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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

ความสําคัญของปญหา

โครงสรางทางเศรษฐกิจและการเงินของโลกในปจจุบันมีการปรับตัวเพื่อรองรับความ
เชื่อมโยงของระบบการเงินระหวางประเทศ ที่มีการพัฒนาทั้งในดาน เคร่ืองมือทางการเงิน สถาบัน
การเงิน ตลอดจนระเบียบกฎเกณฑตางๆ ทําใหเกิดความสัมพันธระหวางตลาดการเงินภายในและ
ภายนอกประเทศ รวมไปถึงตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศที่มีการปรับเปลี่ยนระบบปริวรรต
เงินตราจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ไปเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเปนสวน
ใหญ รวมไปถึงประเทศไทยที่มีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ซึ่งเปน
การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวไปตามอุปสงคและอุปทานและใชนโยบายการกําหนด
เปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) โดยการกําหนดอัตราดอกเบี้ยพื้นฐานเพื่อใชในการควบคุม
อัตราเงินเฟอ ดังน้ัน อัตราดอกเบี้ยจึงมีอิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนผานทางอัตราเงินเฟอ
ได สําหรับอัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดจาก 2 สวนคือ ภาคระหวางประเทศและทางดานเงื่อนไข
เศรษฐกิจภายในประเทศ ในภาคระหวางประเทศเน่ืองจากปจจุบันมีการเปดเสรีทางดานการเงิน
ทําใหมีการโยกยายเงินทุนระหวางประเทศอยางเสรี อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศมีการปรับตัวจน
มีความใกลเคียงกันมากขึ้น ทั้งน้ีอัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกหรือ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญ ในอีกทางหน่ึงอัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดโดย
เงื่อนไขเศรษฐกิจภายในประเทศ เพื่อรักษาเสถียรภาพและความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหอยูใน
ระดับที่เหมาะสม

แมวาอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศจะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้นแตก็ยังมีความ
แตกตาง ซึ่งความแตกตางดังกลาวจะสงผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศได น่ันคือหากอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศปรับตัวสูงกวาอัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศ จะทําใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนและมีความตองการถือสินทรัพยหรือมีความ
ตองการถือสกุลเงินในประเทศมากขึ้น คาเงินในประเทศจะแข็งคาขึ้น สงผลใหตนทุนของการ
นําเขาสินคาจากตางประเทศลดลง หรือมีการนําเขามากขึ้น ในขณะที่ราคาสินคาภายในประเทศ
จะสูงขึ้น ผลที่ตามมาคือ การสงออกลดลง ผลกระทบที่เกิดขึ้นก็จะมีการปรับตัวเพื่อใหเขาสูสมดุล
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โดยธนาคารกลางอาจตองเขามาดูแลอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อไมใหอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนมาก
เน่ืองจากอาจจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจภายในประเทศไดทั้งดาน การคา การลงทุน ตลอดจน
เสถียรภาพของระดับราคาในประเทศ ดังน้ันประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็กจําเปนตองใชมาตราการ
แกไขระดับเงินทุนเคลื่อนยายใหสอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจ โดยทําการปรับอัตราดอกเบี้ยและ/
หรือ กําหนดมาตรการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุน ทั้งน้ีหากมาตรการนโยบายการเงินไมมี
ประสิทธิผลก็อาจหามาตรการอ่ืนเสริมเขาไปในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ หรือโดย
การสงเสริมใหธุรกิจในประเทศไปลงทุนในตางประเทศเพื่อผอนคลายความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน

ไมเพียงแตการดําเนินนโยบายการเงินขางตนเพื่อแกไขผลของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยน ผลของอัตราเงินเฟอก็สามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนได ผานปจจัยทางดาน
อุปสงคและทางดานอุปทาน ดังเชน การเพิ่ม/ลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจซึ่งเปนปจจัยหน่ึงใน
การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอทางดานอุปสงค และการปรับตัวของตนทุนทางดานอุปทาน ไมวาจะ
เปนราคานํ้ามันที่สะทอนถึงตนทุนการผลิต ผลผลิตทางการเกษตรที่ตกตํ่า ปจจัยเหลาน้ีสงผลให
อัตราเงินเฟอมีการเรงตัวสูงขึ้น ซึ่งหากเปนเชนน้ันในระยะยาวก็จะสามารถสงผลกระทบใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนได ดังน้ันจากที่กลาวมาทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอ
มีความสัมพันธตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนโดยการนําความสัมพันธมาอธิบายผานทาง
เงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ (International Parity Conditions) ซึ่งเปนการศึกษาทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศโดยอาศัยหลักทฤษฎีที่เกี่ยวของ ถึงแมจะมีขอสมมติฐานที่
ระบุวา ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศของประเทศน้ันๆ ตองเปนระบบลอยตัวแบบเสรี (Freely
Floating Exchange Rate) แตเน่ืองจากในปจจุบันแตละประเทศยังคงมีความแตกตางกันในดาน
พื้นฐานเศรษฐกิจและความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดวยเหตุน้ีทําใหระบบปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศยังคงมีความแตกตางกัน จึงเปนการยากที่จะนําทฤษฎีใดทฤษฎีหน่ึงมาใชอธิบาย
ความสัมพันธหรือพยากรณการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรดังกลาว

นอกจากน้ีการศึกษาเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ โดยศึกษาตัวแปรทางการเงินโดย
คํานึงถึงเฉพาะตัวแปรภายในที่คาดวาจะสงผลกระทบตอกันตามทฤษฎีน้ันอาจไมเพียงพอ เน่ืองจาก
ยังมีตัวแปรอ่ืนๆที่มีความเกี่ยวโยงกัน ดังที่กลาวไวขางตน ไดแก เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ (Net
Capital Inflows)ที่มีผลตอบสนองตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยและมีผลตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราแลกเปลี่ยน หรือในทางตรงกันขาม เงินทุนเคลื่อนยายจะกอใหเกิดการปรับตัวในอัตรา
ดอกเบี้ยและระดับของอัตราแลกเปลี่ยนไดเชนกัน รวมไปถึงความแตกตางของขนาดทางเศรษฐกิจ
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ของประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญและประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก ผานผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Domestic Product ) ที่สามารถนํามาอธิบายเปรียบเทียบผลกระทบที่มีตอ
เศรษฐกิจภายในประเทศกับเศรษฐกิจระหวางประเทศได ทั้งน้ีตัวแปรดังกลาวจะทําใหงานศึกษามี
ความสมบูรณและนาสนใจมากขึ้น

ฉะน้ัน จากความสัมพันธและความเชื่อมโยงระหวางปจจัยตางๆที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
จึงมีความสนใจที่จะศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
โดยการนําเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศมาพิจารณารวมกับตัวแปรเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เพื่อทําการศึกษาเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศที่มี
เศรษฐกิจขนาดใหญ (ประเทศสหรัฐฯ) และประเทศไทยกับประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก
(ประเทศสิงคโปร)

วัตถุประสงคของการวิจัย

วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทย

ขอบเขตการวิจัย

ในการศึกษาจะใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม ป พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม
ป พ.ศ.2553 ทําการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
กรณีศึกษาประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญ ประเทศไทย-สหรัฐอเมริกา และประเทศที่มีเศรษฐกิจ
ขนาดเล็ก ประเทศไทย-สิงคโปร

ประโยชนท่ีไดรับ

ผลการศึกษาที่ไดรับสามารถใชเปนแนวทางในการวิเคราะหถึงความสัมพันธและ
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ทําการศึกษาที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน เพื่อประโยชนสําหรับผูที่สนใจ
ในการศึกษาคร้ังตอไป หรือผูที่เกี่ยวของนําไปพิจารณาประกอบการวิเคราะหในเชิงนโยบาย
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นิยามศัพท

การทํากําไรจากการซื้อขาย (Arbitrage) หมายถึง นักลงทุนทําธุรกรรมการซื้อขายโดยไมมี
ความเสี่ยง เปนการซื้อขายสินคาชนิดใดชนิดหน่ึงในตลาดตางกันและในขณะเดียวกันก็ทํากําไรจาก
ราคาที่แตกตางกัน

การกําจัดความเสี่ยง (Hedging) หมายถึง การจํากัดความเสี่ยง ซึ่งอาจทําไดดวยการซื้อหรือ
ขายสินทรัพยลวงหนา หรือซื้อขายสินทรัพยสองชนิดขึ้นไป ที่มีแนวโนมวาผลตอบแทนจะไมไป
ในทิศทางเดียวกัน (หากผลตอบแทนจากสินทรัพยชนิดหน่ึงลดลง ผลตอบแทนจากสินทรัพยอีก
ชนิดหน่ึงอาจสูงขึ้นชดเชย) ในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนอาจทําไดดวยการทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา โดยใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันปจจุบัน

การเปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) หมายถึง การใหนําเงินตราตางประเทศ
เขา-ออกไดอยางเสรี ลดกฎระเบียบในตลาดการเงินภายในประเทศและเปดเสรีบัญชีทุน (Capital
Account) เชน การลดการควบคุมดานอัตราดอกเบี้ย ลดการปกปองตลาดการเงินภายในประเทศเปน
ตน

การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) หมายถึง ธุรกรรมการลงทุนในระยะยาวที่ผูลงทุน
ที่มีถิ่นฐานในประเทศหน่ึงมีตอธุรกิจที่มีถิ่นฐานในอีกประเทศหน่ึง ทั้งที่จัดต้ังเปนนิติบุคคล
ประกอบดวยเงินลงทุนในทุนเรือนหุน (Equity Capital) ซึ่งหมายถึงการลงทุนดวยการถือหุนใน
กิจการต้ังแตรอยละ 10 ขึ้นไป เงินกูจากบริษัทแมหรือบริษัทในเครือและกําไรที่นํากลับมาลงทุน

การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) หมายถึง ธุรกรรมเกี่ยวกับการซื้อขาย
เปลี่ยนมือตราสารทุน (Equity Securities) ตราสารหน้ี (Debt Securities) ทั้งในรูปของพันธบัตร
(Bonds) ต๋ัวเงิน (Notes) และเคร่ืองมือทางการเงิน (Money Market Instruments) ตางๆ ทั้งน้ียกเวน
ตราสารที่จัดเปนการลงทุนโดยตรงและเงินสํารองระหวางประเทศ

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากไม
แนนอนของอัตราแลกเปลี่ยนที่สามารถเปลี่ยนแปลงไดเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงหรือไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยตางๆ และมีผลทําใหมูลคาของเงินสกุลใดสกุลหน่ึงเพิ่มคาหรือลดคาลง
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เงินทุนเคลื่อนยาย (Capital Flows) หมายถึง ธุรกรรมที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
สินทรัพยและหน้ีสินทางการเงินระ หว างประเทศ ซึ่ งครอบคลุมถึงการลงทุนโดยตรง
(Direct Investment) การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) และการลงทุนอ่ืนๆ (Other
Investment)

ตะกราเงิน (Currency Basket) หมายถึง การกําหนดคาเงินโดยอิงกับกลุมเงินตรา
ตางประเทศหลายสกุล องคประกอบและการถวงนํ้าหนักสกุลเงินตางๆ ในตะกราเงินขึ้นอยูกับ
ความเหมาะสมทางเศรษฐกิจ

อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase Rate) หมายถึง เปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่ใชในการกูยืม โดยการซื้อขายพันธบัตรที่มีสัญญาซื้อคืน /ขายคืนพันธบัตรที่ใชเปน
หลักทรัพยวางประกัน ไดแก พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท . และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ที่
กระทรวงการคลังค้ําประกันเงินตนและดอกเบี้ยของสถาบันการเงิน ที่เปนสมาชิกในตลาดซื้อคืน
พันธบัตร โดยระยะเวลาในการกูยืมจะเปน 1 วัน 7 วัน 14 วัน 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน
ทั้งน้ี ธปท. ใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการสง
สัญญาณการดําเนินนโยบายทางการเงินภายใตกรอบการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ

อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาปปจจุบัน
เปรียบเทียบกับดัชนีราคาของปกอน ทั้งน้ี การวัดอัตราเงินเฟออาจวัดดวยดัชนีราคาผูผลิต (Producer
Price Index: PPI) หรือดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI)

อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ผูบริโภคที่ใชวัดการเปลี่ยนแปลงของราคาขายปลีกสินคาและบริการโดยเฉลี่ยที่ผูบริโภคทั่วไปจาย
เพื่อซื้อสินคาและบริการจํานวนหน่ึง ณ เวลาหน่ึงๆ เทียบกับปฐาน ครอบคลุมหมวดอาหารและ
เคร่ืองด่ืม เคร่ืองนุงหม เคหสถาน และบริการสวนบุคคล ยานพาหนะ การขนสงสื่อสาร ฯลฯ

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ผูบริโภคที่คํานวณจากรายการสินคาและบริการ โดยคํานวณจากดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปของ
ประเทศที่หักรายการสินคากลุมอาหารสดและสินคากลุมพลังงาน ซึ่งเปนสินคาที่มีความเคลื่อนไหว
ขึ้นลงบอยตามฤดูกาลและอยูนอกเหนือการควบคุมของนโยบายการเงิน
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อัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Rate) หมายถึง ราคาเปรียบเทียบของเงินตราสกุลหน่ึง
เทียบกับอีกสกุลหน่ึง หรือราคาตอหนวยของเงินตราตางประเทศที่คิดเปนเงินตราภายในประเทศ
โดยเปนการแปลงราคาของเงินสกุลตางประเทศมาเปนราคาที่คิดเปนสกุลเงินของประเทศน้ันๆ โดย
หลักๆ จะแบงไดเปน อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate) เปนการกําหนดคาของเงินสกุล
เงินหน่ึงเทียบกับอีกสกุลหน่ึงในจํานวนที่คงที่และอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (Floating Exchange
Rate) เปนเงินตราสกุลหน่ึงสามารถแลกเปลี่ยนเปนเงินตราสกุลอ่ืนไดโดยไมมีอุปสรรคอันเกิดจาก
ขอจํากัดของรัฐบาลผูกํากับนโยบายการเงิน



บทที่ 2

การตรวจเอกสาร

ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาผลกระทบและความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย อัตราเงิน
เฟอและอัตราแลกเปลี่ยน ไดมีผูทําการศึกษามาอยางตอเน่ืองจึงทําการพิจารณางานศึกษาที่มีความ
เกี่ยวของดังกลาว เพื่อเปนประโยชนและเปนแนวทางประกอบการศึกษา โดยจะพิจารณาจาก
งานวิจัยที่มีการเลือกใชตัวแปรอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยนหรือตัวแปรที่มี
ความเกี่ยวของกับการศึกษาในคร้ังน้ี ดังน้ี

รัชนก นุชพงษ (2540) ไดทําการศึกษาเร่ืองของความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงโดยมีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบความสัมพันธทั้งขนาดและ
ทิศทางของตัวแปรที่ทําการศึกษา ในกรณีศึกษาของประเทศไทยในชวงที่ประเทศสวนใหญในโลก
ใชอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวมากขึ้น ทดสอบภายใตทฤษฎีของ Monetary Approach เชื่อมโยงแนวคิด
ของ Uncovered Interest Parity ในการศึกษาใชขอมูลรายอนุกรมเวลารายเดือน ในชวงระยะเวลา
ระหวางเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2534 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 พิจารณา 5 คูประเทศคือ ประเทศ
ไทย-ประเทศสหรัฐอเมริกา, ประเทศไทย-ประเทศอังกฤษ, ประเทศไทย-ประเทศเยอรมัน, และ
ประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร เน่ืองจากทั้ง 5 ประเทศเปนสกุลเงินตราตางประเทศที่มีความสําคัญ
ในตะกราเงินและเปนคูคาที่สําคัญของประเทศไทย

โดยผลของการศึกษาวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) ปรากฏวามีเพียงกรณี
คูประเทศไทย -ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศไทย-ประเทศอังกฤษ เทาน้ันที่ปรากฏ
ความสัมพันธเชิงผกผัน (Negative Relationship) ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตาง
ของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง หรือกลาวไดวา การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะเปน
สาเหตุใหคาเงินบาทมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐและคาเงินปอนด แต
ในสวนของคา t-statistic แสดงวากรณีคูประเทศไทยและประเทศสหรัฐฯ คาสัมประสิทธิ์สวนตาง
ของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในขณะที่กรณีที่เหลือ
สวนใหญไดแก คูประเทศไทย-ประเทศญ่ีปุน, ประเทศไทย-ประเทศเยอรมัน และประเทศไทย-
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ประเทศสิงคโปร พบวามีความสัมพันธทางบวกระหวางตัวแปรทั้งสองหรือกลาวไดวา การเพิ่มขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ จะเปนสาเหตุใหคาเงินบาทมีแนวโนมลดลง เมื่อเปรียบเทียบกับ
คาเงินเยน คาเงินมารค และคาเงินดอลลารสิงคโปร และมีคา t-statistic แสดงวาสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมมั่น 95%

ผลการศึกษา อาศัยวิธีการของ Engle-Granger (1987) เพื่อคนหาความสัมพันธในระยะยาว
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงซึ่งมีเพียงกรณีของคู
ประเทศไทย-ประเทศสหรัฐอเมริกา เทาน้ันที่ปรากฏ Co-integration ตอกัน จากผลการศึกษาเชิง
ประจักษโดยรวมการใชวิธีการทางเศรษฐมิติที่แตกตางกัน กรณีคูประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ น้ัน
เมื่อศึกษาโดยวิธีการของ OLS พบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงระหวางประเทศน้ันมีความสัมพันธตอกันนอย และจากคา t-Statistics พบวาไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นที่95% แตเมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสองโดยใช
Co-integration test แลวพบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ระหวางประเทศมีความสัมพันธเชิงผกผันตอกันในเชิงดุลยภาพระยะยาว การที่ผลการศึกษาเปน
เชนน้ี สามารถสรุปไดวาเน่ืองมาจากความพยายามที่จะรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินของ
ประเทศโดยธนาคารแหงประเทศไทยจากการไหลเขา-ออกของเงินทุนตางประเทศ ที่ในปจจุบัน
เงินทุนไหลเขา-ออกไดอยางเสรี และนอกจากน้ีอัตราแลกเปลี่ยนของไทยซึ่งเชื่อมโยงไวกับสกุลเงิน
ของประเทคูคาที่สําคัญหลายสกุล แตยังใหนํ้าหนักอยูที่สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ มากกวาเงินสกุล
อ่ืนๆ

ยวดฤทธิ์ เธียรตระวัน (2540) ไดทําการศึกษาเร่ืองของ เงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศ
และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศไทย โดยเงินทุนจากตางประเทศเปนสิ่ง จําเปนตอ
ประเทศไทยเพื่อจุนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ทวีสูงขึ้น แตเน่ืองจากระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ในชวง 1985-1996 ยังคงเปนระบบที่ผูกคาเงินไวกับตะกราเงิน เปนผลใหคาเงินบาทคอนขางคงที่
ดังน้ันในชวงที่มีเงินทุนไหลเขามามาก จึงสงผลตอทั้งประสิทธิผลของนโยบายการเงิ นในการ
ควบคุมระดับปริมาณเงินภายในประเทศ และตอการแข็งตัวของเงินบาทที่แทจริง ซึ่งจะสงผล
ยอนกลับไปทําใหเงินทุนที่ไหลยอนเขามาโดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้น ที่ใชเก็งกําไรอัตราแลกเปลี่ยน
และหาประโยชนจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย จะเกิดความผันผวนมากขึ้นรวมทั้งอาจทําให
เงินทุนระยะยาวเกิดการชะลอตัวลงได เน่ืองจากจะเกิดการคาดการณ ในคาเงินบาท ที่อาจลดลง
ในอนาคต  โดยวัตถุประสงคของการวิจัยเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศและระดับอัตราแลกเปลี่ยน โดยมุงเนนไปที่ประเด็นของปจจัยที่มีสวนกําหนดการ
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เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของไทย ระดับประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินจาก
การนําเขาเงินทุนจากตางประเทศทั้งระยะสั้นและระยะยาวและระดับของการทํา Sterilization ของ
ไทย และผลกระทบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของไทยจากการนําเขาเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ ในสวนของขอบเขตการวิจัยไดทําการศึกษาเฉพาะในสวนของบัญชีเงินเคลื่ อนยาย
หรือในสวนของเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนเทาน้ัน สวนผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเคลื่อนยาย
ของเงินทุนจากตางประเทศจะเปนเฉพาะผลตอภาคการเงินของประเทศไทย

การสรุปผลการศึกษาพบวา การไหลเขาของเงินทุนระยะสั้นจะลดประสิทธิภาพของ
นโยบายการเงินมากกวาเงินทุนระยะยาว ระดับการทํา Sterilization เพื่อควบคุมฐานเงินในประเทศ
อยูที่ประมาณ 67.5% จะผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศคงตัวอยูในระดับสูง ซึ่งอาจกระตุน
ใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนระยะสั้นเพิ่มขึ้น และการคงอัตราดอกเบี้ยสูงน้ีก็เปนการควบคุมอัตรา
เงินเฟอดวยอีกทางหน่ึง จึงดึงดูดใหมีการไหลเขาของเงินทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาวอยางตอเน่ือง
เพราะอัตราเงินเฟอเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในตัวแปรที่มีอยูในสมการและยังพบวา เงินทุนระยะสั้น
จะออนไหวตอการคาดการณทิศทางคาเงินบาทมากที่สุดและเมื่อมีการคาดการณวาคาเงินบาทจะ
ออนตัวลงในอนาคต อันเปนผลมาจากการแข็งตัวของเงินบาทซึ่งเกิดจากการไหล เขาของเงินทุน
ในระยะแรก และจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่สูงกวาภายนอกประเทศ ก็จะเกิด
แรงผลักดันใหเกิดการไหลออกของเงินทุนโดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้น ซึ่งปรากฏวาคาเงินบาทได
ออนตัวลงตามที่มีการคาดการณจริง การคงระดับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศใหสูงกวา
ตางประเทศ โดยไมปลอยใหเปนไปตามกลไกตลาดเพียงเพื่อปองกันปญหาอัตราเงินเฟอและเพื่อ
ดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศจะมีผลเสีย ดังน้ันการสงเสริมใหเงินทุนที่ไหลเขาเปนประโยชนตอ
ประเทศ คือการปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเคลื่อนไหวตามกลไกตลาด ซึ่งจะเปนประโยชนตอการ
ขยายตัวของภาคเศรษฐกิจที่แทจริงและตอความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน

อสิตา วัฒนชัย (2544) ทําการศึกษาเร่ือง ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงระหวาง
ประเทศ มีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงระหวางประเทศ กรณีประเทศไทยกับประเทศคูคาที่สําคัญ 5 ประเทศ ไดแก ประเทศ
สหรัฐอเมริกา, ประเทศอังกฤษ, ประเทศญ่ีปุน, ประเทศเยอรมัน, และประเทศสิงคโปร โดยใช
แบบจําลองตามงานการศึกษาของ Cumby and Mishkin (1986) ในงานศึกษาไดแบงการศึกษา
ออกเปน 2 ชวงเวลา เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธที่เกิดขึ้น คือชวงกอนการเปดเสรีทางการเงินและ
หลังการเปดเสรีทางการเงิน โดยใชัขอมูลรายเดือนต้ังแตมกราคม 2537 ถึงเดือนธันวาคม 2541 และ
แบงเปนการศึกษา 2 กรณีศึกษา คือ กรณีมีภาษีและกรณีที่ไมมีภาษี ใชวิธีการประมาณคาของ Engle
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and Granger (1987) ใน 2 ขั้นตอน คือการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปร และการทดสอบ
ความสัมพันธในระยะยาว ผลการศึกษาทั้งสองกรณีใหผลการศึกษาที่สอดคลองกัน คือกรณีมีภาษี
พบวาชวงกอนการเปดเสรีทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศไทยมีความสัมพันธใน
ระยะยาวและแสดงการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศ
สิงคโปรและประเทศญ่ีปุน แตไมพบความสัมพันธในระยะยาวกับประเทศสหรัฐอเมริกา, ประเทศ
อังกฤษ, และประเทศเยอรมัน ในขณะที่หลังจากการเปดเสรีทางการเงินแลว อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ของประเทศไทยมีความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของทุกประเทศที่
ทําการศึกษา และผลการศึกษากรณีที่ไมมีภาษีก็ใหผลสรุปเหมือนกัน โดยที่มีความแตกตางกันก็
เพียงคาสัมประสิทธิ์ที่ได ผลการศึกษาภายหลังการเปดเสรีทางการเงินก็เปนไปตามคาดการณโดย
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศไทยจะมีความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ของตางประเทศ โดยที่ภาษีเงินออมไมมีผลตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงระหวางประเทศทั้งกอนและ
หลังการเปดเสรีทางการเงิน

นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบความสัมพันธในเชิงลบระหวางความสัมพันธของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงในบางคูประเทศภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน โดยอาจเปนผลมาจากอัตราเงิน
เฟอในประเทศไทยที่มีความเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่ตรงกันขามกับตางประเทศ โดยหลังจากที่มี
การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking
Facilities) ทําใหมีการไหลเขาออกของปริมาณเงินทุนเปนไปอยางเสรี ดังน้ันในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินของประเทศตางๆ มีการเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกัน แตทางดานอัตรา
เงินเฟอเปนไปตามแรงกดดันทางเศรษฐกิจ ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมีทิศทางการเคลื่อนไหว
ที่แตกตางกัน ความแตกตางน้ียังเปนผลมาจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
แตไดมีขอเสนอแนะบางประการจากการศึกษาคือ ควรมีการทําการศึกษาในความสัมพันธของอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นมากกวาในระยะยาว เน่ืองมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยในระย ะยาวจะมีการ
ตอบสนองตอพื้นฐานทางระบบเศรษฐกิจไมมาก และอัตราดอกเบี้ยที่ใชในการศึกษาอาจใชอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารและนําควรอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนปจจัยรวมในการพิจารณา
ความสัมพันธดวย

กนกวรรณ อภินันทจารุพงศ (2546) ไดทําการศึกษาเร่ืองของ ผลกระทบของการควบคุม
เงินทุนที่มีตอเงินทุนเคลื่อนยาย  อัตราดอกเบี้ย  และอัตราแลกเปลี่ ยนที่แทจ ริงของไทย
ในความสําคัญของปญหาไดอธิบายวา เงินทุนระยะสั้นที่ไหลเขามาในประเทศเปนจํานวนมาก
สงผลใหเกิดสภาพคลองสวนเกิน นําไปสูแรงกดดันใหอัตราดอกเบี้ยลดตํ่าลง นํามาซึ่งการเกิดภาวะ
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เงินเฟอและการแข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ซึ่งสงผลกระทบดานลบตอดุลบัญชีเดินสะพัด
ของประเทศ นอกจากน้ีเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้นยังกอใหเกิดความเสี่ยงที่จะเกิดกระแสการไหล
ออกของเงินทุนอยางฉับพลัน และไดกลาววาประเทศไทยเปนประเทศหน่ึงที่ไดรับผลกระทบจาก
เงินทุนเคลื่อนยาย เน่ืองจากไทยไดเนนการดําเนินนโยบายการเงินแบบเปดเสรี โดยเฉพาะการเปด
เสรีทางดานการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

งานศึกษาน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อ 1) ทดสอบหาปจจัยกําหนดเงินทุนไหลเขาของไทยซึ่ง
ประกอบดวยบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นฐานนอกประเทศ 2) ศึกษาผลกระทบของมาตรการควบคุม
เงินทุนที่มีตอเงินทุนไหลเขา อัตราดอกเบี้ยและอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ไดทําการทดสอบขอมูลโดย
ใชวิธีการทางเศรษฐมิติ โดยใชขอมูลรายเดือนมาแทนคาในสมการปจจัยกําหนดการเคลื่อนยาย
เงินทุน แลวประมาณคาดวยวิธี OLS โดยนําเอาขอมูลรายเดือนของตัวแปรที่สนใจทั้งสี่ตัวแปร คือ
มาตรการบังคับเงินทุนสํารอง เงินทุนไหลเขาแตละประเภท อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงมาทําการประมาณคาดวยแบบจําลอง VAR (Vector Auto Regression)

ผลการศึกษาจากสมการปจจัยกําหนดเงินทุนเคลื่อนยายพบวา ชวงกอนการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน เงินทุนไหลเขาประเภทบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นฐานนอกประเทศ
(Non-Resident Baht Account Inflow) เงินกูยืมจากตางประเทศ (Foreign Loans Inflow) และ
เงินลงทุนทางออมในหลักทรัพย (Portfolio Investment Inflow) จะมีความออนไหวตอการ
เปลี่ยนแปลงของการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด สวนปจจัยทางดานอัตราดอกเบี้ย จ ะมี
อิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนประเภทเงินกูยืมจากตางประเทศ (Foreign Loan Inflow)
เงินลงทุนทางออมในหลักทรัพย (Portfolio Investment Inflow) และเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) พบวาปจจัยสวนตางอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอเงิน
กูยืมจากตางประเทศมากที่สุด คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นจะทําใหเกิดการไหลเขาของเงิน
กูยืมจากตางประเทศ ในสวนดัชนีตลาดหุนมีอิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนโดยตรงและเงิน
ลงทุนประเภทบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นฐานนอกประเทศนอยมาก เพราะชวงกอนการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนขอมูลดัชนีตลาดหุนไมสามารถสะทอนขนาดกิจกรรมการลงทุนที่แทจริงได
ทางดานมาตรการบังคับสํารองเงินทุน ไมมีผลตอปริมาณและองคประกอบของเงินทุน โดยงาน
ศึกษาไดเสนอแนะถึง มาตรการบังคับสํารองเงินทุนไมมีผลทางตรงตอปริมาณและองคประกอบ
ของเงินทุน ดังน้ันมาตรการดังกลาวจึงไมเหมาะสมที่จะนํามาใช เพื่อการลดปริมาณหรือ
เปลี่ยนแปลงองคประกอบของเงินทุน ทั้งน้ีมาตรการบังคับเงินทุนสํารองมีความเหมาะสมที่จะ
นํามาใชในกรณีรักษาเสถียรภาพของอัตราดอกเบี้ยและจะมีประสิทธิภาพมากขึ้นเมื่อนํามาใชภายใต
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความยืดหยุนเน่ืองจากมาตรการมีสวนชวยลดความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยนในระบบเศรษฐกิจลงได

นพปฎล กังสัมฤทธิ์ (2546) ทําการศึกษาเร่ืองของผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
แบบมีการจัดการตออัตราดอกเบี้ยเสมอภาคของประเทศไทย โดยการศึกษาน้ันจะแบงการวิเคราะห
ออกเปนสองสวน ในสวนแรก ศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศหลังการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ สวนที่สอง เปนการตรวจสอบสภาพอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคของประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา โดยในสวนที่หน่ึงน้ัน การศึกษาปจจัย
ที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไดทําการศึกษาทําการหาตัวแทนในอัตราดอกเบี้ย โดย
ใชวิธีการแบบ Factor Analysis เพราะอัตราดอกเบี้ยมีระดับการเคลื่อนไหวและระดับการแกวง
ไมเหมือนกัน ผลการศึกษาพบวา ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงิ นตรา
ตางประเทศเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อัตราดอกเบี้ยที่มีนํ้าหนักมากที่สุด ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะเวลา 12 เดือนของธนาคารพาณิชย โดยการหาปจจัยรวมของอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศทั้ง 6 ประเภท

งานศึกษาพบวา ระยะกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรของรัฐบาลเปนปจจัยหลักของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตัวแทน
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ แตภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของไทย อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรกลับมีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยตัวแทนลดลง
แสดงใหเห็นวา การลดลงของบทบาทการควบคุมสถาบันการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย
ทําใหอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรลดบทบาทในการมี อิทธิพลตออัตราดอกเบี้ย และจากการ
ทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของสัมประสิทธิ์ พบวา อัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐฯ และค า
พรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตัวแทน และ
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 กลาวคือ ถากําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ เมื่ออัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐฯและ
คาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยตัวแทนภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.05751 สําหรับปริมาณ
เงิน M2a มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางตรงกัน
ขาม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 คือ ถากําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
เมื่อปริมาณเงิน M2a เปลี่ยนแปลงไป 1 พันลานบาทจะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามรอยละ 0.000391 สําหรับอัตรา
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ดอกเบี้ยตัวแทนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในเดือนที่ผานมามีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ย
ตัวแทนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 คือถากําหนดปจจัยอ่ืนๆ คงที่  เมื่ออัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศในเดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.791

ผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของประเทศไทยมี
ความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตัวแทนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางตรงกันขามอยางไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ และในสวนที่สองเปนการศึกษาสภาพอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคของประเทศไทย
โดยทําการศึกษาอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดี
พบวาไมเกิดสภาพอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในทั้งสองตลาด และพบวาสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ไทยกับสหรัฐฯ และอัตราคา Forward Premium ในอดีตมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา
คา Forward Premium คือถาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางดอกเบี้ยระหวางประเทศ
เปลี่ยนแปลงไป ไมวาจะเพิ่มหรือลดลงจะสงผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ใหเคลื่อนยายเขามาในประเทศไทยจึงสงผลใหอัตราคาประกันความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันดวย

กุมารีรัตน ชัยนิติกุล (2548) ทําการศึกษาเร่ือง อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ:กรณีศึกษาประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธ
ระหวางสวนตางของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราคาประกันความเสี่ยงลวงหนาในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศ และทําการทดสอบสภาพอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในตลาดการเงินของประเทศไทย
ภายหลังจากการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ และเพื่อศึกษาขนาด ทิศทาง
และแนวโนมสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคตามกรอบทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ใน
การศึกษาเร่ืองน้ีไดทําการศึกษาแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนการศึกษาถึงโครงสรางอัตรา
ดอกเบี้ยและตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศของไทย สวนที่สองเปนการศึกษาทิศทางและ
แนวโนมของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ใชวิธีการวิเคราะหขอมูลในเชิงพรรณาและในเชิงปริมาณใน
สวนของเชิงปริมาณใชวิธีการทางเศรษฐมิติโดยใช Co-integration test ของ Engle และ Granger
(1987) มีการทดสอบขอมูลที่นํามาใชในสมการถดถอยวามีลักษณะน่ิง (Stationary) และ
มีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration) หรือไม และในการทดสอบความเสมอ
ภาคของอัตราดอกเบี้ยจะใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) ทฤษฎีที่ใชเปน
แนวคิดไดแก ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่กลาววา อัตราสวนเพิ่มหรืออัตราสวนลด (Forward
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Premium Rate/Forward Discount Rate) จะมีคาเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นระหวาง
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ซึ่งทําการแบงการพิจารณาอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคภายใตกรณีตางๆ 3 กรณีคือ กรณีไมมีตนทุนทางธุรกรรม กรณีมีตนทุนทาง
ธุรกรรม กรณีรวมปญหาทางภาษี สภาพคลองและความเสี่ยงทางการเงิน และจากทั้ง 3 กรณีมี
แนวคิดของทฤษฎีใน 3 ลักษณะดวยกันคือ การตัดสินใจในการลงทุน (Investment Criteria) การ
ตัดสินใจกูยืม (Borrowing Criteria) การคากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยโดยมีการคุมครอง
ความเสี่ยง (Covered Interest Arbitrage)

ผลการศึกษาในสวนแรกพบวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย แบงออกเปน 4
ประเภทใหญ ไดแก อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยที่กําหนด
โดยธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดโดยสถาบันการเงินอ่ืนๆ และอัตราดอกเบี้ยของตลาด
การเงินนอกระบบ โดยอัตราดอกเบี้ยที่สําคัญ ไดแก อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ และอัตรา
ดอกเบี้ยที่กําหนดโดยธนาคารพาณิชย มีความสําคัญเน่ืองจากมีสวนแบงในตลาดเงินทั้งเงินฝากและ
เงินใหกูยืมสูงที่สุดในระบบการเงินของประเทศ สําหรับตลาดปริวรรตเงินตรา ธนาคารพาณิชยเปน
ผูมีบทบาทสูงสุดเน่ืองจากเปนเปนผูทําการซื้อขายสวนใหญ การทําธุรกรรมอยูภายใตการควบ คุม
ของธนาคารแหงประเทศไทย และจากการทดสอบสภาพที่เกิดขึ้นจริงในตลาดการเงิน ไมเกิดสภาพ
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค เน่ืองมาจาก 1.มาตรการควบคุมเงินทุน(Capital Control) เห็นวายังคงมีการ
ควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้นอยู 2.นโยบายอ่ืนๆ ของรัฐ คือการที่รัฐเขาไปแทรกแซงกลไก
ตลาดสงผลใหอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนน้ันไมสะทอนความเปนจริง 3.พฤติกรรมนัก
ลงทุน เน่ืองจากวิกฤตทางเศรษฐกิจมีผลทําใหนักลงทุนเร่ิมพิจารณาความนาเชื่อถือจากการลงทุน
ทําใหนักลงทุนยังไมมีความเชื่อมมั่นตอเศรษฐกิจและคาเงินบาทของไทยภายหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ 4.ตนทุนทางธุรกรรม การลงทุนในตลาดเงินจะมีตนทุนทางธุรกรรม ซึ่งในชวงที่เกิด
ความไมแนนอนตนทุนทางธุรกรรมจะสูงขึ้นสงผลทําใหเกิดความเบี่ยงเบนจากเงื่อนไขความเสมอ
ภาคของอัตราดอกเบี้ย

สวนที่สอง พบวาภายหลังจากการเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการ
จัดการแลวพบวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคมีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ืองจนเขาใกลศูนย
กลาวไดวา ภายหลังจากการเปลี่ยนมาใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบมีการจัดการแลวตลาดการเงินของ
ไทยมีการเปดเสรีทางการเงินเพื่อใหเงินทุนเคลื่อนยายไดอยางเสรีและการ เชื่อมโยงทางการเงิน
เพิ่มขึ้นและเพิ่มขึ้นในระดับสูงกวาในชวงเวลาที่ใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่งเอ้ือตอการไหลเขา
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ของเงินทุนจากตางประเทศเพื่อทํากําไรจากสวนตางดังกลาวตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มีคาลดลงบอกถึงแถบของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงและลดลง
อยางตอเน่ืองจนเขาใกลศูนย ซึ่งทําใหโอกาสการทํากําไรจากสวนตางลดลงเกือบจะหมดไป ดังน้ัน
พอสรุปไดวา ภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบมีการจัดการ ประเทศไทยมี
แนวโนมในการเปดเสรีทางการเงินและมีการเชื่อมโยงของตลาดการเงินระหวางประเทศเพิ่มขึ้น

ศราวรรณ ดวงทอง (2549) ทําการศึกษาเร่ืองของ การเปรียบเทียบระดับการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศชวงกอนและหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540 โดยกลาวถึงความจําเปนที่
ตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ เน่ืองจากเงินออมภายในประเทศไมเพียงพอตอความตองการของ
ภาคธุรกิจและภาครัฐ ดังน้ันเพื่อสนับสนุนการเติบโตของระบบเศรษฐกิจจึงจําเปนตองพึ่งพาเงินทุน
จากตางประเทศ และหากภาวะเศรษฐกิจในประเทศใดมีเสถียรภาพ และผลตอบแทนจากการลงทุน
อยูในระดับที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ จะมีผลชักจูงใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินเขามาลงทุนใน
ประเทศน้ันมากขึ้น นอกจากน้ันการลงทุนโดยตรงยังมีสวนชวยถายทอดเทคโนโลยีสมัยใหมจาก
ตางประเทศ ซึ่งเปนการชวยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของประเทศ แตการไหลขาวของเงินทุนจาก
ตางประเทศอาจสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจได ทั้งน้ีเพราะบางสวนของเงินทุนไหลเขากอใหเกิด
หน้ีตางประเทศและเงินทุนเคลื่อนยายเขาประเทศเปนจํานวนมาก จึงทําใหเกิดการใชจายบริโภค
มากเกินไป มีการเก็งกําไรในตลาดหุนและรุนแรงยิ่งขึ้น สิ่งเหลาน้ีไดกลายเปนสัญญาณเตือนวาจะ
เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจตามมา

การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อ เปรียบเทียบระดับของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ และเพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของไทย โดยได
ทําการศึกษาในตลาดเงิน ตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตร ทั้งชวงกอนและหลังการเกิด
วิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ทําการศึกษาโดยใชแบบจําลองการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ ซึ่งประมาณคาแบบจําลอง ดวยวิธี Co-integration และ Error Correction Models (ECM)
และใชขอมูลรายเดือนต้ังแตมกราคม ป พ.ศ.2533 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ.2548 รวม 184 เดือน

ผลการศึกษาระดับของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของไทย พบวา ชวงเวลาหลัง
การเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ในตลาดเงินและตลาดหลักทรัพย มีระดับการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศที่ตํ่าลง ยกเวนในตลาดพันธบัตรที่มีระดับการเคลื่อนยายเงินทุนที่เพิ่มขึ้น
ผลจากแบบจําลอง ECM พบวา ตลาดที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว คือ
ตลาดเงินทั้งชวงกอนและหลังวิกฤตการณทางการเงิน และตลาดพันธบัตรชวงหลังวิกฤตการณทาง
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การเงิน แตตลาดที่ไมมีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพคือ ตลาดหลักทรัพยทั้งชวงกอน
และหลังวิกฤตการณทางการเงิน และตลาดพันธบัตรชวงกอนวิกฤตการณทางการเงิน ผลการ
ทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการโดยวิธี Chow test แสดงใหเห็นวาหลังจากเกิดวิกฤตการณ
ทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 2540 เกิดการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของอัตราผลตอบแทน
ภายในประเทศ

นภาพร แซเตียว (2550) ศึกษาถึงเร่ืองของการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยนและผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตรา
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย วาเมื่อมีการปรับดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัว
แปรจะมีการเปลี่ยนแปลงไปหรือไม ทําการศึกษาดวยแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR)
และใชเคร่ืองมืออ่ืนๆ ประกอบดวย Impulse Response Function เพื่อศึกษาถึงทิศทางการตอบสนอง
ของตัวแปรที่สนใจศึกษาในแบบจําลองเมื่อเกิด Shock ในอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และใช Variance
Decomposition เพื่อศึกษาตัวแปรหน่ึงๆ ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลองรวมทั้งตัว
มันเองเปนสัดสวนเทาใด

ทั้งน้ีจากการตรวจเอกสารสามารถศึกษาเพื่อเปนแนวทางในเร่ืองของการศึกษาผลกระทบ
ของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยแลวและแนวทางในการใชแบบจําลอง
VAR ในทางเศรษฐมิติและจากผลการศึกษาพบวา เมื่อมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตรา
แลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึ้น แตเมื่อพิจารณาสัดสวนผลกระทบแลว อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีผลกระทบ
ตออัตราแลกเปลี่ยนคอนขางนอย ทําใหทราบวาการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยโดยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน มีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมอัตรา
เงินเฟอไมไดใชเปนชองทางในการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลกเปลี่ยน และ
ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจคอนขางนอย หรือ
กลาวไดวาธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางเปาหมายเงินเฟอเปนหลัก
อัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทในการเปนชองทางสงผานของการดําเนินนโยบายการเงินสําหรับ
ประเทศไทยไมมากนัก โดยที่การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลาดังกลาวอาจมาจาก
การใชเคร่ืองมืออ่ืนหรือการเขาไปแทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทย ในการคว บคุมอัตรา
แลกเปลี่ยนแทน และทําใหเห็นวาชวงเวลาดังกลาว การดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยเปนอิสระตอกัน
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วรพรรธน ชุติมา (2551) ไดทําการศึกษาเร่ืองของพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศ โดยงานวิจัยน้ีเปนการศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศในแตละประเภทและศึกษาความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายแตละประเภทและ
แตละชวงเวลา โดยใชขอมูลรายไตรมาสของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศและผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ ต้ังแต มีนาคม 2536 – ธันวาคม 2550 โดยกลาวไววา องคความรูเกี่ยวกับความ
ผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภทที่มีในปจจุบัน ยังไมมีการแยกเปน
ชวงระยะเวลายอยๆ เน่ืองจากกรอบระยะเวลาในการตัดสินใจของการลงทุนในประเภทตางๆ
แตกตางกัน เชน เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีลักษณะเปนเงินลงทุนระยะยาว ในขณะที่เงิน
ลงทุนในตราสารทุนเปนเงินลงทุนระยะสั้น จึงทําใหงานวิจัยชิ้นน้ีนาสนใจวากรณีที่ทําการแยก
ขอมูลเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภทออกเปนแตละชวงเวลากอน แลวนําไป
พิจารณาความผันผวน ผลที่ไดจะมีความเหมือนกับองคความรูที่มีหรือไม

ผลการศึกษาพบวา 1) เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิโดยภาพรวมและเงินกูจากตางประเทศเกิดขึ้น
ในทิศทางเดียวกันกับวัฎจักรธุรกิจ 2) เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนในตราสาร
ทุนเกิดขึ้นในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจักรธุรกิจ 3) เงินลงทุนในตราสารหน้ีไมมีความสัมพันธ
กับวัฎจักรธุรกิจ 4) เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิและเงินกูจากตางประเทศเปนทั้งสาเหตุและทั้งผลของวัฎ
จักรธุรกิจ 5) เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ, เงินลงทุนในตราสารทุน และเงินลงทุนในตราสาร
หน้ีเปนเพียงผลของวัฎจักรธุรกิจ 6) ที่ชวงเวลายาว จะมีความผันผวนนอยกวาที่ชวงเวลาสั้น โดย
สรุปในการลดโอกาสที่เงินทุนเคลื่อนยายจะสรางความผันผวนแกวัฎจักรธุรกิจ หนวยงานที่
เกี่ยวของ ควรออกมาตรการเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหน้ีเพื่อเพิ่มทางเลือกและความสะดวกใหกับ
การลงทุนในตราสารหน้ี ซึ่งจะทําใหสัดสวนในการลงทุนในตราสารหน้ีเพิ่มขึ้นและสัดสวนในการ
กูเงินจากตางประเทศลดลง สวนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศกับเงินลงทุนในตราสารทุนน้ัน
เปนเงินทุนที่ชวยสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจ และควรออกมาตรการเพื่อเพิ่มการพึ่งพิง
เงินทุนดังกลาว

สามารถสรุปไดวา การตรวจเอกสารเปนการศึกษาเร่ืองที่มีความเชื่อมโยงและสามารถ
นํามาเปนแนวทางในการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศไทย โดยเร่ืองที่มีความเกี่ยวโยงในเน้ือหา คือ สวนอัตราดอกเบี้ย การ
เคลื่อนยายเงินทุน อัตราแลกเปลี่ยน
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ภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยไดมีบทบาทตอเศรษฐกิจระหวางประเทศ
เกิดการพิจารณาการเคลื่อนยายเงินทุนของนักลงทุนเพื่อแสวงหากําไรจากความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ย โดยจากงานศึกษาที่คนควาพบวา การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะถูกกําหนด
โดยปจจัยทางดานสภาพสภาพคลองของระบบการเงินรวมไปถึงปจจัยดานตางประเทศ (รัชนก นุช
พงษ, 2540) ซึ่งภายหลังการเปดเสรีทางการเงินแลวอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศไทยมี
ความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศตางๆ แตปจจัยเงินเฟอทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่แตกตางกัน โดยความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระยะ
สั้นตอบสนองพื้นฐานทางระบบเศรษฐกิจมากกวาระยะยาว (อสิตา วัฒนชัย, 2544) แสดงวา
ประเด็นการพิจารณาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศไทยกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศมี
ความเชื่อมโยงและมีความสัมพันธตอกัน แตอัตราเงินเฟอในแตละประเทศมีสวนตอความแตกตาง
ของอัตราดอกเบี้ย ทั้งน้ีพิจารณาไดอีกวา อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นสามารถสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ในปจจัยตางๆ ไดเร็วและมีผลมากกวาในระยะยาว

การพิจารณาผลตอบแทนของนักลงทุนแบงผลตอบแทนออกเปน 2 สวนคือผลตอบแทน
จากอัตราดอกเบี้ยและผลตอบแทนอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งโดยสภาวะเศรษฐกิจประเทศใดมีเสถียรภาพ
และมีผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ จะมีผลใหนักลงทุน
เคลื่อนยายเงินเขามาลงทุนในประเทศน้ันมากขึ้น (ศราวรรณ ดวงทอง, 2549) โดยการลงทุน
พิจารณาไดใน 2 สวนคือเงินลงทุนโดยตรง (Direct Investment) และเงินลงทุนในหลักทรัพย
(Portfolio Investment) ซึ่งเงินลงทุนในหลักทรัพยจะมีความผันผวนตอการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศมาก มีความเชื่อมโยงกับการพิจารณาของ กนกวรรณ อภินันทจารุพงศ กลาววา เงิน
ลงทุนในหลักทรัพย จะมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงการคาดการณในอัตราแลกเปลี่ยนมาก
ที่สุดและเปนเงินทุนระยะสั้นที่จะเปนแรงกดดันตอการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยและนํามาซึ่ง
การเกิดภาวะเงินเฟอและการแข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ซึ่งสงผลกระทบตอดานลบตอดุล
บัญชีเดินสะพัดได (กนกวรรณ อภินันทจารุพงศ, 2546) ทั้งน้ีแสดงวาการเคลื่อนยายเงินทุนที่เกิด
จากอัตราดอกเบี้ยจะสงผานไปยังอัตราแลกเปลี่ยน

ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการพิจารณาผลตอบแทนของนักลงทุนน้ันนํามาซึ่งการเคลื่อนยาย
เงินทุน โดยงานศึกษากลาววา  เมื่อเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจะมีผลกระทบตอการ
เคลื่อนไหวในอัตราแลกเปลี่ยน ชวงที่มีเงินทุนไหลเขามามากจะสงผลตอประสิทธิภาพของนโยบาย
การเงินในการควบคุมระดับปริมาณเงินในประเทศและผลตอการแข็งคาของเงินที่แทจริง ทําใหเห็น
วาผลกระทบที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ยจะสงผานการเคลื่อนยายเงินทุนและสงผลตออัตราแลกเปลี่ยน
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โดยการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนจะใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วันเปนตัวแปรในการศึกษา (ยวดฤทธิ์  เธียรตระวัน, 2540) โดยการเลือกพิจารณาอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร สะทอนไดจากการศึกษาของวา อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 1
วัน จะทําใหไดผลการศึกษาที่เปนประโยชนและสอดคลองในงานศึกษาและมีความเชื่อมโยงตอกัน
ไดดีกวาดอกเบี้ยอ่ืน และเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใชเปนนโยบาย
การเงินที่สงผานไปยังอัตราดอกเบี้ยประเภทอ่ืนๆ (นพปฎล กังสัมฤทธิ์, 2546) ฉะน้ันการศึกษาจะ
ใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรเปนตัวแทนการศึกษาทางดานอัตราดอกเบี้ย

สรุปการตรวจเอกสารสามารถนํามาใชเปนประเด็นรวมในการพิจารณาการศึกษางานที่
เกี่ยวของเพื่อประโยชนและเปนแนวทางการศึกษา เพื่อใหการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่มี
ตออัตราแลกเปลี่ยนไดสมบูรณขึ้น โดยตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาประกอบดวย อัตราดอกเบี้ย
อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง และเงินทุนเคลื่อนยาย ซึ่งเปนตัวแปรที่
มีความสอดคลองในการศึกษาและนําไปสรางแบบจําลองในการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย
ที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย
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แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการวิจัย

การศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนไดมีทฤษฎี
ที่เกี่ยวของหลายทฤษฎี เพื่ออธิบายถึงความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน และ
อัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน และใชสําหรับการคาดการณในการพยากรณทิศทางของทั้งสอง
ตัวแปร เมื่อตัวแปรทางเศรษฐกิจตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงเปลี่ยนแปลงไปจะมีผลตอตัวแปรอีกตัว
อยางไร ผานการศึกษาเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ (International Parity Conditions) เร่ิมจาก
การอธิบายถึงทฤษฎีกฎสินคาราคาเดียว (The Law of One Price)

ภายใตกฎสินคาราคาเดียวกัน สินคาที่ขายในตลาดแตละประเทศควรมีราคาเทากัน เมื่อคิด
เทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกัน โดยมีขอสมมติฐานวา สินคาน้ันๆ จะตองมีคุณสมบัติเหมือนกัน
ทุกประการ (Identical) และไมมีขอจํากัดเร่ืองการซื้อขายหรือการเคลื่อนยายสินคารวมทั้งตองไม
คํานึงถึงคาใชจายในการขนสงสินคาระหวางตลาด เมื่อพิจารณาหลักการของกฎสินคาราคาเดียว
ดังกลาว กรณีที่สภาวะราคาสินคาในแตละตลาดไมเทากันจะทําใหเกิดชองทางในการคากําไรจาก
ความแตกตางในราคาสินคา (Commodity Arbitrage) โดยนักคากําไร (Arbitrageur) จะทําการซื้อ
สินคาจากตลาดที่มีราคาสินคาถูกกวาเพื่อนําไปขายในตลาดที่มีราคาสินคาสูงกวาโดยเปรียบเทียบ
เมื่อการคาลักษณะน้ีดําเนินตอไปเร่ือยๆ จะทําใหราคาสินคาในตลาดทั้งสองปรับตัวเขาหากันตาม
หลักการของอุปสงคและอุปทาน จนทายที่สุดราคาสินคาของทั้ง 2 ตลาดจะเขาสูดุลยภาพที่มีความ
ใกลเคียงกันหรือเทากัน ซึ่ง ณ ระดับราคาดังกลาวน้ันโอกาสในการคากําไรก็จะหมดไป สรุปไดวา
สินคาในแตละประเทศควรมีราคาเทากันเมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกัน โดยสามารถ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสองสกุลไดในการเปรียบเทียบราคาสินคาชนิดเดียวกัน
ในสองประเทศ ดังน้ี (พรชัย ชุนหจินดา, 2546)

Pf S = Pd

S = Pd/ Pf

เมื่อ S คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (เงินสกุลทองถิ่น / เงินตราสกุลตางประเทศ)
Pf คือ ราคาสินคาในรูปเงินตราสกุลตางประเทศ
Pd คือ ราคาสินคาในรูปเงินตราสกุลทองถิ่น
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ทั้งน้ี ทฤษฎีกฎสินคาราคาเดียว สามารถเชื่อมโยงมายังทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบ
สมบูรณ (The Absolute Purchasing Power Parity) ที่กลาวไววา ราคาของกลุมสินคาชนิดเดียวกัน
(A Basket of Goods) ในแตละประเทศควรเทากันเมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกัน
เมื่อปค.ศ.1918 โดย Gustov Cassel นักเศรษฐศาสตรชาวสวีเดน เปนผูเสนอแนวคิดเพื่อใชเปน
เคร่ืองมือในการกําหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยนเสมอภาค (Exchange Rate Parity) และพัฒนา
แนวคิดของตนจากกฎสินคาราคาเดียว ซึ่งมีหลักการคํานวณจากราคาของสินคาชนิดเดียวกันใน
แตละประเทศ มาเปนแนวคิดทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ ซึ่งใชราคาของกลุมสินคา
ชนิดเดียวกันเปนหลักแทน ในปจจุบันมักใชดัชนีราคาสินคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปน
ตัวแทนราคาของกลุมสินคา

ทั้งน้ี ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ กลาวไดอีกรูปแบบหน่ึงคือ เงินตราสกุล
ทองถิ่นหน่ึงหนวย ควรมีอํานาจในการซื้อสินคาเทากัน ไมวาจะนําเงินน้ันไปใชในประเทศใด
แตเน่ืองจากความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจตามรูปแบบทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบ
สมบูรณน้ัน ยังไมสามารถนําไปใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศไดดีในทางปฏิบัติ
นอกจากน้ี การทดสอบทฤษฎีดังกลาวในเชิงประจักษ (Empirical Study) ยังทําไดคอนขางลําบาก
ดังน้ัน นักวิชาการไดจัดรูปแบบทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค ใหอยูในรูปของทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอ
ภาคแบบเปรียบเทียบ (The Relative Purchasing Power Parity) กลาวไดวา เปอรเซนตการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสองสกุล จะเทากับ เปอรเซนตความแตกตางของอัตราเงิน
เฟอระหวางสองประเทศน้ัน แตมีเคร่ืองหมายหรือทิศทางตรงกันขามหรือกลาวอีกนัยหน่ึงไดวา
ถาประเทศหน่ึงมีอัตราเงินเฟอสูงกวาอีกประเทศหน่ึง คาเงินตราของประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสู ง
กวา จะลดลงเมื่อเทียบกับคาเงินตราของประเทศที่มีอัตราเงินเฟอตํ่ากวา เปนเปอรเซนตที่เทากับ
ความแตกตางของอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศน้ัน จากหลักการขางตนสามารถแสดงไดดังน้ี
(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 เวลาปจจุบันและหน่ึงงวดนับจากวันน้ี
f คือ อัตราเงินเฟอในตางประเทศ
d คือ อัตราเงินเฟอภายในประเทศ

ประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูงกวาอีกประเทศ การชดเชยความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางสองประเทศจะเกิดขึ้น โดยประเทศที่มี อัตราเงินเฟอสูงกวาจะมีอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ออนคาลงเปนอัตราที่เทากับอัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคาขึ้นในประเทศ
ที่มีอัตราเงินเฟอตํ่ากวา จากทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคทั้ง 2 แบบที่ถูกพัฒนามาจาก กฎสินคาราคา
เดียว เปนการพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอ (ระดับราคา) และอัตราแลกเปลี่ยน
โดยทั้งน้ี การศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนน้ัน
สามารถพิจารณาความสัมพันธในเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศตอไปไดอีก โดยพิจารณา
รวมกับทฤษฎีที่เกี่ยวกับอัตราเงินเฟอได ดังน้ี

ทฤษฎี The Fisher Effect และ The International Fisher Effect

ทฤษฎี The Fisher Effect เปนความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตรา กลาวไววา อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) ของแตละประเทศ จะเทากับ
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) บวกดวยอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น (Expected
Inflation) ในประเทศน้ันๆ นักเศรษฐศาสตร เออรวิง ฟชเชอร (Irving Fisher) ไดเสนอแนวคิดน้ีขึ้น
เพื่อใชอธิบายความสัมพันธระหว าง อัตราดอกเบี้ ยและอัตราเงินเฟอของสองประเทศ
จะประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่นักลงทุนตองการบวกดวยอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น
ในตลาดเงินของประเทศน้ันๆ ทั้งน้ีหลักการของทฤษฎีสามารถแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร
ตางๆ ไดดังน้ี (พรชัย ชุนหจินดา, 2546)

i = (1 + r)(1 + ) – 1
= r + +r

i = r + 

(เน่ืองจาก r เปนตัวเลขหลังจุดทศนิยมที่มีคาคอนขางนอยและไมมีนัยสําคัญ จึงตัด r ทิ้ง)
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เมื่อ i คือ  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate)
r คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate)
 คือ อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น (Expected Inflation Rate)

เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในตลาดเงินทุกประเทศควรจะเทากัน เพื่อไมใหนักลงทุน
เกิดความไดเปรียบหรือเสียเปรียบ อาจกลาวไดวา อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินจะแปรผันโดยตรงตาม
อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเปนในแตละประเทศ ดังน้ัน ประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูง จึงควรมีอัตรา
ดอกเบี้ยที่ เปนตัวเงินสูงกวาอีกประเทศหน่ึงที่มี อัตราเงินเฟอตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบ ทั้งน้ี
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามทฤษฎี The Fisher Effect สามารถแสดงไดในอีกรูปแบบ ดังน้ี
(พรชัย ชุนหจินดา, 2546)

1 + f 1 + if

1 + d 1 + id

เมื่อ i f คือ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตางประเทศ
id คือ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศ
f คือ อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นในตางประเทศ
d คือ อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นภายในประเทศ

จากทฤษฎี The Fisher Effect สามารถพิจารณาถึงทฤษฎี The International Fisher Effect
ที่เชื่อมโยงระหวางทฤษฎี The Fisher Effect และทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ
โดยอาศัยความแตกตางของอัตราเงินเฟอเปนตัวกลาง เรียกวาทฤษฎี The International Fisher Effect
ที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ กลาวไดวา
ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตลาดเงินสองประเทศ จะเทากับเปอรเซ็นตการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินสองสกุลน้ัน แตมีเคร่ืองหมายหรือทิศทางตรงกันขาม
โดยเงินตราสกุลที่มีอัตราดอกเบี้ยตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบจะมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับ
เงินตราสกุลที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา จากมุมมองนักลงทุนหากสกุลเงินของประเทศที่ไปทํากา ร
ลงทุนมีแนวโนมออนคาลง นักลงทุนยอมตองการชดเชยการขาดทุนที่อาจจะเกิดขึ้นจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตรา ในรูปอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ เพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่แทจริง

=
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เทากับการไปลงทุนในประเทศที่มีแนวโนมวาคาเงินจะแข็งคาขึ้นแสดงไดดังน้ี (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 เวลาปจจุบันและหน่ึงงวดนับจากวันน้ี

id , if คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ และตางประเทศตามลําดับ

ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน

พิจารณาทฤษฎีที่เกี่ยวของ ไดแก ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค : (Interest Rate Parity)

ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค เปนทฤษฎีที่มีความสําคัญตอการพิจารณาถึงการทําธุรกรรม
ทางดานการเงินระหวางประเทศ ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคไดรับความสนใจอยางมากจากการ
เปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว รวมทั้งมีการเปดเสรีทางการเงินและลดขอจํากัดใน
ตลาดการเงินในหลายประเทศ สงผลทําใหตลาดการเงินมีความเชื่อมโยงกันในระดับสูง ทฤษฎี
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจึงมีบทบาทในตลาดการเงิน โดยถูกนํามาใชเปนตัววัดระดับความเชื่อมโยง
ของตลาดการเงินที่สําคัญ ทั้งน้ีทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคมีแนวคิดวา เปอรเซ็นตความแตกตาง
ของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศจะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward
Premium or Forward Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินสองสกุลน้ันโดยมี
เคร่ืองหมายหรือทิศทางตรงกันขาม ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศที่กําลังพัฒนามี
ความแตกตางจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตางประเทศ เมื่อพิจารณาอัตราดอกเบี้ยประเภทเดียวกัน
และใหผลตอบแทนแกทรัพยสินที่มีความเสี่ยงเหมือนกันและมีระยะเวลาไถถอนเทากัน แลวจะทํา
ใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ากวาไปยังประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยที่

=         id – if
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สูงกวาเพื่อทํากําไรในระยะสั้น (Arbitrage) ผานการปองกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน มีผลทํา
ใหความตองการถือเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวาเพิ่มสูงขึ้น และการเคลื่อนยายเงินทุนจะ
สิ้นสุดเมื่ออัตราสวนเพิ่มหรืออัตราสวนลดจะมีคาเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งทําใหการทํา
กําไรหมดไป ดังน้ันในที่น้ี ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจึงอธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางสองประเทศกับอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสองสกุลน้ัน โดยมีขอสมมติฐานวา

1.ตลาดทุนและตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศมีประสิทธิภาพ โดยการเค ลื่อนยาย
เงินทุนเปนไปอยางเสรีปราศจากการแทรกแซงจากธนาคารกลาง ทําใหนักลงทุนสามารถซื้อขาย
เงินตราตางประเทศและทําการเคลื่อนยายเงินทุนเขา-ออกไดอยางเสรี

2.ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม หรือตนทุนในการเคลื่อนยายเงินทุนและตนทุนในการ
แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศมีคาเทากับศูนย

3.สินทรัพยทางการเงินสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณและไมมีความเสี่ยงทางการเงิน
โดยจากที่กลาวมาสามารถแสดงความสัมพันธไดดังน้ี (พรชัย ชุนหจินดา, 2546)

F 1 + id

S 1 + if

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

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

เมื่อ F คือ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา
S คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันที
if คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
id คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ

กลาวสรุปไดวา เปนทฤษฎีที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราดอกเบี้ย อัตราเงิน
เฟอ ที่เชื่อมโยงการวิเคราะหไปยังผลที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนได และหากพิจารณาในอีกทางหน่ึง

=



26

อัตราแลกเปลี่ยนก็เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนก็มีสาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ, การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศและการเปลี่ยนแปลงระดับของ
อัตราเงินเฟอซึ่งมีความสัมพันธระหวางกันในทางทฤษฎี แตทั้งน้ีอาจเกิดการเบี่ยงเบนไปจาก
เงื่อนไขหรือไมเปนไปตามทฤษฎีดังกลาวได เน่ืองจากสาเหตุตางๆ เชน การเปลี่ยนแปลงใน
นโยบายของรัฐบาลอยางไมมีการคาดการณ รวมทั้งการประกาศตัวเลขทางเศรษฐกิจใหม เปนตน

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน

การพิจารณาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน สามารถแสดง
ใหเห็นถึงรูปแบบของการสงผลกระทบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนไดดังน้ี

ก. การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ

กรณีที่อัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่คาเงินบาทยังไมเปลี่ยนแปลง
จะทําใหคนไทยมีความตองการซื้อสินคาจากตางประเทศมากขึ้น เน่ืองจากราคาสินคาตางประเทศ
จะถูกลงและสงผลใหมีความตองการซื้อเงินสกุลตางประเทศมากขึ้น และในทางตรงกันขามราคา
สินคาจะมีราคาที่เพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบกับราคาสินคาในตางประเทศ (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

ข. การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ

กรณีที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยเพิ่มสูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะทําใหเกิด
ความตองการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางปนระเทศมายังประเทศไทยเพิ่มขึ้น ดังน้ันจะสงผลตออุป
สงคตอเงินบาทเพิ่มสูงขึ้น หรือคาเงินบาทมีคาแข็งขึ้น (Appreciation) เมื่อเปรียบเทียบกับสกุลอ่ืนๆ
(ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

ค. การเปลี่ยนแปลงในระดับรายไดเปรียบเทียบ

กรณีที่ระดับรายไดของประชากรในประเทศเพิ่มขึ้นมาก ขณะที่รายไดของประชากรใน
ตางประเทศยังคงเทาเดิม สงผลใหมีความตองการบริโภคสินคานําเขาจากตางประเทศมากขึ้น ทําให
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เกิดความตองการเงินตราตางประเทศเพื่อใชซื้อสินคา คาเงินบาทจะออนคาลงหรือมีอุปสงคตอ
เงินตราตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

ง. การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ เปนปจจัยที่ เกิดจากป จจัยอ่ืนๆ เชน การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นอาจทําใหนัก
ลงทุนเลือกที่จะเคลื่อนยายเงินทุนไปยังที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวา สงผลตอการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางที่แข็งคาและออนคา ผานอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินตรา
ตางประเทศ (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

จ. การควบคุมของรัฐบาล

การควบคุมและการแทรกแซงของภาครัฐ เพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจะสงผล
ตออัตราแลกเปลี่ยน เน่ืองจากการแทรกแซงของภาครัฐอาจสงผลใหปจจัยทางเศรษฐกิจ
เปลี่ยนแปลงไปเชน อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ ซึ่งเปนเคร่ืองมือที่ภาครัฐสามารถใชเปนตัวสงผาน
ไปยังระบบเศรษฐกิจ เมื่อตัวแปรในระบบเศรษฐกิจเปลี่ยนไป อัตราแลกเปลี่ยนที่มีความสัมพันธกับ
ตัวแปรน้ันๆ ก็จะเปลี่ยนแปลงไปเชนกัน (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)

สามารถสรุปไดวา ทฤษฎีตางๆที่อยูภายใตเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ (International
Parity Condition) เปนการอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค คือ อัตรา
ดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราแลกเปลี่ยน โดยอยูภายใตขอสมมติวาประเทศตางๆ ใชระบบ
ปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate) เปนการศึกษาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ เมื่อตัวแปรน้ันเปลี่ยนแปลงไป ทั้งน้ีทฤษฎีที่เกี่ยวของใน
เงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศจะเร่ิมตนมาจากทฤษฎี กฎสินคาราคาเดียว และมีการพัฒนาไปสู
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคทั้งแบบสมบูรณและแบบเปรียบเทียบ แตทั้งน้ีอาจกลาวไดวา ทฤษฎี
อํานาจซื้อเสมอภาค สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยนไดดี
ระดับหน่ึงแตไมสามารถพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตไดอยางถูกตองทั้งหมดและ
ในกรณีที่ประเทศตางๆ จะมีตนทุนสินคาที่แตกตางกันและสงผลกระทบตอระดับราคาสินคาใน
ประเทศตางๆ ที่แตกตางกันดวย ซึ่งจากทฤษฎีที่มีขอสมมติกลาววา สินคาน้ันๆ จะตองมีคุณสมบัติ
ที่เหมือนกันทุกประการและตองไมมีขอจํากัดในเร่ืองการซื้อขายหรือการเคลื่อนยายสินคา ทําให
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ทฤษฎีกฏสินคาราคาเดียวและทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคอาจตองคํานึงถึงเงื่อนไขขอจํากัด นอกจาก
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแลว ในทฤษฎีเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศจะใหความสําคัญในการ
กลาวถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน โดยพิจารณาจากทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค ซึ่งเปนแนวคิดที่เกี่ยวกับโอกาสในการคากําไร (Arbitrage Opportunity) จากการ
ลงทุน และการพยากรณอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศกับสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward Premium
or Forward Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ไมวาจะลงทุนในตลาดเงินที่ ใดก็จะให
ผลตอบแทนจากการลงทุนเทากัน เรียกวา ดุลยภาพตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค นอกจากน้ี
อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศสามารถนํามาพิจารณาทางทฤษฎีรวมกับตัวแปรอัตราเงินเฟอ ทําให
สามารถนําไปสูการพิจารณาทฤษฎี Fisher Effect ซึ่งเปนทฤษฎีที่ใชอธิบายความสัมพันธระหวาง
อัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยไดอยางมีประสิทธิภาพ และจากทฤษฎี Fisher Effect ทําใหสามารถ
เชื่อมโยงกับทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ โดยอาศัยความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางสองประเทศเปนตัวกลาง ทําใหพิจารณาไดถึงทฤษฎี The International Fisher Effect ซึ่ง
เปนการพิจารณาในสวนของอัตราเงินเฟอกับผลตอบแทนระหวางประเทศ นอกจากน้ียังพิจารณาถึง
ผลตอบแทนระหวางประเทศจากทางดานอัตราแลกเปลี่ยนไดเชนกัน

จากการสรุปทฤษฎีเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศขางตนแลว ในงานศึกษาน้ีไดนํา
ตัวแปรที่มีความสําคัญทั้ง อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราแลกเปลี่ยน มาอธิบายผานทาง
ทฤษฎีเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ นอกจากน้ีเพื่อใหงานศึกษามีความสมบูรณขึ้นและ
สามารถอธิบายผลกระทบและทําการเปรียบเทียบเศรษฐกิจระหวางประเทศไดดีขึ้น จึงทําการเพิ่ม
ตัวแปรเขามาในงานศึกษาคือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง (Real Gross Domestic
Product) ซึ่งเปนตัวแปรที่สะทอนหรือบงชี้สภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศน้ัน ทําใหงานศึกษามี
ตัวแปรที่จะสามารถอธิบายใหเห็นถึงการเปรียบเทียบระหวางประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญกับ
ประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก และประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็กทั้งสองประเทศไดชัดเจนขึ้น
รวมไปถึงตัวแปรดานเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ (Net Capital Inflow) เปนตัวแปรที่นักลงทุนทําการ
เคลื่อนยายเพื่อลงทุนและเก็งกําไรจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ทั้งสงผลกระทบตอ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย จึงทําใหในงานศึกษาน้ีจะประกอบไปดวยตัวแปรที่มีความสําคัญ
และมีความสัมพันธในการอธิบายทั้ง 5 ตัวแปร คือ อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง และเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ โดยนําตัวแปรดังกลาวมาทํา
การวิเคราะหทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบและวิเคราะหความสัมพันธตอไป
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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)
-สวนตางอัตราดอกเบี้ย -สวนตางอัตราดอกเบี้ย
-สวนตางอัตราเงินเฟอ -สวนตางอัตราเงนิเฟอ
-ผลิตภัณฑมวลรวมฯ -ผลิตภัณฑมวลรวมฯ

-เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -เงินทนุเคล่ือนยายสุทธิ
(ประเทศไทย) (ประเทศไทย)

การปรับตัว (Adjustment) เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติ การปรับตัว (Adjustment)
-อัตราแลกเปล่ียนบาท Vector Autoregressive Model -อัตราแลกเปล่ียนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ Impulse Response Function ตอดอลลารสิงคโปร

Variance Decomposition

S = Pd / Pf

Norminal = Real Return + Inflation

F (1+ if) = S (1+ id) i = r + 



บทที่ 3

วิธีการวจิัย

วิธีการเก็บขอมูล

การศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนใชขอมูล
ทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาที่เปนรายเดือน ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาเร่ิมชวงเดือนมกราคม ปพ.ศ.
2543 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2553 รวมทั้งสิ้น 120 เดือน ประกอบดวยขอมูลตางๆ ดังน้ี

- อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย (RP 14 วัน และ RP 1 วัน), อัตราเงินเฟอของ
ประเทศไทย, ผลิตภัณฑมวลรวมฯ ของประเทศไทย, เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิของประเทศไทยและ
อัตราแลกเปลี่ยน เก็บรวบรวมขอมูลไดจากธนาคารแหงประเทศไทย (2554) และสํานักดัชนี
เศรษฐกิจการคา (2554)

- อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา (Fed Fund Rate), อัตราเงินเฟอประเทศ
สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมฯ ของประเทศสหรัฐฯ เก็บรวบรวมขอมูลไดจากธนาคารกลางสหรัฐฯ
(2554)

- อัตราดอกเบี้ยประเทศสิงคโปร (Repo Overnight Rate), อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร,
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ ของประเทศสิงคโปร เก็บรวบรวมขอมูลไดจากธนาคารกลางสิงคโปร (2554)

วิธีการวิเคราะหขอมูล

การวิเคราะหขอมูลของผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยน สามารถแบงการวิเคราะหขอมูลเปน 2 แนวทางดังน้ี

การศึกษาเชิงพรรณนา จะเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ
และอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
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การศึกษาเชิงปริมาณ จะเปนการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive Model
(VAR) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ เพื่อที่จะไดเห็นผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น และทําการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรโดยวิธี Impulse Response
Function เพื่อศึกษาถึงทิศทางการตอบสนองของตัวแปรที่สนใจในแบบจํา ลอง เมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ในตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองและวิเคราะหขนาดของอิทธิพล
ของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวนโดยวิธี Variance Decomposition

แนวทางการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ

แนวทางการวิเคราะหทางเศรษฐมิติจะทําการศึกษาโดยใช Vector Autoregressive Model
(VAR) เปนแนวคิดการสรางแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรที่เรียกวา แบบจําลอง VAR ไดรับการ
ยอมรับอยางกวางขวางในฐานะเปนวิธีการคํานวณดานเชิงปริมาณ เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรในแบบจําลองเพื่อที่จะไดเห็นผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นของตั วแปรหน่ึงที่มี
ตอตัวแปรอ่ืนๆ ทั้งน้ีแบบจําลอง VAR อาจจะไมไดแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ อยาง
ชัดเจน ดังน้ัน จึงตองอาศัยเคร่ืองมืออ่ืนเพื่อทําการศึกษาเพิ่มเติม เพื่อใหเห็นถึงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรไดชัดเจนขึ้น โดยใช การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response
Function) และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน
(Variance Decomposition)

ทดสอบ Stationary โดยการทํา Unit Root Test

ในการศึกษาเชิงประจักษที่อาศัยขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) น้ันมีขอสมมติวา
อนุกรมเวลาน้ันจะตองมีลักษณะน่ิง (Stationary) ในขณะที่ขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะมีแนวโนมใน
ตัวเองหรือมีคุณสมบัติเปน“Non-Stationary”ได สังเกตไดจาก R² ที่ไดจะมีคาสูงมากหรือ R² 
D.W. (D.W.คือคา (Durbin Watson Statistic)) และ/หรือคาสถิติ DW (Durbin Watson statistic) จะมี
คาตํ่ามาก ก็เปนเหตุเพราะอนุกรมเวลามีแนวโนม และไมใชจากความสัมพันธที่แทจริงระหวาง
ตัวแปรอนุกรมเวลาทั้งสองซึ่งจะทําใหเกิดปญหา “Spurious Regression” หรือเรียกวา การถดถอยที่
ไมแทจริง ซึ่งความสัมพันธแบบถดถอยของตัวแปรที่ไมน่ิงคาสถิติ t ( t statistic) ก็จะมีการแจกแจง
ไมใชแบบมาตรฐานและนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดและคาประมาณของคาความ
คลาดเคลื่อนจะตํ่ากวาความเปนจริงได กระบวนการเฟนสุม (Stochastic Process) จะถูกเรียกวา
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น่ิง (Stationary) ถาคาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวนของกระบวนการเฟนสุมดังกลาวมีคาคงที่
เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปและคาของความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาจะขึ้นอยูกับระยะทาง
(Distance) หรือความลาหรือลาหลัง (lag) ระหวางคาบเวลาทั้งสองดังกลาวเทาน้ัน และไมขึ้นอยูกับ
เวลาที่เกิดขึ้นจริงที่ความแปรปรวนไดถูกคํานวณ (Gujarati, 2003, p797) ตัวแปรที่มีคุณสมบัติ
Stationary จะเปนดังน้ี

คาเฉลี่ยตองมีคาคงที่ (Mean): E (Yt) =
คาความแปรปรวน(Variance): Var (Yt) = E (Yt -) 2 =2

คาความแปรปรวนรวม (Covariance): k = E ((Yt - )(Y t + k - ))

คาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปแตคา
ความแปรปรวนรวมจะขึ้นอยูกับชองวางระหวางคาบเวลาเทาน้ันไมไดขึ้นอยูกับเวลาที่เกิดขึ้นจริง
และจากที่กลาวถาเงื่อนไขใดเงื่อนไขหน่ึงไมเปนไปตามขอสมมติขางตนกระบวนการเฟนสุมจะถูก
เรียกวามีลักษณะที่ไมน่ิง (Non-stationary) การทดสอบ Unit Root สามารถแบงการทดสอบไดโดย
ใชวิธี DF (Dicky-Fuller test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller test) สมมติฐาน
วาง (Null Hypothesis) ของการทดสอบ DF คือ H0: = 1

Yt =  Yt-1 + t

โดยที่ H
0

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

การทดสอบน้ีสามารถทําไดอีกทาง โดยวิธีการของ Dickey-Fuller Test ในการทดสอบ Unit Root
Test มีสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการทดสอบวามี Unit Root หรือไม ไดแก

 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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โดยตัวพารามิเตอรที่ใหความสนใจคือ  น่ันคือ ถา  = ; Yt จะมี Unit Root โดยการเปรียบเทียบ
คาสถิติ t (t-statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dickey-Fuller
สมมติฐานที่ทดสอบ

H
0
:  =  (Non-stationary)

Ha :    (Stationary)

ถาการทดสอบ Unit root ไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis หรือ ยอมรับ H
0

แสดงวา Yt

เปน Non-stationary เน่ืองจาก  = (1-) ในสมการ Yt = Yt-1 + t แสดงวาคา Yt มีการ
เปลี่ ยนแปลงเมื่ อ เวลา เปลี่ ยนแป ลง ทั้ ง น้ีหากแบบ จําลองที่ ใช ในก ารทดสอบมีปญหา
Autocorrelation ก็จะทําใหคาสถิติที่ไดน้ันไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังน้ัน จึงตองทําการ
ปรับสมการใหมโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (Autoregressive Processes) คือใสตัวแปรลา (lag)
ของ Ytในลําดับที่สูงขึ้นวิธีการน้ีเรียกวา Augmented Dickey-Fuller test ซึ่งแบงสมการที่ตองการ
ทดสอบอยู 3 สมการ ดังน้ี

Y t = Yt-1 +


p

i 1

iYt-1 + t (Random Walk)

Y t = + Yt-1+


p

i 1

iYt- 1+ t (Random walk with Drift)

Y t = + t + Yt-1 +


p

i 1

 iYt- 1+ t (Random Walk with Drift and trend)

สมมติฐานที่ทดสอบ

H0:  =  (Non-stationary)
Ha:    (Stationary)

การทดสอบอนุกรมเวลา Yt เปน Stationary หรือไมจะใช t-statistic แตคาวิกฤต (Critical
Value) จะพิจารณาจากตารางของ Dickey-Fuller และทําการเพิ่มคาวิกฤต ผลที่ไดจาก Unit root จะ
พบวาอนุกรมเวลาของตัวแปร Yt จะเปน Stationary at level หรือ Integration อันดับ 0  Yt I (0)
ก็ตอเมื่อ Null Hypothesis ถูกปฏิเสธ แตถาไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ได แสดงวาอนุกรม
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เวลาของตัวแปร Yt ไม Integration ในอันดับ 0 ดังน้ันตองทดสอบในอันดัยที่สูงกวา และถาไม
สามารถปฏิเสธ H0 แสดงวา Yt มีลักษณะ Non-stationary

Vector Autoregressive Model (VAR)

VAR คือ แบบจําลองเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองเพื่อที่จะไดเห็น
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นของตัวแปรหน่ึงที่มีตอตัวแปรอ่ืนๆ ทั้งน้ี ตัวแปรภายใน
(Endogenous Variable) แตละตัวในแบบจําลอง VAR จะถูกอธิบายโดยคาลาหรือคาลาหลัง
(Lagged Values) หรือคาในอดีตของตัวแปรภายในน้ัน และคาลาหรือคาลาหลังของตัวแปรภายใน
อ่ืนๆ ในแบบจําลอง วัตถุประสงคเพื่อลดปญหาในการกําหนดลักษณะความสัมพันธที่ชัดเจน
ระหวางตัวแปร หลีกเลี่ยงการระบุชนิดของตัวแปรวาเปนตัวแปรภายในหรือเปนตัวแปรภายนอก
เพราะในแบบจําลอง VAR ตัวแปรในแบบจําลองจะถูกวิเคราะหวาเปนตัวแปรภายในทั้งหมด และ
การศึกษาใชแบบจําลองน้ีสามารถต้ังสมมติฐานไดวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาไมมีความสัมพันธ
รวมกับคาคลาดเคลื่อนในแบบจําลองเน่ืองจากตัวแปรเปนคาของตัวมันเองในอดีต (lag)

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

โดยมีขอสมมติวา

(1) ทั้ง Xt และ Zt จะมีลักษณะน่ิง (Stationary)
(2)  xt และ zt เปน White Noise Disturbance ที่มีสวนเบี่ยงเบนมาตราฐาน (Standard
Deviation) เทากับx และy ตามลําดับ
(3)  xt และ  zt ไมมีความสัมพันธกัน

สมการที่ (1) และ (2) ก็คือ First-order Vector Autoregressive (VAR) เน่ืองจากความยาว
ของความลา (lag length) ที่ยาวที่สุดมีคาเทากับ 1 และแสดงใหเห็นวาคาของ xt และ zt เปนคาที่
แสดงถึง Shock หรือ Pure Innovations ของทั้ง Xt และ Zt ตามลําดับ และตราบใดที่คาของ b12

และ b21 มีคาไมเทากับศูนย แสดงวาคาของ Shock ของตัวแปรใดตัวแปรหน่ึง สงผลกระทบ
ทางออมกับตัวแปรอีกตัวหน่ึง เรียกวา Indirect Effect อธิบายไดวา โครงสรางของระบบไดรวม
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ขอมูลที่สะทอนกลับ (Feed Back) เน่ืองจาก Xt และ Zt ถูกกําหนดใหมีผลกระทบซึ่งกันและกัน
กลาวไดวา –b12 ก็คือผลกระทบในชวงเวลาเดียวกัน (หรือในเวลาเดียวกัน) ของการเปลี่ยนแปลงของ
Zt ตอ Xt และ 21 ก็คือผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงใน Xt-1 หน่ึงหนวยตอ Zt โดย xt และ zt คือ
Pure Innovation หรือ Shocks ใน Xt และ Zt ตามลําดับ และถา b21 ไมเทากับศูนย xt ก็จะมี
ผลกระทบซึ่งเกิดขึ้นในเวลาเดียวกันโดยทางออม (An Indirect Contemporaneous Effect) ตอ Zt

และถา b12 ไมเทากับศูนย zt ก็จะมีผลกระทบในเวลาเดียวกันโดยทางออมตอ Xt ดังน้ันสมการที่ (1)
และ (2) ไมใชสมการลดรูป (Reduce-form Equations) เน่ืองจาก Xt มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ
Zt และ Zt ก็มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ Xt จากสมการ (1) และ (2) สามารถเขียนในรูปเมทริกซ
ไดดังน้ี

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 เวกเตอรขนาด (n1) ของตัวแปร n ตัว ภายในแบบจําลอง VAR
0 คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคงที่ (intercept term)
1 คือ เวกเตอรขนาด (nn) ของคาสัมประสิทธิ์ที่แสดงความสัมพันธระหวาง

ขอมูลในอดีตกับคาปจจุบันของตัวแปรภายในระบบ
N คือ จํานวนความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ
t คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคลาดเคลื่อน และมีสมมติฐานวาคาความ

คลาดเคลื่อนมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย ความแปรปรวนมีคาคงที่และไมมี
ความสัมพันธระหวางชวงเวลา

= + +
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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

คูณขางหนาดวย B-1 จะทําใหไดแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ในรูปแบบมาตรฐาน
ดังน้ี

Y t = A0 +


n

i 1

A1Yt-1 + et (6)

โดยที่ A0 = B-¹0

A1 = B-¹1

et = B-¹t

อางอิงจากหนังสือ Walter Ender (2004, p265) ไดใชสัญลักษณดังน้ี

aio = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) A0

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

eit = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) et

การใชสัญลักษณใหมทําใหสามารถเขียนสมการใหมไดดังน้ี

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

สมการที่ (1) และ (2) เรียกวา Structural VAR หรือ Primitive System สวนสมการ (7) และ
(8) เรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (Standard Form) ทั้งน้ี พจนความคลาดเคลื่อน (Error Term)
ซึ่งคือ e1t และ e2t แตละตัวจะประกอบไปดวย Shock xt และ zt แบบจําลอง VAR ในรูปของ
Reduced Form สามารถนํามาเขียนในรูปเมตริกซไดดังน้ี

=
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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) แสดงใหเห็นวาคาของตัวแปร Endogenous ตัวหน่ึงจะถูกกําหนดจากคาใน
อดีต (Lagged Values) ทั้งจากตัวของมันเองและตัวแปรอ่ืน ดังน้ัน การกําหนดใหจํานวน Lag ที่มาก
ขึ้นทําใหความสารถในการอธิบายแบบจําลอง VAR ในรูป Reduced Form สูงขึ้นและใน
ขณะเดียวกัน Degree of freedom จะลดลง ดังน้ันจึงตองหาจํานวน Lag ที่เหมาะสม

การเลือกระดับ Lag ท่ีเหมาะสม

ในการเลือกระดับ Lag ที่เหมาะสมจะใชวิธี Akaike Information Criterion (AIC) ซึ่ง
จํานวน Lag ที่เหมาะสมจะใหคา 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 เวกเตอรขนาด (n1)
0 คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคงที่ (intercept term)
 1-n คือ เวกเตอรขนาด (nn) ของคาสัมประสิทธิ์
t คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคลาดเคลื่อน

Impulse Response Function

การวิเคราะหดวยวิธี Impulse Response Function เปนจุดประสงคหลักของการประยุกตใช
แบบจําลอง VAR และการวิเคราะหดวย Impulse Response Function เปนเคร่ืองมือใชในการ
วิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรหน่ึงที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) และมี
ผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบทั้งในชวงเวลาเดียวกันและชวงเวลาในอนาคตอยางไร

= + +
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ถาใน Aoturegression มี Moving Average อยูก็สามารถเขียน Vector Moving Average (VMA)
แบบจําลอง First-order ในการอธิบาย โดยเร่ิมจากสมการ (7) และ (8) ในรูปแบบเมตริกซซึ่งจะได

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

และใชสมการ 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) เปนการแสดงคาของ Xt และ Zt ในเทอมของ e1tและ e2tSequences
และสมการเวกเตอรของความคลาดเคลื่อนสามารถเขียนไดดังน้ี

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

แทนคาสมการ (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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ใหเกิดความกะทัดรัดในการใชสัญลักษณ จะนิยาม 22 เมทริกซ (Matrix) i ดวยสมาชิก jk (i)
ดังน้ี

i = Ai
1 / (1 – b12b21) 1 -b12

-b21 1

ดังน้ัน Moving Average Representation ของสมการ (16) และ (17) จะเขียนในพจนของ xt และ
zt Sequences ดังน้ี

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

หรือเขียนใหกระชับจะไดวา

Yt =  + 


0i

i t-i (19)

โดยที่จะเรียก jk (i) วา Impulse Response Function ซึ่งแสดงใหทราบถึงการตอบสนอง
อยางทันทีของระบบสมการตอหน่ึงหนวยของความคลาดเคลื่อน อยางไรก็ตามกรณีที่คาคาดเคลื่อน
ของตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองอาจสงผลกระทบตอคาสัมประสิทธิ์ใน Impulse
Response Function ได ดังน้ันการจัดลําดับความสัมพันธของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาจึง
เรียงลําดับจากตัวแปรที่มีลักษณะการเปลี่ยนแปลงที่คลายกันไวใกลเคียงกัน

Variance Decomposition

เปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหวาในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง ความผันผวนของตัวแปร
Endogenous ตัวหน่ึงๆ จะมีอิทธิพลมาจากความผันผวนในตัวเองและตัวแปรอ่ืนๆ เปนสัดสวน
เทาใด จากสมการ Yt =  + 



0i

i t-i ดังน้ันความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไป

ขางหนา n-period forecast error เขียนไดดังน้ี

= + 
i
=
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Yt+n - Et Yt +n = 




1

0

n

i

i t+n-i (20)

เมื่อพิจารณาเฉพาะXt จะไดความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา
(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

ถาใหx (n)2 คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไป
ขางหนา จะไดวา

x(n)2 = 2x 11(0)2 + 11(1)2 + … + 11(n-1)2 (22)
+ 2

z12(0)2 + 12(1)2 + … + 12(n-1)2

เน่ืองจากทุกคาของ jk (i)2 มีคาไมเปนลบ ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการ
พยากรณจะเพิ่มขึ้นเมื่อ n เพิ่มขึ้น ดังน้ันสามารถแยกสวนประกอบความแปรปรวนของความ
คลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาเน่ืองจาก Shock แตละตัวตามลําดับ ทั้งน้ี
สัดสวนของ x (n)2 เน่ืองจาก Shock ใน xtและ ztSequences สามารถเขียนตามลําดับได
ดังน้ี

2
x11(0)2 + 11(1)2 + … + 11(n-1)2 (23)

x (n)2

2
z12(0)2 + 12(1)2 + … + 12 (n-1)2 (24)

x (n)2

สวนประกอบของความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ (Forecast Error
Variance Decomposition) จะบอกวาในการเคลื่อนไหวใน Sequence มาจาก Shock จากตัวมันเอง
ในสัดสวนเทาใดเมื่อเทียบกับตัวแปรอ่ืน ดังน้ัน วิธีดังกลาวทําใหทราบเพียงสัดสวนของตัวแปรที่
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ทําการศึกษาเทาน้ัน แตไมทราบทิศทางการตอบสนองของตัวแปรในระบบ Impulse Response
Functions จึงเปนเคร่ืองมือที่ชวยแกไขขอจํากัดได

สามารถสรุปไดวา การวิเคราะหทางเศรษฐมิติที่นํามาใชในการศึกษาผลกระทบของอัตรา
ดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน จะทําใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรที่
ทําการศึกษา รวมถึงการตอบสนองของตัวแปรและขนาดของอิทธิพลระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
ได โดยสามารถพิจารณาตัวแปรที่นํามาทดสอบไดดังน้ี

1. อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate: ER)

อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ ทั้งยังมีความสัมพันธตอ
การพิจารณารวมกับอัตราดอกเบี้ยที่มีความเชื่อวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธกัน ความสําคัญของ
อัตราแลกเปลี่ยนทําใหธนาคารกลางตองเขามาดูแลอัตราแลกเปลี่ยนตามสมควรเพื่อมิใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไป ทั้งน้ีอัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลตอระดับการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศ และเปนปจจัยประกอบการพิจารณาของนักลงทุนหรือผูเก็งกําไรเชนกัน

2. สวนตางอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate: IRD)

อัตราดอกเบี้ยเปนผลตอบแทนในการลงทุนและเปนตนทุนของเงินทุน ถาอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ เงินทุนจากตางประเทศจะไหลเขามาเพื่อลงทุน
ในประเทศในรูปแบบตางๆ และในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศตํ่ากวาอัตราดอก เบี้ยใน
ตางประเทศ เงินทุนจะไหลออกเพื่อไปลงทุนในที่ที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวา และการเปลี่ยนแปลง
ในสวนตางของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน คือ การปรับตัวสูงขึ้นจะทําให
เงินทุนไหลเขามากขึ้นซึ่งจะสงผลตอปริมาณเงินทุนสํารองเพิ่มขึ้นและจะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน
แข็งคาขึ้น

3. สวนตางอัตราเงินเฟอ (Inflation: INF)

เปนปจจัยหน่ึงที่มีผลตอทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน เงินเฟอที่อยูในระดับตํ่า
จะไมสงผลกระทบทางเศรษฐกิจมากนักแตในภาวะที่อัตราเงินเฟอเรงตัวสูงขึ้นน้ันจะมีผลใหมูลคา
ของเงินลดลง และทั้งน้ีในทางเศรษฐศาสตร อัตราเงินเฟอจะมีความเชื่อมโยงตออัตราดอกเบี้ย
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โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสามารถวัดไดเปนสวนตางระหวางอัตราดอเบี้ยทองตลาดและอัตราเงิน
เฟอคาดการณ เมื่อใดที่อัตราเงินเฟอคาดการณปรับตัวสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยที่แท จริงจะลดลง ซึ่ง
ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยแสดงไดโดยสมการฟชเชอร (The Fisher
Effect)

4. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP)

เปนมูลคาของผลิตภัณฑขั้นสุดทายปใดปหน่ึงที่คิดหรือมีการปรับการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคาในแตละปออกสะทอนใหเห็นถึงผลิตภัณฑมวลรวมฯ

5. เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ (Net Capital Inflow: INFLOW)

การศึกษาคร้ังน้ีไดพิจารณาเฉพาะเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิที่ไหลเขามาในประเทศไทย
เทาน้ัน เพื่อตองการพิจารณาถึงผลกระทบจากเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเปนตัวแปรที่ไมไดอยูในเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ
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แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา

1. แบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR)

เปนการทดสอบเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองเพื่อที่จะไดเห็น
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงที่ เกิดขึ้นของตัวแปรหน่ึงที่มีตอตัวแปรอ่ืนๆ สามารถเขียน
แบบจําลอง VAR ระหวางทั้ง 2 คูประเทศ (ประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ และประเทศไทยกับ
ประเทศสิงคโปร) ไดตอไปน้ี

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 สวนตางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบในคูประเทศไทย-สหรัฐอเมริกา
และในคูประเทศไทย – สิงคโปร

INFLOWt คือ   เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ
INFt คือ สวนตางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบในคูประเทศไทย-สหรัฐอเมริกา

และในคูประเทศไทย – สิงคโปร
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GDPt คือ การเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปรียบเทียบใน
ประเทศไทย-สหรัฐอเมริกา และในคูประเทศไทย – สิงคโปร

ERt คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเปรียบเทียบในคูประเทศไทย-
สหรัฐอเมริกา และในคูประเทศไทย – สิงคโปร

t คือ ชวงเวลา
i คือ ชวงเวลาคาความลาชาของตัวแปรที่จะสงผลกระทบ กําหนดให 0,1,2,3,…,n
j คือ ชวงเวลาของคาของตัวมันเอง ณ ความลาชา (Lag) t-j กําหนดให 1,2,3,…,m

2. แบบจําลอง Impulse Response Function

การทดสอบการตอบสนองของตัวแปรหน่ึงที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock)
และจะมีผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบอยางไร ซึ่งถือเปนสวนสําคัญของการสรางแบบจําลอง
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 แสดงใหทราบถึงการตอบสนองอยางทันที
ของระบบสมการตอหน่ึงหนวยของความคลาดเคลื่อน ดังน้ัน แบบจําลองที่ใชในการศึกษาขางตน
จะนํามาทําการทดสอบการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศไทย ผานทางทฤษฎีเงื่อนไขเสมอภาคระหวางประเทศ ตลอดจนการนํา
เคร่ืองมือทั้งการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรและการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปร
โดยการแยกสวนความแปรปรวน มาใชในงานศึกษาแบบจําลอง Vector Autoregressive Model
(VAR) จะทําใหแบบจําลองที่ทําการศึกษามีความสมบูรณขึ้นและทําใหทราบทั้งทิศทางและขนาด
ของผลกระทบที่เกิดขึ้นจากตัวแปรที่สนใจศึกษาตอตัวแปรอ่ืนๆ ไดชัดเจนและมีประสิทธิภาพขึ้น
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วิธีการทดสอบ

การทดสอบผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน มีดังน้ี

ข้ันตอนแรก ทําการทดสอบโดยใช Unit Root Test ดวยวิธี ADF (Augmented Dickey
-Fuller test) เน่ืองจากการนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชประมาณคาอาจเปนความสัมพันธที่ไมแทจริ ง
(Spurious Relationship) สมมติฐานคือตัวแปรที่นํามาประมาณคาตองมีลักษณะเปน Stationary

ข้ันตอนท่ีสอง นําตัวแปรมาทําการทดสอบโดยวิธี Vector Autoregressive (VAR) เพื่อ
ศึกษาถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษา และเพื่อที่จะไดเห็น
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกิดขึ้น

ข้ันตอนท่ีสาม ทําการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรโดยวิธี Impulse Response
Function และวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวนโดยวิธี
Variance Decomposition)



บทที่ 4

การเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบ อัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ
และอัตราแลกเปล่ียน

วิเคราะหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ อัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ และอัตรา
แลกเปลี่ยน เพื่อพิจารณาถึงอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบและอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน วาตัวแปรระหวางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบหรืออัตราเงิน
เฟอเปรียบเทียบ มีอิทธิพลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนอยางไร โดยพิจารณาจาก
เศรษฐกิจที่มีขนาดแตกตางกัน ระหวางคูประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ และคูประเทศไทยกับ
ประเทศสิงคโปร ในชวงระยะเวลาต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม ปพ.ศ.2553

กรณีประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา

การวิเคราะหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
สามารถทําการวิเคราะหจากความสัมพันธที่เกิดขึ้นในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาต้ังแตปพ .ศ.
2543 จนถึงปพ.ศ.2553 ผานผลกระทบทั้งจากปจจัยภายในและปจจัยภายนอกของทั้งสองประเทศ
โดยทําการแบงความสัมพันธดังกลาวออกเปน ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน
และความสัมพันธของอัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน ดังน้ี

1. ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน

วิเคราะหความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน ระหวาง
ประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ โดยพิจารณาความเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP 14 วัน
และ RP 1 วัน) ของประเทศไทยเปรียบเทียบกับความเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ของ
ประเทศสหรัฐฯ และผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ
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ก. การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบระหวางสองประเทศ

การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ
เร่ิมตนพิจารณาหลังจาก คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย ไดประกาศ
เปาหมายอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนคร้ังแรก เมื่อวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 โดยใชอัตราดอกเบี้ย
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย กําหนดใหอยูในระดับอัตรารอยละ
1.5 ตอป เพื่อใหสอดคลองตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ
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รอยละ

ภาพท่ี 4.1 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหวางประเทศไทย (เสนแนวทึบ) กับ
ประเทศสหรัฐฯ (เสนแนวประ) ชวงป พ.ศ.2543 – 2553

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของประเทศไทยทรงตัวอยูในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ย
ประเทศสหรัฐฯ ในเดือนพฤษภาคม 2543 ที่อยูในระดับรอยละ 6.27 ตอป มีสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ระหวางสองประเทศอยูที่ระดับรอยละ -4.77 ตอป แตตอมาอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินในประเทศไทย
มีการปรับตัวสูงขึ้นในเดือนมิถุนายน 2544 เน่ืองจากสภาพคลองของเงินบาทในตลาดตางประเทศ
ตึงตัวและเปนการปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของตลาดเงินระยะสั้นที่มีลักษณ ะบิดเบือน
โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับรอยละ 2.50 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
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สหรัฐ (Fed Fund Rate) ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาในเดือนมิถุนายน 2544 อยูในระดับที่รอยละ 3.97
ตอป แมจะลดลงมาจากกลางป 2543 เน่ืองมาจากสภาวะเศรษฐกิจในประเทศอยูในชวงถดถอย และ
ปรับอยูในระดับเทากันในเดือนตุลาคม 2544 ที่รอยละ 2.50 ตอป ตอมาในชวงป 2545 อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายมีการเปลี่ยนแปลงอีกคร้ังโดยปรับลดลงรอยละ 0.50 ตอป คงเหลือรอยละ 2.00 ตอ
ป ต้ังแตเดือนมกราคมถึงตุลาคม 2545 โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารสหรัฐฯ ลดลงมาอยู
ระหวางรอยละ 1.73 ถึง 1.75 ตอป ซึ่งอยูในระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย โดยมีสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงอยางตอเน่ือง ซึ่งเปนผลมาจากการที่นักลงทุนขาดความเชื่อถือในตลาดหุน
สหรัฐฯ ในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ก็ยังไมฟนตัวภายหลังจากประสบปญหาทางเศรษฐกิจ
(ภาพที่ 4.1)

หลังจากน้ันคณะกรรมการนโยบายการเงินไดมีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกรอยละ
0.25 ตอป คงเหลือรอยละ 1.75 ตอป เมื่อวันที่ 19 พฤศจิกายน 2545 เพื่อใหอยูในระดับที่ใกลเคียง
กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ที่ระดับรอยละ 1.34 ตอป โดยมีสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยอยูที่รอยละ 0.41 ตอป ตอมาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยปรับลดอีกคร้ังในเดือน
มิถุนายน 2546 ลดลงจากเดิมรอยละ 0.50 ตอป คงเหลือรอยละ 1.25 ตอป ซึ่งใกลเคียงกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ที่ระดับรอยละ 1.22 ตอป โดยมีสวนตางเหลือเพียงรอยละ
0.03 ตอป มีสัดสวนที่ใกลเคียงกัน โดยนโยบายอัตราดอกเบี้ยประเทศไทยยังคงทรงตัวอยูในระดับที่
รอยละ 1.25 ตอป 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
ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยูที่รอยละ 2.00 ตอป หลังจากน้ันอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศ
ไทยเร่ิมปรับขึ้นอีกคร้ังในเดือนมีนาคม 2548 เพิ่มขึ้นอีกรอยละ 0.25 ตอป

จากน้ันตลอดทั้งป 2548 คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติปรับอัตราดอกเบี้ยอีกทั้งหมด
6 คร้ัง ซึ่งเปนการปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นทุกคร้ัง สูงสุดที่รอยละ 4.00 ตอป ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสหรัฐฯ มีการเคลื่อนไหวคอนขางมาก โดยมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายทุก
เดือนตลอดป อัตราดอกเบี้ยสูงสุดอยูที่ รอยละ 4.16 ตอป ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย
ตลอดทั้งป ทําใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยสองประเทศเพิ่มขึ้น มีสวนตางที่รอยละ -0.75 ตอป
ในเ ดือนพฤษภาคมและเ ดือนสิงหาคม ซึ่ งมีสวนต างที่ เพิ่ มสูงกว าทุก เ ดือนใน ป 2548
ตอมาคณะกรรมการนโยบายการเงิน จึงตัดสินใจปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในป 2549 รวม 4 คร้ัง
ปรับเพิ่มสูงสุดที่ระดับรอยละ 5.00 ตอป ต้ังแตเดือนมิถุนายน ถึงเดือนธันวาคม 2549 แตมีระดับ
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อัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ เพียงเดือนเดียว คือในเดือนมิถุนายน 2549
โดยมีสวนตางที่ระดับรอยละ 0.01 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ปรับเพิ่ม
สูงสุดที่รอยละ 5.25 ตอป นับต้ังแตเดือนสิงหาคมถึงเดือนพฤศจิกายน 2549 หลังจากน้ันอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย มีแนวโนมปรับลดลงสวนทางอยางตอเน่ืองจากรอยละ 4.75 ตอป
ในเดือนมกราคม จนมาอยูที่รอยละ 3.25 ในเดือนกรกฎาคม 2550 และคงที่ตอเน่ืองมาจนถึงเดือน
พฤษภาคม 2551 ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ยังอยูในระดับที่สูงกวาจนถึงเดือน
มกราคม 2551 กอนปรับลดลงมาอยูที่รอยละ 2.98 ตอป ทําใหสวนตางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศไทยสูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ โดยมีสวนตางระหวางสองประเทศอยูที่
รอยละ 0.27 ตอป
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รอยละ

ภาพท่ี 4.2 สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ชวงป พ.ศ.2543-2553
หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน

พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน
ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1

อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยเร่ิมมีแนวโนมปรับลดลงในชวงป 2552 ในเดือน
มกราคม โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยจากเดือนธันวาคม 2551
จากรอยละ 2.75 ตอป ปรับลดลงรอยละ 0.75 ตอป คงเหลือ 2.00 ตอป และมีการปรับลดลงอีก
2 คร้ังจนอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยูที่รอยละ 1.25 ตอป จนถึงเดือนธันวาคม 2552 ในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ในป 2552 อยูในระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย
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ตลอดทั้งป โดยมีระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูระดับสูงสุดที่รอยละ 0.22 ตอป และตํ่าสุดที่ระดับ
รอยละ 0.12 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีสวนตางสูงสุดอยูที่รอยละ 1.85 ตอป
ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงที่อยูในระดับรอยละ 1.25 ตอป จนถึงเดือนมิถุนายน
2553 และมีการปรับเพิ่มขึ้นอีกรวม 3 คร้ัง ทําใหสิ้นเดือนธันวาคม 2553 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศไทยมาอยูที่รอยละ 2.00 ตอป ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ก็ยังปรับ
ลดลงในชวงคร่ึงปแรกของป 2553 อยูที่รอยละ 0.18 ตอป และปรับตัวในชวงแคบมาอยูที่ 0.19
ต้ังแตเดือนสิงหาคมถึงพฤศจิกายน 2553 จนเดือนธันวาคมปรับลดลงมาอยูที่รอยละ 0.18 ตอป
ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวา โดยอัตราดอกเบี้ยระหวางสอง
ประเทศมีสวนตางสูงสุดที่รอยละ 1.82 ตอป ในเดือนธันวาคม 2553

ข. ผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน

จากการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ ทําใหเกิดสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ย สวนตางที่ เกิดขึ้นสงผลใหเกิดการเคลื่อนไหวหรือการปรับตัวในอั ตราแลกเปลี่ยน
ในป 2543 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐฯ ตลอดทั้งป 2543
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ภาพท่ี 4.3 สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ (เสนแนวประ) กับอัตราแลกเปลี่ยน
สกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (เสนแนวทึบ)

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วนั) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1 และ ค.3
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โดยมีสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -3.95 ถึง -5.04
ตอป จากผลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยที่อยูระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศสหรัฐฯ โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มีแนวโนมออนคาลง โดยในเดือน
ตุลาคม 2543 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงมากที่สุด จาก 41.82 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มาเปน 43.15 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือเปลี่ยนแปลงจากเดือนกอนรอยละ 3.18
อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวาง 37.28 – 43.68 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2544 อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศตลอดทั้งปมีการปรับในลักษณะที่สวนทางกัน
ในชวงดังกลาว กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ มีการปรับลดลงจากเดือน
มกราคม ที่รอยละ 5.98 ตอป มาอยูที่รอยละ 2.09 ตอปในเดือนธันวาคม เพื่อกระตุนการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ สวนทางกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยที่ปรับเพิ่มขึ้นจากรอยละ 1.50 ตอป
เปนรอยละ 2.50 ตอป เพื่อแกไขความบิดเบือนของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น

-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4

43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 ป

รอยละ

ภาพท่ี 4.4 รอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (เสนแนวประ)
กับสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ (เสนแนวทึบ)

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1 และ ค.3
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หลังจากน้ันอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศไดทรงตัวตลอดทั้งป ทําใหสวนตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ 0.43 ถึง -4.48 ตอป ซึ่งการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีลักษณะที่มีความผันผวน คือปรับแข็งคาขึ้นเปนบางชวงของป
ไดแกชวงเดือน กุมภาพันธ, มิถุนายน, สิงหาคม, กันยายน, พฤศจิกายน และเดือนธันวาคม โดยแข็ง
คาสูงสุดที่ระดับ 42.58 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนกุมภาพันธ หรือแข็งคาเพิ่มขึ้นเปนรอยละ
1.13 จากเดือนกอน และบางชวงที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดออนคาลง เปนผลมา
จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับตํ่า ประกอบกับเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอตัว
ทําใหการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนอยูระหวาง 42.58 – 45.56 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2545 อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศเคลื่อนไหวเพียงเล็กนอย โดยเฉพาะอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยทรงตัวในชวงคร่ึงแรกของปที่รอยละ 2.00 ตอป และปรับลดลง
เล็กนอย เน่ืองจากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยที่พิจารณาถึงความไม
แนนอนของสภาวะเศรษฐกิจในตางประเทศ  ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ประเทศสหรัฐฯ
ยังเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบๆ ระหวางรอยละ 1.73 ถึง 1.75 ตอป ในชวงคร่ึงปแรก แตก็มีสัดสวนที่
ลดลงจากป 2544 ทําใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ 0.25 ถึง
0.51 ตอป ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ปรับแข็งคาขึ้นเปนสวนใหญ ไดแกชวง
เดือน กุมภาพันธ, มีนาคม, พฤษภาคม, มิถุนายน, กรกฎาคม, พฤศจิกายน และเดือนธันวาคม แข็ง
คาสูงสุดที่ระดับ 41.16 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนกรกฏาคม 2545 หรือแข็งคาเพิ่มขึ้นคิดเปน
รอยละ 2.26 จากเดือนกอน นอกจากผลของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศแลว การแข็งคาของ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ยังเปนผลจากปจจัยอ่ืนๆ ไดแก ทิศทางเศรษฐกิจที่ปรับตัว
ดีขึ้น, กองทุนในประเทศสหรัฐฯ ไดขายหุนที่มีในภูมิภาคเอเชีย เพื่อชดเชยการขาดทุนในตลาดหุน
สหรัฐฯ เปนตน ประกอบกับเศรษฐกิจประเทศสหรัฐฯ ยังไม เขาสูภาวะปกติ สงผลใหการ
เคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยูระหวาง 41.16-43.98 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ และแข็งคาขึ้นจากป 2544

ป 2546 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีการปรับตัวในทิศทางที่
ลดลง อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยมีการปรับตามการปรับลดของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของประเทศสหรัฐฯ จากที่คาดวาจะมีความเสี่ยงจากปญหาเงินฝด แตสัดสวนการลดลงของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยมีสัดสวนการลดลงที่นอยกวาการปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสหรัฐฯ ตํ่าสุดที่รอยละ 1.25 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยประเทศสหรัฐฯ ตํ่าสุดอยูที่
รอยละ 0.98 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตรา
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ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวาง
รอยละ 0.03 ถึง 0.51 ตอป ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ยังมีทิศทางที่แข็งคาขึ้น
จากป 2545 โดยแข็งคาในชวงเดือนมกราคม, มีนาคม, พฤษภาคม, มิถุนายน, สิงหาคม, กันยายน,
ตุลาคม และเดือนธันวาคม แข็งคาสูงสุดที่ระดับ 39.66 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนธันวาคม
หรือแข็งคาเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.47 จากเดือนกอน และนอกเหนือจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ระหวางสองประเทศยังมีผลมาจากปจจัยภายนอก ไดแก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุล
การคลังของสหรัฐฯ สงผลตอความเชื่อมั่นในสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยน
เคลื่อนไหวอยูระหวาง 39.66 – 42.83 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และแข็งคาขึ้นจากปกอน

ป 2547 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ เปนในลักษณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยคงที่ในชวงคร่ึงแรกของป และปรับเพิ่มขึ้นเล็กนอยในชวงเดือนสิงหาคม,
ตุลาคมและเดือนธันวาคม จากรอยละ 1.25 ตอป มาเปนรอยละ 1.50, 1.75 และรอยละ 2.00 ตอป
ตามลําดับ ตางจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ที่มีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้นโดยตลอด
ในชวงคร่ึงหลังของปสูงสุดที่รอยละ 2.16 ตอป เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับราคาและเพื่อให
อัตราดอกเบี้ยกลับเขาสูภาวะปกติ โดยอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวา
ในชวงคร่ึงปแรก และตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยประเทศสหรัฐฯ ในชวงคร่ึงปหลัง โดยมีสวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -0.18 ถึง 0.25 ตอป แตโดยรวมอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมออนคาลงจากปกอน โดยออนคามากสุดที่ระดับ
41.45 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนสิงหาคม เปนผลจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของไทยที่ยัง
อยูในระดับที่สูงกวา ทําใหการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนอยูระหวาง 39.04 – 41.44 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวออนคาลงจากปกอน

ป 2548 อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีทิศทางการปรับตัวที่เพิ่มขึ้นตลอด อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศประเทศไทยมีการปรับเพิ่มขึ้นทั้งหมด 6 คร้ัง จากรอยละ 2.00 ตอป มาเปน
รอยละ 4.00 ตอป สาเหตุจากรัฐบาลตองการลดแรงกดดันจากระดับราคานํ้ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ มีการปรับเพิ่มขึ้นทั้งหมด 11 คร้ัง จากรอยละ 2.28
ตอป มาเปนรอยละ 4.16 ตอป การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยก็ยังเปนผลมาจากธนาคารกลางสหรัฐฯ
ตองการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาและเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยกลับเขาสูระดับที่เหมาะสมกับ
เศรษฐกิจในประเทศ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ อยูระดับที่สูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยตลอดทั้งป สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่
ระหวางรอยละ -0.03 ถึง -0.75 ตอป ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมออน
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คาลงเปนสวนใหญ โดยออนคามากสุดที่ระดับ 41.70 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือออนคารอยละ
2.06 จากเดือนกอน ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เคลื่อนไหวระหวาง 38.44 –
41.70 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2549 อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีการปรับไปในทิศทางที่เพิ่มขึ้น โดยอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย คณะกรรมการนโยบายการเงินปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยทั้งหมด
4 คร้ัง จากรอยละ 4.25 มาเปนรอยละ 5.00 ตอป ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐฯ ปรับเพิ่มขึ้น 7 คร้ัง จากรอยละ 4.29 ตอป มาเปนรอยละ 5.25 ตอป เน่ืองจากยังตองการ
รักษาเสถียรภาพของระดับราคา ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ อยูระดับที่สูงกวา
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยตลอดทั้งป มีผลทําใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของ
สองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -0.25 ถึง 0.01 ตอป และถึงแมอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐฯ จะยังอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยตลอดทั้งป แตก็ไมสงผล
ใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงมากนัก เน่ืองมาจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของประเทศไทยก็มีสัดสวนที่เพิ่มขึ้นเชนกัน ประกอบกับปจจัยภายนอก ไดแก ความเชื่อมั่นใน
เศรษฐกิจและสกุลเงินสหรัฐฯ ที่ลดลง ทําใหเงินทุนเคลื่อนยายเขามาลงทุนในหลักทรัพยและ
อสังหาริมทรัพยในภูมิภาคและในประเทศไทยมากขึ้น โดยอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาสูงสุดที่ระดับ
35.77 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็งขึ้นรอยละ 1.98 เมื่อเทียบจากเดือนกอน อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เคลื่อนไหวระหวาง 35.77 – 39.57 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยแข็งคาขึ้น
จากปกอน

ป 2550 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ไดเปลี่ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี 1 วัน หรือ RP 1 วัน) แทนการใชอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ต้ังแตวันที่ 17 มกราคม 2550 โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศไทยมีทิศทางที่ปรับลดลงในชวงคร่ึงปแรก จากรอยละ 4.75 ตอป มาเปน 3.25 ตอปและ
คงที่ในชวงคร่ึงปหลัง ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ยังทรงตัวอยูที่ระดับ 5.25 ถึง
5.26 ตอป ในชวงคร่ึงปแรกและปรับลดลงในชวงคร่ึงปหลังมาอยูที่รอยละ 4.49 ตอป หลังเกิดความ
ผันผวนในตลาดการเงินโลก และปญหาวิกฤต Subprime ในสินเชื่อที่อยูอาศัย โดยทั้งน้ีอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ ก็ยังอยูระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศประเทศ
ไทยตลอดทั้งป สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -2.01 ถึง -0.50
ตอป ถึงแมอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ จะยังอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศไทยตลอดทั้งป แตก็ไมสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออน
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คาลง เน่ืองมาจากปจจัยภายนอก ไดแก ความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจและสกุลเงินสหรัฐฯ ที่ลดลง และ
การที่เงินทุนเคลื่อนยายไหลเขามาลงทุนในหลักทรัพยในประเทศไทยมากขึ้น โดยแข็งคาสูงสุดที่
ระดับ 33.65 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็งขึ้นรอยละ 0.53 จากเดือนกอน ทําใหการเคลื่อนไหว
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ระหวาง 33.65 – 35.92 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซึ่ง
แข็งคาขึ้นจากปกอน

ป 2551 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยทรงตัวในชวงคร่ึงปแรก ที่รอยละ 3.25
ตอป และปรับเพิ่มขึ้นต้ังแตเดือนกรกฎาคมถึงเดือนตุลาคม ที่รอยละ 3.75 ตอป แตปรับลดลงใน
เดือนธันวาคมที่รอยละ 2.75 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ที่ลดลงอยาง
ตอเน่ืองตลอดทั้งปจนถึงระดับตํ่าสุดที่รอยละ 0.16 ตอป มาจากปญหาวิกฤต Subprime ที่เกิดขึ้น
ในประเทศสหรัฐฯ ประกอบกับการปรับตัวขึ้นของระดับราคานํ้ามัน ทําใหต้ังแตเดือนกุมภาพันธ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐฯ กระทั่งสิ้นป โดยสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -0.69
ถึง 3.36 ตอป โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีระดับที่แข็งคาขึ้นในชวง 3 เดือนแรก
ของป และปรับออนคาลงในชวงที่เหลือของป โดยสวนใหญอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ มีแนวโนมออนคาลง ตํ่าสุดอยูที่ 35.03 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือออนคาจากเดือนกอน
รอยละ 1.93 ตอป ซึ่งเปนผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมเปนไปตามการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย
เน่ืองจากผลจากปจจัยทางการเมืองในประเทศไทย รวมถึงเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลงอยางมาก

ป 2552 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยทรงตัวอยูที่ระดับรอยละ 1.25 ตอป ในขณะ
ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวในระดับตํ่ามาก อยูระหวางรอยละ 0.15 – 0.22
ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยประเทศ
สหรัฐฯ โดยมีสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ 1.04 –1.85 ตอป
โดยในชวงแรกของป คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวออนคาลง เน่ืองจากความกังวลของนัก
ลงทุนตอปญหาในระบบการเงินสหรัฐฯ และยุโรป ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจโลกที่หดตัว แต
หลังจากน้ันผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยไดสะทอนใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
แข็งคาขึ้น โดยแข็งคาสูงสุดที่ 33.18 บาทตอดอลลารสหรัฐ หรือแข็งคาเพิ่มขึ้นจากเดือนกอนรอยละ
0.15 ตอป ทําใหการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยูระหวาง 33.18 –
35.73 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ป 2553 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยยังทรงตัวในคร่ึงปแรกที่ระดับรอยละ 1.25
ตอป จากการที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน ยังมีความกังวลตอความไมแนนอนในเศรษฐกิจโลก
แตก็มีการปรับเพิ่มขึ้นอีก 3 คร้ังเปนรอยละ 2.00 ตอป หลังจากความไมแนนอนในเศรษฐกิจเร่ิม
ลดลง ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ยังคงอยูในระดับตํ่าระหวางรอยละ 0.20
ถึง 0.19 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย
ประเทศสหรัฐฯ อยางตอเน่ือง มีสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่ระหวางรอยละ
1.05 ถึง 1.82 ตอป สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นจาก
สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ และตามการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย
แตทั้งน้ีในชวงเดือนธันวาคม คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงเล็กนอย เน่ืองมาจาก
สัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจประเทศสหรัฐฯ ทําใหเงินทุนเคลื่อนยายไหลกลับเขาสูประเทศ
สหรัฐฯ สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เคลื่อนไหวอยูระหวาง 29.88 – 33.09
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ แตโดยรวมยังคงแข็งคาขึ้นจากปกอน

สามารถสรุปไดวา ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบและอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ ระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553
กลาวไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ (Fed Fund Rate)
คอนขางมีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย (RP 14 วัน และ RP 1 วัน)
จะเห็นไดวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ก็จะมีแนวโนมให
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกัน (ภาพที่ 4.1) หรือใน
บางชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ไมมีการคลื่อนไหว ก็มีผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยคงที่เชนกัน ดังเชนในชวงป 2552 และป 2553 ที่อัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศสหรัฐฯ อยูในระดับตํ่ามาก (ในระดับเฉลี่ยรอยละ 0 ) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของประเทศไทยก็คอนขางคงที่ (ในระดับรอยละ 1.25 และ 1.75 ตอป) (ตารางภาคผนวกที่ ค.1)
เชนกัน แตทั้งน้ีในบางชวงเวลาการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยก็ขึ้นอยู
กับการตัดสินใจของธนาคารแหงประเทศไทยที่ไมปรับเพิ่มขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศ
สหรัฐฯ เน่ืองจากตองการรักษาสมดุลใหกับสภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศในขณะน้ันๆ สวนผล
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ตอการเคลื่อนไหวของสวนตางอัตราดอกเบี้ยทั้งสอง
ประเทศน้ัน มีการเคลื่อนไหวที่ไมสอดคลองในบางชวงที่มีตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยของสอง
ประเทศ ดังเชนในป 2547 และในป 2549-2551 ที่เมื่อการเคลื่อนไหวในสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศไทยที่อยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ แตก็
ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึ้นตามไปดวย เน่ืองจากปจจัยอ่ืนๆ ที่
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สามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดนอกเหนือไปจากสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยของสองประเทศ เชน ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลการคลังของ
ประเทศสหรัฐฯ ในปพ.ศ.2546 และปญหาวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐฯ ที่มีผลตอความ
เชื่อมั่นของนักลงทุน ในปพ.ศ.2550 เปนตน

2. ความสัมพันธของอัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน

วิเคราะหความสัมพันธของอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศไทยกับ
ประเทศสหรัฐฯ โดยเปนการพิจารณาความเคลื่อนไหวอัตรา เงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสอง
ประเทศและผลกระทบของสวนตางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ

ก. การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสองประเทศ

การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ ต้ังแตป 2543 ภายหลังจากเกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 2540 สงผลใหเศรษฐกิจภายในประเทศไทยตกตํ่า อัตราเงินเฟอ
ในเดือนมกราคม 2543 อยูที่รอยละ 0.1 ตอป และมีการเคลื่อนไหวอยูในกรอบเปาหมายอัตราเงิน
เฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไวที่รอยละ 0-3.5 ตอป โดยตลอดทั้งป 2543 อัตราเงินเฟอ
ของประเทศไทยทรงตัวในชวงแคบระหวางรอยละ -0.1 ถึง 0.1 ตอป เมื่อเทียบกับอัตราเงินเฟอของ
ประเทศสหรัฐฯ ที่อยูในระดับสูงกวาต้ังแตเดือนมีนาคมถึงเดือนพฤศจิกายน มีการเคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ 0.1 ถึง 0.3 ตอป เน่ืองมาจากระดับเศรษฐกิจที่ขยายตัวของประเทศสหรัฐอยูใน
ระดับที่สูงกวาของประเทศไทย ตอมาในป 2544 อัตราเงินเฟอของประเทศไทยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
เมื่อเทียบกับเดือนกอนหนาในเดือนเมษายน อยูที่ระดับรอยละ 0.5 ตอป ในขณะชวงที่เหลือมีการ
เคลื่อนไหวจากเดือนกอนหนาระหวางรอยละ 0-0.5 ตอป ทั้งน้ีเมื่อเทียบกับอัตราเงินเฟอประเทศ
สหรัฐฯ อัตราเงินเฟอประเทศไทยยังอยูตํ่ากวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ยกเวนในเดือนเมษายน
และเดือนพฤษภาคม ที่การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทยอยูระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศสหรัฐฯ ที่มีชวงรอยละ 0.1 ถึง 0.4 ตอป อัตราเงินเฟอประเทศไทยเร่ิมทรงตัวตลอดชวงป
พ.ศ. 2545 มีการเคลื่อนไหวรอยละ -0.1 ถึง 0.1 ตอป เมื่อเทียบจากเดือนกอนหนา โดยเฉลี่ยยังคงอยู
ในระดับตํ่ากวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ที่เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0.1 ถึง 0.3 ตอป
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ป 2546 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ-0.1 ถึง 0.1 ตอป สลับกับคงที่
ในระดับรอยละ 0 ตอป ทั้งน้ีอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย จะมีแคชวงเดือนมีนาคม, เมษายน และเดือนพฤศจิกายน เทาน้ัน ที่อัตราเงินเฟอ
ประเทศสหรัฐฯ ไมมีการเคลื่อนไหวโดยคงที่อยูในระดับรอยละ 0 ตอป

ป 2547 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเร่ิมมีการเคลื่อนไหวมากขึ้นกวาปกอน เคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป อัตราเงินเฟอปรับตัวสูงสุดในเดือน พฤษภาคม และตํ่าสุดในเดือน
สิงหาคม แตโดยรวมยังคงอยูในระดับตํ่ากวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ที่เคลื่อนไหวระหวาง
รอยละ 0.1 ถึง 0.3 ตอป มีเพียงเดือนพฤษภาคมที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยปรับตัวสูงกวาอัตราเงิน
เฟอประเทศสหรัฐฯ
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ภาพท่ี 4.5 การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทย (เสนแนวทึบ) กับประเทศสหรัฐฯ
(เสนแนวประ) ชวงปพ.ศ.2543 – 2553

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2

ตอมาในป 2548 อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวในระดับตํ่ากวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศสหรัฐฯ ต้ังแตเดือนมกราคมถึงเดือนเมษายนและเคลื่อนไหวในระดับสูงกวาการ
เคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ต้ังแตเดือนพฤษภาคมถึงเดือนสิงหาคม โดยรวมแลว
ตลอดทั้งปอัตราเงินเฟอของประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวจากเดือนกอนหนาระหวางรอยละ 0 ถึง
0.7 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.4 ตอป
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ป 2549 ชวงคร่ึงแรกของป อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ มีการเคลื่อนไหวที่ผันผวน
สลับกัน โดยชวงคร่ึงหลังของป การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ มีการเคลื่อนไหวใน
ระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ
0-0.6 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป
แตมีเพียงบางชวงที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศ
สหรัฐฯ ไดแก เดือนกุมภาพันธ, เมษายนและเดือนพฤษภาคม แตตลอดทั้งชวงที่เหลืออัตราเงินเฟอ
ประเทศสหรัฐฯ ความเคลื่อนไหวระดับที่สูงกวาโดยตลอด

ป 2550 การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ก็ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตรา
เงินเฟอประเทศไทย เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0.1 ถึง 0.3 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศ
ไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0-0.3 ตอป และมีเพียงเดือนตุลาคมเทาน้ัน ที่การเคลื่อนไหวของ
อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
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ภาพท่ี 4.6 สวนตางอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทยกับ ประเทศสหรัฐฯ ชวงป พ.ศ.2543-2553
ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2

ป 2551 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหว ลักษณะที่ผันผวนสูงกวาปกอน โดยอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.9 ถึง 0.9 ตอป เคลื่อนไหวมากที่สุดนับต้ังแตป
2543 เปนตนมา ในขณะที่การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ คอนขางทรงตัว มีเพียง
ชวงเดือนกุมภาพันธ ถึงเดือนมิถุนายน เปนชวงที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวา
อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
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ป 2552 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.6 ถึง 0.4 ตอป ในขณะที่
อัตราเงินเฟอสหรัฐฯ มีการเคลื่อนไหวคอนขางทรงตัวมากกวา ระหวางรอยละ 0.1 ถึง 0.2 ตอป และ
อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทยเปนสวนใหญ ต้ังแตเดือนกรกฎาคม ถึงเดือนธันวาคม

ป 2553 อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวมากกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
รอยละ 0 ถึง 0.3 ตอป หรือกลาวไดวาแมจะมีชวงการเคลื่อนไหวที่ไมกวางแตก็มีความผันผวนใน
แตละเดือน ในขณะที่การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ คอนขางทรงตัว รอยละ -0.1 ถึง
0.1 ตอป มีเพียงชวงต้ังแตเดือนมีนาคมถึงเดือนเมษายน และชวงเดือนกันยายนถึงตุลาคม เทาน้ันที่
อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ไมมีการเคลื่อนไหวและเปนปที่อัตราเงินเฟอของสองประเทศมีการ
เคลื่อนไหวในชวงที่แคบลงกวาปกอนๆ

ข. ผลกระทบของสวนตางอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน

สวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศในป 2543 อยูระหวางรอยละ -0.4 ถึง 0 ตอป
โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวในระดับที่ตํ่ากวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ถึงแม
จะไดรับผลกระทบจากราคานํ้ามันที่ปรับเพิ่มขึ้น แตสะทอนใหเห็นวาราคานํ้ามันที่เพิ่มขึ้นสงผล
ทางออมตอการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอเพียงเล็กนอย การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
จะเปนผลมาจากการที่เศรษฐกิจขยายตัวในระดับที่สูงกวาประเทศไทย สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน
มีแนวโนมออนคาลงตลอดทั้งป ระหวาง 37.28-43.68 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2544 สวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูที่รอยละ -0.4 ถึง 0.3 ตอป มีสวนตาง
สูงสุดในเดือนพฤศจิกายน อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นอยูที่รอยละ 0.4 ตอป
ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูที่รอยละ 0 ตอปหรือไมมีการเคลื่อนไหว มีเพียงบางชวงที่อัตรา
เงินเฟอประเทศไทยปรับตัวสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ไดแก เดือนเมษายนและเดือน
พฤษภาคม ซึ่งอัตราเงินเฟอประเทศไทยที่ปรับเพิ่มขึ้นเปนผลมาจากการออนคาของสกุลเงินบาท
นอกเหนือจากชวงดังกลาวอัตราเงินเฟอประเทศไทยคอนขางทรงตัว เน่ืองจากในขณะน้ันมีอัตรา
การใชกําลังการผลิตอยูในระดับตํ่า ทําใหแรงกดดันตอราคาอุปสงคและตนทุนมีไมมาก ผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ทรงตัวระหวาง 42.58 ถึง 45.56 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ภาพท่ี 4.7 สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ (เสนแนวประ) กับอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (เสนแนวทึบ)

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2 และ ค.3

ป 2545 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ 0 ถึง -0.3 ตอป มีสวนตาง
สูงสุดในชวงเดือนเมษายน โดยอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นในระดับรอยละ
0.3 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยยังไมมีการเคลื่อนไหวหรือเปนรอยละ 0 ตอป โดยรวม
อัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ยังเคลื่อนไหวสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย ผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนมีแนวโนมแข็งคาขึ้นระหวาง 41.16 ถึง 43.98 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2546 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ 0 ถึง -0.3 ตอป มีสวนตาง
ระหวางสองประเทศสูงสุดในชวงเดือนกรกฏาคม โดยการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศ
สหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นจากเดือนกอนหนาในระดับรอยละ 0.2 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทย
เคลื่อนไหวลดลง อยูที่รอยละ -0.1 ตอป โดยรวมอัตราเงินเฟอประเทศไทย ยังอยูในระดับตํ่า จาก
การที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้นจากปกอนระหวาง 39.66 ถึง 42.83 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ภาพท่ี 4.8 รอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (เสนแนวประ)
กับสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ (เสนแนวทึบ)

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2 และ ค.3

ป 2547 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.3 ถึง 0.1 ตอป มีสวนตาง
ระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนมีนาคมและเดือนสิงหาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ
มีการเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นระหวางรอยละ 0.3 และ 0.1 ตอป ขณะที่การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทยทรงตัวในเดือนมีนาคม รอยละ 0 ตอป และปรับลดลงในเดือนสิงหาคม ผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมออนคาลง จากปกอนระหวาง 39.04 ถึง 41.44 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2548 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.2 ถึง 0.6 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศ เพิ่มสูงที่สุดในชวงในเดือนพฤษภาคมและเดือนกรกฏาคม ระหวางรอยละ
0.6 โดยเปนผลมาจากระดับราคานํ้ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น และเปนชวงที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยอยู
ในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ที่ไมมีการเคลื่อนไหวในชวงดังกลาวที่รอยละ 0
ตอป ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งออนคาลง จากปกอนระหวาง
38.44 ถึง 41.70 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ป 2549 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนพฤษภาคม อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวในระดับตํ่า
กวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ แตหลังจากน้ันการเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทย เร่ิม ทรง
ตัวระดับรอยละ 0 ต้ังแตเดือนตุลาคม ถึงเดือนธันวาคม โดยหลังจากน้ันทั้งสองประเทศไดรับ
ผลกระทบจากการปรับขึ้นของระดับราคานํ้ามันในตลาดโลก ทําใหผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากปกอน 35.77 ถึง 39.57 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2550 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.2 ถึง 0.1 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ, พฤษภาคมและเดือนพฤศจิกายน ที่รอยละ -0.2
ตอป โดยเปนอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ ที่มีการเคลื่อนไหวอยูระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย ที่คอนขางทรงตัว เน่ืองมาจากการปรับตัวลดลงของระดับราคานํ้ามันในขณะน้ัน
ในขณะที่ประเทศสหรัฐฯ ยังคงไดรับปจจัยเสี่ยงจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในประเทศ ทําให
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยูที่ระหวาง 33.65 ถึง 35.92 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ

ป 2551 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.4 ถึง 0.6 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนมิถุนายน รอยละ 0.6 ตอป อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการ
เคลื่อนไหวในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ เปนบางชวง ต้ังแตเดือนกุมภาพันธ ถึง
เดือนมิถุนายน โดยในชวงดังกลาวเปนผลมาจากระดับราคานํ้ามันที่อยูในระดับสูง และประเทศ
สหรัฐฯ ก็ไดรับผลกระทบจากระดับราคานํ้ามันที่ปรับตัวสู งขึ้นในชวงตนป เชนกัน อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมออนคาลงจากปกอนระหวาง 31.41 ถึง 35.03 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ

ป 2552 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.7 ถึง 0.2 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนพฤษภาคม รอยละ -0.7 ตอป แสดงถึงการเคลื่อนไหวอัตรา
เงินเฟอของสหรัฐฯ อยูในระดับสูงกวาการเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทย ทั้งน้ีอัตราเงินเฟอ
ที่ตํ่าของไทยเปนผลมาจากการลดลงของราคานํ้ามันและมาตรการในการดูแลเศรษฐกิจของภาครัฐ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากปกอนระหวาง 33.18 ถึง 35.73
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ



64

ป 2553 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.1 ถึง 0.3 ตอป ซึ่งมีสวน
ตางระหวางสองประเทศสูงสุดในเดือนมกราคม, กรกฎาคมและเดือนธันวาคม อัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสหรัฐฯ โดยเปนผลมาจาก
เศรษฐกิจในประเทศไทยที่ขยายตัว ประกอบกับระดับราคานํ้ามันที่ยังอยูในระดับที่สูง อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากปกอนที่ระหวาง 29.88 ถึง 33.09 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ

สามารถสรุปไดวา ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบและอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553 กลาวไดวา อัตราเงินเฟอของทั้งสอง
ประเทศ มีการเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกันเปนสวนใหญ แตเปนไปในลักษณะที่อัตราเงิน
เฟอของประเทศสหรัฐฯ อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย (ภาพที่ 4.5)จะมีเพียงป
2548 และป 2553 เทาน้ัน ที่อัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ อยูในระดับที่ตํ่ากวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย การเคลื่อนไหวดังกลาวสะทอนใหเห็นถึง การดําเนินนโยบายการเงินระหวางสอง
ประเทศที่มีตอการกําหนดกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยหลังการเร่ิมใชนโยบายการเงินผาน
เปาหมายอัตราเงินฟอ (Inflation Targeting) ของธนาคารแหงประเทศไทยที่พยายามควบคุมดูแล
อัตราเงินเฟอใหอยูในกรอบเปาหมายที่กําหนด เพื่อใหมีความเหมาะสมและสอดคลองกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จึงมีผลทําใหอัตราเงินเฟอของประเทศไทยในชวงต้ังแตป 2543 (ปที่เร่ิม
ใชเปาหมายอัตราเงินเฟอ) ถึงป 2553 ที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวอยูในชวงเปาหมายที่
กําหนดโดยตลอด และในสวนผลของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มีตอสวนตาง
อัตราเงินเฟอทั้งสองประเทศโดยสรุปน้ัน ก็ไมสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงิน
เฟอเปรียบเทียบ โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ก็ไมไดมีทิศทางที่แข็งคาขึ้น เมื่อ
อัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทย ดังเชนป
2543-2544, ป 2547, ป 2551 และป 2553 เปนตน
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กรณีประเทศไทยกับประเทศสิงคโปร

การวิเคราะหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
สามารถทําการวิเคราะหจากความสัมพันธที่เกิดขึ้นในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาต้ังแตปพ .ศ.
2543 จนถึงปพ.ศ. 2553 ผานผลกระทบทั้งจากปจจัยภายในและปจจัยภายนอกของทั้งสองประเทศ
โดยทําการแบงความสัมพันธดังกลาวออกเปน ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน
และความสัมพันธของอัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน ดังน้ี

1. ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน

วิเคราะหความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน ระหวางประเทศไทยกับ
ประเทศสิงคโปร โดยการพิจารณาความเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP 1 วัน) ของประเทศ
ไทย เปรียบเทียบกับความเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร
และผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน บาทตอดอลลาร
สิงคโปร

ก. การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบระหวางสองประเทศ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับตํ่ากวาเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ย
Repo Overnight Rate ประเทศสิงคโปร ในชวงป 2543 เปนผลจากการที่คณะกรรมการนโยบาย
การเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่รอยละ 1.50 ตอป เพื่อให
สอดคลองกับเศรษฐกิจในขณะน้ัน โดยอัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของสิงคโปรปรับ
เพิ่มขึ้นมากที่สุด รอยละ 3.25 ตอป มีเพียงเดือนพฤษภาคม เทาน้ันที่อัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศ
อยูในระดับเดียวกันที่รอยละ 1.5 ตอป ในป 2544 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยปรับ
เพิ่มขึ้นในเดือนมิถุนายน จากรอยละ 1.50 ตอป เปนรอยละ 2.50 ตอป แตยังอยูในระดับตํ่ากวาอัตรา
ดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ประเทศสิงคโปร จนถึงเดือนสิงหาคม ในชวงคร่ึงหลังของปอัตรา
ดอกเบี้ย Repo Overnight Rate เร่ิมมีทิศทางปรับลดลง เน่ืองจากประเทศสิงคโปร ประสบภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยรุนแรง ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวา
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ภาพท่ี 4.9 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหวางประเทศไทย (เสนแนวทึบ) กับ
ประเทศสิงคโปร (เสนแนวประ) ชวงป พ.ศ.2543 – 2553

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1

กระทั่งปพ.ศ. 2545 เศรษฐกิจประเทศสิงคโปรมีแนวโนมฟนตัวจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว
อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสิงคโปร
ต้ังแตเดือนมกราคม ถึงเดือนธันวาคม ในไตรมากแรกอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยคงที่
ระดับรอยละ 2.00 ต้ังแตเดือนมกราคมถึงเดือนตุลาคม และปรับลดลงในเดือนพฤศจิกายนและเดือน
ธันวาคม ที่รอยละ 1.75 ตอป ตอมาในปพ.ศ. 2546 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสิงคโปรมีการ
เคลื่อนไหวที่ลดลง เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากโรคซาร (SARs) สงผลตอการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในประเทศ ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงที่ชวงคร่ึงปแรกที่รอยละ 1.75
ตอป และปรับลดลงที่รอยละ 1.25 ตอป ต้ังแตเดือนมิถุนายน ถึงเดือนธันวาคม ตลอดทั้งปอยูใน
ระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร เชนเดียวกับ ในป 2547
อัตราดอกเบี้ยประเทศไทยยังทรงตัวที่รอยละ 1.25 ตอป ต้ังแตเดือนมกราคมถึงเดือนกรกฎาคม
แลวปรับเพิ่มขึ้นจนถึงเดือนธันวาคมที่รอยละ 2.00 ตอป ซึ่งเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ที่ยังอยูในระดับตํ่าเฉลี่ยรอยละ 0.88 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย
อยูในระดับที่สูงกวาตลอดทั้งป
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ภาพท่ี4.10 สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศไทยกับประเทศสิงคโปร ชวงป พ.ศ.2543-2553
หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน

พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน
ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1

ป 2548 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate โดยมีการเคลื่อนไหวที่ปรับสูงขึ้นจากปกอนอยูระหวางรอยละ 2.00 ถึง 4.00 ตอป
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร มีการเคลื่อนไหวที่อยูในระดับ
ที่สูงกวาปกอนแตยังคงอยูในระดับที่ตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย โดยเคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ 1.49 ถึง 3.19 ตอป แมวาเศรษฐกิจภายในประเทศสิงคโปรมีทิศทางการฟนตัวจากป
2546 ก็ตาม และในป 2549 เศรษฐกิจภายในประเทศสิงคโปรขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน สงผลให
อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate มีการเคลื่อนไหวที่สูงขึ้นเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 2.97 ถึง
3.64 ตอป แตยังอยูในระดับที่ตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยที่เคลื่อนไหวระหวาง
รอยละ 4.25 ถึง 5.00 ตอป ซึ่งก็มีการเคลื่อนไหวที่ปรับตัวสูงขึ้นเชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร เชนเดียวกับในป 2550 ที่เศรษฐกิจในประเทศสิงคโปร
ขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน โดยมีปจจัยหลักมาจากอุปสงคในสินคาจากตางประเทศ แตอยางไรก็ตาม
ก็ยังมีความเสี่ยงจากเศรษฐกิจในตางประเทศเชนกัน สงผลให อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยที่
คณะกรรมการนโยบายการเงินเปลี่ ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน เมื่อวันที่ 17
มกราคม 2550 ยังเคลื่อนไหวอยูในระดับที่สูงกวา โดยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 3.25 ถึง 4.75 ตอป
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate เคลื่อนไหวในสัดสวนที่ลดลงกวาป 2549 และยังอยู
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ในระดับที่ตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย โดยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0.98 ถึง
3.25 ตอป

อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร เร่ิมปรับลดลงในป 2551 จาก
เศรษฐกิจตางประเทศมีสัญญาณการฟนตัวที่ดีขึ้น โดยเฉพาะปญหาวิกฤต Subprime ในประเทศ
สหรัฐฯ ที่คาดวาจะสงผลกระทบตอภาคอสังหาริมทรัพยและเศรษฐกิจอยางมาก ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศสิงคโปร เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0.44 ถึง 1.72 ตอป ซึ่งอยูในระดับที่ตํ่า
กวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย ที่เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 2.75 ถึง 3.75 ตอป

ป 2552 เศรษฐกิจประเทศสิงคโปรยังขยายตัวอยูในระดับตํ่า ทําใหอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ยังคงเคลื่อนไหวอยูในระดับตํ่าระหวาง 0.18 ถึง 0.43 ตอป และมีการเคลื่อนไหวใน
สัดสวนที่ตํ่ากวาปกอน และยังคงตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ประเทศไทยอยางตอเน่ือง
โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 1.25 ถึง 2.00 ตอป แตก็มีการ
เคลื่อนไหวในสัดสวนที่ตํ่ากวาปกอนเชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate

ป 2553 ประเทศไทยและประเทศสิงคโปรไดรับปจจัยเสี่ยงที่จะสงผลกระทบตอการเติบโต
เศรษฐกิจ ไดแก  ภาวะหน้ีสินของกลุมประเทศในยุโรป, ระดับราคานํ้ามันที่ผันผวนรวมถึงภัย
ธรรมชาติ สงผลให อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ยังอยูในระดับตํ่าระหวางรอยละ 0.19 ถึง
0.28 ตอป และตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยที่เคลื่อนไหวระหวางรอยละ 1.25 ถึง 2.00
ตอป แตทั้งน้ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยก็ยังทรงตัวในระดับเดียวกับปกอน

ข. ผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน

การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ ทําใหเกิดสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ย สวนตางที่เกิดขึ้นสงผลใหเกิดการเคลื่อนไหวหรือการปรับตัวในอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร ตลอดปพ.ศ. 2543 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับตํ่ากวาอัตรา
ดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ประเทศสิงคโปร มีสวนตางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศอยูที่
ระหวางรอยละ 0 ถึง -1.75 ซึ่งจากผลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยที่อยูในระดับตํ่ากวา
อัตราดอกเบี้ย Repo Overnight Rate ประเทศสิงคโปร สอดคลองกับการออนคาลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีการเคลื่อนไหวรอยละ 1.44 ตอป หรือเคลื่อนไหวระหวาง
22.07 ถึง 24.99 บาทตอดอลลารสิงคโปร
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บาท ตอดอลลาร
สิงคโปร

ภาพท่ี 4.11 สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร (เสนแนวประ) กับอัตราแลกเปลี่ยนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสิงคโปร (เสนแนวทึบ)

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1 และ ค.3

ป 2544 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรในชวงคร่ึงแรกของป และปรับตัวสูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรในชวงคร่ึงหลังของป โดยมีสวนตางอัตราดอกเบี้ยของสอง
ประเทศอยูที่ระหวางรอยละ -1.02 ถึง 2.14 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสอง
ประเทศ สอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่ออนคาลงมากที่สุดที่ 25.45 บาท
ตอดอลลารสิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงรอยละ 1.87 เมื่อเทียบจากเดือนกอน การเคลื่อนไหวอัตรา
แลกเปลี่ยนอยูระหวาง 23.86 ถึง 25.45 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2545 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป โดยมีสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศอยู
ระหวางรอยละ 0.76 ถึง 1.30 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จึง
สอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรที่แข็งคามากที่สุดที่ 23.48 บาทตอดอลลาร
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สิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงแข็งคาขึ้นรอยละ 0.56 จากเดือนกอน การเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยน
อยูระหวาง 23.48 ถึง 24.65 บาทตอดอลลารสิงคโปร
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ภาพท่ี 4.12 รอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสิงคโปร (เสนแนว
ประ) กับสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร (เสนแนวทึบ)

หมายเหตุ: เสนแนวขวางแสดงถึงชวงระยะที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) ต้ังแต 17 มกราคม พ.ศ.2550 ถึงปจจุบัน

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.1 และ ค.3

ป 2546 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป มีสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศอยูที่รอย
ละ 0.35 ถึง 1.23 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จึงสอดคลองกับอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรที่แข็งคามากที่สุดที่ 22.87 บาทตอดอลลารสิงคโปร หรือ
เปลี่ยนแปลงแข็งคาขึ้นรอยละ 1.25 จากเดือนกอน การเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนอยูระหวาง
22.87 ถึง 24.61 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2547 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.21
ถึง 0.78 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
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ดอลลารสิงคโปรมีแนวโนมออนคาลงจากปกอน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวาง 22.99
ถึง 24.58 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2548 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.04
ถึง 1.28 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรมีแนวโนมออนคาลงจากปกอน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวางรอย
ละ 23.44 ถึง 24.75 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2549 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปรตลอดทั้งป มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.95
ถึง 1.87 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรแข็งคามากที่สุดที่ 23.22 บาทตอดอลลารสิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงแข็งคาขึ้นรอย
ละ 0.93 จากเดือนกอน โดยแข็งคาขึ้นจากปกอน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวาง 23.22
ถึง 24.23 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2550 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ของสิงคโปร มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.81 ถึง 2.27 ตอป
จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
คอนขางทรงตัว โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวาง 22.20 ถึง
23.38 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2551 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปร มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 1.53 ถึง 3.17
ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปรมีแนวโนมออนคาลงเมื่อเทียบกับปกอน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูระหวาง 22.66
ถึง 24.61 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2552 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ประเทศสิงคโปร มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.90 ถึง 1.73
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ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาท ตอดอลลาร
สิงคโปรคอนขางทรงตัวโดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 23.22 ถึง 23.92 บาทตอดอลลารสิงคโปร

ป 2553 อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Repo
Overnight Rate ของประเทศสิงคโปร มีสวนตางระหวางสองประเทศอยูระหวางรอยละ 0.97 ถึง
1.80 ตอป จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปรคอนขางทรงตัว โดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 22.97 ถึง 23.62 บาทตอดอลลารสิงคโปร

สามารถสรุปไดวา ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบและอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปร ระหวางประเทศไทยกับประเทศสิงคโปร ต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553
กลาวไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของทั้งสองประเทศไมมีอิทธิพลตอกัน
(ภาพที่ 4.9 ) โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยคอนขางทรงตัว ตามกรอบการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยผานอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ตารางภาคผนวกที่ ค.1)
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวที่อยูในระดับสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย ซึ่งอาจเปนผลของการมีกรอบในการดําเนินนโยบายที่แตกตาง
กันระหวางสองประเทศ ในขณะที่ผลของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่มีตอการ
เคลื่อนไหวของสวนตางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศน้ัน มีการเคลื่อนไหวที่ไมสอดคลองในบาง
ชวงเวลาที่มีตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศ ดังเชนในป 2545 และในป 2547-2548
(ตารางภาคผนวกที่ ค.1)ที่แมจะมีการเคลื่อนไหวของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศไทยที่อยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสิ งคโปร แตก็ไมไดทําให
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรแข็งคาขึ้นตามสวนตางดังกลาว

2. ความสัมพันธของอัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยน

วิเคราะหความสัมพันธของอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศไทยกับ
ประเทศสิงคโปร โดยเปนการพิจารณาความเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสอง
ประเทศและผลกระทบของสวนตางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร
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ก. การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสองประเทศ

การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศเมื่อเทียบกับเดือนกอน ในป 2543
เปนไปในลักษณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูในระดับตํ่ากวาการอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร
ตลอดทั้งป โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.1 ถึง 0.2 ตอป ในขณะที่
อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวรอยละ 0.5 ถึง 2.1 ตอป มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวาง
สองประเทศอยูที่ -0.6 ถึง 0.4 ตอป
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ภาพท่ี 4.13 การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทย (เสนแนวทึบ) กับประเทศ
สิงคโปร (เสนแนวประ) ชวงป พ.ศ.2543 – 2553

ที่มา : ภาคผนวกที่ ค.2

ป 2544 อัตราเงินเฟอประเทศไทย กลับมาเคลื่อนไหวสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร
ยกเวนในชวงต้ังแตเดือนมกราคม, มีนาคมและเดือนมิถุนายน ที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร
มีการเคลื่อนไหวที่มากกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย โดยการเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทย
อยูระหวาง 0.5 ถึง 0 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.6
ถึง 0.3 ตอป มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูระหวาง -0.6 ถึง 0.7 ตอป
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ป 2545 การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศไทยทรงตัวระหวาง -0.1 ถึง 0.1 ตอป ขณะที่
การเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง -0.2 ถึง 0.3 ตอป มีสวนตางอัตรา
เงินเฟอระหวางสองประเทศอยูระหวาง -0.3 ถึง 0.2 ตอป ทั้งน้ีการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ
ระหวางสองประเทศมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นและลดลงสลับกันในแตละเดือน

ป 2546 อัตราเงินเฟอประเทศไทยคอนขางทรงตัวมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.1 ถึง
0.1 ตอป ในขณะที่การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรอยูระหวางรอยละ -0.3 ถึง 0.9
ตอป และมีสัดสวนความผันผวนมากกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทยในชวงดังกลาว โดยทั้งสอง
ประเทศมีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวาง -0.8 ถึง 0.7 ตอป
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ภาพท่ี 4.14 สวนตางอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทยกับประเทศสิงโปร ชวงป พ.ศ.2543-2553
ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2

ป 2547 อัตราเงินเฟอของสองประเทศมีการเคลื่อนไหวตลอดชวงเดือนมกราคม ถึงเดือน
ธันวาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป ในขณะที่
อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.8 ถึง 0.8 ตอป โดยมีสวนตาง
อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูระหวาง -0.9 ถึง 0.8 ตอป
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ป 2548 อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศมีความผันผวนมาก โดยอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.7 ตอป สวนอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหว
ระหวาง -0.9 ถึง 0.7 ตอป โดยมีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูที่ -0.7 ถึง 0.9 ตอป

ป 2549 อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศมีการเคลื่อนไหวที่มากกวาชวงปกอนๆ โดย
อัตราเงินเฟอประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.6 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอ
ประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.5 ถึง 0.8 ตอป มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสอง
ประเทศอยูที่ -0.8 ถึง 0.8 ตอป

ป 2550 อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวในชวงแคบๆ อยูระหวางรอยละ 0 ถึง
0.3 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวางรอยละ -1.6 ถึง 2.1 ตอป และมีสวนตาง
อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศอยูที่ -2.0 ถึง 1.7 ตอป

ป 2551 อัตราเงินเฟอประเทศไทย มีความเคลื่อนไหวมากกวาในป 2550 โดยในชวงคร่ึง
แรกของป มีการเคลื่อนไหวที่นอยกวาอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร โดยอัตราเงินเฟอประเทศไทย
เคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.9 ถึง 0.9 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ -0.8 ถึง 1.5 ตอป และมีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -1.1 ถึง
1.1 ตอป

ป 2552 อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูระหวางรอยละ -0.6 ถึง 0.4 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอ
ประเทศสิงคโปร อยูระหวางรอยละ -0.7 ถึง 0.9 ตอป มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ
รอยละ -1.2 ถึง 0.8 ตอป และในป 2553 อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ
มากกวาปกอน โดยเคลื่อนไหวอยูระหวางรอยละ 0 ถึง 0.4 ตอป และไมมีการเคลื่อนไหวในชวง
เดือนกุมภาพันธ, สิงหาคม, กันยายนและเดือนพฤศจิกายน ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรอยู
ระหวางรอยละ -1.0 ถึง 1.3 ตอป และมีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศรอยละ -0.9 ถึง
1.1 ตอป
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ข. ผลกระทบของสวนตางอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน

ป 2543 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.6 ถึง 0.1 ตอป โดยมี
สวนตางสูงสุดในเดือนกรกฎาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวอยูระดับรอย
ละ 0.6 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยไมมีการเคลื่อนไหว หรืออยูที่รอยละ 0 ตอป โดยรวม
อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร มีการเคลื่อนไหวอยูในระดับสูงกวาการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 22.07 ถึง 24.99
บาทตอดอลลารสิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงแข็งคาสูงสุด คิดเปนรอยละ 0.59 ตอป และออนคาลง
ตํ่าสุด คิดเปนรอยละ 1.44 ตอป

ป 2544 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.6 ถึง 0.7 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนมิถุนายน โดยรวมอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรอยูในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 23.86 ถึง 25.45
บาทตอดอลลารสิงคโปร หรือเปลี่ยนแปลงแข็งคาสูงสุด คิดเปนรอยละ 1.61 จากเดือนกอนและ
ออนคาลงตํ่าสุดในเดือนสิงหาคม คิดเปนรอยละ 1.87 จากเดือนกอน
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ภาพท่ี4.15 สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร (เสนแนวประ)
กับอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสิงคโปร (เสนแนวทึบ)

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2 และ ค.3
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ป 2545 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.3 ถึง 0.2 ตอป โดยมี
สวนตางสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ ทั้งน้ีอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร อยูระหวางรอยละ -0.2
ถึง 0.3 ตอป ขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทย อยูระหวางรอยละ -0.1 ถึง 0.1 ตอป โดยรวมอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย อยูในระดับที่ทรงตัวมากกวาอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปร ขณะที่ผลของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร เคลื่อนไหวระหวาง 23.48 ถึง 24.65 บาทตอดอลลารสิงคโปร
แข็งคาขึ้นจากปกอน แข็งคาสูงสุดในเดือนกรกฎาคม หรือแข็งคารอยละ 0.56 จากเดือนกอนหนา
และออนคาลงตํ่าสุด ในเดือนธันวาคม หรือเปลี่ยนแปลงคิดเปนรอยละ 0.55 ตอป

ป 2546 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.8 ถึง 0.7 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนกรกฎาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวอยูระหวางรอยละ
-0.7 ถึง 0.7 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.1 ถึง 0.1
ตอป โดยรวมอัตราเงินเฟอสิงคโปรยังมีการเคลื่อนไหวในระดับที่มากกวาการอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย ขณะที่ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร เคลื่อนไหวระหวาง 22.87 ถึง 24.61
บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาสูงสุดในเดือนตุลาคม หรือแข็งคารอยละ 1.25 ตอปและออนคาลง
ตํ่าสุดในเดือนพฤษภาคม หรือเปลี่ยนแปลงคิดเปนรอยละ 0.73 ตอป
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รอยละ

ภาพท่ี4.16 รอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสิงคโปร (เสนแนว
-ประ) กับสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร (เสนแนวทึบ)

ที่มา: ภาคผนวกที่ ค.2 และ ค.3
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ป 2547 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.9 ถึง 0.8 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวางรอยละ 0.7
ถึง 1.1 ตอป มีการเคลื่อนไหวมากกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย ระหวางรอยละ -0.2 ถึง 0.3 ตอป
ขณะที่ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 22.99 ถึง 24.58 บาทตอ
ดอลลารสิงคโปร แข็งคาสูงสุดในเดือนมกราคม โดยแข็งคาขึ้นจากเดือนกอนรอยละ 0.85 ตอป
และออนคาสูงสุดในเดือนตุลาคม โดยออนคาตํ่าสุดจากเดือนกอนหนาหรือเปลี่ยนแปลงคิดเปน
รอยละ 0.66 ตอป

ป 2548 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางประเทศที่รอยละ -0.7 ถึง 1.0 ตอป โดยมีสวนตาง
สูงสุดในเดือนมิถุนายน โดยอัตราเงินเฟอ ประเทศสิงคโปร เคลื่อนไหวระหวางรอยละ
-0.9 ถึง 1.1 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.7 ตอป
ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 23.44 ถึง 24.75 บาทตอ
ดอลลารสิงคโปร ออนคาลงจากปกอนและออนคาสูงสุดในเดือนกรกฏาคม ออนคาตํ่าสุดจากเดือน
กอนรอยละ 1.25 ตอป และแข็งคาสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ หรือคิดเปนรอยละ 0.76 ตอป

ป 2549 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.8 ถึง 0.8 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนพฤษภาคมและเดือนกรกฎาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหว
ระหวางรอยละ -0.5 ถึง 0.8 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวอยูระหวาง
รอยละ 0 ถึง 0.6 ตอป ขณะที่ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง
23.22 ถึง 24.23 บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาขึ้นจากปกอน โดยแข็งคาสูงสุดในเดือนธันวาคม
หรือแข็งคาจากเดือนกอนรอยละ 0.92 ตอป และออนคาตํ่าสุดในเดือนมกราคม เปลี่ยนแปลงคิดเปน
รอยละ 1.13 ตอป

ป 2550 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -2.0 ถึง 1.7 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนกรกฎาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูในชวงที่มากกวา
อัตราเงินเฟอประเทศไทย ที่อยูระหวางรอยละ 0 ถึง 0.3 ตอป ผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 22.20 ถึง 23.38 บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาขึ้นจากปกอน
โดยแข็งคาสูงสุดในเดือนกรกฎาคม ที่รอยละ 1.21 ตอป และออนคาตํ่าสุดเดือนพฤศจิกายน หรือคิด
เปนรอยละ 0.51 ตอป
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ป 2551 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -1.3 ถึง 1.1 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนสิงหาคม โดยการเคลื่อนไหวอัตราเงินเฟอของสองประเทศคอนขางผันผวนใน
แตละเดือน อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.8 ถึง 1.5 ตอป ขณะที่
อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.9 ถึง 0.9 ตอป ขณะที่ผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวาง 22.66 ถึง 24.61 บาทตอดอลลารสิงคโปร
ออนคาลงจากปกอน ออนคาสูงสุดในเดือนกรกฎาคม หรือคิดเปนรอยละ 1.55 ตอป และแข็ง
คาสูงสุดในเดือนมีนาคม คิดเปนรอยละ 1.75 ตอป

ป 2552 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -1.2 ถึง 0.8 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนพฤษภาคม โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.7 ถึง
0.9 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -0.6 ถึง 0.2 ตอป โดยอัตรา
เงินเฟอประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวคอนขางทรงตัวในชวงคร่ึงหลังของป ตางจากการเคลื่อนไหว
ของอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรที่คอนขางผันผวน โดยผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวาง 23.22 ถึง 23.92 บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาสูงสุดในเดือน
กุมภาพันธ หรือเปลี่ยนแปลงคิดเปนรอยละ 0.69 ตอป และออนคาตํ่าสุดในเดือนพฤศจิกายน หรือ
เปลี่ยนแปลงคิดเปนรอยละ 0.29 ตอป

ป 2553 มีสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศที่รอยละ -0.6 ถึง 1.1 ตอป โดยมีสวน
ตางสูงสุดในเดือนมิถุนายน โดยอัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีการเคลื่อนไหวระหวางรอยละ -1.0
ถึง 1.3 ตอป ในขณะที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวระหวางรอยละ 0 ถึง 0.4 ตอป โดยอัตรา
เงินเฟอประเทศสิงคโปร มีการเคลื่อนไหวในระดับคอนขางสูงกวาอัตราเงินเฟอประเทศไทย ยกเวน
ชวงเดือนฤษภาคม, มิถุนายนและธันวาคม ที่อัตราเงินเฟอประเทศไทยเคลื่อนไหวมากกวาอัตราเงิน
เฟอประเทศสิงคโปร โดยผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเคลื่อนไหวอยูระหวาง
22.97 ถึง 23.62 บาทตอดอลลารสิงคโปร แข็งคาขึ้นจากปกอน โดยแข็งคาสูงสุดในเดือนตุลาคม
หรือแข็งคาจากเดือนกอนรอยละ 0.30 และออนคาตํ่าสุดในเดือนมกราคม หรือเปลี่ยนแปลงคิดเปน
รอยละ 0.57 ตอป

สามารถสรุปไดวา ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบและอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร ต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553 กลาวไดวา อัตราเงินเฟอของทั้งสอง
ประเทศ คอนขางมีการเคลื่อนไหวในระดับที่ใกลเคียงกันเปนสวนใหญ โดยเปนไปในลักษณะที่
อัตราเงินเฟอของประเทศสิงคโปรมีสัดสวนของความผันผวนที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศ
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ไทย (ภาพที่ 4.13) จากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบาย
การเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) สงผลใหการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ
ภายในประเทศมีการเคลื่อนไหวอยูภายใตกรอบที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไว
เพื่อใหมีความสอดคลองและเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจในขณะน้ัน ขณะเดียวกันการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางประเทศสิงคโปรใหความสําคัญตอการบริหารจัดการดัชนีคาเงิน
ภายในประเทศของตนเมื่อเทียบกับสกุลเงินอ่ืนโดยเฉพาะสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เพื่อไมให
กระทบตอภาคการสงออกและนําเขาของประเทศ จึงเปนเหตุผลหน่ึงที่การเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ไดรับผลกระทบอ่ืนนอกเหนือไปจากสวนตางอัตราเงินเฟอ
ของสองประเทศ ซึ่งจะเห็นไดวาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรไมไดมีทิศทางที่แข็งคา
ขึ้น เมื่ออัตราเงินเฟอของประเทศสิงคโปร อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทยใน
บางชวงของแตละป ต้ังแตปพ.ศ.2543-ปพ.ศ.2553 เปนตน

4.3 สรุปผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ ท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน

กรณีประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ

กลาวสรุปไดวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศสหรัฐฯ (Fed Fund Rate) มีอิทธิพลตอการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศไทย (RP 14 วัน และ RP 1 วัน) เมื่ออัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสหรัฐฯ เปลี่ยนแปลงไปอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยก็มีแนวโนมในการปรับตัว
ไปในทิศทางเดียวกัน (ภาพที่ 4.1) ในขณะที่อัตราเงินเฟอเปรียบเทียบระหวางสองประเทศน้ัน
มีการเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกัน แตผลที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ก็
ไมสะทอนการเปลี่ยนแปลงทั้งหมดที่มาจากทั้งอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบและอัตราเงินเฟอ
เปรียบเทียบตลอดชวงการศึกษา ต้ังแตปพ.ศ. 2543-ปพ.ศ.2553 เน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอทั้งสองประเทศ ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ เปลี่ยนแปลงไปดวย ดังเชนในป 2547 และในป 2549-2551 (ตารางภาคผนวกที่
ค.1) ที่เมื่อการเคลื่อนไหวในสวนตางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยที่อยูในระดับที่สูง
กวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ แตก็ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ แข็งคาขึ้นตามไปดวย หรือในกรณีของสวนตางอัตราเงินเฟอที่มีตอการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ ก็ไมไดมีทิศทางที่แข็งคาขึ้น เมื่ออัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ
อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทย ดังเชนป 2543-2544,ป 2547, ป 2551 และป
2553 เปนตน
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กรณีประเทศไทยกับประเทศสิงคโปร

กลาวสรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของทั้งสองประเทศไมมี
อิทธิพลตอกัน โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยคอนขางทรงตัวกวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสิงคโปรที่คอนขางผันผวน ในขณะที่อัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศน้ัน มีการ
เคลื่อนไหวที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน แตเปนไปในลักษณะที่อัตราเงินเฟอประเทศสิงคโปรมีความ
ผันผวนมากกวา สามารถอธิบายผานความแตกตางของการดําเนินนโยบายการเงินของทั้งสอง
ประเทศ โดยธนาคารแหงประเทศไทย ดําเนินนโยบายการเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation
Targeting) และการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสิงคโปรที่ใหความสําคัญกับการ
บริหารจัดการดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) ผานการกําหนดระดับของ
คาเงินที่เหมาะสม ควบคุมบริหารจัดการใหสกุลเงินดอลลารสิงคโปรสามารถเคลื่อนไหวไดใน
ขอบเขตที่ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรเห็นวาไมกระทบตอภาคการคาและการลงทุนของประเทศ
โดยเฉพาะสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ จะเปนตัวกําหนดคาเงินที่เหมาะสมของเงินสกุลดอลลาร
สิงคโปร เมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืนๆน้ัน อาจสงผลทําใหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย
เปรียบเทียบและอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบของสองประเทศ ไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร ในบางชวงของการศึกษา ดังเชน ในป 2545 และในป 2547-2548 เมื่อการ
เคลื่อนไหวในอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของประเทศสิงคโปร ก็ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรแข็งคาขึ้นตามสวน
ตางดังกลาว หรือในกรณีของอัตราเงินเฟอของประเทศสิงคโปรอยูในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอของ
ประเทศไทย ก็ไมมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีทิศทางที่แข็งคาขึ้นตามไป
ดวยเชนกัน (ภาคผนวก ค.3)

สรุปภาพรวม

การวิเคราะหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ อัตราเงินเฟอเปรียบเทียบและ
อัตราแลกเปลี่ยน แบงการวิเคราะหไดในกรณีประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ และกรณีประเทศไทย-
ประเทศสิงคโปร ทํ าให เห็นถึงการเคลื่อนไหวและการมี อิทธิพลตอกันระหวางตัวแปร
ที่ทําการศึกษาของทั้งสองคูประเทศ สามารถกลาวโดยสรุปภาพรวมได ดังน้ี

อัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายสหรัฐฯ (Fed Fund Rate) โดยผลจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในคูประเทศไทย-ประเทศ
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สหรัฐฯ จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนในบางชวงเวลา มากกวาผลจากสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยในคูประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร (ภาพที่ 4.3 และ 4.11) ในขณะที่อัตราเงินเฟอของ
ทั้งสองคูประเทศ จะมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันหรือมีระดับการเคลื่อนไหวที่ใกลเคียงกัน
แตทั้งน้ีการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอของทั้งสองคูประเทศ อาจไมไดขึ้นอยูกับ
ความแตกตางทางเศรษฐกิจและขนาดโครงสรางพื้นฐานของแตละประเทศเพียงอยางเดียว แตอาจ
เปนผลจากการดําเนินนโยบายการเงินของทั้งสองคูประเทศได จึงทําใหการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนอาจไมไดเปนผลที่มาจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางสอง
ประเทศแตเพียงปจจัยเดียว ซึ่งจะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอของ
ทั้งสองคูประเทศในบางชวงเวลาก็ไมไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรน้ัน มีการเคลื่อนไหวตามการเปลี่ยนแปลงดังกลาวมากนัก
(โดยเฉพาะชวงที่ทําการศึกษา ปพ.ศ.2543-ปพ.ศ.2553) สามารถกลาวไดวาอิทธิพลจากปจจัยอ่ืนน้ัน
ก็อาจสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปรไดเชนกัน



บทที่ 5

ผลการวิเคราะห

จากวัตถุประสงคของการศึกษา ที่ตองการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงิน
เฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน โดยการพิจารณาขนาดและความผันผวนในการสงผลกระทบตอตัวแปร
ที่ทําการศึกษา โดยการวิเคราะหทางสถิติแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) คํานวณคา
Impulse Response Function และ Variance Decomposition เพื่อแสดงใหเห็นถึงเสนทางเดิน (Time
Path) ของการตอบสนองของตัวแปรภายในแบบจําลองที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
ตัวแปรที่ใชในการศึกษา (Shock) ไดแก อัตราดอกเบี้ย, อัตราเงินเฟอ, อัตราแลกเปลี่ยน, เงินทุน
เคลื่อนยายภายในประเทศไทยและผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยแบงการศึกษาเปน 2 กรณี
กรณีประเทศไทย-สหรัฐฯ และกรณีประเทศไทย-สิงคโปร โดยในแตละกรณีจะแบงสวนการศึกษา
ออกเปน 3 สวน ดังน้ี

-สวนแรกเปนการทดสอบ Unit Root หรือการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของ
ตัวแปรในแบบจําลอง

-สวนที่สองเปนการสรางแบบจําลองและการประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่มีเสถียรภาพ
และจํานวนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag)

-สวนที่สามเปนการทดสอบ Impulse Response Function และการคํานวณคา Variance
Decompositon จากการสรางแบบจําลอง เพื่อทําใหทราบถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลอง โดยอาศัยคา Impulse
Response Function และ Variance Decomposition เพื่อเปรียบเทียบขนาดของการผันแปรที่เกิดขึ้น
จากตัวมันเองและปจจัยอ่ืน
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สวนท่ี 1 เปนการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรในแบบจําลองหรือ
การทดสอบ Unit Root

การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) มีความจําเปนสําหรับการศึกษาความสัมพันธ
ของตัวแปรในแบบจําลอง เน่ืองจากตัวแปรบางตัวมีความสัมพันธกับเวลา เมื่อระยะเวลา
เปลี่ยนแปลงไป อาจทําใหผลการประมาณคามีความผิดพลาด ดังน้ันการศึกษาคร้ังน้ีไดทําการ
ทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล กอนที่จะนําผลที่ไดไปประมาณคาดวยวิธีตางๆ ตอไป โดยมี
ขอสมมติฐาน ดังน้ี

H
0

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

ถายอมรับ H0 แสดงวา Xt มีคุณสมบัติเปนลักษณะไมน่ิง (Non-Stationary) หรือแสดงวาคา
Xt มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป ดังน้ันจึงตองทําการแปลงขอมูลของตัวแปรตางๆ ให
อยูในรูปผลตาง (Differencing) และทําการทดสอบอีกคร้ัง ซึ่งการทดสอบความมีเสถียรภาพ
(Stationary) จะไดคาสรุปดังน้ี

ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Stationary ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 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 ไมสามารถปฏิเสธ Ho Non - Stationary

หมายเหตุ: 1. H0: ตัวแปร t มีลักษณะเปน Non-Stationary
2. * ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสําคัญ 0.05
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ผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ Level (ตารางที่ 5.1) ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชใน
การศึกษาพบวา ตัวแปรที่ใชในการศึกษาในแบบจําลอง จํานวน 4 ตัวแปร มีคุณสมบัติเปน
Stationary at Level หรือ I(0) และมีคุณสมบัติเปน Stationary with Trend and Intercept โดยกําหนด
Lag Length มีคาเทากับ 12 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดแก IRDTHUS, INFTHUS, GDPTHUS และ
EXTHUS แตตัวแปร INFLOW ไมสามารถปฏิเสธ Ho จึงตองนํามาทดสอบ Stationary อีกคร้ังหน่ึง
ซึ่งผลการทดสอบ Stationary at first difference ไดผลดังน้ี

ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบ Stationary ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ที่ระดับ First Difference

ตัวแปรท่ี
ทําการศึกษา t-statistic prob. ผลการทดสอบ

สมมติฐาน คุณสมบัติ

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

2. * ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสําคัญ 0.05

ผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ First Difference (ตารางที่ 5.2) พบวาตัวแปร INFLOW
น้ัน มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ First Difference จึงสามารถนําตัวแปรที่ทําการทดสอบไปใชใน
การประมาณคาแบบจําลองไดตอไป

สวนท่ี 2 การประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีมีเสถียรภาพ (Stationary) และมีจํานวนความ
ลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag)

การสรางแบบจําลอง VAR

การสรางแบบจําลอง VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (Standard Form) มีลักษณะดังน้ี

Yt = 0 + 1Yt-1 + t

โดยที่ Yt คือ เวกเตอรขนาด (n1) ของตัวแปร n ตัว ภายในแบบจําลอง VAR, 0 คือ
เวกเตอรขนาด (n1) ของคาคงที่ (intercept term),1 คือเวกเตอรขนาด (nn) ของคาสัมประสิทธิ์
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ที่แสดงความสัมพันธระหวางขอมูลในอดีตกับคาปจจุบันของตัวแปรภายในระบบ, N คือจํานวน
ความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ และ t คือเวกเตอรขนาด (n1) ของคาคลาดเคลื่อนและ
มีสมมติฐานวาคาความคลาดเคลื่อนมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย ความแปรปรวนมีคาคงที่และไมมี
ความสัมพันธระหวางชวงเวลา

การกําหนดจํานวนลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag)

การเลือกจํานวน Lag จะมีผลตอ Degree of Freedom ของแบบจําลอง เพราะการมีจํานวน
Lag ที่มากเกินไปมีผลใหแบบจําลอง Vector มี Degree of Freedom ลดลงเปนจํานวนมากและ
ในทางตรงกันขาม ถาการกําหนดจํานวน Lag ที่จะนํามาใชมีจํานวนที่นอยเกินไปก็จะสงผลใหผล
การประมาณคาที่ไดรับไมสอดคลองกับความเปนจริง โดยการศึกษาคร้ังน้ีทําการหาคา Lag
ที่เหมาะสมโดยใชคา Akaike Information Critetion (AIC) กําหนดจํานวน Lag ที่เหมาะสมในการ
ทดสอบ Stationary ของตัวแปรแตละตัวควรเปนเทาใด โดยคา AIC จะคํานวณได ดังน้ี

AIC = nlogS2 + 2k

โดยที่ n คือ จํานวนขอมูล, S2 คือ คาความแปรปรวนของ Residual และ k คือ จํานวน
Parameter ที่ใชในการประมาณการ โดยแบบจําลองที่ใหคา AIC ตํ่าที่สุดจะเปนแบบจําลองที่มีการ
ใช Lag อยางเหมาะสม

ตารางท่ี 5.3 ผลการคํานวณจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมในแบบจําลอง

คา 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

ผลการคํานวณคา AIC ของแบบจําลอง VAR พบวามีจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสม
ที่จะนําไปใชในการประมาณคา มีคาเทากับ 7 (Lag 7)
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การประมาณคาแบบจําลอง VAR

จากการขั้นตอนการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) และการทดสอบเลือกจํานวน
Lag ที่เหมาะสม (Optimal Lag) ขางตน จึงนําขอมูลดังกลาวที่ไดนําไปประมาณคาแบบจําลอง VAR
ทั้งน้ี ผลจากการประมาณคา VAR อาจเปนเร่ืองยากในการอธิบายผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์
จากแบบจําลอง VAR ไดแก คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาของแบบจําลองที่ประกอบดวย
ตัวแปรที่เปน Log อาจมีแนวโนมแกวงไปมา ซึ่งนํามาสูความไมมีเสถียรภาพของสัมประสิทธิ์ที่
ไดรับจากแบบจําลอง VAR (Sim 1980) เหตุผลดังกลาวจึงไดมีการเสนอใหใช Inverse Roots of AR
Characteristic Polynomial เพื่อทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง VAR และเพื่อทดสอบความ
มีเสถียรภาพของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง VAR โดยมีหลักเกณฑคือ ถาคา Roots ที่คํานวณ
ไดมีคานอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่ไดเปน
ผลการประมาณคาที่มีเสถียรภาพและในทางตรงกันขาม ถาคา Roots ที่ไดมีคามากกวา 1 หรืออยู
ภายนอก Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่ไดเปนผลการประมาณคาที่ไม
มีเสถียรภาพ (Not Stable) ทําใหผลการประมาณคาที่ไดไมแนนอนและไมสามารถนําไปทดสอบ
Impulse Response Function และ Variance Decomposition Function ได จึงทําการทดสอบความ
นาเชื่อถือของแบบจําลอง VAR โดยวิธี Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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ภาพท่ี 5.1 ผลการทดสอบคา Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

ผลการคํานวณคา Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial พบวา Roots of AR
Characteristic Polynomial ทั้งหมดของแบบจําลอง VAR มีคาไมเกิน 1 หรือมีคาอยูภายใน Unit
Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR มีคุณสมบัติที่มีเสถียรภาพ ดังน้ัน สามารถนํา
ผลการประมาณคาไปคํานวณคาไดตอไป
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สวนท่ี 3 การทดสอบ Impulse Response Function และการทดสอบ Variance
Decomposition จากการสรางแบบจําลอง

จากการทดสอบ Unit Roots พบวา ตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ และการ
ประมาณคาแบบจําลอง VAR พบวาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 7 (Lag 7) และมีคุณสมบัติ
ที่มีเสถียรภาพของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองมีคา AIC มีคาตํ่าสุดและคา Roots มีคานอยกวา 1
หรืออยูภายใน Unit Circle ตามลําดับ จึงสามารถใชผลการประมาณคาดังกลาวไปทดสอบ Impulse
Response Function และ Variance Decomposition ตอไป

การทดสอบ Impulse Response Function

การทดสอบ Impulse Response Function เปนการหาผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลันกับตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในแบบจําลองวาจะสงผลตอตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลอง
อยางไร มีสมการดังน้ี

Yt =  + 


0i

i t-i

โดยที่ jk (i) คือ Impulse Response Function แสดงถึงการตอบสนองอยางทันทีของระบบ
สมการตอหน่ึงหนวยของความคลาดเคลื่อน ซึ่งการตอบสนองของตัวแปรภายในแบบจําลองที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาหลังจากการคํานวณคา Impulse
Response Function นําคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาทดสอบ t-test ซึ่งเปนการทดสอบคาทางสถิติเพื่อ
พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอธิบายที่ประมาณการไดวามีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม

t-test: t   = 
S.E.()

โดยคา  คือ คาสัมประสิทธิ์ (Co-efficient) และคา S.E. คือ Standard Error






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สมมติฐานในการทดสอบ t-test

H
0

:  =  0 (ไมมีความสัมพันธที่จะสามารถอธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม)
H1 :   0 (มีความสัมพันธที่จะสามารถอธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม)

กรณีที่ยอมรับ H
0

แสดงวาคาประมาณการที่ไดจากตัวอยางไมมีความสัมพันธที่จะสามารถ
อธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม โดยการทดสอบ Impulse Response Function กําหนดใหการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา โดยใหมีการเปลี่ยนแปลง (Shock)
เทากับ 1 Standard Deviation (S.D.) ของขอมูลที่ใชในการศึกษา

1. ผลการทดสอบ Impulse Respond Function

-ผลของการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.2 ผลของการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา




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- การประมวลผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ พบวา การตอบสนองของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเอง จะมีผลตอตัวมันเองในชวงระยะสั้นๆ และมีแนวโนม
เปนไปในทิศทางลบ กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคา
ของตัวมันเองได แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยาย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ น้ัน พบวา ยอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยาย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สหรัฐฯ และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ได

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใ ชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ สามารถสรุปผลไดดังน้ี ผลของ Shock
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลตอตัวมันเองในชวงเดือนที่ 1 เทาน้ัน ขนาด
การตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 1 เดือน อยูที่ 1.0724 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ย
ในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.0570 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลง กอนจะ
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ปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนมีขนาด
คอนขางนอยอยูที่ 0.0261 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

- ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -สหรัฐฯ ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.3 ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ พบวา การตอบสนองของสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
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ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเอง ขนาดการตอบสนองมีแนวโนมเปนไปใน
ทิศทางลบ จะเห็นไดวามีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในระยะแรกแลวคอยปรับตัว
ลดลงในระยะเวลาตอมา  กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนอง
โดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.2838 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-22 ที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตาง อัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ได

อีกทั้งยังทําใหทราบถึงการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีผลในชวงเวลา
สั้นๆ และมีขนาดการตอบสนองคอนขางนอย แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา มีขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0572 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ 1 หนวย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 2-3 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -
สหรัฐฯ ได

อีกทั้งเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน เงินทุนเคลื่อนยาย, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ น้ัน พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05
กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยาย , ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ได
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- การวิเคราะหผลการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปไดดังน้ี ผลของ Shock
ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองในชวงเดือน 1-22 ขนาดการตอบสนองโดย
เฉลี่ยอยูที่ 0.2939 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือน อยูที่ 0.3465 หนวยที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ
หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง กอนที่จะปรับเขาสูภาวะคงที่ใน
ระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.2838 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ

- ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.4 ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
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- การประมวลผลการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ พบวา การตอบสนองของสวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
เงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเอง มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากใน
ระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมาและเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0089 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สหรัฐฯ
หรือคาของตัวมันเองได

สําหรับผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยาย มีแนวโนมเปนไปในทิศทางที่ไมแนนอน มีข นาด
การตอบสนองที่เกิดขึ้นในระดับหน่ึงแลวปรับตัวลดลงอีกคร้ังในระยะยาว สวนขนาดของการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0039 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
เงินทุนเคลื่อนยาย 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 3-4 เทาน้ันที่ปฏิเสธ
ขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยายได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนต างอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย -สหรัฐฯ และอัตรา
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แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ น้ัน พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคา
สัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ได

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลของ
Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตาง
อัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองในชวงเดือนที่ 1 เทาน้ัน ขนาดการ
ตอบสนองอยูที่ 0.1966 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.0177
หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลง กอนที่ปรับตัวสูงขึ้นเมื่อเขาสูในระยะยาว
สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0089 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ

สวนผลของ Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตรา
เงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ในชวงเดือนที่ 3-4 เทาน้ัน ขนาดการตอบสอนงโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.0475
หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.0078 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย หลังจากน้ันขนาด
การตอบสนองมีแนวโนมลดลง สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0039
หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock เงินทุนเคลื่อนยาย
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-ผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.5 ผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ได
ดังน้ี ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ พบวาการตอบสนอง
ของผลติภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเอง มีขนาดการตอบสนองที่
เกิดขึ้นคอนขางสูงในระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนที่จะปรับตัวเขาสู
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ภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.1376 หนวยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-3 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึ งความสัมพันธของการเปลี่ ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลั นของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยาย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ น้ันพบวา ยอมรับขอสมมติฐาน
หลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึง
ความสัมพันธของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยาย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลของ
Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ในชวงเดือน 1-3 ในทิศทางเดียวกัน ขนาดการ
ตอบสนองอยูที่ 0.9234 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.2640
หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สหรัฐฯ หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับลดลงอยางตอเน่ือง กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะ
คงที่ในระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.1376 หนวยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ
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- ผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยท่ีมีตอการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.6 ผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลจาก
การศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย พบวา การตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายใน
ประเทศไทยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือคาของตัวมันเอง
มีแนวโนมลดลง จะเห็นไดวามีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในชวงระยะแรก และคอย
ปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนที่จะเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาวสวนขนาดการตอบสนองโดย
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เฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 52.7281 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-2 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือคาของตัวมันเองได

อีกทั้งยังทําใหทราบถึงผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -สหรัฐฯ มีแนวโนมลดลง
จะเห็นไดวามีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงใน
ระยะเวลาตอมา กอนจะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ย
ในชวง 24 เดือนอยูที่ 52.4877 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ 1 หนวย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 2-4 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ
Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของ
เงินทุนเคลื่อนยายที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -
สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ



100

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย สามารถสรุปไดดังน้ี ผลของ Shock ของเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทยจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไท ยหรือ
คาของตัวมันเอง ในชวงเดือน 1-2 ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 808.2372 หนวย สวนขนาด
ของการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 106.3647 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1
หนวยของ Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย หลังจากน้ันขนาดของการตอบสนองมี
แนวโนมไมแนนอน กอนที่จะตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว  สงผลใหขนาดการตอบสนองโดย
เฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 52.7281 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของ
เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

สําหรับผลของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ จะสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในชวงที่ 2-4 ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 234.4869
หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 86.3266 หนวย หลังจากน้ันขนาด
การตอบสนองมีแนวโนมเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง
24 เดือนอยูที่ 52.4877 หนวยที่มีการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สหรัฐฯ

การทดสอบ Variance Decomposition

จากการศึกษาโดยการคํานวณคา Impulse Response Function เพื่อหาผลกระทบเชิงพลวัตร
และดูการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน ที่เกิดขึ้นกับตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในแบบจําลอง หรือกลาวได
วา เปนการแสดงถึงขนาดของผลกระทบที่เกิดขึ้นอยางฉับพลันตอการเปลี่ยนแปลงของตัวมันเอง
และตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลอง ตอมาจึงทําการวิเคราะหเพื่อคํานวณคา Variance Decomposition
เพื่อเปรียบเทียบสัดสวนของความผันแปรหรือความแปรปรวนที่เกิดขึ้นจากตัวของมันเองและปจจัย
อ่ืนๆ ซึ่งเปนการวิเคราะหเพื่อแยกสวนประกอบของความผันแปรหรือความแปรปรวนของตัวแปร
ที่สนใจ เปนการเปรียบเทียบความสําคัญของปจจัยกําหนดแตละตัวในการอธิบายความแปรปรวนที่
สนใจไดมากนอยเพียงใด ผลของการทดสอบคา Variance Decomposition ที่ไดมีดังตอไปน้ี
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2. ผลการทดสอบ Variance Decompositi

-Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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Variance Decomposition of EXTHUS

ภาพท่ี 5.7 สัดสวนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลสรสหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา พบวา สัดสวนความผันผวนที่เกิดขึ้น
จากตัวมันเอง คืออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ
90.5279 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 55.9285 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ  มีคาสูงสุดอยูที่ 39.2589 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 36.1567
โดยที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -สหรัฐฯ, เงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ
2.5293, 2.1533 และ 3.2322 ตามลําดับ นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัว
มันเอง คืออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป
และเขาสูภาวะคงที่เมื่อเขาสูระยะยาว
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- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรืออัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ น้ัน มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางมาก ประมาณรอยละ
55.93 แตมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดจาก Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย,
สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ มี
สัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.53, 2.15, 3.23 ตามลําดับ

จะเห็นไดวาสัดสวนความผันผวนจาก Shock ของตัวมันเองหรืออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มีสัดสวนที่มากที่สุด ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงความผันผวนอัตราแลกเปลี่ยนบาทต อ
ดอลลารไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราแลกเปลี่ยนของสองประเทศมากที่สุด
รองลงมาเปนอิทธิพลที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

-Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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Variance Decomposition of IRDTHUS

ภาพท่ี 5.8 สัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
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- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -
สหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษาพบวาสัดสวนของความผันผวน
ที่เกิดขึ้นจากตัวมันเอง คือสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่
รอยละ 100.00 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 94.1016 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตาง
อัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีคาสูงสุดอยูที่รอยละ 3.8821 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ
3.3745 โดยที่สัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ, อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย มีผลคอนขางนอย โดย
เฉลี่ยอยูที่รอยละ 1.8158, 0.5128, 0.1954 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองหรือสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ มีแนวโนมลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่เงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมคงที่เมื่อระยะเวลา
เปลี่ยนแปลงไป ในสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ,สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สหรัฐฯ มีแนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางสูง ประมาณรอยละ
94.10 แตมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดขึ้นจาก Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ มีสัดสวนความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 0.19, 3.37, 1.82, 0.51 ตามลําดับ

สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ สัดสวนคอนขางสูงอาจไดรับอิทธิพลมาจากดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหม าย
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เงินเฟอและใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายพันธบัตรซื้อคืนเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทั้งน้ีการปรับ
นโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนจะสงผลตอการบริโภคและการลงทุนรวมถึง
ผลกระทบตออุปสงคมวลรวมในประเทศแลวสงผานไปยังอัตราเงินเฟอและระดับอัตราแลกเปลี่ยน
ได

- Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.9 สัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -
สหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา พบวาสัดสวนความผันผวนที่
เกิดขึ้นจากตัวมันเอง หรือสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่
96.0431 และมีคา เฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 80.3642 ขณะที่ผลที่ เกิดขึ้นจาก เงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย มีคาสูงสุดอยูที่รอยละ 14.8078 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 13.8511
โดยที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑ
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มวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีผลคอนขาง
นอยโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 0.9308, 3.9435 และ 0.9105 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองคือ สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีแนวโนมปรับตัวลดลงเล็กนอยและคอนขางคงที่ เมื่อระยะเวลา
เปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ
ไทย, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
มีแนวโนมคอนขางคงที่เกือบเขาสูภาวะปกติ

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สหรัฐฯ

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนคอนขางสูงประมาณรอยละ 80.36 แตมี
แนวโนมจะปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้น
จาก Shock สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ, ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีสัดสวนความ
ผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 0.93, 13.85, 3.94 และ 0.91 ตามลําดับ จะเห็นไดวาสัดสวนของ
ความผันผวนจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนที่
มากกวา Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย,
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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-Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ ท่ีเกิดข้ึน
จากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.10 สัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองมีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ 99.3288 และมีคาเฉลี่ย
(Average) ประมาณรอยละ 94.2939 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -
สหรัฐฯ มีคาสูงสุดอยูที่ 4.2470 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.6520 โดยที่สัดสวนของความผัน
ผวนที่เกิดขึ้นจากเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ,
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร มีผลคอนขางนอยโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 0.8599, 0.3649, 1.8294
ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวของมันเอง มีแนวโนม
ปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ
มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในสวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ
ไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร มีแนวโนมคงที่
เกือบเขาสูภาวะปกติ
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- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สหรัฐฯ

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางสูง ประมาณรอยละ
99.33 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ
ไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มี
สัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.65, 0.86, 0.36 และ 1.83 ตามลําดับ

-Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.11 สัดสวนของความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย ที่
เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษาพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้น
จากตัวมันเอง คือเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยมีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ 99.2732
และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 86.0842 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย
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ประเทศไทย-สหรัฐฯ, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวน
โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 9.5184, 2.7490, 1.1662 และ 0.4821 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองมีแนวโนมปรับตัว
ลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สหรัฐฯ, สวนตาง
อัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ มีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มขึ้นแตไมมากนักเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมคงที่โดยตลอด

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองมีสัดสวนของความผัน
ผวนที่คอนขางสูง ประมาณรอยละ 99.27 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลง
ไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สหรัฐฯ, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ย
ประมาณรอยละ 9.52, 2.75, 1.17 และ 0.48 ตามลําดับ

ตารางท่ี 5.4 สรุปผลการคํานวณคาเฉลี่ยของ Variance Decomposition

คาเฉลี่ย SHOCKS
(รอยละ) 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 พบวาแตละตัวแปรจะมีคาความผันผวนของตัวมันเองสูงที่สุด หมายความ
วา ตัวแปรแตละตัวจะไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองในสัดสวนที่สูงกวาความผันผวนที่มาจากตัวแปร
อ่ืนๆ

สรุปผลการวิเคราะห  กรณีประเทศไทย-สหรัฐฯ ไดเร่ิมจากการทดสอบความมีเสถียรภาพ
(Stationary) ของขอมูล โดยกําหนด Lag Length มีคาเทากับ 12 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยตัวแปร
ที่ใชในการศึกษาทั้งหมดในแบบจําลองมีคุณสมบัติเปน Stationary at Level หรือ I(0) จํานวน 4
ตัวแปร ไดแก IRDTHUS, INFTHUS, GDPTHUS และ EXTHUS แตตัวแปร INFLOW ไมสามารถ
ปฏิเสธ Ho จึงตองนํามาทดสอบ Stationary อีกคร้ังหน่ึง  ซึ่งจากผลการทดสอบ Stationary at first
difference พบวาตัวแปร INFLOW น้ัน มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ First Difference ดังน้ันจาก
การทดสอบคุณสมบัติ Stationary แสดงวาขอมูลมีความนาเชื่อถือ จึงนําไปคํานวณเพื่อหาคาความ
ลาชาที่เหมาะสม โดยใช AIC พบวาจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมที่จะนําไปใชในการ
ประมาณคา มีคาเทากับ 7 (Lag 7) ผลการประมาณคาดังกลาวนําไปทดสอบดวยวิธี Impulse
Respond Function และ Variance Decomposition ทั้งน้ีไดแสดงถึงผลการตอบสนองของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปนลําดับแรก เน่ืองจากในการศึกษาคร้ังน้ีไดใหความสนใจตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนผลมาจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย, สวนตางอัตราเงินเฟอ,
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและเงินทุนเคลื่อนยาย ตามลําดับ ซึ่ง ผลการวิเคราะหการ
ตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
จากคาของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองมากที่สุด หรือกลาวไดวา
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนและแสดงถึงความผันผวนที่
เกิดขึ้นจากตัวอัตราแลกเปลี่ยนสูงที่สุด (เฉลี่ยรอยละ 55.93) เชนกัน
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ผลการวิเคราะห กรณีประเทศไทย-สิงคโปร

สวนท่ี 1 การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรในแบบจําลองหรือการ
ทดสอบ Unit Root

ตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบ Stationary ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 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 ไมสามารถปฏิเสธ Ho Non - Stationary

หมายเหตุ: 1. H0: ตัวแปร t มีลักษณะเปน Non-Stationary
2. *ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสําคัญ 0.05

ผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ Level (ตารางที่ 5.1) ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชใน
การศึกษาพบวา ตัวแปรที่ใชในการศึกษาในแบบจําลอง จํานวน 4 ตัวแปร ที่มีคุณสมบัติเปน
Stationary at Level หรือ I(0) และมีคุณสมบัติเปน Stationary with Trend and Intercept โดยกําหนด
Lag Length มีคาเทากับ 12 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดแก IRDTHSIG, INFTHSIG, GDPTHSIG
และ EXTHSIG แตตัวแปร INFLOW ไมสามารถปฏิเสธ Ho จึงตองนํามาทดสอบ Stationary อีกคร้ัง
หน่ึง  ซึ่งผลการทดสอบ Stationary at first difference ไดผลดังน้ี

ตารางท่ี 5.6 ผลการทดสอบ Stationary ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ที่ระดับ First Difference

ตัวแปรท่ี
ทําการศึกษา t-statistic prob. ผลการทดสอบ

สมมติฐาน คุณสมบัติ

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

2. * ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสําคัญ 0.05
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ผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ First Difference (ตารางที่ 5.6) พบวาตัวแปร INFLOW
น้ัน มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ First Difference จึงสามารถนําตัวแปรที่ทําการทดสอบไปใชใน
การประมาณคาแบบจําลองไดตอไป

สวนท่ี 2 การประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีมีเสถียรภาพ (Stationary) และมีจํานวนความ
ลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag)

การกําหนดจํานวนลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag)

ตารางท่ี 5.7 ผลการคํานวณจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมในแบบจําลอง

คา 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

ผลการคํานวณคา AIC ของแบบจําลอง VAR พบวามีจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสม
ที่จะนําไปใชในการประมาณคา มีคาเทากับ 10 (Lag 10) ตอมาจึงพิจารณาถึงการทํา Inverse Roots
of AR Characteristic Polynomial เพื่อทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง VAR และเพื่อ
ทดสอบความมีเสถียรภาพของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง VAR โดยมีหลักเกณฑคือ ถาคา Roots
ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR
ที่ไดเปนผลการประมาณคาที่มีเสถียรภาพ (Stable) และในทางตรงกันขาม ถาคา Roots ที่ไดมีคา
มากกวา 1 หรืออยูภายนอก Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่ไดเปนผล
การประมาณคาที่ไมมีเสถียรภาพ (Not Stable) ทําใหผลการประมาณคาที่ไดไมแนนอนและ
ไมสามารถนําไปทดสอบ Impulse Response Function และ Variance Decomposition Function ได
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ภาพท่ี 5.12 ผลการทดสอบคา Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

ผลการคํานวณคา Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial พบวา Roots of AR
Characteristic Polynomial ทั้งหมดของแบบจําลอง VAR มีคาไมเกิน 1 หรือมีคาอยูภายใน
Unit Circle แสดงวาผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR มีคุณสมบัติที่มีเสถียรภาพ ดังน้ันสามารถ
นําผลการประมาณคาไปคํานวณคาไดตอไป

สวนท่ี 3 การทดสอบ Impulse Response Function และการทดสอบ Variance
Decomposition จากการสรางแบบจําลอง

จากการทดสอบ Unit Roots พบวา ตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ และการ
ประมาณคาแบบจําลอง VAR พบวาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 10 (Lag 10) และมี
คุณสมบัติที่มีเสถียรภาพ ของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองมีคา AIC มีคาตํ่าสุดและคา Roots มีคา
นอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle ตามลําดับ จึงสามารถใชผลการประมาณคาดังกลาวไป
ทดสอบ Impulse Response Function และ Variance Decomposition ตอไป

การทดสอบ Impulse Response Function

สมมติฐานในการทดสอบ t-test

H
0

:  = 0 (ไมมีความสัมพันธที่จะสามารถอธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม)
H1 :   0 (มีความสัมพันธที่จะสามารถอธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม)




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กรณีที่ยอมรับ H
0

แสดงวาคาประมาณการที่ไดจากตัวอยางไมมีความสัมพันธที่จะสามารถ
อธิบายตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม โดยการทดสอบ Impulse Response Function กําหนดใหการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา โดยใหมีการเปลี่ยนแปลง (Shock)
เทากับ 1 Standard Deviation (S.D.) ของขอมูลที่ใชในการศึกษา

1. ผลการทดสอบ Impulse Respond Function

- ผลของการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร  ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.13 ผลของการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร พบวา การตอบสนองของอัตรา
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แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปร หรือคาของตัวมันเอง จะมีผลตอตัวมันเองในชวงระยะสั้นๆ และมีแนวโนม
เปนไปในทิศทางลบ กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-2 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร หรือ
คาของตัวมันเองได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สิงคโปร และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร น้ัน พบวา ยอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho)
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สิงคโปร และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ได

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร สามารถสรุปผลไดดังน้ี ผลของ Shock
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร จะสงผลตอตัวมันเองในชวงเดือนที่ 1-2 ขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.6201 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่
0.0359 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลง กอนจะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะ
ยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนมีขนาดคอนขางนอยอยูที่ 0.0311 หนวย
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
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- ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.14 ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร พบวา การตอบสนองของ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเอง ขนาดการตอบสนองมีแนวโนมเปนไป
ในทิศทางลบ มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในระยะแรกแลวคอยปรับตัวลดลงใน
ระยะเวลาตอมา  กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบส นองโดยเฉลี่ย
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ในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.1454 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สิงคโปร

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-15 ที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -
สิงคโปร   ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -สิงคโปร
ได

สําหรับผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนมเปนไปใน
ทิศทางที่ไมแนนอน มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นในระดับหน่ึงแลวปรับตัวลดลงอีกคร้ังในระยะ
ยาว สวนขนาดของการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0411 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 3-4 เทาน้ันที่ปฏิเสธ
ขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศ
ไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
ได

อีกทั้งเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร,
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร น้ัน
พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ได
ไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของเงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปรได
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- การวิเคราะหผลการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปไดดังน้ี ผลของ Shock
ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเองในชวงเดือน 1-15 ขนาดการตอบสนองโดย
เฉลี่ยอยูที่ 0.1902 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือน อยูที่ 0.21 หนวย ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร
หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง กอนที่จะปรับเขาสูภาวะคงที่ใน
ระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.15 หนวย ที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร

สวนผลของ Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรจะสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ในชวงเดือนที่ 3-4 เทาน้ัน สวน
ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.0560 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน
1 หนวยของ Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร หลังจากน้ันขนาดการตอบสนอง
มีแนวโนมลดลง สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0411 หนวยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
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- ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.15 ผลของการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี
ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร พบวา การตอบสนองของสวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
เงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเอง มีแนวโนมที่ลดลง มีขนาดการตอบสนองที่
เกิดขึ้นคอนมากที่สุดในระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนที่จะปรับตัวสูงขึ้น
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อีกเล็กนอยในบางชวงและเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง
24 เดือนอยูที่ 0.0178 หนวย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สิงคโปร 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1 เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
หรือคาของตัวมันเองได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปรและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร น้ัน พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho)
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของสวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายภายในประเทศไทย, ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ได

- การวิเคราะหผลการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลของ
Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของสวนตาง
อัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเองในชวงเ ดือนที่ 1 เทาน้ัน ขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.5530 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่
0.0350 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
ไทย-สิงคโปร หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองไดปรับตัวลดลง กอนที่ปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ใน
ระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0178 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
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- ผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีมีตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.16 ผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ได
ดังน้ี ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร พบวาการตอบสนอง
ของผลติภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร หรือคาของตัวมันเอง มีแนวโนมเปนไปในทิศทาง
ที่เพิ่มขึ้นในระยะแรกแลวปรับตัวลดลง กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการ
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ตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.1206 ตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร 1 หนวย

เมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-3เทาน้ันที่
ปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลา
ดังกลาวสามารถอธิบายถึ งความสัมพันธของการเปลี่ ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร ได

อีกทั้งยังทําใหทราบถึงผลของการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย -
สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สิงคโปร
มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นในระยะแรก แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนจะ
ปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0324
หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -สิงคโปร
1 หนวย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 2-3 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย -
สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยและอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร น้ันพบวา ยอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร ได
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- การวิเคราะหผลการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึก ษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลของ
Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ในชวงเดือน 1-3 ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยอยู
ที่ 0.9940 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 0.24 หนวยที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร หลังจาก
น้ันขนาดการตอบสนองไดปรับลดลงอยางตอเน่ือง กอนที่จะปรับตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว
สงผลใหขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.12 หนวยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน
1 หนวยของ Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร

สําหรับผลของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร จะสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ในชวงที่ 2-3 ขนาดการ
ตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.3560 หนวย สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่
0.0695 หนวย หลังจากน้ันขนาดการตอบสนองมีแนวโนมเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สงผลให
ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 0.0324 หนวยที่มีการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวย
ของ Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
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- ผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยท่ีมีตอการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.17 ผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี ผลจาก
การศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย พบวา การตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนย ายใน
ประเทศไทยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือคาของตัวมันเอง
มีแนวโนมลดลง คือ มีขนาดการตอบสนองที่เกิดขึ้นคอนขางมากในชวงระยะแรก และคอยปรับตัว
ลดลงในระยะเวลาตอมา กอนที่จะเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาวสวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ ย
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ในชวง 24 เดือนอยูที่ 71.2372 หนวย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยายใน
ประเทศไทย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 1-2 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือคาของตัวมันเองได

อีกทั้งยังทําใหทราบถึงผลของการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย ที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีขนาดการ
ตอบสนองที่เกิดขึ้นในระยะที่ 2 เทาน้ัน แลวคอยปรับตัวลดลงในระยะเวลาตอมา กอนจะปรับตัว
เขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สวนขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 8.6491 หนวย
ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร 1 หนวย

เมื่อพิจารณาจากคา t-test พบวามีเพียงคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาที่ 2 เทาน้ันที่ปฏิเสธขอ
สมมติฐานหลัก (ปฏิเสธ Ho) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย ที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ได

แตเมื่อทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรอ่ืนๆ
อาทิเชน สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร พบวายอมรับขอสมมติฐานหลัก (ยอมรับ Ho) ณ
ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของเงินทุน
เคลื่อนยายภายในประเทศไทย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร
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- การวิเคราะหผลการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย สามารถสรุปไดดังน้ี ผลของ Shock ของเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทยจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยหรือ
คาของตัวมันเอง ในชวงเดือน 1-2 ขนาดการตอบสนองโดยเฉลี่ยอยูที่ 824.9535 หนวย สวนขนาด
ของการตอบสนองโดยเฉลี่ยในชวง 12 เดือนอยูที่ 136.5932 หนวย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน
1 หนวยของ Shock ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย หลังจากน้ันขนาดของการตอบสนองมี
แนวโนมไมแนนอน กอนที่จะตัวเขาสูภาวะคงที่ในระยะยาว สงผลใหขนาดการตอบสนองโดย
เฉลี่ยในชวง 24 เดือนอยูที่ 71.2372 หนวย ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน 1 หนวยของ Shock ของ
เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

2. ผลการทดสอบ Variance Decomposition

- Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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Variance Decomposition of EXTHSIG

ภาพท่ี 5.18 สัดสวนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
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- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร  ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา พบวา สัดสวนความผันผวนที่
เกิดขึ้นจากตัวมันเอง คืออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอย
ละ 92.7816 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 78.8097 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีคาสูงสุดอยูที่ 13.4838 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ
12.6529 โดยที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร,
เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร มีคาเฉลี่ยอยูที่
รอยละ 5.1680, 1.9271 และ 1.4422 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเอง คืออัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนมลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย และสวนตางอัตราเงินเฟอ
ประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่ผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมคงที่ลดลง

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรืออัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปรน้ัน มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางมาก ประมาณรอยละ
78.81 แตมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดจาก Shock ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศ
ไทย-สิงคโปร, เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, และสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สหรัฐฯ มี
สัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 12.65, 5.17, 1.93 และ 1.44 ตามลําดับ
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-Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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Variance Decomposition of IRDTHSIG

ภาพท่ี 5.19 สัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สิงคโปร

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย -
สิงคโปร ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษาพบวาสัดสวนของความผันผวน
ที่เกิดขึ้นจากตัวมันเอง คือสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร มีคาสูงสุด (Maximum) อยู
ที่รอยละ 100.00 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 90.7889 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีคาสูงสุดอยูที่รอยละ 7.0556 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ
5.9883 โดยที่สัดสวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีความผันผวนและมีผลคอนขาง
นอย โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.2112, 0.8691และ 0.6470 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองหรือสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่ความผันผวน
ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนม
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เพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในสวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปรและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมคงที่

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สิงคโปร

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางสูงประมาณรอยละ
90.79 แตมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดขึ้นจาก Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร , ความผันผวนของเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย, สวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร และผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร มีสัดสวนความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 5.99, 2.21, 0.87
และ 0.14 ตามลําดับ

- Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.20 สัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา
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- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย -
สิงคโปร ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา พบวาสัดสวนความผั นผวนที่
เกิดขึ้นจากตัวมันเอง หรือสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร มีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่
99.5974 และมีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 95.8045 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากเงินทุน
เคลื่อนยายในประเทศไทย มีคาสูงสุดอยูที่รอยละ 3.0523 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.8590 โดย
ที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร, สวนตาง
อัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปรและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีผลคอนขาง
นอยโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 0.7657, 0.5115 และ 0.0594 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองคือ สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมปรับลดลงเล็กนอยและคอนขางคงที่ เมื่อระยะเวลา
เปลี่ยนแปลงไป ขณะที่ เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย มีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้นเล็กนอยและ
คอนขางคงที่ ในสวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนมคงที่เกือบ
เขาสูภาวะปกติ

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือสวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สิงคโปร มีสัดสวนของความผันผวนคอนขางสูงประมาณรอยละ 95.80 แตมี
แนวโนมจะปรับตัวลดลงเล็กนอยและคงที่เมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความ
ผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปรและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร มีสัดสวนความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.86, 0.77, 0.51 และ 0.06 ตามลําดับ
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-Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร ท่ีเกิดข้ึน
จากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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Variance Decomposition of GDPTHSIG

ภาพท่ี 5.21 สัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สิงคโปร

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย -
สิงคโปร ที่ เกิดขึ้นจากตัวมันเองมีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ 98.9308 และมีคาเฉลี่ย
(Average) ประมาณรอยละ 88.7623 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร มีคาสูงสุดอยูที่ 7.3194 และมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ 6.8411 โดยที่สัดสวนของความผัน
ผวนที่เกิดขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-
สิงคโปร และเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยและ มีผลคอนขางนอยโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.1228,
1.6906 และ 0.5832 ตามลําดับ

นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวของมันเอง มีแนวโนมปรับตัว
ลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, สวน
ตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรมีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ในสวนของ เงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
มีแนวโนมคงที่เกือบเขาสูภาวะปกติ
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- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สิงคโปร

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองหรือผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไทย-สหรัฐฯ มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยคอนขางสูง ประมาณรอยละ
88.76 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่
เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-สิงคโปร, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร และเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศ
ไทยและมีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 6.84, 2.12, 1.68 และ 0.58 ตามลําดับ

- Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา (Shock)
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ภาพท่ี 5.22 สัดสวนของความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

- การประมวลผลคา Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

ผลจากการศึกษาถึงสัดสวนของความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย ที่
เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชในการศึกษาพบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้น
จากตัวมันเอง คือเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทยมีคาสูงสุด (Maximum) อยูที่รอยละ 98.030 และ
มีคาเฉลี่ย (Average) ประมาณรอยละ 84.4475 ขณะที่ผลที่เกิดขึ้นจากสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศ
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ไทย-สิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ย
อยูที่รอยละ 5.4703, 5.3309, 4.4025 และ 0.3488 ตามลําดับ นอกจากน้ียังพบวาสัดสวนของความ
ผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวมันเองมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลงไป ขณะที่ สวน
ตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น ในสวนของสวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-สิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร มีแนวโนมคอนขางคงที่เกือบเขาสูภาวะปกติ

- การวิเคราะหผลคา Variance Decomposition ของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

พบวาสัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของตัวมันเองมีสัดสวนของความผัน
ผวนที่คอนขางสูง ประมาณรอยละ 84.45 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนแปลง
ไป ขณะที่สัดสวนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจาก Shock ของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-
สิงคโปร, สวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-สิงคโปร, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-
สิงคโปร, และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีสัดสวนของความผันผวนโดยเฉลี่ย
ประมาณรอยละ 5.47, 5.33, 4.40 และ 0.35 ตามลําดับ

ตารางท่ี 5.8 สรุปผลการคํานวณคาเฉลี่ยของ Variance Decomposition

คาเฉลี่ย SHOCKS
(รอยละ) 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 พบวาแตละตัวแปรจะมีคาความผันผวนของตัวมันเองสูงที่สุด หมายความ
วา ตัวแปรแตละตัวจะไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองในสัดสวนที่สูงกวาความผันผวนที่มาจากตัวแปร
อ่ืนๆ เชนเดียวกับกรณีประเทศไทย-สหรัฐฯ
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สรุปผลการวิเคราะห  กรณีประเทศไทย-สิงคโปร ไดเร่ิมจากการทดสอบความมีเสถียรภาพ
(Stationary) ของขอมูล โดยกําหนด Lag Length มีคาเทากับ 12 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยตัวแปร
ที่ใชในการศึกษาทั้งหมดในแบบจําลองมีคุณสมบัติเปน Stationary at Level หรือ I(0) จํานวน 4
ตัวแปร ไดแก IRDTHSIG, INFTHSIG, GDPTHSIG และ EXTHSIG แตตัวแปร INFLOW
ไมสามารถปฏิเสธ Ho จึงตองนํามาทดสอบ Stationary อีกคร้ังหน่ึง  ซึ่งจากผลการทดสอบ
Stationary at first difference พบวาตัวแปร INFLOW น้ัน มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ First
Difference ดังน้ันจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary แสดงวาขอมูลมีความนาเชื่อถือ จึงนําไป
คํานวณเพื่อหาคาความลาชาที่เหมาะสม โดยใช AIC พบวาจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมที่
จะนําไปใชในการประมาณคา มีคาเทากับ 10 (Lag 10) ผลการประมาณคาดังกลาวนําไปทดสอบ
ดวยวิธี Impulse Respond Function และ Variance Decomposition โดยแสดงถึงผลการตอบสนอง
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร เปนลําดับแรกเชนเดียวกับกรณีประเทศไทย -สหรัฐฯ
ซึ่งผลการวิเคราะหการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมีการตอบสนอง
ตอการเปลี่ยนแปลงจากคาของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองมาก
ที่สุด หรือกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืน และมี
ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากตัวอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรหรือคาของตัวเองสูงที่สุด
(เฉลี่ยรอยละ 78.81) เชนเดียวกับกรณีประเทศไทย-สหรัฐฯ

ภาพรวมของผลการวิเคราะหของทั้งสองคูประเทศ (ประเทศไทย-สหรัฐฯ และประเทศ
ไทย-สิงคโปร) มีผลของการตอบสนองของตัวแปรที่ทําการศึกษาเหมือนกัน คือ ตัวแปรที่
ทําการศึกษาจะมีขนาดการตอบสนองเกิดขึ้นจากตัวของมันเองหรือจากปจจัยอ่ืนๆ มากกวาขนาด
การตอบสนองที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ทําการศึกษา แตจะแตกตางกันที่ชวงเวลาที่มี
การตอบสนอง โดยทั้งสองคูประเทศที่ทําการศึกษามีชวงเวลาที่เกิดการตอบสนองไมเทากัน และใน
สวนของการเปรียบเทียบสัดสวนของความผันแปรของตัวแปรที่ทําการศึกษาของทั้งสองคูประเทศ
มีผลของคาความผันแปรที่เหมือนกัน คือ ตัวแปรที่ทําการศึกษามีคาความผันแปรของตัวมันเองมาก
ที่สุด หมายความวา ตัวแปรแตละตัวจะไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองในสัดสวนที่สูงกวาความผันผวน
ที่มาจากตัวแปรอ่ืนๆ โดยเฉพาะอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปร ที่ไมมีการตอบสนองตอตัวแปรที่ทําการศึกษา แตการตอบสนองจะขึ้นจากการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากคาของตัวเองมากที่สุดทั้งสองคูประเทศ



บทที่ 6

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ

สรุปผลการวิจัย

การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อตองการศึกษาถึงผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตรา
เงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนพรอมทั้งขนาดและความลาชา อีกทั้งยังพิจารณาถึงปจจัยภายนอก
อ่ืนๆ ในการสงผลกระทบไปถึงเชน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ
แบงการศึกษาเปนรายคูประเทศ ไดแก ประเทศไทย -สหรัฐอเมริกา และประเทศไทย-สิงคโปร
ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series) รายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคม
2543 ถึงเดือนธันวาคม 2553 ศึกษาภายใตแบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR) เพื่อ
คํานวณหาคา Impulse Response Function และ Variance Decomposition ที่เปนเคร่ืองมือในการ
ตอบวัตถุประสงคที่ตองการศึกษา สามารถสรุปผลที่ไดดังน้ี

1. ประเทศไทยกับประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดใหญ (ประเทศสหรัฐฯ)

สรุปผลการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
กรณีศึกษาประเทศไทย-สหรัฐฯ ดังน้ี เมื่อนําไปทดสอบ Stationary ของแตละตัวแปรพบวาตัวแปร
ที่นํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดแก
IRDTHUS, INFTHUS, GDPTHUS และ EXTHUS และตัวแปร INFLOW มีคุณสมบัติ Stationary
at First Difference และเมื่อนําไปคํานวณหาคา Lag ที่เหมาะสม (Optimal Lag) พบวาจํานวน Lag ที่
เหมาะสมสําหรับแบบจําลอง VAR ที่ไดมีคาเทากับ 7 (Lag 7) จากน้ันนําขอมูลดังกลาวที่ไดไป
ประมาณคาในแบบจําลอง VAR เพื่อคํานวณหาคา Impulse Response Function และ Variance
Decomposition ผลของการปรับตัว (Adjustment) ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชทําการศึกษา พบวาผลการวิเคราะหการตอบสนองของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงจากคาของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือคาของตัวมันเองมากที่สุด หรือกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืน ในขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวน
ตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
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ดอลลารสหรัฐฯ ตลอดชวงของการศึกษา ต้ังแตปพ.ศ.2543 – ปพ.ศ.2553 แตทั้งน้ีผลการศึกษาไม
สามารถระบุถึงปจจัยที่แนชัดที่สงผลตอการตอบสนองดังกลาว แตการตอบสนองที่เกิดขึ้น อาจ
ไดรับผลกระทบจากปจจัยที่มาจากตัวอัตราแลกเปลี่ยนเอง เชน การเก็งกําไรในอัตราแลกเปลี่ยน
หรือการคาดการณในอัตราแลกเปลี่ยน รวมไปถึงอิทธิพลที่มาจากปจจัยภายนอกแบบจําลอง เชน
ผลกระทบที่เกิดจากปญหาเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ เปนตน ในขณะที่ผลการ
วิเคราะหที่ไดน้ันก็มีความสอดคลองกับการวิเคราะหความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย อัตราเงิน
เฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน (ในบทที่ 4) เน่ืองจากการวิเคราะหดังกลาว แสดงใหเห็นวาการ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอทั้งสองประเทศ ไมไดสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปลี่ยนแปลงไป เชนในปพ.ศ.2547 และในปพ.ศ.2549-
2551 โดยอธิบายไดวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวอยูในระดับที่
สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ไมสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ มีทิศทางที่แข็งคาขึ้น หรือในกรณีเมื่ออัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ มีการเคลื่อนไหว
อยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทย ก็ไมสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐฯ มีทิศทางที่แข็งคาขึ้น เชนในปพ.ศ.2543-2544, ปพ.ศ.2547, ปพ.ศ.2551 และปพ.ศ.2553
เปนตน นอกจากน้ี การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยและธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ผานการเขาแทรกแซงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและการเขาซื้อขายเงินตราตางประเทศ ทําให
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้น ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ตลอดชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาได

2. ประเทศไทยกับประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดเล็ก (ประเทศสิงคโปร)

สรุปผลการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
กรณีศึกษาประเทศไทย-สิงคโปร ดังน้ี เมื่อนําไปทดสอบ Stationary ของแตละตัวแปรพบวาตัวแปร
ที่นํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดแก
IRDTHSIG, INFTHSIG, GDPTHSIG และ EXTHSIG และตัวแปร INFLOW มีคุณสมบัติ
Stationary at First Difference และเมื่อนําไปคํานวณหาคา Lag ที่เหมาะสม (Optimal Lag) พบวา
จํานวน Lag ที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลอง VAR ที่ไดมีคาเทากับ 10 (Lag 10) จากน้ันนําขอมูล
ดังกลาวที่ไดไปประมาณคาในแบบจําลอง VAR เพื่อคํานวณหาคา Impulse Response Function
และ Variance Decomposition โดยการปรับตัว (Adjustment) ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ใชทําการศึกษา พบวาผลการวิเคราะหการตอบสนอง
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตร า
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แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรหรือคาของตัวมันเองมากที่สุด หรือกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปรไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืน ในขณะที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวน
ตางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรตลอดชวงของการศึกษา ต้ังแตปพ.ศ.2543 – ปพ.ศ.2553 แตทั้งน้ีผลการศึกษาไม
สามารถระบุถึงปจจัยที่แนชัดที่สงผลตอการตอบสนองดังกลาว (เชนเดียวกับกรณีประเทศไทย-
สหรัฐฯ) แตการตอบสนองที่เกิดขึ้น อาจไดรับผลกระทบจากปจจัยที่มาจากตัวอัตราแลกเปลี่ยนเอง
เชน การเก็งกําไรในอัตราแลกเปลี่ยน หรือการคาดการณในอัตราแลกเปลี่ยน รวมไปถึงอิทธิพลที่มา
จากปจจัยภายนอกแบบจําลอง เชน ผลกระทบที่เกิดจากปญหาเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอก
ประเทศได ทั้งน้ี หากพิจารณาถึงการวิเคราะหความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอที่มี
ตออัตราแลกเปลี่ยน (ในบทที่ 4) แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและ
สวนตางอัตราเงินเฟอทั้งสองประเทศ ไมไดสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
เปลี่ยนแปลงไป เชน ในปพ.ศ.2545 และในปพ.ศ.2547-2548 เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศไทย มีการเคลื่อนไหวอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสิงคโปร ไม
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรมีทิศทางที่แข็งคาขึ้น หรือในกรณีของอัตราเงิน
เฟอของประเทศสิงคโปรอยูในระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศไทย ก็ไมสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร มีทิศทางที่แข็งคาขึ้นตามไปดวยเชนกัน กลาวสรุปไดวา การ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหวางสองประเทศไมมีอิทธิพลตอกัน เน่ืองจากการดําเนิน
นโยบายการเงินของประเทศไทยและประเทศสิงคโปร มีกรอบการดําเนินนโยบายการเงินและ
เปาหมายสุดทายของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีความแตกตางกัน โดยการที่ธนาคารกลาง
ประเทศสิงคโปร ใหความสําคัญกับการบริหารจัดการดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange
Rate : NEER) และการพยายามควบคุมหรือบริหารสกุลเงินดอลลารสิงคโปรใหเคลื่อนไหวใน
ขอบเขตที่ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรเห็นสมควรและมีความเหมาะสมตอสภ าวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา รวมถึงการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยโดยการใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณเพื่อรักษาเปาหมาย
อัตราเงินเฟอ (เพิ่มเติมในภาคผนวกนโยบายการเงิน) สงผลใหผลการวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปรไมมีการตอบสนองจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอ ตลอด
ชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา

3. สรุปภาพรวมการศึกษา
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ภาพรวมจากผลการวิเคราะหระหวางคูประเทศ (ประเทศไทย-สหรัฐฯ และประเทศไทย-
สิงคโปร) จากผลการวิเคราะหการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ทําการศึกษา
จะไมสงผลตอการเคลื่อนไหวทั้ง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร แตผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร จะเกิดการเคลื่อนไหวเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงที่มาจากคา
ของตัวมันเอง หรือผลกระทบที่มาจากปจจัยอ่ืนๆ ในสัดสวนที่มากกวาขนาดการตอบสนองที่เกิด
จากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ทําการศึกษา แตจะแตกตางกันที่ชวงระยะเวลาที่มีการตอบสนอง
โดยทั้งอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
มีชวงเวลาที่เกิดการตอบสนองที่เกิดขึ้นไมเทากัน โดยอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมี
การตอบสนองในชวงระยะเดือนที่ 1 เทาน้ัน กลาวไดวาการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯจะมีผลเฉพาะในชวงเดือนแรกที่ไดรับมาจากผลกระทบ ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร จะมีการตอบสนองในชวงระยะเดือนที่ 1-2 เทาน้ัน

ในขณะที่ผลการเปรียบเทียบสัดสวนของความผันแปรของตัวแปรที่ทําการศึกษาระหวางคู
ประเทศ มีผลของสัดสวนความผันผวนที่เหมือนกัน คือ สัดสวนความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลสารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ไดรับอิทธิพลมาจากตัว
ของมันเองมากที่สุด แตจะแตกตางกันที่ขนาดของสัดสวนความผันผวนที่ เกิดขึ้น โดยอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรจะมีคาเฉลี่ยความผันผวนที่เกิดขึ้นรอยละ 78.8097 กลาวไดวา
ไดรับอิทธิพลความผันผวนที่มาจากปจจัยอ่ืนๆ รอยละ 78.81 สูงกวาสัดสวนของความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นรอยละ 55.9285 หรือกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดรับอิทธิพลความผันผวนที่มาจากปจจัยอ่ืนๆ รอยละ 55.93 เทาน้ัน

สรุปไดวา ผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอระหวางคู
ประเทศ (ประเทศไทย-สหรัฐฯ และประเทศไทย-สิงคโปร) ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร แตจะไดรับ
อิทธิพลที่มาจากปจจัยอ่ืนๆที่อยูไมไดอยูภายใ นแบบจําลองที่ทําการศึกษา โดยผลการศึกษา
ไมสามารถระบุถึงปจจัยที่แนชัดที่ไดสงผลตอการตอบสนองของทั้งอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรได

ขอเสนอแนะ
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1. การศึกษาคร้ังน้ีใหความสําคัญตออัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่สงผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงระยะเวลาต้ังแตปพ.ศ.2543 – ปพ.ศ.2553 จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา
ผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราเงินเฟอ ไมสงผลตอการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรในชวง
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา ดังน้ัน นอกเหนือจากผลของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอแลวอาจให
ความสําคัญตอตัวแปรที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงจากอัตราแลกเปลี่ยนเอง เชนการเก็ง
กําไรในอัตราแลกเปลี่ยน, การคาดการณในอัตราแลกเปลี่ยน, การเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลก
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงในนโยบายที่สําคัญตออัตราแลกเปลี่ยน เปนตน ซึ่งอาจทําใหเห็นถึงการ
ตอบสนองและการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนไดดีขึ้น

ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป

1. ในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาต้ังแตปพ.ศ.2543 ถึงปพ.ศ.2553 เปนชวงที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยประกาศใชเปาหมายอัตราเงินเฟอและไดดําเนินนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน) ตอมาไดเปลี่ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร
1 วัน (เมื่อวันที่ 17 มกราคม ปพ.ศ.2550) โดยการดําเนินนโยบายการเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ
อาจจะไมสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนได ดังน้ัน การศึกษาคร้ังตอไปอาจทําการเปรียบเทียบทั้ง
ชวงกอนและหลังการดําเนินนโยบายการเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ เพื่อจะทราบถึงผลกระทบ
ที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนไดชัดเจนขึ้นและเปนประโยชนตอการศึกษาในคร้ังตอไป

2. ในการศึกษาคร้ังตอไป การประมาณคาโดยวิธี Panel VAR จะทําใหเห็นถึงความสัมพันธ
ขามประเทศไมเฉพาะแคความสัมพันธระหวาง 2 ประเทศเทาน้ัน ซึ่งทําใหการวิเคราะหถึง
ความสัมพันธระหวางคูกรณี เห็นถึงความเชื่อมโยงไดมากขึ้น
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นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย

ธนาคารแหงประเทศไทย เปนองคกรที่มีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ
เคร่ืองมือที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการดูแลเศรษฐกิจข องประเทศ คือ นโยบายการเงิน
การดําเนินนโยบายการเงินจึงมีอิทธิพลตอระบบเศรษฐกิจอยางมาก  หนาที่หลักของธนาคารแหง
ประเทศไทย คือการใชนโยบายการเงินเพื่อควบคุมระบบเศรษฐกิจใหอยูในระดับที่เหมาะสมกับ
สภาพเศรษฐกิจและใหมีความสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจและการเงิน
ของโลก

ในปจจุบัน ธนาคารแหงประเทศไทย ดําเนินนโยบายการเงินผานเปาหมายอัตราเงินเฟอ
เน่ืองจากธนาคารแหงประเทศไทย มุงหวังวาอัตราเงินเฟอที่อยูในระดับตํ่าและมีเสถียรภาพน้ัน
จะชวยสรางความมั่นคงใหระบบเศรษฐกิจและสรางเสถียรภาพใหระบบราคาเพื่อเปนพื้นฐาน
ใหเศรษฐกิจขยายตัวไดอยางยั่งยืน โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามทําใหระดับราคา
ในระบบเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไปอยางมีเสถียรภาพ ไมผันผวนเกินไป ผานการดําเนินนโยบาย
การเงินเปาหมายอัตราเงินเฟอดังกลาว การกําหนดเปาหมายอัตรา เงินเฟอที่ เหมาะสม
คณะกรรมการนโยบายการเงินจะประเมินสภาพเศรษฐกิจและปจจัยเสี่ยงตางๆ กอนที่จะกําหนด
เปนแนวนโยบายการเงิน โดยหลักการน้ันธนาคารแหงประเทศไทยสามารถเลือกใชฐานเงิน หรือ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือของการดําเนินนโยบายการเงิน เพื่อใหบรรลุเปาหมายไดเชนกัน
หากธนาคารแหงประเทศไทยเลือกใชฐานเงินเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินน้ัน
ธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจโดยตรง และใหมีความ
สอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ัน เพื่อสรางเสถียรภาพในระดับราคา ในขณะที่การใชอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน จะเปนการควบคุมระดับราคาในระบบ
เศรษฐกิจ โดยใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือและเปนตัวสงสัญญาณไปยังตัวแปรอ่ืนๆ ใน
ระบบเศรษฐกิจ การสงสัญญาณของอัตราดอกเบี้ยนโยบายน้ัน แทจริงแลวธนาคารแหงประเทศไทย
อาจเลือกใชอัตราดอกเบี้ยใดอัตราดอกเบี้ยหน่ึงในตลาดการเงินก็ได ทั้งน้ีธนาคารกลางแตละ
ประเทศอาจเลือกใชอัตราดอกเบี้ยที่ไมเหมือนกัน ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของระบบเศรษฐกิจใน
แตละประเทศ ที่ผานมาธนาคารแหงประเทศไทย โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)
ไดพิจารณาความเหมาะสมโดยใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือหลักในการสงสัญญาณ
มาต้ังแตวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 จนถึงวันที่ 16 มกราคม 2550 โดยกนง.ใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 14 วัน (RP 14 วัน) เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และต้ังแตวันที่ 17 มกราคม 2550 เปนตน
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มา กนง.ไดเปลี่ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี 1 วัน (RP 1 วัน) แทน
ธนาคารแหงประเทศไทย (2551)

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยน้ัน นอกเหนือจากการรักษาระดับ
อัตราเงินเฟอใหอยูในระดับที่เหมาะสมผานการสงสัญญาณไปยังอัตราดอกเบี้ยนโยบายแลว
การดําเนินนโยบายการเงินยังสงผลตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจไดเชนกัน โดยเฉพาะผลตอ
การเคลื่อนไหวในอัตราแลกเปลี่ยน เน่ืองมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรหน่ึงที่มีนัยสําคัญตอ
การดําเนินนโยบายการเงิน ดังเชน ในกรณีที่ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงิน
เมื่อเห็นวาอัตราเงินเฟอเร่ิมมีแนวโนมเรงตัวสูงขึ้นหรือไมอยูภายใตกรอบเปาหมายที่กําหนด
เห็นควรปรับเพิ่ม/ลด อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย) เพื่อชะลอแรงกดดัน
จากอัตราเงินเฟอ ในอีกทางหน่ึงการปรับเพิ่ม/ลดดังกลาว จะสงผลตอการลงทุนในตลาดการเงินให
มีผลตอบแทนที่สูงขึ้น/ลดลง โดยเปรียบเทียบกับการลงทุนในตางประเทศ เงินทุนเคลื่อนยายจะมี
แนวโนมไหลเขา/ออก สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินภายในประเทศปรับตัวแข็งคาขึ้น/ออนคา
ลง ผลที่เกิดขึ้นดังกลาวจะทําใหอํานาจซื้อของสกุลเงินภายในประเทศ ที่เปนผลจากการปรับตัวแข็ง
คาขึ้น/ออนคาลงน้ัน มีอํานาจซื้อที่ เพิ่มขึ้น/ลดลง ซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการ
แขงขันและการคาระหวางประเทศไดเชนกัน

กลาวสรุปไดวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีความสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอสามารถ
สงผลตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจได โดยเฉพาะการเคลื่อนไหวในสกุลเงินภายในประเทศ
(อัตราแลกเปลี่ยน) ดังน้ันหากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยสามารถ
สะทอนประสิทธิภาพในการควบคุมดูแลระบบเศรษฐกิจไดในระดับที่ทําใหเกิดประสิทธิผลตอการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ ก็จะทําใหเปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดไวสามารถสงผลตอ
ความมีเสถียรภาพของระดับราคาและทําใหระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตไดอยางยั่งยืนตอไป
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นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ
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นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ

นโยบายการเงินของประเทศสหรัฐฯ มีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจทั้งภายในประเทศและ
ภายนอกประเทศ เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงหรือการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ สามารถสงผลตอการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงินของประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะนโยบาย
การเงินในประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ จะใหความสําคัญตอการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยน้ี
จะสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ โดยในชวงหลายปที่ผานมาธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดใชอัตรา
ดอกเบี้ย Federal Funds Rate เปนตัวบงชี้ที่สําคัญ (Primary Indicator) ของนโยบายการเงิน
หรือกลาวไดวามีบทบาทสําคัญตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ
ที่ควบคุมดูแลโดยคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางประเทศสหรัฐฯ (Federal Open
Market Committee (FOMC)) โดยเคร่ืองมือที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ที่สําคัญมีดังน้ี (เพลินพิศ สัตยสงวน, 2554)

1. การซื้อขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดเปด (Open Market Operation)

ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะใชเปนเคร่ืองมือเชิงปริมาณ โดยการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเขา
ไปซื้อ/ขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดการเงิน (Financial Market) โดยมีเปาหมายที่ตองการ
เปลี่ยนแปลงเงินสํารองของระบบธนาคารในเบื้องตน เพื่อควบคุมหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินและ
สินเชื่อในระบบเศรษฐกิจของประเทศ (แสดงดังภาพผนวก ก1)

ภาพผนวก ก1 ผลของการซื้อหลักทรัพยรัฐบาลที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate
(ดัดแปลงมาจาก เพลินพิศ, 2554)
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เสนอุปทานเงนิสํารอง

เสนอุปสงคเงินสํารอง
ปริมาณเงินสํารอง

อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate

D

TR2
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โดยวิธีการที่ หากธนาคารกลางสหรัฐฯ เขามาซื้อหลักทรัพยที่ถือไวโดยธนาคารพาณิชย
จะมีผลใหปริมาณเงินสํารองของธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น ทุกระดับของอัตราดอกเบี้ย Federal Funds
Rate และมีผลใหเสนอุปทานเงินสํารองในชวงที่ขนานกับแกนต้ังเลื่อนออกไปทางขวา เปนเสน AL
หรือจากเสน RS

1 เปนเสน RS
2 และปริมาณเงินสํารอง (Total Reserves-TR) ก็จะเพิ่มขึ้นจาก TR1

เปน TR2 และจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลดลงจาก i f เปน i 1
f โดยจะมีผล

ในทางตรงกันขามเชนกันหากธนาคารกลางสหรัฐฯ เขาทําการขายหลักทรัพยรัฐบาล

สามารถสรุปไดวา การที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เขาซื้อ /ขายหลักทรัพยในตลาดจะทําให
ปริมาณเงินสํารองของระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น /ลดลง และสงผลตออัตราดอกเบี้ย Federal
Funds Rate ในทิศทางตรงกันขามได เมื่ออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate มีการเคลื่อนไหวก็จะ
สงผลไปยังอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและภายนอกประเทศเชนเดียวกัน

2. นโยบายการซื้อลด (Discount Policy)

นโยบายการซื้อลด เปนเคร่ืองมือหน่ึงในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ในการปลอยกูใหแกสถาบันการเงิน ซึ่งถือเปนแหลงที่มาของเงินทุนชั่วคราว (Temporary)
ของสถาบันการเงิน เน่ืองจากระยะเวลาการกูยืมคอนขางสั้น (แสดงดังภาพผนวก ก2)

ภาพผนวก ก2 ผลของอัตราดอกเบี้ยซื้อลดที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate
(ดัดแปลงมาจาก เพลินพิศ, 2554)

เสนอุปทานเงนิสํารอง RS
1

เสนอุปสงคเงินสํารอง
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 ผูกูจะทําการออกตราสารทางการเงินใหแกธนาคารกลางสหรัฐฯ เพื่อใชใน
การค้ําประกันเงินกู ในกรณีปกติธนาคารกลางสหรัฐฯ จะกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยซื้อลดอยูใน
ระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ทําใหการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยซื้อลดไม
สงผลตออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate มากนัก แตทั้งน้ีการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยซื้อลด
อาจสงผลตออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ได ถาเสนอุปทานเงินสํารองเสนใหม RS

2 ตัดกับ
เสนอุปสงคเงินสํารองเสนเดิม (ดังภาพที่ ภาคผนวก ก.2-2) โดยหากธนาคารกลางสหรัฐฯ กําหนด
อัตราดอกเบี้ยซื้อลดอยูที่ i 1d เทากับดุลยภาพอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate i 1

f โดยที่เสนอุป
สงคเงินสํารองตัดกับเสนอุปทานเงินสํารอง RS

1 ณ จุดที่ 1 ตอมาธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อลดจาก i 1d เปน i 2d ทําใหเสนอุปทานเงินสํารองในสวนที่ขนานกับแกนนอนลดลง จึงได
เสนอุปทานเงินสํารองเสนใหมที่ RS

2 และตัดกับเสนอุปสงคเงินสํารองเสนเดิมที่จุด 2 ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลดลงไปอยูที่ i 2

f

จากที่กลาวมาสรุปไดวา หากธนาคารกลางสหรัฐฯ ทําปรับเพิ่ม/ลด อัตราดอกเบี้ยซื้อลด
ดังกลาว ก็จะสามารถสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ได การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ที่เกิดขึ้น ก็จะไปกําหนดการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ ภายในประเทศและภายนอกประเทศไดเชนกัน แตประสิทธิภาพของเคร่ืองมือ
นโยบายการซื้อลดอาจมีประสิทธิภาพที่นอยกวาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเปด (Open Market
Operation)

3. อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (Reserve Requirement)

อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย คือ จํานวนหรือปริมาณที่ธนาคารพาณิชยหรือสถาบัน
การเงินจะตองถือหรือกันสํารองไว โดยธนาคารกลางจะเปนผูกําหนดการเปลี่ยนแปลงในอัตราเงิน
สดสํารองตามกฎหมาย กลาวคือ ถาธนาคารกลางเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายจะทําให
ธนาคารพาณิชยจะตองการเงินสดสํารองมากขึ้นและสงผลใหอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate
เพิ่มขึ้น และในทางตรงกันขามถาธนาคารกลางลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย จะทําให
ธนาคารพาณิชยลดอุปสงคของเงินสํารองและสงผลใหอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลดลง
(แสดงดังภาพผนวก ก3)
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ภาพผนวก ก3 ผลของอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย Federal
Funds Rate (ดัดแปลงมาจาก เพลินพิศ, 2554)

พิจารณาจากการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายขึ้น จะทําให
ธนาคารพาณิชยมีความตองการเงินสํารองมากขึ้น มีผลทําใหเสนอุปสงคเงินสํารองเคลื่อนไป
ทางขวา จากเสนเดิมที่ Rd

1 เปนเสน Rd
2 สงผลทําใหอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate เพิ่มขึ้นจาก

i 1
f เปน i 2

f และจะมีผลในทางตรงกันขามเชนกันหากธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดอัตราเงินสดสํารอง
ตามกฎหมาย หรืออาจกลาวไดวา การเพิ่ม/ลด อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายจะสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ย Federal Funds Rate เคลื่อนไหว แตทั้งน้ีการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมายในปจจุบันน้ันเปนเคร่ืองมือที่มีประสิทธิภาพคอนขางนอยกวาเมื่อเทียบกับเคร่ืองมืออ่ืนๆ
เน่ืองจากการเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายอาจสงผลใหเกิดปญหาสภาพคลองได เปนตน

4. มาตรการเพิ่มเติม

มาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE) เปนมาตรการที่ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ เร่ิมนํามาใชเพื่อกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ
คร้ังแรกเมื่อปลายป 2551 ถึงเดือนมีนาคม 2553 และตอมาไดประกาศใชมาตรการดังกลาวเปนคร้ัง
ที่สองในชวงเดือนพฤศจิกายน 2553 ถึงเดือนมิถุนายน 2554 (Federal Reserve, 2554) นอกจากน้ี
ธนาคารกลางสหรัฐฯ กําลังพิจารณาถึงการดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณเปนคร้ังที่สาม โดย
การดําเนินมาตราผอนคลายเชิงปริมาณ เน่ืองจาก ประเทศสหรัฐฯ เผชิญกับการวางงานที่ยังอยูใน
ระดับสูง, การเติบโตของเศรษฐกิจยังไมแข็งแรง เปนตน โดยการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับ

อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate

เสนอุปทานเงนิสํารอง

เสนอุปสงคเงินสํารอง Rd
1

ปริมาณเงินสํารองTR

i 1
f

D

E

B

Rd
2

i 2
f



152

ตํ่าตอไป กลาวไดวา การดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณเปนมาตรการที่ ไมไดใชในชวงเวลา
ปกติ (Unconventional Monetary Policy) เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ธนาคารกลางจะใชนโยบาย
การเงินตางๆ เพื่อมากระตุนเศรษฐกิจ โดยมาตรการที่ถูกใชมากที่สุดคือ การลดอัตราดอกเบี้ยใหอยู
ในระดับตํ่า เพื่อลดตนทุนการกูยืมของภาคธุรกิจ แตเมื่อดําเนินมาตรการทางการเงินปกติแลวยังไม
สามารถชวยแกวิกฤตการเงินได ธนาคารกลางสหรัฐฯ จึงใชมาตรการที่เปน Unconventional
Monetary Policy ควบคูไปกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย นอกจากน้ีมาตรการผอนคลายเชิง
ปริมาณ เปนมาตรการที่ใชเพิ่มสภาพคลองเขาสูระบบเศรษฐกิจ เพื่ อกระตุนการใชจายภาคเอกชน
นอกจากน้ีเปนการลดอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield) ใหอยูในระดับตํ่า โดยธนาคารกลางเขา
ไปซื้อตราสารหน้ีของทั้งภาครัฐและภาคเอกชน เพื่อลดตนทุนการกูยืมของภาคเอกชนและใน
ทางออมเปนการชวยการผลิตและการจางงานใหดําเนินตอไปได แตอาจเกิดผลกระทบดานอัตราเงิน
เฟอเน่ืองจากมีการอัดฉีดปริมาณเงินเขาสูระบบ ทั้งยังสงผลใหคาเงินดอลลารออนคาลง

มาตรการผอนคลายเชิงปริมาณที่มีตอประเทศไทย เปนการที่เงินสกุลดอลลารออนคาลง
ประกอบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับตัวลดลง จะมีการเคลื่อนยายเงินทุนเขามาในประเทศ
ไทยมากขึ้น ทั้งจากตลาดหุนและตลาดตราสารหน้ี เน่ืองจากมีอัตราผลตอบแทนที่ดีกวา และการที่
คาเงินบาทแข็งคา นักลงทุนจะสามารถทํากําไรไดทั้งจากอัตราผลตอบแทนและอัตราแลกเปลี่ยน
เชนกัน

กลาวไดวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีความสําคัญตอระบบ
เศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ การเปลี่ยนแปลงในแนวการดําเนินนโยบายจะสะทอน
สภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ันๆ และภายหลังการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะมีอิทธิพลใหเกิดการเปลี่ยนนโยบายในประเทศอ่ืนๆ ไมมากก็นอย หากพิจารณาแลวจะ
พบวา นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย ก็มีการใชเคร่ืองมือและการกําหนดเปาหมาย
ในลักษณะที่คลายกับนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐฯ แตแตกตางกันที่การดําเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีความยืดหยุนที่มากกวาการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ
ไทย



ภาคผนวก ก3
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสิงคโปร
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นโยบายการเงินของธนาคารกลางสิงคโปร

ประเทศสิงคโปรเปนประเทศขนาดเล็กที่มีระดับการเปดประเทศอยูในระดับสูง ทําใหมี
ความเกี่ยวของกับการคาและการลงทุนในระดับนานาชาติ ดังน้ัน การเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยน จึงเปนปจจัยที่สําคัญตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสิงคโปร
ในการดูแลรักษาเสถียรภาพของระดับราคา (อัตราเงินเฟอ) และการดูแลอัตราการเจริญเติบโตของ
ระบบเศรษฐกิจในประเทศ ผานการกําหนดเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนและกําหนดนํ้าหนักของสกุล
เงินในตะกราเงินจากสัดสวนการคาและ การลงทุน โดยการควบคุมระดับอัตราแลกเปลี่ยน
ใหเคลื่อนไหวอยูภายใตกรอบนโยบายที่ธนาคารกลางสิงคโปรกําหนดไว ซึ่งประกอบไปดวยเงิน
สกุลตางๆ ของประเทศที่เปนคูคาและคูแขงหลัก โดยเฉพาะสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่มีระดับ
ความผันผวนที่คอนขางนอยกวาสกุลเงินอ่ืนๆ โดยจะเปนตัวกําหนดคาเงินที่เหมาะสมของเงินสกุล
ดอลลารสิงคโปรเมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืนๆ

ต้ังแตปค.ศ.1981 ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรจึงใหความสําคัญกับการบริหารจัดการ
ดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) โดยเมื่อกําหนดระดับของคาเงินที่
เหมาะสมแลว ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรจะพยายามควบคุมบริหารจัดการใหสกุลเงินดอลลาร
สิงคโปรสามารถเคลื่อนไหวไดในขอบเขตที่ธนาคารกลางประเทศสิงคโปรเห็นวาไมกระทบตอ
ภาคการคาและการลงทุนของประเทศ โดยจะทําการตัดสินใจเชิงนโยบายและประกาศถึงระดับการ
เคลื่อนไหวและทิศทางในการบริหารปละสองคร้ัง (ในเดือนเมษายนและเดือนตุลาคม)โดยเปนการ
กําหนดกลไกการทํางานใหมีความเหมาะสมและมีความยืดหยุนในการบริหารจัดการสกุลเงิน
ดอลลารสิงคโปร นอกจากน้ีธนาคารกลางของประเทศสิงคโปรจะดําเนินนโยบายการเงินโดยมี
จุดประสงคเพื่อกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจควบคูกับการรักษาระดับคาเงินดอลลาร
สิงคโปรใหเคลื่อนไหวอยูภายใตกรอบที่นโยบายการเงินที่กําหนด ทั้งน้ีการกําหนดกรอบนโยบาย
การเงินจะขึ้นอยูกับสถานการณทั้งภายในประเทศและภายนอกประเทศ (International Monetary
Fund, IMF Country Report No.12/248)

โดยสรุปภาพรวมของการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศสิงคโปร กลาวไดวา การ
ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศสิงคโปร ถูกกําหนดจากระดับของการเปดประเทศและลักษณะ
ของเศรษฐกิจที่มีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับขนาดเศรษฐกิจของประเทศคูคาและคูแขงขันทางการคา
ซึ่งหมายถึง ความสําคัญของการรักษาระดับการเคลื่อนไหวในอัตราแลกเปลี่ยนจะมีอิทธิพลหรือ
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การกําหนดทิศทางในการดําเนินนโยบายการเงินและเพื่อเปาหมายในการ รักษาเสถียรภาพของ
ระดับราคาภายในประเทศไปพรอมๆ กับการรักษาความสามารถทางการแขงขันของประเทศ

นอกจากน้ี การดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะชวย
บรรเทาความผันผวนในตลาดการเงินที่อยูในระดับสูง ซึ่งอาจสงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นตอเศรษฐกิจ
ภายในประเทศได ดังเชน วิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย ในชวงป 2540 ที่ทําใหตลาดการเงิน
มีความผันผวนและไดรับผลกระทบอยางมากตอภาคการคาและภาคการลงทุนระหวางประเทศ
จากระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ผันผวนอยางมาก ทําใหการดําเนินนโยบายการเงินในการบริหารระดับ
อัตราแลกเปลี่ยน จึงมีความสําคัญตอการกําหนดแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ
สิงคโปร



ภาคผนวก ข
ผลการวิเคราะห



160

ภาคผนวก ข1
Impulse Response และ Variance Decomposition

กรณีประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ
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ตารางผนวกท่ี ข1 ผลการวิเคราะห Impulse Response Function

Period
ขนาดการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-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 (ตอ)

Period ขนาดการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย
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 (ตอ)

Period ขนาดการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-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 (ตอ)

Period ขนาดการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมประเทศไทย-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 (ตอ)

Period ขนาดการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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 มีนัยสําคัญทางสถิติดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95
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ตารางผนวกท่ี ข1 สรุปผลการวิเคราะห Impulse Response Function

SHOCKS
EXTHUS IRDTHUS INFTHUS GDPTHUS INFLOW

EXTHUS
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 1.0724

IRDTHUS
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1-22 2-3

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.2939 0.0668

INFTHUS
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1 3-4

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.1966 0.0475

GDPTHUS
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1-3

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.9234

INFLOW
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 2-4 1-2

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 234.4869 808.2372

หมายเหตุ: 1.ทดสอบระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05
2.ชองวาง หมายถึง ผลจาก Shock ของตัวแปรที่ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ที่กําลังศึกษา
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ตารางผนวกท่ี ข1 ผลการวิเคราะห Variance Decomposition

Period
สัดสวนของความผันแปรของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-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

คาเฉลี่ย 94.1016 0.1954 3.3745 1.8158 0.5128
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของเงนิทุนเคลื่อนยายประเทศไทย

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

คาเฉลี่ย 9.5184 86.0842 2.7490 1.1662 0.4821
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของสวนตางอัตราเงนิเฟอประเทศไทย-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

คาเฉลี่ย 0.9308 13.8511 80.3642 3.9435 0.9105
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ตารางผนวกท่ี ข1 Decomposition (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของผลติภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-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

คาเฉลี่ย 2.6520 0.8599 0.3649 94.2939 1.8294
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ตารางผนวกท่ี ข1 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

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

คาเฉลี่ย 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
ขนาดการตอบสนองของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-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 (ตอ)

Period
ขนาดการตอบสนองของเงินทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย

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 (ตอ)

Period
ขนาดการตอบสนองของสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย-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 (ตอ)

Period
ขนาดการตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมประเทศไทย-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 (ตอ)

Period
ขนาดการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

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 มีนัยสําคัญทางสถิติดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95
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ตารางผนวกท่ี ข2 สรุปผลการวิเคราะห Impulse Response Function

SHOCKS
EXTHSIG IRDTHSIG INFTHSIG GDPTHSIG INFLOW

EXTHSIG
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1-2

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.6201

IRDTHSIG
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1-15

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.1902

INFTHSIG
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 1

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.5530

GDPTHSIG
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 2-3 1-3

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 0.3560 0.9940

INFLOW
ชวงเดือนที่มีตอการตอบสนอง 2 1-2

ขนาดการตอบสนองเฉล่ีย 252.6482 824.9535

หมายเหตุ: 1.ทดสอบระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05
2.ชองวาง หมายถึง ผลจาก Shock ของตัวแปรที่ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ที่กําลังศึกษา
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ตารางผนวกท่ี ข2 ผลการวิเคราะห Variance Decomposition

Period
สัดสวนของความผันแปรของสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย-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

คาเฉลี่ย 90.7889 2.2112 0.8691 0.1425 5.9883
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของเงนิทุนเคลื่อนยายประเทศไทย

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

คาเฉลี่ย 5.3309 84.4475 5.4703 4.4025 0.3488
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของสวนตางอัตราเงนิเฟอประเทศไทย-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

คาเฉลี่ย 0.5115 2.8590 95.8045 0.7657 0.0594
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของผลติภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย-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

คาเฉลี่ย 1.6906 0.5832 6.8411 88.7623 2.1228
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ตารางผนวกท่ี ข2 (ตอ)

Period
สัดสวนของความผันแปรของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

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

คาเฉลี่ย 5.1680 1.9271 1.4422 12.6529 78.8097



ภาคผนวก ค
ขอมูลทางเศรษฐกิจ



ภาคผนวก ค1
อัตราดอกเบี้ยและสวนตางอัตราดอกเบี้ย
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ตารางผนวกท่ี ค1 อัตราดอกเบี้ยนโยบายและสวนตางอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย, ประเทศสหรัฐฯ,
ประเทศสิงคโปร ต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2543 – เดือนธันวาคม ปพ.ศ. 2553

เดือน-ป
อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย
ประเทศ
ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค1 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ

ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
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 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ

ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
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 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป

อัตรา
ดอกเบี้ย
นโยบาย

ประเทศไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
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 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป
อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย
ประเทศ

ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
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 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ

ไทย

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตาง
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
อัตราเงินเฟอและสวนตางอัตราเงินเฟอ
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ตารางผนวกท่ี ค2 อัตราเงินเฟอและสวนตางอัตราเงินเฟอประเทศไทย, ประเทศสหรัฐฯ, ประเทศ
สิงคโปร ต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2543 – เดือนธันวาคม ปพ.ศ. 2553

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางเงินเฟอ
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค2 (ตอ)

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางเงินเฟอ
ประเทศไทย-

ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค2 (ตอ)

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค2 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตรา เงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
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 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
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 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป
อัตราเงินเฟอ

ประเทศ
ไทย

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สหรัฐฯ

อัตราเงินเฟอ
ประเทศ
สิงคโปร

สวนตางอัตราเงิน
เฟอประเทศไทย-
ประเทศสหรัฐฯ

สวนตางอัตรเงิน
เฟอประเทศไทย-
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
อัตราแลกเปลี่ยนและรอยละการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน



197

ตารางผนวกท่ี ค3 อัตราแลกเปลี่ยนและเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
และสกุลเงินบาทตอดอลลารสิงคโปร ต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2543 – เดือน
ธันวาคม ปพ.ศ. 2553

เดือน-ป
อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค3 (ตอ)

เดือน-ป
อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางผนวกท่ี ค3 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปล่ียนแปลง
บาทตอดอลลาร

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 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

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 (ตอ)

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

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 (ตอ)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เดือน-ป อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลาร

สิงคโปร

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ

รอยละการเปลี่ยนแปลง
บาทตอดอลลาร

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
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product)
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ตารางผนวกท่ี ค4 ผลิตภัณฑมวลรวมฯ และสวนตางผลิตภัณฑมวลรวมฯประเทศไทย-ประเทศสหรัฐฯ
และประเทศไทย-ประเทศสิงคโปร ต้ังแตปเดือนมกราม ปพ.ศ.2543 – เดือนธันวาคม
ปพ.ศ. 2553 (หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ)

ที่มา: International Monetary Fund

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
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 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
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 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
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 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
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 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
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 (ตอ)

เดือน-ป
ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศไทย

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสหรัฐฯ

ผลิตภัณฑ
มวลรวมฯ

ประเทศสิงคโปร

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
ประเทศไทย-สหรัฐ

สวนตางรอยละ
ผลิตภัณฑมวลรวมฯ
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
เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ



200

ตารางผนวกท่ี ค5 เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ ต้ังแตเดือนมกราคม ปพ.ศ.2543-เดือนธันวาคม ปพ.ศ.2553

เดือน/ป
ธุรกิจ

ธนาคาร
ธนาคาร

พาณิชย
กิจการวิเทศธน

กิจ
ธุรกิจที่มิใช

ธนาคาร
เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา 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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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201

ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป
ธุรกิจธนาคาร

ธนาคาร
พาณิชย

กิจการวิเทศ
ธนกิจ

ธุรกิจที่มิใช
ธนาคาร

เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา 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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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202

ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป
ธุรกิจ

ธนาคาร
ธนาคาร

พาณิชย
กิจการวิเทศ

ธนกิจ
ธุรกิจที่มิใช

ธนาคาร
เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา 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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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203

ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป ธุรกิจ
ธนาคาร

ธนาคาร
พาณิชย

กิจการวิเทศธน
กิจ

ธุรกิจที่มิใช
ธนาคาร

เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา 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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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204

ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป
ธุรกิจธนาคาร

ธนาคาร
พาณิชย

กิจการวิเทศ
ธนกิจ

ธุรกิจที่มิใช
ธนาคาร

เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา 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: ธนาคารแหงประเทศไทย 215



205

ตารางผนวกท่ี ค5 (ตอ)

เดือน/ป
ธุรกิจธนาคาร

ธนาคาร
พาณิชย

กิจการวิเทศ
ธนกิจ

ธุรกิจที่มิใช
ธนาคาร

เงินลงทุน
โดยตรง เงินกู

เงินลงทุนใน
หลักทรัพย

สินเช่ือ
การคา 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: ธนาคารแหงประเทศไทย
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206

ประวัติการศึกษา และการทํางาน

ชื่อ-นามสกุล นายกิตติคุณ มงคลชาติ
วัน เดือน ป ท่ีเกิด วันที่ 17 เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2527
สถานท่ีเกิด กรุงเทพมหานคร
ประวัติการศึกษา เศรษฐศาสตรบัณฑิต

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร
ตําแหนงหนาท่ีการงานปจจุบัน เจาหนาที่สอบทานสินเชื่อ
สถานท่ีทํางานปจจุบัน ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอมแหงประเทศไทย


