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 ในอดีตที่ผานมา กระบวนการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลกเปลี่ยนถือ
วายังไมมีบทบาทมากนัก เนื่องจากประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งมีขอจํากัดที่ไมได
ข้ึนอยูกับกลไกตลาด แตหลังจากเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ประเทศไทยเปลี่ยนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทําให
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตามกลไกตลาดมากกวาเดิม ประกอบกับการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยโดยใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร (RP) 
ระยะ 14 วัน เปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน จะสงผลกระทบตอการคาดการณในสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและตางประเทศ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศมีการ
ปรับตัว และสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยน และอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย วาเมื่อมีการปรับดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยนจะมีการเปลี่ยนแปลงหรือไม 
อยางไร รวมไปถึงความสําคัญของอัตราแลกเปลี่ยนในการเปนชองทางหนึ่งสําหรับการดําเนิน
นโยบายการเงินและผลกระทบที่เกิดขึ้นตอระบบเศรษฐกิจ ทั้งในดานระดับราคา ระดับผลผลิต 
และภาคการคาระหวางประเทศ โดยกําหนดชวงเวลาศึกษาในชวงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 ถึง
เดือนเมษายน พ.ศ.2549 ดวยแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ประกอบดวย Impulse 
Response Function เพื่อศึกษาถึงทิศทางการตอบสนองของตัวแปรที่สนใจศึกษาในแบบจําลอง
เมื่อเกิด shock ในอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Variance Decomposition เพื่อศึกษาวาตัวแปร
หนึ่งๆ ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอื่นๆ ในแบบจําลองรวมทั้งตัวมันเองเปนสัดสวนเทาใด 

ผลการศึกษา พบวา เมื่อมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคา
ข้ึน แตเมื่อพิจารณาสัดสวนผลกระทบแลว อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน
คอนขางนอย ขณะที่ตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายมากที่สุดเปน
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน แสดงใหเห็นวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศ
ไทยโดยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วันเปนเครื่องมือนั้น มีวัตถุประสงคเพื่อควบคุม
อัตราเงินเฟอใหเปนไปตามเปาหมายทางการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไว นั่นคือ 
กรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ ไมไดใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทาง
อัตราแลกเปลี่ยนโดยตรง ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลาดังกลาวจึงไม
ไดเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนหลัก ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตรา



แลกเปลี่ยนก็มีอิทธิพลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาในครั้งนี้คอนขางนอย จึงอาจสรุปได
วา ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา อัตราแลกเปลี่ยนยังมีบทบาทในการเปนชองทางการสงผานของการ
ดําเนินนโยบายการเงินสําหรับประเทศไทยไมมากนัก 
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