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I.   ���������	���
����
��� �	� �	��
�������������
��  
 ����������	
����
������������
����  ������������  �������������������������� ��  ��	��!����"	#  $"� �����	%& '	� ��  �� �'	� ��
�������(���)�'
������*�)����	++,"�&�-)����(���� �'��-��./  ����  ���#��$"���"����'	� ��� (Term of Trade)   ����	
������1
������2��-3#	������������	� ��������������+���� � $"� ��" 
�(��'	� ��)����#����	�   %+��4-����+���� ������
�� ���$"���"������	�#������
��������   
�-	
��!�2�� ���#��$"���"����� $"� ��"�����-�/��������	��    �����(���,�'� /$"��,����(����	�#��#
��������   )�����*���+��#��$"���"���� ������"�����#
� ���#������'	� ��$"���	���   )���56��+	�'�-�+  ��1�������"�����#
� ���#�������"�����-�/#
��������)���56��,�    ���
����1     ���-	
��!�2���7

��������	�.	-"#
��������#��(����#��$"���"����   ��#��$"���"����+,"�&�-  $"� ���'2���&�-  �3�8� ����'��&� (���*���
9�1�   $"�#"�+"
������   
 #��'��,#	�������	
�� 1(Research Hypothesis) 

1)  ����������	� ����/�����������":�  �����"����$�"����'���'	� ���(�� (Import)    
�;�
���"�����#
����)6�

��(������������ < ����(��%"�, ���'
���� (Export) 
������#���	'�� ;�
(�1�������;+�)������� 
2) �"�����(�������"����$�"� ��#��$"���"���� (Exchange rate) �����#
�'	� ��$"���	����*��(��$"�'
�����*���-	
��!�)�"���!� Aggregate Demand   
�;+��'���,�'� / $"� �,�������(����	�#��#
�������� 3) 2����#��$"���"��������#���-���)��+,"���6*�����	�'�+,"  ���� ��  �*�)���,�'� /$"��,����(����	�#��#
����������
����  
���"����$�"��������$ 
;�� (�1����
��� �����+��,
�(���,�'� /  $"��,����(����	�#��#
��������   (Elasticity of Demand and Supply) 

 
                                                        
1
 �������� 7 	
��
� ���������� 15 	
� 
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4) �����"����$�"�(����#��$"���"����
����"�*�)���� �'	� ����"����$�"�  +����1�  ���"+ 
�(����	�
�������(������ �����"����$�"�(���,�'� /$"��,����(��'	� �� 5)  �����+��,
� (Elasticity) (���,�'� /$"��,����(��'	� ��  
��������)�����*���+�"�����(�����"+ 6) ���)6��%���������"����$�"� ��#��$"���"���� %+����"+ �����-	�� 
�(����	� 
����"#
�+,"���6*�����	� %+��
��'	� ���(��$"�'	� �����, ���;+� $"� ���
������)�����������	
 7) ������#��$"���"���� ���)6�)�����	� ����/ 
�)6���1� 2 ����  ��: -     ��#��$"���"���� ����  (Fixed Exchange Rate) 
     ��#��$"���"����(�1�"��'��  (Flexible / Floating Exchange Rate) ��#��$"���"����  
 )����$"���"��������
��������  �,  "#
��< ������(��������	�#��#
��������  %+�����#��$"���"��������#���"��  )����$"���"��������
����	�'�,"#
��<     ��#��$"���"����
�����#���6����%������
���� �'	� ��)����(����	�'�,"(������������"	#    2���� �'	� ��(��$#
"��������*���+���
)����(����	�'�,")�������        ��#��$"���"����
�����'	�����6
�����;+��
�    ������ ��9�1�'	� �����6�	+
��#
��������   $"� ��(��'	� �����6�	+)�����#
��������     +����1�   ��#��$"���"����$"��� �'	� ��
���� ���'��-��./��� 
 ����*���+��#��$"���"���������*���+%+�����;� 2 �	.�  �������  ������*���+��#��$"���"�������#��  ��������*���+
*������	�'�,")�������
*�������������� 
������	�#��#
�������� 1 ��
��  �6
�������;���*���+�
���	����
*���� 27 ���  '����2$"���	�+�""��/;+� 1 +�""��/  +����1�  ��#��$"���"���� �� 27 ���#
� 1 +�""��/    ����������     ������*���+��#��$"���"�����������  ��������*���+��	�'�,")������� 1 ��
������� 
������	�'�,"#
��������
*���������    �6
�������;���*���+�
� ��	����
*���� 1 ��� '����2$"���"���������	�+�""��/;+� 0.0370 +�""��/  (1 /27)     %+�����;�$"������*���+��#��$"���"����%+����#�� ��
�"
��;+��
� ��#��$"���"���� �� �� �(����	�#��#
�������� ��#��$"���"����$"���#����� �� 
 ������	�
�	���� �	�  ��������������������
��   ���� �� !���"#$������	����   %�����������	�
�	����
�&�������'�����(�����	
���(����
�������
������	�������
�����	)����	'�$��    ����   ����������� (�����
��)� *  
�&������������'������������������	�����������
(��  (��
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���
����+� *  
�&��������,$���� �� !���"��'�������� ���������(��-�����������
������������������#.+� �/���������
��     ���/����+    �����������  ����� ,$���
����������������	���
������������
(��   #$�������0/�����������'	�� * 
���   �	�������
(��'	�� * 
���(��'	�� * ���
��!��� ����� 	�����      �����������  ��/����-���������'�$��  %��
(���
�&������������'������� ���(��������
(�������� ���(����������� 
  ���'��-��./(����#��$"���"��������,�'� /$"��,����(����	�#��#
�������� 
 �  ������   )���������'�������
��  ����(���������	����������
(�����
���  ���'��)��1�(��
�����		��"  �	�����(���������	����������������
������'����1�)��1�(��
������      ,��������	�
�	�����1�($+�  �����.�   ����(��
�����		��"�1�($+� '�.�
������	����	�   �����������	����������
(��)��1�(��
������/��!�($+�   ��� ����������������������
(��/�	�	�   ��������������	�������������(��-��)��1�(��
�����		��"/�,1�	�     
���������
��/��������������������������(��-��
!�� ($+�   

 ��������   )���0�������
(��   
 .��������	�
�	����
������ 20 ������ 1 ��		��"  ����������
(��
���'�$��/���'��5
������ 5 ��		��"���
�&�����
������
������ 100 ���  (5x 20)   ��� ����
������	�	�   ������	�
�	����/�
�&� 25 ������ 1 ��		��"   ����������
(��)��1�
������/�
������ 125 ��� (5x25)   �����.������������!�($+�     ����)���0�������������������(��-��     
 .��������	�
�	����
������ 20 ������ 1 ��		��"    ,��)�(0���+����������
���'�$�� �����)��1�
������
������ 200 ���   ���
�&�
�����		��"
������ 10 ��		��"     ��� �
 .��
������	����	�    ������	�
�	����/�
�&�  25 ������ 1 ��		��"  ����(�����������)��1�
�����		��"/��	��
�&� 8 ��		��"    �����.�����(�����������)������
���������
��/�,1�	�   
 ������(��    ,��������	�
�	��������	� '�.�����(��
�����		��"	�	� '�.�
������
!�� ���    ����(�����������������
(��)��1�(��
������/�,1�	�   ���)'���� ����������������������
(��(��-��
!�� ($+�   ��������������������������)��1���		��"�!�($+�  ���)'���� �������������������������%��
���������
��	�	�   

 ���
�	������	�(��������	�
�	����   ���
�&�-��� ������"�	�������(��
�������������
��)��	��  ,�� �:	���)'�����)
�
������ ��($+�  
!.��#.+�
�������������
��/�����
���
��   
�������  �
������
�.�� ����   (Depreciation)   ������(��  ,��)
�
����������	�)����#.+�
������
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�������
��/�����
���
��  
������� �
������
!�� ����   (Appreciation)   ���)���0�������
�	������	�(��������	�
�	����
���($+�/�����������(�������� ��/
�&����������	����(��
��� (Baht 
Devaluation) /� �:	�����

��
������� depreciation   �������������
!�� ���(��
���   (Baht 
Revaluation) /� �:	
' .����� appreciation (Gowland, 1983, pp. 76) 
 
 .�����:	�����(�����
�	������	�������	�
�	���� ��� �������������������
(���	� ������ �!�/��0�)�	��;0�(����� ��������������	������� �	��   (Aggregate)  /�-��
���������"�	������� �	�� (��
�������������
��   ����:�<�!��� 14  ����	��� %����������� 1	������������������(�����
�&���		��" �����.������� �0
�������������
��   ���������+����������	�
�	���� ���:  ��		��"   

  
 )���!�(���'���,�'� /��	�#��#
��������  
���:�;+��
�  �������� ���#��������	�#��#
�������� �-���)6�9�1�'	� ����	���#
��������    2���,�'� /(��'	� ����	����*��(�������  �,�'� /(����	�#��#
��������
����(�1�+���  '��,#	�
�  !  ��+����#��$"���"���� 20 �� #
� 1 +�""��/  �������� ���#������'	� ���(����" 
� 1 "���+�""��/    
�;+�
,+ A   2����#��$"���"�������� 25 ���#
� 1 +�""��/ +��;+��"
����$"���
�'	� ���(��
�$-�(�1�  ���#������'	� ���(��6�	+#
��< 
�"+"�   �*�)�� ���#��������	�#��#
�������� "+"�+���   '��,#	�
����� 0.8 "���+�""��/ 
�;+�
,+ 
B    ������6����#
�
,+ A   $"� B   
�;+��'���,�'� /(����	�#��#
�������� )��$��+��� Df 
 )���!�(���'���,������	�#��#
��������   
�(�1����
��� ���#������'	� ����	���'
����(��;��%+�6��#
��������  $"���#��$"���"����  %+� 	+������" 
�(�� ���#������'	� ����	���'
����)������	����  (��" 
� ���#������'	� ����	���'
����)������	�+�""��/    x    ��#��

   20   25 

1 1.2 0.8 ��������	�
����
���������������	�������(�
�	) 

�������
������	  ��  : ������� 

   $��&�-���  14. �'���,�'� /$"��,������	�#��#
�������� 
Df 

Sf 

 A 

B   C   
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$"���"����) $��+����'�� Sf      ���� ��   6��#
�����������#������'	� ����	���'
����
�#����*���	�+�""��/��$"���"���������	����    +����1� 
������������'�����,����(����	�#��#
�������� )��������������'
����'	� ����"
���1�   �������'���������"������" 
� ���#������'	� ����	���'
����%+�6��#
��������)������	����    �����,������	�+�""��/���;+�
�����(��'	� ����	���'
����)�����6��#
��������   
 '��,#	�
�   !  ��+����#��$"���"���� 20 ���#
� 1 +�""��/  6��#
��������#������'	� �����
��;��
*����  20 "������  9����������'�����,����(����	�#��#
��������(�1� 1 "���+�""��/   (��	��!��	�+�""��/�� 
���
������" 
�'
����(��;��)  
�;+�
,+  A    ������������"����$�"���#��$"���"�������� 25 ���#
� 1 +�""��/   '	� �����(��;��
�2��"� 6��#
��������
��-	����" 
����9�1�'	� �����
��;��)����(����	���� %+�9�1���
����30 "������   ����
� �������'�����,����(����	�#��#
�������� 1.2 "���+�""��/ 
�;+�
,+ C   ������6����#
�
,+   A $"�   C   
�;+��'���,������	�#��#
�������� )��$��+����'�� Sf    
���:�;+��
�    �'���,�'� /$"��,����(����	�#��#
�����������;+�  �����'���,�'� /$"��,����#
������� (Derived demand and supply)   �,�'� /(����	�#��#
�������������,�'� /#
������� �-�����	+
�������� �)��������� ���#������'	� ����	���
��#
�������� 
���
�)����	+ ���#��������	�#��#
���������-���9�1�'	� ��$"���	���+���"
��   '
���,����(����	�#��#
�������������,����#
��������6
����   �-�����	+
��������6��#
��������#������'	� ����	���
��)�������   
��;+��*���	�#��#
����������$"���"���������	�#��)���������1� < �*�)�����,����(����	�#��#
����������	+(�1�   
 �������#��(����#��$"���"���� 
 ����	� ����/ ! �����1  
������2���������������#��(����#��$"���"����  �-����*�)���,�'� /$"��,����(����#��$"���"������
����  $'+��
���	��! ���#������9�1�$"�(��'	� ������
����������
����   #��$��&�-��� 15     
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 ����'���,�'� /$"��,����(����	�+�""��/$��+���    Df $"�   Sf #��"*�+�� +,"�&�- ��1�$����� Df #�+��� Sf   ���
���
,+   B   9����� ���#������9�1�(����	�#��#
��������������� AB    #
��� '��,#	�
�  ���#������'	� ��#
���������-	��(�1�   �*�)���'��   Df   �"����;����(������ D/ f   2����#��$"���"����)�(!���1�'����2��"����$�"�;+�%+��'��   ���� ��   �*���+%+�#"�+ 
,++,"�&�-)��

����
���   F    �� �(����	�+�""��/)����(����	����
�'��(�1�
�� 27 ��� ���� 30 ���#
� 1 +�""��/ ���� �� ��	������ 
�"+"�   
 $#
2�������")6��%����������	�
�	���������     %+��������+����#��$"���"����)�����
��� 27 ���   $���
��,�'� /(����	�#��#
��������
��-	��(�1��:#��   
���:�;+��
�  )�(!���1� ���#������9�1���	�+�""��/��1���+��
����   AC   $"�����	�+�""��/(�����
)�#"�+��
����   AB    )�"���!��6
���1 �����"%+�.�� ���"�� 
�#����*���	�+�""��/�����(��)�#"�+����
*������
���� ���#������'
����	� ��   BC �-����I�����;�
)����#��$"���"����'��(�1����� 30 ���     +����1�   ��" 
�(��'	� �����$"�'	� ���(��
��;�

*�����#�����
���������)6���#��$"���"���� ����       
 /���  ���5�������/�� 8)  �����+��,
� (Elasticity) (���,�'� /$"��,����(��'	� ��  
��������)�����*���+�"�����(�����"+ 
�(����	�  
 
 

   27    30 

1 1.2 0.8
��������	�
����
�� ���� ���������	�������(�
�	) 

�������
������	  ��  : ������� 

       $��&�-��� 15   �������#��(����#��$"���"���� 

      D� f 
Df 

Sf 

A   B       C       

F 
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�7

��������	�.	-"#
�����*���+ �����+��,
�(���,�'� /$"��,������	�#��#
�������� 
 �'���,�'� /$"��,����(����	�#��#
�������� �����,�'� /$"��,����'��������    +����1�   �����+��,
�(���,�'� /$"��,����(����	�#��#
�������� 
�(�1����
��� �����+��,
�(���7

������< +���   
 �>//��������'����� �.�'����(��������"
�������������
��      ��+��#
�;���1 :- 

 ���������   �����+��,
�(��'	� ��$"���	����*��(��(����������1�   2���,�'� /$"��,�����*��(��(����������1��� �����+��,
����  �,�'� /(����	�#��#
��������(����������1�  �� �����+��,
����+���  �-���������������"����$�"� 
���#��$"���"����%+�����,�'� /(��'	� ����	����� �����+��,
����   ���#��������	�#��#
���������-���)6�9�1�'	� ��$"���	����*��(��
���"����$�"�;�����6
��+������ 
           ������������    �����+��,
�(���,����(��'	� ����	����*��(��(����������1�  ����"	#%+�6��#
�������� 2�������"����$�"�(����#��$"���"�������"�*�)��'	� ���(��2��"�   ���9�1�
�#������9�1�'	� ����1��-	��(�1�    $#

�9�1��������$ 
;��  �-���;�  (�1���� ���'����2)��������#��(������"	#    2���,����(��'	� ����	����*��(���� �����+��,
����  ����"	#
�����#��;+���:�  '����2�-	���"�"	#;+������� ���#������(��#"�+����-	��(�1�;+�     ���9�1�
�9�1�'	� ����	����*��(��;+����(�1�   ��!��6
���1  �,�'� /(����	�#��#
��������(����������1�  
��� �����+��,
����    
         ���������'��     �����+��,
�(��'	� ����	�������+$������*��(��  ����"	#%+���������1����   2����������1��� �����+��,
�(���,����'	� ����	�������+$������*��(��'��    �����+��,
�(���,�'� /(����	�#��#
��������
�'��#��;�+���    �-����������������� 
���#��$"���"����  �� �'	� ����	����*��(��
���"����$�"�  
��������"����$�"�;���	%& '	� ����	���&��)�������  ���'����2)6��+$������*��(��;+�����
*�������  �*�)���,�'� /(����	�#��#
����������"����$�"�;����          '
�� �����+��,
�(���,����(����	�#��#
��������(�1����
����7

��  +��#
�;���1   
     ������$��    �����+��,
�(���,�'� /'	� ����	���'
����(����������1�%+�6��#
�����������      2�� �����+��,
�(���,�'� /(��'	� ����	������'
����(����������1�%+�6��#
�������������    �������"����$�"���#��$"���"����  �� �'	� ��
���"����$�"�  �*�)����	��! ���#������'	� ����	���'
����(����������1�%+�6��#
����������"����$�"�;����     ��	��!��	�#��#
�������������������1�  ;+����
�����'
�'	� �����
���"����$�"�;�����6
����    
���*�)���,����(����	�#��#
����������1��� �����+��,
����   
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   ���������'��      �����+��,
�(���,����'	� ����	���'
����(����������1�    2���,����(��'	� ����	���'
����(����������1��� �����+��,
����$"��    �,����(����	�#��#
��������(����������1�
��� �����+��,
����+���   �-�������������������#��$"���"����$"��    ���"�*�)�� ���#������)�'	� ����	���'
����(����������1�  %+�6��#
���������-	��(�1�     (!��+������ ��������1�'����2�-	���"�"	#�-���'���#
� ���#������(��#"�+;+����   �*�)��;+������	�#��#
���������-	��(�1���
����+��:�    �����,����(����	�#��#
��������(����������1���"����$�"�;���
����+��:�   
    ���������'��     �����+��,
�(���,����'	� ����	���'
����(������������ <  ���'
���(��$(
�(�����'	� ����	���'
����(����������1�)�#"�+#
��������     2���� �����+��,
����$"��  �,����(����	�#��#
��������(����������1�
��� �����+��,
����+���     �-���������� �'	� ����"����$�"�������
�����������#��$"���"����  
��*�)�� ���#������'	� ����	���'
����(����������1�)�#"�+#
��������    2���+$��+���'	� ����	�������&��+������
������������ < ����
*�������     ��	�#��#
�������������������1�;+����
���"����$�"�;����   +,"���6*�����	�(��������;�� 

 ������;����	�����75��(�++,"���6*�����	�#�1�$#
�J  1969 ����#���� �
���J 1969;����+,"��	���$"�+,"��	
� ��	�+,"�-���-����
�6+�6�������(�++,"��� �������	+(�1�;+�  )��J 1969  +,"��	
� ��	��"+"�  ��56��+	�'�-�+
��(�++,"'�����  ���#�1�$#
�J 1972 ����#���� �,�� "������������
����������	������������(�1�)����6
��"+���(�++,"��56��+	�'�-�+9���'��(�1��,��J  
��*�)���75�����(�++,"���6*�����	��,�$��(�1�  %+��4-��)��J 1978 $"� 1983 +,"���6*�����	�(�++,"�����! 13, 298 $"� 18,078 "������ #��"*�+�� 
 �����-	
��!�2��   %��������������
(���	����������   9�������'
�����������'*� �5)���56��+	�'�-�+  
���:�;+��
� ��#������-	��(��'	� ���(��%+��4"���'����
���#������-	��(��'	� �����  $"�% ��'����(��'	� ��������'*� �5(��������;�� '
��)�5
����'	� ��(�1���� 9����� ���;�
$�
�����1����+�������"	#$"��� �)���+��'��  '	� �����+�1��+	������� �����" 
����'
����'�����
  ;+�$�
 (���$"����-��� '
��'	� �����)��
;+�$�
 ���'*����"�� �,��'+ �"	#&�!M/'	���� ��5�!� )���'�� $����
�;NNI� $"��";������O��  ���#�1�$#
�J  1978 ����#���� ;+������'
����'	� ������&��"�����'+  '�#�/�1*�����O�� $"���������-	��(�1� 
 '
��% ��'����'	� ���*��(�� )�6
���
���J 1972 �����"����$�"�����*��(�����"��
������-	����	��!����*��(��  $#
�"��
���J 1973  ;+���	+�	�3#	���!/�1*����(�1�  ����-	������*��(�������"��
���� �����'
��)�5
  '	� ���(������&���#2,+	�$"�������#2,+	�;+��-	�� ���'*� �5(�1�  ;+�$�
 %"�� 
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� ��&�!M/  �'��)�'*�����)6�)��,#'������'	����  $"������'*������*����+��  '
��'	� ���,� '	� ���,�%& ��	%&  $"�'	� ���(������< )��������������	
��
��	����  
��������������������������������� ���������
��������� ��������!��  
��
"
��������������
#��!��   
 ��	������(��;��'
��)�5

���	�+," ��������
�����)6�

��(�������"#
��������)�������;��  �"���%�6�/
�����"��,�)�#
�������� %+��4-�����;+�
��+�����1�(���,�'*�������������"��,�)�#
��������  ������
�����
������������-	��(�1�)������"�������1����;+�'
��"��(�� �������;��*����)�#
�������� 
 +�����	
������ ;�������� "����������	��,�',�.	��	�+," 9��������"��
����������	�(�������� �-���)6�)��	
�������	'���	
$"�% �����-�P��#
��<  '
��)�5
������	����
��'2��������
�������� �����"#
��������$"�
��#"�+��	��,����6�)�#
�������� '
����	��,�&� ���6�  �������"��,�%+�#��
��#
�������� $"�&� ���6������	����-���)6�

��)����+*���	�.,��	
  �����"����	��,�����*��(����
��'	� %��/$"�Q
�����*�)��6
��6+�6����(�++,"��56��+	�'�-�+;+���� 
 �%����������	�
�	����(�����
��-��                           #�1�$#
������ 2 ���8� � 2540 ����#���� ������;��;+���"������)6� ������#�� $"���"����$��"��#�� (Managed Float) 9��� 
���	�������������������	�#��'�,"#
��< 2���*���+%+��";�#"�+#���,�'� / $"��,����(��#"�+��	�#��)�������$"�#
�������� $"�'����2��"����$�"�(�1�"�;+�#���7

��-�1�������������	
 %+�.�� ��$�
�������;��
��(��9�1�����(����	�+�""��/'��.#�� ���
*����� �-���;�
)����#��$"���"������ ��������������	�;�$"�)�����",��I������%����������	
 ���� +���"
���*�)���%���������	��� ��� "
��#�� $"������'	�.	&�-����	��(�1�)����$��;(�75��������	
 6
���'�	�'���� �������)
(�����"��,���1�)�$"�#
�������� �����1��*�)��������'����2+�$"���;�"�(�����(����	��,�#
��������;+�+�(�1�               ����� �-���������'2���&�-(��#"�+��	�#��#
�������� $"��I����������:��*�;� 
���	� .�� ��$�
�������;��;+��*���+����	����)�������	���� (��'2���������	�$�
�����2	��������
 ��������� (Non-resident) �������'����&������-��)+< ������")��#���

����	�#��#
��������)���� #$�
�����2	��������
��������� ����������� 29 ���� � 2541 %+���,5�#)��'2���������	��*�;+�&��)�����	� � ���'��',+;�
��	� 50 "������#
�"�� �� 1 ��� ������.,����������	+(�1� %+���.,��	
��� ���������"��,�&��)�������;�������� (Underlying Transactions) #
���)������� 4 #,"� � 2542 .�� ��$�
�������;��;+����,�"����!M/)��6�+�
����(�1� %+�)�������� .,�����
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(��'*�������)�5
 '*�������'�(� '*�������#��$�� $"�.,��	
)�� ������#�1����
���������;���,�$�
�(�������2	��������
�����������������+��� �%���������	� �"������6,� !���������%���������	� ������ 20 ������ 2548                    .�� ��$�
�������;�� (.��.) $2"��"������6,� !���������%���������	� 9���������6,�;+�-	
��!�&���������	
 $"�$��%���)�����#
�;� �-����*���+$���%���������	���������'� %+�������+:����'*� �5 +����1        1. 
����������	�(����""
�',+ ������	
;��)�6
�� 2 �+���$��(���J 2548 $'+� �	������� (���#��)���#�����6�"�"� �-���;+�����7

��"�
������-	��(�1�(���� ��1*���� &��.���6�#	  ���;�
'��)�
�����+6��$+�&� )#� #"�+
����6�"�#��(��������	
%"� ��
��;��:+�  !��������R �����	��
� �7

���'����+���"
���
�
����"#
�������	
)�����'�1� $#
)��������������	
�����-�1�������+�$"���$��(��� "�������
��#	�%#)���#�����������;+�                   2. ��#����	��NI�;+���
�#��#���� �-"����� %+�)��+������� � ��#����	��NI�����;�$"���#����	��NI�-�1���������-	��(�1������
�������"� 3.2 $"� 0.8 #��"*�+�� ��
��;��:#�� %���'�����#����	��NI�-�1����
�'����
���I�����)�����8;#���'(����������
)���+��#�*�                    3. $���
�+,"��56��+	�'�-�+��$��%������
�(�++,")�;#���'$���-�����" 
�����*��(����
�#��'���	+��#	 '
��������-����7

���� ��1*����$"����'�'�'	� �� � "��)�'	� �����6�	+��� �+�
��� �
�'��(�1�$#
+,"��56��+	�'�-�+��1��J2548 �+�
�
���� ���	�+,"                    4.  !��������R ��:��
� %���'�����	��NI�
���
�#��'��(�1���������
 +����1� ��#��+�����1��%����
�� �����
)��	����(�(�1�#
�;� $#
)�&������ ����'����(����#�����(���#�����������	
���-	��(�1�
���7

��"���1�&��)�$"�&����������� %+��4-���� ��1*����������
)���+��'�� $"�)�(!��+���������;�
��'�55�!(�����'�'� ���;�
'�+,"��������	������	+
����#��+�����1����#�*��	+��#	 �������(�1���#��+�����1��%����
�� ���*���
�� 
������ 
��;�  �-���)��&��������	�)��7

,������1�#
��������#��(��.,��	
&��)#� ����'����+���"
��                        !��������R 
�����#	)�� ���#��+�����1�#"�+9�1� ��-��.��#����� 14 ����������"� 
2.25 #
��J ;��������������   ���������$"������%���������	�                          ��+����
�������� %	����+���� 2 -�� �������!����
��??����������'�����
��-�� !.�. 2485 <��)��!����
��??�������	��� �������'�����
��-�� �'���������
��������/(���������	�� �	�'������������.��* #$��/����'��%��������!����
�A;B��� )��B' ����+,$�� � �-������
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�.����%�������
���
���/�� ����C���'��)'��0���� ��������� ������/)�������'������� ���
��+� ���5�� #$��
�&���������
��+�������. 
����
�C�/�����
�&��'	��
����1��'	��������� (Lender 
of the last resort) (���,�������
��� ���/����+ ���)'������/ ���.)����#.+�(��������'��+�	�
�������������
�� �	��/�)'����

.����� �'	�����!�"�+������������,�������
��� #$��)�
�.���
'	����+ ���. �-��������
!.��������-� �����+�/$��	���-����� �B' �� �����??���%����� )'����.
�&�:1����
����%�������
��������
��
/� �	�)�����D��������./����
��������/(���������	��%������$�,$� 
�,���<�!����������
����	��������
��� #$��
�&��>//�������?(�����(���������
��;5��/)�������� �%���������	�(��;��      $�
�;+����� 3 6
�� �� 
1). ������ 
���	������� 
���	�'�,"�����������#�������	� (Pegged Exchange Rate) (6
���"��'� ���%"� ��1���� 2 - �	2,���� 2540) �%������1��	��)6�#�1�$#
�"��'� ���%"� ��1���� 2 ����#���� %+�6
��$��)6��	.���� 
���	�;�����'�,"����������� *� $"���"����;�)6�������� 
���	���� ���#�������	�)�6
��-3�
	���� 2527 - �	2,���� 2540 &��)#�����#�������	���1 �,��������+����#��$"���"���� (Exchange Equalization Fund: EEF) 
��������������$"����I�� 
���	������������+�""��/ '��. )�$#
"���� '*��������+*���	��%���������	�)�6
����1 �,
�����)���7

��&��)�������'�+ "����������*���+ 
���	� &��)#�����+���"
������'*� �5 

2). ����*���+��I�������������	� (Monetary Targeting) ( ���8� � 2540 -    -3�&� � 
2543) �"��
�����������;����"����$�"�������#��$"���"���� ������������#��$"���"����"��#�� ����������� 2 ���8� � 2540 ��1� ������;��(���� ���6
����"��+��������	�
������,������	�����
�������� (International Monetary Fund : IMF) $"�;+�������*���+ Policy Anchor $��)��
  �� Monetary Targeting 9����*���+��I�������������	� �	�����������
�+�*�%��$����������,������	�����
�������� �-���)����	+ ���'�+ "�������
���%���������	� �%������� "�� $"���:+��	�
��&� #
�������� ���� +,"���6*�����	� $"�)��;+�&�-���(���#�����������	
$"���+���� �#������*���+;�� 
(Ultimate Objectives) 
����������	�&�-������	
+���"
�� .��.'����2�*���+��I����������	����;#���'$"������� �-���)6������"��)������	���'&�- "
�������� 9�������#2,���'� /�-�������'&�- "
��$"���#��+�����1�)����������	� �	)��� "����;����"����$�"���
��������
���	�;� 
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3). ����*���+��I�������	��NI� (Inflation Targeting) (23 -3�&� � 2543 -   �7

,���) .�� ��$�
�������;��;+�-	
��!��7

��#
��<)����������	� ��1��7

,���$"�)���� #$"����:��
� ���)6���	��!��	����� ��I�����
������'	�.	�"������
����)6���	��NI�������I����� ������
��  ���'��-��./����
����	��!��	�$"����(���#�����������	
 )�6
���	�3#������	
;�
���'2���&�- ���
����1 ���������������	�)���������"����$�"���
����+��:� �*�)�� ���#������'	��6���(��&� ���6� �����1� ���'����2(�����������	� )����(���'	��6���)�$#
"�6
���� ���;�
$�
��� +����1� .��. 
����"������)6���#����	��NI�������I�����)����+*���	��%���������	�)��7

,���$��                      ���+*���	��%���������	� )����� Inflation Targeting ��1� .��. +*���	����&��)#������8�����7

,���;��
�� %+�������*���
����
����.�� ��$�
�������;�� )����$#
�#�1� !���������%���������	�6,+$��(�1� ����������� 5 ������ 2543 %+��6	5������ ,!�,P	����������� �
����������	�����+��'��(��.�� ��$�
�������;�� ���
*���� 9 �
�� )�����*���+�	�����%���������	�(�������� �-���������'2���&�-(����+���� � #"�+
�-�P������ Inflation Targeting )�� �����'����������;�� $#
'*�����)���� #��1� ;+���������
�� -��. .�� ��$�
�������;��4���)��
    ���)���*���
.��.)�����*���+�%���������	���
�����	'�� 9���������
)�������������'&�$"�����������#�������8����$"�� �:
��*�)�������%���������	��� ���6�+�
��	��(�1�  ��1���1����������� 30 -3�&� � 2544 ;+��������"����$�"�����
����.�� ��$�
�������;�� $"�"
�',+)������� 2 ������� 2546 .��. ;+������$#
�#�1� !���������%���������	�6,+)��
 %+������,  "&��)� 3  � $"������� ,!�,P	
��&������������������ 4  � 
 ��#���� �� ,����$"���"������	�(��.�� ��$�
�������;�� 2   (%& 2546 / 2547) 

1) ���������,�������� �� ,����$"���"������	�  2) ���������������� "�� $"� �������
��-������ �� ,����$"���"������	�������������������.,��	
�����,  "�����,5�# $"� #��$��%����	�����
�������� 3) ���(���(���(#.,��	
(��'*�������$"���"������	� 4) ����*���+�"����!M/ $"��	.��S	��#	������������$"���"������	� 5) ����
�� "��������� �� ,����$"���"������	� 6) ��#�����I�����������:��*�;� 
���	����   a. ��#�����I�����������:��*�;� 
���	����   
                                                        
2
 ����������	
��
������  2547, ������������������� 
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b. ��#����+�$"��	��,��*��(������'�1� c. ��#����+�������*����$"�-�P��'2���������	�         
 �"���'��� ����/�	
�� �%���������	�(��;��$�
�;+����� 3 6
�� ��#�1�$#
������ 2 ���8� � 2540 ����#���� ������;��;+���"������)6� ������#�� $"���"����$��"��#�� (Managed Float) 9��� 
���	�������������������	�#��'�,"#
��< 2���*���+%+��";�#"�+#���,�'� / $"��,����(��#"�+��	�#��)�������$"�#
�������� $"�'����2��"����$�"�(�1�"�;+�#���7

��-�1�������������	
 %+�.�� ��$�
�������;��
��(��9�1�����(����	�+�""��/'��������	��#�� ���
*�����      �-���;�
)����#��$"���"������ ��������������	�;�   $"�)�����",��I������%����������	
   ���� +���"
���*�)���%���������	��� ��� "
��#�� $"������'	�.	&�-����	��(�1�)����$��;(�75��������	
 6
���'�	�'���� �������)
(�����"��,���1�)�$"�#
�������� �����1��*�)��������'����2+�$"���;�"�(�����(����	��,�#
��������;+�+�(�1�                        ����� �-���������'2���&�-(��#"�+��	�#��#
�������� $"��I����������:��*�;� 
���	� .�� ��$�
�������;��;+��*���+����	����)�������	���� (��'2���������	�$�
�����2	��������
 ��������� (Non-resident) �������'����&������-��)+< ������")��#���

����	�#��#
��������)���� #$�
�����2	��������
��������� ����������� 29 ���� � 2541 %+���,5�#)��'2���������	��*�;+�&��)�����	� � ���'��',+;�
��	� 50 "������#
�"�� �� 1 ��� ������.,����������	+(�1� %+���.,��	
��� ���������"��,�&��)�������;�������� (Underlying Transactions) #
���)������� 4 #,"� � 2542 .�� ��$�
�������;��;+����,�"����!M/)��6�+�
����(�1� %+�)��������.,�����(��'*�������)�5
 '*�������'�(� '*�������#��$�� $"�.,��	
)�� ������#�1����
���������;���,�$�
�(�������2	��������
�����������������+���  �����%���������	�         

 #�1�$#
6
��'� ���%"� ��1���� 2 ;+������#��-����6��55�#	.�� ��$�
�������;�� -.�. 2485 &��)#�-����6��55�#	+���"
�� .�� ��$�
�������;�����������+*���	�.,��	
(��.�� ���"�� $"������������< 9���
��*���+%+����#��-����6�3�8��� )��8������12��$���	;+����,�������%���������	���
��6�+$
�� $#
�:�*���+)�� !��������.�� �����*���
)�����*���+��#�� +�����1���#���� 9���������#��+�����1����.��. �������:�
���������$�"
���	����$�"
�',+���� 
(Lender of the last resort) (��'2���������	� ���
����1 ���)���*���
 .��.)����9�1�(��#��'�����1$"���	�#��#
�������� #"�+
�)��'	��6���$�����"�����-�/ 1*�������$�
'2���������	� 9���)�
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��������"
���1 .��.�	;+�����*��-��� ���*�;� +����1�
���"
��;+��
� �8����������55�#	%+�����)��.��.�������+*���	��%���������	���
��6�+�
� $"�)�����S	��#	.��.
�+*���	�.,��	
(��.�� ���"��%+� *����2�� �'2���&�-���+��������	�$"����������	� 9��������7

��'*� �5(�����(���#�����������	
)�������� 
1). ������ 
���	������� 
���	�'�,"�����������#�������	� (Pegged Exchange Rate) 

(6
���"��'� ���%"� ��1���� 2 - �	2,���� 2540) �%������1��	��)6�#�1�$#
�"��'� ���%"� ��1���� 2 ����#���� %+�6
��$��)6��	.���� 
���	�;�����'�,"����������� *� $"���"����;�)6�������� 
���	���� ���#�������	�)�6
��-3�
	���� 2527 - �	2,���� 2540 &��)#�����#�������	���1 �,��������+����#��$"���"���� (Exchange Equalization Fund: EEF) 
��������������$"����I�� 
���	������������+�""��/ '��. )�$#
"���� '*��������+*���	��%���������	�)�6
����1 �,
�����)���7

��&��)�������'�+ "����������*���+ 
���	� &��)#�����+���"
������'*� �5 
 2). ����*���+��I�������������	� (Monetary Targeting) ( ���8� � 2540 - -3�&� � 2543) �"��
�����������;����"����$�"�������#��$"���"���� ������������#��$"���"����"��#�� ����������� 2 ���8� � 2540 ��1� ������;��(���� ���6
����"��+��������	�
������,������	�����
�������� (International Monetary Fund : IMF) $"�;+�������*���+ 

Policy Anchor $��)��
  �� Monetary Targeting 9����*���+��I�������������	� �	�����������
�+�*�%��$����������,������	�����
�������� �-���)����	+ ���'�+ "�������
���%���������	� �%������� "�� $"���:+��	�
��&� #
�������� ���� +,"���6*�����	� $"�)��;+�&�-���(���#�����������	
$"���+���� �#������*���+;�� (Ultimate Objectives) 
����������	�&�-������	
+���"
�� .��.'����2�*���+��I����������	����;#���'$"������� �-���)6������"��)������	���'&�- "
�������� 9�������#2,���'� /�-�������'&�- "
��$"���#��+�����1�)����������	� �	)��� "����;����"����$�"���
��������
���	�;�    

 3). ����*���+��I�������	��NI� (Inflation Targeting) (23 -3�&� � 2543 - �7

,���) .�� ��$�
�������;��;+�-	
��!��7

��#
��<)����������	� ��1��7

,���$"�)���� #$"����:��
� ���)6���	��!��	����� ��I�����
������'	�.	�"������
����)6���	��NI�������I����� ������
��  ���'��-��./����
����	��!��	�$"����(���#�����������	
 )�6
���	�3#������	
;�
���'2���&�- ���
����1 ���������������	�)���������"����$�"���
����+��:� �*�)�� ���#������'	��6���(��&� ���6� �����1� ���'����2(�����������	� )����(���'	��6���)�$#
"�6
���� ���;�
$�
��� +����1� .��. 
����"������)6���#����	��NI�������I�����)����+*���	��%���������	�
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)��7

,���$��          

 ���+*���	��%���������	� )����� Inflation Targeting ��1� .��. +*���	����&��)#������8�����7

,���;��
�� %+�������*���
����
����.�� ��$�
�������;�� )����$#
�#�1� !���������%���������	�6,+$��(�1� ����������� 5 ������ 2543 %+��6	5������ ,!�,P	����������� �
����������	�����+��'��(��.�� ��$�
�������;�� ���
*���� 9 �
�� )�����*���+�	�����%���������	�(�������� �-���������'2���&�-(����+���� � #"�+
�-�P������ Inflation Targeting )�� �����'����������;��      

 $#
'*�����)���� #��1� ;+���������
�� -��. .�� ��$�
�������;��4���)��
 ���)���*���
.��.)�����*���+�%���������	���
�����	'�� 9���������
)�������������'&�$"�����������#�������8����$"�� �:
��*�)�������%���������	��� ���6�+�
��	��(�1� 
 

 

 


