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บทคดัย่อ: 

งานวจิยัน้ี ศึกษาถึง ผลกระทบของนโยบายการเงินต่ออตัราแลกเปลี่ยนก่อนและหลงัวกิฤตการณ์ทาง
การเงิน โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Auto regression (VAR Model) ในการวเิคราะห์  ในการทดสอบตวัแปรทาง
การเงินท่ีไดน้ ามาพิจารณาไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั  ปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อ และผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ ท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปลี่ยน  ทั้งน้ีไดท้ าการศึกษาใน 2 ช่วงเวลา คือ ก่อนและ
หลงัวกิฤตการณ์ทางการเงินท่ีประเทศไทยไดเ้ปลี่ยนมาใช้ ระบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตวัก่ึงจดัการ ในวนัท่ี 2 
กรกฎาคม 2540  

ผลการศึกษาพบวา่แบบจ าลอง VAR.lag2 สามารถน ามาใชว้เิคราะห์ขอ้มูลไดท้ั้ง ก่อนและหลงั วกิฤต
ทางการเงิน ช่วงก่อนวกิฤตทางการเงิน ของประเทศไทยเป็นการใชน้โยบายอตัราแลกเปลี่ยน แบบตะกร้าเงิน 
(Pegged Exchange Rate) ท าใหท้ราบวา่อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั ท่ีเป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบายมี
ผลกระทบต่ออตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลดอลลาร์สหรัฐในทิศทางตรงกนั
ขา้ม  ปริมาณ (M1) และอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปลี่ยน เงินตราต่างประเท ศระหวา่งสกุลเงิน
บาทกบัสกุลดอลลา ร์สหรัฐ ในทิศทางเดียวกนั  ส าหรับ ในช่วงหลงัวกิฤติทางการเงินซ่ึงเป็นนโยบายอตัรา
แลกเปลี่ยนลอยตวัก่ึงจดัการท าใหท้ราบวา่อตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนัมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลดอลลาร์สหรัฐในทิศทางเดียวกนั  

ค าส าคญั: นโยบายการเงิน  อตัราแลกเปลี่ยน  
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ABSTRACT: 

This research studied the impact of monetary policy on the exchange rate before and after the 
financial crisis by using Vector Auto Regression Model (VAR Model) for analysis. The financial variables to 
be considered were 14-day repurchase money supply (M1), inflation rate, and gross domestic product, which 
affected to the exchange rate. The research studied 2 lags, that were, before and after the financial crisis that 
Thailand turned to use the Managed Floating Exchange Rate System on July 2, 1997.    

The results showed that VAR.lag 2 Model could analyze the data before and after the financial crisis. 
The Pegged Exchange Rate was applied before the financial crisis so that it informed that the 14-day 
repurchase rate, the policy rate, affected to the foreign exchange rate between Thai baht and US dollars in the 
reverse direction, whereas M1 and the inflation rate had relation to the foreign exchange rate between Thai  
baht and US dollars in the same direction. After the financial crisis, the Managed Floating Exchange Rate 
System was applied to reveal that the inflation rate and the 14-day repurchase rate had relation to the foreign 
exchange rate between Thai baht and US dollars in the same direction.       

   

KEYWORDS: Monetary Policy, Exchange Rate 

บทน า 

การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยไดมี้
ววิฒันาการมากกวา่ 60 ปี โดยในอดีตการด าเนิน
นโยบายการเงินส่วนใหญ่ สินเช่ือจะเป็น เคร่ืองมือที่
ส าคญัท่ีส่งผลต่อเป้าหมาทางเศรษฐกิจท่ี ตอ้งการ แต่
หลงัวกิฤตการณ์การเงิน (Financial Crisis)ในประเทศ
ไทย ปี พ .ศ. 2540 ส่งผลใหธ้นาคารแห่งประเทศไทย
น าเอาระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั (Managed 
Float) มาใช ้ซ่ึงส่งผลใหก้ลไกการท างานของนโยบาย
การเงินเปลี่ยนแปลงไป  ดว้ยเหตุน้ีตวัแปรต่างๆท่ีส่งผล
กระทบต่ออตัราแลกเปลี่ยนถือเป็นส่ิงส าคญั ซ่ึงในอดีต
ธนาคารแห่งประเทศไทยใชร้ะบ บอตัราแลกเปลี่ยน
ตะกร้าเงิน (Pegged Exchange Rate) และอตัรา
แลกเปลี่ยน แบบ ตะกร้านั้นส่งผลใหธ้นาคารแห่ง
ประเทศจะตอ้งเป็นผูรั้บความเส่ียง ค่าเงินบาท ตาม
ความผนัผวนของค่าเงินบาทในตลาดโลก ซ่ึงเสมือน 

 
เป็นการใหเ้งินอุดหนุนท่ี เป็นการบิดเบือนกลไกตลาด
ของท าใหพ่ึ้งพิงต่างประเทศมากเกินไป และส่งผล
กระทบต่อกองทุนเงินส ารองท่ีก่อใหเ้กิดวกิฤติการณ์ใน
ปี พ.ศ. 2540 รวมถึงความกา้วหนา้ทางดา้นเทคโนโลยี
สารสนเทศ และการเคลื่อนไหวของเงินทุนระหวา่ง
ประเทศปิดกั้นไดย้าก ท าใหก้ารด าเนินการของธนาคาร
แห่งประเทศไทยไม่สามารถด าเนินการไดอ้ย่างอิสระ  
แต่หลงัจ ากท่ีประเทศ ไทยไดป้รับเปลี่ยน อตัรา
แลกเปลี่ยนเป็นแบบลอยตวัก่ึงจดัการ ท าใหก้ลไกการ
ท างานของนโยบายการมีความยืดหยุ่นและคล่องตวั
มากข้ึน สอดคลอ้งกบักระแสเศรษฐกิจมากข้ึน   และ
ปัจจุบนัพบวา่ประ เทศต่ างๆ ไดห้นัมาใชร้ะบบอั ตรา
แลกเปลี่ยนท่ีมีการเคลื่อนไหวในช่วงท่ีกวา้งข้ึน ยงัคงมี
เพียงบางประเทศเท่านั้นท่ียงัใชร้ะบบอตัราแลกเปลี่ยน
แบะผูกค่าเงินกบัตะกร้าอยู่ไม่มากนกั 
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การด าเนินนโยบายการเงินของไทยภายใต้
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวัก่ึงจดัการ 
(Managed Float) เป็นการปล่อยใหอ้ตัราค่าเงินเป็นไป
ตามกลไกของตลาด ข้ึนอยู่กบัอุปสงค-์ อุปทาน ของ
สกุลเงินนั้น ๆ โดยธนาคารกลางเป็นผูค้อยควบคุมให้
เป็นไปโดยปกติ หากเกิดเหตุการณ์ผิดปกติต่อค่าเงิน 
เช่น มีการเก็งก าไร ธนาคารกลางก็จะเขา้แทรกแซง  จึง
ท าใหก้ารควบคุมดูแลเศรษฐกิจมีประสิทธิภ าพมากข้ึน 
เพราะปริมาณเงินและอตัราดอกเบ้ียไม่ถูกจ ากดัโดย
นโยบายท่ีตอ้งพยายามรักษาอตัราแลกเปลี่ยนใหค้งท่ี  
แต่อย่างไรก็ตามผลการเปลี่ยนแปลงของอตัรา
แลกเปลี่ยนท่ีเคลื่อนไหวในช่วงกวา้งข้ึนนั้นมีผลต่อ
เป้าหมายทางเศรษฐกิจภายในประเทศ เช่น ผลต่ออตัรา
เงินเฟ้อภายในประเทศ เน่ืองจากการน าเขา้สินคา้หรือ
วตัถุดิบจากต่างประเทศ  ขณะเดียวกนัผลของการ
ด าเนินนโยบายการเงินในประเทศก็ส่งผลกระทบต่อ
อตัราแลกเปลี่ยนไดเ้ช่นเดียวกนั  

ดงันั้นการศึกษาผลกระทบของนโยบาย
การเงินต่ออตัราแลกเปลี่ยนก่อนและหลงัวกิฤตการณ์
ทางการเงิน จึงเป็นท่ีน่าสนใจเพ่ือ ท่ีจะน ามาคาดคะเน
การเปลี่ยนแปลงท่ีเกิดข้ึน และช่วยลดความเส่ียงในการ
ด าเนินธุรกรรมระหวา่งประเทศรวมถึงการก าหนด
เป้าหมายของนโยบายไดดี้ข้ึน  

 

วตัถุประสงค์  

ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินต่ออตัรา
แลกเปลี่ยนก่อนและหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงิน และ
การปรับตวัเชิงพลวตัเขา้สู่ดุลยภาพของอตัรแลกเปลี่ยน
ก่อนและหลงัเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน  
โดยผ่านอตัราดอกเบ้ีย ซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั  อตัรา
เงินเฟ้อ ปริมาณเงิน และ ผลิตภณัฑ์ มวลรวม
ภายในประเทศ อนัมีผลกระทบของความผนัผวนของ
อตัราแลกเปลี่ยนจากตวัตวัแปรดงักล่าว 

ขอบเขตการศึกษา 
 ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินจะพิจารณา
จากกรอบของนโยบาย ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย ซ้ือคืน
พนัธบตัร 14 วนั ปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อ และผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ โดยแบ่งการพิจารณาออกเป็น 2 
ช่วงเวลา คือ ช่วงแรกเป็นระยะเวลาท่ีประเ ทศไทยใช้
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบตะกร้าเงิน ขอ้มูลรายเดือน
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2530 ถึง เดือนธนัวาคม 2539 
และช่วงท่ี 2 เป็นการพิจารณาผลกระทบหลงัจากท่ี
ประเทศไทยเปลี่ยนมาใชเ้ป็นระบบ อตัราแลกเปลี่ยน
ลอยตวัก่ึงจดัการ ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือน
กรกฎาคม 2541 ถึง เดือนธนัวาคม 2555 ทั้งน้ีผูว้จิยัได้
ยกเว้นการเก็บขอ้มูลและการวเิคราะห์ในช่วงเดือน
มกราคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2541 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีระบบ
เศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลง และมีความผนัผวนมาก ส่วน
หน่ึงก็เกิดจากการคาดการณ์ท่ีไม่ไดส้ะทอ้นสภาพ
เศรษฐกิจแทจ้ริง อนัเป็นผลจากตวัแปรเชิงนโยบายหรือ
เป็นช่วงท่ีประเทศไทยได้ ประกาศเปลี่ยนระบบอตัรา
แลกเปลี่ยนจากแบบผูกค่าเงินกบัตะกร้าเป็นแบบลอยตวั
ก่ึงจดัการในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540  
 

วธิีการศึกษา 

1. ศึกษา ในเชิงพรรณา (Descriptive Analysis) เป็น
การศึกษาถึงสภาพเศรษฐกิจและการใชน้โยบายท่ี
เกิดข้ึนในแต่ละช่วงเวลา 

2.  วเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ศึกษา
ผลกะทบของตวัแปรในเชิงพลวตัของตวัแปรนโยบาย
การเงินท่ีมีต่ออตัราแลกเปลี่ยน ส าหรับการศึกษานั้น 
แบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอนดว้ยกนัไดแ้ก่ 1) การแปลง
ขอ้มูลใหอ้ยู่ในรูปของลอการิทึม (Logarithmic Return) 
2) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test)  

3) การวเิคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง VAR ซ่ึงแต่ละขั้นตอน
มีรายละเอียดดงัน้ี   
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  ข ั้นตอนท่ี 1 การแปลงขอ้มู ลใหอ้ยู่ในรูป ของ
ลอการิทึม โดย น าขอ้มูล อตัราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประ เทศระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลดอลล าร์
สหรัฐ อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั  อตัราเงิ น
เฟ้อ ปริมาณเงิน และผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
จากธนาคารแห่งประเทศไทย  จ านวน 294 ขอ้มูล ท่ีได้
เก็บรวบรวมจากฐานขอ้มูล ทอมสัน รอยเตอร์ 
(Thomson Reuters Data Feeds) มาค านวณสูตรดงัน้ี 

 tR     =   ln 
1t

t

P

P                                     (1) 

เม่ือ tR  คือ ขอ้มูล Time Series   ของขอ้มูลซ่ึงอยู่ในรูป

ของลอการิทึม  ณ เวลา t   ไดแ้ก่ EXt , M1t, M2t, INFt, 

RPt, GDPt       

ข ั้นตอนท่ี 2 การทดสอบความน่ิง (Unit Root) 
ของขอ้มูลเน่ืองจากขอ้มู ลท่ีศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรม
เวลารายเดือน จึงผ่านการวเิคราะห์ความน่ิงของขอ้มูล
ก่อนน าไปวเิคราะห์แบบจ าลองอื่นๆ ดว้ยการทดสอบ  
Augmented Dickey-Fuller (ADF)    (Said and 
Dickey.1984)  พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ี
แตกต่างกนัในการทดสอบวา่มี Unit Root หรือไม่  

ข ั้นตอนท่ี 3 การวเิคราะห์ โดยใชแ้บบจ าลอง 
Vector  Autoregressive (VAR  Model) โดยขอ้มูลท่ีใช้
ในแบบจ าลองนั้นเป็นตวัแปรในลกัษณะของอนุกรม
เวลาหลายตวัแปร  (Multivariate Time - Series) โดย
กระบวนการวเิคราะห์ของ VAR จะค านึงถึงตวัแปร
ภายใน (Endogenous Variable) หลายตวัแปรไปพร้ อมกนั

ในสมการเดียว  โดยตวัแปรภายในท่ีสนใจจะถูกอธิบาย
โดย Lag Length ค่าล่าชา้หรือขอ้มูลก่อนหนา้ (Prior 
Information) ของตวัแปรท่ีสนใจเอง หรืออาจถูกอธิบาย
ดว้ย  Lag Length ของตวัแปรอื่นในแบบจ าลอง  ซ่ึงถือเป็น
แบบจ าลองที่เหมาะกบัการวิเคราะห์ขอ้มูล  ในการศึกษาน้ี
ใช้เกณฑ ์Akaike Informaion Criteria (AIC) (Akaike, 
1974) เป็นเกณฑใ์นการพิจารณาความเหมาะสมของ

จ านวนความล่าชา้  ขั้นตอนการ วิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง  
VAR เร่ิมจากการเขียนสมการ  VAR ใหอ้ยูใ่นรูปเมทริกซ์  
ดงัน้ี  (Koop, et al., 2007)  

               Y = XA + E………………………………(1)
  

โดย  Y คือ เมทริกซ์ขนาด T x M = 1x1 ของตวัแปร
ภายในที่สนใจศึกษา  
                X คือ เมทริกซ์ขนาด   T x k  = 1xk ของตวัแปร
ภายในที่เกี่ยวขอ้งในช่วงเวลาก่อนหนา้  

A คือ เมทริกซ์ขนาด k x T = kx1  ของค่า
สัมประสิทธ์ิ 
และ         E   คือ  เมทริกซ์แปรปรวนที่มีการกระจายแบบ
ปกติ (Matrix-variable Normal Distribution) ขนาด T x M 
= 1x1  
 

ผลการวจิยั 
กรอบการด าเนินนโยบายการเงินของไทยเร่ิม

ใชต้ ั้งแต่ก่อตั้งธนาคารแห่งประเทศไทย ปี ค .ศ.1942 
หรือ ปี พ .ศ. 2485 ระหวา่งสงครา มโลกคร้ังท่ีสอง 
พระราชบญัญติัก าหนดขอ้บงัคบัใหธ้นาคารแห่ ง
ประเทศไทยท าหนา้ท่ีของธนาคารกลาง และมีหนา้ท่ี
ต่างๆ ท่ีก าหนดโดยพระราชกฤษฎีกา  ทั้งน้ีเพราะ พรบ.
มิไดก้ าหนดขอ้ความชดัเจนเก่ียวกบันโยบายการเงิน จึง
ไดใ้ชก้ฎหมายล าดบัรองในการก าหนดรายละเอียด
อย่างแจง้ชดั มิไดม้อบอ านาจใหก้บัคณะบุคคลในการ
ใชดุ้ลพินิจตดัสินใจความเหมา ะสม เพ่ือใหง้านของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นไปตามความรับผิดชอบ 
เช่น การใหอ้  านาจกบัคณะอ านวยการในการตั้งอตัรา
ธนาคาร ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ียภายใตบ้ทบาทของ
ธนาคารในฐานะการเป็นผูใ้หย้ืมแห่งสุดทา้ย พรบ . ให้
อ  านาจธนาคารแห่งประเทศไทยในการซ้ือและขายตรา
สารหน้ี เงินตราต่างป ระเทศ และปล่อยเครดิจ (เงินกู้ ) 
ใหก้บัสถาบนัการเงิน โดยมีสินทรัพยค์  ้าประกนั ตาม
กฎหมายธุรกรรมเหล่าน้ีมิไดมี้วตัถุประสงคเ์พ่ือการหา
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ก าไร  ดงันนัแมว้ตัถุประสงคข์องนโยบายการเงินจะ
มิไดเ้ขียนไวอ้ย่างชดัเจนใน พรบ. ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยก็ไดย้ึดถือปฏิบติัโดตยตลอดในการค า นึงถึง
เป้าหมายหลกัในการรักษาเสถียรภาพดา้นการเงินและ
การคลงัซ่ึงจ าเป็นต่อการบรรลุการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ท่ีย ัง่ยืนในระยะยาว  จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้การพฒันา
กรอบนโยบายการในเงินในประเทศไทย สามารถแบ่ง
ไดเ้ป็น   3    ช่วง ไดแ้ก่ 

1) นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายอตัรา
แลกเปลี่ยน (ช่วงก่อนสิงหาคม 2540) นโยบายน้ีเร่ิมใช้
หลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 2 มูลค่าของเงินบาทถูกผูกไว้
กบัสกุลส าคญั หรือ ทอง หรือกลุ่มของเงินตรา
ต่างประเทศ  นโยบายกลุ่มเงินตราต่างประเทศใชใ้น
ช่วงเวลาพฤศจิกายน 2557 จนถึงมิถุนายน 2540 ในช่วง 
น้ีกองทุนรักษาอตัราแลกเปลี่ ยน ( Exchange 
Equalization Fund – EEF )  จะประกาศปกป้องค่าเงิน
บาท เทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงมาตรการการเงินการ
คลงัไดถู้กออกแบบใหส้อดคลอ้งกบันโยบายก าหนด
อตัราลแลกเปลี่ยน 

2) นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมาย
ปริมาณเงิน  (สิงหาคม  2540 - พฤษภาคม  2543) 
หลงัจากการใชรั้บบอั ตราแลก เปลี่ยนตวัในวนัท่ี 2 
กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยไดรั้บความช่วยเหลือ
กองทุนจากการเงินรรหวา่งประเทศ (International 
Monetary Fund – IMF ) ในช่วงท่ีไทยไดรั้ บความ
ช่วยเหลือจาก IMF ในลกัษณะของการใหกู้เ้งินเป็น
เงินตราต่างประเทศ โดยมีขอ้ตกลงวา่จะใชเ้งินกูใ้นการ
รักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปลี่ยนเท่านั้น ธนาคาร
แห่งประเทศไทยเลือกใชน้โยบายก าหนดปริมาณเงิน 
ภายใตก้รอบนโยบายน้ีธนาคารแห่งประเทศไทยตั้งเป้า
ปริมาณเงินโดยใชแ้นวนโยบายการก าหนดโครงการ
การเงิน (Financial Programming Approach) เพ่ือให้
สอดคลอ้งกบัเศรษฐกิจมหาภาคและบรรลุเ ป้าหมาย
ดา้นเติบโตแบบยัง่ยืนและเสถียรภาพราคา ธนาคารแห่ง

ประเทศไทยตั้งเป้าฐานเงินรายวนัและรายไตรมาส และ
สภาพคล่องในระบบเงิน  

 3) นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงิน
เฟ้อ (พฤษภาคม  2543 - ปัจจุบนั )  หลงัโครงการ IMF 
ธนาคารแห่งประเทศไทยประเมินสถานการณ์
ส่ิงแวดลอ้มภายใ นและภายนอก และสรุปวา่นโยบาย
ก าหนดปริมาณเงินมีประสิทธิภาพต ่ากวา่นโยบายการ
ตั้งเป้าอตัราเงินเฟ้อ สาเหตุหลกั คือความสัมพนัธ์
ระหวา่งประมาณเงินกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจ
เปลี่ยนแปลงไป โดยเฉพาะหลงัวกิฤตเศรษฐกิจปี 2540 
และความไม่แน่นแนในการขยายเครดิต ตลอดจนการท่ี
ภาคการเงินของประเทศไทยเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว 
ธนาคารแห่งประเทศไทยตดัสินใจใชใ้นการตั้งเป้า
อตัราเงินเฟ้อในเดือนพฤษภาคม 2540  

 การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยท่ี
ผ่านมาจะตอ้งค านึงเสถียรภาพทางดา้นการเงินและ
ระบบการเงินของประเทศ จึงถือไดว้า่นโยบายการเงิน
เป็นนโยบายทาง เศรษฐกิจท่ีก าหนดข้ึนเพ่ือใหบ้รรลุ
เป้าหมายทางเศรษฐกิจ  จากนั้นท าการวางแผนนโยบาย
การเงินโดยตั้งเป้าหมายทางเศรษฐกิจ และทางการเงิน
ในส่วนของปริมาณเงิน (ซ่ึงประกอบดว้ยปริมาณตาม
ความหมายแคบ ( M1) และความหมายกวา้ง (M2) และ
สินเช่ือเอก ชน หลงัจากนั้นก็ด  าเนินมาตรการทาง
การเงิน โดยตั้งเป้าหมาย ขั้นปฏิบติัการ (Operation 
Target) ในส่วนของฐานเงิน การใชร้ะบบอตัรา
แลกเปลี่ยนแบบคงท่ีจะช่วยสร้างบรรยากาศท่ี
เอื้ออ  านวยต่อการคา้และการลงทุน  แต่ก็ท าใหก้าร
ด าเนินนโยบายการเงินมีขอ้จ ากดัและไม่เหมาะสมใน
หลายดา้น  ทั้งน้ีการท่ีนโยบายการเงินในปร ะเทศตอ้ง
เคลื่อนไหวไปกบัทิศทางของนโยบายการเงินของ
ประเทศท่ีเป็นค่าเงินสกุลหลกั  ท าใหไ้ม่สามารถใช้
นโยบายการเงินเพ่ือดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ (เช่น การชะลอเงินเฟ้อ) ไดอ้ย่างเตม็ท่ี 
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อีกทั้งทิศทางของนโยบายการเงินของประเทศท่ีเป็น
ค่าเงินสกุลหลกัอาจไม่เหมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย  เน่ืองจากมีปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ี
แตกต่างกนั   โดยเคร่ืองมือทางการเงินท่ีน ามาใชจ้ะ
ข้ึนอยู่กบัสถานการณ์ในช่วงนั้นๆ เคร่ืองมือที่น ามาใชก้็
คือ  “อตัราดอกเบ้ีย ” ทั้งน้ีก็เพ่ือการรักษาไวซ่ึ้ง
เสถียรภาพภายในและภายนอก อย่างไรก็ตามกา รใช้
เคร่ืองมือทางการเงิน “ก าหนดอตัราเงินสดส ารองตาม
กฎหมาย” มกัท าไม่ค่อยบ่อยนกั แต่จะน ามาใชใ้นกรณี
ท่ีตอ้งการใหผ้ลรวดเร็วเน่ืองจากใหผ้ลท่ีรุนแรงกวา่
เคร่ืองมือทางการเงินประเภทอื่นๆ ตวัอย่างเช่น เม่ือคร้ัง
ท่ีเกิดการขยายตวัของอุปสงคอ์ย่างมากมาจากการใช้
จ่ายของทหารสหรัฐฯ ในช่วงเกิดสงครามเวยีดนาม ใน
ปี พ.ศ. 2512 หรือเม่ือเกิดวกิฤตการณ์การเงินในยุโรป
ช่วง พ .ศ. 2521 ท าใหเ้กิดภาวะเงินตึงในประเทศ 
ธนาคารแห่งปร ะเทศไทยก็ใชน้โยบายการเงินในการ
ก าหนดอตัราเงินสดส ารองตามกฎหมายมาใชใ้น
ขณะนั้น  หรือกรณีธนาคารแห่งประเทศไทยใชน้โยบย
อตัราดอกเบ้ียสูงเพ่ือรักษาเสถียรภาพจากการไหลออ
ของเงินทุนอย่างมากในช่วงวกิฤติเศรษฐกิจ เป็นตน้ 
 เคร่ืองมือทางการเงินต่างๆ จะมีผลต่อ
เป้าหมายทางการเงิน ไดแ้ก่ ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย 
หรือฐานเงิน เป็นตน้ อย่างไรก็ตามภายใต้
สภาพแวดลอ้มท่ีเปลี่ยนแปลงไปหลงัเกิดวกิฤติ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงของระบบอตัรา
แลกเปลี่ยนของไทยกบัการปรับตวัต่อการเคลื่อนยา้ย
เงินอย่างสะดวกของระบบการเงินระหวา่งประเทศ
รวมทั้งมีเคร่ืองมือทางการเงินใหม่ๆในระบบเศรษฐกิจ
เกิดข้ึนมากมีผลใหก้ารใชน้โยบายการเงินไม่ไดผ้ลนกั 
ซ่ึงพบวา่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง ท าใหก้ารใชน้โยบายการเงินโดยรวมพิจารณา
จากเป้าหมายทางการเงินดงักล่าว ประสบปัญหาในการ
ควบคุม ท าใหธ้นาคารแห่งประเทศไทยไดป้รับ
เป้าหมายมาเป็น “ เป้าหมายเงินเฟ้อ ”                  

(Inflation targeting) ซ่ึงมีความชดัเจนและเขา้ใจง่ายกวา่ 
“เป้าหมายทางการเงิน” ท่ีผ่านมา 
 ผลการวเิคราะห์ความน่ิงของขอ้มูล  (Unit 
Root)  จากผลการทดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) พบวา่ตวัแปรอิสระและตวัแปร

ตามไดแ้ก่  EXt , M1t, M2t, INFt, RPt, GDPt   มีลกัษณะ

น่ิงเป็น Integral of  Oder Zero แทนดว้ยRt ~ I (0)  ซ่ึง
สามารถน าไปใชก้บัแบบจ าลอง VAR ได ้
 ผลการวเิคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง VAR 
เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา จึงตอ้ง
ค านึงถึงการเลือก Lag Length ท่ีเหมาะสม ส าหรับการ
ทดสอบ จะพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ ดว้ยวธีิ AIC  
พบวา่แบบจ าลอง VAR.lag2 เป็นแบบจ าลอ งท่ี
เหมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากมีค่าสถิติทดสอบ AIC ต ่าท่ีสุด 
จึงสรุปไดว้า่ขอ้มูลของนโยบายการเงิน -6 ซ่ึงมีค่า Lag 
Length เท่ากบั 2 จะส่งผลต่อผลกระทบต่ออตัรา
แลกเปลี่ยน เงินตราต่างประเท ศระหว่างสกุลเงินบาทกบั
สกุลดอลลา ร์สหรัฐก่อนและหลงั วิกฤตการณ์ทางการเงิน
มากท่ีสุดหลงัวิกฤตการณ์ทางการเงินมากท่ีสุด   
ตารางที่ 1 การเลือก Lag Length ส าหรับแบบจ าลอง VAR 
 

Model Lag AIC 
VAR.lag 0 0 -22.44729 
VAR.lag 1 1 -24.71000 
VAR.lag 2 2   -25.50285* 

หมายเหตุ ค่า Lag Length ส าหรับแบบจ าลอง VAR ก่อน
วิกฤติการณ์ทางการเงิน 
ตารางที่ 2 การเลือก Lag Length ส าหรับแบบจ าลอง VAR 

Model Lag AIC 
VAR.lag 0 0 -21.83027 
VAR.lag 1 1 -22.17741 
VAR.lag 2 2   -22.22805* 

หมายเหตุ ค่า Lag Length ส าหรับแบบจ าลอง VAR หลงั
วิกฤติการณ์ทางการเงิน 
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ในการศึกษานโยบายการเงินท่ีมีผลกระทบต่อ
อตัราแลกเปลี่ยน ก่อนและหลงั วิกฤตการณ์ทางการเงิน 

สามารถแสดงใหอ้ยูรู่ปสมการ  ซ่ึงนโยบายการเงินท่ีมี
ผลกระทบต่ออตัราแลกเปลี่ยน ก่อนวิกฤตการณ์ทาง
การเงินไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

EXt  =      M1t-2     +        RPt-2     +     INFt-2…. (2) 

        (0.063050*      (-0.015543)*   (0.002274)*    

*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

จากสมการ พบวา่นโยบายการเงินทางดา้น
ปริมาณเงินอย่างแคบ (M1) ณ เวลา t  มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเ ทศระหวา่งสกุล
เงินบาทกบัสกุลดอลล าร์สหรัฐ  ณ เวลา t-2 ในทิศทาง
เดียวกนัโดยมีขนาดความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.063050 ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ในท านองเดียวกนั อตัร า
เงินเฟ้อ (INF) ณ เวลา t  มีความสัมพนัธ์กบั อตัรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหวา่งสกุลเงินบาทกบั
สกุลดอลลาร์สหรัฐ ณ เวลา t-2 ในทิศทางเดียวกนัโดย
มีขนาดความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.002274 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และมี อตัราดอกเบ้ียซ้ือ
พนัธบตัร 14 วนั ณ เวลา t มีความสัมพนัธ์กบั อตัรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหวา่งสกุลเงินบาทกบั
สกุลดอลลาร์สหรัฐ  ณ เวลา t-2 ในทิศทางตรงกนัขา้ม
โดยมีขนาดความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.015543 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05  

นโยบายการเงินท่ีมีผลกระทบต่ ออตัรา
แลกเปลี่ยน หลงัวกิฤตการณ์ทางการเงินไดด้งัสมการ
ต่อไปน้ี 

EXt  =      INF t-1      +      RPt-2 …………….  (3) 

              (0.090650)*         (0.308111)* 

*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

จากสมการพบวา่นโยบายการเงินทางดา้น
อตัราเงินเฟ้อ (INF)  ณ เวลา t  มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหวา่งสกุลเงินบาทกบั
สกุลดอลลาร์สหรัฐ ณ เวลา t-1 ในทิศทางเดียวกนัโดย
มีขนาดความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.090650 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ในท านองเดียวกนั อตัรา
ดอกเบ้ียซ้ือพนัธบตัร 14 วนั ณ เวลา t  มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเ ทศระหวา่งสกุล
เงินบาทกบัสกุลดอลลาร์สหรัฐปริมาณเงิน ณ เวลา t-2 
ในทิศทางเดียวกนัโดยมีขนาดความสัมพนัธ์เท่ากบั 
0.308111 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

สรุปผลารวจิยั 

 ผลการศึกษา ผลกระทบของนโยบายการเงิน
ต่ออตัราแลกเปลี่ยนก่อนและหลงัวิ กฤตการณ์ทาง
การเงิน  โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Auto regression 
(VAR Model) ในการวเิคราะห์ ในการทดสอบตวัแปร
ทางการเงินท่ีไดน้ ามาพิจารณาไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียซ้ือ
คืนพนัธบตัร  14 วนั  ปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อ และ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ท่ีส่งผลกระทบต่อ
อตัราแลกเปลี่ย น ทั้งน้ีไดท้  าการศึกษาใน 2 ช่วงเวลา 
คือ ก่อนและหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงินท่ีประเทศไทย
ไดเ้ปลี่ยนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตวัก่ึงจดัการ
พบวา่แบบจ าลอง  VAR.lag2  ซ่ึงหมายความวา่ เม่ือ
พิจารณาผลกระทบนโยบายการเงินต่ออตัราแลกเปลี่ยน
ซ่ึงมี Lag Length เท่ากบั 2 จะส่งผลกระทบต่ออตัรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหวา่งสกุลเงินบาทกบั
สกุลดอลลาร์สหรัฐ  ณ เวลาท่ีศึกษามากท่ีสุด โดย
แบบจ าลองดงักล่าวสามารถมาซ่ึงการวเิคราะห์ไดท้ั้ง 2 
ช่วงเวลาคือช่วงก่อนวกิฤติการณ์ทางการเงิน ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2530 -2539 พบวา่นโยบายการเงินทางดา้น
ปริมาณเงินอย่างแคบ (M1)และอตัราเงินเฟ้อ (INF)   มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
ระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลดอลล่าร์สหรัฐปริมาณเงิน 
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ณ เวลา t-2 ในทิศทางเดียวกนั    อตัราดอกเบ้ียซ้ือ
พนัธบตัร 14 วนั ณ เวลา t มีความสัมพนัธ์กบั อตัรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหวา่งสกุลเงินบาทกบั
สกุลดอลล่าร์สหรัฐ  ณ เวลา t-2 ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
และช่วงหลงัวกิฤติการณ์ทางการเงิน ตั้งแต่เดือน
กรกฎาคม 2541 ถึง ธนัวาคม 2555 พบวา่อตัราเงินเฟ้อ 
(INF) และอตัราดอกเบ้ียซ้ือพนัธบตัร 14 วนั ณ เวลา t  
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
ระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลดอลล่าร์สหรัฐปริมาณเงิน 
ณ เวลา t-2 ในทิศทางเดียวกนั 

อภิปรายผล 

 ในการวเิคราะห์ผลกระทบนโยบายการเงินต่อ
อตัราแลกเปลี่ยนก่อนและหลงัวกิฤติการณ์ทางการเงิน
ของไทยในส่วนแรก คือในช่วงปี พ.ศ. 2530 -2539 เป็น
ช่วงท่ีไทยใชร้ะบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบตะกร้าเงินท า
ใหท้ราบวา่นโยบายการเงินท่ีส่งผลกระทบต่ออตัรา
แลกเปลี่ยน ไดแ้ก่ ปริมาณเงินอย่างแคบ (M1) และ
อตัราเงินเฟ้อ ( INF) ) มีความสัมพนัธ์กบั อตัรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหวา่งสกุลเงินบาทกบั
สกุลดอลลาร์สหรัฐ ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงจะสอดคลอ้ง
กบั  นงนุช    อินทรวเิศษ (2546)  ท าการศึกษา เร่ือง 
“ผลกระทบนโยบายการเงินต่ออตัราแลกเปลี่ยน ” 
ในช่วงปี 2528-2539 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีใชร้ะบบอตัรา
แลกเปลี่ยนแบบตะกร้า เม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่าง
ฉบัพลนั (shock) ของตวัแปรทางการเงิน ไดแ้ก่ ปริมาณ
เงิน และอตัราดอกเบ้ีย จะท าให้อตัราแลกเปลี่ยนมีการ
เปลี่ยนแปลงโดยส่งผลกระทบท่ีส่งผ่านทางราคาสินคา้ 
และผลผลิตมวลรวมของประเทศซ่ึงผลท่ีไดใ้นช่วงท่ีใช้
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบตะกร้าเงินน้ี บางตวัไม่
สอดคลอ้งกนัทฤษฎีการก าหนดอตัราแลกเปลี่ยน 

 สุมาลี  สมวจีเลิศ (2546) ท าการศึกษาเร่ือง 
“ปัจจยัก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนระหวา่งค่าเงินบาทกบั
เงินดอลลาร์สหรัฐ ตามวธีิ (Portfolio Balance)” ไตร

มาสระหวา่งปี พ.ศ. 2533-2539 พบวา่ ตวัแปร ปริมาณ 
โดยเปรียบเทียบ มีนยัส าคญัทางสถิติ ระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 99 และ อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราแลกเปลี่ยน 

 พรศิริ  ศิริสะอาด (2541) ท าการศึกษาเร่ือง 
“ผลของภาวะเงินเฟ้อจากการปรับตวัของอตัรา
แลกเปลี่ยนต่อการเศรษฐกิจของประเทศไทย” ในช่วงปี 
พ.ศ. 2515-2538 เพ่ือหาตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลภาวะ
เงินเฟ้อเกิดจากการปรับตวัของอตัราแลกเปลี่ยนท่ีมีผล
ต่อภาวะเศรษฐกิจและการขยายตวัของเงินในระดบัสูง 

ในการวเิคราะห์ผลกระทบนโยบายการเงินต่อ
อตัราแลกเปลี่ยนก่อนและหลงัวกิฤติการณ์ทางการเงิน
ของไทยในส่วนท่ีสอง ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2541 ถึง 
ธนัวาคม 2555 เป็นช่วงท่ีไทยใชร้ะบบอตัราแลกเปลี่ยน
ลอยตวัก่ึงจดัการ ท าใหน้โยบายการเงินทางดา้ นอตัรา
เงินเฟ้อ (INF)  และอตัราดอกเบ้ียซ้ือพนัธบตัร 14 วนั มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
ระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลดอลล่าร์สหรัฐ ในทิศทาง
เดียวกบั  ซ่ีงสอดคลอ้งกบั  การพิจารณาของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในการก าหนด
อตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืน พนัธบตัรระยะ 14 วนัเป็น
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) จะมีผลกระทบต่อ
ผลต่างอตัราดอกเบ้ียภายใน ประเทศไทยและ
ต่างประเทศ  ซ่ึงจะส่ง ผลต่อ เคลื่อนยา้ยเงินระหวา่ง
ประเทศอนัจะมีผลกระทบต่ออตัราแลกเปลี่ยนโดยตรง 

พลากร  สัตยซ่ื์อ (2553) ท าการศึกษาเร่ือง 
“การทดสอบทฤษฎีคว ามเท่าเทียมกนัของอ านาจซ้ือ
โดยวเิคราะห์การเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง” สรุปวา่ การ
ใชก้รองเงินเฟ้อ (Inflation targeting) ลว้นส่งผลกบัการ
เคลื่อนไหวของอตัราแลกเปลี่ยน 

นิภาพร  โชติพฤกษว์นั (2554) ท าการศึกษา
เร่ือง “การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราแลกเปลี่ยน ค่าเงิน
บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ  ค่าเงินบาทต่อยูโร และค่าเงิน
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บาทต่อหยวน ” หลงัวกิฤติการณ์ 2540 (2540-2547) 
อตัราเงินเฟ้อ (INF) มีผลต่ออตัราแลกเปลี่ยน 

ข้อเสนอแนะ 

1. การวเิคราะห์โดยใชแ้บบจ าลอง VAR ยงัมี
ขอ้จ ากดัหลายประการ เช่น การไม่ไดอ้าศยัพ้ืนฐานทาง
ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ อีกทั้งแบบจ าล องประเภทน้ีตอ้ง
ใชข้อ้มูลจ านวนมากในการประมวลผลดงันั้นการศึกษา
คร้ังต่อไปจึงน่าจะมีการน าแบบจ าลองเศรษฐศาสตร์มิติ
อื่นๆเขา้มาศึกษาดว้ย  

2. ในการศึกษาคร้ังน้ีไดน้ าผลของความล่าชา้ 
(lag) เขา้มาวเิคราะห์ในแบบจ าลอง VAR Model โดย
ขนาดของความล่าชา้ (lag) จะมีผลต่อขนาดของ degree 
of freedom จากขอ้จ ากดัของขอ้มูลท่ีอาจท าใหข้นาด
ของความล่าชา้ (lag) ท่ีเลือกใชใ้นการศึกษานอ้ยเกินไป 
ซ่ึงอาจมีนยัส าคญัต่อผลการศึกษาได ้ดงันั้นใน
การศึกษ าคร้ังต่อไปควรท่ีจะขยายระยะเวลาใน
การศึกษาใหม้ากข้ึนเพ่ือความแม่นย าของผลการศึกษา  
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