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The objectives of this study is to investigate the impact of interest rate and inflation on
Thai exchange Rate, considering the case of a large economy (The United States) and a smaller
economy (Singapore), using vector Autoregressive (VAR) on monthly data from January 2000 to
December 2010, with the impulse response function and the variance decomposition of 5 major
macroeconomic variables: interest rate, inflation, exchange rate, gross domestic product and
capital inflows.

The research found that between 2000 to 2010, the cases of Thailand and a large
economy (the United States) and a smaller economy (Singapore), the change in exchange rate of
Thai Baht - United States Dollars and Thai Baht - Singapore Dollars did not respond to the
interest and inflation. However, the exchange rates react to their own values (pure shocks) and
only in the short runs.

The result indicated that the interest and inflation did not affect the change of exchange
rate in the period studied. Therefore, other external factors should also be considered to fully
understand the change of exchange rate.
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บทที่ 1

บทนํา

ความสําคัญของปญหา

โครงสรางทางเศรษฐกิจและการเงินของโลกในปจจุบันมีการปรับตัวเพื่อรองรับความ
เชื่อมโยงของระบบการเงินระหวางประเทศ ที่มีการพัฒนาทั้งในดาน เคร่ืองมือทางการเงิน สถาบัน
การเงิน ตลอดจนระเบียบกฎเกณฑตางๆ ทําใหเกิดความสัมพันธระหวางตลาดการเงินภายในและ
ภายนอกประเทศ รวมไปถึงตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศที่มีการปรับเปลี่ยนระบบปริวรรต
เงินตราจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ไปเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเปนสวน
ใหญ รวมไปถึงประเทศไทยที่มีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ซึ่งเปน
การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวไปตามอุปสงคและอุปทานและใชนโยบายการกําหนด
เปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) โดยการกําหนดอัตราดอกเบี้ยพื้นฐานเพื่อใชในการควบคุม
อัตราเงินเฟอ ดังน้ัน อัตราดอกเบี้ยจึงมีอิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนผานทางอัตราเงินเฟอ
ได สําหรับอัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดจาก 2 สวนคือ ภาคระหวางประเทศและทางดานเงื่อนไข
เศรษฐกิจภายในประเทศ ในภาคระหวางประเทศเน่ืองจากปจจุบันมีการเปดเสรีทางดานการเงิน
ทําใหมีการโยกยายเงินทุนระหวางประเทศอยางเสรี อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศมีการปรับตัวจน
มีความใกลเคียงกันมากขึ้น ทั้งน้ีอัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกหรือ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญ ในอีกทางหน่ึงอัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดโดย
เงื่อนไขเศรษฐกิจภายในประเทศ เพื่อรักษาเสถียรภาพและความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหอยูใน
ระดับที่เหมาะสม

แมวาอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศจะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้นแตก็ยังมีความ
แตกตาง ซึ่งความแตกตางดังกลาวจะสงผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศได น่ันคือหากอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศปรับตัวสูงกวาอัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศ จะทําใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนและมีความตองการถือสินทรัพยหรือมีความ
ตองการถือสกุลเงินในประเทศมากขึ้น คาเงินในประเทศจะแข็งคาขึ้น สงผลใหตนทุนของการ
นําเขาสินคาจากตางประเทศลดลง หรือมีการนําเขามากขึ้น ในขณะที่ราคาสินคาภายในประเทศ
จะสูงขึ้น ผลที่ตามมาคือ การสงออกลดลง ผลกระทบที่เกิดขึ้นก็จะมีการปรับตัวเพื่อใหเขาสูสมดุล
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โดยธนาคารกลางอาจตองเขามาดูแลอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อไมใหอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนมาก
เน่ืองจากอาจจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจภายในประเทศไดทั้งดาน การคา การลงทุน ตลอดจน
เสถียรภาพของระดับราคาในประเทศ ดังน้ันประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็กจําเปนตองใชมาตราการ
แกไขระดับเงินทุนเคลื่อนยายใหสอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจ โดยทําการปรับอัตราดอกเบี้ยและ/
หรือ กําหนดมาตรการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุน ทั้งน้ีหากมาตรการนโยบายการเงินไมมี
ประสิทธิผลก็อาจหามาตรการอ่ืนเสริมเขาไปในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ หรือโดย
การสงเสริมใหธุรกิจในประเทศไปลงทุนในตางประเทศเพื่อผอนคลายความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน

ไมเพียงแตการดําเนินนโยบายการเงินขางตนเพื่อแกไขผลของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยน ผลของอัตราเงินเฟอก็สามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนได ผานปจจัยทางดาน
อุปสงคและทางดานอุปทาน ดังเชน การเพิ่ม/ลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจซึ่งเปนปจจัยหน่ึงใน
การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอทางดานอุปสงค และการปรับตัวของตนทุนทางดานอุปทาน ไมวาจะ
เปนราคานํ้ามันที่สะทอนถึงตนทุนการผลิต ผลผลิตทางการเกษตรที่ตกตํ่า ปจจัยเหลาน้ีสงผลให
อัตราเงินเฟอมีการเรงตัวสูงขึ้น ซึ่งหากเปนเชนน้ันในระยะยาวก็จะสามารถสงผลกระทบใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนได ดังน้ันจากที่กลาวมาทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอ
มีความสัมพันธตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนโดยการนําความสัมพันธมาอธิบายผานทาง
เงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ (International Parity Conditions) ซึ่งเปนการศึกษาทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศโดยอาศัยหลักทฤษฎีที่เกี่ยวของ ถึงแมจะมีขอสมมติฐานที่
ระบุวา ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศของประเทศน้ันๆ ตองเปนระบบลอยตัวแบบเสรี (Freely
Floating Exchange Rate) แตเน่ืองจากในปจจุบันแตละประเทศยังคงมีความแตกตางกันในดาน
พื้นฐานเศรษฐกิจและความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดวยเหตุน้ีทําใหระบบปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศยังคงมีความแตกตางกัน จึงเปนการยากที่จะนําทฤษฎีใดทฤษฎีหน่ึงมาใชอธิบาย
ความสัมพันธหรือพยากรณการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรดังกลาว

นอกจากน้ีการศึกษาเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ โดยศึกษาตัวแปรทางการเงินโดย
คํานึงถึงเฉพาะตัวแปรภายในที่คาดวาจะสงผลกระทบตอกันตามทฤษฎีน้ันอาจไมเพียงพอ เน่ืองจาก
ยังมีตัวแปรอ่ืนๆที่มีความเกี่ยวโยงกัน ดังที่กลาวไวขางตน ไดแก เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ (Net
Capital Inflows)ที่มีผลตอบสนองตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยและมีผลตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราแลกเปลี่ยน หรือในทางตรงกันขาม เงินทุนเคลื่อนยายจะกอใหเกิดการปรับตัวในอัตรา
ดอกเบี้ยและระดับของอัตราแลกเปลี่ยนไดเชนกัน รวมไปถึงความแตกตางของขนาดทางเศรษฐกิจ
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ของประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญและประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก ผานผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Domestic Product ) ที่สามารถนํามาอธิบายเปรียบเทียบผลกระทบที่มีตอ
เศรษฐกิจภายในประเทศกับเศรษฐกิจระหวางประเทศได ทั้งน้ีตัวแปรดังกลาวจะทําใหงานศึกษามี
ความสมบูรณและนาสนใจมากขึ้น

ฉะน้ัน จากความสัมพันธและความเชื่อมโยงระหวางปจจัยตางๆที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
จึงมีความสนใจที่จะศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
โดยการนําเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศมาพิจารณารวมกับตัวแปรเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เพื่อทําการศึกษาเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศที่มี
เศรษฐกิจขนาดใหญ (ประเทศสหรัฐฯ) และประเทศไทยกับประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก
(ประเทศสิงคโปร)

วัตถุประสงคของการวิจัย

วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทย

ขอบเขตการวิจัย

ในการศึกษาจะใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม ป พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม
ป พ.ศ.2553 ทําการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
กรณีศึกษาประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญ ประเทศไทย-สหรัฐอเมริกา และประเทศที่มีเศรษฐกิจ
ขนาดเล็ก ประเทศไทย-สิงคโปร

ประโยชนท่ีไดรับ

ผลการศึกษาที่ไดรับสามารถใชเปนแนวทางในการวิเคราะหถึงความสัมพันธและ
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ทําการศึกษาที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน เพื่อประโยชนสําหรับผูที่สนใจ
ในการศึกษาคร้ังตอไป หรือผูที่เกี่ยวของนําไปพิจารณาประกอบการวิเคราะหในเชิงนโยบาย
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นิยามศัพท

การทํากําไรจากการซื้อขาย (Arbitrage) หมายถึง นักลงทุนทําธุรกรรมการซื้อขายโดยไมมี
ความเสี่ยง เปนการซื้อขายสินคาชนิดใดชนิดหน่ึงในตลาดตางกันและในขณะเดียวกันก็ทํากําไรจาก
ราคาที่แตกตางกัน

การกําจัดความเสี่ยง (Hedging) หมายถึง การจํากัดความเสี่ยง ซึ่งอาจทําไดดวยการซื้อหรือ
ขายสินทรัพยลวงหนา หรือซื้อขายสินทรัพยสองชนิดขึ้นไป ที่มีแนวโนมวาผลตอบแทนจะไมไป
ในทิศทางเดียวกัน (หากผลตอบแทนจากสินทรัพยชนิดหน่ึงลดลง ผลตอบแทนจากสินทรัพยอีก
ชนิดหน่ึงอาจสูงขึ้นชดเชย) ในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนอาจทําไดดวยการทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา โดยใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันปจจุบัน

การเปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) หมายถึง การใหนําเงินตราตางประเทศ
เขา-ออกไดอยางเสรี ลดกฎระเบียบในตลาดการเงินภายในประเทศและเปดเสรีบัญชีทุน (Capital
Account) เชน การลดการควบคุมดานอัตราดอกเบี้ย ลดการปกปองตลาดการเงินภายในประเทศเปน
ตน

การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) หมายถึง ธุรกรรมการลงทุนในระยะยาวที่ผูลงทุน
ที่มีถิ่นฐานในประเทศหน่ึงมีตอธุรกิจที่มีถิ่นฐานในอีกประเทศหน่ึง ทั้งที่จัดต้ังเปนนิติบุคคล
ประกอบดวยเงินลงทุนในทุนเรือนหุน (Equity Capital) ซึ่งหมายถึงการลงทุนดวยการถือหุนใน
กิจการต้ังแตรอยละ 10 ขึ้นไป เงินกูจากบริษัทแมหรือบริษัทในเครือและกําไรที่นํากลับมาลงทุน

การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) หมายถึง ธุรกรรมเกี่ยวกับการซื้อขาย
เปลี่ยนมือตราสารทุน (Equity Securities) ตราสารหน้ี (Debt Securities) ทั้งในรูปของพันธบัตร
(Bonds) ต๋ัวเงิน (Notes) และเคร่ืองมือทางการเงิน (Money Market Instruments) ตางๆ ทั้งน้ียกเวน
ตราสารที่จัดเปนการลงทุนโดยตรงและเงินสํารองระหวางประเทศ

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากไม
แนนอนของอัตราแลกเปลี่ยนที่สามารถเปลี่ยนแปลงไดเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงหรือไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยตางๆ และมีผลทําใหมูลคาของเงินสกุลใดสกุลหน่ึงเพิ่มคาหรือลดคาลง
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เงินทุนเคลื่อนยาย (Capital Flows) หมายถึง ธุรกรรมที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
สินทรัพยและหน้ีสินทางการเงินระ หว างประเทศ ซึ่ งครอบคลุมถึงการลงทุนโดยตรง
(Direct Investment) การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) และการลงทุนอ่ืนๆ (Other
Investment)

ตะกราเงิน (Currency Basket) หมายถึง การกําหนดคาเงินโดยอิงกับกลุมเงินตรา
ตางประเทศหลายสกุล องคประกอบและการถวงนํ้าหนักสกุลเงินตางๆ ในตะกราเงินขึ้นอยูกับ
ความเหมาะสมทางเศรษฐกิจ

อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase Rate) หมายถึง เปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่ใชในการกูยืม โดยการซื้อขายพันธบัตรที่มีสัญญาซื้อคืน /ขายคืนพันธบัตรที่ใชเปน
หลักทรัพยวางประกัน ไดแก พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท . และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ที่
กระทรวงการคลังค้ําประกันเงินตนและดอกเบี้ยของสถาบันการเงิน ที่เปนสมาชิกในตลาดซื้อคืน
พันธบัตร โดยระยะเวลาในการกูยืมจะเปน 1 วัน 7 วัน 14 วัน 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน
ทั้งน้ี ธปท. ใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการสง
สัญญาณการดําเนินนโยบายทางการเงินภายใตกรอบการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ

อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาปปจจุบัน
เปรียบเทียบกับดัชนีราคาของปกอน ทั้งน้ี การวัดอัตราเงินเฟออาจวัดดวยดัชนีราคาผูผลิต (Producer
Price Index: PPI) หรือดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI)

อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ผูบริโภคที่ใชวัดการเปลี่ยนแปลงของราคาขายปลีกสินคาและบริการโดยเฉลี่ยที่ผูบริโภคทั่วไปจาย
เพื่อซื้อสินคาและบริการจํานวนหน่ึง ณ เวลาหน่ึงๆ เทียบกับปฐาน ครอบคลุมหมวดอาหารและ
เคร่ืองด่ืม เคร่ืองนุงหม เคหสถาน และบริการสวนบุคคล ยานพาหนะ การขนสงสื่อสาร ฯลฯ

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ผูบริโภคที่คํานวณจากรายการสินคาและบริการ โดยคํานวณจากดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปของ
ประเทศที่หักรายการสินคากลุมอาหารสดและสินคากลุมพลังงาน ซึ่งเปนสินคาที่มีความเคลื่อนไหว
ขึ้นลงบอยตามฤดูกาลและอยูนอกเหนือการควบคุมของนโยบายการเงิน
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อัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Rate) หมายถึง ราคาเปรียบเทียบของเงินตราสกุลหน่ึง
เทียบกับอีกสกุลหน่ึง หรือราคาตอหนวยของเงินตราตางประเทศที่คิดเปนเงินตราภายในประเทศ
โดยเปนการแปลงราคาของเงินสกุลตางประเทศมาเปนราคาที่คิดเปนสกุลเงินของประเทศน้ันๆ โดย
หลักๆ จะแบงไดเปน อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate) เปนการกําหนดคาของเงินสกุล
เงินหน่ึงเทียบกับอีกสกุลหน่ึงในจํานวนที่คงที่และอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (Floating Exchange
Rate) เปนเงินตราสกุลหน่ึงสามารถแลกเปลี่ยนเปนเงินตราสกุลอ่ืนไดโดยไมมีอุปสรรคอันเกิดจาก
ขอจํากัดของรัฐบาลผูกํากับนโยบายการเงิน



บทที่ 2

การตรวจเอกสาร

ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาผลกระทบและความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย อัตราเงิน
เฟอและอัตราแลกเปลี่ยน ไดมีผูทําการศึกษามาอยางตอเน่ืองจึงทําการพิจารณางานศึกษาที่มีความ
เกี่ยวของดังกลาว เพื่อเปนประโยชนและเปนแนวทางประกอบการศึกษา โดยจะพิจารณาจาก
งานวิจัยที่มีการเลือกใชตัวแปรอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยนหรือตัวแปรที่มี
ความเกี่ยวของกับการศึกษาในคร้ังน้ี ดังน้ี

รัชนก นุชพงษ (2540) ไดทําการศึกษาเร่ืองของความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงโดยมีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบความสัมพันธทั้งขนาดและ
ทิศทางของตัวแปรที่ทําการศึกษา ในกรณีศึกษาของประเทศไทยในชวงที่ประเทศสวนใหญในโลก
ใชอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวมากขึ้น ทดสอบภายใตทฤษฎีของ Monetary Approach เชื่อมโยงแนวคิด
ของ Uncovered Interest Parity ในการศึกษาใชขอมูลรายอนุกรมเวลารายเดือน ในชวงระยะเวลา
ระหวางเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2534 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 พิจารณา 5 คูประเทศคือ ประเทศ
ไทย-ประเทศสหรัฐอเมริกา, ประเทศไทย-ประเทศอังกฤษ, ประเทศไทย-ประเทศเยอรมัน, และ
ประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร เน่ืองจากทั้ง 5 ประเทศเปนสกุลเงินตราตางประเทศที่มีความสําคัญ
ในตะกราเงินและเปนคูคาที่สําคัญของประเทศไทย

โดยผลของการศึกษาวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) ปรากฏวามีเพียงกรณี
คูประเทศไทย -ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศไทย-ประเทศอังกฤษ เทาน้ันที่ปรากฏ
ความสัมพันธเชิงผกผัน (Negative Relationship) ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตาง
ของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง หรือกลาวไดวา การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะเปน
สาเหตุใหคาเงินบาทมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐและคาเงินปอนด แต
ในสวนของคา t-statistic แสดงวากรณีคูประเทศไทยและประเทศสหรัฐฯ คาสัมประสิทธิ์สวนตาง
ของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในขณะที่กรณีที่เหลือ
สวนใหญไดแก คูประเทศไทย-ประเทศญ่ีปุน, ประเทศไทย-ประเทศเยอรมัน และประเทศไทย-
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ประเทศสิงคโปร พบวามีความสัมพันธทางบวกระหวางตัวแปรทั้งสองหรือกลาวไดวา การเพิ่มขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ จะเปนสาเหตุใหคาเงินบาทมีแนวโนมลดลง เมื่อเปรียบเทียบกับ
คาเงินเยน คาเงินมารค และคาเงินดอลลารสิงคโปร และมีคา t-statistic แสดงวาสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมมั่น 95%

ผลการศึกษา อาศัยวิธีการของ Engle-Granger (1987) เพื่อคนหาความสัมพันธในระยะยาว
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงซึ่งมีเพียงกรณีของคู
ประเทศไทย-ประเทศสหรัฐอเมริกา เทาน้ันที่ปรากฏ Co-integration ตอกัน จากผลการศึกษาเชิง
ประจักษโดยรวมการใชวิธีการทางเศรษฐมิติที่แตกตางกัน กรณีคูประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ น้ัน
เมื่อศึกษาโดยวิธีการของ OLS พบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงระหวางประเทศน้ันมีความสัมพันธตอกันนอย และจากคา t-Statistics พบวาไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นที่95% แตเมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสองโดยใช
Co-integration test แลวพบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ระหวางประเทศมีความสัมพันธเชิงผกผันตอกันในเชิงดุลยภาพระยะยาว การที่ผลการศึกษาเปน
เชนน้ี สามารถสรุปไดวาเน่ืองมาจากความพยายามที่จะรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินของ
ประเทศโดยธนาคารแหงประเทศไทยจากการไหลเขา-ออกของเงินทุนตางประเทศ ที่ในปจจุบัน
เงินทุนไหลเขา-ออกไดอยางเสรี และนอกจากน้ีอัตราแลกเปลี่ยนของไทยซึ่งเชื่อมโยงไวกับสกุลเงิน
ของประเทคูคาที่สําคัญหลายสกุล แตยังใหนํ้าหนักอยูที่สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ มากกวาเงินสกุล
อ่ืนๆ

ยวดฤทธิ์ เธียรตระวัน (2540) ไดทําการศึกษาเร่ืองของ เงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศ
และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศไทย โดยเงินทุนจากตางประเทศเปนสิ่ง จําเปนตอ
ประเทศไทยเพื่อจุนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ทวีสูงขึ้น แตเน่ืองจากระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ในชวง 1985-1996 ยังคงเปนระบบที่ผูกคาเงินไวกับตะกราเงิน เปนผลใหคาเงินบาทคอนขางคงที่
ดังน้ันในชวงที่มีเงินทุนไหลเขามามาก จึงสงผลตอทั้งประสิทธิผลของนโยบายการเงิ นในการ
ควบคุมระดับปริมาณเงินภายในประเทศ และตอการแข็งตัวของเงินบาทที่แทจริง ซึ่งจะสงผล
ยอนกลับไปทําใหเงินทุนที่ไหลยอนเขามาโดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้น ที่ใชเก็งกําไรอัตราแลกเปลี่ยน
และหาประโยชนจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย จะเกิดความผันผวนมากขึ้นรวมทั้งอาจทําให
เงินทุนระยะยาวเกิดการชะลอตัวลงได เน่ืองจากจะเกิดการคาดการณ ในคาเงินบาท ที่อาจลดลง
ในอนาคต  โดยวัตถุประสงคของการวิจัยเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศและระดับอัตราแลกเปลี่ยน โดยมุงเนนไปที่ประเด็นของปจจัยที่มีสวนกําหนดการ
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เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของไทย ระดับประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินจาก
การนําเขาเงินทุนจากตางประเทศทั้งระยะสั้นและระยะยาวและระดับของการทํา Sterilization ของ
ไทย และผลกระทบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของไทยจากการนําเขาเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ ในสวนของขอบเขตการวิจัยไดทําการศึกษาเฉพาะในสวนของบัญชีเงินเคลื่ อนยาย
หรือในสวนของเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนเทาน้ัน สวนผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเคลื่อนยาย
ของเงินทุนจากตางประเทศจะเปนเฉพาะผลตอภาคการเงินของประเทศไทย

การสรุปผลการศึกษาพบวา การไหลเขาของเงินทุนระยะสั้นจะลดประสิทธิภาพของ
นโยบายการเงินมากกวาเงินทุนระยะยาว ระดับการทํา Sterilization เพื่อควบคุมฐานเงินในประเทศ
อยูที่ประมาณ 67.5% จะผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศคงตัวอยูในระดับสูง ซึ่งอาจกระตุน
ใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนระยะสั้นเพิ่มขึ้น และการคงอัตราดอกเบี้ยสูงน้ีก็เปนการควบคุมอัตรา
เงินเฟอดวยอีกทางหน่ึง จึงดึงดูดใหมีการไหลเขาของเงินทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาวอยางตอเน่ือง
เพราะอัตราเงินเฟอเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในตัวแปรที่มีอยูในสมการและยังพบวา เงินทุนระยะสั้น
จะออนไหวตอการคาดการณทิศทางคาเงินบาทมากที่สุดและเมื่อมีการคาดการณวาคาเงินบาทจะ
ออนตัวลงในอนาคต อันเปนผลมาจากการแข็งตัวของเงินบาทซึ่งเกิดจากการไหล เขาของเงินทุน
ในระยะแรก และจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่สูงกวาภายนอกประเทศ ก็จะเกิด
แรงผลักดันใหเกิดการไหลออกของเงินทุนโดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้น ซึ่งปรากฏวาคาเงินบาทได
ออนตัวลงตามที่มีการคาดการณจริง การคงระดับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศใหสูงกวา
ตางประเทศ โดยไมปลอยใหเปนไปตามกลไกตลาดเพียงเพื่อปองกันปญหาอัตราเงินเฟอและเพื่อ
ดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศจะมีผลเสีย ดังน้ันการสงเสริมใหเงินทุนที่ไหลเขาเปนประโยชนตอ
ประเทศ คือการปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเคลื่อนไหวตามกลไกตลาด ซึ่งจะเปนประโยชนตอการ
ขยายตัวของภาคเศรษฐกิจที่แทจริงและตอความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน

อสิตา วัฒนชัย (2544) ทําการศึกษาเร่ือง ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงระหวาง
ประเทศ มีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงระหวางประเทศ กรณีประเทศไทยกับประเทศคูคาที่สําคัญ 5 ประเทศ ไดแก ประเทศ
สหรัฐอเมริกา, ประเทศอังกฤษ, ประเทศญ่ีปุน, ประเทศเยอรมัน, และประเทศสิงคโปร โดยใช
แบบจําลองตามงานการศึกษาของ Cumby and Mishkin (1986) ในงานศึกษาไดแบงการศึกษา
ออกเปน 2 ชวงเวลา เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธที่เกิดขึ้น คือชวงกอนการเปดเสรีทางการเงินและ
หลังการเปดเสรีทางการเงิน โดยใชัขอมูลรายเดือนต้ังแตมกราคม 2537 ถึงเดือนธันวาคม 2541 และ
แบงเปนการศึกษา 2 กรณีศึกษา คือ กรณีมีภาษีและกรณีที่ไมมีภาษี ใชวิธีการประมาณคาของ Engle
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and Granger (1987) ใน 2 ขั้นตอน คือการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปร และการทดสอบ
ความสัมพันธในระยะยาว ผลการศึกษาทั้งสองกรณีใหผลการศึกษาที่สอดคลองกัน คือกรณีมีภาษี
พบวาชวงกอนการเปดเสรีทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศไทยมีความสัมพันธใน
ระยะยาวและแสดงการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศ
สิงคโปรและประเทศญ่ีปุน แตไมพบความสัมพันธในระยะยาวกับประเทศสหรัฐอเมริกา, ประเทศ
อังกฤษ, และประเทศเยอรมัน ในขณะที่หลังจากการเปดเสรีทางการเงินแลว อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ของประเทศไทยมีความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของทุกประเทศที่
ทําการศึกษา และผลการศึกษากรณีที่ไมมีภาษีก็ใหผลสรุปเหมือนกัน โดยที่มีความแตกตางกันก็
เพียงคาสัมประสิทธิ์ที่ได ผลการศึกษาภายหลังการเปดเสรีทางการเงินก็เปนไปตามคาดการณโดย
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศไทยจะมีความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ของตางประเทศ โดยที่ภาษีเงินออมไมมีผลตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงระหวางประเทศทั้งกอนและ
หลังการเปดเสรีทางการเงิน

นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบความสัมพันธในเชิงลบระหวางความสัมพันธของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงในบางคูประเทศภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน โดยอาจเปนผลมาจากอัตราเงิน
เฟอในประเทศไทยที่มีความเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่ตรงกันขามกับตางประเทศ โดยหลังจากที่มี
การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking
Facilities) ทําใหมีการไหลเขาออกของปริมาณเงินทุนเปนไปอยางเสรี ดังน้ันในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินของประเทศตางๆ มีการเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกัน แตทางดานอัตรา
เงินเฟอเปนไปตามแรงกดดันทางเศรษฐกิจ ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมีทิศทางการเคลื่อนไหว
ที่แตกตางกัน ความแตกตางน้ียังเปนผลมาจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
แตไดมีขอเสนอแนะบางประการจากการศึกษาคือ ควรมีการทําการศึกษาในความสัมพันธของอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นมากกวาในระยะยาว เน่ืองมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยในระย ะยาวจะมีการ
ตอบสนองตอพื้นฐานทางระบบเศรษฐกิจไมมาก และอัตราดอกเบี้ยที่ใชในการศึกษาอาจใชอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารและนําควรอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนปจจัยรวมในการพิจารณา
ความสัมพันธดวย

กนกวรรณ อภินันทจารุพงศ (2546) ไดทําการศึกษาเร่ืองของ ผลกระทบของการควบคุม
เงินทุนที่มีตอเงินทุนเคลื่อนยาย  อัตราดอกเบี้ย  และอัตราแลกเปลี่ ยนที่แทจ ริงของไทย
ในความสําคัญของปญหาไดอธิบายวา เงินทุนระยะสั้นที่ไหลเขามาในประเทศเปนจํานวนมาก
สงผลใหเกิดสภาพคลองสวนเกิน นําไปสูแรงกดดันใหอัตราดอกเบี้ยลดตํ่าลง นํามาซึ่งการเกิดภาวะ
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เงินเฟอและการแข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ซึ่งสงผลกระทบดานลบตอดุลบัญชีเดินสะพัด
ของประเทศ นอกจากน้ีเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้นยังกอใหเกิดความเสี่ยงที่จะเกิดกระแสการไหล
ออกของเงินทุนอยางฉับพลัน และไดกลาววาประเทศไทยเปนประเทศหน่ึงที่ไดรับผลกระทบจาก
เงินทุนเคลื่อนยาย เน่ืองจากไทยไดเนนการดําเนินนโยบายการเงินแบบเปดเสรี โดยเฉพาะการเปด
เสรีทางดานการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

งานศึกษาน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อ 1) ทดสอบหาปจจัยกําหนดเงินทุนไหลเขาของไทยซึ่ง
ประกอบดวยบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นฐานนอกประเทศ 2) ศึกษาผลกระทบของมาตรการควบคุม
เงินทุนที่มีตอเงินทุนไหลเขา อัตราดอกเบี้ยและอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ไดทําการทดสอบขอมูลโดย
ใชวิธีการทางเศรษฐมิติ โดยใชขอมูลรายเดือนมาแทนคาในสมการปจจัยกําหนดการเคลื่อนยาย
เงินทุน แลวประมาณคาดวยวิธี OLS โดยนําเอาขอมูลรายเดือนของตัวแปรที่สนใจทั้งสี่ตัวแปร คือ
มาตรการบังคับเงินทุนสํารอง เงินทุนไหลเขาแตละประเภท อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงมาทําการประมาณคาดวยแบบจําลอง VAR (Vector Auto Regression)

ผลการศึกษาจากสมการปจจัยกําหนดเงินทุนเคลื่อนยายพบวา ชวงกอนการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน เงินทุนไหลเขาประเภทบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นฐานนอกประเทศ
(Non-Resident Baht Account Inflow) เงินกูยืมจากตางประเทศ (Foreign Loans Inflow) และ
เงินลงทุนทางออมในหลักทรัพย (Portfolio Investment Inflow) จะมีความออนไหวตอการ
เปลี่ยนแปลงของการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด สวนปจจัยทางดานอัตราดอกเบี้ย จ ะมี
อิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนประเภทเงินกูยืมจากตางประเทศ (Foreign Loan Inflow)
เงินลงทุนทางออมในหลักทรัพย (Portfolio Investment Inflow) และเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) พบวาปจจัยสวนตางอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอเงิน
กูยืมจากตางประเทศมากที่สุด คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นจะทําใหเกิดการไหลเขาของเงิน
กูยืมจากตางประเทศ ในสวนดัชนีตลาดหุนมีอิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนโดยตรงและเงิน
ลงทุนประเภทบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นฐานนอกประเทศนอยมาก เพราะชวงกอนการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนขอมูลดัชนีตลาดหุนไมสามารถสะทอนขนาดกิจกรรมการลงทุนที่แทจริงได
ทางดานมาตรการบังคับสํารองเงินทุน ไมมีผลตอปริมาณและองคประกอบของเงินทุน โดยงาน
ศึกษาไดเสนอแนะถึง มาตรการบังคับสํารองเงินทุนไมมีผลทางตรงตอปริมาณและองคประกอบ
ของเงินทุน ดังน้ันมาตรการดังกลาวจึงไมเหมาะสมที่จะนํามาใช เพื่อการลดปริมาณหรือ
เปลี่ยนแปลงองคประกอบของเงินทุน ทั้งน้ีมาตรการบังคับเงินทุนสํารองมีความเหมาะสมที่จะ
นํามาใชในกรณีรักษาเสถียรภาพของอัตราดอกเบี้ยและจะมีประสิทธิภาพมากขึ้นเมื่อนํามาใชภายใต
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความยืดหยุนเน่ืองจากมาตรการมีสวนชวยลดความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยนในระบบเศรษฐกิจลงได

นพปฎล กังสัมฤทธิ์ (2546) ทําการศึกษาเร่ืองของผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
แบบมีการจัดการตออัตราดอกเบี้ยเสมอภาคของประเทศไทย โดยการศึกษาน้ันจะแบงการวิเคราะห
ออกเปนสองสวน ในสวนแรก ศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศหลังการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ สวนที่สอง เปนการตรวจสอบสภาพอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคของประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา โดยในสวนที่หน่ึงน้ัน การศึกษาปจจัย
ที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไดทําการศึกษาทําการหาตัวแทนในอัตราดอกเบี้ย โดย
ใชวิธีการแบบ Factor Analysis เพราะอัตราดอกเบี้ยมีระดับการเคลื่อนไหวและระดับการแกวง
ไมเหมือนกัน ผลการศึกษาพบวา ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงิ นตรา
ตางประเทศเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อัตราดอกเบี้ยที่มีนํ้าหนักมากที่สุด ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะเวลา 12 เดือนของธนาคารพาณิชย โดยการหาปจจัยรวมของอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศทั้ง 6 ประเภท

งานศึกษาพบวา ระยะกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรของรัฐบาลเปนปจจัยหลักของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตัวแทน
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ แตภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของไทย อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรกลับมีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยตัวแทนลดลง
แสดงใหเห็นวา การลดลงของบทบาทการควบคุมสถาบันการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย
ทําใหอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรลดบทบาทในการมี อิทธิพลตออัตราดอกเบี้ย และจากการ
ทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของสัมประสิทธิ์ พบวา อัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐฯ และค า
พรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตัวแทน และ
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 กลาวคือ ถากําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ เมื่ออัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐฯและ
คาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยตัวแทนภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.05751 สําหรับปริมาณ
เงิน M2a มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางตรงกัน
ขาม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 คือ ถากําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
เมื่อปริมาณเงิน M2a เปลี่ยนแปลงไป 1 พันลานบาทจะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามรอยละ 0.000391 สําหรับอัตรา
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ดอกเบี้ยตัวแทนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในเดือนที่ผานมามีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ย
ตัวแทนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 คือถากําหนดปจจัยอ่ืนๆ คงที่  เมื่ออัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศในเดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.791

ผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของประเทศไทยมี
ความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางตรงกันขามอยางไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ และในสวนที่สองเปนการศึกษาสภาพอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคของประเทศไทย
โดยทําการศึกษาอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดี
พบวาไมเกิดสภาพอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในทั้งสองตลาด และพบวาสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ไทยกับสหรัฐฯ และอัตราคา Forward Premium ในอดีตมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา
คา Forward Premium คือถาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางดอกเบี้ยระหวางประเทศ
เปลี่ยนแปลงไป ไมวาจะเพิ่มหรือลดลงจะสงผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ใหเคลื่อนยายเขามาในประเทศไทยจึงสงผลใหอัตราคาประกันความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันดวย

กุมารีรัตน ชัยนิติกุล (2548) ทําการศึกษาเร่ือง อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ:กรณีศึกษาประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธ
ระหวางสวนตางของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราคาประกันความเสี่ยงลวงหนาในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศ และทําการทดสอบสภาพอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในตลาดการเงินของประเทศไทย
ภายหลังจากการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ และเพื่อศึกษาขนาด ทิศทาง
และแนวโนมสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคตามกรอบทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ใน
การศึกษาเร่ืองน้ีไดทําการศึกษาแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนการศึกษาถึงโครงสรางอัตรา
ดอกเบี้ยและตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศของไทย สวนที่สองเปนการศึกษาทิศทางและ
แนวโนมของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ใชวิธีการวิเคราะหขอมูลในเชิงพรรณาและในเชิงปริมาณใน
สวนของเชิงปริมาณใชวิธีการทางเศรษฐมิติโดยใช Co-integration test ของ Engle และ Granger
(1987) มีการทดสอบขอมูลที่นํามาใชในสมการถดถอยวามีลักษณะน่ิง (Stationary) และ
มีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration) หรือไม และในการทดสอบความเสมอ
ภาคของอัตราดอกเบี้ยจะใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) ทฤษฎีที่ใชเปน
แนวคิดไดแก ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่กลาววา อัตราสวนเพิ่มหรืออัตราสวนลด (Forward
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Premium Rate/Forward Discount Rate) จะมีคาเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นระหวาง
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ซึ่งทําการแบงการพิจารณาอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคภายใตกรณีตางๆ 3 กรณีคือ กรณีไมมีตนทุนทางธุรกรรม กรณีมีตนทุนทาง
ธุรกรรม กรณีรวมปญหาทางภาษี สภาพคลองและความเสี่ยงทางการเงิน และจากทั้ง 3 กรณีมี
แนวคิดของทฤษฎีใน 3 ลักษณะดวยกันคือ การตัดสินใจในการลงทุน (Investment Criteria) การ
ตัดสินใจกูยืม (Borrowing Criteria) การคากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยโดยมีการคุมครอง
ความเสี่ยง (Covered Interest Arbitrage)

ผลการศึกษาในสวนแรกพบวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย แบงออกเปน 4
ประเภทใหญ ไดแก อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยที่กําหนด
โดยธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดโดยสถาบันการเงินอ่ืนๆ และอัตราดอกเบี้ยของตลาด
การเงินนอกระบบ โดยอัตราดอกเบี้ยที่สําคัญ ไดแก อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ และอัตรา
ดอกเบี้ยที่กําหนดโดยธนาคารพาณิชย มีความสําคัญเน่ืองจากมีสวนแบงในตลาดเงินทั้งเงินฝากและ
เงินใหกูยืมสูงที่สุดในระบบการเงินของประเทศ สําหรับตลาดปริวรรตเงินตรา ธนาคารพาณิชยเปน
ผูมีบทบาทสูงสุดเน่ืองจากเปนเปนผูทําการซื้อขายสวนใหญ การทําธุรกรรมอยูภายใตการควบ คุม
ของธนาคารแหงประเทศไทย และจากการทดสอบสภาพที่เกิดขึ้นจริงในตลาดการเงิน ไมเกิดสภาพ
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค เน่ืองมาจาก 1.มาตรการควบคุมเงินทุน(Capital Control) เห็นวายังคงมีการ
ควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้นอยู 2.นโยบายอ่ืนๆ ของรัฐ คือการที่รัฐเขาไปแทรกแซงกลไก
ตลาดสงผลใหอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนน้ันไมสะทอนความเปนจริง 3.พฤติกรรมนัก
ลงทุน เน่ืองจากวิกฤตทางเศรษฐกิจมีผลทําใหนักลงทุนเร่ิมพิจารณาความนาเชื่อถือจากการลงทุน
ทําใหนักลงทุนยังไมมีความเชื่อมมั่นตอเศรษฐกิจและคาเงินบาทของไทยภายหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ 4.ตนทุนทางธุรกรรม การลงทุนในตลาดเงินจะมีตนทุนทางธุรกรรม ซึ่งในชวงที่เกิด
ความไมแนนอนตนทุนทางธุรกรรมจะสูงขึ้นสงผลทําใหเกิดความเบี่ยงเบนจากเงื่อนไขความเสมอ
ภาคของอัตราดอกเบี้ย

สวนที่สอง พบวาภายหลังจากการเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการ
จัดการแลวพบวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคมีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ืองจนเขาใกลศูนย
กลาวไดวา ภายหลังจากการเปลี่ยนมาใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบมีการจัดการแลวตลาดการเงินของ
ไทยมีการเปดเสรีทางการเงินเพื่อใหเงินทุนเคลื่อนยายไดอยางเสรีและการ เชื่อมโยงทางการเงิน
เพิ่มขึ้นและเพิ่มขึ้นในระดับสูงกวาในชวงเวลาที่ใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่งเอ้ือตอการไหลเขา
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ของเงินทุนจากตางประเทศเพื่อทํากําไรจากสวนตางดังกลาวตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มีคาลดลงบอกถึงแถบของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงและลดลง
อยางตอเน่ืองจนเขาใกลศูนย ซึ่งทําใหโอกาสการทํากําไรจากสวนตางลดลงเกือบจะหมดไป ดังน้ัน
พอสรุปไดวา ภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบมีการจัดการ ประเทศไทยมี
แนวโนมในการเปดเสรีทางการเงินและมีการเชื่อมโยงของตลาดการเงินระหวางประเทศเพิ่มขึ้น

ศราวรรณ ดวงทอง (2549) ทําการศึกษาเร่ืองของ การเปรียบเทียบระดับการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศชวงกอนและหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540 โดยกลาวถึงความจําเปนที่
ตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ เน่ืองจากเงินออมภายในประเทศไมเพียงพอตอความตองการของ
ภาคธุรกิจและภาครัฐ ดังน้ันเพื่อสนับสนุนการเติบโตของระบบเศรษฐกิจจึงจําเปนตองพึ่งพาเงินทุน
จากตางประเทศ และหากภาวะเศรษฐกิจในประเทศใดมีเสถียรภาพ และผลตอบแทนจากการลงทุน
อยูในระดับที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ จะมีผลชักจูงใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินเขามาลงทุนใน
ประเทศน้ันมากขึ้น นอกจากน้ันการลงทุนโดยตรงยังมีสวนชวยถายทอดเทคโนโลยีสมัยใหมจาก
ตางประเทศ ซึ่งเปนการชวยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของประเทศ แตการไหลขาวของเงินทุนจาก
ตางประเทศอาจสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจได ทั้งน้ีเพราะบางสวนของเงินทุนไหลเขากอใหเกิด
หน้ีตางประเทศและเงินทุนเคลื่อนยายเขาประเทศเปนจํานวนมาก จึงทําใหเกิดการใชจายบริโภค
มากเกินไป มีการเก็งกําไรในตลาดหุนและรุนแรงยิ่งขึ้น สิ่งเหลาน้ีไดกลายเปนสัญญาณเตือนวาจะ
เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจตามมา

การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อ เปรียบเทียบระดับของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ และเพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของไทย โดยได
ทําการศึกษาในตลาดเงิน ตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตร ทั้งชวงกอนและหลังการเกิด
วิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ทําการศึกษาโดยใชแบบจําลองการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ ซึ่งประมาณคาแบบจําลอง ดวยวิธี Co-integration และ Error Correction Models (ECM)
และใชขอมูลรายเดือนต้ังแตมกราคม ป พ.ศ.2533 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ.2548 รวม 184 เดือน

ผลการศึกษาระดับของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของไทย พบวา ชวงเวลาหลัง
การเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ในตลาดเงินและตลาดหลักทรัพย มีระดับการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศที่ตํ่าลง ยกเวนในตลาดพันธบัตรที่มีระดับการเคลื่อนยายเงินทุนที่เพิ่มขึ้น
ผลจากแบบจําลอง ECM พบวา ตลาดที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว คือ
ตลาดเงินทั้งชวงกอนและหลังวิกฤตการณทางการเงิน และตลาดพันธบัตรชวงหลังวิกฤตการณทาง
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การเงิน แตตลาดที่ไมมีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพคือ ตลาดหลักทรัพยทั้งชวงกอน
และหลังวิกฤตการณทางการเงิน และตลาดพันธบัตรชวงกอนวิกฤตการณทางการเงิน ผลการ
ทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการโดยวิธี Chow test แสดงใหเห็นวาหลังจากเกิดวิกฤตการณ
ทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 2540 เกิดการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของอัตราผลตอบแทน
ภายในประเทศ

นภาพร แซเตียว (2550) ศึกษาถึงเร่ืองของการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยนและผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตรา
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย วาเมื่อมีการปรับดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัว
แปรจะมีการเปลี่ยนแปลงไปหรือไม ทําการศึกษาดวยแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR)
และใชเคร่ืองมืออ่ืนๆ ประกอบดวย Impulse Response Function เพื่อศึกษาถึงทิศทางการตอบสนอง
ของตัวแปรที่สนใจศึกษาในแบบจําลองเมื่อเกิด Shock ในอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และใช Variance
Decomposition เพื่อศึกษาตัวแปรหน่ึงๆ ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลองรวมทั้งตัว
มันเองเปนสัดสวนเทาใด

ทั้งน้ีจากการตรวจเอกสารสามารถศึกษาเพื่อเปนแนวทางในเร่ืองของการศึกษาผลกระทบ
ของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยแลวและแนวทางในการใชแบบจําลอง
VAR ในทางเศรษฐมิติและจากผลการศึกษาพบวา เมื่อมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตรา
แลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึ้น แตเมื่อพิจารณาสัดสวนผลกระทบแลว อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีผลกระทบ
ตออัตราแลกเปลี่ยนคอนขางนอย ทําใหทราบวาการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยโดยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน มีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมอัตรา
เงินเฟอไมไดใชเปนชองทางในการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลกเปลี่ยน และ
ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจคอนขางนอย หรือ
กลาวไดวาธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางเปาหมายเงินเฟอเปนหลัก
อัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทในการเปนชองทางสงผานของการดําเนินนโยบายการเงินสําหรับ
ประเทศไทยไมมากนัก โดยที่การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลาดังกลาวอาจมาจาก
การใชเคร่ืองมืออ่ืนหรือการเขาไปแทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทย ในการคว บคุมอัตรา
แลกเปลี่ยนแทน และทําใหเห็นวาชวงเวลาดังกลาว การดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยเปนอิสระตอกัน
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วรพรรธน ชุติมา (2551) ไดทําการศึกษาเร่ืองของพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศ โดยงานวิจัยน้ีเปนการศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศในแตละประเภทและศึกษาความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายแตละประเภทและ
แตละชวงเวลา โดยใชขอมูลรายไตรมาสของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศและผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ ต้ังแต มีนาคม 2536 – ธันวาคม 2550 โดยกลาวไววา องคความรูเกี่ยวกับความ
ผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภทที่มีในปจจุบัน ยังไมมีการแยกเปน
ชวงระยะเวลายอยๆ เน่ืองจากกรอบระยะเวลาในการตัดสินใจของการลงทุนในประเภทตางๆ
แตกตางกัน เชน เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีลักษณะเปนเงินลงทุนระยะยาว ในขณะที่เงิน
ลงทุนในตราสารทุนเปนเงินลงทุนระยะสั้น จึงทําใหงานวิจัยชิ้นน้ีนาสนใจวากรณีที่ทําการแยก
ขอมูลเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภทออกเปนแตละชวงเวลากอน แลวนําไป
พิจารณาความผันผวน ผลที่ไดจะมีความเหมือนกับองคความรูที่มีหรือไม

ผลการศึกษาพบวา 1) เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิโดยภาพรวมและเงินกูจากตางประเทศเกิดขึ้น
ในทิศทางเดียวกันกับวัฎจักรธุรกิจ 2) เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนในตราสาร
ทุนเกิดขึ้นในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจักรธุรกิจ 3) เงินลงทุนในตราสารหน้ีไมมีความสัมพันธ
กับวัฎจักรธุรกิจ 4) เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิและเงินกูจากตางประเทศเปนทั้งสาเหตุและทั้งผลของวัฎ
จักรธุรกิจ 5) เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ, เงินลงทุนในตราสารทุน และเงินลงทุนในตราสาร
หน้ีเปนเพียงผลของวัฎจักรธุรกิจ 6) ที่ชวงเวลายาว จะมีความผันผวนนอยกวาที่ชวงเวลาสั้น โดย
สรุปในการลดโอกาสที่เงินทุนเคลื่อนยายจะสรางความผันผวนแกวัฎจักรธุรกิจ หนวยงานที่
เกี่ยวของ ควรออกมาตรการเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหน้ีเพื่อเพิ่มทางเลือกและความสะดวกใหกับ
การลงทุนในตราสารหน้ี ซึ่งจะทําใหสัดสวนในการลงทุนในตราสารหน้ีเพิ่มขึ้นและสัดสวนในการ
กูเงินจากตางประเทศลดลง สวนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศกับเงินลงทุนในตราสารทุนน้ัน
เปนเงินทุนที่ชวยสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจ และควรออกมาตรการเพื่อเพิ่มการพึ่งพิง
เงินทุนดังกลาว

สามารถสรุปไดวา การตรวจเอกสารเปนการศึกษาเร่ืองที่มีความเชื่อมโยงและสามารถ
นํามาเปนแนวทางในการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศไทย โดยเร่ืองที่มีความเกี่ยวโยงในเน้ือหา คือ สวนอัตราดอกเบี้ย การ
เคลื่อนยายเงินทุน อัตราแลกเปลี่ยน
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ภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยไดมีบทบาทตอเศรษฐกิจระหวางประเทศ
เกิดการพิจารณาการเคลื่อนยายเงินทุนของนักลงทุนเพื่อแสวงหากําไรจากความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ย โดยจากงานศึกษาที่คนควาพบวา การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะถูกกําหนด
โดยปจจัยทางดานสภาพสภาพคลองของระบบการเงินรวมไปถึงปจจัยดานตางประเทศ (รัชนก นุช
พงษ, 2540) ซึ่งภายหลังการเปดเสรีทางการเงินแลวอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศไทยมี
ความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศตางๆ แตปจจัยเงินเฟอทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่แตกตางกัน โดยความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระยะ
สั้นตอบสนองพื้นฐานทางระบบเศรษฐกิจมากกวาระยะยาว (อสิตา วัฒนชัย, 2544) แสดงวา
ประเด็นการพิจารณาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศไทยกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศมี
ความเชื่อมโยงและมีความสัมพันธตอกัน แตอัตราเงินเฟอในแตละประเทศมีสวนตอความแตกตาง
ของอัตราดอกเบี้ย ทั้งน้ีพิจารณาไดอีกวา อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นสามารถสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ในปจจัยตางๆ ไดเร็วและมีผลมากกวาในระยะยาว

การพิจารณาผลตอบแทนของนักลงทุนแบงผลตอบแทนออกเปน 2 สวนคือผลตอบแทน
จากอัตราดอกเบี้ยและผลตอบแทนอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งโดยสภาวะเศรษฐกิจประเทศใดมีเสถียรภาพ
และมีผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ จะมีผลใหนักลงทุน
เคลื่อนยายเงินเขามาลงทุนในประเทศน้ันมากขึ้น (ศราวรรณ ดวงทอง, 2549) โดยการลงทุน
พิจารณาไดใน 2 สวนคือเงินลงทุนโดยตรง (Direct Investment) และเงินลงทุนในหลักทรัพย
(Portfolio Investment) ซึ่งเงินลงทุนในหลักทรัพยจะมีความผันผวนตอการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศมาก มีความเชื่อมโยงกับการพิจารณาของ กนกวรรณ อภินันทจารุพงศ กลาววา เงิน
ลงทุนในหลักทรัพย จะมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงการคาดการณในอัตราแลกเปลี่ยนมาก
ที่สุดและเปนเงินทุนระยะสั้นที่จะเปนแรงกดดันตอการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยและนํามาซึ่ง
การเกิดภาวะเงินเฟอและการแข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ซึ่งสงผลกระทบตอดานลบตอดุล
บัญชีเดินสะพัดได (กนกวรรณ อภินันทจารุพงศ, 2546) ทั้งน้ีแสดงวาการเคลื่อนยายเงินทุนที่เกิด
จากอัตราดอกเบี้ยจะสงผานไปยังอัตราแลกเปลี่ยน

ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการพิจารณาผลตอบแทนของนักลงทุนน้ันนํามาซึ่งการเคลื่อนยาย
เงินทุน โดยงานศึกษากลาววา  เมื่อเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจะมีผลกระทบตอการ
เคลื่อนไหวในอัตราแลกเปลี่ยน ชวงที่มีเงินทุนไหลเขามามากจะสงผลตอประสิทธิภาพของนโยบาย
การเงินในการควบคุมระดับปริมาณเงินในประเทศและผลตอการแข็งคาของเงินที่แทจริง ทําใหเห็น
วาผลกระทบที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ยจะสงผานการเคลื่อนยายเงินทุนและสงผลตออัตราแลกเปลี่ยน
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โดยการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนจะใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วันเปนตัวแปรในการศึกษา (ยวดฤทธิ์  เธียรตระวัน, 2540) โดยการเลือกพิจารณาอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร สะทอนไดจากการศึกษาของวา อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 1
วัน จะทําใหไดผลการศึกษาที่เปนประโยชนและสอดคลองในงานศึกษาและมีความเชื่อมโยงตอกัน
ไดดีกวาดอกเบี้ยอ่ืน และเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใชเปนนโยบาย
การเงินที่สงผานไปยังอัตราดอกเบี้ยประเภทอ่ืนๆ (นพปฎล กังสัมฤทธิ์, 2546) ฉะน้ันการศึกษาจะ
ใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรเปนตัวแทนการศึกษาทางดานอัตราดอกเบี้ย

สรุปการตรวจเอกสารสามารถนํามาใชเปนประเด็นรวมในการพิจารณาการศึกษางานที่
เกี่ยวของเพื่อประโยชนและเปนแนวทางการศึกษา เพื่อใหการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่มี
ตออัตราแลกเปลี่ยนไดสมบูรณขึ้น โดยตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาประกอบดวย อัตราดอกเบี้ย
อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง และเงินทุนเคลื่อนยาย ซึ่งเปนตัวแปรที่
มีความสอดคลองในการศึกษาและนําไปสรางแบบจําลองในการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย
ที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย
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แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการวิจัย

การศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนไดมีทฤษฎี
ที่เกี่ยวของหลายทฤษฎี เพื่ออธิบายถึงความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน และ
อัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน และใชสําหรับการคาดการณในการพยากรณทิศทางของทั้งสอง
ตัวแปร เมื่อตัวแปรทางเศรษฐกิจตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงเปลี่ยนแปลงไปจะมีผลตอตัวแปรอีกตัว
อยางไร ผานการศึกษาเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ (International Parity Conditions) เร่ิมจาก
การอธิบายถึงทฤษฎีกฎสินคาราคาเดียว (The Law of One Price)

ภายใตกฎสินคาราคาเดียวกัน สินคาที่ขายในตลาดแตละประเทศควรมีราคาเทากัน เมื่อคิด
เทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกัน โดยมีขอสมมติฐานวา สินคาน้ันๆ จะตองมีคุณสมบัติเหมือนกัน
ทุกประการ (Identical) และไมมีขอจํากัดเร่ืองการซื้อขายหรือการเคลื่อนยายสินคารวมทั้งตองไม
คํานึงถึงคาใชจายในการขนสงสินคาระหวางตลาด เมื่อพิจารณาหลักการของกฎสินคาราคาเดียว
ดังกลาว กรณีที่สภาวะราคาสินคาในแตละตลาดไมเทากันจะทําใหเกิดชองทางในการคากําไรจาก
ความแตกตางในราคาสินคา (Commodity Arbitrage) โดยนักคากําไร (Arbitrageur) จะทําการซื้อ
สินคาจากตลาดที่มีราคาสินคาถูกกวาเพื่อนําไปขายในตลาดที่มีราคาสินคาสูงกวาโดยเปรียบเทียบ
เมื่อการคาลักษณะน้ีดําเนินตอไปเร่ือยๆ จะทําใหราคาสินคาในตลาดทั้งสองปรับตัวเขาหากันตาม
หลักการของอุปสงคและอุปทาน จนทายที่สุดราคาสินคาของทั้ง 2 ตลาดจะเขาสูดุลยภาพที่มีความ
ใกลเคียงกันหรือเทากัน ซึ่ง ณ ระดับราคาดังกลาวน้ันโอกาสในการคากําไรก็จะหมดไป สรุปไดวา
สินคาในแตละประเทศควรมีราคาเทากันเมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกัน โดยสามารถ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสองสกุลไดในการเปรียบเทียบราคาสินคาชนิดเดียวกัน
ในสองประเทศ ดังน้ี (พรชัย ชุนหจินดา, 2546)

Pf S = Pd

S = Pd/ Pf

เมื่อ S คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (เงินสกุลทองถิ่น / เงินตราสกุลตางประเทศ)
Pf คือ ราคาสินคาในรูปเงินตราสกุลตางประเทศ
Pd คือ ราคาสินคาในรูปเงินตราสกุลทองถิ่น
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ทั้งน้ี ทฤษฎีกฎสินคาราคาเดียว สามารถเชื่อมโยงมายังทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบ
สมบูรณ (The Absolute Purchasing Power Parity) ที่กลาวไววา ราคาของกลุมสินคาชนิดเดียวกัน
(A Basket of Goods) ในแตละประเทศควรเทากันเมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกัน
เมื่อปค.ศ.1918 โดย Gustov Cassel นักเศรษฐศาสตรชาวสวีเดน เปนผูเสนอแนวคิดเพื่อใชเปน
เคร่ืองมือในการกําหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยนเสมอภาค (Exchange Rate Parity) และพัฒนา
แนวคิดของตนจากกฎสินคาราคาเดียว ซึ่งมีหลักการคํานวณจากราคาของสินคาชนิดเดียวกันใน
แตละประเทศ มาเปนแนวคิดทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ ซึ่งใชราคาของกลุมสินคา
ชนิดเดียวกันเปนหลักแทน ในปจจุบันมักใชดัชนีราคาสินคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปน
ตัวแทนราคาของกลุมสินคา

ทั้งน้ี ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ กลาวไดอีกรูปแบบหน่ึงคือ เงินตราสกุล
ทองถิ่นหน่ึงหนวย ควรมีอํานาจในการซื้อสินคาเทากัน ไมวาจะนําเงินน้ันไปใชในประเทศใด
แตเน่ืองจากความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจตามรูปแบบทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบ
สมบูรณน้ัน ยังไมสามารถนําไปใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศไดดีในทางปฏิบัติ
นอกจากน้ี การทดสอบทฤษฎีดังกลาวในเชิงประจักษ (Empirical Study) ยังทําไดคอนขางลําบาก
ดังน้ัน นักวิชาการไดจัดรูปแบบทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค ใหอยูในรูปของทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอ
ภาคแบบเปรียบเทียบ (The Relative Purchasing Power Parity) กลาวไดวา เปอรเซนตการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสองสกุล จะเทากับ เปอรเซนตความแตกตางของอัตราเงิน
เฟอระหวางสองประเทศน้ัน แตมีเคร่ืองหมายหรือทิศทางตรงกันขามหรือกลาวอีกนัยหน่ึงไดวา
ถาประเทศหน่ึงมีอัตราเงินเฟอสูงกวาอีกประเทศหน่ึง คาเงินตราของประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสู ง
กวา จะลดลงเมื่อเทียบกับคาเงินตราของประเทศที่มีอัตราเงินเฟอตํ่ากวา เปนเปอรเซนตที่เทากับ
ความแตกตางของอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศน้ัน จากหลักการขางตนสามารถแสดงไดดังน้ี
(พรชัย ชุนหจินดา, 2546)

S1 (1+f)
S0 (1+d)

S0 (1+d)
(1+f)

=

=S1
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เมื่อ S0, S1 คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ เวลาปจจุบันและหน่ึงงวดนับจากวันน้ี
f คือ อัตราเงินเฟอในตางประเทศ
d คือ อัตราเงินเฟอภายในประเทศ

ประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูงกวาอีกประเทศ การชดเชยความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางสองประเทศจะเกิดขึ้น โดยประเทศที่มี อัตราเงินเฟอสูงกวาจะมีอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ออนคาลงเปนอัตราที่เทากับอัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคาขึ้นในประเทศ
ที่มีอัตราเงินเฟอตํ่ากวา จากทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคทั้ง 2 แบบที่ถูกพัฒนามาจาก กฎสินคาราคา
เดียว เปนการพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอ (ระดับราคา) และอัตราแลกเปลี่ยน
โดยทั้งน้ี การศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนน้ัน
สามารถพิจารณาความสัมพันธในเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศตอไปไดอีก โดยพิจารณา
รวมกับทฤษฎีที่เกี่ยวกับอัตราเงินเฟอได ดังน้ี

ทฤษฎี The Fisher Effect และ The International Fisher Effect

ทฤษฎี The Fisher Effect เปนความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตรา กลาวไววา อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) ของแตละประเทศ จะเทากับ
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) บวกดวยอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น (Expected
Inflation) ในประเทศน้ันๆ นักเศรษฐศาสตร เออรวิง ฟชเชอร (Irving Fisher) ไดเสนอแนวคิดน้ีขึ้น
เพื่อใชอธิบายความสัมพันธระหว าง อัตราดอกเบี้ ยและอัตราเงินเฟอของสองประเทศ
จะประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่นักลงทุนตองการบวกดวยอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น
ในตลาดเงินของประเทศน้ันๆ ทั้งน้ีหลักการของทฤษฎีสามารถแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร
ตางๆ ไดดังน้ี (พรชัย ชุนหจินดา, 2546)

i = (1 + r)(1 + ) – 1
= r + +r

i = r + 

(เน่ืองจาก r เปนตัวเลขหลังจุดทศนิยมที่มีคาคอนขางนอยและไมมีนัยสําคัญ จึงตัด r ทิ้ง)
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เมื่อ i คือ  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate)
r คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate)
 คือ อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น (Expected Inflation Rate)

เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในตลาดเงินทุกประเทศควรจะเทากัน เพื่อไมใหนักลงทุน
เกิดความไดเปรียบหรือเสียเปรียบ อาจกลาวไดวา อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินจะแปรผันโดยตรงตาม
อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเปนในแตละประเทศ ดังน้ัน ประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูง จึงควรมีอัตรา
ดอกเบี้ยที่ เปนตัวเงินสูงกวาอีกประเทศหน่ึงที่มี อัตราเงินเฟอตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบ ทั้งน้ี
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามทฤษฎี The Fisher Effect สามารถแสดงไดในอีกรูปแบบ ดังน้ี
(พรชัย ชุนหจินดา, 2546)

1 + f 1 + if

1 + d 1 + id

เมื่อ i f คือ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตางประเทศ
id คือ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศ
f คือ อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นในตางประเทศ
d คือ อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นภายในประเทศ

จากทฤษฎี The Fisher Effect สามารถพิจารณาถึงทฤษฎี The International Fisher Effect
ที่เชื่อมโยงระหวางทฤษฎี The Fisher Effect และทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ
โดยอาศัยความแตกตางของอัตราเงินเฟอเปนตัวกลาง เรียกวาทฤษฎี The International Fisher Effect
ที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ กลาวไดวา
ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตลาดเงินสองประเทศ จะเทากับเปอรเซ็นตการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินสองสกุลน้ัน แตมีเคร่ืองหมายหรือทิศทางตรงกันขาม
โดยเงินตราสกุลที่มีอัตราดอกเบี้ยตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบจะมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับ
เงินตราสกุลที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา จากมุมมองนักลงทุนหากสกุลเงินของประเทศที่ไปทํากา ร
ลงทุนมีแนวโนมออนคาลง นักลงทุนยอมตองการชดเชยการขาดทุนที่อาจจะเกิดขึ้นจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตรา ในรูปอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ เพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่แทจริง

=
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เทากับการไปลงทุนในประเทศที่มีแนวโนมวาคาเงินจะแข็งคาขึ้นแสดงไดดังน้ี (พรชัย ชุนหจินดา,
2546

S1 – S0

S0

หรือ
S1 – S0 = id - if

S0 1 + if

S1 = S0 (1 + id)
(1 + if)

เมื่อ S0 , S1 คือ   อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ เวลาปจจุบันและหน่ึงงวดนับจากวันน้ี

id , if คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ และตางประเทศตามลําดับ

ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน

พิจารณาทฤษฎีที่เกี่ยวของ ไดแก ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค : (Interest Rate Parity)

ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค เปนทฤษฎีที่มีความสําคัญตอการพิจารณาถึงการทําธุรกรรม
ทางดานการเงินระหวางประเทศ ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคไดรับความสนใจอยางมากจากการ
เปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว รวมทั้งมีการเปดเสรีทางการเงินและลดขอจํากัดใน
ตลาดการเงินในหลายประเทศ สงผลทําใหตลาดการเงินมีความเชื่อมโยงกันในระดับสูง ทฤษฎี
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจึงมีบทบาทในตลาดการเงิน โดยถูกนํามาใชเปนตัววัดระดับความเชื่อมโยง
ของตลาดการเงินที่สําคัญ ทั้งน้ีทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคมีแนวคิดวา เปอรเซ็นตความแตกตาง
ของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศจะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward
Premium or Forward Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินสองสกุลน้ันโดยมี
เคร่ืองหมายหรือทิศทางตรงกันขาม ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศที่กําลังพัฒนามี
ความแตกตางจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตางประเทศ เมื่อพิจารณาอัตราดอกเบี้ยประเภทเดียวกัน
และใหผลตอบแทนแกทรัพยสินที่มีความเสี่ยงเหมือนกันและมีระยะเวลาไถถอนเทากัน แลวจะทํา
ใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ากวาไปยังประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยที่

=         id – if
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สูงกวาเพื่อทํากําไรในระยะสั้น (Arbitrage) ผานการปองกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน มีผลทํา
ใหความตองการถือเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวาเพิ่มสูงขึ้น และการเคลื่อนยายเงินทุนจะ
สิ้นสุดเมื่ออัตราสวนเพิ่มหรืออัตราสวนลดจะมีคาเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งทําใหการทํา
กําไรหมดไป ดังน้ันในที่น้ี ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจึงอธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางสองประเทศกับอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสองสกุลน้ัน โดยมีขอสมมติฐานวา

1.ตลาดทุนและตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศมีประสิทธิภาพ โดยการเค ลื่อนยาย
เงินทุนเปนไปอยางเสรีปราศจากการแทรกแซงจากธนาคารกลาง ทําใหนักลงทุนสามารถซื้อขาย
เงินตราตางประเทศและทําการเคลื่อนยายเงินทุนเขา-ออกไดอยางเสรี

2.ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม หรือตนทุนในการเคลื่อนยายเงินทุนและตนทุนในการ
แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศมีคาเทากับศูนย

3.สินทรัพยทางการเงินสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณและไมมีความเสี่ยงทางการเงิน
โดยจากที่กลาวมาสามารถแสดงความสัมพันธไดดังน้ี (พรชัย ชุนหจินดา, 2546)

F 1 + id

S 1 + if

F         = S (1 + id)
(1+ if)

F (1 + if) = S (1 + id)

เมื่อ F คือ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา
S คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันที
if คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
id คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ

กลาวสรุปไดวา เปนทฤษฎีที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราดอกเบี้ย อัตราเงิน
เฟอ ที่เชื่อมโยงการวิเคราะหไปยังผลที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนได และหากพิจารณาในอีกทางหน่ึง

=
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อัตราแลกเปลี่ยนก็เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนก็มีสาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ, การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศและการเปลี่ยนแปลงระดับของ
อัตราเงินเฟอซึ่งมีความสัมพันธระหวางกันในทางทฤษฎี แตทั้งน้ีอาจเกิดการเบี่ยงเบนไปจาก
เงื่อนไขหรือไมเปนไปตามทฤษฎีดังกลาวได เน่ืองจากสาเหตุตางๆ เชน การเปลี่ยนแปลงใน
นโยบายของรัฐบาลอยางไมมีการคาดการณ รวมทั้งการประกาศตัวเลขทางเศรษฐกิจใหม เปนตน

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน

การพิจารณาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน สามารถแสดง
ใหเห็นถึงรูปแบบของการสงผลกระทบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนไดดังน้ี

ก. การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ

กรณีที่อัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่คาเงินบาทยังไมเปลี่ยนแปลง
จะทําใหคนไทยมีความตองการซื้อสินคาจากตางประเทศมากขึ้น เน่ืองจากราคาสินคาตางประเทศ
จะถูกลงและสงผลใหมีความตองการซื้อเงินสกุลตางประเทศมากขึ้น และในทางตรงกันขามราคา
สินคาจะมีราคาที่เพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบกับราคาสินคาในตางประเทศ (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

ข. การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ

กรณีที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยเพิ่มสูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะทําใหเกิด
ความตองการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางปนระเทศมายังประเทศไทยเพิ่มขึ้น ดังน้ันจะสงผลตออุป
สงคตอเงินบาทเพิ่มสูงขึ้น หรือคาเงินบาทมีคาแข็งขึ้น (Appreciation) เมื่อเปรียบเทียบกับสกุลอ่ืนๆ
(ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

ค. การเปลี่ยนแปลงในระดับรายไดเปรียบเทียบ

กรณีที่ระดับรายไดของประชากรในประเทศเพิ่มขึ้นมาก ขณะที่รายไดของประชากรใน
ตางประเทศยังคงเทาเดิม สงผลใหมีความตองการบริโภคสินคานําเขาจากตางประเทศมากขึ้น ทําให
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เกิดความตองการเงินตราตางประเทศเพื่อใชซื้อสินคา คาเงินบาทจะออนคาลงหรือมีอุปสงคตอ
เงินตราตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

ง. การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ เปนปจจัยที่ เกิดจากป จจัยอ่ืนๆ เชน การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นอาจทําใหนัก
ลงทุนเลือกที่จะเคลื่อนยายเงินทุนไปยังที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวา สงผลตอการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางที่แข็งคาและออนคา ผานอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินตรา
ตางประเทศ (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

จ. การควบคุมของรัฐบาล

การควบคุมและการแทรกแซงของภาครัฐ เพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจะสงผล
ตออัตราแลกเปลี่ยน เน่ืองจากการแทรกแซงของภาครัฐอาจสงผลใหปจจัยทางเศรษฐกิจ
เปลี่ยนแปลงไปเชน อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ ซึ่งเปนเคร่ืองมือที่ภาครัฐสามารถใชเปนตัวสงผาน
ไปยังระบบเศรษฐกิจ เมื่อตัวแปรในระบบเศรษฐกิจเปลี่ยนไป อัตราแลกเปลี่ยนที่มีความสัมพันธกับ
ตัวแปรน้ันๆ ก็จะเปลี่ยนแปลงไปเชนกัน (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

สามารถสรุปไดวา ทฤษฎีตางๆที่อยูภายใตเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ (International
Parity Condition) เปนการอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค คือ อัตรา
ดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราแลกเปลี่ยน โดยอยูภายใตขอสมมติวาประเทศตางๆ ใชระบบ
ปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate) เปนการศึกษาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ เมื่อตัวแปรน้ันเปลี่ยนแปลงไป ทั้งน้ีทฤษฎีที่เกี่ยวของใน
เงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศจะเร่ิมตนมาจากทฤษฎี กฎสินคาราคาเดียว และมีการพัฒนาไปสู
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคทั้งแบบสมบูรณและแบบเปรียบเทียบ แตทั้งน้ีอาจกลาวไดวา ทฤษฎี
อํานาจซื้อเสมอภาค สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยนไดดี
ระดับหน่ึงแตไมสามารถพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตไดอยางถูกตองทั้งหมดและ
ในกรณีที่ประเทศตางๆ จะมีตนทุนสินคาที่แตกตางกันและสงผลกระทบตอระดับราคาสินคาใน
ประเทศตางๆ ที่แตกตางกันดวย ซึ่งจากทฤษฎีที่มีขอสมมติกลาววา สินคาน้ันๆ จะตองมีคุณสมบัติ
ที่เหมือนกันทุกประการและตองไมมีขอจํากัดในเร่ืองการซื้อขายหรือการเคลื่อนยายสินคา ทําให
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ทฤษฎีกฏสินคาราคาเดียวและทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคอาจตองคํานึงถึงเงื่อนไขขอจํากัด นอกจาก
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแลว ในทฤษฎีเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศจะใหความสําคัญในการ
กลาวถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน โดยพิจารณาจากทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค ซึ่งเปนแนวคิดที่เกี่ยวกับโอกาสในการคากําไร (Arbitrage Opportunity) จากการ
ลงทุน และการพยากรณอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศกับสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward Premium
or Forward Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ไมวาจะลงทุนในตลาดเงินที่ ใดก็จะให
ผลตอบแทนจากการลงทุนเทากัน เรียกวา ดุลยภาพตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค นอกจากน้ี
อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศสามารถนํามาพิจารณาทางทฤษฎีรวมกับตัวแปรอัตราเงินเฟอ ทําให
สามารถนําไปสูการพิจารณาทฤษฎี Fisher Effect ซึ่งเปนทฤษฎีที่ใชอธิบายความสัมพันธระหวาง
อัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยไดอยางมีประสิทธิภาพ และจากทฤษฎี Fisher Effect ทําใหสามารถ
เชื่อมโยงกับทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ โดยอาศัยความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางสองประเทศเปนตัวกลาง ทําใหพิจารณาไดถึงทฤษฎี The International Fisher Effect ซึ่ง
เปนการพิจารณาในสวนของอัตราเงินเฟอกับผลตอบแทนระหวางประเทศ นอกจากน้ียังพิจารณาถึง
ผลตอบแทนระหวางประเทศจากทางดานอัตราแลกเปลี่ยนไดเชนกัน

จากการสรุปทฤษฎีเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศขางตนแลว ในงานศึกษาน้ีไดนํา
ตัวแปรที่มีความสําคัญทั้ง อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราแลกเปลี่ยน มาอธิบายผานทาง
ทฤษฎีเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ นอกจากน้ีเพื่อใหงานศึกษามีความสมบูรณขึ้นและ
สามารถอธิบายผลกระทบและทําการเปรียบเทียบเศรษฐกิจระหวางประเทศไดดีขึ้น จึงทําการเพิ่ม
ตัวแปรเขามาในงานศึกษาคือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง (Real Gross Domestic
Product) ซึ่งเปนตัวแปรที่สะทอนหรือบงชี้สภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศน้ัน ทําใหงานศึกษามี
ตัวแปรที่จะสามารถอธิบายใหเห็นถึงการเปรียบเทียบระหวางประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญกับ
ประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก และประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็กทั้งสองประเทศไดชัดเจนขึ้น
รวมไปถึงตัวแปรดานเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ (Net Capital Inflow) เปนตัวแปรที่นักลงทุนทําการ
เคลื่อนยายเพื่อลงทุนและเก็งกําไรจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ทั้งสงผลกระทบตอ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย จึงทําใหในงานศึกษาน้ีจะประกอบไปดวยตัวแปรที่มีความสําคัญ
และมีความสัมพันธในการอธิบายทั้ง 5 ตัวแปร คือ อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง และเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ โดยนําตัวแปรดังกลาวมาทํา
การวิเคราะหทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบและวิเคราะหความสัมพันธตอไป
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กรอบแนวคิดการวิจัย

ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค The Fisher + International Fisher Effect
(Purchasing Power Parity) (Interest Rate Parity)

ประเทศไทย- ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศไทย – ประเทศสิงคโปร

การเปลี่ยนแปลง (Shock) การเปลี่ยนแปลง (Shock)
-สวนตางอัตราดอกเบี้ย -สวนตางอัตราดอกเบี้ย
-สวนตางอัตราเงินเฟอ -สวนตางอัตราเงนิเฟอ
-ผลิตภัณฑมวลรวมฯ -ผลิตภัณฑมวลรวมฯ

-เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -เงินทนุเคล่ือนยายสุทธิ
(ประเทศไทย) (ประเทศไทย)

การปรับตัว (Adjustment) เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติ การปรับตัว (Adjustment)
-อัตราแลกเปล่ียนบาท Vector Autoregressive Model -อัตราแลกเปล่ียนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ Impulse Response Function ตอดอลลารสิงคโปร

Variance Decomposition

S = Pd / Pf

Norminal = Real Return + Inflation

F (1+ if) = S (1+ id) i = r + 



บทที่ 3

วิธีการวจิัย

วิธีการเก็บขอมูล

การศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนใชขอมูล
ทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาที่เปนรายเดือน ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาเร่ิมชวงเดือนมกราคม ปพ.ศ.
2543 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2553 รวมทั้งสิ้น 120 เดือน ประกอบดวยขอมูลตางๆ ดังน้ี

- อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย (RP 14 วัน และ RP 1 วัน), อัตราเงินเฟอของ
ประเทศไทย, ผลิตภัณฑมวลรวมฯ ของประเทศไทย, เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิของประเทศไทยและ
อัตราแลกเปลี่ยน เก็บรวบรวมขอมูลไดจากธนาคารแหงประเทศไทย (2554) และสํานักดัชนี
เศรษฐกิจการคา (2554)

- อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา (Fed Fund Rate), อัตราเงินเฟอประเทศ
สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมฯ ของประเทศสหรัฐฯ เก็บรวบรวมขอมูลไดจากธนาคารกลางสหรัฐฯ
(2554)

- อัตราดอกเบี้ยประเทศสิงคโปร (Repo Overnight Rate), อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร,
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ ของประเทศสิงคโปร เก็บรวบรวมขอมูลไดจากธนาคารกลางสิงคโปร (2554)

วิธีการวิเคราะหขอมูล

การวิเคราะหขอมูลของผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยน สามารถแบงการวิเคราะหขอมูลเปน 2 แนวทางดังน้ี

การศึกษาเชิงพรรณนา จะเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ
และอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
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การศึกษาเชิงปริมาณ จะเปนการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive Model
(VAR) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ เพื่อที่จะไดเห็นผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น และทําการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรโดยวิธี Impulse Response
Function เพื่อศึกษาถึงทิศทางการตอบสนองของตัวแปรที่สนใจในแบบจํา ลอง เมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ในตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองและวิเคราะหขนาดของอิทธิพล
ของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวนโดยวิธี Variance Decomposition

แนวทางการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ

แนวทางการวิเคราะหทางเศรษฐมิติจะทําการศึกษาโดยใช Vector Autoregressive Model
(VAR) เปนแนวคิดการสรางแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรที่เรียกวา แบบจําลอง VAR ไดรับการ
ยอมรับอยางกวางขวางในฐานะเปนวิธีการคํานวณดานเชิงปริมาณ เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรในแบบจําลองเพื่อที่จะไดเห็นผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นของตั วแปรหน่ึงที่มี
ตอตัวแปรอ่ืนๆ ทั้งน้ีแบบจําลอง VAR อาจจะไมไดแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ อยาง
ชัดเจน ดังน้ัน จึงตองอาศัยเคร่ืองมืออ่ืนเพื่อทําการศึกษาเพิ่มเติม เพื่อใหเห็นถึงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรไดชัดเจนขึ้น โดยใช การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response
Function) และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน
(Variance Decomposition)

ทดสอบ Stationary โดยการทํา Unit Root Test

ในการศึกษาเชิงประจักษที่อาศัยขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) น้ันมีขอสมมติวา
อนุกรมเวลาน้ันจะตองมีลักษณะน่ิง (Stationary) ในขณะที่ขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะมีแนวโนมใน
ตัวเองหรือมีคุณสมบัติเปน“Non-Stationary”ได สังเกตไดจาก R² ที่ไดจะมีคาสูงมากหรือ R² 
D.W. (D.W.คือคา (Durbin Watson Statistic)) และ/หรือคาสถิติ DW (Durbin Watson statistic) จะมี
คาตํ่ามาก ก็เปนเหตุเพราะอนุกรมเวลามีแนวโนม และไมใชจากความสัมพันธที่แทจริงระหวาง
ตัวแปรอนุกรมเวลาทั้งสองซึ่งจะทําใหเกิดปญหา “Spurious Regression” หรือเรียกวา การถดถอยที่
ไมแทจริง ซึ่งความสัมพันธแบบถดถอยของตัวแปรที่ไมน่ิงคาสถิติ t ( t statistic) ก็จะมีการแจกแจง
ไมใชแบบมาตรฐานและนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดและคาประมาณของคาความ
คลาดเคลื่อนจะตํ่ากวาความเปนจริงได กระบวนการเฟนสุม (Stochastic Process) จะถูกเรียกวา
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น่ิง (Stationary) ถาคาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวนของกระบวนการเฟนสุมดังกลาวมีคาคงที่
เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปและคาของความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาจะขึ้นอยูกับระยะทาง
(Distance) หรือความลาหรือลาหลัง (lag) ระหวางคาบเวลาทั้งสองดังกลาวเทาน้ัน และไมขึ้นอยูกับ
เวลาที่เกิดขึ้นจริงที่ความแปรปรวนไดถูกคํานวณ (Gujarati, 2003, p797) ตัวแปรที่มีคุณสมบัติ
Stationary จะเปนดังน้ี

คาเฉลี่ยตองมีคาคงที่ (Mean): E (Yt) =
คาความแปรปรวน(Variance): Var (Yt) = E (Yt -) 2 =2

คาความแปรปรวนรวม (Covariance): k = E ((Yt - )(Y t + k - ))

คาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปแตคา
ความแปรปรวนรวมจะขึ้นอยูกับชองวางระหวางคาบเวลาเทาน้ันไมไดขึ้นอยูกับเวลาที่เกิดขึ้นจริง
และจากที่กลาวถาเงื่อนไขใดเงื่อนไขหน่ึงไมเปนไปตามขอสมมติขางตนกระบวนการเฟนสุมจะถูก
เรียกวามีลักษณะที่ไมน่ิง (Non-stationary) การทดสอบ Unit Root สามารถแบงการทดสอบไดโดย
ใชวิธี DF (Dicky-Fuller test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller test) สมมติฐาน
วาง (Null Hypothesis) ของการทดสอบ DF คือ H0: = 1

Yt =  Yt-1 + t

โดยที่ H
0

: = 1 (Non-stationary)
H1 : 1 (Stationary)

การทดสอบน้ีสามารถทําไดอีกทาง โดยวิธีการของ Dickey-Fuller Test ในการทดสอบ Unit Root
Test มีสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการทดสอบวามี Unit Root หรือไม ไดแก

 Yt = Yt-1 + t (Random Walk Process)
 Yt =  + Yt-1 + t (Random Walk with Drift)
 Yt =  + t + Yt-1 + t (Random Walk with Drift and Trend)
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โดยตัวพารามิเตอรที่ใหความสนใจคือ  น่ันคือ ถา  = ; Yt จะมี Unit Root โดยการเปรียบเทียบ
คาสถิติ t (t-statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dickey-Fuller
สมมติฐานที่ทดสอบ

H
0
:  =  (Non-stationary)

Ha :    (Stationary)

ถาการทดสอบ Unit root ไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis หรือ ยอมรับ H
0

แสดงวา Yt

เปน Non-stationary เน่ืองจาก  = (1-) ในสมการ Yt = Yt-1 + t แสดงวาคา Yt มีการ
เปลี่ ยนแปลงเมื่ อ เวลา เปลี่ ยนแป ลง ทั้ ง น้ีหากแบบ จําลองที่ ใช ในก ารทดสอบมีปญหา
Autocorrelation ก็จะทําใหคาสถิติที่ไดน้ันไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังน้ัน จึงตองทําการ
ปรับสมการใหมโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (Autoregressive Processes) คือใสตัวแปรลา (lag)
ของ Ytในลําดับที่สูงขึ้นวิธีการน้ีเรียกวา Augmented Dickey-Fuller test ซึ่งแบงสมการที่ตองการ
ทดสอบอยู 3 สมการ ดังน้ี

Y t = Yt-1 +


p

i 1

iYt-1 + t (Random Walk)

Y t = + Yt-1+


p

i 1

iYt- 1+ t (Random walk with Drift)

Y t = + t + Yt-1 +


p

i 1

 iYt- 1+ t (Random Walk with Drift and trend)

สมมติฐานที่ทดสอบ

H0:  =  (Non-stationary)
Ha:    (Stationary)

การทดสอบอนุกรมเวลา Yt เปน Stationary หรือไมจะใช t-statistic แตคาวิกฤต (Critical
Value) จะพิจารณาจากตารางของ Dickey-Fuller และทําการเพิ่มคาวิกฤต ผลที่ไดจาก Unit root จะ
พบวาอนุกรมเวลาของตัวแปร Yt จะเปน Stationary at level หรือ Integration อันดับ 0  Yt I (0)
ก็ตอเมื่อ Null Hypothesis ถูกปฏิเสธ แตถาไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ได แสดงวาอนุกรม
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เวลาของตัวแปร Yt ไม Integration ในอันดับ 0 ดังน้ันตองทดสอบในอันดัยที่สูงกวา และถาไม
สามารถปฏิเสธ H0 แสดงวา Yt มีลักษณะ Non-stationary

Vector Autoregressive Model (VAR)

VAR คือ แบบจําลองเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองเพื่อที่จะไดเห็น
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นของตัวแปรหน่ึงที่มีตอตัวแปรอ่ืนๆ ทั้งน้ี ตัวแปรภายใน
(Endogenous Variable) แตละตัวในแบบจําลอง VAR จะถูกอธิบายโดยคาลาหรือคาลาหลัง
(Lagged Values) หรือคาในอดีตของตัวแปรภายในน้ัน และคาลาหรือคาลาหลังของตัวแปรภายใน
อ่ืนๆ ในแบบจําลอง วัตถุประสงคเพื่อลดปญหาในการกําหนดลักษณะความสัมพันธที่ชัดเจน
ระหวางตัวแปร หลีกเลี่ยงการระบุชนิดของตัวแปรวาเปนตัวแปรภายในหรือเปนตัวแปรภายนอก
เพราะในแบบจําลอง VAR ตัวแปรในแบบจําลองจะถูกวิเคราะหวาเปนตัวแปรภายในทั้งหมด และ
การศึกษาใชแบบจําลองน้ีสามารถต้ังสมมติฐานไดวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาไมมีความสัมพันธ
รวมกับคาคลาดเคลื่อนในแบบจําลองเน่ืองจากตัวแปรเปนคาของตัวมันเองในอดีต (lag)

Xt =   b10 - b12Zt + 11Xt-1 + 12Zt-1 + xt (1)
Zt =   b20 - b21Xt + 21Xt-1 + 22Zt-1 + zt (2)

โดยมีขอสมมติวา

(1) ทั้ง Xt และ Zt จะมีลักษณะน่ิง (Stationary)
(2)  xt และ zt เปน White Noise Disturbance ที่มีสวนเบี่ยงเบนมาตราฐาน (Standard
Deviation) เทากับx และy ตามลําดับ
(3)  xt และ  zt ไมมีความสัมพันธกัน

สมการที่ (1) และ (2) ก็คือ First-order Vector Autoregressive (VAR) เน่ืองจากความยาว
ของความลา (lag length) ที่ยาวที่สุดมีคาเทากับ 1 และแสดงใหเห็นวาคาของ xt และ zt เปนคาที่
แสดงถึง Shock หรือ Pure Innovations ของทั้ง Xt และ Zt ตามลําดับ และตราบใดที่คาของ b12

และ b21 มีคาไมเทากับศูนย แสดงวาคาของ Shock ของตัวแปรใดตัวแปรหน่ึง สงผลกระทบ
ทางออมกับตัวแปรอีกตัวหน่ึง เรียกวา Indirect Effect อธิบายไดวา โครงสรางของระบบไดรวม
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ขอมูลที่สะทอนกลับ (Feed Back) เน่ืองจาก Xt และ Zt ถูกกําหนดใหมีผลกระทบซึ่งกันและกัน
กลาวไดวา –b12 ก็คือผลกระทบในชวงเวลาเดียวกัน (หรือในเวลาเดียวกัน) ของการเปลี่ยนแปลงของ
Zt ตอ Xt และ 21 ก็คือผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงใน Xt-1 หน่ึงหนวยตอ Zt โดย xt และ zt คือ
Pure Innovation หรือ Shocks ใน Xt และ Zt ตามลําดับ และถา b21 ไมเทากับศูนย xt ก็จะมี
ผลกระทบซึ่งเกิดขึ้นในเวลาเดียวกันโดยทางออม (An Indirect Contemporaneous Effect) ตอ Zt

และถา b12 ไมเทากับศูนย zt ก็จะมีผลกระทบในเวลาเดียวกันโดยทางออมตอ Xt ดังน้ันสมการที่ (1)
และ (2) ไมใชสมการลดรูป (Reduce-form Equations) เน่ืองจาก Xt มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ
Zt และ Zt ก็มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ Xt จากสมการ (1) และ (2) สามารถเขียนในรูปเมทริกซ
ไดดังน้ี

1         b12 X t b10 11 12 Xt-1 xt

b21 1        Z t b20 21 22 Zt-1 zt (3)

หรือ

Yt = 0 + 1Yt-1 + t (4)

โดยที่
Yt คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของตัวแปร n ตัว ภายในแบบจําลอง VAR
0 คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคงที่ (intercept term)
1 คือ เวกเตอรขนาด (nn) ของคาสัมประสิทธิ์ที่แสดงความสัมพันธระหวาง

ขอมูลในอดีตกับคาปจจุบันของตัวแปรภายในระบบ
N คือ จํานวนความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ
t คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคลาดเคลื่อน และมีสมมติฐานวาคาความ

คลาดเคลื่อนมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย ความแปรปรวนมีคาคงที่และไมมี
ความสัมพันธระหวางชวงเวลา

= + +
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โดยที่

B      1      b12 , Yt = X t ,0 = b10 , 1 = 11 12 , t =  x t (5)
b21 1               Z t b20 21 22 z t

คูณขางหนาดวย B-1 จะทําใหไดแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ในรูปแบบมาตรฐาน
ดังน้ี

Y t = A0 +


n

i 1

A1Yt-1 + et (6)

โดยที่ A0 = B-¹0

A1 = B-¹1

et = B-¹t

อางอิงจากหนังสือ Walter Ender (2004, p265) ไดใชสัญลักษณดังน้ี

aio = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) A0

aij = สมาชิกใน row ที่ i และ column ที่ j ของเมทริกซ A1

eit = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) et

การใชสัญลักษณใหมทําใหสามารถเขียนสมการใหมไดดังน้ี

Xt =    a10 + a11Xt-1 + a12Zt-1 + e1t (7)
Zt =   a20 + a21Xt-1 + a22Zt-1 + e2t (8)

สมการที่ (1) และ (2) เรียกวา Structural VAR หรือ Primitive System สวนสมการ (7) และ
(8) เรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (Standard Form) ทั้งน้ี พจนความคลาดเคลื่อน (Error Term)
ซึ่งคือ e1t และ e2t แตละตัวจะประกอบไปดวย Shock xt และ zt แบบจําลอง VAR ในรูปของ
Reduced Form สามารถนํามาเขียนในรูปเมตริกซไดดังน้ี

=
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Y1t B10 B11(L) B 12(L) . B1n(L) Y1t-1 e1t

Y2t B20 B21(L) B22(L) . B2n(L) Y2t-2 e2t

. . . .          .          . . .
Ynt Bn0 Bn1(L) Bn2.(L) . Bnm(L) Ynt ent

สมการที่ (14) แสดงใหเห็นวาคาของตัวแปร Endogenous ตัวหน่ึงจะถูกกําหนดจากคาใน
อดีต (Lagged Values) ทั้งจากตัวของมันเองและตัวแปรอ่ืน ดังน้ัน การกําหนดใหจํานวน Lag ที่มาก
ขึ้นทําใหความสารถในการอธิบายแบบจําลอง VAR ในรูป Reduced Form สูงขึ้นและใน
ขณะเดียวกัน Degree of freedom จะลดลง ดังน้ันจึงตองหาจํานวน Lag ที่เหมาะสม

การเลือกระดับ Lag ท่ีเหมาะสม

ในการเลือกระดับ Lag ที่เหมาะสมจะใชวิธี Akaike Information Criterion (AIC) ซึ่ง
จํานวน Lag ที่เหมาะสมจะใหคา AIC ที่ตํ่าสุด (Ender, 1995) มีรูปแบบสมการดังน้ี

Yt =0 +


n

i 1

 1 Y1t– i + 


n

i 1

 2 Y2t – i + 


n

i 1

 3 Y3t – i + 


n

i 1

 4 Y4t – i + 


n

i 1

 5 Y5t – i

โดยที่ Yt คือ เวกเตอรขนาด (n1)
0 คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคงที่ (intercept term)
 1-n คือ เวกเตอรขนาด (nn) ของคาสัมประสิทธิ์
t คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคลาดเคลื่อน

Impulse Response Function

การวิเคราะหดวยวิธี Impulse Response Function เปนจุดประสงคหลักของการประยุกตใช
แบบจําลอง VAR และการวิเคราะหดวย Impulse Response Function เปนเคร่ืองมือใชในการ
วิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรหน่ึงที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) และมี
ผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบทั้งในชวงเวลาเดียวกันและชวงเวลาในอนาคตอยางไร

= + +
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ถาใน Aoturegression มี Moving Average อยูก็สามารถเขียน Vector Moving Average (VMA)
แบบจําลอง First-order ในการอธิบาย โดยเร่ิมจากสมการ (7) และ (8) ในรูปแบบเมตริกซซึ่งจะได

Xt a10 a11 a12 Xt-1 e1t (15)
Zt a20 a21 a22 Zt-1 e2t

และใชสมการ Xt = µ + 


0i

Ai
1 e t-i

โดยที่ µ =   X Z

และ X =    a10 (1- a22) + a12 a20 / และ Z   =     a20 (1- a11) + a21 a10 /

 = (1- a11) (1- a22) - a12 a21

จะได 


 0i

สมการ (16) เปนการแสดงคาของ Xt และ Zt ในเทอมของ e1tและ e2tSequences
และสมการเวกเตอรของความคลาดเคลื่อนสามารถเขียนไดดังน้ี

e1t 1 / (1 – b12b21) 1 -b12 xt (17)
e2t -b21 1 zt

แทนคาสมการ (17) ลงในสมการ (16) จะได

Xt Xt 


 0i

เพื่

= + +

= +

=

= +

i

i
Xt

Zt

X
Z

a11 a12

a21 a22

e1t-i

e2t-i
(16)

Zt Zt

1 / (1 – b12b21)
a11 a12

a21 a22

1 -b12

-b21 1
xt-i

zt-i
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ใหเกิดความกะทัดรัดในการใชสัญลักษณ จะนิยาม 22 เมทริกซ (Matrix) i ดวยสมาชิก jk (i)
ดังน้ี

i = Ai
1 / (1 – b12b21) 1 -b12

-b21 1

ดังน้ัน Moving Average Representation ของสมการ (16) และ (17) จะเขียนในพจนของ xt และ
zt Sequences ดังน้ี

X t X 11(i) 12(i) xt-i (18)
Z t Z 21(i) 22(i) zt-i

หรือเขียนใหกระชับจะไดวา

Yt =  + 


0i

i t-i (19)

โดยที่จะเรียก jk (i) วา Impulse Response Function ซึ่งแสดงใหทราบถึงการตอบสนอง
อยางทันทีของระบบสมการตอหน่ึงหนวยของความคลาดเคลื่อน อยางไรก็ตามกรณีที่คาคาดเคลื่อน
ของตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองอาจสงผลกระทบตอคาสัมประสิทธิ์ใน Impulse
Response Function ได ดังน้ันการจัดลําดับความสัมพันธของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาจึง
เรียงลําดับจากตัวแปรที่มีลักษณะการเปลี่ยนแปลงที่คลายกันไวใกลเคียงกัน

Variance Decomposition

เปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหวาในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง ความผันผวนของตัวแปร
Endogenous ตัวหน่ึงๆ จะมีอิทธิพลมาจากความผันผวนในตัวเองและตัวแปรอ่ืนๆ เปนสัดสวน
เทาใด จากสมการ Yt =  + 



0i

i t-i ดังน้ันความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไป

ขางหนา n-period forecast error เขียนไดดังน้ี

= + 
i
=
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Yt+n - Et Yt +n = 




1

0

n

i

i t+n-i (20)

เมื่อพิจารณาเฉพาะXt จะไดความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา
(n-Step Ahead Forecast Error) ดังน้ี

Xt +n – EtX t+n = 11(0) xt+n + 11(1) xt+n-1 + … + 11(n-1) xt+1 (21)
+ 12(0) zt+n + 12(1) zt+n-1 + … + 12(n-1) zt+1

ถาใหx (n)2 คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไป
ขางหนา จะไดวา

x(n)2 = 2x 11(0)2 + 11(1)2 + … + 11(n-1)2 (22)
+ 2

z12(0)2 + 12(1)2 + … + 12(n-1)2

เน่ืองจากทุกคาของ jk (i)2 มีคาไมเปนลบ ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการ
พยากรณจะเพิ่มขึ้นเมื่อ n เพิ่มขึ้น ดังน้ันสามารถแยกสวนประกอบความแปรปรวนของความ
คลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาเน่ืองจาก Shock แตละตัวตามลําดับ ทั้งน้ี
สัดสวนของ x (n)2 เน่ืองจาก Shock ใน xtและ ztSequences สามารถเขียนตามลําดับได
ดังน้ี

2
x11(0)2 + 11(1)2 + … + 11(n-1)2 (23)

x (n)2

2
z12(0)2 + 12(1)2 + … + 12 (n-1)2 (24)

x (n)2

สวนประกอบของความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ (Forecast Error
Variance Decomposition) จะบอกวาในการเคลื่อนไหวใน Sequence มาจาก Shock จากตัวมันเอง
ในสัดสวนเทาใดเมื่อเทียบกับตัวแปรอ่ืน ดังน้ัน วิธีดังกลาวทําใหทราบเพียงสัดสวนของตัวแปรที่
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ทําการศึกษาเทาน้ัน แตไมทราบทิศทางการตอบสนองของตัวแปรในระบบ Impulse Response
Functions จึงเปนเคร่ืองมือที่ชวยแกไขขอจํากัดได

สามารถสรุปไดวา การวิเคราะหทางเศรษฐมิติที่นํามาใชในการศึกษาผลกระทบของอัตรา
ดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน จะทําใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรที่
ทําการศึกษา รวมถึงการตอบสนองของตัวแปรและขนาดของอิทธิพลระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
ได โดยสามารถพิจารณาตัวแปรที่นํามาทดสอบไดดังน้ี

1. อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate: ER)

อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ ทั้งยังมีความสัมพันธตอ
การพิจารณารวมกับอัตราดอกเบี้ยที่มีความเชื่อวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธกัน ความสําคัญของ
อัตราแลกเปลี่ยนทําใหธนาคารกลางตองเขามาดูแลอัตราแลกเปลี่ยนตามสมควรเพื่อมิใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไป ทั้งน้ีอัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลตอระดับการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศ และเปนปจจัยประกอบการพิจารณาของนักลงทุนหรือผูเก็งกําไรเชนกัน

2. สวนตางอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate: IRD)

อัตราดอกเบี้ยเปนผลตอบแทนในการลงทุนและเปนตนทุนของเงินทุน ถาอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ เงินทุนจากตางประเทศจะไหลเขามาเพื่อลงทุน
ในประเทศในรูปแบบตางๆ และในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศตํ่ากวาอัตราดอก เบี้ยใน
ตางประเทศ เงินทุนจะไหลออกเพื่อไปลงทุนในที่ที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวา และการเปลี่ยนแปลง
ในสวนตางของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน คือ การปรับตัวสูงขึ้นจะทําให
เงินทุนไหลเขามากขึ้นซึ่งจะสงผลตอปริมาณเงินทุนสํารองเพิ่มขึ้นและจะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน
แข็งคาขึ้น

3. สวนตางอัตราเงินเฟอ (Inflation: INF)

เปนปจจัยหน่ึงที่มีผลตอทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน เงินเฟอที่อยูในระดับตํ่า
จะไมสงผลกระทบทางเศรษฐกิจมากนักแตในภาวะที่อัตราเงินเฟอเรงตัวสูงขึ้นน้ันจะมีผลใหมูลคา
ของเงินลดลง และทั้งน้ีในทางเศรษฐศาสตร อัตราเงินเฟอจะมีความเชื่อมโยงตออัตราดอกเบี้ย
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โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสามารถวัดไดเปนสวนตางระหวางอัตราดอเบี้ยทองตลาดและอัตราเงิน
เฟอคาดการณ เมื่อใดที่อัตราเงินเฟอคาดการณปรับตัวสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยที่แท จริงจะลดลง ซึ่ง
ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยแสดงไดโดยสมการฟชเชอร (The Fisher
Effect)

4. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP)

เปนมูลคาของผลิตภัณฑขั้นสุดทายปใดปหน่ึงที่คิดหรือมีการปรับการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคาในแตละปออกสะทอนใหเห็นถึงผลิตภัณฑมวลรวมฯ

5. เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ (Net Capital Inflow: INFLOW)

การศึกษาคร้ังน้ีไดพิจารณาเฉพาะเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิที่ไหลเขามาในประเทศไทย
เทาน้ัน เพื่อตองการพิจารณาถึงผลกระทบจากเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเปนตัวแปรที่ไมไดอยูในเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ
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แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา

1. แบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR)

เปนการทดสอบเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองเพื่อที่จะไดเห็น
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงที่ เกิดขึ้นของตัวแปรหน่ึงที่มีตอตัวแปรอ่ืนๆ สามารถเขียน
แบบจําลอง VAR ระหวางทั้ง 2 คูประเทศ (ประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ และประเทศไทยกับ
ประเทศสิงคโปร) ไดตอไปน้ี

IRDt = B01 +


n

j 1

B11iIRDt-j +


n

i 0

B12i INFLOWt-i +


n

i 0

B13iINFt-i +


n

i 0

B14iGDP t-i

+


n

i 0

B15iER t-i +1t

INFLOWt= B02+


n

i 0

B21iIRDt-i +


n

j 1

B22iINFLOWt-j+


n

i 0

B23iINFt-i +


n

i 0

B24iGDP t-i

+


n

i 0

B25iERt-i + 2t

INFt = B03+


n

i 0

B31iIRDt-i +


n

i 0

B32iINFLOWt-i+


n

j 1

B33iINFt-j +


n

i 0

B34iGDP t-i

+


n

i 0

B35iERt-i + 3t

GDPt = B04+


n

i 0

B41iIRDt-i +


n

i 0

B42iINFLOWt-i+


n

i 0

B43iINFt-i +


n

j 1

B44iGDP t-j

+


n

i 0

B45iERt-i + 4t

ERt = B05 +


n

i 0

B51iIRDt-i +


n

i 0

B52iINFLOWt-i +


n

i 0

B53iINFt-i +


n

i 0

B54iGDP t-i

+


n

j 1

B55iER t-j +5t

โดยที่ IRDt คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบในคูประเทศไทย-สหรัฐอเมริกา
และในคูประเทศไทย – สิงคโปร

INFLOWt คือ   เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ
INFt คือ สวนตางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบในคูประเทศไทย-สหรัฐอเมริกา

และในคูประเทศไทย – สิงคโปร
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GDPt คือ การเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปรียบเทียบใน
ประเทศไทย-สหรัฐอเมริกา และในคูประเทศไทย – สิงคโปร

ERt คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเปรียบเทียบในคูประเทศไทย-
สหรัฐอเมริกา และในคูประเทศไทย – สิงคโปร

t คือ ชวงเวลา
i คือ ชวงเวลาคาความลาชาของตัวแปรที่จะสงผลกระทบ กําหนดให 0,1,2,3,…,n
j คือ ชวงเวลาของคาของตัวมันเอง ณ ความลาชา (Lag) t-j กําหนดให 1,2,3,…,m

2. แบบจําลอง Impulse Response Function

การทดสอบการตอบสนองของตัวแปรหน่ึงที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock)
และจะมีผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบอยางไร ซึ่งถือเปนสวนสําคัญของการสรางแบบจําลอง
VAR

IRD IRD 11(i) 12(i) 13(i) 14(i) 15(i) IRDt

INFLOW       INFLOW 21(i) 22(i) 23(i) 24(i) 25(i) INFLOWt

INF = INF +


0i

31(i) 32(i) 33(i) 34(i) 35(i) INFt

GDP GDP 41(i) 42(i) 43(i) 44(i) 45(i) GDP t

ER ER 51(i) 52(i) 53(i) 54(i) 55(i) ERt

โดยที่ ij (i) คือ Impulse Response Function แสดงใหทราบถึงการตอบสนองอยางทันที
ของระบบสมการตอหน่ึงหนวยของความคลาดเคลื่อน ดังน้ัน แบบจําลองที่ใชในการศึกษาขางตน
จะนํามาทําการทดสอบการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศไทย ผานทางทฤษฎีเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ ตลอดจนการนํา
เคร่ืองมือทั้งการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรและการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปร
โดยการแยกสวนความแปรปรวน มาใชในงานศึกษาแบบจําลอง Vector Autoregressive Model
(VAR) จะทําใหแบบจําลองที่ทําการศึกษามีความสมบูรณขึ้นและทําใหทราบทั้งทิศทางและขนาด
ของผลกระทบที่เกิดขึ้นจากตัวแปรที่สนใจศึกษาตอตัวแปรอ่ืนๆ ไดชัดเจนและมีประสิทธิภาพขึ้น
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วิธีการทดสอบ

การทดสอบผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน มีดังน้ี

ข้ันตอนแรก ทําการทดสอบโดยใช Unit Root Test ดวยวิธี ADF (Augmented Dickey
-Fuller test) เน่ืองจากการนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชประมาณคาอาจเปนความสัมพันธที่ไมแทจริ ง
(Spurious Relationship) สมมติฐานคือตัวแปรที่นํามาประมาณคาตองมีลักษณะเปน Stationary

ข้ันตอนท่ีสอง นําตัวแปรมาทําการทดสอบโดยวิธี Vector Autoregressive (VAR) เพื่อ
ศึกษาถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษา และเพื่อที่จะไดเห็น
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกิดขึ้น

ข้ันตอนท่ีสาม ทําการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรโดยวิธี Impulse Response
Function และวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวนโดยวิธี
Variance Decomposition)



บทที่ 4

การเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบ อัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ
และอัตราแลกเปล่ียน

วิเคราะหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ อัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ และอัตรา
แลกเปลี่ยน เพื่อพิจารณาถึงอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบและอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน วาตัวแปรระหวางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบหรืออัตราเงิน
เฟอเปรียบเทียบ มีอิทธิพลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนอยางไร โดยพิจารณาจาก
เศรษฐกิจที่มีขนาดแตกตางกัน ระหวางคูประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ และคูประเทศไทยกับ
ประเทศสิงคโปร ในชวงระยะเวลาต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม ปพ.ศ.2553

กรณีประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา

การวิเคราะหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
สามารถทําการวิเคราะหจากความสัมพันธที่เกิดขึ้นในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาต้ังแตปพ .ศ.
2543 จนถึงปพ.ศ.2553 ผานผลกระทบทั้งจากปจจัยภายในและปจจัยภายนอกของทั้งสองประเทศ
โดยทําการแบงความสัมพันธดังกลาวออกเปน ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน
และความสัมพันธของอัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน ดังน้ี

1. ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน

วิเคราะหความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน ระหวาง
ประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ โดยพิจารณาความเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP 14 วัน
และ RP 1 วัน) ของประเทศไทยเปรียบเทียบกับความเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ของ
ประเทศสหรัฐฯ และผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ
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ก. การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบระหวางสองประเทศ

การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ
เร่ิมตนพิจารณาหลังจาก คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย ไดประกาศ
เปาหมายอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนคร้ังแรก เมื่อวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 โดยใชอัตราดอกเบี้ย
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย กําหนดใหอยูในระดับอัตรารอยละ
1.5 ตอป เพื่อใหสอดคลองตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ
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รอยละ

ภาพท่ี 4.1 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหวางประเทศไทย (เสนแนวทึบ) กับ
ประเทศสหรัฐฯ (เสนแนวประ) ชวงป พ.ศ.2543 – 2553

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของประเทศไทยทรงตัวอยูในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ย
ประเทศสหรัฐฯ ในเดือนพฤษภาคม 2543 ที่อยูในระดับรอยละ 6.27 ตอป มีสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ระหวางสองประเทศอยูที่ระดับรอยละ -4.77 ตอป แตตอมาอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินในประเทศไทย
มีการปรับตัวสูงขึ้นในเดือนมิถุนายน 2544 เน่ืองจากสภาพคลองของเงินบาทในตลาดตางประเทศ
ตึงตัวและเปนการปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของตลาดเงินระยะสั้นที่มีลักษณ ะบิดเบือน
โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับรอยละ 2.50 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
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สหรัฐ (Fed Fund Rate) ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาในเดือนมิถุนายน 2544 อยูในระดับที่รอยละ 3.97
ตอป แมจะลดลงมาจากกลางป 2543 เน่ืองมาจากสภาวะเศรษฐกิจในประเทศอยูในชวงถดถอย และ
ปรับอยูในระดับเทากันในเดือนตุลาคม 2544 ที่รอยละ 2.50 ตอป ตอมาในชวงป 2545 อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายมีการเปลี่ยนแปลงอีกคร้ังโดยปรับลดลงรอยละ 0.50 ตอป คงเหลือรอยละ 2.00 ตอ
ป ต้ังแตเดือนมกราคมถึงตุลาคม 2545 โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารสหรัฐฯ ลดลงมาอยู
ระหวางรอยละ 1.73 ถึง 1.75 ตอป ซึ่งอยูในระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย โดยมีสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงอยางตอเน่ือง ซึ่งเปนผลมาจากการที่นักลงทุนขาดความเชื่อถือในตลาดหุน
สหรัฐฯ ในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ก็ยังไมฟนตัวภายหลังจากประสบปญหาทางเศรษฐกิจ
(ภาพที่ 4.1)

หลังจากน้ันคณะกรรมการนโยบายการเงินไดมีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกรอยละ
0.25 ตอป คงเหลือรอยละ 1.75 ตอป เมื่อวันที่ 19 พฤศจิกายน 2545 เพื่อใหอยูในระดับที่ใกลเคียง
กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ที่ระดับรอยละ 1.34 ตอป โดยมีสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยอยูที่รอยละ 0.41 ตอป ตอมาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยปรับลดอีกคร้ังในเดือน
มิถุนายน 2546 ลดลงจากเดิมรอยละ 0.50 ตอป คงเหลือรอยละ 1.25 ตอป ซึ่งใกลเคียงกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ที่ระดับรอยละ 1.22 ตอป โดยมีสวนตางเหลือเพียงรอยละ
0.03 ตอป มีสัดสวนที่ใกลเคียงกัน โดยนโยบายอัตราดอกเบี้ยประเทศไทยยังคงทรงตัวอยูในระดับที่
รอยละ 1.25 ตอป จนถึงเดือนกรกฎาคม 2547 เมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ
ก็ ยั ง อ ยู ใ น ร ะ ดั บ ที่ ใ ก ล เ คี ย ง กั น โ ด ย เ มื่ อ สิ้ น ป 2 5 4 7 ธ น า ค า ร แ ห ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย  โ ด ย
คณะกรรมการนโยบายการเงิน มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม 3 คร้ัง ในสิ้นเดือนธันวาคม
ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยูที่รอยละ 2.00 ตอป หลังจากน้ันอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศ
ไทยเร่ิมปรับขึ้นอีกคร้ังในเดือนมีนาคม 2548 เพิ่มขึ้นอีกรอยละ 0.25 ตอป

จากน้ันตลอดทั้งป 2548 คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติปรับอัตราดอกเบี้ยอีกทั้งหมด
6 คร้ัง ซึ่งเปนการปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นทุกคร้ัง สูงสุดที่รอยละ 4.00 ตอป ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสหรัฐฯ มีการเคลื่อนไหวคอนขางมาก โดยมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายทุก
เดือนตลอดป อัตราดอกเบี้ยสูงสุดอยูที่ รอยละ 4.16 ตอป ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย
ตลอดทั้งป ทําใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยสองประเทศเพิ่มขึ้น มีสวนตางที่รอยละ -0.75 ตอป
ในเ ดือนพฤษภาคมและเ ดือนสิงหาคม ซึ่ งมีสวนต างที่ เพิ่ มสูงกว าทุก เ ดือนใน ป 2548
ตอมาคณะกรรมการนโยบายการเงิน จึงตัดสินใจปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในป 2549 รวม 4 คร้ัง
ปรับเพิ่มสูงสุดที่ระดับรอยละ 5.00 ตอป ต้ังแตเดือนมิถุนายน ถึงเดือนธันวาคม 2549 แตมีระดับ
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อัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ เพียงเดือนเดียว คือในเดือนมิถุนายน 2549
โดยมีสวนตางที่ระดับรอยละ 0.01 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ปรับเพิ่ม
สูงสุดที่รอยละ 5.25 ตอป นับต้ังแตเดือนสิงหาคมถึงเดือนพฤศจิกายน 2549 หลังจากน้ันอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย มีแนวโนมปรับลดลงสวนทางอยางตอเน่ืองจากรอยละ 4.75 ตอป
ในเดือนมกราคม จนมาอยูที่รอยละ 3.25 ในเดือนกรกฎาคม 2550 และคงที่ตอเน่ืองมาจนถึงเดือน
พฤษภาคม 2551 ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ยังอยูในระดับที่สูงกวาจนถึงเดือน
มกราคม 2551 กอนปรับลดลงมาอยูที่รอยละ 2.98 ตอป ทําใหสวนตางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศไทยสูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ โดยมีสวนตางระหวางสองประเทศอยูที่
รอยละ 0.27 ตอป
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ภาพท่ี 4.2 สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ชวงป พ.ศ.2543-2553
หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน

พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน
ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1

อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยเร่ิมมีแนวโนมปรับลดลงในชวงป 2552 ในเดือน
มกราคม โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยจากเดือนธันวาคม 2551
จากรอยละ 2.75 ตอป ปรับลดลงรอยละ 0.75 ตอป คงเหลือ 2.00 ตอป และมีการปรับลดลงอีก
2 คร้ังจนอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยูที่รอยละ 1.25 ตอป จนถึงเดือนธันวาคม 2552 ในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ในป 2552 อยูในระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย
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ตลอดทั้งป โดยมีระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูระดับสูงสุดที่รอยละ 0.22 ตอป และตํ่าสุดที่ระดับ
รอยละ 0.12 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีสวนตางสูงสุดอยูที่รอยละ 1.85 ตอป
ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงที่อยูในระดับรอยละ 1.25 ตอป จนถึงเดือนมิถุนายน
2553 และมีการปรับเพิ่มขึ้นอีกรวม 3 คร้ัง ทําใหสิ้นเดือนธันวาคม 2553 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศไทยมาอยูที่รอยละ 2.00 ตอป ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ก็ยังปรับ
ลดลงในชวงคร่ึงปแรกของป 2553 อยูที่รอยละ 0.18 ตอป และปรับตัวในชวงแคบมาอยูที่ 0.19
ต้ังแตเดือนสิงหาคมถึงพฤศจิกายน 2553 จนเดือนธันวาคมปรับลดลงมาอยูที่รอยละ 0.18 ตอป
ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวา โดยอัตราดอกเบี้ยระหวางสอง
ประเทศมีสวนตางสูงสุดที่รอยละ 1.82 ตอป ในเดือนธันวาคม 2553

ข. ผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน

จากการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ ทําใหเกิดสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ย สวนตางที่ เกิดขึ้นสงผลใหเกิดการเคลื่อนไหวหรือการปรับตัวในอั ตราแลกเปลี่ยน
ในป 2543 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐฯ ตลอดทั้งป 2543
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ภาพท่ี 4.3 สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ (เสนแนวประ) กับอัตราแลกเปลี่ยน
สกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (เสนแนวทึบ)

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วนั) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1 และ ค.3
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โดยมีสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -3.95 ถึง -5.04
ตอป จากผลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยที่อยูระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศสหรัฐฯ โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มีแนวโนมออนคาลง โดยในเดือน
ตุลาคม 2543 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงมากที่สุด จาก 41.82 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มาเปน 43.15 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือเปลี่ยนแปลงจากเดือนกอนรอยละ 3.18
อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวาง 37.28 – 43.68 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2544 อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศตลอดทั้งปมีการปรับในลักษณะที่สวนทางกัน
ในชวงดังกลาว กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ มีการปรับลดลงจากเดือน
มกราคม ที่รอยละ 5.98 ตอป มาอยูที่รอยละ 2.09 ตอปในเดือนธันวาคม เพื่อกระตุนการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ สวนทางกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยที่ปรับเพิ่มขึ้นจากรอยละ 1.50 ตอป
เปนรอยละ 2.50 ตอป เพื่อแกไขความบิดเบือนของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
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รอยละ

ภาพท่ี 4.4 รอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (เสนแนวประ)
กับสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ (เสนแนวทึบ)

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1 และ ค.3
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หลังจากน้ันอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศไดทรงตัวตลอดทั้งป ทําใหสวนตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ 0.43 ถึง -4.48 ตอป ซึ่งการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีลักษณะที่มีความผันผวน คือปรับแข็งคาขึ้นเปนบางชวงของป
ไดแกชวงเดือน กุมภาพันธ, มิถุนายน, สิงหาคม, กันยายน, พฤศจิกายน และเดือนธันวาคม โดยแข็ง
คาสูงสุดที่ระดับ 42.58 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนกุมภาพันธ หรือแข็งคาเพิ่มขึ้นเปนรอยละ
1.13 จากเดือนกอน และบางชวงที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดออนคาลง เปนผลมา
จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับตํ่า ประกอบกับเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอตัว
ทําใหการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนอยูระหวาง 42.58 – 45.56 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2545 อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศเคลื่อนไหวเพียงเล็กนอย โดยเฉพาะอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยทรงตัวในชวงคร่ึงแรกของปที่รอยละ 2.00 ตอป และปรับลดลง
เล็กนอย เน่ืองจากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยที่พิจารณาถึงความไม
แนนอนของสภาวะเศรษฐกิจในตางประเทศ  ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ประเทศสหรัฐฯ
ยังเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบๆ ระหวางรอยละ 1.73 ถึง 1.75 ตอป ในชวงคร่ึงปแรก แตก็มีสัดสวนที่
ลดลงจากป 2544 ทําใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ 0.25 ถึง
0.51 ตอป ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ปรับแข็งคาขึ้นเปนสวนใหญ ไดแกชวง
เดือน กุมภาพันธ, มีนาคม, พฤษภาคม, มิถุนายน, กรกฎาคม, พฤศจิกายน และเดือนธันวาคม แข็ง
คาสูงสุดที่ระดับ 41.16 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนกรกฏาคม 2545 หรือแข็งคาเพิ่มขึ้นคิดเปน
รอยละ 2.26 จากเดือนกอน นอกจากผลของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศแลว การแข็งคาของ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ยังเปนผลจากปจจัยอ่ืนๆ ไดแก ทิศทางเศรษฐกิจที่ปรับตัว
ดีขึ้น, กองทุนในประเทศสหรัฐฯ ไดขายหุนที่มีในภูมิภาคเอเชีย เพื่อชดเชยการขาดทุนในตลาดหุน
สหรัฐฯ เปนตน ประกอบกับเศรษฐกิจประเทศสหรัฐฯ ยังไม เขาสูภาวะปกติ สงผลใหการ
เคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยูระหวาง 41.16-43.98 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ และแข็งคาขึ้นจากป 2544

ป 2546 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีการปรับตัวในทิศทางที่
ลดลง อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยมีการปรับตามการปรับลดของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของประเทศสหรัฐฯ จากที่คาดวาจะมีความเสี่ยงจากปญหาเงินฝด แตสัดสวนการลดลงของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยมีสัดสวนการลดลงที่นอยกวาการปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสหรัฐฯ ตํ่าสุดที่รอยละ 1.25 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยประเทศสหรัฐฯ ตํ่าสุดอยูที่
รอยละ 0.98 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตรา
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ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวาง
รอยละ 0.03 ถึง 0.51 ตอป ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ยังมีทิศทางที่แข็งคาขึ้น
จากป 2545 โดยแข็งคาในชวงเดือนมกราคม, มีนาคม, พฤษภาคม, มิถุนายน, สิงหาคม, กันยายน,
ตุลาคม และเดือนธันวาคม แข็งคาสูงสุดที่ระดับ 39.66 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนธันวาคม
หรือแข็งคาเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.47 จากเดือนกอน และนอกเหนือจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ระหวางสองประเทศยังมีผลมาจากปจจัยภายนอก ไดแก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุล
การคลังของสหรัฐฯ สงผลตอความเชื่อมั่นในสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยน
เคลื่อนไหวอยูระหวาง 39.66 – 42.83 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และแข็งคาขึ้นจากปกอน

ป 2547 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ เปนในลักษณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยคงที่ในชวงคร่ึงแรกของป และปรับเพิ่มขึ้นเล็กนอยในชวงเดือนสิงหาคม,
ตุลาคมและเดือนธันวาคม จากรอยละ 1.25 ตอป มาเปนรอยละ 1.50, 1.75 และรอยละ 2.00 ตอป
ตามลําดับ ตางจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ที่มีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้นโดยตลอด
ในชวงคร่ึงหลังของปสูงสุดที่รอยละ 2.16 ตอป เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับราคาและเพื่อให
อัตราดอกเบี้ยกลับเขาสูภาวะปกติ โดยอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวา
ในชวงคร่ึงปแรก และตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยประเทศสหรัฐฯ ในชวงคร่ึงปหลัง โดยมีสวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -0.18 ถึง 0.25 ตอป แตโดยรวมอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมออนคาลงจากปกอน โดยออนคามากสุดที่ระดับ
41.45 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนสิงหาคม เปนผลจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของไทยที่ยัง
อยูในระดับที่สูงกวา ทําใหการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนอยูระหวาง 39.04 – 41.44 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวออนคาลงจากปกอน

ป 2548 อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีทิศทางการปรับตัวที่เพิ่มขึ้นตลอด อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศประเทศไทยมีการปรับเพิ่มขึ้นทั้งหมด 6 คร้ัง จากรอยละ 2.00 ตอป มาเปน
รอยละ 4.00 ตอป สาเหตุจากรัฐบาลตองการลดแรงกดดันจากระดับราคานํ้ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ มีการปรับเพิ่มขึ้นทั้งหมด 11 คร้ัง จากรอยละ 2.28
ตอป มาเปนรอยละ 4.16 ตอป การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยก็ยังเปนผลมาจากธนาคารกลางสหรัฐฯ
ตองการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาและเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยกลับเขาสูระดับที่เหมาะสมกับ
เศรษฐกิจในประเทศ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ อยูระดับที่สูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยตลอดทั้งป สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่
ระหวางรอยละ -0.03 ถึง -0.75 ตอป ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมออน
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คาลงเปนสวนใหญ โดยออนคามากสุดที่ระดับ 41.70 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือออนคารอยละ
2.06 จากเดือนกอน ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เคลื่อนไหวระหวาง 38.44 –
41.70 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2549 อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีการปรับไปในทิศทางที่เพิ่มขึ้น โดยอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย คณะกรรมการนโยบายการเงินปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยทั้งหมด
4 คร้ัง จากรอยละ 4.25 มาเปนรอยละ 5.00 ตอป ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐฯ ปรับเพิ่มขึ้น 7 คร้ัง จากรอยละ 4.29 ตอป มาเปนรอยละ 5.25 ตอป เน่ืองจากยังตองการ
รักษาเสถียรภาพของระดับราคา ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ อยูระดับที่สูงกวา
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยตลอดทั้งป มีผลทําใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของ
สองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -0.25 ถึง 0.01 ตอป และถึงแมอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐฯ จะยังอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยตลอดทั้งป แตก็ไมสงผล
ใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงมากนัก เน่ืองมาจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของประเทศไทยก็มีสัดสวนที่เพิ่มขึ้นเชนกัน ประกอบกับปจจัยภายนอก ไดแก ความเชื่อมั่นใน
เศรษฐกิจและสกุลเงินสหรัฐฯ ที่ลดลง ทําใหเงินทุนเคลื่อนยายเขามาลงทุนในหลักทรัพยและ
อสังหาริมทรัพยในภูมิภาคและในประเทศไทยมากขึ้น โดยอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาสูงสุดที่ระดับ
35.77 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็งขึ้นรอยละ 1.98 เมื่อเทียบจากเดือนกอน อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เคลื่อนไหวระหวาง 35.77 – 39.57 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยแข็งคาขึ้น
จากปกอน

ป 2550 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ไดเปลี่ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี 1 วัน หรือ RP 1 วัน) แทนการใชอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ต้ังแตวันที่ 17 มกราคม 2550 โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศไทยมีทิศทางที่ปรับลดลงในชวงคร่ึงปแรก จากรอยละ 4.75 ตอป มาเปน 3.25 ตอปและ
คงที่ในชวงคร่ึงปหลัง ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ยังทรงตัวอยูที่ระดับ 5.25 ถึง
5.26 ตอป ในชวงคร่ึงปแรกและปรับลดลงในชวงคร่ึงปหลังมาอยูที่รอยละ 4.49 ตอป หลังเกิดความ
ผันผวนในตลาดการเงินโลก และปญหาวิกฤต Subprime ในสินเชื่อที่อยูอาศัย โดยทั้งน้ีอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ก็ยังอยูระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศประเทศ
ไทยตลอดทั้งป สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -2.01 ถึง -0.50
ตอป ถึงแมอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ จะยังอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศไทยตลอดทั้งป แตก็ไมสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออน
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คาลง เน่ืองมาจากปจจัยภายนอก ไดแก ความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจและสกุลเงินสหรัฐฯ ที่ลดลง และ
การที่เงินทุนเคลื่อนยายไหลเขามาลงทุนในหลักทรัพยในประเทศไทยมากขึ้น โดยแข็งคาสูงสุดที่
ระดับ 33.65 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็งขึ้นรอยละ 0.53 จากเดือนกอน ทําใหการเคลื่อนไหว
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ระหวาง 33.65 – 35.92 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซึ่ง
แข็งคาขึ้นจากปกอน

ป 2551 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยทรงตัวในชวงคร่ึงปแรก ที่รอยละ 3.25
ตอป และปรับเพิ่มขึ้นต้ังแตเดือนกรกฎาคมถึงเดือนตุลาคม ที่รอยละ 3.75 ตอป แตปรับลดลงใน
เดือนธันวาคมที่รอยละ 2.75 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ที่ลดลงอยาง
ตอเน่ืองตลอดทั้งปจนถึงระดับตํ่าสุดที่รอยละ 0.16 ตอป มาจากปญหาวิกฤต Subprime ที่เกิดขึ้น
ในประเทศสหรัฐฯ ประกอบกับการปรับตัวขึ้นของระดับราคานํ้ามัน ทําใหต้ังแตเดือนกุมภาพันธ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐฯ กระทั่งสิ้นป โดยสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -0.69
ถึง 3.36 ตอป โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีระดับที่แข็งคาขึ้นในชวง 3 เดือนแรก
ของป และปรับออนคาลงในชวงที่เหลือของป โดยสวนใหญอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ มีแนวโนมออนคาลง ตํ่าสุดอยูที่ 35.03 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือออนคาจากเดือนกอน
รอยละ 1.93 ตอป ซึ่งเปนผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมเปนไปตามการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย
เน่ืองจากผลจากปจจัยทางการเมืองในประเทศไทย รวมถึงเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลงอยางมาก

ป 2552 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยทรงตัวอยูที่ระดับรอยละ 1.25 ตอป ในขณะ
ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวในระดับตํ่ามาก อยูระหวางรอยละ 0.15 – 0.22
ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยประเทศ
สหรัฐฯ โดยมีสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ 1.04 –1.85 ตอป
โดยในชวงแรกของป คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวออนคาลง เน่ืองจากความกังวลของนัก
ลงทุนตอปญหาในระบบการเงินสหรัฐฯ และยุโรป ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจโลกที่หดตัว แต
หลังจากน้ันผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยไดสะทอนใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
แข็งคาขึ้น โดยแข็งคาสูงสุดที่ 33.18 บาทตอดอลลารสหรัฐ หรือแข็งคาเพิ่มขึ้นจากเดือนกอนรอยละ
0.15 ตอป ทําใหการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยูระหวาง 33.18 –
35.73 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ป 2553 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยยังทรงตัวในคร่ึงปแรกที่ระดับรอยละ 1.25
ตอป จากการที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน ยังมีความกังวลตอความไมแนนอนในเศรษฐกิจโลก
แตก็มีการปรับเพิ่มขึ้นอีก 3 คร้ังเปนรอยละ 2.00 ตอป หลังจากความไมแนนอนในเศรษฐกิจเร่ิม
ลดลง ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ยังคงอยูในระดับตํ่าระหวางรอยละ 0.20
ถึง 0.19 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย
ประเทศสหรัฐฯ อยางตอเน่ือง มีสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ
1.05 ถึง 1.82 ตอป สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นจาก
สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ และตามการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย
แตทั้งน้ีในชวงเดือนธันวาคม คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงเล็กนอย เน่ืองมาจาก
สัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจประเทศสหรัฐฯ ทําใหเงินทุนเคลื่อนยายไหลกลับเขาสูประเทศ
สหรัฐฯ สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เคลื่อนไหวอยูระหวาง 29.88 – 33.09
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ แตโดยรวมยังคงแข็งคาขึ้นจากปกอน

สามารถสรุปไดวา ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบและอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ ระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553
กลาวไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ (Fed Fund Rate)
คอนขางมีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย (RP 14 วัน และ RP 1 วัน)
จะเห็นไดวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ก็จะมีแนวโนมให
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกัน (ภาพที่ 4.1) หรือใน
บางชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ไมมีการคลื่อนไหว ก็มีผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยคงที่เชนกัน ดังเชนในชวงป 2552 และป 2553 ที่อัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศสหรัฐฯ อยูในระดับตํ่ามาก (ในระดับเฉลี่ยรอยละ 0 ) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของประเทศไทยก็คอนขางคงที่ (ในระดับรอยละ 1.25 และ 1.75 ตอป) (ตารางภาคผนวกที่ ค.1)
เชนกัน แตทั้งน้ีในบางชวงเวลาการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยก็ขึ้นอยู
กับการตัดสินใจของธนาคารแหงประเทศไทยที่ไมปรับเพิ่มขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศ
สหรัฐฯ เน่ืองจากตองการรักษาสมดุลใหกับสภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศในขณะน้ันๆ สวนผล
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ตอการเคลื่อนไหวของสวนตางอัตราดอกเบี้ยทั้งสอง
ประเทศน้ัน มีการเคลื่อนไหวที่ไมสอดคลองในบางชวงที่มีตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยของสอง
ประเทศ ดังเชนในป 2547 และในป 2549-2551 ที่เมื่อการเคลื่อนไหวในสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศไทยที่อยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ แตก็
ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึ้นตามไปดวย เน่ืองจากปจจัยอ่ืนๆ ที่
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สามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดนอกเหนือไปจากสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยของสองประเทศ เชน ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลการคลังของ
ประเทศสหรัฐฯ ในปพ.ศ.2546 และปญหาวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐฯ ที่มีผลตอความ
เชื่อมั่นของนักลงทุน ในปพ.ศ.2550 เปนตน

2. ความสัมพันธของอัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน

วิเคราะหความสัมพันธของอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศไทยกับ
ประเทศสหรัฐฯ โดยเปนการพิจารณาความเคลื่อนไหวอัตรา เงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสอง
ประเทศและผลกระทบของสวนตางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ

ก. การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสองประเทศ

การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ ต้ังแตป 2543 ภายหลังจากเกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 2540 สงผลใหเศรษฐกิจภายในประเทศไทยตกตํ่า อัตราเงินเฟอ
ในเดือนมกราคม 2543 อยูที่รอยละ 0.1 ตอป และมีการเคลื่อนไหวอยูในกรอบเปาหมายอัตราเงิน
เฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไวที่รอยละ 0-3.5 ตอป โดยตลอดทั้งป 2543 อัตราเงินเฟอ
ของประเทศไทยทรงตัวในชวงแคบระหวางรอยละ -0.1 ถึง 0.1 ตอป เมื่อเทียบกับอัตราเงินเฟอของ
ประเทศสหรัฐฯ ที่อยูในระดับสูงกวาต้ังแตเดือนมีนาคมถึงเดือนพฤศจิกายน มีการเคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ 0.1 ถึง 0.3 ตอป เน่ืองมาจากระดับเศรษฐกิจที่ขยายตัวของประเทศสหรัฐอยูใน
ระดับที่สูงกวาของประเทศไทย ตอมาในป 2544 อัตราเงินเฟอของประเทศไทยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
เมื่อเทียบกับเดือนกอนหนาในเดือนเมษายน อยูที่ระดับรอยละ 0.5 ตอป ในขณะชวงที่เหลือมีการ
เคลื่อนไหวจากเดือนกอนหนาระหวางรอยละ 0-0.5 ตอป ทั้งน้ีเมื่อเทียบกับอัตราเงินเฟอประเทศ
สหรัฐฯ อัตราเงินเฟอประเทศไทยยังอยูตํ่ากวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ยกเวนในเดือนเมษายน
และเดือนพฤษภาคม ที่การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทยอยูระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศสหรัฐฯ ที่มีชวงรอยละ 0.1 ถึง 0.4 ตอป อัตราเงินเฟอประเทศไทยเร่ิมทรงตัวตลอดชวงป
พ.ศ. 2545 มีการเคลื่อนไหวรอยละ -0.1 ถึง 0.1 ตอป เมื่อเทียบจากเดือนกอนหนา โดยเฉลี่ยยังคงอยู
ในระดับตํ่ากวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ที่เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0.1 ถึง 0.3 ตอป
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ป 2546 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ-0.1 ถึง 0.1 ตอป สลับกับคงที่
ในระดับรอยละ 0 ตอป ทั้งน้ีอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย จะมีแคชวงเดือนมีนาคม, เมษายน และเดือนพฤศจิกายน เทาน้ัน ที่อัตราเงินเฟอ
ประเทศสหรัฐฯ ไมมีการเคลื่อนไหวโดยคงที่อยูในระดับรอยละ 0 ตอป

ป 2547 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเร่ิมมีการเคลื่อนไหวมากขึ้นกวาปกอน เคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป อัตราเงินเฟอปรับตัวสูงสุดในเดือน พฤษภาคม และตํ่าสุดในเดือน
สิงหาคม แตโดยรวมยังคงอยูในระดับตํ่ากวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ที่เคลื่อนไหวระหวาง
รอยละ 0.1 ถึง 0.3 ตอป มีเพียงเดือนพฤษภาคมที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยปรับตัวสูงกวาอัตราเงิน
เฟอประเทศสหรัฐฯ
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รอยละ

ภาพท่ี 4.5 การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทย (เสนแนวทึบ) กับประเทศสหรัฐฯ
(เสนแนวประ) ชวงปพ.ศ.2543 – 2553

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2

ตอมาในป 2548 อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวในระดับตํ่ากวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศสหรัฐฯ ต้ังแตเดือนมกราคมถึงเดือนเมษายนและเคลื่อนไหวในระดับสูงกวาการ
เคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ต้ังแตเดือนพฤษภาคมถึงเดือนสิงหาคม โดยรวมแลว
ตลอดทั้งปอัตราเงินเฟอของประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวจากเดือนกอนหนาระหวางรอยละ 0 ถึง
0.7 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.4 ตอป
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ป 2549 ชวงคร่ึงแรกของป อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ มีการเคลื่อนไหวที่ผันผวน
สลับกัน โดยชวงคร่ึงหลังของป การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ มีการเคลื่อนไหวใน
ระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ
0-0.6 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป
แตมีเพียงบางชวงที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศ
สหรัฐฯ ไดแก เดือนกุมภาพันธ, เมษายนและเดือนพฤษภาคม แตตลอดทั้งชวงที่เหลืออัตราเงินเฟอ
ประเทศสหรัฐฯ ความเคลื่อนไหวระดับที่สูงกวาโดยตลอด

ป 2550 การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ก็ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตรา
เงินเฟอประเทศไทย เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0.1 ถึง 0.3 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศ
ไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0-0.3 ตอป และมีเพียงเดือนตุลาคมเทาน้ัน ที่การเคลื่อนไหวของ
อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
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รอยละ

ภาพท่ี 4.6 สวนตางอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทยกับ ประเทศสหรัฐฯ ชวงป พ.ศ.2543-2553
ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2

ป 2551 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหว ลักษณะที่ผันผวนสูงกวาปกอน โดยอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.9 ถึง 0.9 ตอป เคลื่อนไหวมากที่สุดนับต้ังแตป
2543 เปนตนมา ในขณะที่การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ คอนขางทรงตัว มีเพียง
ชวงเดือนกุมภาพันธ ถึงเดือนมิถุนายน เปนชวงที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวา
อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
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ป 2552 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.6 ถึง 0.4 ตอป ในขณะที่
อัตราเงินเฟอสหรัฐฯ มีการเคลื่อนไหวคอนขางทรงตัวมากกวา ระหวางรอยละ 0.1 ถึง 0.2 ตอป และ
อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทยเปนสวนใหญ ต้ังแตเดือนกรกฎาคม ถึงเดือนธันวาคม

ป 2553 อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวมากกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
รอยละ 0 ถึง 0.3 ตอป หรือกลาวไดวาแมจะมีชวงการเคลื่อนไหวที่ไมกวางแตก็มีความผันผวนใน
แตละเดือน ในขณะที่การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ คอนขางทรงตัว รอยละ -0.1 ถึง
0.1 ตอป มีเพียงชวงต้ังแตเดือนมีนาคมถึงเดือนเมษายน และชวงเดือนกันยายนถึงตุลาคม เทาน้ันที่
อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ไมมีการเคลื่อนไหวและเปนปที่อัตราเงินเฟอของสองประเทศมีการ
เคลื่อนไหวในชวงที่แคบลงกวาปกอนๆ

ข. ผลกระทบของสวนตางอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน

สวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศในป 2543 อยูระหวางรอยละ -0.4 ถึง 0 ตอป
โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวในระดับที่ตํ่ากวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ถึงแม
จะไดรับผลกระทบจากราคานํ้ามันที่ปรับเพิ่มขึ้น แตสะทอนใหเห็นวาราคานํ้ามันที่เพิ่มขึ้นสงผล
ทางออมตอการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอเพียงเล็กนอย การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
จะเปนผลมาจากการที่เศรษฐกิจขยายตัวในระดับที่สูงกวาประเทศไทย สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน
มีแนวโนมออนคาลงตลอดทั้งป ระหวาง 37.28-43.68 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2544 สวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูที่รอยละ -0.4 ถึง 0.3 ตอป มีสวนตาง
สูงสุดในเดือนพฤศจิกายน อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นอยูที่รอยละ 0.4 ตอป
ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูที่รอยละ 0 ตอปหรือไมมีการเคลื่อนไหว มีเพียงบางชวงที่อัตรา
เงินเฟอประเทศไทยปรับตัวสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ไดแก เดือนเมษายนและเดือน
พฤษภาคม ซึ่งอัตราเงินเฟอประเทศไทยที่ปรับเพิ่มขึ้นเปนผลมาจากการออนคาของสกุลเงินบาท
นอกเหนือจากชวงดังกลาวอัตราเงินเฟอประเทศไทยคอนขางทรงตัว เน่ืองจากในขณะน้ันมีอัตรา
การใชกําลังการผลิตอยูในระดับตํ่า ทําใหแรงกดดันตอราคาอุปสงคและตนทุนมีไมมาก ผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ทรงตัวระหวาง 42.58 ถึง 45.56 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ภาพท่ี 4.7 สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ (เสนแนวประ) กับอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (เสนแนวทึบ)

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2 และ ค.3

ป 2545 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ 0 ถึง -0.3 ตอป มีสวนตาง
สูงสุดในชวงเดือนเมษายน โดยอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นในระดับรอยละ
0.3 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยยังไมมีการเคลื่อนไหวหรือเปนรอยละ 0 ตอป โดยรวม
อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ยังเคลื่อนไหวสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย ผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนมีแนวโนมแข็งคาขึ้นระหวาง 41.16 ถึง 43.98 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2546 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ 0 ถึง -0.3 ตอป มีสวนตาง
ระหวางสองประเทศสูงสุดในชวงเดือนกรกฏาคม โดยการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศ
สหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นจากเดือนกอนหนาในระดับรอยละ 0.2 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทย
เคลื่อนไหวลดลง อยูที่รอยละ -0.1 ตอป โดยรวมอัตราเงินเฟอประเทศไทย ยังอยูในระดับตํ่า จาก
การที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้นจากปกอนระหวาง 39.66 ถึง 42.83 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ภาพท่ี 4.8 รอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (เสนแนวประ)
กับสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ (เสนแนวทึบ)

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2 และ ค.3

ป 2547 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.3 ถึง 0.1 ตอป มีสวนตาง
ระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนมีนาคมและเดือนสิงหาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
มีการเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นระหวางรอยละ 0.3 และ 0.1 ตอป ขณะที่การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทยทรงตัวในเดือนมีนาคม รอยละ 0 ตอป และปรับลดลงในเดือนสิงหาคม ผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมออนคาลง จากปกอนระหวาง 39.04 ถึง 41.44 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2548 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.2 ถึง 0.6 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศ เพิ่มสูงที่สุดในชวงในเดือนพฤษภาคมและเดือนกรกฏาคม ระหวางรอยละ
0.6 โดยเปนผลมาจากระดับราคานํ้ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น และเปนชวงที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยอยู
ในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ที่ไมมีการเคลื่อนไหวในชวงดังกลาวที่รอยละ 0
ตอป ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งออนคาลง จากปกอนระหวาง
38.44 ถึง 41.70 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ป 2549 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนพฤษภาคม อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวในระดับตํ่า
กวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ แตหลังจากน้ันการเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทย เร่ิม ทรง
ตัวระดับรอยละ 0 ต้ังแตเดือนตุลาคม ถึงเดือนธันวาคม โดยหลังจากน้ันทั้งสองประเทศไดรับ
ผลกระทบจากการปรับขึ้นของระดับราคานํ้ามันในตลาดโลก ทําใหผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากปกอน 35.77 ถึง 39.57 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2550 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.2 ถึง 0.1 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ, พฤษภาคมและเดือนพฤศจิกายน ที่รอยละ -0.2
ตอป โดยเปนอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ที่มีการเคลื่อนไหวอยูระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย ที่คอนขางทรงตัว เน่ืองมาจากการปรับตัวลดลงของระดับราคานํ้ามันในขณะน้ัน
ในขณะที่ประเทศสหรัฐฯ ยังคงไดรับปจจัยเสี่ยงจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในประเทศ ทําให
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยูที่ระหวาง 33.65 ถึง 35.92 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ

ป 2551 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.4 ถึง 0.6 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนมิถุนายน รอยละ 0.6 ตอป อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการ
เคลื่อนไหวในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เปนบางชวง ต้ังแตเดือนกุมภาพันธ ถึง
เดือนมิถุนายน โดยในชวงดังกลาวเปนผลมาจากระดับราคานํ้ามันที่อยูในระดับสูง และประเทศ
สหรัฐฯ ก็ไดรับผลกระทบจากระดับราคานํ้ามันที่ปรับตัวสู งขึ้นในชวงตนป เชนกัน อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมออนคาลงจากปกอนระหวาง 31.41 ถึง 35.03 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2552 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.7 ถึง 0.2 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนพฤษภาคม รอยละ -0.7 ตอป แสดงถึงการเคลื่อนไหวอัตรา
เงินเฟอของสหรัฐฯ อยูในระดับสูงกวาการเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทย ทั้งน้ีอัตราเงินเฟอ
ที่ตํ่าของไทยเปนผลมาจากการลดลงของราคานํ้ามันและมาตรการในการดูแลเศรษฐกิจของภาครัฐ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากปกอนระหวาง 33.18 ถึง 35.73
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ป 2553 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.1 ถึง 0.3 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนมกราคม, กรกฎาคมและเดือนธันวาคม อัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ โดยเปนผลมาจาก
เศรษฐกิจในประเทศไทยที่ขยายตัว ประกอบกับระดับราคานํ้ามันที่ยังอยูในระดับที่สูง อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากปกอนที่ระหวาง 29.88 ถึง 33.09 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ

สามารถสรุปไดวา ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบและอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553 กลาวไดวา อัตราเงินเฟอของทั้งสอง
ประเทศ มีการเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกันเปนสวนใหญ แตเปนไปในลักษณะที่อัตราเงิน
เฟอของประเทศสหรัฐฯ อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย (ภาพที่ 4.5)จะมีเพียงป
2548 และป 2553 เทาน้ัน ที่อัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ อยูในระดับที่ตํ่ากวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย การเคลื่อนไหวดังกลาวสะทอนใหเห็นถึง การดําเนินนโยบายการเงินระหวางสอง
ประเทศที่มีตอการกําหนดกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยหลังการเร่ิมใชนโยบายการเงินผาน
เปาหมายอัตราเงินฟอ (Inflation Targeting) ของธนาคารแหงประเทศไทยที่พยายามควบคุมดูแล
อัตราเงินเฟอใหอยูในกรอบเปาหมายที่กําหนด เพื่อใหมีความเหมาะสมและสอดคลองกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จึงมีผลทําใหอัตราเงินเฟอของประเทศไทยในชวงต้ังแตป 2543 (ปที่เร่ิม
ใชเปาหมายอัตราเงินเฟอ) ถึงป 2553 ที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวอยูในชวงเปาหมายที่
กําหนดโดยตลอด และในสวนผลของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มีตอสวนตาง
อัตราเงินเฟอทั้งสองประเทศโดยสรุปน้ัน ก็ไมสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงิน
เฟอเปรียบเทียบ โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ก็ไมไดมีทิศทางที่แข็งคาขึ้น เมื่อ
อัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทย ดังเชนป
2543-2544, ป 2547, ป 2551 และป 2553 เปนตน
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กรณีประเทศไทยกับประเทศสิงคโปร

การวิเคราะหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
สามารถทําการวิเคราะหจากความสัมพันธที่เกิดขึ้นในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาต้ังแตปพ .ศ.
2543 จนถึงปพ.ศ. 2553 ผานผลกระทบทั้งจากปจจัยภายในและปจจัยภายนอกของทั้งสองประเทศ
โดยทําการแบงความสัมพันธดังกลาวออกเปน ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน
และความสัมพันธของอัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน ดังน้ี

1. ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน

วิเคราะหความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน ระหวางประเทศไทยกับ
ประเทศสิงคโปร โดยการพิจารณาความเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP 1 วัน) ของประเทศ
ไทย เปรียบเทียบกับความเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร
และผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน บาทตอดอลลาร
สิงคโปร

ก. การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบระหวางสองประเทศ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับตํ่ากวาเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ย
Repo Overnight Rate ประเทศสิงคโปร ในชวงป 2543 เปนผลจากการที่คณะกรรมการนโยบาย
การเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่รอยละ 1.50 ตอป เพื่อให
สอดคลองกับเศรษฐกิจในขณะน้ัน โดยอัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของสิงคโปรปรับ
เพิ่มขึ้นมากที่สุด รอยละ 3.25 ตอป มีเพียงเดือนพฤษภาคม เทาน้ันที่อัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศ
อยูในระดับเดียวกันที่รอยละ 1.5 ตอป ในป 2544 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยปรับ
เพิ่มขึ้นในเดือนมิถุนายน จากรอยละ 1.50 ตอป เปนรอยละ 2.50 ตอป แตยังอยูในระดับตํ่ากวาอัตรา
ดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ประเทศสิงคโปร จนถึงเดือนสิงหาคม ในชวงคร่ึงหลังของปอัตรา
ดอกเบี้ย Repo Overnight Rate เร่ิมมีทิศทางปรับลดลง เน่ืองจากประเทศสิงคโปร ประสบภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยรุนแรง ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวา
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ภาพท่ี 4.9 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหวางประเทศไทย (เสนแนวทึบ) กับ
ประเทศสิงคโปร (เสนแนวประ) ชวงป พ.ศ.2543 – 2553

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1

กระทั่งปพ.ศ. 2545 เศรษฐกิจประเทศสิงคโปรมีแนวโนมฟนตัวจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว
อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสิงคโปร
ต้ังแตเดือนมกราคม ถึงเดือนธันวาคม ในไตรมากแรกอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยคงที่
ระดับรอยละ 2.00 ต้ังแตเดือนมกราคมถึงเดือนตุลาคม และปรับลดลงในเดือนพฤศจิกายนและเดือน
ธันวาคม ที่รอยละ 1.75 ตอป ตอมาในปพ.ศ. 2546 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสิงคโปรมีการ
เคลื่อนไหวที่ลดลง เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากโรคซาร (SARs) สงผลตอการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในประเทศ ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงที่ชวงคร่ึงปแรกที่รอยละ 1.75
ตอป และปรับลดลงที่รอยละ 1.25 ตอป ต้ังแตเดือนมิถุนายน ถึงเดือนธันวาคม ตลอดทั้งปอยูใน
ระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร เชนเดียวกับ ในป 2547
อัตราดอกเบี้ยประเทศไทยยังทรงตัวที่รอยละ 1.25 ตอป ต้ังแตเดือนมกราคมถึงเดือนกรกฎาคม
แลวปรับเพิ่มขึ้นจนถึงเดือนธันวาคมที่รอยละ 2.00 ตอป ซึ่งเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ที่ยังอยูในระดับตํ่าเฉลี่ยรอยละ 0.88 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย
อยูในระดับที่สูงกวาตลอดทั้งป
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ภาพท่ี4.10 สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศไทยกับประเทศสิงคโปร ชวงป พ.ศ.2543-2553
หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน

พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน
ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1

ป 2548 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate โดยมีการเคลื่อนไหวที่ปรับสูงขึ้นจากปกอนอยูระหวางรอยละ 2.00 ถึง 4.00 ตอป
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร มีการเคลื่อนไหวที่อยูในระดับ
ที่สูงกวาปกอนแตยังคงอยูในระดับที่ตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย โดยเคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ 1.49 ถึง 3.19 ตอป แมวาเศรษฐกิจภายในประเทศสิงคโปรมีทิศทางการฟนตัวจากป
2546 ก็ตาม และในป 2549 เศรษฐกิจภายในประเทศสิงคโปรขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน สงผลให
อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate มีการเคลื่อนไหวที่สูงขึ้นเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 2.97 ถึง
3.64 ตอป แตยังอยูในระดับที่ตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยที่เคลื่อนไหวระหวาง
รอยละ 4.25 ถึง 5.00 ตอป ซึ่งก็มีการเคลื่อนไหวที่ปรับตัวสูงขึ้นเชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร เชนเดียวกับในป 2550 ที่เศรษฐกิจในประเทศสิงคโปร
ขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน โดยมีปจจัยหลักมาจากอุปสงคในสินคาจากตางประเทศ แตอยางไรก็ตาม
ก็ยังมีความเสี่ยงจากเศรษฐกิจในตางประเทศเชนกัน สงผลให อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยที่
คณะกรรมการนโยบายการเงินเปลี่ ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน เมื่อวันที่ 17
มกราคม 2550 ยังเคลื่อนไหวอยูในระดับที่สูงกวา โดยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 3.25 ถึง 4.75 ตอป
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate เคลื่อนไหวในสัดสวนที่ลดลงกวาป 2549 และยังอยู
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ในระดับที่ตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย โดยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0.98 ถึง
3.25 ตอป

อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร เร่ิมปรับลดลงในป 2551 จาก
เศรษฐกิจตางประเทศมีสัญญาณการฟนตัวที่ดีขึ้น โดยเฉพาะปญหาวิกฤต Subprime ในประเทศ
สหรัฐฯ ที่คาดวาจะสงผลกระทบตอภาคอสังหาริมทรัพยและเศรษฐกิจอยางมาก ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศสิงคโปร เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0.44 ถึง 1.72 ตอป ซึ่งอยูในระดับที่ตํ่า
กวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย ที่เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 2.75 ถึง 3.75 ตอป

ป 2552 เศรษฐกิจประเทศสิงคโปรยังขยายตัวอยูในระดับตํ่า ทําใหอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ยังคงเคลื่อนไหวอยูในระดับตํ่าระหวาง 0.18 ถึง 0.43 ตอป และมีการเคลื่อนไหวใน
สัดสวนที่ตํ่ากวาปกอน และยังคงตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ประเทศไทยอยางตอเน่ือง
โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 1.25 ถึง 2.00 ตอป แตก็มีการ
เคลื่อนไหวในสัดสวนที่ตํ่ากวาปกอนเชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate

ป 2553 ประเทศไทยและประเทศสิงคโปรไดรับปจจัยเสี่ยงที่จะสงผลกระทบตอการเติบโต
เศรษฐกิจ ไดแก  ภาวะหน้ีสินของกลุมประเทศในยุโรป, ระดับราคานํ้ามันที่ผันผวนรวมถึงภัย
ธรรมชาติ สงผลให อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ยังอยูในระดับตํ่าระหวางรอยละ 0.19 ถึง
0.28 ตอป และตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยที่เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 1.25 ถึง 2.00
ตอป แตทั้งน้ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยก็ยังทรงตัวในระดับเดียวกับปกอน

ข. ผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน

การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ ทําใหเกิดสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ย สวนตางที่เกิดขึ้นสงผลใหเกิดการเคลื่อนไหวหรือการปรับตัวในอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร ตลอดปพ.ศ. 2543 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับตํ่ากวาอัตรา
ดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ประเทศสิงคโปร มีสวนตางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่
ระหวางรอยละ 0 ถึง -1.75 ซึ่งจากผลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยที่อยูในระดับตํ่ากวา
อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ประเทศสิงคโปร สอดคลองกับการออนคาลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีการเคลื่อนไหวรอยละ 1.44 ตอป หรือเคลื่อนไหวระหวาง
22.07 ถึง 24.99 บาทตอดอลลารสิงคโปร
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บาท ตอดอลลาร
สิงคโปร

ภาพท่ี 4.11 สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร (เสนแนวประ) กับอัตราแลกเปลี่ยนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสิงคโปร (เสนแนวทึบ)

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1 และ ค.3

ป 2544 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรในชวงคร่ึงแรกของป และปรับตัวสูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรในชวงคร่ึงหลังของป โดยมีสวนตางอัตราดอกเบี้ยของสอง
ประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -1.02 ถึง 2.14 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสอง
ประเทศ สอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่ออนคาลงมากที่สุดที่ 25.45 บาท
ตอดอลลารสิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงรอยละ 1.87 เมื่อเทียบจากเดือนกอน การเคลื่อนไหวอัตรา
แลกเปลี่ยนอยูระหวาง 23.86 ถึง 25.45 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2545 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป โดยมีสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศอยู
ระหวางรอยละ 0.76 ถึง 1.30 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จึง
สอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรที่แข็งคามากที่สุดที่ 23.48 บาทตอดอลลาร
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สิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงแข็งคาขึ้นรอยละ 0.56 จากเดือนกอน การเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยน
อยูระหวาง 23.48 ถึง 24.65 บาทตอดอลลารสิงคโปร

-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4

43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 ป

รอยละ

ภาพท่ี 4.12 รอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสิงคโปร (เสนแนว
ประ) กับสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร (เสนแนวทึบ)

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1 และ ค.3

ป 2546 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป มีสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศอยูที่รอย
ละ 0.35 ถึง 1.23 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จึงสอดคลองกับอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรที่แข็งคามากที่สุดที่ 22.87 บาทตอดอลลารสิงคโปร หรือ
เปลี่ยนแปลงแข็งคาขึ้นรอยละ 1.25 จากเดือนกอน การเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนอยูระหวาง
22.87 ถึง 24.61 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2547 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.21
ถึง 0.78 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
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ดอลลารสิงคโปรมีแนวโนมออนคาลงจากปกอน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวาง 22.99
ถึง 24.58 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2548 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.04
ถึง 1.28 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรมีแนวโนมออนคาลงจากปกอน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวางรอย
ละ 23.44 ถึง 24.75 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2549 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.95
ถึง 1.87 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรแข็งคามากที่สุดที่ 23.22 บาทตอดอลลารสิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงแข็งคาขึ้นรอย
ละ 0.93 จากเดือนกอน โดยแข็งคาขึ้นจากปกอน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวาง 23.22
ถึง 24.23 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2550 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ของสิงคโปร มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.81 ถึง 2.27 ตอป
จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
คอนขางทรงตัว โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวาง 22.20 ถึง
23.38 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2551 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปร มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 1.53 ถึง 3.17
ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปรมีแนวโนมออนคาลงเมื่อเทียบกับปกอน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวาง 22.66
ถึง 24.61 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2552 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปร มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.90 ถึง 1.73
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ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาท ตอดอลลาร
สิงคโปรคอนขางทรงตัวโดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 23.22 ถึง 23.92 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2553 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.97 ถึง
1.80 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปรคอนขางทรงตัว โดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 22.97 ถึง 23.62 บาทตอดอลลารสิงคโปร

สามารถสรุปไดวา ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบและอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปร ระหวางประเทศไทยกับประเทศสิงคโปร ต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553
กลาวไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของทั้งสองประเทศไมมีอิทธิพลตอกัน
(ภาพที่ 4.9 ) โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยคอนขางทรงตัว ตามกรอบการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยผานอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ตารางภาคผนวกที่ ค.1)
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวที่อยูในระดับสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย ซึ่งอาจเปนผลของการมีกรอบในการดําเนินนโยบายที่แตกตาง
กันระหวางสองประเทศ ในขณะที่ผลของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่มีตอการ
เคลื่อนไหวของสวนตางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศน้ัน มีการเคลื่อนไหวที่ไมสอดคลองในบาง
ชวงเวลาที่มีตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศ ดังเชนในป 2545 และในป 2547-2548
(ตารางภาคผนวกที่ ค.1)ที่แมจะมีการเคลื่อนไหวของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศไทยที่อยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสิ งคโปร แตก็ไมไดทําให
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรแข็งคาขึ้นตามสวนตางดังกลาว

2. ความสัมพันธของอัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน

วิเคราะหความสัมพันธของอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศไทยกับ
ประเทศสิงคโปร โดยเปนการพิจารณาความเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสอง
ประเทศและผลกระทบของสวนตางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร



73

ก. การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสองประเทศ

การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศเมื่อเทียบกับเดือนกอน ในป 2543
เปนไปในลักษณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูในระดับตํ่ากวาการอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร
ตลอดทั้งป โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.1 ถึง 0.2 ตอป ในขณะที่
อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวรอยละ 0.5 ถึง 2.1 ตอป มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวาง
สองประเทศอยูที่ -0.6 ถึง 0.4 ตอป
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รอยละ

ภาพท่ี 4.13 การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทย (เสนแนวทึบ) กับประเทศ
สิงคโปร (เสนแนวประ) ชวงป พ.ศ.2543 – 2553

ที่มา : ภาคผนวกที่ ค.2

ป 2544 อัตราเงินเฟอประเทศไทย กลับมาเคลื่อนไหวสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร
ยกเวนในชวงต้ังแตเดือนมกราคม, มีนาคมและเดือนมิถุนายน ที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร
มีการเคลื่อนไหวที่มากกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย โดยการเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทย
อยูระหวาง 0.5 ถึง 0 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.6
ถึง 0.3 ตอป มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูระหวาง -0.6 ถึง 0.7 ตอป
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ป 2545 การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทยทรงตัวระหวาง -0.1 ถึง 0.1 ตอป ขณะที่
การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง -0.2 ถึง 0.3 ตอป มีสวนตางอัตรา
เงินเฟอระหวางสองประเทศอยูระหวาง -0.3 ถึง 0.2 ตอป ทั้งน้ีการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ
ระหวางสองประเทศมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นและลดลงสลับกันในแตละเดือน

ป 2546 อัตราเงินเฟอประเทศไทยคอนขางทรงตัวมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.1 ถึง
0.1 ตอป ในขณะที่การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรอยูระหวางรอยละ -0.3 ถึง 0.9
ตอป และมีสัดสวนความผันผวนมากกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทยในชวงดังกลาว โดยทั้งสอง
ประเทศมีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวาง -0.8 ถึง 0.7 ตอป
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รอยละ

ภาพท่ี 4.14 สวนตางอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทยกับประเทศสิงโปร ชวงป พ.ศ.2543-2553
ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2

ป 2547 อัตราเงินเฟอของสองประเทศมีการเคลื่อนไหวตลอดชวงเดือนมกราคม ถึงเดือน
ธันวาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป ในขณะที่
อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.8 ถึง 0.8 ตอป โดยมีสวนตาง
อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูระหวาง -0.9 ถึง 0.8 ตอป
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ป 2548 อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศมีความผันผวนมาก โดยอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.7 ตอป สวนอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหว
ระหวาง -0.9 ถึง 0.7 ตอป โดยมีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูที่ -0.7 ถึง 0.9 ตอป

ป 2549 อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศมีการเคลื่อนไหวที่มากกวาชวงปกอนๆ โดย
อัตราเงินเฟอประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.6 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอ
ประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.5 ถึง 0.8 ตอป มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสอง
ประเทศอยูที่ -0.8 ถึง 0.8 ตอป

ป 2550 อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวในชวงแคบๆ อยูระหวางรอยละ 0 ถึง
0.3 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวางรอยละ -1.6 ถึง 2.1 ตอป และมีสวนตาง
อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูที่ -2.0 ถึง 1.7 ตอป

ป 2551 อัตราเงินเฟอประเทศไทย มีความเคลื่อนไหวมากกวาในป 2550 โดยในชวงคร่ึง
แรกของป มีการเคลื่อนไหวที่นอยกวาอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทย
เคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.9 ถึง 0.9 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ -0.8 ถึง 1.5 ตอป และมีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -1.1 ถึง
1.1 ตอป

ป 2552 อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูระหวางรอยละ -0.6 ถึง 0.4 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอ
ประเทศสิงคโปร อยูระหวางรอยละ -0.7 ถึง 0.9 ตอป มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ
รอยละ -1.2 ถึง 0.8 ตอป และในป 2553 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ
มากกวาปกอน โดยเคลื่อนไหวอยูระหวางรอยละ 0 ถึง 0.4 ตอป และไมมีการเคลื่อนไหวในชวง
เดือนกุมภาพันธ, สิงหาคม, กันยายนและเดือนพฤศจิกายน ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรอยู
ระหวางรอยละ -1.0 ถึง 1.3 ตอป และมีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศรอยละ -0.9 ถึง
1.1 ตอป
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ข. ผลกระทบของสวนตางอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน

ป 2543 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.6 ถึง 0.1 ตอป โดยมี
สวนตางสูงสุดในเดือนกรกฎาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวอยูระดับรอย
ละ 0.6 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยไมมีการเคลื่อนไหว หรืออยูที่รอยละ 0 ตอป โดยรวม
อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร มีการเคลื่อนไหวอยูในระดับสูงกวาการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 22.07 ถึง 24.99
บาทตอดอลลารสิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงแข็งคาสูงสุด คิดเปนรอยละ 0.59 ตอป และออนคาลง
ตํ่าสุด คิดเปนรอยละ 1.44 ตอป

ป 2544 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.6 ถึง 0.7 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนมิถุนายน โดยรวมอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรอยูในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 23.86 ถึง 25.45
บาทตอดอลลารสิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงแข็งคาสูงสุด คิดเปนรอยละ 1.61 จากเดือนกอนและ
ออนคาลงตํ่าสุดในเดือนสิงหาคม คิดเปนรอยละ 1.87 จากเดือนกอน
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ภาพท่ี4.15 สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร (เสนแนวประ)
กับอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสิงคโปร (เสนแนวทึบ)

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2 และ ค.3
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ป 2545 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.3 ถึง 0.2 ตอป โดยมี
สวนตางสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ ทั้งน้ีอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร อยูระหวางรอยละ -0.2
ถึง 0.3 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูระหวางรอยละ -0.1 ถึง 0.1 ตอป โดยรวมอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย อยูในระดับที่ทรงตัวมากกวาอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร ขณะที่ผลของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร เคลื่อนไหวระหวาง 23.48 ถึง 24.65 บาทตอดอลลารสิงคโปร
แข็งคาขึ้นจากปกอน แข็งคาสูงสุดในเดือนกรกฎาคม หรือแข็งคารอยละ 0.56 จากเดือนกอนหนา
และออนคาลงตํ่าสุด ในเดือนธันวาคม หรือเปลี่ยนแปลงคิดเปนรอยละ 0.55 ตอป

ป 2546 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.8 ถึง 0.7 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนกรกฎาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวอยูระหวางรอยละ
-0.7 ถึง 0.7 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.1 ถึง 0.1
ตอป โดยรวมอัตราเงินเฟอสิงคโปรยังมีการเคลื่อนไหวในระดับที่มากกวาการอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย ขณะที่ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร เคลื่อนไหวระหวาง 22.87 ถึง 24.61
บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาสูงสุดในเดือนตุลาคม หรือแข็งคารอยละ 1.25 ตอปและออนคาลง
ตํ่าสุดในเดือนพฤษภาคม หรือเปลี่ยนแปลงคิดเปนรอยละ 0.73 ตอป
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ภาพท่ี4.16 รอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสิงคโปร (เสนแนว
-ประ) กับสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร (เสนแนวทึบ)

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2 และ ค.3
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ป 2547 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.9 ถึง 0.8 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวางรอยละ 0.7
ถึง 1.1 ตอป มีการเคลื่อนไหวมากกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย ระหวางรอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป
ขณะที่ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 22.99 ถึง 24.58 บาทตอ
ดอลลารสิงคโปร แข็งคาสูงสุดในเดือนมกราคม โดยแข็งคาขึ้นจากเดือนกอนรอยละ 0.85 ตอป
และออนคาสูงสุดในเดือนตุลาคม โดยออนคาตํ่าสุดจากเดือนกอนหนาหรือเปลี่ยนแปลงคิดเปน
รอยละ 0.66 ตอป

ป 2548 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางประเทศที่รอยละ -0.7 ถึง 1.0 ตอป โดยมีสวนตาง
สูงสุดในเดือนมิถุนายน โดยอัตราเงินเฟอ ประเทศสิงคโปร เคลื่อนไหวระหวางรอยละ
-0.9 ถึง 1.1 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.7 ตอป
ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 23.44 ถึง 24.75 บาทตอ
ดอลลารสิงคโปร ออนคาลงจากปกอนและออนคาสูงสุดในเดือนกรกฏาคม ออนคาตํ่าสุดจากเดือน
กอนรอยละ 1.25 ตอป และแข็งคาสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ หรือคิดเปนรอยละ 0.76 ตอป

ป 2549 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.8 ถึง 0.8 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนพฤษภาคมและเดือนกรกฎาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ -0.5 ถึง 0.8 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวอยูระหวาง
รอยละ 0 ถึง 0.6 ตอป ขณะที่ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง
23.22 ถึง 24.23 บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาขึ้นจากปกอน โดยแข็งคาสูงสุดในเดือนธันวาคม
หรือแข็งคาจากเดือนกอนรอยละ 0.92 ตอป และออนคาตํ่าสุดในเดือนมกราคม เปลี่ยนแปลงคิดเปน
รอยละ 1.13 ตอป

ป 2550 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -2.0 ถึง 1.7 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนกรกฎาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูในชวงที่มากกวา
อัตราเงินเฟอประเทศไทย ที่อยูระหวางรอยละ 0 ถึง 0.3 ตอป ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 22.20 ถึง 23.38 บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาขึ้นจากปกอน
โดยแข็งคาสูงสุดในเดือนกรกฎาคม ที่รอยละ 1.21 ตอป และออนคาตํ่าสุดเดือนพฤศจิกายน หรือคิด
เปนรอยละ 0.51 ตอป
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ป 2551 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -1.3 ถึง 1.1 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนสิงหาคม โดยการเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอของสองประเทศคอนขางผันผวนใน
แตละเดือน อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.8 ถึง 1.5 ตอป ขณะที่
อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.9 ถึง 0.9 ตอป ขณะที่ผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 22.66 ถึง 24.61 บาทตอดอลลารสิงคโปร
ออนคาลงจากปกอน ออนคาสูงสุดในเดือนกรกฎาคม หรือคิดเปนรอยละ 1.55 ตอป และแข็ง
คาสูงสุดในเดือนมีนาคม คิดเปนรอยละ 1.75 ตอป

ป 2552 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -1.2 ถึง 0.8 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนพฤษภาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.7 ถึง
0.9 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.6 ถึง 0.2 ตอป โดยอัตรา
เงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวคอนขางทรงตัวในชวงคร่ึงหลังของป ตางจากการเคลื่อนไหว
ของอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรที่คอนขางผันผวน โดยผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวาง 23.22 ถึง 23.92 บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาสูงสุดในเดือน
กุมภาพันธ หรือเปลี่ยนแปลงคิดเปนรอยละ 0.69 ตอป และออนคาตํ่าสุดในเดือนพฤศจิกายน หรือ
เปลี่ยนแปลงคิดเปนรอยละ 0.29 ตอป

ป 2553 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.6 ถึง 1.1 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนมิถุนายน โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -1.0
ถึง 1.3 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.4 ตอป โดยอัตรา
เงินเฟอประเทศสิงคโปร มีการเคลื่อนไหวในระดับคอนขางสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย ยกเวน
ชวงเดือนฤษภาคม, มิถุนายนและธันวาคม ที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวมากกวาอัตราเงิน
เฟอประเทศสิงคโปร โดยผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวาง
22.97 ถึง 23.62 บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาขึ้นจากปกอน โดยแข็งคาสูงสุดในเดือนตุลาคม
หรือแข็งคาจากเดือนกอนรอยละ 0.30 และออนคาตํ่าสุดในเดือนมกราคม หรือเปลี่ยนแปลงคิดเปน
รอยละ 0.57 ตอป

สามารถสรุปไดวา ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบและอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร ต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553 กลาวไดวา อัตราเงินเฟอของทั้งสอง
ประเทศ คอนขางมีการเคลื่อนไหวในระดับที่ใกลเคียงกันเปนสวนใหญ โดยเปนไปในลักษณะที่
อัตราเงินเฟอของประเทศสิงคโปรมีสัดสวนของความผันผวนที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศ
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ไทย (ภาพที่ 4.13) จากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบาย
การเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) สงผลใหการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ
ภายในประเทศมีการเคลื่อนไหวอยูภายใตกรอบที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไว
เพื่อใหมีความสอดคลองและเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจในขณะน้ัน ขณะเดียวกันการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางประเทศสิงคโปรใหความสําคัญตอการบริหารจัดการดัชนีคาเงิน
ภายในประเทศของตนเมื่อเทียบกับสกุลเงินอ่ืนโดยเฉพาะสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เพื่อไมให
กระทบตอภาคการสงออกและนําเขาของประเทศ จึงเปนเหตุผลหน่ึงที่การเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ไดรับผลกระทบอ่ืนนอกเหนือไปจากสวนตางอัตราเงินเฟอ
ของสองประเทศ ซึ่งจะเห็นไดวาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรไมไดมีทิศทางที่แข็งคา
ขึ้น เมื่ออัตราเงินเฟอของประเทศสิงคโปร อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทยใน
บางชวงของแตละป ต้ังแตปพ.ศ.2543-ปพ.ศ.2553 เปนตน

4.3 สรุปผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ ท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน

กรณีประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ

กลาวสรุปไดวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ (Fed Fund Rate) มีอิทธิพลตอการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย (RP 14 วัน และ RP 1 วัน) เมื่ออัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสหรัฐฯ เปลี่ยนแปลงไปอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยก็มีแนวโนมในการปรับตัว
ไปในทิศทางเดียวกัน (ภาพที่ 4.1) ในขณะที่อัตราเงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสองประเทศน้ัน
มีการเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกัน แตผลที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ก็
ไมสะทอนการเปลี่ยนแปลงทั้งหมดที่มาจากทั้งอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบและอัตราเงินเฟอ
เปรียบเทียบตลอดชวงการศึกษา ต้ังแตปพ.ศ. 2543-ปพ.ศ.2553 เน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอทั้งสองประเทศ ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ เปลี่ยนแปลงไปดวย ดังเชนในป 2547 และในป 2549-2551 (ตารางภาคผนวกที่
ค.1) ที่เมื่อการเคลื่อนไหวในสวนตางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยที่อยูในระดับที่สูง
กวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ แตก็ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ แข็งคาขึ้นตามไปดวย หรือในกรณีของสวนตางอัตราเงินเฟอที่มีตอการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ ก็ไมไดมีทิศทางที่แข็งคาขึ้น เมื่ออัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ
อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทย ดังเชนป 2543-2544,ป 2547, ป 2551 และป
2553 เปนตน
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กรณีประเทศไทยกับประเทศสิงคโปร

กลาวสรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของทั้งสองประเทศไมมี
อิทธิพลตอกัน โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยคอนขางทรงตัวกวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสิงคโปรที่คอนขางผันผวน ในขณะที่อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศน้ัน มีการ
เคลื่อนไหวที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน แตเปนไปในลักษณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีความ
ผันผวนมากกวา สามารถอธิบายผานความแตกตางของการดําเนินนโยบายการเงินของทั้งสอง
ประเทศ โดยธนาคารแหงประเทศไทย ดําเนินนโยบายการเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation
Targeting) และการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสิงคโปรที่ใหความสําคัญกับการ
บริหารจัดการดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) ผานการกําหนดระดับของ
คาเงินที่เหมาะสม ควบคุมบริหารจัดการใหสกุลเงินดอลลารสิงคโปรสามารถเคลื่อนไหวไดใน
ขอบเขตที่ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรเห็นวาไมกระทบตอภาคการคาและการลงทุนของประเทศ
โดยเฉพาะสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ จะเปนตัวกําหนดคาเงินที่เหมาะสมของเงินสกุลดอลลาร
สิงคโปร เมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืนๆน้ัน อาจสงผลทําใหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย
เปรียบเทียบและอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบของสองประเทศ ไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร ในบางชวงของการศึกษา ดังเชน ในป 2545 และในป 2547-2548 เมื่อการ
เคลื่อนไหวในอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของประเทศสิงคโปร ก็ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรแข็งคาขึ้นตามสวน
ตางดังกลาว หรือในกรณีของอัตราเงินเฟอของประเทศสิงคโปรอยูในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอของ
ประเทศไทย ก็ไมมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีทิศทางที่แข็งคาขึ้นตามไป
ดวยเชนกัน (ภาคผนวก ค.3)

สรุปภาพรวม

การวิเคราะหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ อัตราเงินเฟอเปรียบเทียบและ
อัตราแลกเปลี่ยน แบงการวิเคราะหไดในกรณีประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ และกรณีประเทศไทย-
ประเทศสิงคโปร ทํ าให เห็นถึงการเคลื่อนไหวและการมี อิทธิพลตอกันระหวางตัวแปร
ที่ทําการศึกษาของทั้งสองคูประเทศ สามารถกลาวโดยสรุปภาพรวมได ดังน้ี

อัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายสหรัฐฯ (Fed Fund Rate) โดยผลจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในคูประเทศไทย-ประเทศ
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สหรัฐฯ จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนในบางชวงเวลา มากกวาผลจากสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยในคูประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร (ภาพที่ 4.3 และ 4.11) ในขณะที่อัตราเงินเฟอของ
ทั้งสองคูประเทศ จะมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันหรือมีระดับการเคลื่อนไหวที่ใกลเคียงกัน
แตทั้งน้ีการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอของทั้งสองคูประเทศ อาจไมไดขึ้นอยูกับ
ความแตกตางทางเศรษฐกิจและขนาดโครงสรางพื้นฐานของแตละประเทศเพียงอยางเดียว แตอาจ
เปนผลจากการดําเนินนโยบายการเงินของทั้งสองคูประเทศได จึงทําใหการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนอาจไมไดเปนผลที่มาจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสอง
ประเทศแตเพียงปจจัยเดียว ซึ่งจะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอของ
ทั้งสองคูประเทศในบางชวงเวลาก็ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรน้ัน มีการเคลื่อนไหวตามการเปลี่ยนแปลงดังกลาวมากนัก
(โดยเฉพาะชวงที่ทําการศึกษา ปพ.ศ.2543-ปพ.ศ.2553) สามารถกลาวไดวาอิทธิพลจากปจจัยอ่ืนน้ัน
ก็อาจสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปรไดเชนกัน



บทที่ 5

ผลการวิเคราะห

จากวัตถุประสงคของการศึกษา ที่ตองการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงิน
เฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน โดยการพิจารณาขนาดและความผันผวนในการสงผลกระทบตอตัวแปร
ที่ทําการศึกษา โดยการวิเคราะหทางสถิติแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) คํานวณคา
Impulse Response Function และ Variance Decomposition เพื่อแสดงใหเห็นถึงเสนทางเดิน (Time
Path) ของการตอบสนองของตัวแปรภายในแบบจําลองที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
ตัวแปรที่ใชในการศึกษา (Shock) ไดแก อัตราดอกเบี้ย, อัตราเงินเฟอ, อัตราแลกเปลี่ยน, เงินทุน
เคลื่อนยายภายในประเทศไทยและผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยแบงการศึกษาเปน 2 กรณี
กรณีประเทศไทย-สหรัฐฯ และกรณีประเทศไทย-สิงคโปร โดยในแตละกรณีจะแบงสวนการศึกษา
ออกเปน 3 สวน ดังน้ี

-สวนแรกเปนการทดสอบ Unit Root หรือการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของ
ตัวแปรในแบบจําลอง

-สวนที่สองเปนการสรางแบบจําลองและการประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่มีเสถียรภาพ
และจํานวนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag)

-สวนที่สามเปนการทดสอบ Impulse Response Function และการคํานวณคา Variance
Decompositon จากการสรางแบบจําลอง เพื่อทําใหทราบถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลอง โดยอาศัยคา Impulse
Response Function และ Variance Decomposition เพื่อเปรียบเทียบขนาดของการผันแปรที่เกิดขึ้น
จากตัวมันเองและปจจัยอ่ืน
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ผลการวิเคราะห กรณีประเทศไทย-สหรัฐฯ

สวนท่ี 1 เปนการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรในแบบจําลองหรือ
การทดสอบ Unit Root

การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) มีความจําเปนสําหรับการศึกษาความสัมพันธ
ของตัวแปรในแบบจําลอง เน่ืองจากตัวแปรบางตัวมีความสัมพันธกับเวลา เมื่อระยะเวลา
เปลี่ยนแปลงไป อาจทําใหผลการประมาณคามีความผิดพลาด ดังน้ันการศึกษาคร้ังน้ีไดทําการ
ทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล กอนที่จะนําผลที่ไดไปประมาณคาดวยวิธีตางๆ ตอไป โดยมี
ขอสมมติฐาน ดังน้ี

H
0

: = 1 (Non-stationary)
H1: 1 (Stationary)

ถายอมรับ H0 แสดงวา Xt มีคุณสมบัติเปนลักษณะไมน่ิง (Non-Stationary) หรือแสดงวาคา
Xt มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป ดังน้ันจึงตองทําการแปลงขอมูลของตัวแปรตางๆ ให
อยูในรูปผลตาง (Differencing) และทําการทดสอบอีกคร้ัง ซึ่งการทดสอบความมีเสถียรภาพ
(Stationary) จะไดคาสรุปดังน้ี

ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Stationary ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ที่ระดับ Level

ตัวแปรท่ี
ทําการศึกษา t-statistic prob. ผลการทดสอบ

สมมติฐาน คุณสมบัติ

IRDTHUS -2.7881 0.0056* ปฏิเสธ Ho Stationary
INFTHUS -9.5894 0.0000* ปฏิเสธ Ho Stationary
GDPTHUS -2.9310 0.0447* ปฏิเสธ Ho Stationary
EXTHUS -7.6904 0.0000* ปฏิเสธ Ho Stationary
INFLOW -2.7432 0.2216 ไมสามารถปฏิเสธ Ho Non - Stationary

หมายเหตุ: 1. H0: ตัวแปร t มีลักษณะเปน Non-Stationary
2. * ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสําคัญ 0.05
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ผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ Level (ตารางที่ 5.1) ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชใน
การศึกษาพบวา ตัวแปรที่ใชในการศึกษาในแบบจําลอง จํานวน 4 ตัวแปร มีคุณสมบัติเปน
Stationary at Level หรือ I(0) และมีคุณสมบัติเปน Stationary with Trend and Intercept โดยกําหนด
Lag Length มีคาเทากับ 12 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดแก IRDTHUS, INFTHUS, GDPTHUS และ
EXTHUS แตตัวแปร INFLOW ไมสามารถปฏิเสธ Ho จึงตองนํามาทดสอบ Stationary อีกคร้ังหน่ึง
ซึ่งผลการทดสอบ Stationary at first difference ไดผลดังน้ี

ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบ Stationary ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ที่ระดับ First Difference

ตัวแปรท่ี
ทําการศึกษา t-statistic prob. ผลการทดสอบ

สมมติฐาน คุณสมบัติ

INFLOW -7.2094 0.0000* ปฏิเสธ Ho Stationary
หมายเหตุ: 1. H0: ตัวแปร t มีลักษณะเปน Non-Stationary

2. * ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสําคัญ 0.05

ผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ First Difference (ตารางที่ 5.2) พบวาตัวแปร INFLOW
น้ัน มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ First Difference จึงสามารถนําตัวแปรที่ทําการทดสอบไปใชใน
การประมาณคาแบบจําลองไดตอไป

สวนท่ี 2 การประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีมีเสถียรภาพ (Stationary) และมีจํานวนความ
ลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag)

การสรางแบบจําลอง VAR

การสรางแบบจําลอง VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (Standard Form) มีลักษณะดังน้ี

Yt = 0 + 1Yt-1 + t

โดยที่ Yt คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของตัวแปร n ตัว ภายในแบบจําลอง VAR, 0 คือ
เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคงที่ (intercept term),1 คือเวกเตอรขนาด (nn) ของคาสัมประสิทธิ์
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ที่แสดงความสัมพันธระหวางขอมูลในอดีตกับคาปจจุบันของตัวแปรภายในระบบ, N คือจํานวน
ความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ และ t คือเวกเตอรขนาด (n1) ของคาคลาดเคลื่อนและ
มีสมมติฐานวาคาความคลาดเคลื่อนมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย ความแปรปรวนมีคาคงที่และไมมี
ความสัมพันธระหวางชวงเวลา

การกําหนดจํานวนลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag)

การเลือกจํานวน Lag จะมีผลตอ Degree of Freedom ของแบบจําลอง เพราะการมีจํานวน
Lag ที่มากเกินไปมีผลใหแบบจําลอง Vector มี Degree of Freedom ลดลงเปนจํานวนมากและ
ในทางตรงกันขาม ถาการกําหนดจํานวน Lag ที่จะนํามาใชมีจํานวนที่นอยเกินไปก็จะสงผลใหผล
การประมาณคาที่ไดรับไมสอดคลองกับความเปนจริง โดยการศึกษาคร้ังน้ีทําการหาคา Lag
ที่เหมาะสมโดยใชคา Akaike Information Critetion (AIC) กําหนดจํานวน Lag ที่เหมาะสมในการ
ทดสอบ Stationary ของตัวแปรแตละตัวควรเปนเทาใด โดยคา AIC จะคํานวณได ดังน้ี

AIC = nlogS2 + 2k

โดยที่ n คือ จํานวนขอมูล, S2 คือ คาความแปรปรวนของ Residual และ k คือ จํานวน
Parameter ที่ใชในการประมาณการ โดยแบบจําลองที่ใหคา AIC ตํ่าที่สุดจะเปนแบบจําลองที่มีการ
ใช Lag อยางเหมาะสม

ตารางท่ี 5.3 ผลการคํานวณจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมในแบบจําลอง

คา AIC Lag 0 Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 Lag 5 Lag 6
27.3293 23.4853 23.2427 23.3261 23.3151 23.1294 23.0778
Lag 7 Lag 8 Lag 9 Lag 10 Lag 11 Lag 12

22.8447 22.9404 22.8711 22.9448 23.0733 23.2103
หมายเหตุ: ตัวหนา คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสม

ผลการคํานวณคา AIC ของแบบจําลอง VAR พบวามีจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสม
ที่จะนําไปใชในการประมาณคา มีคาเทากับ 7 (Lag 7)



87

การประมาณคาแบบจําลอง VAR

จากการขั้นตอนการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) และการทดสอบเลือกจํานวน
Lag ที่เหมาะสม (Optimal Lag) ขางตน จึงนําขอมูลดังกลาวที่ไดนําไปประมาณคาแบบจําลอง VAR
ทั้งน้ี ผลจากการประมาณคา VAR อาจเปนเร่ืองยากในการอธิบายผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์
จากแบบจําลอง VAR ไดแก คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาของแบบจําลองที่ประกอบดวย
ตัวแปรที่เปน Log อาจมีแนวโนมแกวงไปมา ซึ่งนํามาสูความไมมีเสถียรภาพของสัมประสิทธิ์ที่
ไดรับจากแบบจําลอง VAR (Sim 1980) เหตุผลดังกลาวจึงไดมีการเสนอใหใช Inverse Roots of AR
Characteristic Polynomial เพื่อทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง VAR และเพื่อทดสอบความ
มีเสถียรภาพของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง VAR โดยมีหลักเกณฑคือ ถาคา Roots ที่คํานวณ
ไดมีคานอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่ไดเปน
ผลการประมาณคาที่มีเสถียรภาพและในทางตรงกันขาม ถาคา Roots ที่ไดมีคามากกวา 1 หรืออยู
ภายนอก Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่ไดเปนผลการประมาณคาที่ไม
มีเสถียรภาพ (Not Stable) ทําใหผลการประมาณคาที่ไดไมแนนอนและไมสามารถนําไปทดสอบ
Impulse Response Function และ Variance Decomposition Function ได จึงทําการทดสอบความ
นาเชื่อถือของแบบจําลอง VAR โดยวิธี Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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ภาพท่ี 5.1 ผลการทดสอบคา Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

ผลการคํานวณคา Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial พบวา Roots of AR
Characteristic Polynomial ทั้งหมดของแบบจําลอง VAR มีคาไมเกิน 1 หรือมีคาอยูภายใน Unit
Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR มีคุณสมบัติที่มีเสถียรภาพ ดังน้ัน สามารถนํา
ผลการประมาณคาไปคํานวณคาไดตอไป
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สวนท่ี 3 การทดสอบ Impulse Response Function และการทดสอบ Variance
Decomposition จากการสรางแบบจําลอง

จากการทดสอบ Unit Roots พบวา ตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ และการ
ประมาณคาแบบจําลอง VAR พบวาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 7 (Lag 7) และมีคุณสมบัติ
ที่มีเสถียรภาพของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองมีคา AIC มีคาตํ่าสุดและคา Roots มีคานอยกวา 1
หรืออยูภายใน Unit Circle ตามลําดับ จึงสามารถใชผลการประมาณคาดังกลาวไปทดสอบ Impulse
Response Function และ Variance Decomposition ตอไป

การทดสอบ Impulse Response Function

การทดสอบ Impulse Response Function เปนการหาผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลันกับตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในแบบจําลองวาจะสงผลตอตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลอง
อยางไร มีสมการดังน้ี

Yt =  + 


0i

i t-i

โดยที่ jk (i) คือ Impulse Response Function แสดงถึงการตอบสนองอยางทันทีของระบบ
สมการตอหน่ึงหนวยของความคลาดเคลื่อน ซึ่งการตอบสนองของตัวแปรภายในแบบจําลองที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาหลังจากการคํานวณคา Impulse
Response Function นําคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาทดสอบ t-test ซึ่งเปนการทดสอบคาทางสถิติเพื่อ
พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอธิบายที่ประมาณการไดวามีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม

t-test: t   = 
S.E.()

โดยคา  คือ คาสัมประสิทธิ์ (Co-efficient) และคา S.E. คือ Standard Error
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สมมติฐานในการทดสอบ t-test

H
0

:  =  0 (ไมมีความสัมพันธที่จะสามารถอธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม)
H1 :   0 (มีความสัมพันธที่จะสามารถอธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม)

กรณีที่ยอมรับ H
0

แสดงวาคาประมาณการที่ไดจากตัวอยางไมมีความสัมพันธที่จะสามารถ
อธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม โดยการทดสอบ Impulse Response Function กําหนดใหการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา โดยใหมีการเปลี่ยนแปลง (Shock)
เทากับ 1 Standard Deviation (S.D.) ของขอมูลที่ใชในการศึกษา

1. ผลการทดสอบ Impulse Respond Function

-ผลของการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.2 ผลของการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
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- การประมวลผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ พบวา การตอบสนองของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเอง จะมีผลตอตัวมันเองในชวงระยะสั้นๆ และมีแนวโนม
เปนไปในทิศทางลบ กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคา
ของตัวมันเองได แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยาย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ น้ัน พบวา ยอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยาย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สหรัฐฯ และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ได

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใ ชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ สามารถสรุปผลไดดังน้ี ผลของ Shock
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลตอตัวมันเองในชวงเดือนที่ 1 เทาน้ัน ขนาด
การตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 1 เดือน อยูที่ 1.0724 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ย
ในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.0570 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลง กอนจะ



91

ปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนมีขนาด
คอนขางนอยอยูที่ 0.0261 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

- ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -สหรัฐฯ ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.3 ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ พบวา การตอบสนองของสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
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ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเอง ขนาดการตอบสนองมีแนวโนมเปนไปใน
ทิศทางลบ จะเห็นไดวามีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในระยะแรกแลวคอยปรับตัว
ลดลงในระยะเวลาตอมา  กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนอง
โดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.2838 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-22 ที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตาง อัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ได

อีกทั้งยังทําใหทราบถึงการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีผลในชวงเวลา
สั้นๆ และมีขนาดการตอบสนองคอนขางนอย แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา มีขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0572 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ 1 หนวย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 2-3 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -
สหรัฐฯ ได

อีกทั้งเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน เงินทุนเคลื่อนยาย, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ น้ัน พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05
กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยาย , ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ได
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- การวิเคราะหผลการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปไดดังน้ี ผลของ Shock
ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองในชวงเดือน 1-22 ขนาดการตอบสนองโดย
เฉลี่ยอยูที่ 0.2939 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือน อยูที่ 0.3465 หนวยที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ
หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง กอนที่จะปรับเขาสูภาวะคงที่ใน
ระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.2838 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

- ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.4 ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
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- การประมวลผลการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ พบวา การตอบสนองของสวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
เงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเอง มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากใน
ระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมาและเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0089 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สหรัฐฯ
หรือคาของตัวมันเองได

สําหรับผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยาย มีแนวโนมเปนไปในทิศทางที่ไมแนนอน มีข นาด
การตอบสนองที่เกิดขึ้นในระดับหน่ึงแลวปรับตัวลดลงอีกคร้ังในระยะยาว สวนขนาดของการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0039 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
เงินทุนเคลื่อนยาย 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 3-4 เทาน้ันที่ปฏิเสธ
ขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยายได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนต างอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย -สหรัฐฯ และอัตรา
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แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ น้ัน พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคา
สัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ได

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลของ
Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตาง
อัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองในชวงเดือนที่ 1 เทาน้ัน ขนาดการ
ตอบสนองอยูที่ 0.1966 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.0177
หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลง กอนที่ปรับตัวสูงขึ้นเมื่อเขาสูในระยะยาว
สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0089 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ

สวนผลของ Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตรา
เงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ในชวงเดือนที่ 3-4 เทาน้ัน ขนาดการตอบสอนงโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.0475
หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.0078 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย หลังจากน้ันขนาด
การตอบสนองมีแนวโนมลดลง สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0039
หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock เงินทุนเคลื่อนยาย
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-ผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.5 ผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ได
ดังน้ี ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ พบวาการตอบสนอง
ของผลติภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเอง มีขนาดการตอบสนองที่
เกิดขึ้นคอนขางสูงในระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนที่จะปรับตัวเขาสู
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ภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.1376 หนวยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-3 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึ งความสัมพันธของการเปลี่ ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลั นของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยาย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ น้ันพบวา ยอมรับขอสมมติฐาน
หลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึง
ความสัมพันธของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยาย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลของ
Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ในชวงเดือน 1-3 ในทิศทางเดียวกัน ขนาดการ
ตอบสนองอยูที่ 0.9234 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.2640
หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สหรัฐฯ หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับลดลงอยางตอเน่ือง กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะ
คงที่ในระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.1376 หนวยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ
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- ผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยท่ีมีตอการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to IRDTHUS

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to INFLOW

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to INFTHUS

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to GDPTHUS

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to EXTHUS

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

ภาพท่ี 5.6 ผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลจาก
การศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย พบวา การตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายใน
ประเทศไทยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือคาของตัวมันเอง
มีแนวโนมลดลง จะเห็นไดวามีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในชวงระยะแรก และคอย
ปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนที่จะเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาวสวนขนาดการตอบสนองโดย
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เฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 52.7281 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-2 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือคาของตัวมันเองได

อีกทั้งยังทําใหทราบถึงผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -สหรัฐฯ มีแนวโนมลดลง
จะเห็นไดวามีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงใน
ระยะเวลาตอมา กอนจะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ย
ในชวง 24 เดือนอยูที่ 52.4877 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ 1 หนวย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 2-4 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ
Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของ
เงินทุนเคลื่อนยายที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -
สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ
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- การวิเคราะหผลการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย สามารถสรุปไดดังน้ี ผลของ Shock ของเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทยจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไท ยหรือ
คาของตัวมันเอง ในชวงเดือน 1-2 ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 808.2372 หนวย สวนขนาด
ของการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 106.3647 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1
หนวยของ Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย หลังจากน้ันขนาดของการตอบสนองมี
แนวโนมไมแนนอน กอนที่จะตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว  สงผลใหขนาดการตอบสนองโดย
เฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 52.7281 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของ
เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

สําหรับผลของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ จะสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในชวงที่ 2-4 ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 234.4869
หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 86.3266 หนวย หลังจากน้ันขนาด
การตอบสนองมีแนวโนมเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง
24 เดือนอยูที่ 52.4877 หนวยที่มีการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สหรัฐฯ

การทดสอบ Variance Decomposition

จากการศึกษาโดยการคํานวณคา Impulse Response Function เพื่อหาผลกระทบเชิงพลวัตร
และดูการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน ที่เกิดขึ้นกับตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในแบบจําลอง หรือกลาวได
วา เปนการแสดงถึงขนาดของผลกระทบที่เกิดขึ้นอยางฉับพลันตอการเปลี่ยนแปลงของตัวมันเอง
และตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลอง ตอมาจึงทําการวิเคราะหเพื่อคํานวณคา Variance Decomposition
เพื่อเปรียบเทียบสัดสวนของความผันแปรหรือความแปรปรวนที่เกิดขึ้นจากตัวของมันเองและปจจัย
อ่ืนๆ ซึ่งเปนการวิเคราะหเพื่อแยกสวนประกอบของความผันแปรหรือความแปรปรวนของตัวแปร
ที่สนใจ เปนการเปรียบเทียบความสําคัญของปจจัยกําหนดแตละตัวในการอธิบายความแปรปรวนที่
สนใจไดมากนอยเพียงใด ผลของการทดสอบคา Variance Decomposition ที่ไดมีดังตอไปน้ี
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2. ผลการทดสอบ Variance Decompositi

-Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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Variance Decomposition of EXTHUS

ภาพท่ี 5.7 สัดสวนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลสรสหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา พบวา สัดสวนความผันผวนที่เกิดขึ้น
จากตัวมันเอง คืออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ
90.5279 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 55.9285 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ  มีคาสูงสุดอยูที่ 39.2589 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 36.1567
โดยที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -สหรัฐฯ, เงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ
2.5293, 2.1533 และ 3.2322 ตามลําดับ นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัว
มันเอง คืออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป
และเขาสูภาวะคงที่เมื่อเขาสูระยะยาว
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- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรืออัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ น้ัน มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางมาก ประมาณรอยละ
55.93 แตมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดจาก Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย,
สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ มี
สัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.53, 2.15, 3.23 ตามลําดับ

จะเห็นไดวาสัดสวนความผันผวนจาก Shock ของตัวมันเองหรืออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มีสัดสวนที่มากที่สุด ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงความผันผวนอัตราแลกเปลี่ยนบาทต อ
ดอลลารไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราแลกเปลี่ยนของสองประเทศมากที่สุด
รองลงมาเปนอิทธิพลที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

-Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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Variance Decomposition of IRDTHUS

ภาพท่ี 5.8 สัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา



103

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -
สหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษาพบวาสัดสวนของความผันผวน
ที่เกิดขึ้นจากตัวมันเอง คือสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่
รอยละ 100.00 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 94.1016 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตาง
อัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีคาสูงสุดอยูที่รอยละ 3.8821 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ
3.3745 โดยที่สัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ, อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย มีผลคอนขางนอย โดย
เฉลี่ยอยูที่รอยละ 1.8158, 0.5128, 0.1954 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองหรือสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ มีแนวโนมลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่เงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมคงที่เมื่อระยะเวลา
เปลี่ยนแปลงไป ในสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ,สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สหรัฐฯ มีแนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางสูง ประมาณรอยละ
94.10 แตมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดขึ้นจาก Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ มีสัดสวนความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 0.19, 3.37, 1.82, 0.51 ตามลําดับ

สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ สัดสวนคอนขางสูงอาจไดรับอิทธิพลมาจากดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหม าย
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เงินเฟอและใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายพันธบัตรซื้อคืนเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทั้งน้ีการปรับ
นโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนจะสงผลตอการบริโภคและการลงทุนรวมถึง
ผลกระทบตออุปสงคมวลรวมในประเทศแลวสงผานไปยังอัตราเงินเฟอและระดับอัตราแลกเปลี่ยน
ได

- Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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Variance Decomposition of INFTHUS

ภาพท่ี 5.9 สัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -
สหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา พบวาสัดสวนความผันผวนที่
เกิดขึ้นจากตัวมันเอง หรือสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่
96.0431 และมีคา เฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 80.3642 ขณะที่ผลที่ เกิดขึ้นจาก เงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย มีคาสูงสุดอยูที่รอยละ 14.8078 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 13.8511
โดยที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑ
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มวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีผลคอนขาง
นอยโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 0.9308, 3.9435 และ 0.9105 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองคือ สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีแนวโนมปรับตัวลดลงเล็กนอยและคอนขางคงที่ เมื่อระยะเวลา
เปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ
ไทย, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
มีแนวโนมคอนขางคงที่เกือบเขาสูภาวะปกติ

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนคอนขางสูงประมาณรอยละ 80.36 แตมี
แนวโนมจะปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้น
จาก Shock สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ, ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีสัดสวนความ
ผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 0.93, 13.85, 3.94 และ 0.91 ตามลําดับ จะเห็นไดวาสัดสวนของ
ความผันผวนจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนที่
มากกวา Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย,
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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-Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีเกิดข้ึน
จากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.10 สัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองมีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ 99.3288 และมีคาเฉลี่ย
(Average) ประมาณรอยละ 94.2939 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -
สหรัฐฯ มีคาสูงสุดอยูที่ 4.2470 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.6520 โดยที่สัดสวนของความผัน
ผวนที่เกิดขึ้นจากเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ,
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร มีผลคอนขางนอยโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 0.8599, 0.3649, 1.8294
ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวของมันเอง มีแนวโนม
ปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ
มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในสวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ
ไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร มีแนวโนมคงที่
เกือบเขาสูภาวะปกติ
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- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางสูง ประมาณรอยละ
99.33 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ
ไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มี
สัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.65, 0.86, 0.36 และ 1.83 ตามลําดับ

-Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.11 สัดสวนของความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย ที่
เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษาพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้น
จากตัวมันเอง คือเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยมีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ 99.2732
และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 86.0842 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย
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ประเทศไทย-สหรัฐฯ, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวน
โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 9.5184, 2.7490, 1.1662 และ 0.4821 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองมีแนวโนมปรับตัว
ลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, สวนตาง
อัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ มีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มขึ้นแตไมมากนักเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมคงที่โดยตลอด

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองมีสัดสวนของความผัน
ผวนที่คอนขางสูง ประมาณรอยละ 99.27 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลง
ไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ย
ประมาณรอยละ 9.52, 2.75, 1.17 และ 0.48 ตามลําดับ

ตารางท่ี 5.4 สรุปผลการคํานวณคาเฉลี่ยของ Variance Decomposition

คาเฉลี่ย SHOCKS
(รอยละ) EXTHUS IRDTHUS INFTHUS GDPTHUS INFLOW

EXTHUS 55.9285 2.5293 3.2322 36.1567 2.1533
IRDTHUS 0.0381 94.1016 3.3745 1.8158 0.1954
INFTHUS 0.9105 0.9308 80.3642 3.9435 13.8511
GDPTHUS 1.8294 2.6520 0.3649 94.2939 0.8599
INFLOW 0.4821 9.5184 2.7490 1.1662 86.0842

หมายเหตุ: อักษรตัวหนา หมายถึง ตัวเลขที่มีความผันผวนสูงที่สุด
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จากตารางที่ 5.4 พบวาแตละตัวแปรจะมีคาความผันผวนของตัวมันเองสูงที่สุด หมายความ
วา ตัวแปรแตละตัวจะไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองในสัดสวนที่สูงกวาความผันผวนที่มาจากตัวแปร
อ่ืนๆ

สรุปผลการวิเคราะห  กรณีประเทศไทย-สหรัฐฯ ไดเร่ิมจากการทดสอบความมีเสถียรภาพ
(Stationary) ของขอมูล โดยกําหนด Lag Length มีคาเทากับ 12 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยตัวแปร
ที่ใชในการศึกษาทั้งหมดในแบบจําลองมีคุณสมบัติเปน Stationary at Level หรือ I(0) จํานวน 4
ตัวแปร ไดแก IRDTHUS, INFTHUS, GDPTHUS และ EXTHUS แตตัวแปร INFLOW ไมสามารถ
ปฏิเสธ Ho จึงตองนํามาทดสอบ Stationary อีกคร้ังหน่ึง  ซึ่งจากผลการทดสอบ Stationary at first
difference พบวาตัวแปร INFLOW น้ัน มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ First Difference ดังน้ันจาก
การทดสอบคุณสมบัติ Stationary แสดงวาขอมูลมีความนาเชื่อถือ จึงนําไปคํานวณเพื่อหาคาความ
ลาชาที่เหมาะสม โดยใช AIC พบวาจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมที่จะนําไปใชในการ
ประมาณคา มีคาเทากับ 7 (Lag 7) ผลการประมาณคาดังกลาวนําไปทดสอบดวยวิธี Impulse
Respond Function และ Variance Decomposition ทั้งน้ีไดแสดงถึงผลการตอบสนองของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปนลําดับแรก เน่ืองจากในการศึกษาคร้ังน้ีไดใหความสนใจตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนผลมาจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย, สวนตางอัตราเงินเฟอ,
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและเงินทุนเคลื่อนยาย ตามลําดับ ซึ่ง ผลการวิเคราะหการ
ตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
จากคาของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองมากที่สุด หรือกลาวไดวา
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนและแสดงถึงความผันผวนที่
เกิดขึ้นจากตัวอัตราแลกเปลี่ยนสูงที่สุด (เฉลี่ยรอยละ 55.93) เชนกัน
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ผลการวิเคราะห กรณีประเทศไทย-สิงคโปร

สวนท่ี 1 การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรในแบบจําลองหรือการ
ทดสอบ Unit Root

ตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบ Stationary ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ที่ระดับ Level

ตัวแปรท่ี
ทําการศึกษา t-statistic prob. ผลการทดสอบ

สมมติฐาน คุณสมบัติ
IRDTHSIG -3.0610 0.0321* ปฏิเสธ Ho Stationary
INFTHSIG -2.0099 0.0430* ปฏิเสธ Ho Stationary
GDPTHSIG -3.1109 0.0283* ปฏิเสธ Ho Stationary
EXTHSIG -6.4447 0.0000* ปฏิเสธ Ho Stationary
INFLOW -2.7432 0.2216 ไมสามารถปฏิเสธ Ho Non - Stationary

หมายเหตุ: 1. H0: ตัวแปร t มีลักษณะเปน Non-Stationary
2. *ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสําคัญ 0.05

ผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ Level (ตารางที่ 5.1) ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชใน
การศึกษาพบวา ตัวแปรที่ใชในการศึกษาในแบบจําลอง จํานวน 4 ตัวแปร ที่มีคุณสมบัติเปน
Stationary at Level หรือ I(0) และมีคุณสมบัติเปน Stationary with Trend and Intercept โดยกําหนด
Lag Length มีคาเทากับ 12 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดแก IRDTHSIG, INFTHSIG, GDPTHSIG
และ EXTHSIG แตตัวแปร INFLOW ไมสามารถปฏิเสธ Ho จึงตองนํามาทดสอบ Stationary อีกคร้ัง
หน่ึง  ซึ่งผลการทดสอบ Stationary at first difference ไดผลดังน้ี

ตารางท่ี 5.6 ผลการทดสอบ Stationary ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ที่ระดับ First Difference

ตัวแปรท่ี
ทําการศึกษา t-statistic prob. ผลการทดสอบ

สมมติฐาน คุณสมบัติ

INFLOW -7.2094 0.0000* ปฏิเสธ Ho Stationary
หมายเหตุ: 1. H0: ตัวแปร t มีลักษณะเปน Non-Stationary

2. * ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสําคัญ 0.05
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ผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ First Difference (ตารางที่ 5.6) พบวาตัวแปร INFLOW
น้ัน มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ First Difference จึงสามารถนําตัวแปรที่ทําการทดสอบไปใชใน
การประมาณคาแบบจําลองไดตอไป

สวนท่ี 2 การประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีมีเสถียรภาพ (Stationary) และมีจํานวนความ
ลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag)

การกําหนดจํานวนลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag)

ตารางท่ี 5.7 ผลการคํานวณจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมในแบบจําลอง

คา AIC Lag 0 Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 Lag 5 Lag 6
28.3020 26.0784 26.1586 26.0632 26.0589 26.2368 26.3837
Lag 7 Lag 8 Lag 9 Lag 10 Lag 11 Lag 12

26.1613 26.2499 26.3001 25.9305 25.9482 25.9724
หมายเหตุ: ตัวหนา คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสม

ผลการคํานวณคา AIC ของแบบจําลอง VAR พบวามีจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสม
ที่จะนําไปใชในการประมาณคา มีคาเทากับ 10 (Lag 10) ตอมาจึงพิจารณาถึงการทํา Inverse Roots
of AR Characteristic Polynomial เพื่อทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง VAR และเพื่อ
ทดสอบความมีเสถียรภาพของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง VAR โดยมีหลักเกณฑคือ ถาคา Roots
ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR
ที่ไดเปนผลการประมาณคาที่มีเสถียรภาพ (Stable) และในทางตรงกันขาม ถาคา Roots ที่ไดมีคา
มากกวา 1 หรืออยูภายนอก Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่ไดเปนผล
การประมาณคาที่ไมมีเสถียรภาพ (Not Stable) ทําใหผลการประมาณคาที่ไดไมแนนอนและ
ไมสามารถนําไปทดสอบ Impulse Response Function และ Variance Decomposition Function ได
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ภาพท่ี 5.12 ผลการทดสอบคา Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

ผลการคํานวณคา Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial พบวา Roots of AR
Characteristic Polynomial ทั้งหมดของแบบจําลอง VAR มีคาไมเกิน 1 หรือมีคาอยูภายใน
Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR มีคุณสมบัติที่มีเสถียรภาพ ดังน้ันสามารถ
นําผลการประมาณคาไปคํานวณคาไดตอไป

สวนท่ี 3 การทดสอบ Impulse Response Function และการทดสอบ Variance
Decomposition จากการสรางแบบจําลอง

จากการทดสอบ Unit Roots พบวา ตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ และการ
ประมาณคาแบบจําลอง VAR พบวาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 10 (Lag 10) และมี
คุณสมบัติที่มีเสถียรภาพ ของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองมีคา AIC มีคาตํ่าสุดและคา Roots มีคา
นอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle ตามลําดับ จึงสามารถใชผลการประมาณคาดังกลาวไป
ทดสอบ Impulse Response Function และ Variance Decomposition ตอไป

การทดสอบ Impulse Response Function

สมมติฐานในการทดสอบ t-test

H
0

:  = 0 (ไมมีความสัมพันธที่จะสามารถอธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม)
H1 :   0 (มีความสัมพันธที่จะสามารถอธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม)
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กรณีที่ยอมรับ H
0

แสดงวาคาประมาณการที่ไดจากตัวอยางไมมีความสัมพันธที่จะสามารถ
อธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม โดยการทดสอบ Impulse Response Function กําหนดใหการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา โดยใหมีการเปลี่ยนแปลง (Shock)
เทากับ 1 Standard Deviation (S.D.) ของขอมูลที่ใชในการศึกษา

1. ผลการทดสอบ Impulse Respond Function

- ผลของการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร  ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.13 ผลของการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร พบวา การตอบสนองของอัตรา



114

แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปร หรือคาของตัวมันเอง จะมีผลตอตัวมันเองในชวงระยะสั้นๆ และมีแนวโนม
เปนไปในทิศทางลบ กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-2 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร หรือ
คาของตัวมันเองได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สิงคโปร และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร น้ัน พบวา ยอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho)
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สิงคโปร และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ได

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร สามารถสรุปผลไดดังน้ี ผลของ Shock
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร จะสงผลตอตัวมันเองในชวงเดือนที่ 1-2 ขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.6201 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่
0.0359 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลง กอนจะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะ
ยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนมีขนาดคอนขางนอยอยูที่ 0.0311 หนวย
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
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- ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.14 ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร พบวา การตอบสนองของ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเอง ขนาดการตอบสนองมีแนวโนมเปนไป
ในทิศทางลบ มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในระยะแรกแลวคอยปรับตัวลดลงใน
ระยะเวลาตอมา  กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบส นองโดยเฉลี่ย
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ในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.1454 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สิงคโปร

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-15 ที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -
สิงคโปร   ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -สิงคโปร
ได

สําหรับผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนมเปนไปใน
ทิศทางที่ไมแนนอน มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นในระดับหน่ึงแลวปรับตัวลดลงอีกคร้ังในระยะ
ยาว สวนขนาดของการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0411 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 3-4 เทาน้ันที่ปฏิเสธ
ขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศ
ไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
ได

อีกทั้งเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร,
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร น้ัน
พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ได
ไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของเงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปรได



117

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปไดดังน้ี ผลของ Shock
ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเองในชวงเดือน 1-15 ขนาดการตอบสนองโดย
เฉลี่ยอยูที่ 0.1902 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือน อยูที่ 0.21 หนวย ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร
หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง กอนที่จะปรับเขาสูภาวะคงที่ใน
ระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.15 หนวย ที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร

สวนผลของ Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรจะสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ในชวงเดือนที่ 3-4 เทาน้ัน สวน
ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.0560 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน
1 หนวยของ Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร หลังจากน้ันขนาดการตอบสนอง
มีแนวโนมลดลง สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0411 หนวยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
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- ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.15 ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร พบวา การตอบสนองของสวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
เงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเอง มีแนวโนมที่ลดลง มีขนาดการตอบสนองที่
เกิดขึ้นคอนมากที่สุดในระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนที่จะปรับตัวสูงขึ้น
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อีกเล็กนอยในบางชวงและเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง
24 เดือนอยูที่ 0.0178 หนวย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สิงคโปร 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
หรือคาของตัวมันเองได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปรและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร น้ัน พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho)
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของสวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ได

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลของ
Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตาง
อัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเองในชวงเ ดือนที่ 1 เทาน้ัน ขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.5530 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่
0.0350 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สิงคโปร หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลง กอนที่ปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ใน
ระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0178 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
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- ผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.16 ผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ได
ดังน้ี ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร พบวาการตอบสนอง
ของผลติภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเอง มีแนวโนมเปนไปในทิศทาง
ที่เพิ่มขึ้นในระยะแรกแลวปรับตัวลดลง กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการ
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ตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.1206 ตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-3เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึ งความสัมพันธของการเปลี่ ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร ได

อีกทั้งยังทําใหทราบถึงผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย -
สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สิงคโปร
มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นในระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนจะ
ปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0324
หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สิงคโปร
1 หนวย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 2-3 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย -
สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยและอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร น้ันพบวา ยอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร ได
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- การวิเคราะหผลการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึก ษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลของ
Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ในชวงเดือน 1-3 ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยอยู
ที่ 0.9940 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.24 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร หลังจาก
น้ันขนาดการตอบสนองไดปรับลดลงอยางตอเน่ือง กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว
สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.12 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน
1 หนวยของ Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร

สําหรับผลของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร จะสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ในชวงที่ 2-3 ขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.3560 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่
0.0695 หนวย หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองมีแนวโนมเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สงผลให
ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0324 หนวยที่มีการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวย
ของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
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- ผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยท่ีมีตอการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to IRDTHSIG

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to INFLOW

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to INFTHSIG

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to GDPTHSIG

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of INFLOW to EXTHSIG

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

ภาพท่ี 5.17 ผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลจาก
การศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย พบวา การตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนย ายใน
ประเทศไทยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือคาของตัวมันเอง
มีแนวโนมลดลง คือ มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในชวงระยะแรก และคอยปรับตัว
ลดลงในระยะเวลาตอมา กอนที่จะเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาวสวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ ย
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ในชวง 24 เดือนอยูที่ 71.2372 หนวย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยายใน
ประเทศไทย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-2 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือคาของตัวมันเองได

อีกทั้งยังทําใหทราบถึงผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย ที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีขนาดการ
ตอบสนองที่เกิดขึ้นในระยะที่ 2 เทาน้ัน แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนจะปรับตัว
เขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 8.6491 หนวย
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร 1 หนวย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 2 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย ที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ
ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของเงินทุน
เคลื่อนยายภายในประเทศไทย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร
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- การวิเคราะหผลการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย สามารถสรุปไดดังน้ี ผลของ Shock ของเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทยจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือ
คาของตัวมันเอง ในชวงเดือน 1-2 ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 824.9535 หนวย สวนขนาด
ของการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 136.5932 หนวย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน
1 หนวยของ Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย หลังจากน้ันขนาดของการตอบสนองมี
แนวโนมไมแนนอน กอนที่จะตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดย
เฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 71.2372 หนวย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของ
เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

2. ผลการทดสอบ Variance Decomposition

- Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.18 สัดสวนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
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- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร  ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา พบวา สัดสวนความผันผวนที่
เกิดขึ้นจากตัวมันเอง คืออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอย
ละ 92.7816 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 78.8097 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีคาสูงสุดอยูที่ 13.4838 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ
12.6529 โดยที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร,
เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร มีคาเฉลี่ยอยูที่
รอยละ 5.1680, 1.9271 และ 1.4422 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเอง คืออัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนมลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย และสวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่ผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมคงที่ลดลง

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรืออัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปรน้ัน มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางมาก ประมาณรอยละ
78.81 แตมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดจาก Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศ
ไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, และสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มี
สัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 12.65, 5.17, 1.93 และ 1.44 ตามลําดับ
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-Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.19 สัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สิงคโปร

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -
สิงคโปร ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษาพบวาสัดสวนของความผันผวน
ที่เกิดขึ้นจากตัวมันเอง คือสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร มีคาสูงสุด (Maximum) อยู
ที่รอยละ 100.00 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 90.7889 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีคาสูงสุดอยูที่รอยละ 7.0556 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ
5.9883 โดยที่สัดสวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีความผันผวนและมีผลคอนขาง
นอย โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.2112, 0.8691และ 0.6470 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองหรือสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่ความผันผวน
ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนม
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เพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในสวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปรและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมคงที่

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สิงคโปร

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางสูงประมาณรอยละ
90.79 แตมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดขึ้นจาก Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร , ความผันผวนของเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร และผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีสัดสวนความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 5.99, 2.21, 0.87
และ 0.14 ตามลําดับ

- Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.20 สัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา



129

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -
สิงคโปร ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา พบวาสัดสวนความผั นผวนที่
เกิดขึ้นจากตัวมันเอง หรือสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่
99.5974 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 95.8045 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย มีคาสูงสุดอยูที่รอยละ 3.0523 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.8590 โดย
ที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร, สวนตาง
อัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปรและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีผลคอนขาง
นอยโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 0.7657, 0.5115 และ 0.0594 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองคือ สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมปรับลดลงเล็กนอยและคอนขางคงที่ เมื่อระยะเวลา
เปลี่ยนแปลงไป ขณะที่ เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย มีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้นเล็กนอยและ
คอนขางคงที่ ในสวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนมคงที่เกือบ
เขาสูภาวะปกติ

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สิงคโปร มีสัดสวนของความผันผวนคอนขางสูงประมาณรอยละ 95.80 แตมี
แนวโนมจะปรับตัวลดลงเล็กนอยและคงที่เมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความ
ผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปรและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร มีสัดสวนความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.86, 0.77, 0.51 และ 0.06 ตามลําดับ
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-Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีเกิดข้ึน
จากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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Variance Decomposition of GDPTHSIG

ภาพท่ี 5.21 สัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สิงคโปร

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย -
สิงคโปร ที่ เกิดขึ้นจากตัวมันเองมีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ 98.9308 และมีคาเฉลี่ย
(Average) ประมาณรอยละ 88.7623 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร มีคาสูงสุดอยูที่ 7.3194 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 6.8411 โดยที่สัดสวนของความผัน
ผวนที่เกิดขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สิงคโปร และเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยและ มีผลคอนขางนอยโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.1228,
1.6906 และ 0.5832 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวของมันเอง มีแนวโนมปรับตัว
ลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, สวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรมีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในสวนของ เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
มีแนวโนมคงที่เกือบเขาสูภาวะปกติ
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- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สิงคโปร

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางสูง ประมาณรอยละ
88.76 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร และเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ
ไทยและมีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 6.84, 2.12, 1.68 และ 0.58 ตามลําดับ

- Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.22 สัดสวนของความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย ที่
เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษาพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้น
จากตัวมันเอง คือเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยมีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ 98.030 และ
มีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 84.4475 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
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ไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ย
อยูที่รอยละ 5.4703, 5.3309, 4.4025 และ 0.3488 ตามลําดับ นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความ
ผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่ สวน
ตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น ในสวนของสวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนมคอนขางคงที่เกือบเขาสูภาวะปกติ

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองมีสัดสวนของความผัน
ผวนที่คอนขางสูง ประมาณรอยละ 84.45 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลง
ไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สิงคโปร, และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ย
ประมาณรอยละ 5.47, 5.33, 4.40 และ 0.35 ตามลําดับ

ตารางท่ี 5.8 สรุปผลการคํานวณคาเฉลี่ยของ Variance Decomposition

คาเฉลี่ย SHOCKS
(รอยละ) EXTHSIG IRDTHSIG INFTHSIG GDPTHSIG INFLOW

EXTHSIG 78.8097 5.1680 1.4422 12.6529 1.9271
IRDTHSIG 5.9883 90.7889 0.8691 0.1425 2.2112
INFTHSIG 0.0594 0.5115 95.8045 0.7657 2.8590
GDPTHSIG 2.1228 1.6906 6.8411 88.7623 0.5832

INFLOW 0.3488 5.3309 5.4703 4.4025 84.4475
หมายเหตุ: อักษรตัวหนา หมายถึง ตัวเลขที่มีความผันผวนสูงที่สุด

จากตารางที่ 5.8 พบวาแตละตัวแปรจะมีคาความผันผวนของตัวมันเองสูงที่สุด หมายความ
วา ตัวแปรแตละตัวจะไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองในสัดสวนที่สูงกวาความผันผวนที่มาจากตัวแปร
อ่ืนๆ เชนเดียวกับกรณีประเทศไทย-สหรัฐฯ
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สรุปผลการวิเคราะห  กรณีประเทศไทย-สิงคโปร ไดเร่ิมจากการทดสอบความมีเสถียรภาพ
(Stationary) ของขอมูล โดยกําหนด Lag Length มีคาเทากับ 12 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยตัวแปร
ที่ใชในการศึกษาทั้งหมดในแบบจําลองมีคุณสมบัติเปน Stationary at Level หรือ I(0) จํานวน 4
ตัวแปร ไดแก IRDTHSIG, INFTHSIG, GDPTHSIG และ EXTHSIG แตตัวแปร INFLOW
ไมสามารถปฏิเสธ Ho จึงตองนํามาทดสอบ Stationary อีกคร้ังหน่ึง  ซึ่งจากผลการทดสอบ
Stationary at first difference พบวาตัวแปร INFLOW น้ัน มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ First
Difference ดังน้ันจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary แสดงวาขอมูลมีความนาเชื่อถือ จึงนําไป
คํานวณเพื่อหาคาความลาชาที่เหมาะสม โดยใช AIC พบวาจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมที่
จะนําไปใชในการประมาณคา มีคาเทากับ 10 (Lag 10) ผลการประมาณคาดังกลาวนําไปทดสอบ
ดวยวิธี Impulse Respond Function และ Variance Decomposition โดยแสดงถึงผลการตอบสนอง
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร เปนลําดับแรกเชนเดียวกับกรณีประเทศไทย -สหรัฐฯ
ซึ่งผลการวิเคราะหการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมีการตอบสนอง
ตอการเปลี่ยนแปลงจากคาของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองมาก
ที่สุด หรือกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืน และมี
ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรหรือคาของตัวเองสูงที่สุด
(เฉลี่ยรอยละ 78.81) เชนเดียวกับกรณีประเทศไทย-สหรัฐฯ

ภาพรวมของผลการวิเคราะหของทั้งสองคูประเทศ (ประเทศไทย-สหรัฐฯ และประเทศ
ไทย-สิงคโปร) มีผลของการตอบสนองของตัวแปรที่ทําการศึกษาเหมือนกัน คือ ตัวแปรที่
ทําการศึกษาจะมีขนาดการตอบสนองเกิดขึ้นจากตัวของมันเองหรือจากปจจัยอ่ืนๆ มากกวาขนาด
การตอบสนองที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ทําการศึกษา แตจะแตกตางกันที่ชวงเวลาที่มี
การตอบสนอง โดยทั้งสองคูประเทศที่ทําการศึกษามีชวงเวลาที่เกิดการตอบสนองไมเทากัน และใน
สวนของการเปรียบเทียบสัดสวนของความผันแปรของตัวแปรที่ทําการศึกษาของทั้งสองคูประเทศ
มีผลของคาความผันแปรที่เหมือนกัน คือ ตัวแปรที่ทําการศึกษามีคาความผันแปรของตัวมันเองมาก
ที่สุด หมายความวา ตัวแปรแตละตัวจะไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองในสัดสวนที่สูงกวาความผันผวน
ที่มาจากตัวแปรอ่ืนๆ โดยเฉพาะอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปร ที่ไมมีการตอบสนองตอตัวแปรที่ทําการศึกษา แตการตอบสนองจะขึ้นจากการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากคาของตัวเองมากที่สุดทั้งสองคูประเทศ



บทที่ 6

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ

สรุปผลการวิจัย

การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อตองการศึกษาถึงผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตรา
เงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนพรอมทั้งขนาดและความลาชา อีกทั้งยังพิจารณาถึงปจจัยภายนอก
อ่ืนๆ ในการสงผลกระทบไปถึงเชน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ
แบงการศึกษาเปนรายคูประเทศ ไดแก ประเทศไทย -สหรัฐอเมริกา และประเทศไทย-สิงคโปร
ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series) รายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคม
2543 ถึงเดือนธันวาคม 2553 ศึกษาภายใตแบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR) เพื่อ
คํานวณหาคา Impulse Response Function และ Variance Decomposition ที่เปนเคร่ืองมือในการ
ตอบวัตถุประสงคที่ตองการศึกษา สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี

1. ประเทศไทยกับประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดใหญ (ประเทศสหรัฐฯ)

สรุปผลการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
กรณีศึกษาประเทศไทย-สหรัฐฯ ดังน้ี เมื่อนําไปทดสอบ Stationary ของแตละตัวแปรพบวาตัวแปร
ที่นํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดแก
IRDTHUS, INFTHUS, GDPTHUS และ EXTHUS และตัวแปร INFLOW มีคุณสมบัติ Stationary
at First Difference และเมื่อนําไปคํานวณหาคา Lag ที่เหมาะสม (Optimal Lag) พบวาจํานวน Lag ที่
เหมาะสมสําหรับแบบจําลอง VAR ที่ไดมีคาเทากับ 7 (Lag 7) จากน้ันนําขอมูลดังกลาวที่ไดไป
ประมาณคาในแบบจําลอง VAR เพื่อคํานวณหาคา Impulse Response Function และ Variance
Decomposition ผลของการปรับตัว (Adjustment) ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชทําการศึกษา พบวาผลการวิเคราะหการตอบสนองของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงจากคาของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองมากที่สุด หรือกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืน ในขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวน
ตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
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ดอลลารสหรัฐฯ ตลอดชวงของการศึกษา ต้ังแตปพ.ศ.2543 – ปพ.ศ.2553 แตทั้งน้ีผลการศึกษาไม
สามารถระบุถึงปจจัยที่แนชัดที่สงผลตอการตอบสนองดังกลาว แตการตอบสนองที่เกิดขึ้น อาจ
ไดรับผลกระทบจากปจจัยที่มาจากตัวอัตราแลกเปลี่ยนเอง เชน การเก็งกําไรในอัตราแลกเปลี่ยน
หรือการคาดการณในอัตราแลกเปลี่ยน รวมไปถึงอิทธิพลที่มาจากปจจัยภายนอกแบบจําลอง เชน
ผลกระทบที่เกิดจากปญหาเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ เปนตน ในขณะที่ผลการ
วิเคราะหที่ไดน้ันก็มีความสอดคลองกับการวิเคราะหความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย อัตราเงิน
เฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน (ในบทที่ 4) เน่ืองจากการวิเคราะหดังกลาว แสดงใหเห็นวาการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอทั้งสองประเทศ ไมไดสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปลี่ยนแปลงไป เชนในปพ.ศ.2547 และในปพ.ศ.2549-
2551 โดยอธิบายไดวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวอยูในระดับที่
สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ไมสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ มีทิศทางที่แข็งคาขึ้น หรือในกรณีเมื่ออัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ มีการเคลื่อนไหว
อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทย ก็ไมสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐฯ มีทิศทางที่แข็งคาขึ้น เชนในปพ.ศ.2543-2544, ปพ.ศ.2547, ปพ.ศ.2551 และปพ.ศ.2553
เปนตน นอกจากน้ี การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยและธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ผานการเขาแทรกแซงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและการเขาซื้อขายเงินตราตางประเทศ ทําให
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้น ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ตลอดชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาได

2. ประเทศไทยกับประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดเล็ก (ประเทศสิงคโปร)

สรุปผลการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
กรณีศึกษาประเทศไทย-สิงคโปร ดังน้ี เมื่อนําไปทดสอบ Stationary ของแตละตัวแปรพบวาตัวแปร
ที่นํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดแก
IRDTHSIG, INFTHSIG, GDPTHSIG และ EXTHSIG และตัวแปร INFLOW มีคุณสมบัติ
Stationary at First Difference และเมื่อนําไปคํานวณหาคา Lag ที่เหมาะสม (Optimal Lag) พบวา
จํานวน Lag ที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลอง VAR ที่ไดมีคาเทากับ 10 (Lag 10) จากน้ันนําขอมูล
ดังกลาวที่ไดไปประมาณคาในแบบจําลอง VAR เพื่อคํานวณหาคา Impulse Response Function
และ Variance Decomposition โดยการปรับตัว (Adjustment) ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชทําการศึกษา พบวาผลการวิเคราะหการตอบสนอง
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตร า
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แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรหรือคาของตัวมันเองมากที่สุด หรือกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปรไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืน ในขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวน
ตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรตลอดชวงของการศึกษา ต้ังแตปพ.ศ.2543 – ปพ.ศ.2553 แตทั้งน้ีผลการศึกษาไม
สามารถระบุถึงปจจัยที่แนชัดที่สงผลตอการตอบสนองดังกลาว (เชนเดียวกับกรณีประเทศไทย-
สหรัฐฯ) แตการตอบสนองที่เกิดขึ้น อาจไดรับผลกระทบจากปจจัยที่มาจากตัวอัตราแลกเปลี่ยนเอง
เชน การเก็งกําไรในอัตราแลกเปลี่ยน หรือการคาดการณในอัตราแลกเปลี่ยน รวมไปถึงอิทธิพลที่มา
จากปจจัยภายนอกแบบจําลอง เชน ผลกระทบที่เกิดจากปญหาเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอก
ประเทศได ทั้งน้ี หากพิจารณาถึงการวิเคราะหความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอที่มี
ตออัตราแลกเปลี่ยน (ในบทที่ 4) แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและ
สวนตางอัตราเงินเฟอทั้งสองประเทศ ไมไดสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
เปลี่ยนแปลงไป เชน ในปพ.ศ.2545 และในปพ.ศ.2547-2548 เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสิงคโปร ไม
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรมีทิศทางที่แข็งคาขึ้น หรือในกรณีของอัตราเงิน
เฟอของประเทศสิงคโปรอยูในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทย ก็ไมสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีทิศทางที่แข็งคาขึ้นตามไปดวยเชนกัน กลาวสรุปไดวา การ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหวางสองประเทศไมมีอิทธิพลตอกัน เน่ืองจากการดําเนิน
นโยบายการเงินของประเทศไทยและประเทศสิงคโปร มีกรอบการดําเนินนโยบายการเงินและ
เปาหมายสุดทายของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีความแตกตางกัน โดยการที่ธนาคารกลาง
ประเทศสิงคโปร ใหความสําคัญกับการบริหารจัดการดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange
Rate : NEER) และการพยายามควบคุมหรือบริหารสกุลเงินดอลลารสิงคโปรใหเคลื่อนไหวใน
ขอบเขตที่ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรเห็นสมควรและมีความเหมาะสมตอสภ าวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา รวมถึงการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยโดยการใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณเพื่อรักษาเปาหมาย
อัตราเงินเฟอ (เพิ่มเติมในภาคผนวกนโยบายการเงิน) สงผลใหผลการวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปรไมมีการตอบสนองจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอ ตลอด
ชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา

3. สรุปภาพรวมการศึกษา



137

ภาพรวมจากผลการวิเคราะหระหวางคูประเทศ (ประเทศไทย-สหรัฐฯ และประเทศไทย-
สิงคโปร) จากผลการวิเคราะหการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ทําการศึกษา
จะไมสงผลตอการเคลื่อนไหวทั้ง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร แตผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร จะเกิดการเคลื่อนไหวเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงที่มาจากคา
ของตัวมันเอง หรือผลกระทบที่มาจากปจจัยอ่ืนๆ ในสัดสวนที่มากกวาขนาดการตอบสนองที่เกิด
จากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ทําการศึกษา แตจะแตกตางกันที่ชวงระยะเวลาที่มีการตอบสนอง
โดยทั้งอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
มีชวงเวลาที่เกิดการตอบสนองที่เกิดขึ้นไมเทากัน โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมี
การตอบสนองในชวงระยะเดือนที่ 1 เทาน้ัน กลาวไดวาการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯจะมีผลเฉพาะในชวงเดือนแรกที่ไดรับมาจากผลกระทบ ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร จะมีการตอบสนองในชวงระยะเดือนที่ 1-2 เทาน้ัน

ในขณะที่ผลการเปรียบเทียบสัดสวนของความผันแปรของตัวแปรที่ทําการศึกษาระหวางคู
ประเทศ มีผลของสัดสวนความผันผวนที่เหมือนกัน คือ สัดสวนความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลสารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ไดรับอิทธิพลมาจากตัว
ของมันเองมากที่สุด แตจะแตกตางกันที่ขนาดของสัดสวนความผันผวนที่ เกิดขึ้น โดยอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรจะมีคาเฉลี่ยความผันผวนที่เกิดขึ้นรอยละ 78.8097 กลาวไดวา
ไดรับอิทธิพลความผันผวนที่มาจากปจจัยอ่ืนๆ รอยละ 78.81 สูงกวาสัดสวนของความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นรอยละ 55.9285 หรือกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดรับอิทธิพลความผันผวนที่มาจากปจจัยอ่ืนๆ รอยละ 55.93 เทาน้ัน

สรุปไดวา ผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางคู
ประเทศ (ประเทศไทย-สหรัฐฯ และประเทศไทย-สิงคโปร) ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร แตจะไดรับ
อิทธิพลที่มาจากปจจัยอ่ืนๆที่อยูไมไดอยูภายใ นแบบจําลองที่ทําการศึกษา โดยผลการศึกษา
ไมสามารถระบุถึงปจจัยที่แนชัดที่ไดสงผลตอการตอบสนองของทั้งอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรได

ขอเสนอแนะ
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1. การศึกษาคร้ังน้ีใหความสําคัญตออัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่สงผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงระยะเวลาต้ังแตปพ.ศ.2543 – ปพ.ศ.2553 จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา
ผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอ ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรในชวง
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา ดังน้ัน นอกเหนือจากผลของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอแลวอาจให
ความสําคัญตอตัวแปรที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงจากอัตราแลกเปลี่ยนเอง เชนการเก็ง
กําไรในอัตราแลกเปลี่ยน, การคาดการณในอัตราแลกเปลี่ยน, การเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลก
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงในนโยบายที่สําคัญตออัตราแลกเปลี่ยน เปนตน ซึ่งอาจทําใหเห็นถึงการ
ตอบสนองและการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนไดดีขึ้น

ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป

1. ในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553 เปนชวงที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยประกาศใชเปาหมายอัตราเงินเฟอและไดดําเนินนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน) ตอมาไดเปลี่ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร
1 วัน (เมื่อวันที่ 17 มกราคม ปพ.ศ.2550) โดยการดําเนินนโยบายการเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ
อาจจะไมสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนได ดังน้ัน การศึกษาคร้ังตอไปอาจทําการเปรียบเทียบทั้ง
ชวงกอนและหลังการดําเนินนโยบายการเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ เพื่อจะทราบถึงผลกระทบ
ที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนไดชัดเจนขึ้นและเปนประโยชนตอการศึกษาในคร้ังตอไป

2. ในการศึกษาคร้ังตอไป การประมาณคาโดยวิธี Panel VAR จะทําใหเห็นถึงความสัมพันธ
ขามประเทศไมเฉพาะแคความสัมพันธระหวาง 2 ประเทศเทาน้ัน ซึ่งทําใหการวิเคราะหถึง
ความสัมพันธระหวางคูกรณี เห็นถึงความเชื่อมโยงไดมากขึ้น
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นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย

ธนาคารแหงประเทศไทย เปนองคกรที่มีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ
เคร่ืองมือที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการดูแลเศรษฐกิจข องประเทศ คือ นโยบายการเงิน
การดําเนินนโยบายการเงินจึงมีอิทธิพลตอระบบเศรษฐกิจอยางมาก  หนาที่หลักของธนาคารแหง
ประเทศไทย คือการใชนโยบายการเงินเพื่อควบคุมระบบเศรษฐกิจใหอยูในระดับที่เหมาะสมกับ
สภาพเศรษฐกิจและใหมีความสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจและการเงิน
ของโลก

ในปจจุบัน ธนาคารแหงประเทศไทย ดําเนินนโยบายการเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ
เน่ืองจากธนาคารแหงประเทศไทย มุงหวังวาอัตราเงินเฟอที่อยูในระดับตํ่าและมีเสถียรภาพน้ัน
จะชวยสรางความมั่นคงใหระบบเศรษฐกิจและสรางเสถียรภาพใหระบบราคาเพื่อเปนพื้นฐาน
ใหเศรษฐกิจขยายตัวไดอยางยั่งยืน โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามทําใหระดับราคา
ในระบบเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไปอยางมีเสถียรภาพ ไมผันผวนเกินไป ผานการดําเนินนโยบาย
การเงินเปาหมายอัตราเงินเฟอดังกลาว การกําหนดเปาหมายอัตรา เงินเฟอที่ เหมาะสม
คณะกรรมการนโยบายการเงินจะประเมินสภาพเศรษฐกิจและปจจัยเสี่ยงตางๆ กอนที่จะกําหนด
เปนแนวนโยบายการเงิน โดยหลักการน้ันธนาคารแหงประเทศไทยสามารถเลือกใชฐานเงิน หรือ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือของการดําเนินนโยบายการเงิน เพื่อใหบรรลุเปาหมายไดเชนกัน
หากธนาคารแหงประเทศไทยเลือกใชฐานเงินเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินน้ัน
ธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจโดยตรง และใหมีความ
สอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ัน เพื่อสรางเสถียรภาพในระดับราคา ในขณะที่การใชอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน จะเปนการควบคุมระดับราคาในระบบ
เศรษฐกิจ โดยใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือและเปนตัวสงสัญญาณไปยังตัวแปรอ่ืนๆ ใน
ระบบเศรษฐกิจ การสงสัญญาณของอัตราดอกเบี้ยนโยบายน้ัน แทจริงแลวธนาคารแหงประเทศไทย
อาจเลือกใชอัตราดอกเบี้ยใดอัตราดอกเบี้ยหน่ึงในตลาดการเงินก็ได ทั้งน้ีธนาคารกลางแตละ
ประเทศอาจเลือกใชอัตราดอกเบี้ยที่ไมเหมือนกัน ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของระบบเศรษฐกิจใน
แตละประเทศ ที่ผานมาธนาคารแหงประเทศไทย โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)
ไดพิจารณาความเหมาะสมโดยใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือหลักในการสงสัญญาณ
มาต้ังแตวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 จนถึงวันที่ 16 มกราคม 2550 โดยกนง.ใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 14 วัน (RP 14 วัน) เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และต้ังแตวันที่ 17 มกราคม 2550 เปนตน



146

มา กนง.ไดเปลี่ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี 1 วัน (RP 1 วัน) แทน
ธนาคารแหงประเทศไทย (2551)

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยน้ัน นอกเหนือจากการรักษาระดับ
อัตราเงินเฟอใหอยูในระดับที่เหมาะสมผานการสงสัญญาณไปยังอัตราดอกเบี้ยนโยบายแลว
การดําเนินนโยบายการเงินยังสงผลตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจไดเชนกัน โดยเฉพาะผลตอ
การเคลื่อนไหวในอัตราแลกเปลี่ยน เน่ืองมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรหน่ึงที่มีนัยสําคัญตอ
การดําเนินนโยบายการเงิน ดังเชน ในกรณีที่ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงิน
เมื่อเห็นวาอัตราเงินเฟอเร่ิมมีแนวโนมเรงตัวสูงขึ้นหรือไมอยูภายใตกรอบเปาหมายที่กําหนด
เห็นควรปรับเพิ่ม/ลด อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย) เพื่อชะลอแรงกดดัน
จากอัตราเงินเฟอ ในอีกทางหน่ึงการปรับเพิ่ม/ลดดังกลาว จะสงผลตอการลงทุนในตลาดการเงินให
มีผลตอบแทนที่สูงขึ้น/ลดลง โดยเปรียบเทียบกับการลงทุนในตางประเทศ เงินทุนเคลื่อนยายจะมี
แนวโนมไหลเขา/ออก สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินภายในประเทศปรับตัวแข็งคาขึ้น/ออนคา
ลง ผลที่เกิดขึ้นดังกลาวจะทําใหอํานาจซื้อของสกุลเงินภายในประเทศ ที่เปนผลจากการปรับตัวแข็ง
คาขึ้น/ออนคาลงน้ัน มีอํานาจซื้อที่ เพิ่มขึ้น/ลดลง ซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการ
แขงขันและการคาระหวางประเทศไดเชนกัน

กลาวสรุปไดวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีความสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอสามารถ
สงผลตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจได โดยเฉพาะการเคลื่อนไหวในสกุลเงินภายในประเทศ
(อัตราแลกเปลี่ยน) ดังน้ันหากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยสามารถ
สะทอนประสิทธิภาพในการควบคุมดูแลระบบเศรษฐกิจไดในระดับที่ทําใหเกิดประสิทธิผลตอการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ ก็จะทําใหเปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดไวสามารถสงผลตอ
ความมีเสถียรภาพของระดับราคาและทําใหระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตไดอยางยั่งยืนตอไป



ภาคผนวก ก2
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ



148

นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ

นโยบายการเงินของประเทศสหรัฐฯ มีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจทั้งภายในประเทศและ
ภายนอกประเทศ เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงหรือการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ สามารถสงผลตอการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงินของประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะนโยบาย
การเงินในประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ จะใหความสําคัญตอการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยน้ี
จะสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ โดยในชวงหลายปที่ผานมาธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดใชอัตรา
ดอกเบี้ย Federal Funds Rate เปนตัวบงชี้ที่สําคัญ (Primary Indicator) ของนโยบายการเงิน
หรือกลาวไดวามีบทบาทสําคัญตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ
ที่ควบคุมดูแลโดยคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางประเทศสหรัฐฯ (Federal Open
Market Committee (FOMC)) โดยเคร่ืองมือที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ที่สําคัญมีดังน้ี (เพลินพิศ สัตยสงวน, 2554)

1. การซื้อขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดเปด (Open Market Operation)

ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะใชเปนเคร่ืองมือเชิงปริมาณ โดยการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเขา
ไปซื้อ/ขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดการเงิน (Financial Market) โดยมีเปาหมายที่ตองการ
เปลี่ยนแปลงเงินสํารองของระบบธนาคารในเบื้องตน เพื่อควบคุมหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินและ
สินเชื่อในระบบเศรษฐกิจของประเทศ (แสดงดังภาพผนวก ก1)

ภาพผนวก ก1 ผลของการซื้อหลักทรัพยรัฐบาลที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate
(ดัดแปลงมาจาก เพลินพิศ, 2554)
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เสนอุปทานเงนิสํารอง

เสนอุปสงคเงินสํารอง
ปริมาณเงินสํารอง
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D

TR2



149

โดยวิธีการที่ หากธนาคารกลางสหรัฐฯ เขามาซื้อหลักทรัพยที่ถือไวโดยธนาคารพาณิชย
จะมีผลใหปริมาณเงินสํารองของธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น ทุกระดับของอัตราดอกเบี้ย Federal Funds
Rate และมีผลใหเสนอุปทานเงินสํารองในชวงที่ขนานกับแกนต้ังเลื่อนออกไปทางขวา เปนเสน AL
หรือจากเสน RS

1 เปนเสน RS
2 และปริมาณเงินสํารอง (Total Reserves-TR) ก็จะเพิ่มขึ้นจาก TR1

เปน TR2 และจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลดลงจาก i f เปน i 1
f โดยจะมีผล

ในทางตรงกันขามเชนกันหากธนาคารกลางสหรัฐฯ เขาทําการขายหลักทรัพยรัฐบาล

สามารถสรุปไดวา การที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เขาซื้อ /ขายหลักทรัพยในตลาดจะทําให
ปริมาณเงินสํารองของระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น /ลดลง และสงผลตออัตราดอกเบี้ย Federal
Funds Rate ในทิศทางตรงกันขามได เมื่ออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate มีการเคลื่อนไหวก็จะ
สงผลไปยังอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและภายนอกประเทศเชนเดียวกัน

2. นโยบายการซื้อลด (Discount Policy)

นโยบายการซื้อลด เปนเคร่ืองมือหน่ึงในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ในการปลอยกูใหแกสถาบันการเงิน ซึ่งถือเปนแหลงที่มาของเงินทุนชั่วคราว (Temporary)
ของสถาบันการเงิน เน่ืองจากระยะเวลาการกูยืมคอนขางสั้น (แสดงดังภาพผนวก ก2)

ภาพผนวก ก2 ผลของอัตราดอกเบี้ยซื้อลดที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate
(ดัดแปลงมาจาก เพลินพิศ, 2554)

เสนอุปทานเงนิสํารอง RS
1

เสนอุปสงคเงินสํารอง
ปริมาณเงินสํารอง

TR

RS
2

1

2

i 1
f = i 1d

i 2
f = i 2d

อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate
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โดยวิธีการที่ ผูกูจะทําการออกตราสารทางการเงินใหแกธนาคารกลางสหรัฐฯ เพื่อใชใน
การค้ําประกันเงินกู ในกรณีปกติธนาคารกลางสหรัฐฯ จะกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยซื้อลดอยูใน
ระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ทําใหการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยซื้อลดไม
สงผลตออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate มากนัก แตทั้งน้ีการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยซื้อลด
อาจสงผลตออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ได ถาเสนอุปทานเงินสํารองเสนใหม RS

2 ตัดกับ
เสนอุปสงคเงินสํารองเสนเดิม (ดังภาพที่ ภาคผนวก ก.2-2) โดยหากธนาคารกลางสหรัฐฯ กําหนด
อัตราดอกเบี้ยซื้อลดอยูที่ i 1d เทากับดุลยภาพอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate i 1

f โดยที่เสนอุป
สงคเงินสํารองตัดกับเสนอุปทานเงินสํารอง RS

1 ณ จุดที่ 1 ตอมาธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อลดจาก i 1d เปน i 2d ทําใหเสนอุปทานเงินสํารองในสวนที่ขนานกับแกนนอนลดลง จึงได
เสนอุปทานเงินสํารองเสนใหมที่ RS

2 และตัดกับเสนอุปสงคเงินสํารองเสนเดิมที่จุด 2 ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลดลงไปอยูที่ i 2

f

จากที่กลาวมาสรุปไดวา หากธนาคารกลางสหรัฐฯ ทําปรับเพิ่ม/ลด อัตราดอกเบี้ยซื้อลด
ดังกลาว ก็จะสามารถสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ได การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ที่เกิดขึ้น ก็จะไปกําหนดการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ ภายในประเทศและภายนอกประเทศไดเชนกัน แตประสิทธิภาพของเคร่ืองมือ
นโยบายการซื้อลดอาจมีประสิทธิภาพที่นอยกวาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเปด (Open Market
Operation)

3. อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (Reserve Requirement)

อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย คือ จํานวนหรือปริมาณที่ธนาคารพาณิชยหรือสถาบัน
การเงินจะตองถือหรือกันสํารองไว โดยธนาคารกลางจะเปนผูกําหนดการเปลี่ยนแปลงในอัตราเงิน
สดสํารองตามกฎหมาย กลาวคือ ถาธนาคารกลางเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายจะทําให
ธนาคารพาณิชยจะตองการเงินสดสํารองมากขึ้นและสงผลใหอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate
เพิ่มขึ้น และในทางตรงกันขามถาธนาคารกลางลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย จะทําให
ธนาคารพาณิชยลดอุปสงคของเงินสํารองและสงผลใหอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลดลง
(แสดงดังภาพผนวก ก3)
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ภาพผนวก ก3 ผลของอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย Federal
Funds Rate (ดัดแปลงมาจาก เพลินพิศ, 2554)

พิจารณาจากการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายขึ้น จะทําให
ธนาคารพาณิชยมีความตองการเงินสํารองมากขึ้น มีผลทําใหเสนอุปสงคเงินสํารองเคลื่อนไป
ทางขวา จากเสนเดิมที่ Rd

1 เปนเสน Rd
2 สงผลทําใหอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate เพิ่มขึ้นจาก

i 1
f เปน i 2

f และจะมีผลในทางตรงกันขามเชนกันหากธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดอัตราเงินสดสํารอง
ตามกฎหมาย หรืออาจกลาวไดวา การเพิ่ม/ลด อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายจะสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ย Federal Funds Rate เคลื่อนไหว แตทั้งน้ีการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมายในปจจุบันน้ันเปนเคร่ืองมือที่มีประสิทธิภาพคอนขางนอยกวาเมื่อเทียบกับเคร่ืองมืออ่ืนๆ
เน่ืองจากการเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายอาจสงผลใหเกิดปญหาสภาพคลองได เปนตน

4. มาตรการเพิ่มเติม

มาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE) เปนมาตรการที่ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ เร่ิมนํามาใชเพื่อกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ
คร้ังแรกเมื่อปลายป 2551 ถึงเดือนมีนาคม 2553 และตอมาไดประกาศใชมาตรการดังกลาวเปนคร้ัง
ที่สองในชวงเดือนพฤศจิกายน 2553 ถึงเดือนมิถุนายน 2554 (Federal Reserve, 2554) นอกจากน้ี
ธนาคารกลางสหรัฐฯ กําลังพิจารณาถึงการดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณเปนคร้ังที่สาม โดย
การดําเนินมาตราผอนคลายเชิงปริมาณ เน่ืองจาก ประเทศสหรัฐฯ เผชิญกับการวางงานที่ยังอยูใน
ระดับสูง, การเติบโตของเศรษฐกิจยังไมแข็งแรง เปนตน โดยการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับ

อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate

เสนอุปทานเงนิสํารอง

เสนอุปสงคเงินสํารอง Rd
1
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ตํ่าตอไป กลาวไดวา การดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณเปนมาตรการที่ ไมไดใชในชวงเวลา
ปกติ (Unconventional Monetary Policy) เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ธนาคารกลางจะใชนโยบาย
การเงินตางๆ เพื่อมากระตุนเศรษฐกิจ โดยมาตรการที่ถูกใชมากที่สุดคือ การลดอัตราดอกเบี้ยใหอยู
ในระดับตํ่า เพื่อลดตนทุนการกูยืมของภาคธุรกิจ แตเมื่อดําเนินมาตรการทางการเงินปกติแลวยังไม
สามารถชวยแกวิกฤตการเงินได ธนาคารกลางสหรัฐฯ จึงใชมาตรการที่เปน Unconventional
Monetary Policy ควบคูไปกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย นอกจากน้ีมาตรการผอนคลายเชิง
ปริมาณ เปนมาตรการที่ใชเพิ่มสภาพคลองเขาสูระบบเศรษฐกิจ เพื่ อกระตุนการใชจายภาคเอกชน
นอกจากน้ีเปนการลดอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield) ใหอยูในระดับตํ่า โดยธนาคารกลางเขา
ไปซื้อตราสารหน้ีของทั้งภาครัฐและภาคเอกชน เพื่อลดตนทุนการกูยืมของภาคเอกชนและใน
ทางออมเปนการชวยการผลิตและการจางงานใหดําเนินตอไปได แตอาจเกิดผลกระทบดานอัตราเงิน
เฟอเน่ืองจากมีการอัดฉีดปริมาณเงินเขาสูระบบ ทั้งยังสงผลใหคาเงินดอลลารออนคาลง

มาตรการผอนคลายเชิงปริมาณที่มีตอประเทศไทย เปนการที่เงินสกุลดอลลารออนคาลง
ประกอบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับตัวลดลง จะมีการเคลื่อนยายเงินทุนเขามาในประเทศ
ไทยมากขึ้น ทั้งจากตลาดหุนและตลาดตราสารหน้ี เน่ืองจากมีอัตราผลตอบแทนที่ดีกวา และการที่
คาเงินบาทแข็งคา นักลงทุนจะสามารถทํากําไรไดทั้งจากอัตราผลตอบแทนและอัตราแลกเปลี่ยน
เชนกัน

กลาวไดวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีความสําคัญตอระบบ
เศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ การเปลี่ยนแปลงในแนวการดําเนินนโยบายจะสะทอน
สภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ันๆ และภายหลังการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะมีอิทธิพลใหเกิดการเปลี่ยนนโยบายในประเทศอ่ืนๆ ไมมากก็นอย หากพิจารณาแลวจะ
พบวา นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย ก็มีการใชเคร่ืองมือและการกําหนดเปาหมาย
ในลักษณะที่คลายกับนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐฯ แตแตกตางกันที่การดําเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีความยืดหยุนที่มากกวาการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ
ไทย



ภาคผนวก ก3
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสิงคโปร
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นโยบายการเงินของธนาคารกลางสิงคโปร

ประเทศสิงคโปรเปนประเทศขนาดเล็กที่มีระดับการเปดประเทศอยูในระดับสูง ทําใหมี
ความเกี่ยวของกับการคาและการลงทุนในระดับนานาชาติ ดังน้ัน การเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยน จึงเปนปจจัยที่สําคัญตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสิงคโปร
ในการดูแลรักษาเสถียรภาพของระดับราคา (อัตราเงินเฟอ) และการดูแลอัตราการเจริญเติบโตของ
ระบบเศรษฐกิจในประเทศ ผานการกําหนดเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนและกําหนดนํ้าหนักของสกุล
เงินในตะกราเงินจากสัดสวนการคาและ การลงทุน โดยการควบคุมระดับอัตราแลกเปลี่ยน
ใหเคลื่อนไหวอยูภายใตกรอบนโยบายที่ธนาคารกลางสิงคโปรกําหนดไว ซึ่งประกอบไปดวยเงิน
สกุลตางๆ ของประเทศที่เปนคูคาและคูแขงหลัก โดยเฉพาะสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่มีระดับ
ความผันผวนที่คอนขางนอยกวาสกุลเงินอ่ืนๆ โดยจะเปนตัวกําหนดคาเงินที่เหมาะสมของเงินสกุล
ดอลลารสิงคโปรเมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืนๆ

ต้ังแตปค.ศ.1981 ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรจึงใหความสําคัญกับการบริหารจัดการ
ดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) โดยเมื่อกําหนดระดับของคาเงินที่
เหมาะสมแลว ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรจะพยายามควบคุมบริหารจัดการใหสกุลเงินดอลลาร
สิงคโปรสามารถเคลื่อนไหวไดในขอบเขตที่ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรเห็นวาไมกระทบตอ
ภาคการคาและการลงทุนของประเทศ โดยจะทําการตัดสินใจเชิงนโยบายและประกาศถึงระดับการ
เคลื่อนไหวและทิศทางในการบริหารปละสองคร้ัง (ในเดือนเมษายนและเดือนตุลาคม)โดยเปนการ
กําหนดกลไกการทํางานใหมีความเหมาะสมและมีความยืดหยุนในการบริหารจัดการสกุลเงิน
ดอลลารสิงคโปร นอกจากน้ีธนาคารกลางของประเทศสิงคโปรจะดําเนินนโยบายการเงินโดยมี
จุดประสงคเพื่อกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจควบคูกับการรักษาระดับคาเงินดอลลาร
สิงคโปรใหเคลื่อนไหวอยูภายใตกรอบที่นโยบายการเงินที่กําหนด ทั้งน้ีการกําหนดกรอบนโยบาย
การเงินจะขึ้นอยูกับสถานการณทั้งภายในประเทศและภายนอกประเทศ (International Monetary
Fund, IMF Country Report No.12/248)

โดยสรุปภาพรวมของการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศสิงคโปร กลาวไดวา การ
ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศสิงคโปร ถูกกําหนดจากระดับของการเปดประเทศและลักษณะ
ของเศรษฐกิจที่มีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับขนาดเศรษฐกิจของประเทศคูคาและคูแขงขันทางการคา
ซึ่งหมายถึง ความสําคัญของการรักษาระดับการเคลื่อนไหวในอัตราแลกเปลี่ยนจะมีอิทธิพลหรือ
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การกําหนดทิศทางในการดําเนินนโยบายการเงินและเพื่อเปาหมายในการ รักษาเสถียรภาพของ
ระดับราคาภายในประเทศไปพรอมๆ กับการรักษาความสามารถทางการแขงขันของประเทศ

นอกจากน้ี การดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะชวย
บรรเทาความผันผวนในตลาดการเงินที่อยูในระดับสูง ซึ่งอาจสงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นตอเศรษฐกิจ
ภายในประเทศได ดังเชน วิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย ในชวงป 2540 ที่ทําใหตลาดการเงิน
มีความผันผวนและไดรับผลกระทบอยางมากตอภาคการคาและภาคการลงทุนระหวางประเทศ
จากระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ผันผวนอยางมาก ทําใหการดําเนินนโยบายการเงินในการบริหารระดับ
อัตราแลกเปลี่ยน จึงมีความสําคัญตอการกําหนดแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ
สิงคโปร



ภาคผนวก ข
ผลการวิเคราะห
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ภาคผนวก ข1
Impulse Response และ Variance Decomposition

กรณีประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ



158

ตารางผนวกท่ี ข1 ผลการวิเคราะห Impulse Response Function

Period
ขนาดการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS
1 0.2330* 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.3436* 0.0396 0.0590* 0.0130 -0.0017
3 0.3934* 0.0182 0.0746* 0.0318 0.0208
4 0.4056* 0.0104 0.0754 0.0509 0.0308
5 0.4009* 0.0029 0.0790 0.0620 0.0329
6 0.3879* -0.0042 0.0789 0.0652 0.0347
7 0.3716* -0.0057 0.0781 0.0653 0.0345
8 0.3549* -0.0053 0.0765 0.0636 0.0331
9 0.3388* -0.0043 0.0738 0.0615 0.0317

10 0.3235* -0.0034 0.0706 0.0594 0.0303
11 0.3091* -0.0029 0.0673 0.0573 0.0291
12 0.2952* -0.0027 0.0641 0.0551 0.0279
13 0.2819* -0.0028 0.0611 0.0528 0.0267
14 0.2692* -0.0028 0.0583 0.0504 0.0255
15 0.2569* -0.0027 0.0557 0.0481 0.0244
16 0.2452* -0.0026 0.0532 0.0458 0.0233
17 0.2341* -0.0025 0.0508 0.0437 0.0222
18 0.2235* -0.0024 0.0485 0.0417 0.0212
19 0.2133* -0.0022 0.0463 0.0398 0.0202
20 0.2037* -0.0021 0.0442 0.0380 0.0193
21 0.1944* -0.0020 0.0422 0.0363 0.0184
22 0.1856* -0.0019 0.0403 0.0347 0.0176
23 0.1772 -0.0019 0.0384 0.0331 0.0168
24 0.1691 -0.0018 0.0367 0.0316 0.0160
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period ขนาดการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS

1 102.2994 1195.5930* 0.0000 0.0000 0.0000
2 302.4743* 420.8814* -0.5616 109.5538 15.2869
3 248.7386* -41.4208 -220.0915 61.4573 85.1067
4 152.2479* -108.6336 -84.3859 43.6273 42.5779
5 74.6427 -151.3678 1.1559 -25.6778 26.2282
6 23.7361 -86.8773 29.6725 -57.5315 6.3532
7 8.6053 -16.0856 40.1680 -49.6050 -11.6960
8 13.0042 16.6675 27.0076 -26.2393 -12.2914
9 22.1243 25.3811 11.9398 -1.5387 -6.1993

10 28.7661 17.8362 3.3748 12.9312 0.1225
11 30.5343 6.1284 0.3586 16.1100 4.2239
12 28.7457 -1.7265 1.2974 12.8239 5.2646
13 25.6681 -4.6118 3.4482 7.8139 4.4292
14 22.8730 -4.0016 5.0130 4.0527 3.0849
15 20.9786 -2.0647 5.5580 2.3828 2.0292
16 19.8893 -0.3991 5.3104 2.2701 1.5214
17 19.2278 0.4258 4.7259 2.8182 1.4395
18 18.6592 0.5219 4.1656 3.3476 1.5440
19 18.0115 0.2546 3.7800 3.5680 1.6510
20 17.2596 -0.0532 3.5641 3.4894 1.6789
21 16.4538 -0.2409 3.4452 3.2499 1.6277
22 15.6553 -0.2900 3.3516 2.9836 1.5333
23 14.9028 -0.2527 3.2437 2.7648 1.4320
24 14.2071 -0.1903 3.1132 2.6081 1.3442
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period ขนาดการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ
IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS

1 0.0036 0.0039 0.1966* 0.0000 0.0000
2 -0.0026 0.0143 0.0252 -0.0348 0.0134
3 0.0042 0.0692* 0.0061 0.0048 -0.0144
4 0.0149 0.0258* -0.0036 0.0185 -0.0039
5 0.0136 0.0017 -0.0127 0.0195 0.0070
6 0.0090 -0.0058 -0.0054 0.0135 0.0056
7 0.0043 -0.0099 -0.0008 0.0038 0.0036
8 0.0009 -0.0065 0.0014 -0.0018 0.0013
9 -0.0003 -0.0021 0.0024 -0.0032 -0.0004

10 -0.0001 0.0006 0.0018 -0.0024 -0.0008
11 0.0005 0.0016 0.0008 -0.0008 -0.0006
12 0.0010 0.0013 0.0002 0.0004 -0.0002
13 0.0013 0.0006 -0.0001 0.0008 0.0001
14 0.0012 0.0000 -0.0001 0.0007 0.0003
15 0.0011 -0.0002 0.0001 0.0005 0.0002
16 0.0009 -0.0003 0.0002 0.0002 0.0002
17 0.0008 -0.0002 0.0002 0.0001 0.0001
18 0.0008 0.0000 0.0002 0.0000 0.0001
19 0.0007 0.0000 0.0002 0.0001 0.0000
20 0.0007 0.0000 0.0002 0.0001 0.0001
21 0.0007 0.0000 0.0002 0.0001 0.0001
22 0.0007 0.0000 0.0001 0.0001 0.0001
23 0.0007 0.0000 0.0001 0.0001 0.0001
24 0.0006 0.0000 0.0001 0.0001 0.0001
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period ขนาดการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมประเทศไทย-สหรัฐฯ
IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS

1 0.0731 -0.0471 -0.0496 1.2181* 0.0000
2 0.0847 -0.0884 -0.0316 0.9630* 0.1179
3 0.0920 -0.0964 0.0260 0.5889* 0.1758
4 0.0877 -0.0766 0.0427 0.2700 0.1133
5 0.0819 -0.0484 0.0432 0.0774 0.0472
6 0.0805 -0.0181 0.0387 0.0003 0.0134
7 0.0836 0.0040 0.0322 -0.0119 0.0017
8 0.0877 0.0122 0.0248 -0.0014 0.0010
9 0.0898 0.0106 0.0190 0.0109 0.0042

10 0.0889 0.0052 0.0162 0.0176 0.0071
11 0.0857 0.0003 0.0155 0.0188 0.0086
12 0.0813 -0.0023 0.0158 0.0171 0.0086
13 0.0768 -0.0028 0.0161 0.0148 0.0079
14 0.0727 -0.0021 0.0160 0.0131 0.0071
15 0.0692 -0.0012 0.0155 0.0122 0.0065
16 0.0661 -0.0006 0.0147 0.0118 0.0061
17 0.0632 -0.0003 0.0139 0.0116 0.0058
18 0.0605 -0.0004 0.0131 0.0113 0.0057
19 0.0578 -0.0005 0.0125 0.0109 0.0055
20 0.0552 -0.0006 0.0119 0.0104 0.0053
21 0.0526 -0.0006 0.0114 0.0099 0.0050
22 0.0502 -0.0006 0.0109 0.0094 0.0048
23 0.0479 -0.0005 0.0104 0.0089 0.0045
24 0.0458 -0.0005 0.0099 0.0085 0.0043
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period ขนาดการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS

1 0.0743 -0.1592 0.2475 -0.1678 1.0724*
2 -0.0124 0.1285 0.0694 -0.5513 0.0437
3 -0.0598 -0.0455 -0.0127 -0.6192 -0.2021
4 -0.0936 -0.0142 -0.0399 -0.3694 -0.1089
5 -0.0914 0.0520 -0.0067 -0.1427 -0.0627
6 -0.0792 0.0374 -0.0162 -0.0382 -0.0298
7 -0.0723 0.0208 -0.0270 0.0027 -0.0099
8 -0.0694 0.0054 -0.0248 0.0101 -0.0027
9 -0.0696 -0.0057 -0.0211 0.0021 -0.0011

10 -0.0704 -0.0074 -0.0170 -0.0074 -0.0029
11 -0.0698 -0.0048 -0.0139 -0.0132 -0.0052
12 -0.0677 -0.0014 -0.0126 -0.0150 -0.0065
13 -0.0646 0.0010 -0.0125 -0.0141 -0.0068
14 -0.0611 0.0019 -0.0126 -0.0123 -0.0064
15 -0.0579 0.0017 -0.0125 -0.0108 -0.0058
16 -0.0550 0.0012 -0.0122 -0.0098 -0.0052
17 -0.0524 0.0006 -0.0117 -0.0094 -0.0049
18 -0.0501 0.0003 -0.0110 -0.0091 -0.0046
19 -0.0479 0.0003 -0.0104 -0.0089 -0.0045
20 -0.0458 0.0003 -0.0099 -0.0086 -0.0043
21 -0.0438 0.0004 -0.0094 -0.0083 -0.0042
22 -0.0418 0.0005 -0.0090 -0.0079 -0.0040
23 -0.0399 0.0005 -0.0086 -0.0075 -0.0038
24 -0.0380 0.0004 -0.0083 -0.0071 -0.0036

หมายเหตุ: * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95
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ตารางผนวกท่ี ข1 สรุปผลการวิเคราะห Impulse Response Function

SHOCKS
EXTHUS IRDTHUS INFTHUS GDPTHUS INFLOW

EXTHUS
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 1.0724

IRDTHUS
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1-22 2-3

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.2939 0.0668

INFTHUS
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1 3-4

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.1966 0.0475

GDPTHUS
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1-3

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.9234

INFLOW
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 2-4 1-2

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 234.4869 808.2372

หมายเหตุ: 1.ทดสอบระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05
2.ชองวาง หมายถึง ผลจาก Shock ของตัวแปรที่ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ที่กําลังศึกษา
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ตารางผนวกท่ี ข1 ผลการวิเคราะห Variance Decomposition

Period
สัดสวนของความผันแปรของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS
1 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 97.0561 0.8839 1.9631 0.0952 0.0016
3 96.2986 0.5592 2.6663 0.3475 0.1284
4 95.7349 0.3909 2.8708 0.7343 0.2691
5 95.1736 0.2941 3.0620 1.1109 0.3594
6 94.7167 0.2399 3.2101 1.4006 0.4327
7 94.3478 0.2071 3.3401 1.6180 0.4869
8 94.0576 0.1845 3.4532 1.7797 0.5250
9 93.8339 0.1677 3.5426 1.9031 0.5527
10 93.6590 0.1546 3.6109 2.0018 0.5737
11 93.5199 0.1443 3.6626 2.0828 0.5904
12 93.4078 0.1360 3.7023 2.1498 0.6041
13 93.3161 0.1294 3.7338 2.2053 0.6155
14 93.2403 0.1239 3.7597 2.2512 0.6250
15 93.1770 0.1194 3.7814 2.2892 0.6330
16 93.1236 0.1156 3.8001 2.3210 0.6397
17 93.0782 0.1124 3.8161 2.3480 0.6454
18 93.0392 0.1096 3.8298 2.3711 0.6502
19 93.0056 0.1071 3.8417 2.3911 0.6544
20 92.9762 0.1050 3.8521 2.4086 0.6581
21 92.9506 0.1032 3.8611 2.4238 0.6613
22 92.9281 0.1016 3.8690 2.4373 0.6641
23 92.9082 0.1002 3.8759 2.4491 0.6666
24 92.8907 0.0989 3.8821 2.4596 0.6688

คาเฉลี่ย 94.1016 0.1954 3.3745 1.8158 0.5128
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของเงนิทุนเคลื่อนยายประเทศไทย

IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS
1 0.7268 99.2732 0.0000 0.0000 0.0000
2 5.9250 93.3639 0.0000 0.6975 0.0136
3 8.8852 87.2264 2.6272 0.8558 0.4055
4 9.8964 85.7359 2.9403 0.9358 0.4916
5 10.0328 85.5971 2.8947 0.9556 0.5198
6 9.9979 85.4409 2.9218 1.1208 0.5186
7 9.9783 85.2538 2.9982 1.2452 0.5244
8 9.9766 85.1795 3.0328 1.2795 0.5317
9 9.9951 85.1549 3.0381 1.2787 0.5333
10 10.0309 85.1132 3.0366 1.2865 0.5329
11 10.0725 85.0604 3.0346 1.2990 0.5335
12 10.1097 85.0158 3.0331 1.3068 0.5347
13 10.1396 84.9831 3.0325 1.3094 0.5355
14 10.1634 84.9581 3.0329 1.3098 0.5358
15 10.1835 84.9372 3.0337 1.3098 0.5359
16 10.2015 84.9183 3.0345 1.3098 0.5359
17 10.2184 84.9008 3.0350 1.3099 0.5359
18 10.2343 84.8843 3.0353 1.3102 0.5359
19 10.2491 84.8688 3.0355 1.3107 0.5359
20 10.2627 84.8546 3.0356 1.3111 0.5360
21 10.2751 84.8417 3.0358 1.3114 0.5360
22 10.2862 84.8301 3.0360 1.3117 0.5361
23 10.2964 84.8195 3.0361 1.3119 0.5361
24 10.3056 84.8099 3.0363 1.3121 0.5361

คาเฉลี่ย 9.5184 86.0842 2.7490 1.1662 0.4821
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของสวนตางอัตราเงนิเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ

IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS
1 0.0325 3.9244 96.0431 0.0000 0.0000
2 0.0471 4.1990 92.4830 2.8458 0.4251
3 0.0786 13.8372 82.6790 2.5904 0.8148
4 0.5320 14.8431 80.5786 3.2218 0.8245
5 0.8942 14.6159 79.6400 3.9382 0.9117
6 1.0501 14.5789 79.1276 4.2748 0.9687
7 1.0843 14.7321 78.9015 4.2909 0.9912
8 1.0850 14.8016 78.8269 4.2932 0.9934
9 1.0847 14.8039 78.8059 4.3122 0.9933
10 1.0845 14.8017 78.7966 4.3226 0.9946
11 1.0849 14.8053 78.7911 4.3236 0.9952
12 1.0869 14.8078 78.7865 4.3236 0.9952
13 1.0901 14.8078 78.7824 4.3246 0.9952
14 1.0931 14.8071 78.7790 4.3255 0.9953
15 1.0955 14.8068 78.7766 4.3258 0.9954
16 1.0972 14.8066 78.7750 4.3258 0.9954
17 1.0985 14.8064 78.7739 4.3258 0.9954
18 1.0997 14.8062 78.7729 4.3257 0.9954
19 1.1008 14.8061 78.7721 4.3257 0.9954
20 1.1018 14.8059 78.7712 4.3257 0.9954
21 1.1028 14.8057 78.7704 4.3257 0.9954
22 1.1037 14.8056 78.7696 4.3257 0.9954
23 1.1046 14.8054 78.7690 4.3256 0.9954
24 1.1053 14.8053 78.7683 4.3256 0.9954

คาเฉลี่ย 0.9308 13.8511 80.3642 3.9435 0.9105
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ตารางผนวกท่ี ข1 Decomposition (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของผลติภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ

IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS
1 0.3578 0.1488 0.1645 99.3288 0.0000
2 0.5109 0.4093 0.1411 98.3711 0.5675
3 0.7371 0.6790 0.1452 96.8652 1.5735
4 0.9727 0.8546 0.2020 96.0157 1.9551
5 1.1923 0.9281 0.2635 95.5988 2.0174
6 1.4068 0.9364 0.3129 95.3263 2.0177
7 1.6372 0.9343 0.3468 95.0695 2.0122
8 1.8895 0.9366 0.3664 94.8009 2.0066
9 2.1526 0.9377 0.3774 94.5310 2.0013
10 2.4092 0.9359 0.3850 94.2726 1.9973
11 2.6461 0.9334 0.3919 94.0340 1.9945
12 2.8583 0.9314 0.3992 93.8189 1.9921
13 3.0468 0.9297 0.4070 93.6266 1.9900
14 3.2150 0.9281 0.4147 93.4544 1.9878
15 3.3668 0.9265 0.4219 93.2990 1.9858
16 3.5048 0.9251 0.4283 93.1579 1.9839
17 3.6307 0.9238 0.4340 93.0294 1.9822
18 3.7455 0.9226 0.4391 92.9122 1.9807
19 3.8502 0.9215 0.4436 92.8054 1.9793
20 3.9454 0.9205 0.4478 92.7083 1.9781
21 4.0319 0.9196 0.4515 92.6201 1.9769
22 4.1105 0.9188 0.4550 92.5398 1.9759
23 4.1820 0.9180 0.4582 92.4669 1.9750
24 4.2470 0.9174 0.4610 92.4005 1.9741

คาเฉลี่ย 2.6520 0.8599 0.3649 94.2939 1.8294
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

IRDTHUS INFLOW INFTHUS GDPTHUS EXTHUS
1 0.4344 1.9963 4.8238 2.2177 90.5279
2 0.3550 2.6203 4.1373 20.7862 72.1012
3 0.4563 2.1666 3.2677 35.2872 58.8223
4 0.8237 2.0184 3.1031 38.9635 55.0913
5 1.1866 2.1079 3.0557 39.2589 54.3909
6 1.4618 2.1609 3.0534 39.1437 54.1802
7 1.6912 2.1740 3.0771 39.0304 54.0273
8 1.9018 2.1699 3.0968 38.9381 53.8934
9 2.1126 2.1661 3.1093 38.8460 53.7659
10 2.3271 2.1634 3.1147 38.7562 53.6386
11 2.5372 2.1594 3.1160 38.6732 53.5143
12 2.7338 2.1547 3.1161 38.5976 53.3978
13 2.9120 2.1504 3.1167 38.5286 53.2923
14 3.0711 2.1467 3.1180 38.4660 53.1982
15 3.2132 2.1434 3.1199 38.4093 53.1142
16 3.3410 2.1404 3.1220 38.3580 53.0387
17 3.4569 2.1376 3.1238 38.3116 52.9701
18 3.5626 2.1350 3.1254 38.2693 52.9076
19 3.6591 2.1327 3.1268 38.2309 52.8506
20 3.7470 2.1306 3.1279 38.1959 52.7986
21 3.8271 2.1286 3.1290 38.1641 52.7513
22 3.8999 2.1269 3.1299 38.1351 52.7082
23 3.9661 2.1253 3.1308 38.1088 52.6691
24 4.0263 2.1238 3.1316 38.0848 52.6335

คาเฉลี่ย 2.5293 2.1533 3.2322 36.1567 55.9285



ภาคผนวก ข2
Impulse Response และ Variance Decomposition

กรณีประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร
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ตารางผนวกท่ี ข2 ผลการวิเคราะห Impulse Response Function

Period
ขนาดการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 0.3703* 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.2691* 0.0110 -0.0445 -0.0262 0.0476
3 0.2632* 0.0491 -0.0205 -0.0049 0.0932*
4 0.2388* 0.0528 -0.0160 0.0068 0.0822*
5 0.2220* 0.0498 -0.0264 0.0068 0.0731
6 0.2059* 0.0456 -0.0233 0.0022 0.0674
7 0.1907* 0.0400 -0.0213 -0.0013 0.0626
8 0.1764* 0.0366 -0.0211 -0.0030 0.0577
9 0.1633* 0.0344 -0.0194 -0.0031 0.0531

10 0.1512* 0.0319 -0.0179 -0.0025 0.0489
11 0.1398* 0.0294 -0.0167 -0.0020 0.0451
12 0.1293* 0.0272 -0.0153 -0.0017 0.0418
13 0.1197* 0.0251 -0.0141 -0.0016 0.0387
14 0.1107* 0.0232 -0.0130 -0.0015 0.0358
15 0.1024* 0.0215 -0.0121 -0.0014 0.0332
16 0.0948 0.0199 -0.0112 -0.0013 0.0307
17 0.0877 0.0184 -0.0103 -0.0012 0.0284
18 0.0811 0.0170 -0.0096 -0.0011 0.0263
19 0.0751 0.0158 -0.0089 -0.0010 0.0243
20 0.0694 0.0146 -0.0082 -0.0009 0.0225
21 0.0643 0.0135 -0.0076 -0.0009 0.0208
22 0.0594 0.0125 -0.0070 -0.0008 0.0192
23 0.0550 0.0115 -0.0065 -0.0007 0.0178
24 0.0509 0.0107 -0.0060 -0.0007 0.0165
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
ขนาดการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 166.2841 1172.9810* 0.0000 0.0000 0.0000
2 198.5076 476.9259* -66.1862 252.6482* -23.5000
3 86.0180 21.0355 -328.0055 126.1007 -52.4914
4 84.5648 -51.7019 -5.1618 -38.7558 18.6864
5 76.3458 -66.5558 49.7249 -78.8565 39.1184
6 66.9268 -6.7706 -23.6718 -53.1866 31.0338
7 66.7818 32.7169 -8.4564 -14.4021 19.8887
8 62.0603 23.1987 -7.9053 7.8899 12.8361
9 55.5275 12.5082 -12.6798 9.2308 13.6967

10 51.1752 8.7926 -4.4263 3.6459 16.4420
11 47.3204 7.4473 -2.8749 -0.2309 16.6441
12 43.8349 8.5411 -4.7259 -1.4751 15.2784
13 40.7932 9.1763 -4.6422 -1.1556 13.5922
14 37.8086 8.4325 -4.6008 -0.5898 12.1470
15 34.9467 7.5002 -4.4272 -0.3792 11.1410
16 32.3151 6.7562 -3.8751 -0.3860 10.3771
17 29.8848 6.1800 -3.4938 -0.4125 9.6618
18 27.6450 5.7538 -3.2458 -0.4005 8.9611
19 25.5817 5.3690 -3.0029 -0.3580 8.2886
20 23.6706 4.9785 -2.7886 -0.3145 7.6603
21 21.9002 4.6029 -2.5873 -0.2852 7.0843
22 20.2622 4.2535 -2.3903 -0.2659 6.5556
23 18.7466 3.9324 -2.2098 -0.2495 6.0667
24 17.3445 3.6386 -2.0448 -0.2327 5.6135
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
ขนาดการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 0.0000 -0.0352 0.5530* 0.0000 0.0000
2 -0.0303 -0.0546 -0.1461 0.0388 0.0060
3 -0.0183 0.0763 -0.0297 0.0258 0.0104
4 -0.0044 0.0162 0.0623 0.0243 -0.0018
5 -0.0141 -0.0173 -0.0265 0.0068 -0.0065
6 -0.0110 -0.0005 -0.0028 -0.0062 -0.0006
7 -0.0085 -0.0030 0.0111 -0.0051 -0.0016
8 -0.0091 -0.0033 -0.0035 -0.0024 -0.0034
9 -0.0081 0.0000 -0.0005 -0.0006 -0.0031

10 -0.0074 -0.0013 0.0019 0.0005 -0.0029
11 -0.0071 -0.0019 0.0002 0.0005 -0.0025
12 -0.0065 -0.0015 0.0008 0.0002 -0.0021
13 -0.0060 -0.0013 0.0010 0.0001 -0.0019
14 -0.0056 -0.0012 0.0006 0.0001 -0.0018
15 -0.0052 -0.0010 0.0006 0.0001 -0.0017
16 -0.0048 -0.0010 0.0006 0.0001 -0.0015
17 -0.0044 -0.0009 0.0005 0.0001 -0.0014
18 -0.0041 -0.0009 0.0005 0.0001 -0.0013
19 -0.0038 -0.0008 0.0005 0.0000 -0.0012
20 -0.0035 -0.0007 0.0004 0.0000 -0.0011
21 -0.0032 -0.0007 0.0004 0.0000 -0.0010
22 -0.0030 -0.0006 0.0004 0.0000 -0.0010
23 -0.0028 -0.0006 0.0003 0.0000 -0.0009
24 -0.0026 -0.0005 0.0003 0.0000 -0.0008
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
ขนาดการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมประเทศไทย-สิงคโปร

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 0.0700 -0.0408 0.1293 1.4680* 0.0000
2 0.0103 -0.0596 0.3634* 1.0616* 0.0115
3 0.0748 -0.0852 0.3486* 0.4525* 0.1918
4 0.0829 -0.0138 0.1179 0.0784 0.1965
5 0.1029 0.0713 0.0179 -0.0510 0.1227
6 0.1078 0.0744 -0.0277 -0.0544 0.0520
7 0.1004 0.0464 -0.0484 -0.0308 0.0194
8 0.0907 0.0233 -0.0313 -0.0146 0.0148
9 0.0817 0.0107 -0.0148 -0.0068 0.0185

10 0.0741 0.0092 -0.0090 -0.0033 0.0216
11 0.0683 0.0119 -0.0064 -0.0012 0.0221
12 0.0633 0.0131 -0.0061 0.0001 0.0209
13 0.0587 0.0128 -0.0065 0.0004 0.0192
14 0.0543 0.0118 -0.0063 0.0001 0.0177
15 0.0503 0.0106 -0.0058 -0.0004 0.0164
16 0.0465 0.0097 -0.0055 -0.0006 0.0151
17 0.0431 0.0090 -0.0051 -0.0007 0.0140
18 0.0399 0.0084 -0.0047 -0.0006 0.0129
19 0.0369 0.0078 -0.0044 -0.0005 0.0119
20 0.0341 0.0072 -0.0040 -0.0005 0.0110
21 0.0316 0.0066 -0.0037 -0.0004 0.0102
22 0.0292 0.0061 -0.0034 -0.0004 0.0094
23 0.0270 0.0057 -0.0032 -0.0004 0.0087
24 0.0250 0.0052 -0.0029 -0.0003 0.0081
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
ขนาดการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 -0.1045 -0.0926 0.0644 -0.2324 0.9989*
2 -0.1633 0.0618 0.0442 -0.2865 0.2413*
3 -0.0692 0.1033 -0.0550 -0.1955 -0.0566
4 -0.0663 0.0430 -0.1007 -0.0806 -0.0992
5 -0.0711 -0.0116 -0.0448 -0.0159 -0.0713
6 -0.0740 -0.0382 0.0036 0.0030 -0.0431
7 -0.0719 -0.0344 0.0149 0.0039 -0.0255
8 -0.0665 -0.0202 0.0156 0.0032 -0.0182
9 -0.0607 -0.0119 0.0117 0.0037 -0.0170

10 -0.0557 -0.0094 0.0074 0.0035 -0.0170
11 -0.0514 -0.0094 0.0059 0.0023 -0.0164
12 -0.0475 -0.0097 0.0055 0.0011 -0.0153
13 -0.0440 -0.0094 0.0051 0.0003 -0.0141
14 -0.0407 -0.0086 0.0048 0.0002 -0.0131
15 -0.0376 -0.0079 0.0044 0.0003 -0.0122
16 -0.0348 -0.0073 0.0041 0.0004 -0.0113
17 -0.0322 -0.0067 0.0038 0.0004 -0.0105
18 -0.0298 -0.0063 0.0035 0.0004 -0.0097
19 -0.0276 -0.0058 0.0033 0.0004 -0.0089
20 -0.0255 -0.0054 0.0030 0.0003 -0.0083
21 -0.0236 -0.0050 0.0028 0.0003 -0.0076
22 -0.0218 -0.0046 0.0026 0.0003 -0.0071
23 -0.0202 -0.0042 0.0024 0.0003 -0.0065
24 -0.0187 -0.0039 0.0022 0.0003 -0.0061

หมายเหตุ: * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95
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ตารางผนวกท่ี ข2 สรุปผลการวิเคราะห Impulse Response Function

SHOCKS
EXTHSIG IRDTHSIG INFTHSIG GDPTHSIG INFLOW

EXTHSIG
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1-2

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.6201

IRDTHSIG
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1-15

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.1902

INFTHSIG
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.5530

GDPTHSIG
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 2-3 1-3

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.3560 0.9940

INFLOW
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 2 1-2

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 252.6482 824.9535

หมายเหตุ: 1.ทดสอบระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05
2.ชองวาง หมายถึง ผลจาก Shock ของตัวแปรที่ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ที่กําลังศึกษา
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ตารางผนวกท่ี ข2 ผลการวิเคราะห Variance Decomposition

Period
สัดสวนของความผันแปรของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 97.6471 0.0565 0.9212 0.3202 1.0551
3 94.3847 0.8583 0.8116 0.2406 3.7048
4 92.7018 1.4700 0.7325 0.2092 4.8866
5 91.6665 1.8589 0.7970 0.1914 5.4861
6 91.0185 2.1047 0.8286 0.1722 5.8759
7 90.5957 2.2433 0.8484 0.1583 6.1542
8 90.2829 2.3400 0.8733 0.1495 6.3543
9 90.0470 2.4185 0.8912 0.1432 6.5002
10 89.8680 2.4799 0.9051 0.1380 6.6090
11 89.7279 2.5279 0.9169 0.1336 6.6936
12 89.6166 2.5659 0.9257 0.1301 6.7617
13 89.5266 2.5962 0.9325 0.1272 6.8175
14 89.4528 2.6210 0.9379 0.1248 6.8635
15 89.3918 2.6415 0.9424 0.1229 6.9014
16 89.3413 2.6585 0.9462 0.1213 6.9328
17 89.2991 2.6728 0.9493 0.1200 6.9589
18 89.2639 2.6847 0.9519 0.1189 6.9807
19 89.2344 2.6946 0.9541 0.1179 6.9990
20 89.2095 2.7030 0.9560 0.1171 7.0144
21 89.1885 2.7101 0.9576 0.1165 7.0274
22 89.1708 2.7161 0.9589 0.1159 7.0384
23 89.1557 2.7211 0.9600 0.1154 7.0477
24 89.1430 2.7255 0.9609 0.1150 7.0556

คาเฉลี่ย 90.7889 2.2112 0.8691 0.1425 5.9883
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของเงนิทุนเคลื่อนยายประเทศไทย

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 1.9701 98.0300 0.0000 0.0000 0.0000
2 3.8556 92.1905 0.2519 3.6702 0.0318
3 3.9746 85.6152 5.9772 4.2564 0.1766
4 4.3293 85.2255 5.9415 4.3096 0.1940
5 4.5887 84.5420 6.0074 4.5897 0.2722
6 4.8014 84.1523 6.0088 4.7162 0.3213
7 5.0181 83.9362 5.9932 4.7117 0.3408
8 5.2060 83.7601 5.9818 4.7035 0.3486
9 5.3559 83.6087 5.9788 4.6990 0.3576
10 5.4832 83.4829 5.9705 4.6923 0.3711
11 5.5916 83.3744 5.9630 4.6861 0.3849
12 5.6843 83.2812 5.9572 4.6808 0.3965
13 5.7644 83.2016 5.9523 4.6761 0.4056
14 5.8331 83.1336 5.9483 4.6721 0.4129
15 5.8918 83.0757 5.9449 4.6687 0.4190
16 5.9418 83.0262 5.9420 4.6658 0.4242
17 5.9846 82.9838 5.9394 4.6633 0.4288
18 6.0212 82.9476 5.9373 4.6612 0.4328
19 6.0524 82.9167 5.9354 4.6594 0.4361
20 6.0792 82.8902 5.9338 4.6578 0.4390
21 6.1021 82.8675 5.9325 4.6565 0.4414
22 6.1217 82.8481 5.9313 4.6553 0.4435
23 6.1384 82.8316 5.9303 4.6544 0.4453
24 6.1528 82.8174 5.9295 4.6535 0.4469

คาเฉลี่ย 5.3309 84.4475 5.4703 4.4025 0.3488
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของสวนตางอัตราเงนิเฟอประเทศไทย-สิงคโปร

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 0.0000 0.4026 99.5974 0.0000 0.0000
2 0.2743 1.2637 97.9998 0.4514 0.0107
3 0.3661 2.9405 96.0156 0.6359 0.0420
4 0.3667 2.9759 95.8176 0.7974 0.0424
5 0.4227 3.0506 95.6645 0.8078 0.0544
6 0.4570 3.0493 95.6210 0.8183 0.0545
7 0.4775 3.0497 95.5924 0.8252 0.0552
8 0.5011 3.0518 95.5621 0.8265 0.0584
9 0.5199 3.0511 95.5413 0.8265 0.0612
10 0.5354 3.0510 95.5237 0.8264 0.0636
11 0.5497 3.0515 95.5070 0.8263 0.0654
12 0.5619 3.0517 95.4935 0.8262 0.0666
13 0.5723 3.0519 95.4822 0.8261 0.0676
14 0.5812 3.0520 95.4724 0.8260 0.0685
15 0.5887 3.0520 95.4641 0.8260 0.0693
16 0.5952 3.0520 95.4569 0.8259 0.0699
17 0.6007 3.0521 95.4508 0.8259 0.0705
18 0.6055 3.0521 95.4456 0.8258 0.0710
19 0.6095 3.0522 95.4411 0.8258 0.0715
20 0.6130 3.0522 95.4373 0.8257 0.0718
21 0.6160 3.0522 95.4340 0.8257 0.0721
22 0.6185 3.0522 95.4312 0.8257 0.0724
23 0.6207 3.0523 95.4288 0.8257 0.0726
24 0.6226 3.0523 95.4267 0.8256 0.0728

คาเฉลี่ย 0.5115 2.8590 95.8045 0.7657 0.0594
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของผลติภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 0.2250 0.0764 0.7677 98.9308 0.0000
2 0.1456 0.1517 4.3230 95.3758 0.0039
3 0.2777 0.3271 7.0811 91.3472 0.9668
4 0.4501 0.3265 7.3194 89.9594 1.9447
5 0.7164 0.4535 7.2646 89.2528 2.3127
6 1.0073 0.5914 7.2406 88.7932 2.3674
7 1.2579 0.6434 7.2707 88.4607 2.3674
8 1.4621 0.6554 7.2766 88.2390 2.3668
9 1.6272 0.6570 7.2686 88.0761 2.3711
10 1.7628 0.6581 7.2594 87.9404 2.3792
11 1.8777 0.6608 7.2507 87.8225 2.3883
12 1.9760 0.6644 7.2432 87.7200 2.3964
13 2.0602 0.6678 7.2369 87.6317 2.4033
14 2.1324 0.6707 7.2317 87.5562 2.4091
15 2.1940 0.6730 7.2272 87.4917 2.4140
16 2.2468 0.6750 7.2234 87.4366 2.4182
17 2.2919 0.6766 7.2202 87.3895 2.4218
18 2.3305 0.6781 7.2174 87.3492 2.4248
19 2.3636 0.6793 7.2150 87.3147 2.4274
20 2.3918 0.6804 7.2130 87.2852 2.4296
21 2.4159 0.6813 7.2113 87.2600 2.4315
22 2.4366 0.6820 7.2098 87.2385 2.4332
23 2.4543 0.6827 7.2085 87.2200 2.4345
24 2.4694 0.6832 7.2074 87.2042 2.4357

คาเฉลี่ย 1.6906 0.5832 6.8411 88.7623 2.1228
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

IRDTHSIG INFLOW INFTHSIG GDPTHSIG EXTHSIG
1 1.0162 0.7965 0.3857 5.0200 92.7816
2 3.0110 0.9920 0.4889 10.9020 84.6061
3 3.2396 1.7630 0.6974 13.3242 80.9759
4 3.4880 1.8577 1.4362 13.4838 79.7343
5 3.8297 1.8504 1.5710 13.3776 79.3714
6 4.2073 1.9456 1.5617 13.2916 78.9938
7 4.5628 2.0218 1.5696 13.2224 78.6234
8 4.8665 2.0436 1.5812 13.1711 78.3377
9 5.1187 2.0475 1.5863 13.1313 78.1162
10 5.3304 2.0486 1.5861 13.0984 77.9365
11 5.5092 2.0504 1.5852 13.0701 77.7851
12 5.6614 2.0534 1.5844 13.0456 77.6553
13 5.7913 2.0564 1.5837 13.0245 77.5442
14 5.9021 2.0589 1.5831 13.0065 77.4494
15 5.9967 2.0610 1.5826 12.9912 77.3685
16 6.0775 2.0627 1.5822 12.9780 77.2996
17 6.1466 2.0642 1.5818 12.9668 77.2406
18 6.2057 2.0654 1.5815 12.9573 77.1901
19 6.2561 2.0665 1.5813 12.9491 77.1470
20 6.2993 2.0675 1.5811 12.9421 77.1101
21 6.3362 2.0683 1.5809 12.9361 77.0785
22 6.3678 2.0690 1.5808 12.9310 77.0515
23 6.3948 2.0695 1.5806 12.9266 77.0285
24 6.4179 2.0700 1.5805 12.9228 77.0087

คาเฉลี่ย 5.1680 1.9271 1.4422 12.6529 78.8097



ภาคผนวก ค
ขอมูลทางเศรษฐกิจ



ภาคผนวก ค1
อัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราดอกเบี้ย



183

ตารางผนวกท่ี ค1 อัตราดอกเบี้ยนโยบายและสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย, ประเทศสหรัฐฯ,
ประเทศสิงคโปร ต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2543 – เดือนธันวาคม ปพ.ศ. 2553

เดือน-ป
อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย
ประเทศ
ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสิงคโปร
ม.ค.-43 1.50 5.45 2.75 -3.95 -1.25
ก.พ.-43 1.50 5.73 2.50 -4.23 -1.0
มี.ค.-43 1.50 5.85 3.00 -4.35 -1.50
เม.ย.-43 1.50 6.02 3.25 -4.52 -1.75
พ.ค.-43 1.50 6.27 1.50 -4.77 0.00
มิ.ย.-43 1.50 6.53 3.00 -5.03 -1.50
ก.ค.-43 1.50 6.54 2.38 -5.04 -0.88
ส.ค.-43 1.50 6.50 2.25 -5.00 -0.75
ก.ย.-43 1.50 6.52 2.53 -5.02 -1.03
ต.ค.-43 1.50 6.51 2.36 -5.01 -0.86
พ.ย.-43 1.50 6.51 2.61 -5.01 -1.11
ธ.ค.-43 1.50 6.40 2.48 -4.90 -0.98
ม.ค.-44 1.50 5.98 2.15 -4.48 -0.65
ก.พ.-44 1.50 5.49 1.50 -3.99 0.00
มี.ค.-44 1.50 5.31 2.39 -3.81 -0.89
เม.ย.-44 1.50 4.80 2.52 -3.30 -1.02
พ.ค.-44 1.50 4.21 2.00 -2.71 -0.50
มิ.ย.-44 2.50 3.97 2.62 -1.47 -0.12
ก.ค.-44 2.50 3.77 2.80 -1.27 -0.30
ส.ค.-44 2.50 3.65 1.88 -1.15 0.62
ก.ย.-44 2.50 3.07 1.12 -0.57 1.38
ต.ค.-44 2.50 2.49 0.36 0.01 2.14
พ.ย.-44 2.50 2.09 0.92 0.41 1.58
ธ.ค.-44 2.25 1.82 1.23 0.43 1.02

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค1 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ

ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสิงคโปร
ม.ค.-45 2.00 1.73 0.70 0.27 1.30
ก.พ.-45 2.00 1.74 0.76 0.26 1.24
มี.ค.-45 2.00 1.73 1.05 0.27 0.95
เม.ย.-45 2.00 1.75 0.74 0.25 1.26
พ.ค.-45 2.00 1.75 0.74 0.25 1.26
มิ.ย.-45 2.00 1.75 0.90 0.25 1.10
ก.ค.-45 2.00 1.73 0.78 0.27 1.22
ส.ค.-45 2.00 1.74 0.93 0.26 1.07
ก.ย.-45 2.00 1.75 1.48 0.25 0.52
ต.ค.-45 2.00 1.75 1.24 0.25 0.76
พ.ย.-45 1.75 1.34 0.63 0.41 1.12
ธ.ค.-45 1.75 1.24 0.84 0.51 0.91
ม.ค.-46 1.75 1.24 0.73 0.51 1.02
ก.พ.-46 1.75 1.26 0.72 0.49 1.03
มี.ค.-46 1.75 1.25 0.72 0.50 1.03
เม.ย.-46 1.75 1.26 0.52 0.49 1.23
พ.ค.-46 1.75 1.26 0.67 0.49 1.08
มิ.ย.-46 1.25 1.22 0.49 0.03 0.76
ก.ค.-46 1.25 1.01 0.70 0.24 0.55
ส.ค.-46 1.25 1.03 0.90 0.22 0.35
ก.ย.-46 1.25 1.01 0.56 0.24 0.69
ต.ค.-46 1.25 1.01 0.68 0.24 0.57
พ.ย.-46 1.25 1.00 0.41 0.25 0.84
ธ.ค.-46 1.25 0.98 0.57 0.27 0.68
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ตารางผนวกท่ี ค1 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ

ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสิงคโปร
ม.ค.-47 1.25 1.00 0.88 0.25 0.37
ก.พ.-47 1.25 1.01 0.61 0.24 0.64
มี.ค.-47 1.25 1.00 0.64 0.25 0.61
เม.ย.-47 1.25 1.00 0.51 0.25 0.74
พ.ค.-47 1.25 1.00 0.45 0.25 0.80
มิ.ย.-47 1.25 1.03 0.47 0.22 0.78
ก.ค.-47 1.25 1.26 0.95 -0.01 0.30
ส.ค.-47 1.50 1.43 1.29 0.07 0.21
ก.ย.-47 1.50 1.61 1.02 -0.11 0.48
ต.ค.-47 1.75 1.76 1.16 -0.01 0.59
พ.ย.-47 1.75 1.93 1.11 -0.18 0.64
ธ.ค.-47 2.00 2.16 1.46 -0.16 0.54
ม.ค.-48 2.00 2.28 1.49 -0.28 0.51
ก.พ.-48 2.00 2.50 1.96 -0.50 0.04
มี.ค.-48 2.25 2.63 1.85 -0.38 0.40
เม.ย.-48 2.25 2.79 1.99 -0.54 0.26
พ.ค.-48 2.25 3.00 2.02 -0.75 0.23
มิ.ย.-48 2.50 3.04 2.01 -0.54 0.49
ก.ค.-48 2.75 3.26 1.83 -0.51 0.92
ส.ค.-48 2.75 3.50 1.95 -0.75 0.80
ก.ย.-48 3.25 3.62 2.25 -0.37 1.00
ต.ค.-48 3.75 3.78 2.47 -0.03 1.28
พ.ย.-48 3.75 4.00 2.78 -0.25 0.97
ธ.ค.-48 4.00 4.16 3.19 -0.16 0.81
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ตารางผนวกท่ี ค1 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป

อัตรา
ดอกเบี้ย
นโยบาย

ประเทศไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสิงคโปร
ม.ค.-49 4.25 4.29 3.30 -0.04 0.95
ก.พ.-49 4.25 4.49 3.19 -0.24 1.06
มี.ค.-49 4.50 4.59 3.13 -0.09 1.37
เม.ย.-49 4.75 4.79 3.16 -0.04 1.59
พ.ค.-49 4.75 4.94 2.97 -0.19 1.78
มิ.ย.-49 5.00 4.99 3.10 0.01 1.90
ก.ค.-49 5.00 5.24 3.14 -0.24 1.86
ส.ค.-49 5.00 5.25 3.33 -0.25 1.67
ก.ย.-49 5.00 5.25 3.35 -0.25 1.65
ต.ค.-49 5.00 5.25 3.64 -0.25 1.36
พ.ย.-49 5.00 5.25 3.13 -0.25 1.87
ธ.ค.-49 5.00 5.24 3.32 -0.24 1.68
ม.ค.-50 4.75 5.25 3.25 -0.50 1.50
ก.พ.-50 4.50 5.26 3.01 -0.76 1.49
มี.ค.-50 4.50 5.26 2.64 -0.76 1.86
เม.ย.-50 4.00 5.25 2.31 -1.25 1.69
พ.ค.-50 3.50 5.25 2.28 -1.75 1.22
มิ.ย.-50 3.50 5.25 2.25 -1.75 1.25
ก.ค.-50 3.25 5.26 2.37 -2.01 0.88
ส.ค.-50 3.25 5.02 2.44 -1.77 0.81
ก.ย.-50 3.25 4.94 2.23 -1.69 1.02
ต.ค.-50 3.25 4.76 2.29 -1.51 0.96
พ.ย.-50 3.25 4.49 1.59 -1.24 1.66
ธ.ค.-50 3.25 4.24 0.98 -0.99 2.27
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ตารางผนวกท่ี ค1 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป
อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย
ประเทศ

ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทสิงคโปร
ม.ค.-51 3.25 3.94 1.72 -0.69 1.53
ก.พ.-51 3.25 2.98 1.18 0.27 2.07
มี.ค.-51 3.25 2.61 0.83 0.64 2.42
เม.ย.-51 3.25 2.28 0.99 0.97 2.26
พ.ค.-51 3.25 1.98 0.65 1.27 2.60
มิ.ย.-51 3.25 2.00 0.71 1.25 2.54
ก.ค.-51 3.50 2.01 0.37 1.49 3.13
ส.ค.-51 3.75 2.00 0.73 1.75 3.02
ก.ย.-51 3.75 1.81 1.28 1.94 2.47
ต.ค.-51 3.75 0.97 0.58 2.78 3.17
พ.ย.-51 3.75 0.39 0.63 3.36 3.12
ธ.ค.-51 2.75 0.16 0.44 2.59 2.31
ม.ค.-52 2.00 0.15 0.27 1.85 1.73
ก.พ.-52 1.50 0.22 0.30 1.28 1.20
มี.ค.-52 1.50 0.18 0.43 1.32 1.07
เม.ย.-52 1.25 0.15 0.19 1.10 1.06
พ.ค.-52 1.25 0.18 0.18 1.07 1.07
มิ.ย.-52 1.25 0.21 0.21 1.04 1.04
ก.ค.-52 1.25 0.16 0.26 1.09 0.99
ส.ค.-52 1.25 0.16 0.22 1.09 1.03
ก.ย.-52 1.25 0.15 0.25 1.10 1.00
ต.ค.-52 1.25 0.12 0.35 1.13 0.90
พ.ย.-52 1.25 0.12 0.30 1.13 0.95
ธ.ค.-52 1.25 0.12 0.31 1.13 0.94
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ตารางผนวกท่ี ค1 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ

ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสิงคโปร
ม.ค.-53 1.25 0.11 0.24 1.14 1.01
ก.พ.-53 1.25 0.13 0.28 1.12 0.97
มี.ค.-53 1.25 0.16 0.24 1.09 1.01
เม.ย.-53 1.25 0.20 0.22 1.05 1.03
พ.ค.-53 1.25 0.20 0.22 1.05 1.03
มิ.ย.-53 1.25 0.18 0.24 1.07 1.01
ก.ค.-53 1.50 0.18 0.19 1.32 1.31
ส.ค.-53 1.75 0.19 0.22 1.56 1.53
ก.ย.-53 1.75 0.19 0.21 1.56 1.54
ต.ค.-53 1.75 0.19 0.20 1.56 1.55
พ.ย.-53 1.75 0.19 0.22 1.56 1.53
ธ.ค.-53 2.00 0.18 0.20 1.82 1.80



ภาคผนวก ค2
อัตราเงินเฟอและสวนตางอัตราเงินเฟอ
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ตารางผนวกท่ี ค2 อัตราเงินเฟอและสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย, ประเทศสหรัฐฯ, ประเทศ
สิงคโปร ต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2543 – เดือนธันวาคม ปพ.ศ. 2553

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางเงินเฟอ
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสิงคโปร

ม.ค. 2543 0.10 0.10 0.10 0.00 0.00
ก.พ. 2543 0.10 0.06 0.46 0.04 -0.36
มี.ค. 2543 -0.10 0.33 -0.34 -0.43 0.24
เม.ย. 2543 0.00 0.17 0.11 -0.17 -0.11
พ.ค. 2543 0.10 0.22 -0.34 -0.12 0.44
มิ.ย. 2543 0.20 0.22 0.12 -0.02 0.08
ก.ค. 2543 0.00 0.22 0.57 -0.22 -0.57
ส.ค. 2543 0.00 0.22 0.46 -0.22 -0.46
ก.ย. 2543 0.10 0.22 0.11 -0.12 -0.01
ต.ค. 2543 0.10 0.16 0.00 -0.06 0.10
พ.ย. 2543 0.10 0.27 0.23 -0.17 -0.13
ธ.ค. 2543 0.10 0.11 0.23 -0.01 -0.13
ม.ค. 2544 0.20 0.33 0.34 -0.13 -0.14
ก.พ. 2544 0.10 0.27 -0.23 -0.17 0.33
มี.ค. 2544 0.00 0.16 0.23 -0.16 -0.23
เม.ย. 2544 0.50 0.22 0.23 0.28 0.27
พ.ค. 2544 0.20 0.11 -0.34 0.09 0.54
มิ.ย. 2544 0.10 0.38 -0.56 -0.28 0.66
ก.ค. 2544 0.00 0.22 0.57 -0.22 -0.57
ส.ค. 2544 0.00 0.16 0.00 -0.16 0.00
ก.ย. 2544 0.00 0.21 -0.23 -0.21 0.23
ต.ค. 2544 0.10 0.16 -0.23 -0.06 0.33
พ.ย. 2544 0.00 0.37 -0.23 -0.37 0.23
ธ.ค. 2544 0.00 0.16 -0.11 -0.16 0.11

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค2 (ตอ)

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางเงินเฟอ
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสิงคโปร

ม.ค. 2545 0.00 0.16 -0.23 -0.16 0.23
ก.พ. 2545 0.00 0.21 0.34 -0.21 -0.34
มี.ค. 2545 0.10 0.05 -0.11 0.05 0.21
เม.ย.2545 0.00 0.26 0.11 -0.26 -0.11
พ.ค. 2545 0.10 0.16 0.34 -0.06 -0.24
มิ.ย. 2545 -0.10 0.11 -0.11 -0.21 0.01
ก.ค. 2545 0.00 0.16 0.00 -0.16 0.00
ส.ค. 2545 0.10 0.31 0.00 -0.21 0.10
ก.ย. 2545 0.00 0.10 -0.11 -0.10 0.11
ต.ค. 2545 0.00 0.10 0.00 -0.10 0.00
พ.ย. 2545 0.00 0.21 0.11 -0.21 -0.11
ธ.ค. 2545 0.10 0.10 0.00 0.00 0.10
ม.ค. 2546 0.10 0.16 0.34 -0.06 -0.24
ก.พ. 2546 -0.10 0.05 -0.23 -0.15 0.13
มี.ค. 2546 0.00 0.00 0.34 0.00 -0.34
เม.ย.2546 0.00 0.00 0.23 0.00 -0.23
พ.ค. 2546 0.00 0.21 -0.68 -0.21 0.68
มิ.ย. 2546 0.00 0.05 -0.34 -0.05 0.34
ก.ค. 2546 -0.10 0.21 0.68 -0.31 -0.78
ส.ค. 2546 0.00 0.10 0.11 -0.10 -0.11
ก.ย. 2546 0.00 0.05 0.11 -0.05 -0.11
ต.ค. 2546 0.00 0.15 -0.11 -0.15 0.11
พ.ย. 2546 0.10 0.00 0.11 0.10 -0.01
ธ.ค. 2546 0.00 0.10 0.23 -0.10 -0.23

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค2 (ตอ)

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสิงคโปร

ม.ค. 2547 0.00 0.21 0.22 -0.21 -0.22
ก.พ. 2547 0.20 0.15 1.12 0.05 -0.92
มี.ค. 2547 0.00 0.31 -0.67 -0.31 0.67
เม.ย. 2547 0.00 0.20 0.67 -0.20 -0.67
พ.ค. 2547 0.30 0.15 0.22 0.15 0.08
มิ.ย. 2547 0.00 0.20 -0.78 -0.20 0.78
ก.ค. 2547 0.10 0.10 0.78 0.00 -0.68
ส.ค. 2547 -0.20 0.05 -0.11 -0.25 -0.09
ก.ย. 2547 0.10 0.30 0.22 -0.20 -0.12
ต.ค. 2547 0.00 0.20 -0.11 -0.20 0.11
พ.ย. 2547 0.10 0.20 0.00 -0.10 0.10
ธ.ค. 2547 0.00 0.15 -0.22 -0.15 0.22
ม.ค. 2548 0.10 0.20 -0.78 -0.10 0.88
ก.พ. 2548 0.10 0.20 0.78 -0.10 -0.68
มี.ค. 2548 0.20 0.35 -0.33 -0.15 0.53
เม.ย. 2548 0.00 0.05 0.67 -0.05 -0.67
พ.ค. 2548 0.70 0.15 -0.22 0.55 0.92
มิ.ย. 2548 0.10 0.05 -0.89 0.05 0.99
ก.ค. 2548 0.70 0.15 1.12 0.55 -0.42
ส.ค. 2548 0.20 0.10 0.44 0.10 -0.24
ก.ย. 2548 0.10 0.10 0.11 0.00 -0.01
ต.ค. 2548 0.10 0.35 0.44 -0.25 -0.34
พ.ย. 2548 0.10 0.25 -0.11 -0.15 0.21
ธ.ค. 2548 0.20 0.15 0.00 0.05 0.20

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค2 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตรา เงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสิงคโปร

ม.ค. 2549 0.00 0.20 -0.22 -0.20 0.22
ก.พ. 2549 0.30 0.20 0.22 0.10 0.08
มี.ค. 2549 0.10 0.34 -0.33 -0.24 0.43
เม.ย. 2549 0.30 0.24 0.55 0.06 -0.25
พ.ค. 2549 0.60 0.29 -0.22 0.31 0.82
มิ.ย. 2549 0.10 0.24 -0.55 -0.14 0.65
ก.ค. 2549 0.00 0.19 0.77 -0.19 -0.77
ส.ค. 2549 0.10 0.24 0.00 -0.14 0.10
ก.ย. 2549 0.10 0.19 -0.11 -0.09 0.21
ต.ค. 2549 0.00 0.19 0.44 -0.19 -0.44
พ.ย. 2549 0.00 0.10 0.00 -0.10 0.00
ธ.ค. 2549 0.00 0.14 0.22 -0.14 -0.22
ม.ค. 2550 0.10 0.24 -1.63 -0.14 1.73
ก.พ. 2550 0.00 0.25 0.77 -0.25 -0.77
มี.ค. 2550 0.10 0.11 0.00 -0.01 0.10
เม.ย. 2550 0.20 0.18 0.77 0.02 -0.57
พ.ค. 2550 0.00 0.17 0.65 -0.17 -0.65
มิ.ย. 2550 0.10 0.18 -0.22 -0.08 0.32
ก.ค. 2550 0.10 0.19 2.06 -0.09 -1.96
ส.ค. 2550 0.00 0.15 0.53 -0.15 -0.53
ก.ย. 2550 0.20 0.21 -0.53 -0.01 0.73
ต.ค. 2550 0.30 0.24 1.49 0.06 -1.19
พ.ย. 2550 0.10 0.27 0.63 -0.17 -0.53
ธ.ค. 2550 0.10 0.22 -0.83 -0.12 0.93
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ตารางผนวกท่ี ค2 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสิงคโปร

ม.ค. 2551 0.10 0.28 1.15 -0.18 -1.05
ก.พ. 2551 0.30 0.07 0.73 0.23 -0.43
มี.ค. 2551 0.30 0.20 0.10 0.10 0.20
เม.ย. 2551 0.60 0.09 1.54 0.51 -0.94
พ.ค. 2551 0.70 0.21 0.61 0.49 0.09
มิ.ย. 2551 0.90 0.25 -0.20 0.65 1.10
ก.ค. 2551 0.20 0.28 1.11 -0.08 -0.91
ส.ค. 2551 -0.90 0.19 0.40 -1.09 -1.30
ก.ย. 2551 0.00 0.13 -0.20 -0.13 0.20
ต.ค. 2551 0.10 0.01 1.10 0.09 -1.00
พ.ย. 2551 -0.30 0.06 -0.10 -0.36 -0.20
ธ.ค. 2551 -0.10 -0.02 -0.79 -0.08 0.69
ม.ค. 2552 -0.10 0.19 0.00 -0.29 -0.10
ก.พ. 2552 0.40 0.20 -0.40 0.20 0.80
มี.ค. 2552 0.00 0.18 -0.50 -0.18 0.50
เม.ย. 2552 0.10 0.23 -0.70 -0.13 0.80
พ.ค. 2552 -0.60 0.13 0.61 -0.73 -1.21
มิ.ย. 2552 0.20 0.15 -0.50 0.05 0.70
ก.ค. 2552 0.00 0.09 0.91 -0.09 -0.91
ส.ค. 2552 0.00 0.09 0.30 -0.09 -0.30
ก.ย. 2552 0.10 0.18 -0.30 -0.08 0.40
ต.ค. 2552 0.10 0.21 0.60 -0.11 -0.50
พ.ย. 2552 0.00 0.06 0.00 -0.06 0.00
ธ.ค. 2552 0.10 0.08 -0.60 0.02 0.70
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ตารางผนวกท่ี ค2 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตรเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสิงคโปร

ม.ค. 2553 0.20 -0.13 0.80 0.33 -0.60
ก.พ. 2553 0.02 0.06 0.40 -0.04 -0.38
มี.ค. 2553 0.11 0.03 0.10 0.08 0.01
เม.ย. 2553 0.28 0.04 0.89 0.24 -0.61
พ.ค. 2553 0.06 0.12 0.59 -0.06 -0.53
มิ.ย. 2553 0.12 0.13 -0.97 -0.01 1.09
ก.ค. 2553 0.40 0.10 1.28 0.30 -0.88
ส.ค. 2553 0.01 0.06 0.48 -0.05 -0.47
ก.ย. 2553 0.04 0.03 0.00 0.01 0.04
ต.ค. 2553 0.11 0.01 0.48 0.10 -0.37
พ.ย. 2553 0.02 0.12 0.38 -0.10 -0.36
ธ.ค. 2553 0.35 0.07 0.10 0.28 0.25



ภาคผนวก ค3
อัตราแลกเปลี่ยนและรอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
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ตารางผนวกท่ี ค3 อัตราแลกเปลี่ยนและเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
และสกุลเงินบาทตอดอลลารสิงคโปร ต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2543 – เดือน
ธันวาคม ปพ.ศ. 2553

เดือน-ป
อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร
ม.ค. 2543 37.2869 22.2750 0.90 -0.40
ก.พ. 2543 37.6513 22.1482 0.98 -0.57
มี.ค. 2543 37.8535 22.0703 0.54 -0.35
เม.ย. 2543 37.9221 22.2011 0.18 0.59
พ.ค. 2543 38.8853 22.4954 2.54 1.33
มิ.ย. 2543 39.0213 22.5830 0.35 0.39
ก.ค. 2543 40.1596 23.0804 2.92 2.20
ส.ค. 2543 40.8280 23.7270 1.66 2.80
ก.ย. 2543 41.8259 24.0579 2.44 1.39
ต.ค. 2543 43.1566 24.6426 3.18 2.43
พ.ย. 2543 43.6857 24.9986 1.23 1.44
ธ.ค. 2543 43.0611 24.8102 -1.43 -0.75
ม.ค. 2544 43.0779 24.7984 0.04 -0.05
ก.พ. 2544 42.5890 24.4314 -1.13 -1.48
มี.ค. 2544 43.8440 24.7706 2.95 1.39
เม.ย. 2544 45.4126 25.0688 3.58 1.20
พ.ค. 2544 45.4355 25.0592 0.05 -0.04
มิ.ย. 2544 45.2016 24.8932 -0.51 -0.66
ก.ค. 2544 45.5688 24.9858 0.81 0.37
ส.ค. 2544 44.8655 25.4528 -1.54 1.87
ก.ย. 2544 44.2837 25.3304 -1.30 -0.48
ต.ค. 2544 44.6728 24.7097 0.88 -2.45
พ.ย. 2544 44.3715 24.2585 -0.67 -1.83
ธ.ค. 2544 43.8596 23.8688 -1.15 -1.61

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค3 (ตอ)

เดือน-ป
อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร
ม.ค. 2545 43.9817 23.9094 0.28 0.17
ก.พ. 2545 43.7771 23.9030 -0.47 -0.03
มี.ค. 2545 43.3455 23.6919 -0.99 -0.88
เม.ย. 2545 43.3761 23.7179 0.07 0.11
พ.ค. 2545 42.7591 23.7504 -1.42 0.14
มิ.ย. 2545 42.1165 23.6150 -1.50 -0.57
ก.ค. 2545 41.1654 23.4829 -2.26 -0.56
ส.ค. 2545 42.1212 23.9893 2.32 2.16
ก.ย. 2545 42.7680 24.2192 1.54 0.96
ต.ค. 2545 43.6048 24.4134 1.96 0.80
พ.ย. 2545 43.2699 24.5177 -0.77 0.43
ธ.ค. 2545 43.2357 24.6536 -0.08 0.55
ม.ค. 2546 42.7280 24.6155 -1.17 -0.15
ก.พ. 2546 42.8269 24.5346 0.23 -0.33
มี.ค. 2546 42.7131 24.3586 -0.27 -0.72
เม.ย. 2546 42.8329 24.1240 0.28 -0.96
พ.ค. 2546 42.1058 24.2999 -1.70 0.73
มิ.ย. 2546 41.6019 23.9843 -1.20 -1.30
ก.ค. 2546 41.7325 23.7726 0.31 -0.88
ส.ค. 2546 41.6182 23.7353 -0.27 -0.16
ก.ย. 2546 40.4563 23.1638 -2.79 -2.41
ต.ค. 2546 39.6791 22.8738 -1.92 -1.25
พ.ย. 2546 39.8551 23.0540 0.44 0.79
ธ.ค. 2546 39.6661 23.1878 -0.47 0.58

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค3 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร
ม.ค. 2547 39.0482 22.9915 -1.56 -0.85
ก.พ. 2547 39.0511 23.1511 0.01 0.69
มี.ค. 2547 39.3996 23.1882 0.89 0.16
เม.ย. 2547 39.3885 23.3641 -0.03 0.76
พ.ค. 2547 40.5165 23.6638 2.86 1.28
มิ.ย. 2547 40.7571 23.7953 0.59 0.56
ก.ค. 2547 40.8827 23.8814 0.31 0.36
ส.ค. 2547 41.4499 24.1703 1.39 1.21
ก.ย. 2547 41.4267 24.4199 -0.06 1.03
ต.ค. 2547 41.2695 24.5820 -0.38 0.66
พ.ย. 2547 40.3015 24.3997 -2.35 -0.74
ธ.ค. 2547 39.1783 23.8644 -2.79 -2.19
ม.ค. 2548 38.7049 23.6214 -1.21 -1.02
ก.พ. 2548 38.4418 23.4416 -0.68 -0.76
มี.ค. 2548 38.5518 23.6277 0.29 0.79
เม.ย. 2548 39.4786 23.8848 2.40 1.09
พ.ค. 2548 39.7765 24.0854 0.75 0.84
มิ.ย. 2548 40.8663 24.4477 2.74 1.50
ก.ค. 2548 41.7064 24.7542 2.06 1.25
ส.ค. 2548 41.1464 24.7464 -1.34 -0.03
ก.ย. 2548 41.0077 24.3949 -0.34 -1.42
ต.ค. 2548 40.8624 24.1679 -0.35 -0.93
พ.ย. 2548 41.0710 24.1813 0.51 0.06
ธ.ค. 2548 41.0281 24.5109 -0.10 1.36
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ตารางผนวกท่ี ค3 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร
ม.ค. 2549 39.5792 24.2336 -3.53 -1.13
ก.พ. 2549 39.3538 24.1546 -0.57 -0.33
มี.ค. 2549 38.9315 24.0037 -1.07 -0.62
เม.ย. 2549 37.9448 23.6954 -2.53 -1.28
พ.ค. 2549 37.9666 24.0635 0.06 1.55
มิ.ย. 2549 38.3007 24.0893 0.88 0.11
ก.ค. 2549 37.9568 23.9618 -0.90 -0.53
ส.ค. 2549 37.5886 23.8540 -0.97 -0.45
ก.ย. 2549 37.3835 23.6841 -0.55 -0.71
ต.ค. 2549 37.2968 23.6192 -0.23 -0.27
พ.ย. 2549 36.5019 23.4467 -2.13 -0.73
ธ.ค. 2549 35.7797 23.2286 -1.98 -0.93
ม.ค. 2550 35.9266 23.3622 0.41 0.58
ก.พ. 2550 35.6912 23.2746 -0.66 -0.37
มี.ค. 2550 35.0147 22.9658 -1.90 -1.33
เม.ย. 2550 34.8298 22.9926 -0.53 0.12
พ.ค. 2550 34.5733 22.7050 -0.74 -1.25
มิ.ย. 2550 34.5383 22.4791 -0.10 -0.99
ก.ค. 2550 33.6681 22.2071 -2.52 -1.21
ส.ค. 2550 34.1440 22.4168 1.41 0.94
ก.ย. 2550 34.2104 22.6200 0.19 0.91
ต.ค. 2550 34.1245 23.2684 -0.25 2.87
พ.ย. 2550 33.8389 23.3876 -0.84 0.51
ธ.ค. 2550 33.6587 23.2083 -0.53 -0.77
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ตารางผนวกท่ี ค3 (ตอ)

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร
ม.ค. 2551 33.1441 23.1517 -1.53 -0.24
ก.พ. 2551 32.5673 23.0715 -1.74 -0.35
มี.ค. 2551 31.4116 22.6681 -3.55 -1.75
เม.ย. 2551 31.5430 23.1260 0.42 2.02
พ.ค. 2551 32.0570 23.4650 1.63 1.47
มิ.ย. 2551 33.1482 24.2344 3.40 3.28
ก.ค. 2551 33.4504 24.6107 0.91 1.55
ส.ค. 2551 33.8043 24.1040 1.06 -2.06
ก.ย. 2551 34.2410 23.9653 1.29 -0.58
ต.ค. 2551 34.3764 23.3113 0.40 -2.73
พ.ย. 2551 35.0382 23.2535 1.93 -0.25
ธ.ค. 2551 34.9783 23.6929 -0.17 1.89
ม.ค. 2552 34.8672 23.3816 -0.32 -1.31
ก.พ. 2552 35.2724 23.2201 1.16 -0.69
มี.ค. 2552 35.7344 23.3471 1.31 0.55
เม.ย. 2552 35.4080 23.523 -0.91 0.75
พ.ค. 2552 34.5369 23.647 -2.46 0.53
มิ.ย. 2552 34.0881 23.4724 -1.30 -0.74
ก.ค. 2552 33.9976 23.4521 -0.27 -0.09
ส.ค. 2552 33.9679 23.5624 -0.09 0.47
ก.ย. 2552 33.7802 23.7175 -0.55 0.66
ต.ค. 2552 33.3610 23.8548 -1.24 0.58
พ.ย. 2552 33.2326 23.9244 -0.38 0.29
ธ.ค. 2552 33.1832 23.7561 -0.15 -0.70
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ตารางผนวกท่ี ค3 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร
ม.ค. 2553 32.9871 23.6210 -0.59 -0.57
ก.พ. 2553 33.0970 23.4327 0.33 -0.80
มี.ค. 2553 32.4599 23.1842 -1.92 -1.06
เม.ย. 2553 32.2346 23.3287 -0.69 0.62
พ.ค. 2553 32.3419 23.2076 0.33 -0.52
มิ.ย. 2553 32.4208 23.1805 0.24 -0.12
ก.ค. 2553 32.2772 23.4293 -0.44 1.07
ส.ค. 2553 31.6979 23.3883 -1.79 -0.17
ก.ย. 2553 30.7870 23.0441 -2.87 -1.47
ต.ค. 2553 29.9699 22.9748 -2.65 -0.30
พ.ย. 2553 29.8860 23.0301 -0.28 0.24
ธ.ค. 2553 30.1185 23.0273 0.78 -0.01
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ภาคผนวก ค4
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product)
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ตารางผนวกท่ี ค4 ผลิตภัณฑมวลรวมฯ และสวนตางผลิตภัณฑมวลรวมฯประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ
และประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร ต้ังแตปเดือนมกราม ปพ.ศ.2543 – เดือนธันวาคม
ปพ.ศ. 2553 (หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ)

ที่มา: International Monetary Fund

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑ มวลรวมฯ
ประเทศไทย-สิงคโปร

ม.ค. 2543 32.50 9,641.63 23.35 -0.24 1.26
ก.พ. 2543 32.53 9,675.57 23.08 -0.24 1.27
มี.ค. 2543 32.57 9,709.50 22.81 -0.24 1.28
เม.ย. 2543 31.85 9,789.37 22.94 -3.02 -2.78
พ.ค. 2543 31.14 9,869.23 23.08 -3.07 -2.83
มิ.ย. 2543 30.42 9,949.10 23.21 -3.11 -2.88
ก.ค. 2543 29.85 9,971.90 23.34 -2.10 -2.43
ส.ค. 2543 29.28 9,994.70 23.47 -2.14 -2.47
ก.ย. 2543 28.71 10,017.50 23.60 -2.17 -2.50
ต.ค. 2543 29.07 10,054.93 24.09 0.89 -0.82
พ.ย. 2543 29.44 10,092.37 24.59 0.88 -0.80
ธ.ค. 2543 29.80 10,129.80 25.08 0.86 -0.77
ม.ค. 2544 29.43 10,141.57 24.38 -1.36 1.55
ก.พ. 2544 29.06 10,153.33 23.68 -1.37 1.61
มี.ค. 2544 28.69 10,165.10 22.98 -1.39 1.68
เม.ย. 2544 28.40 10,210.50 22.73 -1.47 0.05
พ.ค. 2544 28.10 10,255.90 22.49 -1.48 0.05
มิ.ย. 2544 27.81 10,301.30 22.24 -1.49 0.05
ก.ค. 2544 28.08 10,302.60 22.47 0.96 -0.05
ส.ค. 2544 28.35 10,303.90 22.69 0.95 -0.05
ก.ย. 2544 28.62 10,305.20 22.92 0.94 -0.05
ต.ค. 2544 29.04 10,327.83 22.71 1.25 2.40
พ.ย. 2544 29.46 10,350.47 22.49 1.23 2.39
ธ.ค. 2544 29.88 10,373.10 22.28 1.21 2.37
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ตารางผนวกท่ี ค4 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สิงคโปร

ม.ค. 2545 30.31 10,414.97 22.31 1.04 1.30
ก.พ. 2545 30.74 10,456.83 22.34 1.02 1.28
มี.ค. 2545 31.17 10,498.70 22.37 1.00 1.26
เม.ย. 2545 31.42 10,533.10 22.95 0.46 -1.79
พ.ค. 2545 31.66 10,567.50 23.52 0.46 -1.73
มิ.ย. 2545 31.91 10,601.90 24.10 0.45 -1.67
ก.ค. 2545 31.61 10,635.17 24.07 -1.25 -0.83
ส.ค. 2545 31.31 10,668.43 24.05 -1.26 -0.84
ก.ย. 2545 31.01 10,701.70 24.02 -1.27 -0.85
ต.ค. 2545 31.69 10,723.43 24.25 1.99 1.22
พ.ย. 2545 32.37 10,745.17 24.49 1.94 1.18
ธ.ค. 2545 33.05 10,766.90 24.72 1.90 1.15
ม.ค. 2546 33.48 10,807.40 24.03 0.92 4.08
ก.พ. 2546 33.91 10,847.90 23.35 0.91 4.14
มี.ค. 2546 34.34 10,888.40 22.66 0.89 4.21
เม.ย. 2546 34.21 10,928.30 22.40 -0.75 0.77
พ.ค. 2546 34.07 10,968.20 22.13 -0.75 0.79
มิ.ย. 2546 33.94 11,008.10 21.87 -0.76 0.80
ก.ค. 2546 34.79 11,090.63 22.46 1.75 -0.18
ส.ค. 2546 35.64 11,173.17 23.04 1.70 -0.17
ก.ย. 2546 36.49 11,255.70 23.63 1.65 -0.16
ต.ค. 2546 37.49 11,309.30 24.20 2.26 0.31
พ.ย. 2546 38.49 11,362.90 24.78 2.19 0.30
ธ.ค. 2546 39.49 11,416.50 25.35 2.13 0.28

ที่มา: International Monetary Fund
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ตารางผนวกท่ี ค4 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สิงคโปร

ม.ค. 2547 39.72 11,476.73 25.79 0.06 -1.13
ก.พ. 2547 39.96 11,536.97 26.22 0.06 -1.11
มี.ค. 2547 40.19 11,597.20 26.66 0.06 -1.08
เม.ย. 2547 39.58 11,657.60 26.40 -2.05 -0.54
พ.ค. 2547 38.96 11,718.00 26.13 -2.07 -0.55
มิ.ย. 2547 38.35 11,778.40 25.87 -2.09 -0.57
ก.ค. 2547 38.48 11,835.77 26.39 -0.14 -1.68
ส.ค. 2547 38.62 11,893.13 26.92 -0.14 -1.64
ก.ย. 2547 38.75 11,950.50 27.44 -0.14 -1.60
ต.ค. 2547 40.61 12,015.30 28.45 4.26 1.11
พ.ย. 2547 42.47 12,080.10 29.47 4.04 1.02
ธ.ค. 2547 44.33 12,144.90 30.48 3.84 0.94
ม.ค. 2548 44.18 12,223.10 30.32 -0.99 0.19
ก.พ. 2548 44.02 12,301.30 30.15 -0.99 0.19
มี.ค. 2548 43.87 12,379.50 29.99 -0.98 0.19
เม.ย. 2548 42.91 12,425.27 29.92 -2.55 -1.95
พ.ค. 2548 41.96 12,471.03 29.85 -2.60 -2.00
มิ.ย. 2548 41.00 12,516.80 29.78 -2.65 -2.05
ก.ค. 2548 41.82 12,591.73 30.25 1.41 0.43
ส.ค. 2548 42.65 12,666.67 30.72 1.37 0.41
ก.ย. 2548 43.47 12,741.60 31.19 1.34 0.40
ต.ค. 2548 44.45 12,799.60 32.11 1.80 -0.68
พ.ย. 2548 45.43 12,857.60 33.02 1.75 -0.65
ธ.ค. 2548 46.41 12,915.60 33.94 1.71 -0.62

ที่มา: International Monetary Fund
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ตารางผนวกท่ี ค4 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สิงคโปร

ม.ค. 2549 47.68 13,004.90 33.89 2.05 2.89
ก.พ. 2549 48.96 13,094.20 33.84 1.98 2.82
มี.ค. 2549 50.23 13,183.50 33.79 1.92 2.75
เม.ย. 2549 50.07 13,238.27 34.28 -0.73 -1.77
พ.ค. 2549 49.92 13,293.03 34.78 -0.73 -1.75
มิ.ย. 2549 49.76 13,347.80 35.27 -0.73 -1.73
ก.ค. 2549 50.47 13,382.83 35.70 1.17 0.21
ส.ค. 2549 51.19 13,417.87 36.13 1.15 0.21
ก.ย. 2549 51.90 13,452.90 36.56 1.13 0.20
ต.ค. 2549 53.56 13,505.77 37.79 2.80 -0.17
พ.ย. 2549 55.21 13,558.63 39.02 2.70 -0.16
ธ.ค. 2549 56.87 13,611.50 40.25 2.61 -0.15
ม.ค. 2550 57.90 13,670.83 40.39 1.37 1.47
ก.พ. 2550 58.92 13,730.17 40.52 1.34 1.43
มี.ค. 2550 59.95 13,789.50 40.66 1.31 1.41
เม.ย. 2550 59.75 13,862.40 41.18 -0.86 -1.62
พ.ค. 2550 59.56 13,935.30 41.71 -0.86 -1.60
มิ.ย. 2550 59.36 14,008.20 42.23 -0.85 -1.59
ก.ค. 2550 60.01 14,058.20 43.42 0.73 -1.72
ส.ค. 2550 60.65 14,108.20 44.60 0.72 -1.66
ก.ย. 2550 61.30 14,158.20 45.79 0.71 -1.59
ต.ค. 2550 63.34 14,202.57 47.12 3.02 0.44
พ.ย. 2550 65.39 14,246.93 48.44 2.91 0.41
ธ.ค. 2550 67.43 14,291.30 49.77 2.81 0.39
ที่มา: International Monetary Fund
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ตารางผนวกท่ี ค4 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สิงคโปร

ม.ค. 2551 69.15 14,303.67 49.49 2.46 3.11
ก.พ. 2551 70.86 14,316.03 49.21 2.40 3.05
มี.ค. 2551 72.58 14,328.40 48.93 2.34 2.99
เม.ย. 2551 71.12 14,376.20 49.26 -2.35 -2.69
พ.ค. 2551 69.65 14,424.00 49.59 -2.39 -2.73
มิ.ย. 2551 68.19 14,471.80 49.92 -2.43 -2.77
ก.ค. 2551 68.06 14,476.17 49.55 -0.22 0.54
ส.ค. 2551 67.93 14,480.53 49.19 -0.22 0.55
ก.ย. 2551 67.80 14,484.90 48.82 -0.22 0.55
ต.ค. 2551 66.29 14,387.00 48.33 -1.55 -1.23
พ.ย. 2551 64.79 14,289.10 47.85 -1.59 -1.27
ธ.ค. 2551 63.28 14,191.20 47.36 -1.64 -1.31
ม.ค. 2552 62.85 14,144.03 45.00 -0.34 4.30
ก.พ. 2552 62.43 14,096.87 42.65 -0.35 4.56
มี.ค. 2552 62.00 14,049.70 40.29 -0.35 4.84
เม.ย. 2552 62.88 14,044.63 41.62 1.45 -1.90
พ.ค. 2552 63.75 14,039.57 42.96 1.43 -1.81
มิ.ย. 2552 64.63 14,034.50 44.29 1.41 -1.73
ก.ค. 2552 65.43 14,061.23 45.72 1.05 -1.99
ส.ค. 2552 66.24 14,087.97 47.15 1.04 -1.90
ก.ย. 2552 67.04 14,114.70 48.58 1.02 -1.82
ต.ค. 2552 68.70 14,168.90 49.24 2.09 1.12
พ.ย. 2552 70.35 14,223.10 49.89 2.03 1.08
ธ.ค. 2552 72.01 14,277.30 50.55 1.97 1.04

ที่มา: International Monetary Fund
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ตารางผนวกท่ี ค4 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สิงคโปร

ม.ค. 2553 74.41 14,333.67 50.50 2.93 3.43
ก.พ. 2553 76.80 14,390.03 50.45 2.83 3.32
มี.ค. 2553 79.20 14,446.40 50.40 2.73 3.22
เม.ย.2553 78.23 14,490.50 51.68 -1.53 -3.76
พ.ค. 2553 77.26 14,534.60 52.96 -1.54 -3.72
มิ.ย. 2553 76.29 14,578.70 54.24 -1.56 -3.67
ก.ค. 2553 78.19 14,634.17 55.71 2.11 -0.21
ส.ค. 2553 80.10 14,689.63 57.17 2.06 -0.20
ก.ย. 2553 82.00 14,745.10 58.64 2.00 -0.19
ต.ค. 2553 83.21 14,787.20 57.59 1.19 3.26
พ.ย. 2553 84.41 14,829.30 56.55 1.17 3.27
ธ.ค. 2553 85.62 14,871.40 55.50 1.15 3.28

ที่มา: International Monetary Fund



ภาคผนวก ค5
เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ



200

ตารางผนวกท่ี ค5 เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ ต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ.2543-เดือนธันวาคม ปพ.ศ.2553

เดือน/ป
ธุรกิจ

ธนาคาร
ธนาคาร

พาณิชย
กิจการวิเทศธน

กิจ
ธุรกิจที่มิใช

ธนาคาร
เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา เงินทุนอ่ืน ๆ รวม

ม.ค. 2543 -1,795.00 -1,339.00 -456.00 -539.00 88.00 -526.00 78.00 -368.00 189.00 -2,334.00
ก.พ. 2543 -980.00 -873.00 -107.00 -606.00 306.00 -387.00 69.00 -16.00 -578.00 -1,586.00
มี.ค. 2543 280.00 764.00 -484.00 -347.00 224.00 -338.00 152.00 -324.00 -61.00 -67.00
เม.ย. 2543 68.00 413.00 -345.00 -715.00 128.00 -507.00 7.00 -244.00 -99.00 -647.00
พ.ค. 2543 -774.00 -806.00 32.00 -341.00 151.00 -393.00 168.00 77.00 -344.00 -1,115.00
มิ.ย. 2543 -220.00 435.00 -655.00 -298.00 84.00 -222.00 72.00 -7.00 -225.00 -518.00
ก.ค. 2543 -417.00 75.00 -492.00 -501.00 158.00 -232.00 -368.00 -53.00 -6.00 -918.00
ส.ค. 2543 -175.00 -53.00 -122.00 -180.00 26.00 -333.00 -54.00 146.00 35.00 -355.00
ก.ย. 2543 -1,039.00 -293.00 -746.00 734.00 516.00 -269.00 28.00 83.00 376.00 -305.00
ต.ค. 2543 -253.00 -63.00 -190.00 -24.00 300.00 -330.00 -1.00 180.00 -173.00 -277.00
พ.ย. 2543 -662.00 -598.00 -64.00 378.00 602.00 -534.00 -53.00 43.00 320.00 -284.00
ธ.ค. 2543 -639.00 -258.00 -381.00 -725.00 178.00 -438.00 8.00 -338.00 -135.00 -1,364.00
ม.ค. 2544 -1,150.00 -1,141.00 -9.00 388.00 103.00 -88.00 8.00 63.00 302.00 -762.00
ก.พ. 2544 -227.00 -58.00 -169.00 -637.00 271.00 -408.00 17.00 -53.00 -464.00 -864.00
มี.ค. 2544 -292.00 -179.00 -113.00 280.00 603.00 -552.00 37.00 53.00 139.00 -12.00
เม.ย. 2544 -291.00 -145.00 -146.00 305.00 360.00 -108.00 -74.00 -45.00 172.00 14.00
พ.ค. 2544 -617.00 -542.00 -75.00 618.00 591.00 -40.00 -279.00 -75.00 421.00 1.00
มิ.ย. 2544 372.00 239.00 133.00 -90.00 410.00 20.00 -272.00 -175.00 -73.00 282.00
ก.ค. 2544 -359.00 140.00 -499.00 461.00 392.00 -75.00 -140.00 7.00 277.00 102.00
ส.ค. 2544 -66.00 53.00 -119.00 -109.00 222.00 -101.00 -213.00 -141.00 124.00 -175.00
ก.ย. 2544 526.00 532.00 -6.00 -478.00 315.00 -185.00 -93.00 -126.00 -389.00 48.00
ต.ค. 2544 -325.00 -83.00 -242.00 -425.00 525.00 -366.00 43.00 23.00 -650.00 -750.00

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป
ธุรกิจธนาคาร

ธนาคาร
พาณิชย

กิจการวิเทศ
ธนกิจ

ธุรกิจที่มิใช
ธนาคาร

เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา เงินทุนอ่ืน ๆ รวม

พ.ย. 2544 -213.00 -194.00 -19.00 -402.00 409.00 -319.00 224.00 -112.00 -604.00 -615.00
ธ.ค. 2544 611.00 623.00 -12.00 -628.00 592.00 -558.00 99.00 -158.00 -603.00 -17.00
ม.ค. 2545 -249.00 9.00 -258.00 -626.00 250.00 -283.00 -106.00 -115.00 -372.00 -875.00
ก.พ. 2545 -424.00 -321.00 -103.00 -315.00 350.00 -400.00 -144.00 -23.00 -98.00 -739.00
มี.ค. 2545 471.00 324.00 147.00 -453.00 165.00 -247.00 -138.00 93.00 -326.00 18.00
เม.ย. 2545 -63.00 107.00 -170.00 67.00 308.00 -152.00 -75.00 136.00 -150.00 4.00
พ.ค. 2545 264.00 217.00 47.00 -496.00 335.00 -55.00 -206.00 -207.00 -363.00 -232.00
มิ.ย. 2545 897.00 1,018.00 -121.00 -1,359.00 228.00 -327.00 -82.00 -143.00 -1,035.00 -462.00
ก.ค. 2545 383.00 778.00 -395.00 -1,048.00 -124.00 25.00 -54.00 34.00 -929.00 -665.00
ส.ค. 2545 45.00 306.00 -261.00 -452.00 224.00 29.00 10.00 -318.00 -397.00 -407.00
ก.ย. 2545 848.00 1,087.00 -239.00 386.00 243.00 -361.00 -14.00 138.00 380.00 1,234.00
ต.ค. 2545 -248.00 -107.00 -141.00 -194.00 515.00 -330.00 -213.00 -285.00 119.00 -442.00
พ.ย. 2545 -117.00 -23.00 -94.00 -329.00 479.00 176.00 -170.00 -197.00 -617.00 -446.00
ธ.ค. 2545 -42.00 6.00 -48.00 -313.00 232.00 -260.00 83.00 -168.00 -200.00 -355.00
ม.ค. 2546 -1,119.00 -829.00 -290.00 -728.00 365.00 48.00 23.00 138.00 -1,302.00 -1,847.00
ก.พ. 2546 -673.00 -606.00 -67.00 182.00 343.00 25.00 -46.00 13.00 -153.00 -491.00
มี.ค. 2546 157.00 242.00 -85.00 391.00 237.00 -53.00 -39.00 269.00 -23.00 548.00
เม.ย. 2546 27.00 36.00 -9.00 230.00 370.00 -135.00 -21.00 182.00 -166.00 257.00
พ.ค. 2546 -755.00 -773.00 18.00 -501.00 578.00 -54.00 -51.00 -112.00 -862.00 -1,256.00
มิ.ย. 2546 -6.00 -77.00 71.00 -169.00 348.00 -213.00 -93.00 -21.00 -190.00 -175.00
ก.ค. 2546 949.00 1,279.00 -330.00 -463.00 261.00 -279.00 118.00 49.00 -612.00 486.00
ส.ค. 2546 355.00 402.00 -47.00 49.00 433.00 69.00 -8.00 46.00 -491.00 404.00
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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202

ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป
ธุรกิจ

ธนาคาร
ธนาคาร

พาณิชย
กิจการวิเทศ

ธนกิจ
ธุรกิจที่มิใช

ธนาคาร
เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา เงินทุนอ่ืน ๆ รวม

ก.ย. 2546 358.00 539.00 -181.00 -742.00 549.00 -427.00 0.00 -154.00 -710.00 -384.00
ต.ค. 2546 -799.00 -702.00 -97.00 -241.00 366.00 -205.00 154.00 191.00 -747.00 -1,040.00
พ.ย. 2546 -252.00 -362.00 110.00 -530.00 334.00 2.00 -113.00 -121.00 -632.00 -782.00
ธ.ค. 2546 -623.00 -444.00 -179.00 -622.00 424.00 -366.00 -168.00 265.00 -777.00 -1,245.00
ม.ค. 2547 -1,040.00 -899.00 -141.00 -1,001.00 396.00 32.00 110.00 138.00 -1,677.00 -2,041.00
ก.พ. 2547 288.00 220.00 68.00 -1,004.00 367.00 -107.00 -41.00 -157.00 -1,066.00 -716.00
มี.ค. 2547 102.00 98.00 4.00 422.00 389.00 -198.00 -50.00 260.00 21.00 524.00
เม.ย. 2547 437.00 302.00 135.00 591.00 577.00 -23.00 -175.00 88.00 124.00 1,028.00
พ.ค. 2547 601.00 712.00 -111.00 941.00 326.00 128.00 -77.00 53.00 511.00 1,542.00
มิ.ย. 2547 285.00 194.00 91.00 130.00 329.00 199.00 -194.00 22.00 -226.00 415.00
ก.ค. 2547 513.00 256.00 257.00 -64.00 -237.00 562.00 -7.00 -151.00 -231.00 449.00
ส.ค. 2547 -496.00 -374.00 -122.00 1,256.00 459.00 -167.00 641.00 151.00 172.00 760.00
ก.ย. 2547 68.00 171.00 -103.00 601.00 512.00 24.00 -197.00 -79.00 341.00 669.00
ต.ค. 2547 511.00 572.00 -61.00 795.00 643.00 97.00 -208.00 69.00 194.00 1,306.00
พ.ย. 2547 132.00 212.00 -80.00 -348.00 531.00 15.00 254.00 -4.00 -1,144.00 -216.00
ธ.ค. 2547 585.00 757.00 -172.00 -1,023.00 660.00 146.00 141.00 -385.00 -1,585.00 -438.00
ม.ค. 2548 -1,670.09 -1,480.79 -189.30 1,292.68 328.97 -306.20 1,217.72 108.36 -56.18 -377.41
ก.พ. 2548 -1,069.63 -996.77 -72.85 267.03 405.96 -192.94 537.76 -518.88 35.13 -802.60
มี.ค. 2548 -150.29 -50.22 -100.07 -412.75 429.53 -553.36 -353.67 78.71 -13.96 -563.05
เม.ย. 2548 1,068.46 1,132.93 -64.46 -145.55 588.27 237.73 -603.70 -363.21 -4.64 922.91
พ.ค. 2548 1,856.14 1,836.31 19.82 51.57 628.51 -315.41 -248.79 0.11 -12.84 1,907.71
มิ.ย. 2548 10.78 195.50 -184.72 1,081.51 814.87 -38.24 591.02 -235.14 -50.98 1,092.29

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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203

ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป ธุรกิจ
ธนาคาร

ธนาคาร
พาณิชย

กิจการวิเทศธน
กิจ

ธุรกิจที่มิใช
ธนาคาร

เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา เงินทุนอ่ืน ๆ รวม

ก.ค. 2548 -808.14 -708.75 -99.39 164.79 563.62 31.55 331.96 -715.87 -46.47 -643.34
ส.ค. 2548 233.43 237.54 -4.11 1,513.49 546.62 341.27 712.93 -417.22 329.88 1,746.92
ก.ย. 2548 309.31 497.16 -187.84 128.35 310.88 339.52 352.30 -823.95 -50.40 437.66
ต.ค. 2548 62.02 144.86 -82.84 -291.22 449.55 -108.18 -909.38 312.58 -35.79 -229.20
พ.ย. 2548 315.14 242.40 72.74 449.46 552.66 -92.54 -123.73 53.34 59.73 764.61
ธ.ค. 2548 64.42 402.05 -337.62 1,004.14 817.54 -699.75 371.29 545.93 -30.86 1,068.57
ม.ค. 2549 -4,854.28 -4,626.09 -228.19 5,547.88 1,844.80 313.14 2,201.53 1,104.29 84.09 693.59
ก.พ. 2549 751.44 728.04 23.39 1,112.15 339.72 373.95 104.59 200.85 93.01 1,863.59
มี.ค. 2549 -972.19 -867.25 -104.94 1,407.44 1,484.35 430.83 -547.96 -45.31 85.53 435.24
เม.ย. 2549 -1,320.32 -1,172.60 -147.72 2,482.93 895.71 -228.40 924.56 783.61 107.43 1,162.60
พ.ค. 2549 1,521.74 1,694.11 -172.37 1,054.70 979.39 306.83 -787.70 664.85 -108.68 2,576.44
มิ.ย. 2549 712.21 687.56 24.65 -788.58 432.44 5.91 -566.66 -635.38 -24.88 -76.36
ก.ค. 2549 -1,490.44 -1,303.22 -187.22 883.36 762.77 -446.65 407.44 148.22 11.56 -607.08
ส.ค. 2549 -846.64 -644.81 -201.82 643.28 1,261.09 220.33 26.96 -880.52 15.42 -203.35
ก.ย. 2549 1,561.92 1,762.95 -201.02 -285.15 -393.20 621.36 616.47 -1,152.94 23.15 1,276.77
ต.ค. 2549 -1,653.55 -1,653.55 0.00 595.73 580.85 127.49 275.72 -374.03 -14.30 -1,057.82
พ.ย. 2549 -1,693.51 -1,693.51 0.00 541.43 574.53 424.58 -195.68 -245.74 -16.26 -1,152.08
ธ.ค. 2549 856.64 856.64 0.00 1,947.17 937.05 661.44 -203.51 569.65 -17.46 2,803.81
ม.ค. 2550 -3,216.34 -3,216.34 0.00 2,703.24 695.04 981.10 421.28 548.88 56.92 -513.09
ก.พ. 2550 -1,374.27 -1,374.27 0.00 1,361.35 761.56 -273.02 419.73 433.08 19.99 -12.92
มี.ค. 2550 -291.85 -291.85 0.00 390.48 1,419.02 -547.10 -38.29 -429.53 -13.59 98.63
เม.ย. 2550 -1,123.07 -1,123.07 0.00 912.56 713.14 14.30 -98.69 264.25 19.55 -210.51

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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204

ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป
ธุรกิจธนาคาร

ธนาคาร
พาณิชย

กิจการวิเทศ
ธนกิจ

ธุรกิจที่มิใช
ธนาคาร

เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา เงินทุนอ่ืน ๆ รวม

พ.ค. 2550 -508.72 -508.72 0.00 1,470.35 843.99 -641.96 852.91 386.93 28.47 961.63
มิ.ย. 2550 -124.64 -124.64 0.00 201.18 142.45 822.35 629.63 -1,342.20 -51.05 76.53
ก.ค. 2550 -2,259.93 -2,259.93 0.00 2,761.25 664.21 108.57 1,107.40 854.67 26.38 501.32
ส.ค. 2550 925.50 925.50 0.00 -1,591.32 818.62 -138.47 -2,290.15 35.83 -17.15 -665.82
ก.ย. 2550 3,054.49 3,054.49 0.00 -1,004.15 751.98 -105.69 -562.13 -1,089.13 0.82 2,050.33
ต.ค. 2550 -351.63 -351.63 0.00 -732.10 628.04 89.06 -1,158.74 -300.94 10.46 -1,083.74
พ.ย. 2550 1,550.61 1,550.61 0.00 -3,488.37 745.41 -102.15 -2,859.80 -1,284.51 12.67 -1,937.76
ธ.ค. 2550 2,637.32 2,637.32 0.00 -447.60 108.95 840.48 -2,215.66 814.83 3.77 2,189.72
ม.ค. 2551 1,013.49 1,013.49 0.00 600.82 552.34 445.39 -106.05 -257.22 -33.64 1,614.31
ก.พ. 2551 2,319.24 2,319.24 0.00 1,055.37 904.83 -1,699.73 1,829.55 76.51 -55.79 3,374.61
มี.ค. 2551 4,726.09 4,726.09 0.00 1,535.48 353.09 -105.69 409.38 981.90 -103.20 6,261.57
เม.ย. 2551 298.38 298.38 0.00 1,531.34 839.52 993.19 -1,087.09 839.47 -53.75 1,829.73
พ.ค. 2551 -407.85 -407.85 0.00 -1,980.74 -209.16 -177.15 -1,321.19 -244.69 -28.53 -2,388.60
มิ.ย. 2551 -456.57 -456.57 0.00 -3,351.77 -16.59 -251.35 -2,257.39 -806.25 -20.16 -3,808.34
ก.ค. 2551 -670.40 -670.40 0.00 163.70 569.35 473.95 -805.22 -36.08 -38.28 -506.69
ส.ค. 2551 730.38 730.38 0.00 -840.81 288.39 -255.75 -1,178.41 277.82 27.13 -110.43
ก.ย. 2551 2,417.25 2,417.25 0.00 -775.33 1,307.97 -102.74 -613.12 -1,019.22 -348.22 1,641.91
ต.ค. 2551 2,499.42 2,499.42 0.00 2,783.26 59.80 622.84 1,984.49 190.36 -74.24 5,282.68
พ.ย. 2551 -1,018.89 -1,018.89 0.00 3,142.66 62.02 721.97 1,995.20 393.97 -30.52 2,123.76
ธ.ค. 2551 -721.16 -721.16 0.00 1,559.89 -331.40 -62.68 1,202.59 738.04 13.33 838.72
ม.ค. 2552 -847.24 -847.24 0.00 658.98 28.16 34.46 671.08 -235.82 161.09 -188.26
ก.พ. 2552 -186.81 -186.81 0.00 -1,286.76 292.75 -55.75 -144.03 -1,470.82 91.10 -1,473.58

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 215



205

ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป
ธุรกิจธนาคาร

ธนาคาร
พาณิชย

กิจการวิเทศ
ธนกิจ

ธุรกิจที่มิใช
ธนาคาร

เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา เงินทุนอ่ืน ๆ รวม

มี.ค. 2552 -1,077.91 -1,077.91 0.00 510.35 153.40 -131.11 -251.88 369.48 370.45 -567.55
เม.ย. 2552 329.22 329.22 0.00 -92.25 -58.42 514.76 -891.81 405.79 -62.56 236.97
พ.ค. 2552 261.79 261.79 0.00 -1,131.18 4.68 -95.07 -1,362.92 415.23 -93.10 -869.38
มิ.ย. 2552 331.16 331.16 0.00 -2,424.34 389.07 -675.06 -1,397.90 -721.69 -18.76 -2,093.17
ก.ค. 2552 1,916.96 1,916.96 0.00 -1,953.03 529.53 400.10 -1,509.21 -698.46 -675.00 -36.07
ส.ค. 2552 1,031.63 1,031.63 0.00 -985.59 380.87 -250.13 -753.81 -392.37 29.85 46.03
ก.ย. 2552 1,374.73 1,374.73 0.00 -917.60 -199.34 -232.41 -381.07 -84.02 -20.74 457.12
ต.ค. 2552 1,078.46 1,078.46 0.00 -882.31 695.86 71.25 -1,447.99 -218.76 17.32 196.15
พ.ย. 2552 2,760.35 2,760.35 0.00 -2,390.93 14.15 -1,226.06 -606.04 -588.56 15.58 369.42
ธ.ค. 2552 873.40 873.40 0.00 812.99 112.94 49.76 375.13 259.42 15.71 1,686.39
ม.ค. 2553 1,061.32 1,061.32 0.00 1,360.29 372.82 213.58 1,427.14 -788.21 134.95 2,421.61
ก.พ. 2553 -119.35 -119.35 0.00 -185.70 350.85 1.46 -12.65 -666.31 140.94 -305.05
มี.ค. 2553 486.39 486.39 0.00 -198.62 173.39 392.44 -42.51 -722.33 0.39 287.77
เม.ย. 2553 1,246.99 1,246.99 0.00 897.87 255.40 -37.88 833.99 -98.61 -55.03 2,144.86
พ.ค. 2553 -1,702.88 -1,702.88 0.00 -784.58 -207.23 -288.44 -77.04 -285.51 73.65 -2,487.47
มิ.ย. 2553 2,554.09 2,554.09 0.00 -1,936.25 230.85 -331.67 -1,195.16 -749.44 109.16 617.83
ก.ค. 2553 524.00 524.00 0.00 1,230.12 201.96 -5.66 15.50 516.63 501.68 1,754.13
ส.ค. 2553 1,863.68 1,863.68 0.00 -75.79 42.00 402.30 -155.43 -241.67 -122.99 1,787.89
ก.ย. 2553 481.95 481.95 0.00 207.38 179.09 26.03 1,010.85 -1,016.38 7.78 689.34
ต.ค. 2553 3,997.36 3,997.36 0.00 -1,794.79 -1,369.35 -122.39 285.62 -569.24 -19.42 2,202.57
พ.ย. 2553 516.37 516.37 0.00 276.70 198.73 -77.97 -478.76 445.85 188.87 793.08
ธ.ค. 2553 -1,122.33 -1,122.33 0.00 917.52 -368.91 -83.18 1,123.18 186.60 59.83 -204.80

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน

ชื่อ-นามสกุล นายกิตติคุณ มงคลชาติ
วัน เดือน ป ท่ีเกิด วันที่ 17 เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2527
สถานท่ีเกิด กรุงเทพมหานคร
ประวัติการศึกษา เศรษฐศาสตรบัณฑิต

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร
ตําแหนงหนาท่ีการงานปจจุบัน เจาหนาที่สอบทานสินเชื่อ
สถานท่ีทํางานปจจุบัน ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอมแหงประเทศไทย


