
 
 

บทที่ 3 
 

แนวคิดที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน 
 

ในสวนนี้จะแสดงถึงแนวคิดที่ใชในการศึกษา และทบทวนงานศึกษาที่เกี่ยวของ ดังนี้  
 

3.1. แนวคิดที่ใชในการศึกษา 
 

ในงานศึกษานี้ใชแนวคิดเรื่องกลไกการสงผานนโยบายการเงิน  (Transmission 
Mechanisms of Monetary Policy) ของ Mishkin1 ซึ่งชองทางในการสงผานนโยบายการเงินตาม
แนวคิดของ Mishkin แบงออกเปน 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย  
2. ชองทางราคาสินทรัพย 

2.1  ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 
 2.2. ชองทางราคาหลักทรัพย 
3. ชองทางเครดิต 

3.1 ชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร 
3.2 ชองทางงบดุล 

 
1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย  

ตามแนวคิดของ Keynes ผลของการสงผานนโยบายการเงินไดอาศัยตัวอธิบายผาน
อัตราดอกเบี้ยเปนหลัก แสดงดังแผนภาพ  

 
   M        ir                             I                 Y 

 
อธิบายไดวา เมื่อปริมาณเงิน (M) เพิ่มข้ึน แสดงถึงนโยบายการเงินขยายตัว นําไปสู

การลดลงของอัตราดอกเบี้ยแทจริง (ir) ทําใหตนทุนเงินทุนต่ําลง การใชจายเพื่อการลงทุน (I) จึง
เพิ่มข้ึน ซึ่งการลงทุนรวมไปถึงการซื้อที่อยูอาศัยหรือสินคาคงทนที่เพิ่มข้ึน สงผลใหอุปสงคมวลรวม 
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1 Mishkin, Frederic S. (2001,1996). 
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 (Aggregate Demand) และผลผลิต (Output) เพิ่มข้ึน       
ชองทางอัตราดอกเบี้ยจะเนนไปที่อัตราดอกเบี้ยแทจริง (Real Interest Rate) มากกวา

อัตราดอกเบี้ยโดยนาม (Nominal Interest Rate) เนื่องจากมีผลกับการตัดสินใจของผูบริโภคและ
ธุรกิจ ดังนั้น แมวาอัตราดอกเบี้ยโดยนามคงที่ที่ระดับศูนย ก็ยังสามารถกระตุนการใชจายผานชอง
ทางอัตราดอกเบี้ยได กลาวคือ เมื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ยโดยนามเทากับศูนย ขณะที่ปริมาณเงิน 
(M) เพิ่มข้ึน ทําใหระดับราคาที่คาดไวเพิ่มข้ึน (Pe) เกิดเงินเฟอที่คาดไว (πe) ทําใหระดับอัตราดอก
เบี้ยแทจริงลดลง (ir) การลงทุน (I) จึงเพิ่มข้ึน สงผลใหอุปสงคมวลรวม (Aggregate Demand) 
และผลผลิต (Output) เพิ่มข้ึน ดังแผนภาพ 

 
M Pe πe  ir  I  Y 

  
2. ชองทางราคาสินทรัพยอ่ืน (Other Asset Price Channels)  

จากแนวคิดของ Keynes ที่เนนผลกระทบของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจผานชอง
ทางอัตราดอกเบี้ยมากกวาชองทางราคาสินทรัพยอ่ืน นักการเงินหลายทานจึงทําการศึกษากลไก
การสงผานในกรณีชองทางราคาสินทรัพยอ่ืนและความมั่งคั่งแทจริง (real wealth) ตอระบบ
เศรษฐกิจ โดยชองทางราคาสินทรัพยอ่ืนที่ควรใหความสนใจ คือ ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน และ
ชองทางราคาหลักทรัพย  

2.1 ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 
เมื่อมีการติดตอระหวางประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุนมากขึ้น ความ

สนใจในผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินตออัตราแลกเปลี่ยนซึ่งมีผลตอมูลคาสงออกสทุธ ิ
และผลผลิตรวมจึงมีมากขึ้น อยางไรก็ดี ชองทางนี้ยังคงเกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ย เนื่องจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยแทจริงในประเทศลดลง ความดึงดูดของเงินฝากในประเทศ
เมื่อเทียบกับเงินฝากในตางประเทศจะลดลง ทําใหมูลคาเงินฝากในประเทศเมื่อเทียบกับตาง
ประเทศลดลง เกิดการลดคาของเงินในประเทศ (E) ทําใหสินคาในประเทศถูกกวาสินคาตาง
ประเทศ มูลคาสงออกสุทธิ (NX) และผลผลิตรวม (Y) จึงเพิ่มข้ึน แสดงไดดังแผนภาพ 

 
    M                ir                          E              NX                 Y 
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2.2. ชองทางราคาหลักทรัพย 
ชองทางนี้เกี่ยวของกับราคาหลักทรัพยและมีความสําคัญตอกลไกการสงผานนโยบาย

การเงิน โดยมีผลตอการลงทุนตามทฤษฎี Tobin’q และตอการบริโภคตามทฤษฎี wealth effect  
ทฤษฎี Tobin’s q  

ทฤษฎีนี้อธิบายถึงผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจผานความผัน
ผวนของราคาหลักทรัพย (หุน) โดยกําหนดให q เปนสัดสวนของมูลคาตลาดของบริษัท (Market 
Value of Firm) ตอตนทุนการทดแทนสินคาทุน (Replacement Cost of Capital) ถา q สูง หมาย
ถึงราคาตลาดของบริษัทสูงเมื่อเทียบกับตนทุนการทดแทนสินคาทุน นั่นคือ การลงทุนในโรงงาน
และเครื่องจักรมีราคาถูกกวาโดยเปรียบเทียบกับมูลคาตลาดของบริษัท ทําใหบริษัทสามารถซื้อสิน
ทรัพยเพื่อการลงทุนไดเพิ่มข้ึนโดยการออกหลักทรัพยเพียงเล็กนอย 

ดังนั้น เมื่อดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว ปริมาณเงินในมือมีมากเกินความ
ตองการเงิน ทําใหเกิดการใชจายออกไปเพื่อลดการถือเงิน กรณีหนึ่งคือการใชจายไปในตลาดหุน 
ทําใหความตองการหุนเพิ่มข้ึน ราคาหุน (Pe) จึงสูงขึ้น สงผลใหคา q สูงขึ้น ทําใหการใชจายเพื่อ
การลงทุน (I) เพิ่มข้ึน ระดับผลผลิต (Y) จึงเพิ่มข้ึนตามไปดวย ดังแผนภาพ 
  

  M                Pe                           q                I                  Y 
 
ทฤษฎี Wealth Effect   

อีกชองทางหนึ่งในการดําเนินนโยบายการเงินผานราคาหลักทรัพย คือ ความมั่งคั่งที่มี
ตอการบริโภค การบริโภค (Consumption) ในที่นี้ หมายถึงการใชจายของผูบริโภคในการซื้อสินคา
ไมคงทนและบริการ ซึ่งตางจากการใชจายสวนบุคคล (Consumer Expenditure) ที่ไมรวมการใช
จายในสินคาคงทน สวนความมั่งคั่งทางการเงิน หมายถึง เงินทุนตลอดชีวิตของผูบริโภค เปนสิ่งที่
กําหนดการใชจายเพื่อการบริโภค โดยมีสวนประกอบสําคัญคือหุนสามัญ ดังนั้น เมื่อใชนโยบาย
การเงินขยายตัว ทําใหราคาหุน (Pe) เพิ่มข้ึน มูลคาของความมั่งคั่งทางการเงิน (Wealth) ก็จะเพิ่ม
ข้ึน ทําใหการบริโภค (C) เพิ่มข้ึน ผลผลิต (Y) ก็เพิ่มข้ึนตาม ดังแผนภาพ   

 
    M                Pe     Wealth              C                 Y 
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3. ชองทางเครดิต 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยไมสามารถอธิบายผลกระทบของนโยบายการเงินตอการใชจาย

เกี่ยวกับสินคาคงทนในเรื่องของความไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetric Information) ในตลาด
เงินไดอยางเปนที่นาพอใจ ทําใหเกิดแนวคิดดานเครดิต (Credit View) ที่นําเสนอชองทางใหม 2
ชองทาง คือ ชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร (Bank Lending Channel) และชองทางงบดุล 
(Balance Sheet Channel)  

3.1 ชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร (Bank Lending Channel) 
จากแนวคิดที่วาธนาคารมีบทบาทสําคัญในระบบการเงิน และสามารถแกปญหาความ

ไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetric Information) ในตลาดสินเชื่อได เนื่องจากผูกูรายยอยไม
สามารถเขาถึงตลาดสินเชื่อไดหากไมกูยืมจากธนาคาร ทําใหชองทางนี้เกิดขึ้น โดยที่นโยบายการ
เงินขยายตัว ทําใหเงินสํารองธนาคารและเงินฝากของธนาคาร (Bank Deposits) เพิ่มข้ึน ปริมาณ
เงินที่ธนาคารสามารถปลอยกูไดเพิ่มข้ึน ประกอบกับผูกูหลายรายตองพึ่งพาเงินกูยืมจากธนาคาร
ในการจัดสรรเงินลงทุน ทําใหปริมาณเงินใหกู (Bank Loans) เพิ่มข้ึน สงผลใหการลงทุน (I) และ
ระดับผลผลิต (Y) เพิ่มข้ึน ดังแผนภาพ 
  
           M           Bank Deposits                    Bank Loans     I              Y 
  

3.2  ชองทางงบดุล  (Balance Sheet Channel) 
ชองทางงบดุลเปนอีกชองทางหนึ่งของชองทางเครดิตโดยการทํางานผานสวนของผูถือ

หุน (Net Worth) ของบริษัท ซึ่งการลดลงของสวนของผูถือหุนของบริษัท ทําใหเกิดปญหาการเลือก
ในสิ่งที่ตรงขามกับส่ิงที่ควร (Adverse Selection) เนื่องจากความไมเทาเทียมกันของขอมูล และ
เกิดปญหาการฉวยโอกาสของผูที่มีขอมูลดีกวา (Moral Hazard)  

การลดลงของมูลคาธุรกิจ หมายถึง การที่ผูกูมีหลักประกันในการกูยืมเงินลดลง ทําให
การกูยืมเพื่อการลงทุนลดลง เปนผลใหตองลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง ซึ่งเปนสาเหตุใหผูกูไม
สามารถใชชําระคืนเงินกูยืมได นําไปสูการลดลงของเงินใหกูยืมและการใชจายเพื่อการลงทุน แต
เมื่อดําเนินนโยบายการเงินขยายตัว ทําใหราคาหุน (Pe) เพิ่มข้ึน สงผลใหสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน 
ปญหาการเลือกในสิ่งที่ตรงขามกับส่ิงที่ควร (Adverse Selection) และปญหาการฉวยโอกาสของผู
ที่มีขอมูลดีกวา (Moral Hazard) ลดลง ความตองการใหกูยืมเงิน (Lending) เพิ่มข้ึน การใชจาย
เพื่อการลงทุน (I) และอุปสงครวม (Y) จึงเพิ่มข้ึน ดังแผนภาพ 
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 M          Pe         Adverse Selection                    Moral Hazard   Lending          I           Y 
 
นอกจากนี้ ยังมีชองทางอื่นอีกหลายชองทางที่เกี่ยวของกับชองทางงบดุล ดังนี้  
ชองทางกระแสเงินสด (Cash flow Channel) 

กระแสเงินสด หมายถึง ความแตกตางระหวางเงินสดรับและเงินสดจาย โดยนโยบาย
การเงินขยายตัว ทําใหอัตราดอกเบี้ยโดยนามลดลง และเกิดการปรับตัวของงบดุลของบริษัท ทําให
กระแสเงินสด (Cash Flow) ของบริษัทเพิ่มข้ึน ปญหาการเลือกในสิ่งที่ตรงขามกับส่ิงที่ควร 
(Adverse Selection) และปญหาการฉวยโอกาสของผูที่มีขอมูลดีกวา (Moral Hazard) ลดลง การ
ใชจายเพื่อการลงทุน (I) และอุปสงครวม (Y) เพิ่มข้ึน ดังแผนภาพ 

 
 M           i          Cash Flow         Adverse Selection                   Moral Hazard    I           Y 
 
ชองทางระดับราคาที่ไมไดคาดไวลวงหนา (Unanticipated Price Level Channel) 

เนื่องจากการชําระหนี้เปนสัญญาที่คงที่และอยูในรูปตัวเงิน ดังนั้น ระดับราคาที่เพิ่มข้ึน
โดยไมไดคาดการณไว ทําใหมูลคาหนี้สินของบริษัทในรูปของมูลคาแทจริงลดลง ขณะที่สินทรัพย
ในรูปของมูลคาแทจริงไมไดลดลง ดังนั้น เมื่อใชนโยบายการเงินขยายตัว ทําใหระดับราคาเพิ่มข้ึน
อยางไมไดคาดไวลวงหนา (Unanticipated P) สวนของผูถือหุนจึงเพิ่มข้ึน ปญหาการเลือกในสิ่งที่
ตรงขามกับส่ิงที่ควร (Adverse Selection) และปญหาการฉวยโอกาสของผูที่มีขอมูลดีกวา (Moral 
Hazard) จึงลดลง เปนผลใหการใชจายในการลงทุน (I) และผลผลิตรวม (Y) เพิ่มข้ึน ดังแผนภาพ 

 

M           Unanticipated P           Adverse Selection                    Moral Hazard   Lending 
       I              Y  
  
ชองทางสภาพคลองของภาคครัวเรือน (Household Liquidity Effects) 

จากแนวคิดดานสภาพคลอง (Liquidity Effects View) ผลกระทบของงบดุลจะทํางาน
ผานความตองการใชจายของผูบริโภคมากกวาความตองการของผูใหกู เนื่องจากความไมสมมาตร
ของขอมูลเกี่ยวกับคุณภาพสินคาคงทนหรือที่อยูอาศัยซึ่งเปนสินทรัพยที่ไมมีสภาพคลอง ดังนั้น 
หากเกิดความผันผวน (Shock) ของรายได ทําใหผูบริโภคจําเปนตองขายสินคาคงทนหรือที่อยู
อาศัยออกไป อาจทําใหเกิดความสูญเสียจากการที่ขายไมไดราคาตามมูลคาที่ซื้อมา แตหากผู
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บริโภคถือสินทรัพยทางการเงิน ผูบริโภคจะสามารถขายไดอยางรวดเร็วดวยราคาเต็ม ดังนั้น เมื่อ
ราคาหุนเพิ่มข้ึนจากนโยบายการเงินที่ขยายตัว มูลคาของสินทรัพยทางการเงิน (Financial 
Assets) เพิ่มข้ึน ทําใหผูบริโภคมีฐานะทางการเงินที่ปลอดภัย และโอกาสที่จะไดรับความเสียหาย
จากภาวะกดดันทางการเงิน (Likelihood of Financial Distress) ตํ่า การใชจายสินคาคงทนของผู
บริโภค (Consumer Durable and Housing Expenditure) จึงเพิ่มข้ึน ทําใหอุปสงครวม (Y)เพิ่ม
ข้ึน ดังภาพ 
 
M            Pe            Financial Assets           Likelihood of Financial Distress  

     Consumer Durable and Housing Expenditure                Y  
 

3.2. วรรณกรรมปริทัศน 
 

ในสวนนี้จะทําการทบทวนงานศึกษาที่เกี่ยวกับกระบวนการสงผานการดําเนินนโยบาย
การเงินผานชองทางอัตราแลกเปลี่ยน เร่ิมจาก Mishkin (1996) ไดทําการศึกษากระบวนการสง
ผานของนโยบายการเงินผานชองทางตางๆ 3 ชองทาง ไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางราคา
สินทรัพย (ประกอบดวยอัตราแลกเปลี่ยน ราคาสินทรัพย และราคาอสังหาริมทรัพย) และชองทาง
ปริมาณสินเชื่อ โดยทําการศึกษาเชิงพรรณนา และใชเปนแนวคิดในงานศึกษาครั้งนี้ ตามที่กลาว
ขางตน และในป 2001 Mishkin ไดทําการศึกษากระบวนการสงผานของนโยบายการเงินอีกครั้ง 
โดยเนนที่ชองทางราคาสินทรัพย ประกอบดวยชองทางราคาหลักทรัพย ชองทางอสังหาริมทรัพย 
และชองทางอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอการลงทุน และการบริโภคทั้งภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน 
และศึกษาบทบาทของชองทางเหลานั้นที่มีตอการดําเนินนโยบายการเงิน โดย Mishkin กลาวถึง
ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนวา ชองทางนี้จะไมสามารถใชไดถาประเทศนั้นใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่ และผลของชองทางนี้จะมีมากข้ึนเมื่อมีการเปดประเทศมากขึ้น โดยนโยบายการเงินจะ
สงผลตออัตราแลกเปลี่ยน ทําใหมูลคาสงออกสุทธิมีการเปลี่ยนแปลง อุปสงครวมจึงมีการเปลี่ยน
แปลงตาม นอกจากนี้ อัตราแลกเปลี่ยนยังสงผลกระทบตองบดุลทั้งสถาบันการเงิน และไมใช
สถาบันการเงิน นั่นคือ เมื่อนโยบายการเงินขยายตัวทําใหคาเงินลดลง หนี้สินในประเทศจึงมีมูลคา
เพิ่มข้ึน ขณะที่สินทรัพยไมเปลี่ยนแปลง ทําใหเกิดปญหาการเลือกในสิ่งที่ตรงขามกับส่ิงที่ควร 
(Adverse Selection) และปญหาการฉวยโอกาสของผูที่มีขอมูลดีกวา (Moral Hazard) การกูยืม
จึงลดลง สงผลใหการลงทุนและอุปสงครวมลดลง นอกจากนี้ Mishkin ยังเนนถึงความสําคัญของ
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ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอเงินเฟอ เนื่องจากการลดคาเงินทําใหราคาสินคานําเขาเพิ่มข้ึน 
ขณะเดียวกันความตองการสงออกก็เพิ่มข้ึน ทําใหเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตาม Mishkin ใหขอ
สังเกตวา การที่คาเงินแข็งขึ้นทําใหธุรกิจในประเทศไมสามารถแขงขันได ขณะที่การลดคาเงินมัก
พบในกรณีที่ธนาคารมีความลมเหลว ดังนั้นหลายประเทศจึงดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
ซึ่งระบบดังกลาวมีขอเสีย คือ การลดอัตราเงินเฟอใหเปนไปตามเปาหมายเปนไปอยางลาชา และ
เกิดความผิดพลาดในการดําเนินนโยบายเมื่อประเทศเจอ shock เชน Term of Trade shock 
แสดงใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนเปนชองทางที่สําคัญในการดําเนินนโยบายการเงิน และระดับผล
กระทบที่มีตออัตราเงินเฟอและอุปสงครวมขึ้นอยูกับลักษณะของ shock ที่เกิดขึ้น ขนาดของ
ประเทศ และระดับการเปดประเทศ ดังนั้น ธนาคารจึงควรพัฒนาระบบอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อเปน
แนวทางในการกําหนดนโยบายแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม 

Cushman and Zha (1997) ทําการศึกษานโยบายการเงินในประเทศเปดขนาดเล็ก
ภายใตนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยทําการศึกษาประเทศแคนาดา ดวยวิธี Vector 
Autoregression โดยใชขอมูลป 1974 ถึง 1993 เนื่องจากเปนชวงที่แคนาดาใชอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวเมื่อป 1970 และหลีกเลี่ยงวิกฤตการณน้ํามันในป 1973 ตัวแปรที่ใช ประกอบดวย ตัวแปร
ในประเทศ ไดแก คาเงินของประเทศแคนาดา, ปริมาณเงิน M1, อัตราดอกเบี้ย Treasury Bill 3 
เดือน, ดัชนีราคาผูบริโภค, ผลผลิตอุตสาหกรรม, สินคาสงออกและสินคานําเขา (สินคาสงออกและ
สินคานําเขาเทียบคากับดัชนีราคาผูบริโภคของแคนาดา) สวนตัวแปรตางประเทศ ไดแก ผลผลิต
อุตสาหกรรมของสหรัฐฯ, ดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ, อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate, และ
ดัชนีราคาสินคาสงออกของโลกในรูปดอลลารสหรัฐฯ (World Total Exports Commodity Price 
Index) ซึ่งการระบุแบบจําลอง แบงเปน 3 สมการ คือ สมการ Money Demand และ Money 
Supply, สมการ Information Market และสมการหมวดผลผลิต ในสวนแรกจะทําการเปรียบเทียบ
ผลของ shock จากอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกับ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศ พบวา เมื่อเกิด shock จากอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ทําใหคาเงินของแคนา
ดาลดลง เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้น ซึ่งไมเปนที่สงสัย ขณะที่ shock จากอัตรา
ดอกเบี้ยของแคนาดา ทําใหคาเงินของแคนาดาลดลง เกิด Exchange rate puzzle2 สวนตอมา 
Cushman and Zha ไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง โดยไมรวมสมการผลผลิต
เนื่องจากตัวแปรในสมการดังกลาวอยูในสมการ information ไมไดแยกออกมาตีความเปนสมการ
เฉพาะ ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ พบวา ความยืดหยุนของอัตราดอกเบี้ยตอ Money 
                                                 

2 การที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มข้ึน แตคาเงินในประเทศกลับออนคาลง  
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Demand เปนไปตามที่คาดไวและมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนความยืดหยุนของอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศตอ Money Supply เปนบวก  แสดงใหเห็นวาธนาคารกลางเพิ่มปริมาณเงินเพื่อชดเชย
อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มข้ึน เชนเดียวกับสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเปนบวกและมีนัยสําคัญ
สูง แสดงใหเห็นวา ธนาคารกลางจะเพิ่มปริมาณเงินเพื่อชดเชยคาเงินที่สูงขึ้น สวนสัมประสิทธิ์ของ
ระดับราคาสินคาสงออกของโลกมีคาเปนลบ แสดงใหเห็นวา ธนาคารกลางจะตอบสนองอยางรวด
เร็วตอขอมูลดานความกดดันของอัตราเงินเฟอ นั่นคือ ลดปริมาณเงินลงเมื่อระดับราคาสินคาใน
ตลาดโลกเพิ่มข้ึน ขณะที่คาประมาณของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตก็ไม
สามารถบอกไดวาธนาคารกลางของแคนาดาไมสนใจอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ เนื่องจาก
สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในประเทศแคนาดาและสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธกันอยางมาก
ในสมการนโยบายการเงิน สวนสมการ Information สัมประสิทธิ์ของตัวแปร Money Supply, การ
สงออก, การนําเขา และราคาสินคาตางประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 สวน
สัมประสิทธิ์ของระดับราคาและระดับผลผลิตก็มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดง
ใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบตอตัวแปรเหลานี้ 

และเมื่อพิจารณาการตอบสนองของตัวแปร พบวา เมื่อดําเนินนโยบายการเงินเขมงวด 
ทําใหปริมาณเงินลดลงทันที เนื่องจากการแข็งคาเงินของแคนาดา (Exchange Rate Effect) ขณะ
ที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มข้ึนเล็กนอยกอนในชวงแรก และเมื่อใชอัตราแลกเปลี่ยนแทจริง และ
อัตราดอกเบี้ยแทจริงก็ใหผลคลายกับกรณีตัวแปร Nominal แสดงใหเห็นวาไมมีขอสงสัยในความ
สัมพันธระหวาง shock นโยบายการเงินกับการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน 
ซึ่งผลของ shock ดังกลาวสงผลใหระดับราคาลดลงอยางคอยเปนคอยไปหลังจากที่เพิ่มข้ึนกอนใน 
2 เดือนแรก สวนระดับผลผลิตลดลงอยางมีนัยสําคัญเปนเวลา 6 เดือน และเมื่อพิจารณาผล
กระทบตอตัวแปรอ่ืน พบวา เมื่อใชนโยบายการเงินเขมงวด ทําใหคาเงินแข็งคาขึ้น การสงออกลด
ลง สวนการนําเขาในรูปเงินแคนาดาก็ลดลงในชวงแรกกอนที่จะเพิ่มข้ึน ซึ่งการลดลงในชวงแรก
อาจมาจากผลกระทบดานมูลคาจากคาเงินตางประเทศที่ถูกกวาและการลดลงของรายไดใน
ประเทศ แตผลกระทบสุทธิที่เกิดขึ้น คือ ดุลการคาปรับตัวดีข้ึนกอนที่จะลดลง ซึ่งผลกระทบดัง
กลาวสงผลใหปริมาณเงินและระดับราคาลดลงในชวงทายของระยะเวลาที่ทําการศึกษา สวนตัว
แปรอื่นที่เหลือไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และเมื่อทําการศึกษาสัดสวนตัวแปรตางๆ ที่มีผลตอความ
ผันผวนของระดับผลผลิต แบงเปน shock จากตัวแปรในประเทศ กับ shock จากตัวแปรตาง
ประเทศ พบวา shock จากปจจัยภายนอกมีผลตอความผันผวนของระดับผลผลิตมากกวา โดย
เฉพาะในชวงหลัง 12 เดือนเปนตนไป  
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ในปเดียวกัน Smets (1997) ไดทําการศึกษาถึงบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนในการ
เปนตัววัด shock จากนโยบายการเงินและผลกระทบที่เกิดขึ้นในประเทศฝรั่งเศส เยอรมัน และอิ
ตาลี เนื่องจากประเทศทั้งสามมีลักษณะเปดมากสุดในประเทศยุโรป และมีสวนรวมในกลไกอัตรา
แลกเปลี่ยน (ERM) ต้ังแต มี.ค.1979 งานศึกษานี้ทําการศึกษาในชวงป 1980 ถึง 1996 โดยเริ่ม
จากการประมาณสัดสวนของอัตราแลกเปลี่ยน (ECU Exchange rate) ของประเทศทั้งสาม ภาย
ใตกลไกอัตราแลกเปลี่ยนของระบบการเงินในประเทศยุโรป ดวยวิธี General Method of Moment 
(GMM) พบวา สัดสวนของอัตราแลกเปลี่ยน (ECU Exchange rate) ของประเทศฝรั่งเศส และอติา
ลี เทากับ 0.75 และ 0.38 ตามลําดับ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานวาทั้งสองประเทศไมไดใชนโยบาย
อัตราดอกเบี้ยหรืออัตราแลกเปลี่ยนเพียงอยางเดียว และเมื่อแบงชวงเวลาการทดสอบ พบวา ใน
ชวงกอนวิกฤตป 1992 ประเทศฝรั่งเศสใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในสัดสวนที่นอยกวาชวงเวลา
ทั้งหมดที่ศึกษา และยิ่งลดลงเมื่อชวงเวลาที่ทําการศึกษาลดลง แตเมื่อเปล่ียนชวงเวลาใหครอบ
คลุมระบบ ERM คือ ในชวง 1984 ถึง 1993 สัดสวนของอัตราแลกเปลี่ยนจะเพิ่มข้ึน แสดงใหเห็น
วา ประเทศฝรั่งเศสเริ่มใชอัตราแลกเปลี่ยนในการดําเนินนโยบายการเงินมากขึ้นในชวงหลัง ขณะที่
ประเทศอิตาลี สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยนในชวงกอนเกิดวิกฤตป 1992 มากกวาสัดสวนในชวงเวลา
ทั้งหมดที่ศึกษา และยิ่งเพิ่มข้ึนเมื่อลดชวงเวลาลง แตเมื่อเปล่ียนชวงเวลาศึกษาเปนชวง 1984 ถึง 
1992 สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยนของทั้ง 2 ประเทศลดลง แสดงใหเห็นวา ในชวงหลังอิตาลีใช
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนลดลงและสัดสวนอัตราแลกเปลี่ยนไมมีนัยสําคัญในชวงป 1992 ถึง 
1996 เนื่องจากในป 1992 อิตาลีถูกบังคับใหออกจากระบบ ERM สําหรับประเทศเยอรมัน ผลการ
ทดสอบไมนาเชื่อถือ โดยมีสัดสวนอัตราแลกเปลี่ยนมากกวา 1 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูง ดัง
นั้นในการศึกษานี้จึงสมมติใหสัดสวนอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเยอรมันเปน 0  

Smets ไดทําการวิเคราะหผลกระทบตอระดับผลผลิต ระดับเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย 
และอัตราแลกเปลี่ยน ในรูปของ Supply shock, Demand shock, shock จากนโยบายการเงิน 
(Monetary policy shock) และ shock จากอัตราแลกเปลี่ยน  (Exchange rate shock) พบวา 
กรณีใชนโยบายเขมงวด นั่นคือ อัตราดอกเบี้ยแทจริงเพิ่มข้ึน และอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงแข็งคา
ข้ึน ทําใหดัชนี MCI เพิ่มข้ึน ผลการศึกษาเปนไปเชนเดียวกับงานศึกษาสวนใหญที่กลาววาเมื่อใช
นโยบายการเงินเขมงวด ทําใหผลผลิตอุตสาหกรรมลดลงอยางมีนัยสําคัญ สวนระดับราคาจะลด
ลงอยางคอยเปนคอยไป โดยงานศึกษานี้พบวา shock จากนโยบายการเงินสามารถอธิบายความ
ผันผวนของระดับผลผลิตทั้งสามประเทศไดเพียงเล็กนอย สวนดานระดับราคา shock จาก
นโยบายการเงินสามารถอธิบายความผันผวนของระดับราคาของประเทศฝรั่งเศสไดถึงครึ่งหนึ่ง แต
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ในประเทศอิตาลีและเยอรมันสามารถอธิบายไดเพียงเล็กนอยเทานั้น สวนดานอัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยน shock จากนโยบายการเงินสามารถอธิบายความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยนของทั้งสามประเทศไดอยางมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยนในเยอรมัน shock จากนโยบายการเงินสามารถอธิบายไดถึง 70% และเมื่อพิจารณาการ
ตอบสนองของตัวแปรดวยวิธี Impulse Response ของแตละประเทศตามสัดสวนของนโยบายการ
เงินโดยแบงเปน 4 กรณี คือ กรณีใชสัดสวนที่ไดจากการคํานวณ กรณีใชอัตราดอกเบี้ยเพียงอยาง
เดียว กรณีใชอัตราแลกเปลี่ยนเพียงอยางเดียว และกรณีใชทั้งสองนโยบายอยางละครึ่ง พบวา ใน
ประเทศเยอรมัน ทางเลือกของแตละกรณีใหผลที่ไมแตกตางกันนัก แตความแตกตางจะเกิดขึ้นใน
ฝร่ังเศสและอิตาลีมากกวา นั่นคือ กรณีที่ประเทศทั้งสองใชอัตราดอกเบี้ยเพียงอยางเดียว ผล
กระทบตออัตราแลกเปลี่ยนจะไมมีนัยสําคัญ และตัวแปรอื่นแทบจะไมไดรับผลกระทบ และกรณีที่
ใชอัตราแลกเปลี่ยนเพียงอยางเดียว ทั้งระดับผลผลิตและระดับราคาก็แทบจะไมไดรับผลกระทบ
จาก shock ของนโยบายการเงินเชนกัน มีเพียงประเทศฝรั่งเศสที่การใชนโยบายการเงินแบบอัตรา
แลกเปลี่ยนอยางเดียวนี้สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย ดังนั้น ทางเลือกวาจะใชอัตราดอกเบี้ยหรือ
อัตราแลกเปลี่ยนมากกวากันขึ้นอยูกับการระบุ shock ของมัน และผลกระทบที่เกิดขึ้น 

สวนการตอบสนองของตัวแปรอื่นตอ shock อ่ืน เร่ิมจาก shock ของอัตราแลกเปลี่ยน 
พบวา ในประเทศฝรั่งเศสและอิตาลี ผลจากการกดดันคาเงินใหแข็งขึ้นทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 
ผลกระทบสุทธิที่เกิดขึ้นตอนโยบายการเงินคอนขางจํากัด จึงสงผลกระทบตอระดับผลผลิตและ
ระดับราคาอยางไมมีนัยสําคัญ ขณะที่ในเยอรมัน ผลกระทบหลักของ shock จากอัตราแลกเปลีย่น 
ทําใหระดับราคาเพิ่มข้ึนชั่วคราว ซึ่งไมเปนไปตามที่คาดไว อาจเปนผลจากลักษณะของ shock นี้
ยังไมเปนที่ยอมรับในเยอรมัน สวนผลกระทบจาก Supply shock และ Demand shock ตอระดับ
ผลผลิต ระดับราคา และอัตราดอกเบี้ยคอนขางมาก ซึ่งในแตละประเทศ Supply shock ทําให
ระดับราคาและอัตราดอกเบี้ยลดลงอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่ Demand shock ทําใหระดับราคา
และอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน แต shock ทั้งสองสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนอยางไมมีนัยสําคัญ 
ข้ึนอยูกับวา shock ที่เกิดขึ้นมีลักษณะเฉพาะกับแตละประเทศ หรือเปน shock ทั่วๆ ไปที่เกิดขึ้น 
ซึ่งถาเปน shock ทั่วไป ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกจํากัดมากกวา แตหากเปน shock ที่
มีลักษณะเฉพาะ เชน การเขารวมใน ERM ของทั้งสามประเทศก็อาจทําใหนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนถูกจํากัดไดเหมือนกัน 

ตอมาในป 1999  Smets ไดรวมกับ Wouters ทําการศึกษาชองทางอัตราแลกเปลี่ยน
ในกลไกการสงผานนโยบายการเงินของประเทศเยอรมัน โดยใชวิธีประมาณคาจากแบบจําลอง 
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Vector Autoregressions (VARs) เพื่อศึกษาผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินโดยใช
อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวเรงการสงผานไปยังระดับราคา และการตอบสนองของสวนประกอบตางๆ 
ใน GDP และใชแบบจําลองดุลยภาพทั่วไปในการวิเคราะหเชิงคุณภาพ ทั้งนี้ ในสวนของการ
วิเคราะหดวยแบบจําลอง VARs ใชขอมูลครอบคลุมชวงเวลามากกวางานศึกษาในครั้งกอน โดยใช
ขอมูลรายไตรมาสป 1974 – 1997 ซึ่งเปนชวงหลังจากระบบ Bretton Woods โดยทําการแบงตัว
แปรที่สนใจศึกษาออกเปน 4  กลุม กลุมแรกเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงินระดับโลก ไดแก 
GDP แทจริงของประเทศสหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ของสหรัฐอเมริกา ตัว
แปรกลุมที่สอง เปนตัวแปรเปาหมาย ไดแก GDP ที่แทจริงของประเทศเยอรมัน และดัชนีราคาผู
บริโภคของประเทศเยอรมัน ตัวแปรกลุมที่สาม เปนตัวแปรทางการเงิน ไดแก อัตราดอกเบี้ย day-
to-day ของเยอรมัน และอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงถวงน้ําหนักสกุลดอยซมารก และตัวแปรกลุมสุด
ทายเปนตัวแปรอื่นที่ใสไวในแบบจําลอง ไดแก ปริมาณสงออกสุทธิ ดัชนีราคาสินคานําเขา และ
ดัชนีราคาสินคาสงออกของประเทศเยอรมัน ผลการศึกษา พบวา นโยบายการเงินเขมงวดที่อัตรา
ดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน และคาเงินแทจริงสกุลดอยซมารกเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้น ทําใหดัชนี
ราคาผูบริโภคลดลงอยางรวดเร็ว กอนที่จะชะลอตัวและลดลงหลังจากเวลาผานไป 2 ป ขณะที่ 
GDP แทจริงลดลงอยางมีนัยสําคัญในชวง 2 ไตรมาสแรก และปรับตัวเขาสู baseline ซึ่งผลจาก
การทดสอบดวย Impulse Response Function พบวาการใชอัตราดอกเบี้ยเขมงวดในประเทศ
เยอรมันไมสงผลรุนแรงเทาใดนัก แตผลกระทบจากจากการใชอัตราแลกเปลี่ยนมีมากกวา เนื่อง
จากกระบวนการ Identification ที่ใหน้ําหนัก shock ของอัตราแลกเปลี่ยนเปนสัดสวนใน MCIs 
มากเกินไป ซึ่งเมื่อลดสัดสวนของอัตราแลกเปลี่ยน พบวา การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน 
นอกจากนี้การทดสอบ Impulse Response Function ยังแสดงใหเห็นวาการตอบสนองของระดับ
ผลผลิตและอัตราเงินเฟอในประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบปดตอนโยบายการเงินไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ขณะที่ในประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปด ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอระดับ
ราคาคอนขางรุนแรง ทําใหการสงผานไปยังราคาผูบริโภคคอนขางรวดเร็ว นอกจากนี้ Smets and 
Wouters ยังทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอดุลการคา และ Term of Trade รวมถึง
ดัชนีราคาสินคานําเขา และดัชนีราคาสินคาสงออก พบวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึน้ Term of 
Trade ก็จะเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากราคาสินคานําเขาตอบสนองตอการเปลีย่นแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนรวดเร็วกวาราคาสินคาสงออก ทําใหดุลการคาปรับตัวดีข้ึน อยางไรก็ตาม การ
แข็งคาขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงทําใหปริมาณการสงออกแทจริงลดลง สงผลใหดุลการคาลด
ลง  
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งานศึกษานี้ยังทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอดัชนีราคาอื่นๆ พบวา 
นโยบายการเงินเขมงวดสงผลกระทบอยางมากตอราคาของ Tradable goods ทั้งดัชนีราคาสินคา
นําเขา และดัชนีราคาสินคาสงออกตางลดลง แตผลกระทบสุทธิทําให Term of Trade ปรับตัวดีข้ึน
อยางมีนัยสําคัญ ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคซึ่งประกอบดวยสินคานําเขาก็ลดลงเชนกัน สวนราคา
สินคาในประเทศ ทั้ง GDP Deflator และรายไดกลับเพิ่มข้ึนหลังจากนโยบายการเงินเขมงวดกอนที่
จะลดลงอยางมีนัยสําคัญ และเมื่อทําการศึกษาผลกระทบตอสวนประกอบของ GDP คาเงินที่แข็ง
คาขึ้นจากการดําเนินนโยบายการเงินเขมงวด ทําใหปริมาณสงออกลดลงอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่
การนําเขาลดลงในชวงแรกเมื่อระดับผลผลิตลดลง ทําใหดุลการคาแทจริงลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
output demand จึงลดลงตาม อยางไรก็ตาม Demand ในประเทศสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคาในประเทศ โดยที่การเพิ่มข้ึนของระดับราคาในประเทศจากนโยบายการเงินเขมงวด
กอนที่จะลดลงต่ํากวา baseline หลังจาก 1 ป สามารถอธิบายไดวาเปนผลจากการเพิ่มข้ึนของ 
Demand ทั้งการบริโภคและการลงทุน นั่นคือ การเพิ่มข้ึนของ Term of Trade ทําใหกําไรและคา
จางเพิ่มข้ึน สงผลใหการลงทุนและการบริโภคเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ คาเงินที่แข็งคาขึ้นยังทําใหความ
มั่งคั่งเพิ่มข้ึน เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวประเทศเยอรมันอยูในฐานะที่เปนผูใหกูสุทธิ ดังนั้น จึง
อาจกลาวไดวา ชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบตอสวนประกอบ
GDP ตางกัน  โดยที่ อัตราดอกเบี้ยจะสงผลกระทบตอสวนที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย คือ 
Domestic Demand ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอปริมาณสงออกสุทธิผานทางดาน
ราคา สวนผลการศึกษาดวยวิธีดุลยภาพทั่วไปก็ใหผลที่คลายคลึงกัน  

จากนั้นในป 2001 Peerman ไดรวมกับ Smets ทําการศึกษากลไกการสงผานนโยบาย
การเงินของกลุมประเทศยุโรป (Euro Area) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบจากการดําเนิน
นโยบายการเงินแบบเขมงวดที่ไมไดคาดไวตอตัวแปรมหภาคที่สําคัญในกลุมประเทศยุโรป ในชวง
ป 1980 ถึง 1998 ในงานศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเชิงประจักษโดยใชการวิเคราะหดวยวิธี Vector 
Autoregressions (VAR) เชนเดิม โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 แบบจําลอง คือ แบบจําลองแรก
ใชตัวแปร GDP แทจริง ระดับราคา อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และอัตราแลกเปลี่ยน ผลการศึกษา 
พบวา การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยชั่วคราวทั้งอัตราดอกเบี้ยในนามและอัตราดอกเบี้ยแทจริงนํา
ไปสูการแข็งคาขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยน และทําใหระดับผลผลิตลดลงชั่วคราว สวนระดับราคามี
การเปลี่ยนแปลงคอนขางชา แตจะไดรับผลกระทบอยางตอเนื่อง สวนแบบจําลองที่ 2 เปนการเพิ่ม
ตัวแปรปริมาณเงิน M3 เขาไปในแบบจําลองแรก ซึ่งผลกระทบตอระดับผลผลิต ระดับราคา อัตรา
ดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนคลายกับผลการทดสอบของแบบจําลองแรก และคลายกับกรณี
ทดสอบกับสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ Peerman and Smets ยังทดสอบโดยใชแบบจําลองตามวิธี
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ของ Sims and Zha (1998) และ Kim and Roubini (2000) ซึ่งผลการทดสอบที่ไดคลายกับแบบ
จําลองที่ 1 แตขนาดของอัตราดอกเบี้ยที่ไดรับผลกระทบจาก shock นอยกวา สวนอัตราแลก
เปลี่ยนแข็งคาขึ้นในระดับที่มากกวา เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนตัวแปรดานราคาไดรับผล
กระทบเร็วกวา และเมื่อทดสอบโดยใชแบบจําลองตามวิธีของ Gali (1992) และ Gerlach and 
Smets (1995) ซึ่งแบงผลกระทบออกเปน  Supply shock, Demand shock, Monetary policy 
shock และ Exchange rate shock พบวา Supply shock ทําใหระดับผลผลิตเพิ่มข้ึน และมีผล
ถาวร แตทําใหระดับราคาลดลง สวน Demand shock จะทําใหระดับผลผลิตลดลง แตอัตราเงิน
เฟอเพิ่มข้ึนในระยะยาว สวน shock จากนโยบายการเงินจะทําใหระดับผลผลิตตกต่ําเปนระยะ
เวลานานกวา และมีผลกระทบตอระดับราคารุนแรงและรวดเร็วกวา shock จากตัวแปรอื่น ขณะที่ 
shock จากอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบมากขึ้นเมื่อคาเงินแข็งคามากขึ้น  

นอกจากนี้ Peerman and Smets ยังทําการทดสอบผลกระทบตอตัวแปรที่เปนสวน
ประกอบของ GDP ซึ่งประกอบดวย GDP ที่แทจริงทั้งหมด การลงทุน การบริโภคภาคเอกชน และ
ดุลการคา พบวา การลงทุนตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินอยางมาก แตการ
บริโภคภาคเอกชนตอบสนองคอนขางนอยและชากวา สวนดุลการคาลดลงตามความตองการใน
ประเทศที่ลดลง แสดงใหเห็นวาการตอบสนองของระดับผลผลิตสวนใหญเปนผลมาจากการลดลง
ของการลงทุน นอกจากนี้ ยังพบวา นโยบายการเงินมีผลตอสินคาอุตสาหกรรมมากกวาสินคา
บริโภค สวนผลกระทบตอตัวแปรดานราคาสินทรัพย พบวา นโยบายการเงินแบบเขมงวดมีผลให
ปริมาณเงิน M1 ลดลงและไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตจะมีผลตอปริมาณเงิน M3 อยางชาๆ เนื่อง
จากนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอเงินฝาก และเงินกองทุนในตลาดเงินซึ่งเปนสวนประกอบ
ในปริมาณเงิน M3 กอน ขณะที่สินเชื่อภาคเอกชนจะลดลงทันที สวนผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นจะคลายกับผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะยาวแตมีมากกวา ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน
ของ Term Structure of Interest สวนตลาดทุนจะลดลงทันทีหลังจากดําเนินนโยบายการเงินแบบ
เขมงวด ขณะที่ราคาที่อยูอาศัยลดลงอยางคอยเปนคอยไป สวนผลกระทบตอตัวแปรในตลาดแรง
งาน ทั้งการจางงาน ผลิตภาพแรงงาน ตนทุนแรงงานตอหนวย และระดับคาจาง พบวา การจาง
งานไดรับผลกระทบเชนเดียวกับระดับผลผลิต แตระดับผลกระทบนอยกวา สวนผลิตภาพแรงงาน
ผันผวนตามวัฏจักรธุรกิจ ขณะที่ตนทุนแรงงานเกิด Price puzzle3 เชนเดียวกับระดับคาจาง เนื่อง

                                                 
3 การที่ระดับราคาปรับตัวเพิ่มข้ึน เมื่อมีการดําเนินนโยบายการเงินเขมงวด (อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึนอยางไมคาดคิด) โดยที่ระดับราคาถูกคาดหมายวา เมื่อมีการดําเนิน
นโยบายการเงินเขมงวด ระดับราคาควรจะปรับตัวลดลง 
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จากนโยบายเขมงวดทําใหผลิตภาพแรงงานเพิ่มข้ึนกอนที่จะลดลง ทําใหตนทุนแรงงานตอหนวยที่ 
เพิ่มข้ึนกอนที่จะลดลงต่ํากวาคาเฉลี่ยอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาเปนรายประเทศ พบวา 
 การตอบสนองของ Policy shock ในกลุมประเทศยุโรปในแตละประเทศมีความผันผวนคอนขาง
มากและสวนใหญมีการตอบสนองที่คลายกัน คือ ระดับผลผลิตลดลงอยางรวดเร็ว ขณะที่ระดับ
ราคาจะตอบสนองตอนโยบายการเงินคอนขางชา 

สําหรับภูมิภาคเอเชีย Fung (2002) ไดทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินใน
ประเทศเอเชียตะวันออก 7 ประเทศ ไดแก อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ไตหวัน 
และประเทศไทย  ดวยแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) เชนกัน  โดยตัวแปรที่ ใช
ประกอบดวยตัวแปรที่ไมใชตัวแปรนโยบายการเงิน ไดแก ดัชนีราคาสินคา (Commodity Price 
Index) ซึ่งใสเขามาเพื่อแกปญหา Price puzzle ระดับผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีราคาผูบริโภค 
และปริมาณเงิน M1 สวนตัวแปรภายนอก (Exogenous) เปนตัวแปรที่มีความเชื่อมโยงระหวาง
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกากับประเทศเอเชียตะวันออก คือ ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ, ผล
ผลิตอุตสาหกรรมของสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ของสหรัฐฯ และตัวแปรนโยบาย 
คือ อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนโดยนาม  ซึ่งการกําหนดชวงเวลาที่ทําการศึกษา และตัว
แปรนโยบายการเงินจะแตกตางกันไปตามเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินของแตละ
ประเทศ ดังนี้ 

  
ระยะเวลาที่ทํา
การศึกษา 

นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย 

อินโดนีเซีย 1986:5-2001:6 ลอยตัวภายใตการจัดการ/ลอยตัว Call money rate/ 
3-month SBI 

เกาหลี 1986:5-2001:6 ลอยตัวภายใตการจัดการ/ลอยตัว Overnight interest rate 
มาเลเซีย 1986:5-2001:6 ลอยตัวภายใตการจัดการ/คงที่ 3-month interbank rate 
ฟลิปปนส 1986:5-2001:6 ลอยตัวภายใตการจัดการ/ลอยตัว 3-month T-bill rate / 

Overnight RRP rate 
สิงคโปร 1986:5-2001:6 อัตราแลกเปลี่ยน NEER 3-month interbank rate 
ไตหวัน 1986:5-2001:6 ลอยตัวภายใตการจัดการ 91 to 180 day 

commercial paper rate 
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จากการศึกษาดวยวิธี Impulse Response สําหรับกรณีใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือ
นโยบายการเงิน พบวา เมื่อดําเนินนโยบายการเงินหดตัว ระดับผลผลิตของทุกประเทศยกเวน
เกาหลีและไตหวันลดลงอยางมีนัยสําคัญ โดยที่ระดับผลผลิตของอินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟลิป
ปนสลดลงอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลา 1 ป สวนระดับผลผลิตของไทยและสิงคโปรลดลงในชวง
ส้ันๆ และมีนัยสําคัญเพียง 2-3 เดือน สวนระดับราคามีเพียงเกาหลีและสิงคโปรที่ลดลงในชวงแรก 
ขณะที่ประเทศอื่น ระดับราคาเพิ่มข้ึน แสดงใหเห็นถึง Price puzzle โดยเฉพาะอินโดนีเซียที่ความ
ผิดปกติมาก แสดงใหเห็นวาการรวม Commodity Price เขาไปในแบบจําลองไมไดเกี่ยวของกับ  
Price puzzle สวนอุปสงคของเงินลดลงในชวงแรกมีเพียงเกาหลีที่ไมเปนไปตามคาดไว นั่นคือ เมื่อ
อัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน อุปสงคของเงินในประเทศเกาหลีก็เพิ่มข้ึนดวย สําหรับตัวแปรอัตราดอกเบี้ย 
ทุกประเทศจะเพิ่มข้ึนทันทีและมีนัยสําคัญหลังจากนโยบายการเงินเขมงวด โดยเพิ่มข้ึนอยางมาก
ในอินโดนีเซียและฟลิปปนส เนื่องจากทั้งสองประเทศมีอัตราเงินเฟอในระดับสูง ขณะที่การเพิ่มข้ึน
ของอัตราดอกเบี้ยของประเทศที่เหลือไมรุนแรง เนื่องจากมีอัตราเงินเฟอที่ตํ่ากวา ทั้งนี้ เมื่อใช
นโยบายการเงินหดตัว อัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มข้ึนในเวลาสั้นๆ นั่นคือ อัตราดอกเบี้ยของอินโดนีเซีย 
เกาหลี ไตหวัน และไทยมีการตอบสนองในชวงเวลาสั้นๆ และเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญในชวง 3 
เดือนหลังจากไดรับผลกระทบ สวนประเทศอื่นอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญไมเกิน 6 
เดือน ดานตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน มีเพียงเกาหลี มาเลเซีย สิงคโปร และไทยที่เปนไปตามคาดไว 
นั่นคือ คาเงินแข็งคาขึ้นเมื่อเกิด shock ขณะที่ใน 3 ประเทศที่เหลือ คาเงินลดลงอยางมีนัยสําคัญ
และต่ํากวาขอบเขต แตโดยสรุป เกือบทุกประเทศ การตอบสนองของระดับผลผลิต ปริมาณเงิน 
และอัตราดอกเบี้ยเปนไปตามทฤษฎี โดยที่ความผิดปกติของการตอบสนองของระดับราคาและ
อัตราแลกเปลี่ยนที่มักพบในงานศึกษา VAR อ่ืนๆ ก็เกิดขึ้นกับทั้ง 7 ประเทศที่ทําการศึกษา 

อยางไรก็ตาม ความผิดปกติที่เกิดขึ้นอาจเปนไปไดวาการระบุ shock ยังไมถูกตอง 
เนื่องจากผลกระทบจากวิกฤตการณการเงินในป 1997 ดังนั้น งานศึกษานี้จึงทําการศึกษาเพิ่มเติม
โดยแบงชวงเวลาออกเปนกอนเกิดวิกฤต ก.ค.1997 และหลังเกิดวิกฤตเริ่ม ม.ค.1998  

สําหรับผลการศึกษาในชวงกอนเกิดวิกฤตป 1997 เหมือนที่คาดไวตามทฤษฎี คือ เมื่อ
เกิด shock จากนโยบายการเงินเขมงวด ระดับผลผลิตลดลงอยางมีนัยสําคัญในทุกประเทศ แต
คอนขางผันผวน โดยที่ระดับผลผลิตในอินโดนีเซีย สิงคโปร และไตหวันลดลงเรื่อย ๆ แสดงใหเห็น
วาในประเทศดังกลาวนโยบายการเงินสงผลกระทบในระยะยาว สวนระดับราคาลดลงอยางมีนัย
สําคัญเกือบทุกประเทศ โดยไดรับผลกระทบอยางทันทีทันใดภายใน 2-3 เดือนแรก และสงผล
กระทบเรื่อยไปในระยะยาว สวนปริมาณเงินลดลงอยางมีนัยสําคัญในทุกประเทศและสงผลกระทบ
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เร่ือยไปในระยะยาวเชนกัน สําหรับการตอบสนองของตัวแปรนโยบายใหผลคลายกับกรณีศึกษา
เต็มชวงเวลาที่ไมรวมชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงเนื่องจากวิกฤต นั่นคือ ประเทศสวนใหญ
จะมีอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนในระยะสั้นๆ โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มข้ึนในชวงแรกของอินโดนีเซียและ
ฟลิปปนสจะนอยกวากรณีศึกษาเต็มชวงเวลา สวนอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญในอิน
โดนีเซีย สิงคโปร ไตหวัน และไทย แตมีผลเพียง 1-8 เดือน สวนคาเงินของเกาหลี มาเลเซีย และฟ
ลิปปนสจะออนคาลงกอนในชวงแรก ซึ่งความผิดปกตินี้อาจเกิดมาจากการระบุขอจํากัดที่ทําให
อัตราแลกเปลี่ยนไมตอบสนอง shock ของนโยบายการเงิน อยางไรก็ดี ผลการศึกษาที่เกิดขึ้นมี
เพียงอินโดนีเซีย สิงคโปร ไตหวัน ที่ใหผลเปนไปตามทฤษฎี สวนประเทศที่เหลือใหผลของระดับ
ราคาและอัตราแลกเปลี่ยนตรงขามกับที่ควรเปน แตผลที่ผิดปกตินี้อยูในชวงสั้นๆ และไมมีนัย
สําคัญ  

งานศึกษานี้ไมนําชวงที่เกิดวิกฤตมาศึกษา เนื่องจากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว 
จากความลมเหลวของอัตราแลกเปลี่ยน ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้นเพื่อปกปองคาเงิน ทําให
การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย และระดับราคาเกิด Price puzzle  

ในชวงหลังวิกฤตเริ่มศึกษาในเดือน ม.ค.1998 ศึกษาเพียงตัวแปร 4 ตัว ยกเวนปริมาณ
เงิน พบวา ระดับผลผลิตของเกาหลี มาเลเซีย ไตหวัน และไทยลดลงหลังจากเกิด shock มีเพียง
เกาหลีและมาเลเซียที่ระดับผลผลิตไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ สวนระดับราคาลดลงอยางมี
นัยสําคัญในมาเลเซีย และสิงคโปร สวนประเทศอื่นเกิด Price puzzle สําหรับอัตราดอกเบี้ยทุก
ประเทศเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญในชวง 2-6 เดือน ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนลดลงอยางไมมีนัย
สําคัญทุกประเทศยกเวนฟลิปปนส อินโดนีเซีย สิงคโปร และไตหวัน ที่คาเงินลดลงหลังเกิด shock 
ซ่ึงไมเปนตามที่คาดไว 

เมื่อพิจารณา Impulse Response ทั้ง 7 ประเทศ พบวา สิงคโปรคอนขางตรงกับที่คาด
ไวโดยเฉพาะชวงกอนวิกฤติ ระดับผลผลิตลดลงประมาณ 6 เดือนหลังจากเกิด shock จากการใช
นโยบายการเงินเขมงวด ระดับราคาและปริมาณเงินลดลงทันทีและสงผลตอเนื่อง อัตราดอกเบี้ย
เพิ่มข้ึนประมาณ 5 เดือน แลวจึงลดลง อยางไรก็ตาม สิงคโปรดําเนินนโยบายการเงินผานอัตรา
แลกเปลี่ยน ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยในประเทศจึงถูกกําหนดจาก shock ของอัตราดอกเบี้ยตาง
ประเทศ โดยที่การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยของประเทศคูคาจะลดความตองการสงออกจากสิงค
โปร ทําใหระดับผลผลิต ระดับราคา และปริมาณเงินลดลง ขณะที่การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
มากกวาตางประเทศจะทําใหกดดันตออัตราแลกเปลี่ยน 
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ผลการศึกษาที่เกิดขึ้นแสดงใหเห็นถึงความแตกตางระหวางชวงกอนและหลังเกดิวกิฤต
การณของประเทศเอเชียตะวันออก โดยชวงกอนวิกฤติ แบบจําลอง VAR ใหผลที่สมเหตุสมผล 
ขณะที่หลังวิกฤตผลที่ไดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และไมสอดคลองกับทฤษฎีการเงิน มีเพียงสิงคโปร
ที่ใหผลคอนขางคลายกันในชวงเวลาทั้งสอง สวนประเทศที่เหลือ วิกฤตเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ทาํใหเกดิ
ความแตกตางของผลการศึกษา ทั้งนี้ ชวงกอนวิกฤต พบวา แบบจําลองยังใหผลการศึกษาที่ไมถูก
ตอง เชน การเกิด Price puzzle และ Exchange rate puzzle โดยมีสาเหตุที่เปนไปได คือ อยาง
แรก Price puzzle ที่เกิดขึ้นในประเทศสวนใหญอาจเปนผลมาจากการขาดตัวแปรที่ธนาคารกลาง
ควรใหความสนใจเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ ซึ่ง Commodity Price Index ไมไดชวยแกปญหาดังกลาว
เชนเดียวกับการใชตัวแปรของสหรัฐอเมริกาตัวอื่นก็ไมไดชวยแกปญหาดังกลาวเชนกัน อยางที่สอง 
นโยบายการเงินที่ใช เชนอัตราดอกเบี้ย อาจไมสะทอนการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารเทา
กับตัวแปรอ่ืน และธนาคารกลางบางแหงอาจไมไดใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือ อยางที่สาม การ
ระบุขอจํากัดที่ใชในการวิเคราะหนี้อาจจะไมเหมาะสมกับการระบุ shock ในบางประเทศ  

และเมื่อพิจารณา Impulse Response Function กรณีใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่อง
มือในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งมีเพียงประเทศสิงคโปรที่ใชนโยบายดังกลาว ผลการศกึษาเตม็
ชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา พบวา เมื่อเกิด shock ที่อัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้นเทากับ 1 หนวย
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ระดับผลผลิตและปริมาณเงินลดลงทันทีอยางมีนัยสําคัญ และมีผลตอ
เนื่องในระยะยาวเกือบ 2 ป สวนระดับราคาลดลงอยางชาๆ และลดลงอยางมีนัยสําคัญประมาณ 
1 ปหลังเกิด shock ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนยังเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญและอยูเหนือคาเฉลี่ยเกือบ 
1 ป สวนอัตราดอกเบี้ยลดลงอยางมีนัยสําคัญหลังเกิด shock ประมาณ 4 เดือน และเมื่อแบงการ
ศึกษาออกเปน 2 ชวงเวลา พบวา ผลกระทบตอระดับผลผลิต ปริมาณเงิน และอัตราแลกเปลี่ยน
เหมือนกับที่ทําการศึกษาตลอดชวงเวลา แตขนาดตางกัน โดยชวงกอนเกิดวิกฤต ระดับราคาเพิ่ม
ข้ึนในชวง 4 เดือนแตไมมีนัยสําคัญ และเริ่มลดลงอยางมีนัยสําคัญหลังจาก 8 เดือน เร็วกวากรณีที่
ศึกษาเต็มเวลา ขณะที่หลังวิกฤตระดับราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญในชวง 2 เดือน จากนั้นก็ไมมี
นัยสําคัญ สวนอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญเพียง 3 เดือนแรก แตสวนใหญอยูเหนือคา
เฉลี่ย อยางไรก็ตาม แบบจําลองโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือ แสดงใหเห็นความถูกตอง
ตรงกับแนวคิดเกี่ยวกับกลไกการสงผานนโยบายการเงิน ไมเหมือนกับอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากตัว
แปรที่ไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอาจเปนอิสระกับตัวแปรอื่นที่อยูในแบบจําลอง VAR  

นอกจากนี้ Fung ยังไดทําการศึกษาสัดสวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยใน
แตละประเทศ พบวา ในชวงระยะเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา ประเทศไทยมีสัดสวนของอัตราแลก
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เปลี่ยนสูงสุด และสูงกวาประเทศที่มีลักษณะเปดกวาไทย เชน มาเลเซีย และสิงคโปร อยางไรก็ดี 
การที่สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยนมีนอยอาจแสดงใหเห็นวาธนาคารกลางไมไดใหความสนใจกับอัตรา
แลกเปลี่ยนในการกําหนดนโยบายการเงิน นั่นคือ ธนาคารกลางพยายามชดเชยความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนดวยการรักษาเสถียรภาพของอัตราดอกเบี้ยแทน  

จากนั้น Chow (2004) ไดทําการศึกษากลไกการสงผานของนโยบายการเงินของ
ประเทศสิงคโปรซึ่งเปนประเทศที่มีลักษณะเปดประเทศคอนขางมาก ดังนั้น ธนาคารกลางของสิงค
โปร (Monetary Authority of Singapore : MAS) จึงใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือในการ
ดําเนินนโยบายการเงินแทนการใชอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอยางประเทศอื่นทั่วไป ดังนั้น ในงาน
ศึกษานี้จึงใช shock ของอัตราแลกเปลี่ยนแทจริง (Effective Exchange Rate) เปน shock จาก
การดําเนินนโยบายการเงิน โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ในการวิเคราะห ซึ่ง
ตัวแปรที่ใชในงานศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย ตัวแปรภายใน (Endogenous Variables) ไดแก  
อัตราแลกเปลี่ยน ใชอัตราแลกเปลี่ยนถวงน้ําหนักทางการคา อัตราดอกเบี้ยใชอัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคาร 3 เดือน, ดัชนีราคาผูบริโภค, ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และตัวแปรภายนอก 
(Exogenous Variables) ไดแก ดัชนีราคาน้ํามันในตลาดโลก (World Oil Price Index), อัตราดอก
เบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ (US Federal Funds Rate) และผลผลิตของประเทศสหรัฐอเมริกา (US 
Output) โดยมีแนวคิดในการศึกษาวา เมื่อเกิด shock จากการใชนโยบายการเงินเขมงวด จะทําให
ระดับผลผลิตลดลง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มข้ึน และคาเงินในประเทศแข็งคาขึ้น ทั้ง
นี้ ผลการศึกษาจาก Impulse Response Function พบวา ระดับผลผลิตจะตอบสนองตอนโยบาย
การเงินแบบเขมงวดทันทีและมีนัยสําคัญ นั่นคือ เมื่อคาเงินแข็งคาขึ้น ทําใหระดับผลผลิตลดลง 
เนื่องจากการนําเขาที่เพิ่มข้ึน ขณะที่การสงออกลดลงจากความสามารถในการแขงขันลดลง สวน
ระดับราคา พบวา ตอบสนองตอ shock จากอัตราแลกเปลี่ยนนอยมาก และไมมีนัยสําคัญ ขณะที่
อัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนทันทีเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึน แตอยูในระดับที่ไมมีนัยสําคัญเชนกัน อาจ
มีสาเหตุจากการแทรกแซงคาเงินของ MAS เพื่อรักษาระดับอัตราดอกเบี้ย สวน shock ตออัตรา
แลกเปลี่ ยน เองคอนขางคงที่ และมีอยู อย างตอ เนื่ อง  และเมื่ อวิ เคราะหด วย  Variance 
Decomposition เพื่อประเมินความสําคัญของอัตราแลกเปลี่ยนเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ย พบ
วา shock จากอัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอระดับผลผลิตในประเทศสิงคโปรอยางมาก ขณะที่ shock 
จากอัตราดอกเบี้ยมีผลตอระดับผลผลิตในประเทศสิงคโปรคอนขางนอยและไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ แสดงใหเห็นวา MAS อาศัยอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินมาก
กวา เนื่องจากมีอิทธิพลตอระดับผลผลิตมากกวา สวนความผันผวนของระดับราคามีผลจาก 
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shock ของตัวมันเองกวา 90% ซึ่งทั้งอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอระดับราคา
คอนขางนอยและไมมีนัยสําคัญ แสดงใหเห็นวา ระดับราคาสินคาในประเทศขึ้นอยูกับระดับอัตรา
เงินเฟอของสินคานําเขามากกวา อยางไรก็ตาม แมอัตราดอกเบี้ยจะเปนชองทางที่มีบทบาทนอย
กวาชองทางอัตราแลกเปลี่ยน แต Chow ไดทําการทดสอบวาอัตราดอกเบี้ยจะเปนชองทางการสง
ผานอีกชองทางหนึ่งภายใตการใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินได
หรือไม โดยทําการเปรียบเทียบใหอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรภายในและตัวแปรภายนอก ภายใต
แบบจําลอง VAR ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยไมไดเปนชองทางที่สําคัญในชวงเวลาที่ทําการ
ทดสอบ 

และในปเดียวกัน Fang and Miller (2004) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
การลดคาของอัตราแลกเปลี่ยนกับการสงออกของประเทศสิงคโปร ในชวง 1979-2002 โดยใชแบบ
จําลอง GARCH-M ผลการศึกษา พบวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนลดคาลง จะทําใหปริมาณการสง
ออกเพิ่มข้ึนแตไมมีนัยสําคัญ เนื่องจากความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัว
ขัดขวางปริมาณการสงออก งานศึกษานี้จึงใหคําแนะนําวาการสงเสริมการสงออกของประเทศสิงค
โปรควรรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมากกวาการลดคาเงิน 

สําหรับประเทศไทย งานศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการสงผานนโยบายการเงิน สวนใหญ
เนนไปที่ชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางเงินใหกูยืม เชน Klinhowhan (1999) ศึกษากลไกการ
สงผานนโยบายการเงินของประเทศไทย กรณีชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางสินเชื่อ ในชวง
เดือน ม.ค.1980 - เดือน มิ.ย.1997 แบงการศึกษาออกเปนชวงกอนเปดเสรี (1980:1-1988:12) 
และชวงหลังเปดเสรี (1989:1-1997:6) โดยตัวแปรที่ทําการศึกษา ประกอบดวย ตัวแปรภายใน ได
แก อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคารายยอยชั้นดี (MLR), ปริมาณสินเชื่อรวม (Aggregate 
Credit), ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index), ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer 
Price Index) และตัวแปรภายนอก ไดแก อัตราดอกเบี้ย Libor Rate, อัตราแลกเปลี่ยน, การใช
จายของรัฐบาล นอกจากนี้ ยังมีตัวแปร Dummy อีก 2 ตัวแปร ไดแก วิกฤตการณน้ํามันครั้งที่ 2 
และการเปดเสรีทางการเงิน ทั้งนี้ Klinhowhan ไดใชแบบจําลอง Vector Autoregressive โดยการ
วิเคราะหดวย Impulse Response Function และ Variance Decomposition ผลการศึกษา พบ
วา ชองทางสินเชื่อมีความสําคัญมากกวาชองทางอัตราดอกเบี้ย ทั้งในชวงกอนและหลังเปดเสรี
ทางการเงิน ดวยเหตุผลวาสินเชื่อเปนแหลงเงินทุนสําคัญสําหรับการลงทุนภาคเอกชน โดยเฉพาะ
ชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน เนื่องจากภาคธุรกิจมีทางเลือกในการจัดหาเงินนอย ขณะที่ในชวงหลัง
เปดเสรีทางการเงิน ธนาคารพาณิชยเขาถึงแหลงเงินกูตางประเทศไดงายขึ้น ทําใหความตองการ

 



 
 

45

ปลอยสินเชื่อเพิ่มข้ึน แตชองทางสินเชื่อก็เร่ิมมีบทบาทลดลง เนื่องจากการจัดหาแหลงเงินทางอื่น
ทําไดมากขึ้น  

สวนคมกฤช หาญเจริญศักดิ์ (2544) ทําศึกษาการสงผานนโยบายการเงินผานชองทาง
การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย และตรวจสอบผลกระทบของการสงผาน
นโยบายชองทางนี้ที่มีตอขนาดของธนาคารพาณิชยที่แตกตางกัน ในชวงมี.ค.37-พ.ย.44 โดยแบง
เปนชวงกอนเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน มี.ค.37-มิ.ย.40 และชวงหลังเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน ก.ค.
40-พ.ย.44 โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยตัวแปรที่ใชเปนตัวแทนกลไก
การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางนี้ ไดแก อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร ทั้งนี้ ผลการศึกษา
จาก Impulse Response Function ไมพบวามีการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอย
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยทั้งชวงกอนและหลังเปล่ียนอัตราแลกเปลี่ยน อาจเปนเพราะขอจํากัด
ในเรื่องสภาพคลองของธนาคารพาณิชยที่ลดลงจากการเปดเสรีทางการเงินและการเปดดําเนิน
ธุรกิจวิเทศธนกิจ แตเมื่อทําการศึกษา Variance Decomposition แสดงใหเห็นวา ถาการดําเนิน
นโยบายมีการสงผานชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ธนาคารขนาดเล็กจะไดรับผล
กระทบจากนโยบายการเงินมากกวาธนาคารขนาดใหญ 

ขณะที่ Piyavongpinyo (2002) ทําการศึกษาเรื่องชองทางและการสงผานนโยบายการ
เงินในประเทศไทย โดยทําการศึกษาผลของการดําเนินนโยบายทางการเงินตอภาคธนาคารผาน
ชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางเงินใหกูยืมของธนาคาร โดยใชขอมูลในชวงป 1993-2001 ซึ่ง
เปนชวงหลังการจัดตั้ง BIBF จากธนาคารพาณิชย 9 แหง คือ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย 
ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารเอเชีย ธนาคารทหารไทย 
ธนาคารดีบีเอสไทยทนุ และธนาคารแสตนดารดชารเตอร นครธน ซึ่งตัวแปรที่ทําการศึกษา 
ประกอบดวย ตัวแปรดานชองทางเงินใหกูยืมของธนาคาร คือ เงินใหกูยืม เงินกูยืม และเงินฝาก 
สวนตัวแปรชองทางอัตราดอกเบี้ย ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก โดยใช
วิธี Seeming Uncorrelated Regression (SUR) เนื่องจากขอมูลมีลักษณะ cross section data 
ที่ตัวรบกวนมีความสัมพันธระหวางกัน ผลการศึกษา พบวา ในชองทางอัตราดอกเบี้ย การดําเนิน
นโยบายการเงินโดยใชอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) มีผลตออัตราดอกเบี้ยเงินฝากมากวาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหกูยืม และมีผลตออัตรากูยืมของธนาคารพาณิชยขนาดใหญมากกวาธนาคารขนาด
เล็ก สวนชองทางเงินใหกูยืม นโยบายการเงินมีผลโดยตรงตอรายการดานเงินฝากทั้งธนาคารใหญ
และธนาคารเล็ก เนื่องจากเงินฝากเปนแหลงเงินทุนของธนาคาร อยางไรก็ตาม การเปดเสรีในป 
1993 ทําใหธนาคารมีแหลงเงินทุนอื่นจากเงินกูยืมตางประเทศ 
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และรัฐกร นวราช (2546) ศึกษาผลกระทบจากนโยบายการเงินตอภาคอุตสาหกรรม
ขนาดยอมผานชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางสินเชื่อ และ External Finance Premium ในชวงป 
2538-2545 โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ผลการศึกษาพบวา ชองทางอัตรา
ดอกเบี้ยยังคงเปนชองทางหลักของนโยบายการเงิน จากการวิเคราะหขนาดตัวแปรทั้ง 3 ชองทาง 
ดวยวิธี Variance Decomposition พบวา อัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ขนาดใหญและขนาดยอมมากที่สุด โดยชองทาง External เปนชองทางที่มีขนาดของผลกระทบรอง
ลงมา ขณะที่ดานสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย มีผลกระทบตอขนาดอุตสาหกรรมขนาดใหญและ
เล็กคอนขางนอยเมื่อเทียบกับชองทางอื่น  

สวนธนาคารแหงประเทศไทย โดย Disyatat and Vongsinsirikul (2003) ทําการศึกษา
เร่ืองนโยบายการเงินและกลไกสงผานนโยบายการเงินผานชองทางตางๆ ทั้งชองทางอัตราดอกเบี้ย 
ชองทางสินเชื่อ ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน และชองทางราคาสินทรัพยในกรณีประเทศไทย รวมถึง
ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ที่มีตอตัวแปรมหภาคหลัก ไดแก ผลผลิต
แทจริง (GDP) และดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ผานแตละชองทาง โดยใชขอมูลรายไตรมาสป1993 
ถึง 2001 ดวยแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) พบวา ชองทางอัตราดอกเบี้ยและชอง
ทางสินเชื่อมีความสําคัญมากที่สุด ขณะที่ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคาสินทรัพยมี
ความสําคัญนอยกวาโดยเปรียบเทียบ  

สําหรับชองทางอัตราแลกเปลี่ยน งานศึกษานี้ไดกลาววาชองทางอัตราแลกเปลี่ยนจะมี
ความสําคัญมากขึ้นสําหรับประเทศเปดขนาดเล็ก โดยนโยบายการเงินแบบผอนคลาย และระดับ
ราคาที่มีลักษณะเปน Sticky price จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงในระยะสั้นและทําใหมูล
คาสงออกสุทธิเพิ่มข้ึน ซึ่งในประเทศไทย พบวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงนิโดยการเพิม่
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP 14 วัน) ระดับผลผลิตจะลดลงทั้งในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนเปน 
Endogenous variable และ Exogenous variable แตงานศึกษานี้เปนงานศึกษาในชวงที่มีการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากคงที่เปนลอยตัวจะ
เปนการเพิ่มความสําคัญของชองทางนี้ อยางไรก็ตาม งานศึกษานี้ยังไดทําการศึกษาเฉพาะชวง
หลังเกิดวิกฤตทางการเงิน พบวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP 14 วัน) 
ระดับผลผลิตก็ยังตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงดังกลาว โดยกรณีที่ อัตราแลกเปลี่ยนเปน 
Exogenous variable ระดับผลผลิตจะปรับตัวลดลงตลอดชวงที่ทําการศึกษา แตในกรณีที่อัตรา
แลกเปลี่ยนเปน Endogenous variable ระดับผลผลิตจะตอบสนองคอนขางผันผวน โดยไตรมาส
แรกระดับผลผลิตปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนที่จะลดลงในไตรมาสที่ 2 และเคลื่อนไหวคอนขางผันผวน ซึ่ง 
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Disyatat and Vongsinsirikul ใหเหตุผลวาจํานวนขอมูลที่ใชในชวงดังกลาวนอย ทําใหเกิดคา
ความคลาดเคลื่อนคอนขางมาก อยางไรก็ดี งานศึกษาชิ้นนี้ไดใหความเห็นวาในอนาคตเมื่อมีการ
ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสําคัญมากขึ้น ขณะที่การ
ทดสอบความสัมพันธดังกลาวจะแมนยํามากขึ้น เนื่องจากขอมูลสะสมที่มากขึ้น 

ในปเดียวกัน Pholphirul (2003) ทําการศึกษาการสงผาน (pass-through) ของอัตรา
แลกเปลี่ยนตออุตสาหกรรมนําเขาในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประมาณสัมประสิทธิ์การ
สงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตออุตสาหกรรมนําเขาของประเทศไทย และเปรียบเทียบการสงผาน
ของอัตราแลกเปลี่ยนตออุตสาหกรรมนําเขาของไทยในชวงกอนและหลังชวงวิกฤตป 2540 รวมทั้ง
อภิปรายถึงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนและการนําไปประยุกตใช โดยประมาณคาสัมประสิทธิ์จาก
แบบจําลองดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) จากขอมูลรายเดือน ในชวงเดือน ม.ค.1996 
ถึง พ.ค.2003 ตัวแปรที่ทําการศึกษา ประกอบดวย ตัวแปรตาม คือ ดัชนีราคาสินคานําเขา สวนตัว
แปรอิสระ คือ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาสินคานําเขาในเวลาที่แลว ตนทุนสินคาสงออก ดัชนีผล
ผลิตอุตสาหกรรม และตัวแปร Dummy คือ วิกฤติเศรษฐกิจป 2540 โดยทําการแบงหมวดอุตสาห
กรรมออกเปน 9 หมวด ผลการศึกษา พบวา ในชวงเวลาดังกลาว สัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลี่ยน
ซึ่งแสดงถึงระดับการตอบสนองของราคาสินคานําเขาตอเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก
เปลี่ยนอยูในระดับคอนขางต่ํา โดยอุตสาหกรรมที่มีสัมประสิทธิ์การสงผานต่ําสุด คือ อุตสาหกรรม
น้ํามันดิบ และน้ํามันและไขมันจากพืชและสัตว สวนอุตสาหกรรมที่มีสัมประสิทธิ์การสงผานสูงสุด 
คือ อุตสาหกรรมเครื่องจักร ขณะที่สัมประสิทธิ์ของอุตสาหกรรมเชื้อเพลิงและน้ํามันหลอล่ืนที่
ประมาณคาไดไมมีนัยสําคัญ และเมื่อเปรียบเทียบการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงกอนและ
หลังวิกฤติการเงินป 2540 พบวา เมื่อคาเงินมีความผันผวนในชวงหลังเกิดวิกฤติป 2540 ระดับการ
สงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคานําเขาลดลง เนื่องจากผูสงออกตองเผชิญกับความไม
แนนอนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ผูสงออกจึงตัดสินใจปองกันความเสี่ยงจากความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่สงผลกระทบตอตนทุนสินคาสงออกโดยการทําสัญญาลวงหนา 
(forward-currency contracts) งานศึกษานี้ ยังพบวา การสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะ
ยาวมีระดับสูงกวาการสงผานในระยะสั้น แสดงใหเห็นวา  ความเร็วของการปรับตัวของราคาสินคา
นําเขาของประเทศไทยคอนขางรวดเร็ว นอกจากนี้ Pholphirul ยังอภิปรายถึงการนํานโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนไปใชในการดําเนินนโยบายดานตางๆ ไดแก นโยบายการพัฒนาตลาดสินคา นโยบาย
การเงิน และนโยบายการคาระหวางประเทศ โดย Pholphirul กลาวถึงการนํานโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนไปใชในการดําเนินนโยบายการเงิน วา นโยบายการเงินที่เหมาะสมขึ้นอยูกับพื้นฐานของ
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ความหนืดของราคา (Price stickiness) ซึ่งภายใตกรอบเปาหมายในการควบคุม GDP หากการสง
ผานของอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับตํ่า ซึ่งระดับราคาจะมีการปรับตัวชา และไมตอบสนองตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนทันที ทําใหผูกําหนดนโยบายการเงินไมสามารถใชอัตราแลก
เปลี่ยนในการดําเนินนโยบายการเงินได นอกจากนี้ ลูกคาก็จะไมสามารถตีความการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนได สงผลใหผูกําหนดนโยบายการเงินไมสามารถควบคุมเสถียรภาพของ 
GDP ได ดังนั้น ในกรณีที่การสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับตํ่า ผูกําหนดนโยบายการเงิน 
ควรจะใชเปาหมายอัตราเงินเฟอซ่ึงมีความงายกวาเปาหมาย GDP นอกจากนี้ ถาราคาสินคานํา
เขามีความสัมพันธกับราคาผูบริโภคมาก จะชวยลดความแตกตางระหวางราคาสินคานําเขาและ
ราคาสินคาในประเทศ และลดความตองการของผูบริโภค ทําใหสามารถควบคุมราคาได และการ
ดําเนินนโยบายการเงินจะมีประสิทธิภาพมากกวา 

นอกจากงานศึกษาที่เกี่ยวกับการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางตางๆ แลวยังมี
งานศึกษาที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนในดานตางๆ เชน งานที่ศึกษาเกี่ยวกับผลของการปรบัตัวของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอภาวะเงินเฟอและศึกษาผลของภาวะเงินเฟอจากการปรับตัวของอัตราแลก
เปลี่ยนที่มีตอระบบเศรษฐกิจ โดย พรศิริ ศิริสะอาด (2541) ใชขอมูลในชวงป 2517-2538 ทําการ
วิเคราะหทั้งเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ  โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณ  ใชการประมาณคา 
Ordinary Least Square(OLS) และ Two Stage Least Square (TSLS) สําหรับสมการถดถอย
หลายตัวแปร ผลการศึกษา พบวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยหนึ่งที่ทําใหเกิดเงินเฟอ เนื่องจาก
การลดคาเงินบาท หรืออัตราแลกเปลี่ยนที่เพิ่มข้ึน ทําใหราคาสินคานําเขาประเภททุนและวัตถุดิบ
สูงขึ้น ทําใหตนทุนการผลิตสูงขึ้น และระดับราคาสูงขึ้น ขณะเดียวกันสินคาสงออกก็มีราคาถูกลง
ในสายตาชาวตางประเทศ สงผลใหการสงออกขยายตัวจนดุลการคาและดุลการชําระเงินเกินดุล 
ทําใหทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึน ปริมาณเงินเพิ่มข้ึน อุปสงครวมและระดับราคาภายใน
ประเทศจึงเพิ่มข้ึนดวย สวนผลของภาวะเงินเฟอจากการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนตอระบบ
เศรษฐกิจ พบวา ผลิตภัณฑภายในประเทศไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาภาย
ในประเทศมากที่สุด รองลงมา ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ระดับสินคาในตาง
ประเทศ และปริมาณเงินตามความหมายอยางกวาง ตามลําดับ 

ณรงคชัย ฐิตินันทพงศ (2545) ทําการศึกษาขนาดและทิศทางของผลกระทบของความ
ผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอระดับผลผลิตโดยผานภาคธนาคารซึ่งใชอัตราแลกเปลี่ยนแทจริง
สกุลบาทตอดอลลารสหรัฐถวงน้ําหนักโดยดัชนีราคาผูบริโภค ในชวง มิ.ย.2541 - มิ.ย.2544 โดย
นํากรอบการวิเคราะหจากแบบจําลองใน Agenor and Alzenman (1998) มาใชในการตั้งสมมติ
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ฐาน ซึ่งแบบจําลองดังกลาวศึกษาการตอบสนองของเจาหนี้เงินกูตางประเทศ ธนาคารพาณิชย 
และผูผลิตภายใตสถานการณทางเศรษฐกิจที่ผันผวน โดยทําการศึกษาเชิงประจักษดวยแบบ
จําลอง  Vector Autoregressive (VAR) และทํ าการทดสอบ  Granger Causality, Variance 
Decomposition และ Impulse Response Function ผลการศึกษา พบวา ในระยะยาว ความผัน
ผวนในอัตราแลกเปลี่ยนจะกําหนดความผันผวนของระดับผลผลิต และเมื่อกําหนดใหความผัน
ผวนในอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น จะไมสงผลกระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงใหสูงขึ้น แตอัตราสวน
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดตอสินเชื่อ และอัตราดอกเบี้ยเงินกูแทจริงสูงขึ้นแทน แสดงใหเห็นวาการ
เพิ่มข้ึนของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจะทําใหธนาคารพาณิชยชะลอการปลอยสินเชื่อ 
เนื่องจากหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดเพิ่มข้ึนมากกวาตนทุนในการระดมทุนจากตางประเทศ ขณะเดยีว
กันระดับผลผลิตก็ตอบสนองตอการเพิ่มข้ึนของความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยน 

ขณะที่ Wasuchinda (2003) ศึกษานโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในการเปนทางเลือกที่ใช
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในชวงอัตราดอกเบี้ยต่ําเขาใกล 0% และเปรียบเทียบประสิทธิภาพ
ในการรักษาเสถียรภาพของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนและนโยบายอัตราดอกเบี้ย ในชวงป 2536- 
2545 โดยใชแบบจําลองของ Mccallum และ Nelson หรือเรียกวา M-N Model ทําการศึกษา
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอยูภายใตขอจํากัดที่วาอัตราดอกเบี้ยโดยนามคงที่เทากับ 0 ทั้งนี้ จาก
การทดสอบดวย Impulse Respond Function เพื่อเปรียบเทียบเสถียรภาพของนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนและนโยบายอัตราดอกเบี้ยกรณีที่ไมมีขอจํากัด พบวา แมวาอัตราดอกเบี้ยคงที่ การใช
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนสามารถกระตุนอุปสงคมวลรวมผานชองทางอัตราแลกเปลี่ยนได แตใน
กรณีที่ไมมีขอจํากัดวาอัตราดอกเบี้ยคงที่ นโยบายอัตราดอกเบี้ยจะมีประสิทธิภาพในการกระตุน
อุปสงคมวลรวมมากวานโยบายอัตราแลกเปลี่ยน สวนการทดสอบดวยวิธี Simulation เพื่อทําการ
วิเคราะหผลจากการใชนโยบายที่แตกตางกัน พบวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยคงที่ การใชนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนทําใหชองวางผลผลิต (Output gap) มีเสถียรภาพเชนเดียวกับกรณีที่อัตราดอกเบี้ยไม
คงที่ แตนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอเสถียรภาพของชองวางผลผลิตมากกวานโยบายอัตรา
ดอกเบี้ย 

ลาสุด  ธนาคารแหงประเทศไทย  โดย  Disyatat, Pongsaparn and Waiquamdee 
(2005) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน และนโยบายการเงินของไทยในเชิงพรรณนา 
โดยทําการศึกษาบทบาทของ Effective Exchange Rate ทั้งในกรณี real และ nominal และการ
นําไปใชในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย เนื่องจากชวงหลังเกิดวิกฤตการณทางการ
เงินในป 2540 อัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนและเปลี่ยนแปลงไปตามความรูสึกมากกวาปจจัย
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พื้นฐาน ทําใหเกิดความเสี่ยงตอตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่ไมสามารถจัดการได ดังนัน้ 
การใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวชี้วัดจึงเปนบทบาทสําคัญที่ควรไดรับการควบคุมอยางใกลชิด ทั้งนี้ 
Effective Exchange Rate อาจนําไปใชเปนตัวชี้วัดไดหลายกรณี เชน วัดความสามารถในการแขง
ขันระหวางสินคาในประเทศกับสินคาตางประเทศ วัดดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดและ
ประเมินสภาพของนโยบายการเงินและสภาพทางการเงิน โดยพิจารณาจากสัดสวนของอัตราดอก
เบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนใน MCI ซึ่งมีแนวคิดวาอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยมีผลตออัตรา
เงินเฟอ เชน กรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนออนคา จะทําใหอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน ซึ่งอาจชดเชยดวยการ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยแทน งานศึกษานี้ยังไดกลาวถึงนโยบายการเงินและการพัฒนาอัตราแลกเปลี่ยน 
ซึ่งไดกลาวถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอการเคลื่อนไหวของราคา และการใชอัตราแลก
เปลี่ยนเปนชองทางสําหรับกลไกการสงผานการดําเนินนโยบายการเงิน สําหรับการศึกษาถึงผล
กระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอการเคลื่อนไหวของราคา ไดอางจากงานศึกษาของ Buddhari and 
Chensavasdijai (2003) ที่พบวาระดับการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับดัชนีราคาที่นํามา
ใช  ซึ่งดัชนีราคาสินคานําเขาไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด 
ตามดวยดัชนีราคาผูผลิต และดัชนีราคาผูบริโภค สวนการศึกษาถึงการใชอัตราแลกเปลี่ยนใน
กระบวนการส งผานการดําเนินนโยบายการเงิน  อางจากงานศึกษาของ  Disyatat and 
Vongsinsirikul (2003) ที่กลาววาในกรณีที่ใชชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ระดับผลผลิตจะลดลงมาก
กวากรณีที่ไมมีชองทางอัตราแลกเปลี่ยนเล็กนอย แสดงใหเห็นวาชองทางอัตราแลกเปลี่ยนใน
ประเทศไทยยังไมมีความรุนแรงมากนัก ทั้งนี้ การศึกษาของ Disyatat and Vongsinsirikul เปน
การศึกษาในชวง 1993-2001 ซึ่งรวมชวงที่อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ไวดวย ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนจะ
มีบทบาทสําคัญขึ้นเมื่อมีการนํานโยบายอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวมาใช  

อยางไรก็ตาม การนํานโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมาใช อาจทําใหเกิดปญหาความเขาใจ
ผิดวาอัตราแลกเปลี่ยนถูกนํามาใชเปนเปาหมายกอนเปาหมายเงินเฟอ และอาจเปนตัวทําลาย
ความนาเชื่อถือและความโปรงใสของการใชเปาหมายเงินเฟอ แตการใชเปาหมายอัตราเงินเฟอไม
ไดหมายความวาธนาคารแหงประเทศไทยไมไดใหความสําคัญกับอัตราแลกเปลี่ยน เนือ่งจากอตัรา
แลกเปล่ียนถือเปนชองทางสําคัญชองทางหนึ่งในการสงผานนโยบายการเงินสําหรับประเทศเปด
ขนาดเล็กดังเชนประเทศไทย  ดังนั้น  ประเทศไทยจึงควรใหความสําคัญกับการพัฒนาอัตราแลก
เปลี่ยนเพื่อใหมีการตอบสนองของระดับผลผลิตและระดับเงินเฟออยางเหมาะสม 

กลาวโดยสรุป การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศตางๆ สวนใหญใชอัตราดอกเบี้ย
เปนเครื่องมือ แตในบางประเทศ เชน ประเทศเยอรมัน ใชอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเปน
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เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินควบคูกันไป ขณะที่ประเทศสิงคโปรใชนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนเปนหลัก อยางไรก็ตาม งานศึกษาเกี่ยวกับการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยนในประเทศตางๆ ใหผลการศึกษาคอนขางคลายกัน กลาวคือ เมื่อมีการดําเนินนโยบาย
การเงินเขมงวด โดยการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน คาเงินในประเทศแข็งคาขึ้น ระดับผลผลิตและ
ระดับราคาจะปรับตัวลดลง ทั้งนี้ งานศึกษาของ Cushman and Zha (1997) ไดเพิ่มตัวแปรดาน
การนําเขาและสงออกเขาไปดวย และพบวา เมื่อดําเนินนโยบายการเงินเขมงวด จะทําใหทั้งการนํา
เขาและการสงออกลดลงในชวงแรก เชนเดียวกับ Smets and Wouters (1999) และ Peerman 
and Smets (2001) ที่พบวาการแข็งคาขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนทําใหปริมาณสงออกลดลง สงผล
ใหดุลการคาลดลง แตงานศึกษาของ Smets and Wouters (1999) กลับเห็นวาแมวาดัชนีราคาสิน
คานําเขาและสงออกลดลง แตราคาสินคานําเขาเปล่ียนแปลงเร็วกวาสินคาสงออก จะทําให Term 
of Trade และดุลการคาปรับตัวดีข้ึน 

จะเห็นไดวา งานศึกษาเกี่ยวกับการสงผานของการดําเนินนโยบายการเงนิผานชองทาง
ตางๆ สวนใหญจะใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) เปนเครื่องมือในการศึกษา และ
ผลการทดสอบที่ไดคอนขางคลายกัน แตอาจมีแตกตางกันบางตามลักษณะของแตละประเทศ 
และขอบเขตของขอมูลที่ใชในการศึกษา รวมถึงการระบุตัวแปรในแบบจําลองที่แตกตางกัน 
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