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บทคดัย่อ 

 

การดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อและระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั อตัรา

แลกเปล่ียนจะเป็นกลไกการส่งผ่านช่องทางหน่ึงท่ีส่งผลกระทบไปยงัอุปสงค์มวลรวมและระดับราคาสินคา้

ภายในประเทศ ดงันั้นเม่ือเกิดความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน การเขา้มาดูแลเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียน

จึงมีความสาํคญัดว้ยเช่นกนั แต่เน่ืองจากทฤษฎี The Impossible Trinity ไดก้ล่าววา่ การกาํหนดอตัราแลกเปล่ียน 

การใชน้โยบายการเงินอยา่งอิสระ และการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเสรี ในทางปฏิบติัไม่สามารถท่ีจะดาํเนินเป้าหมายทั้ง

สามดา้นให้เกิดข้ึนไปพร้อมกนัได ้ดงันั้นงานศึกษาน้ีจึงทาํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อ

นโยบายการเงินในประเทศไทย โดยใชว้ธีิการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) และ

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Granger Causality) การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายไตรมาส

ช่วงปีพ.ศ. 2545-2556 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัตวัแปรท่ี

ใชศึ้กษาทุกตวั ยกเวน้ดชันีผลิตภาพแรงงาน นอกจากน้ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายไดส่้งผลกระทบต่อการส่งออกท่ี

แทจ้ริง และการวา่งงาน ในส่วนของอตัราแลกเปล่ียนพบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัตวัแปรทุกตวั 

และพบว่าอตัราแลกเปล่ียนไดส่้งผลกระทบต่อการส่งออกท่ีแทจ้ริง การนาํเขา้ท่ีแทจ้ริง และดชันีค่าเงินบาทท่ี

แทจ้ริง แต่เม่ือทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผลระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราแลกเปล่ียนพบวา่ไม่มี

ความสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั 

 

คาํสําคญั: อตัราแลกเปล่ียน นโยบายการเงิน ทฤษฎี Impossible Trinity 
 

Abstract 
 

For the conduct of monetary policy under floating exchange rate with inflation targeting regime, 
the exchange rate will be a channel of monetary transmission mechanism effecting on aggregate demand 
and domestic price. When economy has exchange rate volatility, controlling the exchange rate is 
necessary. Due to the Impossible Trinity, the three options which are fixed exchange rates, independent 
monetary policy and free movement of capital are unable to conduct simultaneously. This paper provides 
the relationship between exchange rate and monetary policy in Thailand by using the Cointegration and 
Granger Causality test. This study bases on quarterly data series in 2002-2013. The result shows that 
policy rate cointegrates with all variables except labor productivity index and also causes real exports 
and unemployment. Exchange rate cointegrates with all variables and also causes real exports, real 
imports and REER. Both policy rate and exchange rate cause real exports, however, the Granger 
Causality test points out that exchange rate and monetary policy have no feedback of each other. 
 
Keywords: Exchange rate, Monetary policy, Impossible Trinity Theory
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บทนํา 

 

การดาํเนินนโยบายการเงินจะส่งผลต่อการตดัสินใจของคนภายในประเทศทั้งทางดา้นเศรษฐกิจและ

การเงิน ดงัจะเห็นไดจ้ากรายงานภาวะเศรษฐกิจของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ. 2545-2556 ซ่ึงพบวา่

เม่ือมีการดาํเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายก็จะส่งผลต่ออุปสงคภ์ายในประเทศท่ีขยายตวัทั้งการบริโภคและ

การลงทุน โดยจะมีอตัราการขยายตวัท่ีแตกต่างกนัไป บางปีขยายตวัในอตัราท่ีเร่งข้ึน แต่บางปีก็พบวา่ขยายตวัใน

อตัราท่ีชะลอตวัลงซ่ึงเป็นผลมาจากปัจจยัภายในประเทศและปัจจยัภายนอกประเทศ เช่น เกิดโรคระบาด ภาวะทาง

การเมือง เป็นตน้ ในประเทศไทยธนาคารกลางไดด้าํเนินนโยบายการเงินเพ่ือให้ระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพดา้น

ราคา นั่นหมายถึง การให้อตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดบัตํ่าและไม่ผนัผวน ซ่ึงจะช่วยเอ้ือต่อการตดัสินใจและวาง

แผนการบริโภค การผลิต การออม และการลงทุนของภาคเอกชน และช่วยสนับสนุนการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ รวมทั้งใหเ้กิดการจา้งงานอยา่งย ัง่ยนืในระยะยาวดว้ย  

ประเทศไทยเป็นระบบเศรษฐกิจเปิด (Open Economy) และอยู่ภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

(Floating Exchange Rate) ช่องทางอตัราแลกเปล่ียนจะเป็นกลไกการส่งผา่นท่ีมีความสาํคญัต่อการดาํเนินนโยบาย

การเงิน เพราะธนาคารกลางจะใช้ช่องทางน้ีเป็นกลไกหน่ึงท่ีส่งผ่านไปยงัอุปสงค์มวลรวมในระบบเศรษฐกิจ 

ดงันั้นการเขา้ใจในบทบาทของอตัราแลกเปล่ียนจึงเป็นส่ิงสาํคญั และหากพิจารณาจากตารางท่ี 1 ซ่ึงแสดงถึงการ

ส่งออก การนาํเขา้ และผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ของไทยช่วงปีพ.ศ. 2552-2556 พบวา่ในแต่ละปี

นั้นมูลค่าการส่งออกและการนาํเขา้คิดเป็นสัดส่วนท่ีสูงเม่ือเทียบกบั GDP โดยในปีพ.ศ. 2556 มูลค่าการส่งออก

สินคา้และบริการทั้งหมดเท่ากบั 8,741,355 ลา้นบาท ซ่ึงคิดเป็น 67.71% ของ GDP แบ่งเป็นการส่งออกสินคา้ 

6,927,969 ลา้นบาท (53.66%) และการส่งออกดา้นบริการ 1,813,386 ลา้นบาท (14.05%) ส่วนมูลค่าการนาํเขา้

สินคา้และบริการทั้ งหมดเท่ากับ 8,407,670 ลา้นบาท ซ่ึงคิดเป็น 65.13% ของ GDP แบ่งเป็นการนาํเขา้สินคา้ 

6,711,033 ลา้นบาท (51.98%) และการนาํเขา้ดา้นบริการ 1,696,637 ลา้นบาท (13.14%) แสดงใหเ้ห็นวา่การส่งออก

และการนาํเขา้นั้นมีส่วนสาํคญัอยา่งมากต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย 

ตารางที ่1 การส่งออก การนาํเขา้ และผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของไทย พ.ศ. 2552-2556 

     (ร้อยละ) 

  พ.ศ. 2552 พ.ศ. 2553 พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2555 พ.ศ. 2556 

มูลค่าการส่งออกสินค้าและบริการ 64.48 66.57 70.99 70.06 67.71 

     มูลค่าการส่งออกสินคา้ (f.o.b)  53.73 56.46 59.66 57.44 53.66 

     มูลค่าการส่งออกดา้นบริการ 10.75 10.11 11.33 12.62 14.05 

มูลค่าการนําเข้าสินค้าและบริการ 55.07 60.99 69.26 69.40 65.13 

     มูลค่าการนาํเขา้สินคา้ (f.o.b) 42.05 47.72 55.06 55.90 51.98 

     มูลค่าการนาํเขา้ดา้นบริการ 13.02 13.27 14.20 13.50 13.14 

ผลติภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ, (GDP) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

ท่ีมา: สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (2556) 
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ในปัจจุบนัท่ีเศรษฐกิจโลกยงัคงไม่ฟ้ืนตวั และการใชม้าตรการทางการเงินของประเทศต่างๆไดส่้งผล

กระทบต่อการส่งออกของประเทศไทย การดูแลเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนจึงมีความสาํคญัดว้ยเช่นกนั แต่

จากทฤษฎี The Impossible Trinity ไดก้ล่าววา่ การกาํหนดอตัราแลกเปล่ียน การเคล่ือนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรี และ

ความเป็นอิสระของนโยบายการเงิน ในทางปฏิบติัแลว้ธนาคารกลางไม่สามารถดูแลทั้งสามดา้นไปพร้อมกนัได ้

จึงตอ้งเลือกทางเลือกในการดาํเนินนโยบายการเงินให้เหมาะสมกบัสภาพเศรษฐกิจของประเทศนั้น ซ่ึงมี 3 ทาง 

ไดแ้ก่ 1. ให้มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเสรีและใชน้โยบายการเงินอยา่งอิสระ 2. ให้มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเสรีและมี

การกาํหนดอตัราแลกเปล่ียน หรือ 3. มีการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนและใชน้โยบายการเงินอยา่งอิสระ ดงันั้นหาก

ประเทศไทยมีการใชน้โยบายการเงินอย่างอิสระภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อและปล่อยให้เงินทุนเคล่ือนยา้ย

อยา่งเสรีแลว้ จะไม่สามารถควบคุมอตัราแลกเปล่ียนได ้แต่อตัราแลกเปล่ียนก็มีความสาํคญักบัระบบเศรษฐกิจดว้ย

เช่นกัน เพราะฉะนั้นจึงทาํการศึกษาว่าอตัราแลกเปล่ียนนั้นมีความสัมพนัธ์กับการดาํเนินนโยบายการเงินใน

ประเทศไทยหรือไม่ ทั้งน้ีเพ่ือใหเ้ห็นความสาํคญัถึงบทบาทของอตัราแลกเปล่ียนและการดาํเนินนโยบายการเงิน

ผ่านทางอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นของธนาคารกลางท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจไทย และสามารถนาํความสัมพนัธ์ท่ีไดม้า

เป็นแนวทางในการวางนโยบายการเงินใหมี้ประสิทธิภาพ 

 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

 

เพ่ือศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนและการดาํเนินนโยบายการเงินในประเทศไทย 

 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

ทาํการศึกษาโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายไตรมาสในช่วงปี พ.ศ. 2545-2556 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ี

ประเทศไทยใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัและมีการดาํเนินนโยบายการเงินโดยใชก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 

(Inflation Targeting) ในขั้นตอนแรกไดท้าํการทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูลก่อน เม่ือพบว่าขอ้มูลมี

ความน่ิงจึงทาํการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) เป็นลาํดับต่อไป และทําการ

ทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผล (Granger Causality) เป็นลาํดบัสุดทา้ย 

 

ผลการวจิยั 

 

การศึกษาคร้ังน้ีไดท้าํการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโดยจาํแนกการทดสอบออกเป็นสองกลุ่ม

ดงัน้ีคือ 

1. ทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและตวัแปรต่างๆดงัต่อไปน้ี กาํหนดให ้ 

- Polr  คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (หน่วย: ร้อยละต่อปี) 

- Inr   คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัของธนาคารพาณิชย ์ 
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(หน่วย: ร้อยละต่อปี) 

- RGDP  คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (หน่วย: ลา้นบาท) 

- CPI คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน 

- RExp คือ การส่งออกท่ีแทจ้ริง (หน่วย: ลา้นบาท) 

- RImp คือ การนาํเขา้ท่ีแทจ้ริง (หน่วย: ลา้นบาท)  

- Labor คือ ดชันีผลิตภาพแรงงานต่อชัว่โมงทาํงาน 

- Unemp คือ การวา่งงาน (หน่วย: พนัคน) 

2. ทดสอบความสมัพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนและตวัแปรต่างๆดงัต่อไปน้ี กาํหนดให ้

- Exr คือ อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัระหวา่งธนาคาร (หน่วย: บาท/ 

USD) 

- REER คือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง   

- RExp คือ การส่งออกท่ีแทจ้ริง (หน่วย: ลา้นบาท) 

- RImp คือ การนาํเขา้ท่ีแทจ้ริง (หน่วย: ลา้นบาท)  

- RGDP  คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (หน่วย: ลา้นบาท) 

- CPI คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน  

ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลด้วย ADF Test พบว่า อตัราดอกเบ้ียเงินฝากถวัเฉล่ียของธนาคาร

พาณิชย์มีคุณสมบัติ  Stationary ณ ระดับ Level ในส่วนของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศท่ีแทจ้ริง ดชันีราคาผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน อตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหว่างธนาคาร ดชันีค่าเงินบาทท่ี

แท้จริง การส่งออกท่ีแท้จริง การนําเขา้ท่ีแท้จริง ดัชนีผลิตภาพแรงงานต่อชั่วโมงทาํงาน และการว่างงานมี

คุณสมบติั Stationary ณ ระดบัผลต่างขั้นท่ี 1 แต่การทดสอบ Cointegration ตวัแปรท่ีนาํมาทดสอบตอ้งมีความน่ิง 

ณ ระดบัเดียวกนั ดงันั้นท่ีน้ีจึงใชต้วัแปรท่ีมีความน่ิง ณ ระดบัผลต่างขั้นท่ี 1  

 ผลการทดสอบ Cointegration ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (dPolr) และตวัแปรต่างๆเป็นดงัน้ี คือ 

ตารางที ่2  ผลการทดสอบ Unit Root ของค่าความคลาดเคล่ือนท่ีไดจ้ากสมการถดถอยซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์

ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและตวัแปรต่างๆ 

ตวัแปร ADF Statistic P-value ผลการทดสอบ 

dInr -3.914873 0.0002 *** Stationary 

dRGDP -4.257709 0.0001 *** Stationary 

dCPI -5.485482 0.0000 *** Stationary 

dRExp -4.348009 0.0001 *** Stationary 

dRImp -6.642188 0.0000 *** Stationary 

dLabor -1.509546 0.1212  Non-Stationary 

dUnemp -3.100109 0.0028 *** Stationary 

หมายเหตุ: *** คือมีระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01 
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จากตารางท่ี 2 ผลการทดสอบ Cointegration สามารถสรุปไดว้า่ อตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากถวัเฉล่ียของธนาคารพาณิชย ์ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ี

แทจ้ริง ดชันีราคาผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน การส่งออกท่ีแทจ้ริง การนาํเขา้ท่ีแทจ้ริง การวา่งงาน เน่ืองจากปฎิเสธสมมติ

ฐานหลกั ณ ระดบันัยสําคญัท่ี 0.01 และไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดัชนีผลิตภาพแรงงานต่อ

ชัว่โมงทาํงาน  

 ผลการทดสอบ Granger Causality แสดงไดด้งัตารางท่ี 3 ดงัน้ี 

ตารางที ่3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Causality) ระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายและตวัแปร

ต่างๆ 

Null Hypothesis (Ho): F-Statistic Probability ผล 

dPolr does not Granger Cause dCPI 2.06899 0.13996 Fail to reject Ho 

dCPI does not Granger Cause dPolr 10.552 0.00022 *** Reject Ho 

dPolr does not Granger Cause dInr 12.4097 0.00007 *** Reject Ho 

dInr does not Granger Cause dPolr 2.93604 0.06490 * Reject Ho 

dRExp does not Granger Cause dPolr 1.17189 0.33395 Fail to reject Ho 

dPolr does not Granger Cause dRExp 2.57796 0.06877 * Reject Ho 

dRGDP does not Granger Cause dPolr 1.39720 0.25942 Fail to reject Ho 

dPolr does not Granger Cause dRGDP 1.13723 0.34709 Fail to reject Ho 

dRImp does not Granger Cause dPolr 0.52706 0.47187 Fail to reject Ho 

dPolr does not Granger Cause dRImp 0.38943 0.53597 Fail to reject Ho 

dUnemp does not Granger Cause dPolr 1.25904 0.29521 Fail to reject Ho 

dPolr does not Granger Cause dUnemp 3.53711 0.03876 ** Reject Ho 

หมายเหตุ: * คือมีระดบันยัสาํคญัท่ี 0.1 

** คือมีระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05 

  *** คือมีระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01 

 

จากตารางท่ี 3 ซ่ึงแสดงถึงผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผล พบวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็น

สาเหตุของการส่งออกท่ีแทจ้ริงและการว่างงาน โดยปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันัยสําคญัท่ี 0.1 และ 0.05 

ตามลาํดบั เน่ืองจากค่าสมับูรณ์ของ F-Statistic มีค่ามากกวา่ค่าสมับูรณ์ของค่าวกิฤต  

ดงันั้นจากความสมัพนัธ์ดงักล่าวจึงสรุปไดว้า่ การดาํเนินนโยบายการเงินผา่นทางอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น

ของธนาคารกลางน้ีจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความสําคญั นั่นคือ การว่างงาน และการ
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ส่งออกซ่ึงถือเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกัทางเศรษฐกิจของไทย ดงันั้นหากธนาคารกลางมีการดาํเนินนโยบายการเงิน

แบบผอ่นคลายโดยการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายก็สามารถกระตุน้การวา่งงานและการส่งออกได ้ 

 ผลการทดสอบ Cointegration ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหวา่งธนาคาร (dExr) และตวัแปรต่างๆ 

เป็นดงัน้ี คือ 

ตารางที ่4 ผลการทดสอบ Unit Root ของค่าความคลาดเคล่ือนท่ีไดจ้ากสมการถดถอยซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์

ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหวา่งธนาคารและตวัแปรต่างๆ 

ตวัแปร ADF Statistic P-value ผลการทดสอบ 

dREER -8.779553 0.0000 *** Stationary 

dRGDP -3.707464 0.0005 *** Stationary 

dRExp -6.102848 0.0000 *** Stationary 

dRImp -6.46619 0.0000 *** Stationary 

dCPI -4.420353 0.0000 *** Stationary 

หมายเหตุ: *** คือมีระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01 

 

จากตารางท่ี 4 ผลการทดสอบ Cointegration สามารถสรุปไดว้า่ อตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหวา่งธนาคารมี

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับตัวแปรทุกตัว ได้แก่ ดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศท่ีแท้จริง การส่งออกท่ีแท้จริง การนําเขา้ท่ีแท้จริง และดัชนีราคาผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน เน่ืองจาก           

ปฎิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01 

 ผลการทดสอบ Granger Causality แสดงไดด้งัตารางท่ี 5 ดงัน้ี 

ตารางที ่5 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Causality) ระหว่างอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหว่าง

ธนาคาร (Exr) และตวัแปรต่างๆ 

Null Hypothesis (Ho): F-Statistic Probability ผล 

dExr does not Granger Cause dCPI 1.03371 0.36522 Fail to Reject Ho 

dCPI does not Granger Cause dExr 0.91954 0.40717 Fail to Reject Ho 

Null Hypothesis (Ho): F-Statistic Probability ผล 

dREER does not Granger Cause dExr 0.69329 0.50598 Fail to Reject Ho 

dExr does not Granger Cause dREER 6.22838 0.00449 *** Reject Ho 

dRExpdoes not Granger Cause dExr 0.66759 0.57747 Fail to Reject Ho 

dExr does not Granger Cause dRExp 3.78302 0.01859 ** Reject Ho 

dRGDP does not Granger Cause dExr 0.85860 0.49887 Fail to Reject Ho 
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dExr does not Granger Cause dRGDP 1.85991 0.14095 Fail to Reject Ho 

dRImp does not Granger Cause dExr 0.11503 0.89164 Fail to Reject Ho 

dExr does not Granger Cause dRImp 4.80250 0.01366 ** Reject Ho 

หมายเหตุ: ** คือมีระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05 

  *** คือมีระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01 

 

จากตารางท่ี 5 ซ่ึงแสดงถึงผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล พบว่าอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ีย

ระหว่างธนาคารเป็นสาเหตุของดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง โดยปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันัยสาํคญัท่ี 0.01 

ส่วนการส่งออกท่ีแทจ้ริงและการนาํเขา้ท่ีแทจ้ริงปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัสําคญัท่ี 0.05 เน่ืองจากค่า

สมับูรณ์ของ F-Statistic มีค่ามากกวา่ค่าสมับูรณ์ของค่าวกิฤต 

ดงันั้นจากความสัมพนัธ์ดงักล่าวจึงสรุปไดว้า่ หากมีการใชน้โยบายแบบกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนก็อาจ

ส่งผลกระทบต่อทั้ งการส่งออกท่ีแท้จริง การนําเข้าท่ีแท้จริง ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงในดุลบัญชีเดินสะพัดและ

ดุลการชาํระเงิน ดงันั้นหากเกิดการขาดดุลก็อาจส่งผลกระทบกบัความเช่ือมัน่ในประเทศได ้ 

จากผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลขา้งตน้แสดงให้เห็นแลว้ว่าทั้ งอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

และอตัราแลกเปล่ียนต่างก็เป็นสาเหตุของการส่งออกท่ีแทจ้ริงเหมือนกนั ดงันั้นจึงทาํการศึกษาต่อไปวา่ แลว้อตัรา

แลกเปล่ียนนั้นมีความสัมพนัธ์กบัการดาํเนินนโยบายการเงินในประเทศไทยหรือไม่ โดยทาํการทดสอบ Granger 

Causality ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียนโยบายอีกคร้ัง ซ่ึงผลการทดสอบพบวา่ อตัราแลกเปล่ียน

ไม่ได้มีความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลกับการดาํเนินนโยบายการเงินในประเทศไทย ดังนั้นถึงแมว้่าการดาํเนิน

นโยบายการเงินผ่านทางอัตราดอกเบ้ียระยะสั้ นและอัตราแลกเปล่ียนจะส่งผลกระทบกับระบบเศรษฐกิจ

เหมือนกันเพราะไปกระทบกับการส่งออกท่ีแท้จริง แต่กลับพบว่าการดําเนินนโยบายทั้ งสองด้านน้ีไม่มี

ความสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั นัน่หมายถึงวา่ก็สามารถใชน้โยบายการเงินทั้งสองไปดว้ยกนัได ้แต่การเขา้ไปจดัการ

กบัอตัราแลกเปล่ียนตอ้งมีความระมดัระวงัเพราะอาจส่งผลกระทบกบัความเช่ือมัน่ในประเทศได ้และผลกระทบ

น้ีเองอาจเช่ือมโยงไปยงัการบริโภคและการลงทุนในประเทศไดอี้กดว้ย 

 

อภิปรายผลการศึกษา 

 

การดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อและระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวันั้น 

อตัราแลกเปล่ียนย่อมมีบทบาทสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจ เพราะจะเป็นกลไกการส่งผ่านช่องทางหน่ึงท่ีส่งผล

กระทบไปยงัอุปสงค์มวลรวมและระดบัราคาสินคา้ภายในประเทศ โดยธนาคารกลางจะเป็นผูด้าํเนินนโยบาย

การเงินผ่านทางอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นเพ่ือให้เป็นไปตามเป้าหมายของนโยบายการเงินท่ีตั้งไว ้หากพิจารณาจาก

รายงานเศรษฐกิจและการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ. 2545-2556 ก็จะพบว่ามาตรการทาง

การเงินของธนาคารกลางสามารถจดัการกบัภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นได ้อยา่งเช่นในช่วงท่ีเศรษฐกิจกาํลงัซบเซา 
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ธนาคารกลางก็จะดําเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพ่ือกระตุ ้นเศรษฐกิจ จะพบว่าในช่วงนั้ นอุปสงค์

ภายในประเทศทั้งการบริโภคและการลงทุนมีการขยายตวัมากข้ึน การจา้งงานก็เพ่ิมข้ึนดว้ย เสถียรภาพทางดา้น

ราคาก็อยู่ในเกณฑ์ดี โดยอยู่ในกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีธนาคารกลางไดต้ั้ งเอาไว ้แต่ถึงอย่างไรนั้นจะพบว่า

เศรษฐกิจก็ยงัคงตอ้งเผชิญกบัความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงไดรั้บผลกระทบมาจากปัจจยัภายนอกประเทศ

เป็นส่วนใหญ่ ความผนัผวนน้ีจะส่งผลต่อการส่งออกซ่ึงเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกัทางเศรษฐกิจของประเทศไทยดว้ย  

เม่ือพิจารณาถึงมูลค่าการส่งออกในปี พ.ศ.2552-2556 พบวา่การส่งออกสินคา้และบริการในแต่ละปีคิด

เป็นมูลค่ามากกว่าร้อยละ 60 ของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ดงันั้นเม่ือมีความผนัผวนของอตัรา

แลกเปล่ียนเกิดข้ึนไม่วา่จะมาจากปัจจยัภายนอกหรือปัจจยัภายในประเทศก็ตามยอ่มส่งผลกระทบต่อการส่งออก

ของประเทศเป็นอยา่งมาก การเขา้มาดูแลเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนจึงมีความสาํคญัดว้ยเช่นกนั แต่เน่ืองจาก

ทฤษฎี The Impossible Trinity ไดก้ล่าวว่า การกาํหนดอตัราแลกเปล่ียน การใชน้โยบายการเงินอยา่งอิสระ และ

การเคล่ือนยา้ยเงินทุนเสรี ในทางปฏิบติัไม่สามารถท่ีจะดาํเนินเป้าหมายทั้งสามดา้นให้เกิดข้ึนไปพร้อมกนัได ้

ดงันั้นในท่ีน้ีจึงทาํการศึกษาถึงความสมัพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อนโยบายการเงินในประเทศไทย 

 การศึกษาคร้ังน้ีไดท้าํการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรโดยจาํแนกออกเป็น 2 กลุ่มคือ 1. การ

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราดอกเบ้ียเงินฝากถวัเฉล่ียของธนาคารพาณิชย ์

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง ดชันีราคาผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง การส่งออกท่ี

แทจ้ริง การนาํเขา้ท่ีแทจ้ริง ดชันีผลิตภาพแรงงานต่อชัว่โมงทาํงาน และการวา่งงาน 2. การทดสอบความสัมพนัธ์

ระหว่างอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหว่างธนาคารและดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง การส่งออกท่ีแทจ้ริง การนาํเขา้ท่ี

แทจ้ริง ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง และดชันีราคาผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน โดยในขั้นตอนแรกเป็นการ

ทดสอบความน่ิง (Stationary) ของตวัแปรท่ีใชศึ้กษาทั้งหมดก่อน เม่ือพบว่าขอ้มูลมีความน่ิง จากนั้นจึงทาํการ

ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) แลว้จึงทาํการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล 

(Granger Causality) เป็นลาํดบัสุดทา้ย 

ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล พบวา่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากถวัเฉล่ียของธนาคารพาณิชยมี์คุณสมบติั 

Stationary ณ ระดับ Level ในส่วนของตัวแปรท่ีเหลือได้แก่ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศท่ีแทจ้ริง ดชันีราคาผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน อตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหว่างธนาคาร ดชันีค่าเงินบาทท่ี

แท้จริง การส่งออกท่ีแท้จริง การนําเขา้ท่ีแท้จริง ดัชนีผลิตภาพแรงงานต่อชั่วโมงทาํงาน และการว่างงานมี

คุณสมบติั Stationary ณ ระดบัผลต่างขั้นท่ี 1  

ผลการทดสอบ Cointegration ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและตวัแปรท่ีใชศึ้กษา พบวา่ อตัราดอกเบ้ีย

นโยบายมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากถวัเฉล่ียของธนาคารพาณิชย ์ผลิตภณัฑม์วล

รวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง ดชันีราคาผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง การส่งออกท่ีแทจ้ริง การนาํเขา้ท่ี

แทจ้ริง และการว่างงาน แต่ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีผลิตภาพแรงงานต่อชัว่โมงทาํงาน 

และเม่ือทาํการทดสอบ Granger Causality พบว่า อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นสาเหตุของการส่งออกท่ีแทจ้ริง 

และการวา่งงานเพียงเท่านั้น นัน่แสดงใหเ้ห็นวา่หากมีการดาํเนินนโยบายการเงินผา่นทางอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นก็

8 



 

การจัดประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช คร้ังที่ 5  

The 5 th  STOU Graduate Research Conference 

จะส่งผลให้การส่งออกและการว่างงานมีการปรับตัว ซ่ึงการส่งออกนั้นเป็นแรงขบัเคล่ือนทางเศรษฐกิจท่ีมี

ความสาํคญัอยา่งมากกบัประเทศไทย 

ในส่วนของผลการทดสอบ Cointegration ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหวา่งธนาคารและตวัแปรท่ี

ใชศึ้กษา พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหวา่งธนาคารมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีค่าเงินบาทท่ี

แท้จริง การส่งออกท่ีแท้จริง การนําเขา้ท่ีแท้จริง ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง และดัชนีราคา

ผูบ้ริโภคพ้ืนฐาน เม่ือทาํการทดสอบ Granger Causality พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหวา่งธนาคารเป็นสาเหตุ

ของดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง การส่งออกท่ีแทจ้ริง และการนาํเขา้ท่ีแทจ้ริง นัน่ก็แสดงใหเ้ห็นวา่หากธนาคารกลาง

เขา้ไปจดัการกบัอตัราแลกเปล่ียน นอกจากจะส่งผลต่อการส่งออกท่ีแทจ้ริงแลว้ ยงัมีผลต่อการนาํเขา้ท่ีแทจ้ริงดว้ย 

ซ่ึงทั้ งสองต่างก็เป็นส่วนหน่ึงในดุลบัญชีเดินสะพดัและดุลการชําระเงิน ดังนั้นการดาํเนินการใดๆกับอัตรา

แลกเปล่ียนอาจกระทบกบัความเช่ือมัน่ในประเทศไทยได ้

เม่ือพิจารณาผลการทดสอบ Granger Causality ดังกล่าวขา้งตน้พบว่า ทั้ งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและ

อตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหว่างธนาคารต่างก็เป็นสาเหตุของการส่งออกท่ีแทจ้ริงดว้ยเหมือนกนั ดงันั้นจึงทาํการ

ทดสอบ Granger Causality ต่อไปวา่แลว้อตัราแลกเปล่ียนนั้นมีความสัมพนัธ์กบันโยบายการเงินหรือไม่ ผลการ

ทดสอบแสดงให้เห็นว่า อตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียระหว่างธนาคาร ทั้งสองตวัแปรนั้น

ไม่ไดมี้ความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผลซ่ึงกนัและกนั 

ดงันั้นถึงแมว้า่การดาํเนินนโยบายการเงินผ่านทางอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและอตัราแลกเปล่ียนจะส่งผล

กระทบกบัระบบเศรษฐกิจเหมือนกนัเพราะไปกระทบกบัการส่งออกท่ีแทจ้ริง แต่กลบัพบวา่การดาํเนินนโยบาย

ทั้งสองดา้นน้ีไม่มีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั นัน่หมายถึงวา่ก็สามารถใชน้โยบายการเงินทั้งสองไปดว้ยกนัได ้

จากรายงานภาวะเศรษฐกิจของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงปีท่ีทาํการศึกษาก็ช้ีให้เห็นว่าความผนัผวนของ

อตัราแลกเปล่ียนน้ีมีสาเหตุมาจากปัจจยัภายนอกมากกวา่ เช่น ปัญหาการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัของสหรัฐอเมริกา 

มาตรการทางการเงินจากต่างประเทศ เป็นตน้ และการใชน้โยบายการเงินผา่นทางอตัราดอกเบ้ียนโยบายก็สามารถ

จดัการกบัอตัราเงินเงินเฟ้อไดดี้โดยอยูใ่นกรอบเป้าหมายท่ีธนาคารกลางตั้งไว ้

 

ข้อเสนอแนะ 

 

1. การดาํเนินนโยบายการเงินผ่านทางอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะมีประสิทธิภาพมากกว่าการเขา้ไป

ควบคุมอตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบายนอกจากจะส่งผลต่อการส่งออกท่ี

แทจ้ริงแลว้ยงัส่งผลไปยงัการว่างงานดว้ยซ่ึงเป็นผลดี นัน่คือเม่ือธนาคารกลางดาํเนินนโยบายแบบขยายตวั การ

ลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนยอ่มทาํใหเ้กิดการจา้งงานมากข้ึน การวา่งงานจึงลดลง  

2. การเขา้ไปแทรกแซงจดัการกบัอตัราแลกเปล่ียนควรทาํเม่ือจาํเป็น เพราะการเปล่ียนแปลงในอตัรา

แลกเปล่ียนจะส่งผลต่อทั้ งการส่งออกท่ีแท้จริงและนําเข้า ท่ีแท้จริงซ่ึงมีผลต่อดุลบัญชีเดินสะพัดและ

ดุลการชาํระเงินของประเทศด้วย ดังนั้นการดาํเนินการใดๆ อาจกระทบต่อความเช่ือมัน่ของประชาชนทั้งใน

ประเทศและต่างประเทศได ้

9 



 

การจัดประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช คร้ังที่ 5  

The 5 th  STOU Graduate Research Conference 

3. การศึกษาคร้ังน้ีเป็นเพียงการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ไม่ได้วิเคราะห์ถึงขนาด 

(Magnitude) และช่วงเวลา (Timing) ของการเกิดผลกระทบจากการดาํเนินนโยบายการเงิน ในคร้ังต่อไปอาจใช้

แบบจาํลองอ่ืนๆ ในการวิเคราะห์ เช่น Vector Autoregressive Model (VAR) เพ่ือสามารถวิเคราะห์ถึงผลกระทบ

จากการดาํเนินนโยบายการเงินผา่นทางอตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราแลกเปล่ียนได ้

4. ตัวแปรท่ีใช้ทดสอบความสัมพันธ์อาจแบ่งได้ตามภาคการผลิตต่างๆของประเทศ เช่น ภาค

เกษตรกรรม ภาคอุตสาหกรรม หรือภาคบริการ เป็นตน้ เพราะการดาํเนินนโยบายการเงินยอ่มมีความสัมพนัธ์กบั

ภาคการผลิตท่ีแตกต่างกนั และผลการทดสอบอาจแสดงใหเ้ห็นภาพท่ีชดัเจนข้ึน 

 

เอกสารอ้างองิ 
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