
 
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทยในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคเชิงพลวัต 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นายบัณฑิต ชัยวิชญชาติ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรดุษฎีบัณฑิต 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร  

คณะเศรษฐศาสตร   จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
ปการศึกษา  2546 

ISBN  974-17-3812-9 
ลิขสิทธิ์ของจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

 



 
STRUCTURAL CHANGES OF THE THAI ECONOMY IN A DYNAMIC MACROECONOMIC MODEL

      
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Mr. Bundit Chaivichayachat
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Doctor of Philosophy in Economics 

Faculty of Economics 
Chulalongkorn University 

Academic Year 2003 
ISBN 974-17-3812-9 

 
 



หัวขอวิทยานิพนธ การเปลี่ยนแปลงโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทยในแบบจําลองเศรษฐกิจ 
มหภาคเชิงพลวัต 

โดย นายบัณฑิต ชัยวิชญชาติ 
สาขาวิชา เศรษฐศาสตร 
อาจารยที่ปรึกษา รองศาสตราจารย ดร.ไพฑูรย วิบูลชุติกุล 
อาจารยที่ปรึกษารวม ผูชวยศาสตราจารย ดร. บังอร ทับทิมทอง 

ดร. รังสรรค หทัยเสรี 
 

 
 

  คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย อนุมัติใหนับวิทยานิพนธฉบับนี้เปนสวน
หนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาดุษฎีบัณฑิต 
 
   ………………………………………….. คณบดีคณะเศรษฐศาสตร 
   (รองศาสตราจารย ดร. สุทธิพันธ จิราธิวัฒน) 
 

คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ 
 

   ……………………………………………  ประธานกรรมการ 
   (รองศาสตราจารย ดร. สุมาลี ปตยานนท) 
 

   ……………………………………………  อาจารยที่ปรึกษา 
   (รองศาสตราจารย ดร. ไพฑูรย วิบูลชุติกุล) 
 

   …………………………………………...  อาจารยที่ปรึกษารวม 
   (ผูชวยศาสตราจารย ดร. บังอร ทับทิมทอง) 
 

   …………………………………………...  อาจารยที่ปรึกษารวม 
                 (ดร. รังสรรค หทัยเสรี) 
 

   ……………………………………………  กรรมการ 
   (รองศาสตราจารย ดร. พงศา พรชัยวิเศษกุล) 
 

   ……………………………………………  กรรมการ 
   (รองศาสตราจารย ดร. สุพจน จุนอนันตธรรม) 



 ง
บัณฑิต ชัยวิชญชาติ: การเปลี่ยนแปลงโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทยในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคเชิงพลวัต.  
(Structural Changes of the Thai Economy in a Dynamic Macroeconomic Model)  
อ.ที่ปรึกษา: รศ.ดร.ไพฑูรย วิบูลชุติกุล, อ.ที่ปรึกษารวม: ผศ.ดร.บังอร ทับทิมทอง, ดร.รังสรรค หทัยเสรี, 300 หนา 
ISBN 974-17-3812-9. 

 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงคในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยภายหลังการเปลี่ยนแปลงโครงสราง

ระบบเศรษฐกิจในชวงป 2536 ถึงป 2544 แบบจําลองที่สรางขึ้นนี้สามารถที่จะนําไปใชในการอธิบายและคาดการณการ
เปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจไทยไดสอดคลองกับสภาพความเปนจริงมากขึ้น การศึกษาไดประมาณการแบบจําลองตามแนว
ทาง General-to-specific และ Cointegration Analysis โดยใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 2536 ถึงไตรมาส
ที่ 4 ของป 2544 การศึกษาพบวา ตัวแปรสวนใหญในแบบจําลองมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางและนโยบายเศรษฐกิจ เปนตนวา  ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบการเงินระหวางประเทศมาเปนระบบอัตราแลก
เปล่ียนลอยตัวแบบจัดการ  ระบบเศรษฐกิจไทยปรับตัวเขาสูดุลยภาพรวดเร็วขึ้น หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ กลไกราคาทํางาน
ไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจากพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจไทยมีความไหวตัวตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางและ
การใชนโยบายของรัฐ การศึกษาจึงไดนําเอาการใชตัวแปรหุน (Dummy Variable) และ วิธีการของ Stochastic Simulation 
มาใชในการประมาณการแบบจําลอง การศึกษาใชตัวแปรหุนเพื่อสะทอนถึงขนาดและทิศทางของการเปลี่ยนแปลงพฤติ
กรรมที่เกิดขึ้น ในขณะเดียวกันวิธีการ Stochastic Simulation มีประโยชนในการทําใหผลการประมาณคามีความนาเชื่อถือ 
และสามารถที่จะจัดการกับปญหา Lucas Critique ที่เกิดขึ้นในการประยุกตใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคโดยทั่วไป 

 
แบบจําลองที่ศึกษานี้มีประโยชนในการใชเพื่อประมาณการผลกระทบของนโยบายมหภาคของรัฐบาลตลอดจน

การเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกตอระบบเศรษฐกิจไทย ในการวิเคราะหผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินและ
นโยบายการคลัง พบวา  การลดอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน โดย
ทําใหเกิดการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและอัตราแลกเปลี่ยน แตอยางไรก็ตามขนาดของการสงผานผล
กระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจที่แทจริงยังมีนอยมาก ในดานผลกระทบของการดําเนินนโยบาย
การคลัง การเพิ่มรายจายของรัฐบาลสงผลใหเกิดการขยายตัวในทุกภาคการผลิตในระยะสั้น แตการขยายตัวดังกลาวมีผลทํา
ใหระดับราคาและคาจางสูงขึ้นอยางตอเนื่องในระยะเวลาตอมา สวนการวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภาย
นอกประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย พบวา การลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate ในชวงที่ประเทศไทยมีการดําเนิน
นโยบายการเงินตามแนวทางการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) สงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยไมมาก ใน
ทางตรงกันขาม การเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่องของผลิตภัณฑมวลรวมของโลก (World GDP) สงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจไทยอยางกวางขวาง  
 
 
 
 
ภาควิชา …………..เศรษฐศาสตร….………..   ลายมือชื่อนิสิต …………………………………..………………….……. 
สาขาวิชา  …….…. เศรษฐศาสตร ………….    ลายมือชื่ออาจารยที่ปรึกษา …………………………...………………… 
ปการศึกษา ……… 2546 …..………….…..      ลายมือชื่ออาจารยที่ปรึกษารวม ………………………………………… 

ลายมือชื่ออาจารยที่ปรึกษารวม ………………………………………… 



 จ

# # 4185981929 : MAJOR ECONOMICS 
KEY WORD: STRUCTURAL CHANGES / DYNAMIC MACROECONOMIC MODEL / STOCHASTIC SIMULATION 

BUNDIT CHAIVICHAYACHAT : STRUCTURAL CHANGES OF THE THAI ECONOMY IN A DYNAMIC     
MACROECONOMIC MODEL. THESIS ADVISOR: ASSOC.PROF.PAITOON WIBOONCHUTIKULA,    
Ph.D., THESIS COADVIOR: ASSIT. PROF. BANGORN TUBTIMTONG, Ph.D., RUNGSUN HATAISEREE, 
Ph.D., 300pp. ISBN 974-17-3812-9. 

        
The objective of this study is to construct a dynamic macroeconomic model subject to structural 

changes of the Thai economy using quarterly data during the years 1993 to 2001. The behavioral equations are 
estimated on the General-to-Specific basis in combination with the use of cointegration analysis. The study 
results indicate that the behavior of all the economic variables changed as the structure of the Thai economy 
changed. Under the changed structures and international financial systems, price mechanism adjusted at a 
faster pace and in a larger scale along the equilibrium path. The estimation results also show that the behavior of 
economic variables was sensitive to government policy variations, leading to the “Lucas Critique”.  In order to 
overcome the problems related to the “Lucas Critique” in macroeconomic modeling, methods of using dummy 
variables and stochastic simulation are applied to Thailand’s dynamic macroeconomic model.  
 

As a model application, the study uses the estimated model to investigate the impacts of monetary 
policy, fiscal policy, and external disturbances on the Thai economy. The eased monetary policy regime by 
reducing the benchmark of 14-day repurchase rate, significantly affects domestic interest rates and exchange 
rates. But the transmission mechanism process of the reduced repurchase rate does not show much impact on 
the output growth. An increase in government expenditures affects all sectors, both the financial and the real 
sector. It also leads to a higher economic growth in the short-run, but overtime both domestic prices and wages 
rise to partially offset the short-run benefit of the fiscal policy. Regarding changes of external factors, a reduction 
in the federal funds rate under Thailand’s inflation targeting policy generates little impact on the Thai economy. 
However, an increase in world GDP has a significant positive impact on Thailand’s economic growth. 
 
 
Department …………ECONOMICS……...…  Student’s signature ...……………………………………… 
Field of study ……… ECONOMICS …..…..   Advisor’s signature ………………………………………… 
Academic year ……. 2003 ……………….. Co-advisor’s signature ………………………………….…. 

        Co-advisor’s signature ………………………………….…. 



 ฉ

กิตติกรรมประกาศ 

  

 วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไดดวยความชวยเหลือ และความเมตตาของบุคคลหลาย ๆ 
ทาน ผูเขียนขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร.ไพฑูรย วิบูลชุติกุล อาจารยที่ปรึกษาวิทยา
นิพนธ ผูชวยศาสตราจารย ดร.บังอร ทับทิมทอง และ ดร.รังสรรค หทัยเสรี อาจารยที่ปรึกษาวิทยา
นิพนธรวมเปนอยางสูง ที่กรุณาใหคําแนะนําและขอคิดเห็นอันเปนประโยชนตอผูเขียนอยางมากใน
การทําวิจัย และกรุณาเสียสละเวลาในการตรวจ แกไขวิทยานิพนธดวยความเต็มใจยิ่งตลอดมา ผู
เขียนขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร.สุมาลี ปตยานนท ประธานกรรมการสอบวิทยานิพนธ
และประธานหลักสูตรเศรษฐศาสตรดุษฎีบัณฑิต รองศาสตราจารย ดร.พงศา พรชัยวิเศษกุล และ 
รองศาสตราจารย ดร.สุพจน จุนอนันตธรรม กรรมการสอบวิทยานิพนธ ที่ไดกรุณาสละเวลาใหคํา
แนะนําและขอเสนอแนะที่มีคุณคายิ่งตอการปรับปรุงและแกไขวิทยานิพนธฉบับนี้ใหมีความ
สมบูรณยิ่งขึ้น รวมถึง Dr. Euston Quah, Dr. Tilak Abeysinghe และ Dr. Choy Keen Meng ที่ใหความ
ชวยเหลือและคําชี้แนะตลอดเวลาที่อยูใน National University of Singapore 

 ผูเขียนขอขอบคุณ คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยที่ใหทุนอุดหนุนการ
ศึกษาตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา คณะกรรมการหลักสูตรเศรษฐศาสตรดุษฎีบัณฑิตที่ใหความ
ชวยเหลือตลอดมา และ คุณศจีกานต ทองประดิษฐ เจาหนาที่หลักสูตรฯ และเจาหนาทุกคนใน
คณะเศรษฐศาสตร ที่คอยติดตอ ดําเนินการ และอํานวยความสะดวกในการศกึษา  

 ทายสุด ผูเขียนขอขอบพระคุณ พอ แม นอง ปา อา และสุจิต ที่เปนกําลังใจสําคัญที่สุดที่
ทําใหเกิดความสําเร็จนี้ข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่ง พอและแม ที่คอยดูแลอยางใกลชิดตลอดเวลา และ
สุจิต ที่ใหความชวยเหลืออยางตอเนื่องในทุกดาน 

ดังนั้น คุณประโยชนอันใดที่จะเกิดขึ้นจากวิทยานิพนธนี้ทั้งหมด ผูเขียนขอยกใหบุคคลที่
ไดกลาวถึงขางตน แตหากมีขอผิดพลาดประการใดผูเขียนขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว 

 

บัณฑิต ชัยวิชญชาติ 

                                                                                                                26 กันยายน 2546 



สารบัญ 
 
 

หนา 
บทคัดยอภาษาไทย ……………………………………………………….……….…………    ง 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ ……………………………………………………………………….      จ 
กิตติกรรมประกาศ …………………………………………………………………………...       ฉ 
สารบัญ ………………………………………………………………………………...…….    ช   
สารบัญตาราง ………………………………………………………………………………..   ญ 
สารบัญภาพ ………………………………………………………………………….………     ฏ 
 
บทที่ 1 บทนํา………………………………………………….……………………………...       1 
 1.1 ปญหาและความสําคัญของปญหา……………………………………………..       1 
 1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา……………………………………………………..        3 
 1.3 ขอบเขตการศึกษา………………………………………………………….......        3 
 1.4 โครงสรางของการศึกษา………………………………………………………..         3 
บทที่ 2 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคและการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค……….…..     5 
 2.1 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค……………………………………………………     5 
 2.2 วิธีการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค………………………………………     10 
 2.3 จุดออนของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและแนวทางในการแกไข……………   13 
 2.4 วิธีการประมาณคาและการทดสอบผลการประมาณคา………………….…….   26 
 2.5 Simulation Analysis …………………………………………………………...   30 
  2.5.1 Deterministic Simulation………………………………….……….   31 
  2.5.2 ขอเสียของการทํา Deterministic Simulation………………………   33 
  2.5.3 Stochastic Simulation……………………………………………..   35 
 2.6 แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีต…………………………….…….   41 
บทที่ 3 ภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทย…………………………………………………….   50 
 3.1 ภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทย………………………………………….……   50 
 3.2 ความตองการใชจายมวลรวม…………………………………………………..   52 

  
 



 ซ

สารบัญ (ตอ) 
 
 

หนา 
 3.3 อุปทานมวลรวม………………………………………………………………..   58 

3.4 ตลาดการเงิน…………………………………………………………………...   60 
 3.5 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ…………………………………………   68 
 3.6 ราคา…………………………………………………………………………....   75 
 3.7 การดําเนินนโยบายการเงิน…………………………………………………….   77 
 3.8 การดําเนินนโยบายการคลัง……………………………………………………   82 
บทที่ 4: โครงสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย……………………………….…..   92 
 4.1 ความตองการใชจายมวลรวม……………………………………………….…   98 
  4.1.1 รายจายเพื่อการบริโภค……………………………………………..   99 
  4.1.2 รายจายเพื่อการลงทุน……………………………………………… 103 
   4.1.3 ดุลการคาและบริการ……………………………………………….. 111 
  4.1.4 ภาครัฐบาล…………………………………………………………. 116 
 4.2 อุปทานมวลรวม………………………………………………………………… 124 
 4.3 ภาคการเงิน……………………………………………………………………. 130 
  4.3.1 ตลาดเงินภายในประเทศ…………………………………………… 130 
  4.3.2 ตลาดทุนภายในประเทศ…………………………………………… 133 
  4.3.3 อัตราดอกเบี้ย………………………………………………………. 134 
                         4.3.4 อัตราแลกเปลี่ยน……………………………………………………. 139 
 4.4 ภาคตางประเทศ……………………………………………………………….. 146 
  4.4.1 บัญชีการเงิน………………………………………………………... 146 
  4.4.2 ทุนสํารองระหวางประเทศ………………………………………….. 152 
  4.4.3 หนี้ตางประเทศ……………………………………………………… 152 
 4.5 การปรับตัวของแบบจําลอง…………………………………………………….. 154 
บทที่ 5 ผลการประมาณคาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย……………………….…. 159 
 5.1 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรม………………………………………….. 161 
 5.2 การทดสอบความสามารถในการอธิบายของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค…... 201 
บทที่ 6 การประยุกตใชแบบจําลอง………………………………………………………….. 205 



 ฌ

 สารบัญ (ตอ) 
 
 

หนา 
6.1 วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง……………..... 205 
  6.1.1 วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการเงิน…………………………….. 206 
  6.1.2 วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการคลัง……………………….…… 219 
 6.2 วิเคราะหผลกระทบของปจจัยภายนอกที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย………….… 231 
  6.2.1 ผลของการเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rate  
          ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย………………………………………….. 232 
  6.2.2 ผลของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของโลก 
            ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย………………………………………… 238 
บทที่ 7 บทสรุปและขอเสนอแนะ……………………………….…………………………... 248 
 7.1 บทสรุป…..………………….………………..………………….……..……… 248 
 7.2 ขอเสนอแนะ ………………………………..………………….……………… 251 
รายการอางอิง …………………………………………………….…………………………. 254 
ภาคผนวก ……………………………………………………………….…………………… 263 
 ภาคผนวก ก ……………………………………..………………….……………… 264 
 ภาคผนวก ข ………………………………………..……………….……….…….. 271 
 ภาคผนวก ค ……………………………………..………………….……………… 276 
 ภาคผนวก ง ……………………………………..………………….……………… 285 
 ภาคผนวก จ ……………………………………..………………….……………… 291 
 ภาคผนวก ฉ ……………………………………..………………….……………… 294 
 ภาคผนวก ช ……………………………………..………………….……………… 297 
ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ …………………………………….…………………….………. 300 

 
 
 

 
  



 ญ

สารบัญตาราง 
 
 
ตารางที่                                                                                                                            หนา 
 
2.1  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีต……………………………………………   43 
2.2 แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในปจจุบัน………………………………………..   44 
2.3  แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนินนโยบายการเงินภายใต 
 กรอบ Inflation Targeting……………………………………………………………………..   45 
2.4  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง…………………………...   47 
2.5  แบบจําลองของเศรษฐกิจมหภาค โครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ….   49 
4.1  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทยในแบบจําลอง 
 เศรษฐกิจมหภาค……………………………………………………………………………..   96 
4.2 จุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและแนวทางในการแกไข………….   97 
5.1  ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการบริโภคภาคเอกชน…………………………. 162 
5.2  ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการลงทุนภาคเอกชน…………………………... 165 
5.3  บทสรุปของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชน………………….... 168 
5.4  ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายรับดานภาษีของรัฐบาล………………….... 170 
5.5  ผลการประมาณสมการพฤติกรรมการสงออกสินคา………………………………….... 172 
5.6  บทสรุปของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการสงออกสินคา………………………… 175 
5.7  ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการนําเขาสินคา……………………………….... 176 
5.8  บทสรุปของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการนําเขาสินคา……………………….... 179 
5.9 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมคาจาง……………………………………………. 180 
5.10 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมอุปสงคตอเงิน…………………………………… 181 
5.11 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย……… 183 
5.12 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย……………………………… 185 
5.13 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ….… 189 
5.14 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรง 
 จากตางประเทศ……………………………………………………………………………… 191 
5.15 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรม 
 มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ..........................................  193 



 ฎ

สารบัญตาราง (ตอ) 
 
 
ตารางที่                                                                                                                            หนา 
 
5.16 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรม 
 มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ……………………………….………. 194 
5.17 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรม 
 มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ………………………………………………... 196 
5.18 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมหนี้ตางประเทศ…………………………………. 198 
5.19 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการปรับตัวดานราคา………………………….. 200 
5.2.1  ผลการคํานวณคา Theil’s Inequality Coefficient   
   ที่ไดจากการทํา Simulation ในชวงป 2537.3 ถึงป 2544.4………………………………. 202 
5.2.2  ผลการคํานวณคา Theil’s Inequality Coefficient  
 ที่ไดจากการทํา Simulation ในชวงป 2545.1 ถึงป 2545.4…………………………….… 203 



 ฏ

สารบัญภาพ 

 
 

รูปที่                                                                                                                                 หนา 
 
2.1  โครงสรางของตลาดในระบบเศรษฐกิจ………………………………………..   11 
2.2 โครงสรางของระบบเศรษฐกิจใน Aggregate Model…………………………   12 
2.3  รูปแบบของ National Accounting System…………………………………..   13 
2.4 ที่มาของ Disaggregate Model……………………………………………....   13 
3.1  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ.............................................................       52 
3.2  รายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน…………………………………………….       53 
3.3  รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน………………………………..………….…   54 
3.4  ดุลเงินสดของภาครัฐบาล…………………………………………………..…..    56 
3.5  ดุลการคา การสงออกสินคา และ นําเขาสินคา………………………………...   57 
3.6  ผลผลิตในภาคเกษตร และ ผลผลิตนอกภาคเกษตร…………………………...   59 
3.7  ประมาณเงินในความหมายกวาง (M2a)……………………………………….   60 
3.8  สภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยและอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร..       62 
3.9  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ………………………………………...      66 
3.10  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย…………………………………………..     67 
3.11  มูลคาสุทธิของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ…………………..………    69 
3.12  มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากประเทศ……………………………….….    70 
3.13  มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ……………………..     72 
3.14 มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ………………………………   73 
3.15  มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ………………………………..……..   74 
3.16  อัตราเงินเฟอ…………………………………………………………………….   76 
4.1  โครงสรางของเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษา…………….……………   93 
4.2  โครงสรางของความตองการใชจายมวลรวม………………………………….. 125 
4.3  โครงสรางของอุปทานมวลรวมภายในประเทศ………………………………... 130 
4.4  โครงสรางของภาคการเงิน…………………………………………………….. 145 
4.5  โครงสรางของภาคตางประเทศ…………………………………….………….. 153 



 ฐ

สารบัญภาพ (ตอ) 
 
 

รูปที่                                                                                                                                 หนา 
 
4.6  โครงสรางของตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลอง……………………….………….. 158 
5.1  แนวทางการประมาณคาและการทดสอบทางสถิติ………………….………… 160 
6.1.1 ชองทางการสงผานผลของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน…. 209 
6.1.2 การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภายในแบบจําลอง 
 ในไตรมาสแรกของป 2546 อันเนื่องมาจาก 
 การปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรรอยละ 1.0…………………… 210 
6.1.3  การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในภาคการเงิน  
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน………………... 212 
6.1.4  การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน 
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วนั………………... 212 
6.1.5  การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการลงทุน 
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน………………... 213 
6.1.6 การเปลี่ยนแปลงของการสงออกสินคา 
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน………………… 214 
6.1.7  การเปลี่ยนแปลงของการนําเขาสินคา 
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน………………… 215 
6.1.8  การเปลี่ยนแปลงของงบประมาณรัฐบาล 
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน………………… 216 
6.1.9  การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศและหนี้ตางประเทศ  
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน………………… 217 
6.1.10  การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ ระดับราคา และคาจาง 
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน………………… 218 
6.1.11 ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของรายจายรัฐบาลที่มีตอแบบจําลอง............ 221 
6.1.12 การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภายในแบบจําลอง\ 
 ในไตรมาสแรกของป 2546 
 อันเนื่องมาจากการเพิ่มรายจายรัฐบาล 30 พันลานบาท……………………… 223 



 ฑ

สารบัญภาพ (ตอ) 

 
 

รูปที่                                                                                                                                 หนา 
 
6.1.13  การเปลี่ยนแปลงของภาคการเงินจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล…………… 224 
6.1.14  การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการบริโภคจากการเพิ่มรายจาย 
 ของรัฐบาล…………………………………………………………………….. 225 
6.1.15  การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการลงทุนจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล… 226 
6.1.16  การเปลี่ยนแปลงของการสงออกสินคาจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล……… 227 
6.1.17  การเปลี่ยนแปลงของนําเขาสินคาจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล…………... 228 
6.1.18  การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศ จากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล…… 229 
6.1.19  การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ เงินเฟอ และคาจาง 
 จากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล………………………………………………. 229 
6.1.18  การทดสอบความคงทนของการเพิ่มการใชจายของรัฐบาล…………………... 231 
6.2.1  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง Fed Funds Rate   
 ที่มีตอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย………………………………….. 233 
6.2.2 การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภายในแบบจําลอง 
 ในไตรมาสแรกของป 2546 อันเนื่องมาจากการปรับลด Fed Funds Rate  
 รอยละ 1.0……………………………………………………………………… 235 
6.2.3  การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในภาคการเงิน 
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate………………………….. 236 
6.2.4  การเปลี่ยนแปลงของความตองการใชจายมวลรวม 
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate…………………………... 237 
6.2.5  การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ อัตราเงินเฟอ และคาจาง 
 จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate…………………………... 237 
6.2.6  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง World GDP  
 ที่มีตอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย…………………………………. 240 
 
 



 ฒ

สารบัญภาพ (ตอ) 

 
 

รูปที่                                                                                                                                 หนา 
 
6.2.7 การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภายในแบบจําลอง 
 ในไตรมาสแรกของป 2546 อันเนื่องมาจากการขยายตัวของ World GDP  
 รอยละ 5.0…………………………………………………………………….. 240 
6.2.8  ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอภาคการเงินของไทย…………… 241 
6.2.9  ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอความตองการใชจายมวลรวม…. 242 
6.2.10  ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการลงทุนในภาคตางๆ…………. 243 
6.2.11 ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการสงออกในกลุมสินคาตางๆ… 244 
6.2.12  ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการนําเขาในกลุมสินคาตางๆ…. 245 
6.2.13  ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มตีอการเคลื่อนยายเงินทุน 
 ระหวางประเทศ……………………………………………………………….. 246 
6.2.14  ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอรายไดประชาชาติ อัตราเงินเฟอ  

และคาจาง……………………………………………………………………... 247 
 
 



บทที่ 1 
บทนํา 

 
 
1.1 ปญหาและความสําคัญของปญหา 
 
 ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นอยางตอเนื่องในชวงป พ.ศ.2533 ถึง พ.ศ.2544 
โดยจะเห็นไดจากในชวงป พ.ศ.2533 ถึง พ.ศ.2538 เปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่
สูง และมีเงินทุนตางประเทศไหลเขามายังประเทศไทยเปนจํานวนมาก ซ่ึงสวนหนึ่งไดรับแรงสนับสนุนจากการเปดเสรี
ทางการเงินที่ทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนตางประเทศไดรับความสะดวกสบาย การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคง
ที่ทําใหนักลงทุนตางประเทศปราศจากความเสี่ยงในดานอัตราแลกเปลี่ยน แตภายหลังจากนั้นในชวงป พ.ศ.2540 ถึง 
พ.ศ.2541 เปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย อันเนื่องมาจากการเกิดวิกฤตการณทางการ
เงินในป 2540 ที่เกิดข้ึนจากสาเหตุหลายประการไมวาจะเปน การดําเนินงานของสถาบันการเงินที่ไมมีประสิทธิภาพ 
ปญหา Moral Hazard และปญหา Overlending ซึ่งรวมถึงการดําเนินนโยบายมหภาคที่ไมสอดคลองกับภาวะการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ เชน การเปดเสรีทางการเงินพรอมกับการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
เปนเหตุใหระบบเศรษฐกิจไทยตองมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกรา
เงินมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการในป 2540 
 
 จากเหตุการณตางๆที่เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงทศวรรษที่ผานมาจะเห็นไดวา 
ประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไทยในหลายดาน ไมวาจะเปนการเปดเสรีทางการเงินเปน
เหตุใหเงินทุนตางประเทศไหลเขามาในประเทศไทยเปนจํานวนมากและทําใหระบบเศรษฐกิจไทยมีความเชื่อมโยงกับ
ระบบเศรษฐกิจโลกมากขึ้น การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนเหตุใหคาเงินบาทมีความผันผวนมากกวา
การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และการเกิดวิกฤตการณทางการเงินที่ทําใหระบบเศรษฐกิจไทยกาวเขาสู
ภาวะถดถอย นอกจากนี้ ในดานของการดําเนินนโยบายมหภาคไมวาจะเปนแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงิน 
หรือแนวทางของการดําเนินนโยบายการคลังตางมีการเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งแนว
ทางของการดําเนินนโยบายการเงิน โดยจะเห็นไดจากชวงป 2530 ถึงป 2546 การดําเนินนโยบายเงินของไทย
สามารถที่จะจําแนกออกไดเปน 3 ชวง คือ ชวงแรก การดําเนินนโยบายการเงินในชวงเวลาที่มีการใชระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแบบตะกราเงิน ชวงที่สอง การดําเนินนโยบายการเงินภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวโดยการ
กําหนดเปาหมายทางการเงิน หรือ Monetary Targeting และ ชวงที่สาม การดําเนินนโยบายการเงินภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ หรือ Inflation Targeting  
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 ผลจากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไทยดังที่กลาวมาขางตน ยอมนํามาสูการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตางๆในระบบเศรษฐกิจไทย และสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย ซ่ึงประเด็นดังกลาวไดรับความสนใจจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ
ไทยในอดีตนอยมาก นอกจากนี้ประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งที่ควรจะมีการคํานึงถึงในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของไทยใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน คือ การใหความสําคัญกับความไมมีดุลยภาพในระบบ
เศรษฐกิจ เนื่องจากระบบเศรษฐกิจในบางชวงเวลาจะตองเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ซึ่งอาจ
จะตองอาศัยระยะเวลาในการปรับตัว จึงทําใหในระยะสั้นระบบเศรษฐกิจอาจไมจําเปนที่จะตองอยูในภาวะดุลยภาพ
เสมอไป  
 
 จุดออนที่สําคัญอีกประการหนึ่ง คือ การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในสวนใหญในอดีตจะเปนการ
สรางแบบจําลองเพื่อใชในวัตถุประสงคใดวัตถุประสงคหนึ่งเทานั้น ซ่ึงจะสงผลใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมีรายละเอียด
ของภาคเศรษฐกิจท่ีตองการศึกษาอยูอยางครบถวนเพียงดานใดดานหนึ่งเทานั้น ในขณะที่ภาคเศรษฐกิจอื่นๆมีการ
กลาวถึงนอยมากหรือมีการกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกระบบ เชน แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนิน
นโยบายการเงินก็จะเนนการวิเคราะหในสวนที่เกี่ยวของกับภาคการเงินเปนหลัก ในขณะที่แบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาคที่มีวัตถุประสงคในการนําแบบจําลองไปใชในการศึกษาแนวทางในการดําเนินนโยบายการคลัง ก็จะสรางแบบ
จําลองในสวนของรายไดภาครัฐบาลมีขนาดใหญ สวนแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางขึ้นเพื่อนําไปใชในการคาด
คะเนรายจายของรัฐบาล ก็จะมีขนาดของแบบจําลองในสวนที่เปนภาครายจายของรัฐบาลใหญกวาภาคเศรษฐกิจ
อ่ืนๆ ผลของการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคเพื่อวัตถุประสงคใดวัตถุประสงคหนึ่ง และไมครอบคลุมทุกภาค
เศรษฐกิจไปใชเพื่อศึกษาแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังหรือนําไปใชในการศึกษาผลของ
การเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจ จะทําใหผลที่ไดรับจากการวิเคราะหไมสมบูรณ เพราะแบบจําลอง
ที่สรางข้ึนจะไมสามารถแสดงผลของการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังที่มีตอภาคเศรษฐกิจท่ีไมได
ปรากฏอยูในแบบจําลอง 
 
 นอกจากจุดออนในประเด็นของโครงสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งของ
การนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใช คือ ความไมคงที่ของคาพารามิเตอรในแบบจําลองอันเนื่องมาจากผลของ
การดําเนินนโยบายที่จะกอใหเกิดการปรับตัวอยางมีเหตุมีผล (Rational Expectation) ของหนวยตางๆในระบบ
เศรษฐกิจ หรือที่เรียกวา Lucas’s Critique จึงทําใหการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใชเปนแนวทางในการ
ศึกษาผลของการดําเนินนโยบายตางๆไมเปนที่ยอมรับเทาที่ควร 
 
 ดังนั้นภายใตการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจไทย ในการศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะ
สรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยใหมีความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจไทยใน  
ชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจเกิดข้ึน โดยใหความสําคัญกับการแกไขจุดบกพรองตางๆของ
การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่เกิดขึ้นในอดีต ดวยเหตุนี้ ในการศึกษานี้จึงไดสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมห
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ภาคที่สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไทยและมีความครอบคลุมทุกภาค
เศรษฐกิจ รวมทั้งใหความสําคัญกับการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจและความไมแนนอนของ
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆในแบบจําลอง ทั้งนี้เพื่อทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถนําไปใชในการอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจไทยและสามารถที่จะนําแบบจําลองไปประยุกตใชไดอยางมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น 
 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา  
 
 วัตถุประสงคของการศึกษา คือ การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยใหสอดคลองกับการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2536-ป 2545 เพื่อที่จะนําแบบจําลองที่สราง
ข้ึนไปใชวิเคราะหผลการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น  
 

 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้จะเปนขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 
2545 โดยขอมูลที่จะเปนขอมูลทุติยภูมิที่ทําการรวบรวมจากสถาบันตางๆ เชน ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และสํานักงบประมาณ เปนตน ทั้งในสวนที่เปนรายงานประจํา
เดือน รายงานประจําป และ Web Site ที่ทางองคกรตางๆจัดทําข้ึนทั้งของประเทศไทยและตางประเทศ โดยในกรณีที่
ขอมูลท่ีมีอยูเปนขอมูลรายป ในการศึกษาก็จะทําการกระจายขอมูลเหลานั้นเปนขอมูลรายไตรมาส โดยอาศัยวิธีทาง
สถิติในการกระจาย 
 
 
1.4 โครงสรางของการศึกษา 
  
 ในการศึกษาจะประกอบดวยการศึกษา 7 บท    โดยในบทที่  1  บทนํา  จะเปนการกลาวถึงปญหาและ
ความสําคัญของปญหา วัตถุประสงค และขอบเขตของการศึกษา ในบทที่ 2 จะเปนการกลาวถึงทฤษฎีเศรษฐศาสตร 
มหภาค และการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค รวมทั้งแนวคิดและวิธีการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี 
Stochastic Simulation ในบทที่ 3 จะเปนการสรุปภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2530 ถึงป 2544 เพื่อ
แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของภาคเศรษฐกิจตางๆ  ในระบบเศรษฐกิจไทย     ในบทที่ 4 จะเปนการกลาวถึง
โครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค    ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่นํามาใชเปนแนวทางในการสรางสมการ
พฤติกรรมตางๆ ในแบบจําลอง จากนั้นจึงนําแบบจําลองที่ไดมาทําการประมาณคาและทดสอบความนาเช่ือถือของ
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แบบจําลองในบทที่ 5 เมื่อไดแบบจําลองที่สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทยแลว ใน
บทที่ 6 จะเปนการนําแบบจําลองที่สรางข้ึนไปประยุกตใช โดยจะทําการศึกษาเกี่ยวกับผลของการดําเนินนโยบายการ
เงินและการดําเนินนโยบายการคลัง และการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจไทย และในบทที่ 7 จะเปนการสรุปผลการศึกษา 



บทที่ 2 
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคและการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 

 
 
 
2.1 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค 
 
 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคเปนการศึกษาเกี่ยวกับ พฤติกรรมทั้งหมดของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงประกอบดวย
ตัวแปรตางที่สําคัญ เชน ผลผลิตรวมของระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย คาจาง การจางงาน และอัตราแลกเปลี่ยน 
โดยจะทําการอธิบายถึงสาเหตุและผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวขางตนตอตัวแปรอื่นๆ นอก
จากนี้ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคยังเนนในเรื่องการดําเนินนโยบายของรัฐบาลไมวาจะเปนการดําเนินนโยบายการ
เงินหรือการดําเนินนโยบายการคลังที่มีตอตัวแปรตางๆขางตน โดยที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคสามารถที่จะจําแนก
ออกเปนสํานักตางๆ  ที่ประกอบดวยสํานัก   Classic, Neoclassic, Keynes, Monetarist, New Classic, Real 
Business Cycle และ New Keynesian 
 
 จุดเริ่มตนของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคเกิดจากทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic และ
สํานัก Neoclassic ที่เกิดข้ึนจากความไมเช่ือถือการอธิบายระบบเศรษฐกิจตามแนวคิดของ Mercantilism ที่อธิบาย
วา ความมั่งคั่งของระบบเศรษฐกิจจะเกิดข้ึนจากการสะสมสินทรัพยที่มีคาตางๆ โดยนักเศรษฐศาสตรที่สําคัญของ
สํ า นั ก  Classic คื อ  Adam Smith (Wealth of Nation:1876), David Ricardo (Principles of Political 
Economy:1817) แ ล ะ  John Stuart Mill (Principles of Political Economy:1848) ส ว น แ น ว คิ ด ข อ ง สํ า นั ก 
Neoclassic จะประกอบดวย Alfred Marshall (Principles of Economics:1920) และ A.C.Pigou (The Theory of 
Unemployment:1930) 
 
 ประเด็นสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคตามแนวคิดของสํานัก Classic และสํานัก Neoclassic คือ 
การสมมติใหระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะที่มีการจางงานเต็มท่ี ซึ่งจะทําใหผลผลิตจริง (Actual Output) มีคาเทากับ
ผลผลิตศักยภาพ (Potential Output) โดยที่ดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นจากการปรับตัวของอุปสงคและ
อุปทานของแรงงาน ภายใตเงื่อนไขที่วา ระดับราคาและคาจางสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงได  ดังนั้นภายใตการ
กําหนดใหจํานวนทรัพยากรทุนมีคาคงที่   และการจางงานถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานของแรงงานในตลาด
แขงขันสมบูรณ ที่ราคาและคาจางสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงได ซ่ึงจะทําใหคาจางที่แทจริง (W/P) มีคาเทากับ
ผลผลิตสวนเพิ่มของแรงงาน (Marginal Product of Labor: MPN) คือ ซ่ึงจะทําใหอุปสงคของแรงงาน (Nd) ถูก
กําหนดขึ้นจากคาจางที่แทจริง ในดานอุปทานของแรงงาน (Ns)       จะเกิดขึ้นจากการหาอรรถประโยชนสูงสุดของ
แรงงานภายคาจางที่แทจริงที่กําหนดให ทําใหเกิดดุลยภาพของตลาดผลผลิตและการจางงาน ภายใตเงื่อนไข Nd = 
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Ns ดังนั้นภายใตระบบราคาที่กําหนดมาให และภาวะการจางงานเต็มที่ จะมีผลทําใหเสนอุปทานมวลรวม (AS) มี
ลักษณะตั้งฉากกับแกนนอนที่แสดงใหเห็นวา อุปทานมวลรวมไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา 
 
 ในดานอุปสงคมวลรวมตามแนวคิดของสํานัก  Classic จะอาศัย  The Equation of Exchange และ 
Cambridge Approach to the Quantity Theory ซ่ึงจะทําใหอุปสงคมวลรวมไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
ของระดับราคา ดังนั้นทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคตามแนวคิดของ Classic เปนแนวคิดที่แสดงใหเห็นวา ผลผลิตของ
ระบบเศรษฐกิจถูกกําหนดขึ้นจากปจจัยทางดานอุปทานเพียงอยางเดียว (Completely Supply Determined) และ
ระบบเศรษฐกิจจะอยูในภาวะดุลยภาพโดยไมตองอาศัยการแทรกแซงของรัฐบาล 
 
 แตอยางไรก็ตาม ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic และสํานัก Neoclassic ไมสามารถที่จะ
อธิบายระบบเศรษฐกิจในชวง World Depression ในทศวรรษ 1930 ได เนื่องจากระบบเศรษฐกิจไมสามารถปรับตัว
เขาสูภาวะดุลยภาพได สาเหตุจากภาวะการวางงานในระบบเศรษฐกิจ จึงทําใหเกิดแนวคิดของสํานัก Keynes โดย 
John Maynard Keynes (The General Theory of Unemployment, Interest Rate and Money: 1936) ขึ้น 
 
 ตามแนวคิดของสํานัก Keynes ไดใหความเห็นวา การเกิด World Depression ขึ้นมีสาเหตุสืบเนื่องจาก
การที่ระบบเศรษฐกิจมีอุปสงคมวลรวมในระดับต่ํา ทําใหเกิดภาวะการวางงานข้ึน นอกจากนี้การที่ทฤษฎีเศรษฐ
ศาสตรมหภาคของสํานัก Classic และสํานัก Neoclassic มีลักษณะที่เปน Supply Determined ที่ใหความสําคัญ
กับดานอุปสงคนอยมาก จึงไมสามารถที่จะอธิบายเกี่ยวกับการเกิด World Depression ได จากเหตุผลดังกลาวทําให
ประเด็นสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Keynes คือ การอธิบายเกี่ยวกับอุปสงคมวลรวม และการ
เกิดภาวะการวางงานขึ้นในระบบเศรษฐกิจ โดยที่ระบบเศรษฐกิจไมสามารถที่จะปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพไดเอง 
จึงจําเปนตองมีการแทรกแซงของรัฐบาลโดยอาศัยการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังในการนําระบบ
เศรษฐกิจเขาสูภาวะดุลยภาพ โดยในดานอุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจแบบปดตามแนวคิดของสํานัก Keynes 
จะถูกสรางขึ้นจากภาวะดุลยภาพของตลาดสินคาที่แสดงดวยเสน IS ที่ประกอบดวยความตองการใชจายเพื่อการ
บริโภค การใชจายเพื่อการลงทุน และการใชจายของรัฐบาล และดุลยภาพของตลาดเงิน ที่แสดงดวยเสน LM ที่เกิด
ข้ึนจากอุปสงคของเงินและอุปทานของเงิน  ในดานอุปทานมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ จะถูกกําหนดขึ้นจากฟงกช่ัน
การผลิตเชนเดียวกับสํานัก Classic แตระดับการจางงานไมจําเปนจะตองอยูในภาวะการจางงานเต็มที่ จึงทําใหอุป
ทานมวลรวมของสํานัก Keynes มีการตอบสนองตอราคาในทางบวก จากลักษณะของอุปสงคมวลรวมและอุปทาน
มวลรวมของสํานัก Keynes แสดงใหเห็นวา ผลผลิตและราคาของระบบเศรษฐกิจจะถูกกําหนดข้ึนจากปจจัยทั้งใน
ดานอุปสงคและอุปทาน โดยในกรณีที่เปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดการกําหนดดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจจะตอง
อาศัยเสน BP เพิ่มเติมจากการใชสมการอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวม  
 
 ในดานแนวคิดของการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังตามแนวคิดของ Keynes มีความเห็นวา การ
ดําเนินนโยบายการคลังมีประสิทธิภาพสูงกวาการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจากการอธิบายระบบเศรษฐกิจของ
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สํานัก Keynes เกิดขึ้นในชวง Great Depression  จึงเปนชวงเวลาที่มีอัตราดอกเบี้ยและผลผลิตอยูในระดับท่ีต่ํา โดย
ที่ความยืดหยุนของอุปสงคของเงินตออัตราดอกเบี้ยมีคาสูง ซ่ึงมีผลทําใหเสน  LM มีคาความชันนอย (เกือบจะเปน
ชวงที่เกิด Liquidity Trap) ในขณะที่ความยืดหยุนของการลงทุนตออัตราดอกเบี้ยมีคาต่ํา จึงทําใหเสน IS มีความชัน
มาก ดังนั้นการดําเนินนโยบายการเงินในชวงเวลาที่เปน Great Depression จึงมีประสิทธิภาพนอยกวาการดําเนิน
นโยบายการคลัง จึงทําใหแนวคิดของสํานัก Keynes ไมไดใหความสําคัญกับ Quantity Theory of Money จึงทําให
แนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินของสํานัก Keynes คือ การรักษาอัตราดอกเบี้ยไวในระดับต่ํา 
 
 แตแนวคิดของ Keynes กลับไมไดรับความเห็นชอบจากสํานัก Monetarist ในประเด็นที่เกี่ยวของกับบท
บาทของการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจากแนวคิดของ Monetarist ไดใหความสําคัญกับปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ โดยแนวคิดดังกลาวแสดงใหเห็นวา ปริมาณเงินเปนปจจัยหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญตอระดับผลผลิตของ
ประเทศมากที่สุด ดังนั้นการดําเนินนโยบายการเงินจึงควรที่จะมีบทบาทที่สําคัญในการรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจมากกวาการดําเนินนโยบายการคลัง ซึ่งตรงขามกับแนวคิดของสํานัก  Keynes นอกจากนี้สํานัก 
Monetarist ยังเห็นวา คาความยืดหยุนของอุปสงคของเงินตออัตราดอกเบี้ยมีคาต่ํา ทําให Quantity Theory of 
Money มีบทบาทที่สําคัญตอระบบเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตามแนวคิดของสํานัก Monetarist ก็ไมไดเห็นดวยกับ 
Quantity Theory of Money ของสํานัก Classic และสํานัก Neoclassic ในประเด็นเกี่ยวกับคา k (สวนกลับของ 
Velocity of Money) โดยแนวคิดของสํานัก Monetarist เห็นวาคา k ใน Quantity Theory of Money นั้นไมจําเปน
ตองมีคาคงที่ โดยจะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยตางๆ จึงทําใหอุปสงคของเงินตามแนวคิดของสํานัก 
Monetarist  
 
 ในดานของดุลยภาพในตลาดสินคา แนวคิดของสํานัก Monetarist มีความเห็นตรงขามกับแนวคิดของ
สํานัก Keynes โดยที่แนวคิดของสํานัก Monetarist เห็นวา ตลาดสินคามีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยสูง เปนผลใหเสน IS จึงมีความชันนอย ดังนั้นการดําเนินนโยบายการเงินจึงมีผลตอระบบเศรษฐกจิมาก
การดําเนินนโยบายการคลัง 
 
 นอกจากประเด็นดังกลาวขางตนแลว แนวคิดของสํานัก Monetarist ยังมีความแตกตางกับแนวคิดของ
สํานัก Keynes ในเรื่องของสาเหตุของเงินเฟอ โดยแนวคิดของสํานัก Keynes เห็นวา เงินเฟอเกิดข้ึนจากการเพิ่มข้ึน
ของตนทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งการเพิ่มขึ้นของ Labor Cost ในขณะที่แนวคิดของสํานัก Monetarist เห็นวา เงินเฟอ
เกิดข้ึนจากการที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว จนมีผลใหเกิดอุปสงคสวนเกินของสินคาและ
บริการ ซ่ึงทายที่สุดก็จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอข้ึน 
 
 เชนเดียวกับแนวคิดของสํานัก Monetarist ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก New Classic ก็ไมเห็น
ดวยกับแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังตามแนวคิดของสํานัก Classic สํานัก 
Neoclassic และสํานัก Keynes โดยแนวคิดของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก New Classic ไดรับการ
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พัฒนาขึ้นในชวงทศวรรษ 1970 ซึ่งเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอและอัตราการวางงานในระดับสูง และให
ความสําคัญกับการใช Rational Expectation ที่เสนอโดย John Muth (Rational Expectations and the Theory of 
Price Movement:1961) ดวยเหตุผลที่วา การคาดการณเกี่ยวกับระดับราคาจะถูกกําหนดขึ้นจากการการคาดการณ
เกี่ยวกับตัวแปรตางๆ เชน การคาดการณเกี่ยวกับปริมาณเงิน (Me) การคาดการณเกี่ยวกับการใชจายของรัฐบาล (ge) 
หรือการคาดการณเกี่ยวกับภาษี (te) เปนตน ซึ่งผลที่ตามมาก็คือ การดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบาย
การคลัง จะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานของแรงงาน ซ่ึงผลของการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะทํา
ใหการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังในลักษณะที่เปน Anticipated Policy Changes จะเปนการดําเนิน
นโยบายที่ไมมีประสิทธิภาพ เนื่องจากผลของการใช Rational Expectation  จากเหตุผลดังกลาวแนวคิดของสํานัก 
New Classic จึงเสนอใหมีการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังในลักษณะที่ เปน  Unanticipated Policy 
Changes จึงจะมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตและระดับการจางงาน 
 
 นอกจากแนวคิดขางตน ในชวงทศวรรษ 1980 ยังมีแนวคิดของ Real Business Cycle Theory และ New 
Keynesian โดยแนวคิดของ Real Business Cycle Theory สรางขึ้นจากพื้นฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค
ของสํานัก Classic และสํานัก New Classic โดยใหความเห็นวา Business Cycle เปนปรากฏการณที่จะเกิดขึ้นเมื่อ
ตลาดทุกตลาดในระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพ ซ่ึงแตกตางจากแนวคิดของสํานัก Keynes ที่ตลาดแรงงานไม
จําเปนตองอยูในภาวะดุลยภาพ  ทําใหเกิดมีการวางงานขึ้น โดยที่แนวคิดของ Real Business Cycle Theory 
พยายามที่จะอธิบายความผันผวนของระบบเศรษฐกิจไมวาจะเปนความผันผวนของผลผลิต หรือความผันผวนของ
การจางงาน วามีสาเหตุมาจาก Technology Shock การเปลี่ยนแปลงของราคาสินคานําเขา (Import Price) ของ
ปจจัยการผลิต เชน ราคาน้ํามันในตลาดโลก หรือการเปลี่ยนแปลงของอัตราภาษี เปนตน ในดานแนวคิดของสํานัก 
New Keynesian ที่มีนักเศรษฐศาสตรที่สําคัญ คือ David Romer และ N.Gregory Mankiw ไดพยายามจะนําเอา
แนวคิดของสํานัก Keynes มารวมกับ Microeconomic Foundation โดยที่มีลักษณะแตกตางไปจากสํานัก Keynes 
คือ (1) ตลาดสินคาบางชนิดอยูในตลาด Imperfect Competition ในขณะที่แนวคิดของสํานัก Keynes กําหนดให
ตลาดทุกตลาดเปนตลาด Perfect Competition (2) Product Price Rigidity แทนที่จะเปน Money Wage Rigidity 
และ (3) Real Rigidity Factor ซึ่งความแตกตางทั้ง 3 ทําใหแบบจําลองของสํานัก New Keynesian สามารถที่จะ
จําแนกออกเปน 3 แบบจําลองที่ประกอบดวย Sticky Price (Menu Cost) Model, Efficiency Wage Model และ 
Insider-Outsider Model 
 
 จากแนวคิดของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานักตางๆที่กลาวมาขางตน จะเห็นไดวาแนวคิดหลักของ
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค คือ แนวคิดของสํานัก Classic และแนวคิดของสํานัก Keynes ในขณะที่แนวคิดอ่ืนๆ ไม
วาจะเปนแนวคิดของสํานัก Monetarist แนวคิดของสํานัก New Classic หรือแนวคิดของสํานัก New Keynesian 
ลวนแลวแตเปนการปรับสมมติฐานของทฤษฎีใหสอดคลองกับปรากฏการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในยุคปจจุบันแต
ยังคงอิงแนวคิดหลักของสํานัก Classic และสํานัก Keynes 
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แนวคิดของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic และสํานัก Keynes มีความแตกตางกันในเรื่องของขอ
สมมติของตลาดแรงงาน ซ่ึงจะมีผลทําใหเกิดความแตกตางของอุปทานมวลรวม โดยในกรณีของสํานัก Classic ได
สมมติใหระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะของการจางงานเต็มที่ โดยที่อุปสงคและอุปทานของแรงงานขึ้นอยูกับอัตราคา
จางที่แทจริง และคาจางที่เปนตัวเงินสามารถที่จะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดข้ึนและผลักดันใหตลาด
แรงงานกลับสูภาวะดุลยภาพไดอยางรวดเร็ว ดังนั้นการที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะการจางงานเต็มท่ี อุปทานมวล
รวมจึงไมมีความยืดหยุนตอระดับราคาหรือทําใหเสนอุปทานมวลรวมของสํานัก Classic มีลักษณะเปนเสนตรงตั้ง
ฉากกับแกนนอน ผลที่ตามมาก็คือ ระดับผลผลิตและการจางงานในระบบเศรษฐกิจถูกกําหนดจากอุปทานมวลรวม
เพียงอยางเดียว ในขณะที่อุปสงคมวลรวมไมมีบทบาทตอการกําหนดระดับผลผลิตของระบบเศรษฐกิจแตอยางใด ใน
ขณะที่เสนอุปทานมวลรวมของสํานัก Keynes จะเปนเสนตรงที่มีความชันเปนบวก (ความยืดหยุนของอุปทานมวล
รวมตอระดับราคามีคามากกวาศูนย) เนื่องจากสมมติใหระบบเศรษฐกิจมีภาวะวางงานเกิดข้ึน ดวยเหตุผลที่วาคา
จางที่เปนตัวเงินไมสามารถที่จะปรับไดอยางรวดเร็วทําใหตลาดแรงงานไมจําเปนตองอยูในภาวะดุลยภาพ เหตุผลดัง
กลาวทําใหผลผลิตของระบบเศรษฐกิจจึงไมไดถูกกําหนดจากอุปทานมวลรวมเพียงอยางเดียว แตจะเกิดข้ึนจากการ
อาศัยทั้งทางดานอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวม 
 
 ในดานของอุปสงคมวลรวมตามแนวคิดของสํานัก Classic และสํานัก Keynes ก็มีความแตกตางกัน โดย
อุปสงคมวลรวมของสํ านัก  Classic สรางขึ้น โดยอาศั ย  Quantity Theory of Money และ  The Cambridge 
Approach ซ่ึงมีผลใหการเปลี่ยนแปลงอุปสงคของหนวยเศรษฐกิจตางๆ เชน อุปสงคของรัฐบาล หรืออุปสงคของการ
ลงทุน ไมสงผลกระทบตออุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ จะมีเพียงแตการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางการเงิน 
เชน ปริมาณเงิน หรือ อัตราดอกเบี้ยเทานั้น ที่จะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอุปสงคมวลรวม ในขณะอุปสงคมวล
รวมของสํานัก Keynes ไดอธิบายวา การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับอุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจจะเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของการใชจายของรัฐบาล การเปลี่ยนแปลงของภาษี การเปลี่ยนแปลงของการลงทุน หรือการเปลี่ยน
แปลงของปริมาณเงิน ซึ่งความแตกตางของการอธิบายอุปสงคมวลรวม มีผลใหการอธิบายความไมมีเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจและผลจากการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังมีความแตกตางกันไป โดยที่แนวคิดของ 
Keynes ไดอธิบายวา การเปลี่ยนแปลงของความตองการใชจายมวลรวมมีบทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค
มวลรวม ความไมมีเสถียรภาพของผลผลิต และระดับราคา โดยที่การเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถที่จะควบคุมได
โดยการใชนโยบายการคลัง แตในกรณีของสํานัก Classic ไมจําเปนตองมีการดําเนินนโยบาย ไมวาจะเปนนโยบาย
การเงินหรือนโยบายการคลัง เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจจะไมสงผลกระทบตออุป
สงคมวลรวม ตราบใดที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจยังไมมีการเปลี่ยนแปลง 
 
 จากที่กลาวมาขางตนแสดงใหเห็นวา ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic เปนทฤษฎีแสดงให
เห็นถึงระบบเศรษฐกิจที่ไดรับการผลักดันโดยปจจัยทางดานอุปทานเพียงอยางเดียวโดยอาศัยการสมมติใหระบบ
เศรษฐกิจอยูในภาวะการจางงานเต็มท่ี จึงทําใหการประยุกตใชทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic จึง
เหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจท่ีมีภาวะการจางงานเต็มที่ แตในกรณีของประเทศไทยที่ระบบเศรษฐกิจของประเทศมี
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ภาวะการวางงานโดยไมสมัครใจเกิดขึ้น และเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอยโดยมีอัตราดอกเบี้ยและผล
ผลิตอยูในระดับต่ํา จึงไมสามารถที่จะนําเอาแนวคิดของ Classic มาใชเปนพื้นฐานในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของไทย ดังนั้นในการสรางแบบจําลองครั้งนี้จึงไดนําเอาแนวคิดของ Keynes มาใชเปนพื้นฐานในการสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมีการพิจารณาทั้งทางดานอุปสงคมวลรวม
และอุปทานมวลรวมในการกําหนดดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตามภายใตระบบเศรษฐกิจที่อยูใน
ภาวะถดถอย จึงไมสามารถที่จะกลาวไดวา ระบบเศรษฐกิจของประเทศอยูในภาวะดุลยภาพ จึงทําใหการสรางแบบ
จําลองในการศึกษานี้ไดนําเอาแนวคิดของการปรับตัวดานราคา (Price Adjustment) มาใชเพื่อใหแบบจําลองที่สราง
ข้ึนสามารถที่จะมีการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว ดังนั้นแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการ
ศึกษานี้จึงเปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานจากแนวคิดเศรษฐศาสตรมหภาคของ Keynes ที่มีการปรับตัวเขาสูภาวะดุลย
ภาพในระยะยาวโดยอาศัยการปรับตัวดานราคา 
 
 
2.2 วิธีการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 
 การสรางแบบจําลองที่ใชในการอธิบายโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ สามารถที่จะจําแนกออกเปน 3 
ลักษณะ 1 คือ  (1) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  (Macroeconomic Model) (2) Unrestricted and Structural 
Vector Autoregressive และ (3) Dynamic Stochastic General Equilibrium Models โดยในการศึกษาครั้งนี้จะ
เลือกใชการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคเปนแนวทางในการอธิบายถึงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทย เนื่อง
จากการสรางแบบจําลองในลักษณะที่เปนแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สามารถที่จะอธิบายรายละเอียดของโครง
สรางของระบบเศรษฐกิจไดชัดเจนมากกวาการสรางแบบจําลองในลักษณะอื่น2 โดยที่พื้นฐานทฤษฏีทางดานเศรษฐ
ศาสตรมหภาคของสํานัก Keynes ไดถูกนํามาใชเปนพื้นฐานในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอยางชัดเจน
และเปนระบบโดย Klein (1947)3 ที่นําทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Keynes มาสรางเปนแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค เพื่อใชในการอธิบายระบบเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาคดังกลาวนับวาเปนวิวัฒนาการที่สําคัญของการนําเอาทฤษฎีดานเศรษฐศาสตรมหภาคมาใชอธิบายระบบ
เศรษฐกิจในการศึกษาเชิงประจักษ 
 
 ขั้นตอนของการวางโครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคนั้น โดยทั่วไปจะเริ่มจากการสราง 
Aggregate Model ที่แสดงถึงโครงสรางหลักของระบบเศรษฐกิจภายใต แนวคิดทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค 
                                                 
 1 Anthony Garratt, Kevin Lee, and Yongcheol Shin (1998) “A Structural Cointegrating VAR Approach to 
Macroeconometric Modelling,” presented at the ESRC Conference on Macro Modelling, NIESE, London (January). 
 2 Ray C. Fair, (1979) “An Analysis of the Accuracy of Four Macroeconometric Models,” Journal of Political 
Economy, 87. 4: 701-718. 
 3 Lawrance R. Klein, (1947) “The Keynesian Revolution,” New York: Macmillan. 
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จากนั้นจึงนําเอา Aggregate Model ที่ไดรวมเขากับ Accounting System ของระบบเศรษฐกิจ เพื่อแสดงใหเห็นถึง
พฤติกรรมตางๆของหนวยเศรษฐกิจ ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองอยูในลักษณะของ Disaggregate Model หรือ 
Economic Model ซ่ึงใน Disaggregate Model  โดยที่ตัวแปรตางๆใน Disaggregate Model สามารถที่จะจําแนก
ประเภทของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจออกเปนตัวแปรภายในแบบจําลอง (Endogenous Variable) และตัวแปรภาย
นอกแบบจําลอง (Exogenous Variable) โดยที่ตัวแปรภายในแบบจําลองจะเปนตัวแปรที่ถูกนําไปสรางเปนสมการ
พฤติกรรม (Behavioral Equation) โดยอาศัยทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรในการสรางความสัมพันธระหวางตัวแปร และ
อาศัยทฤษฎีทางเศรษฐมิติมาใชในการประมาณคาขนาดของความสัมพันธ ในขณะที่ตัวแปรภายนอกแบบจําลองจะ
ประกอบดวยตัวแปรที่ถูกใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายตางๆและตัวแปรภายนอกแบบจําลองอ่ืนๆ โดยมีราย
ละเอียดของโครงสรางของ Aggregate และ Disaggregate Model ดังนี้ 
 

 โครงสรางของ Aggregate Model  
 จะเปนการวางโครงสรางหลักของระบบเศรษฐกิจซึ่งโดยทั่วไปจะเปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดที่ประกอบ

ดวย ภาคครัวเรือน (Household Sector) ภาคธุรกิจ (Business Sector) ภาครัฐบาล (Government Sector) และ
ภาคตางประเทศ (Foreign Sector) นอกจากนี้จะมีสถาบันการเงิน (Financial Institution) ที่ทําหนาที่เปนสื่อกลางใน
การจัดสรรเงินทุน ซ่ึงทําใหเกิดตลาดตางๆข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบดวยตลาดสินคาและบริการ ตลาดปจจัย
การผลิต ตลาดการเงิน และตลาดตางประเทศ ดังรูปที่ 2.1 ผลท่ีไดรับจากการเลือกใชแนวคิดทางทฤษฎีและโครง
สรางของระบบเศรษฐกิจ จะเรียกวา Aggregate Model ที่อธิบายถึงภาพรวม ของภาคเศรษฐกิจตางๆในระบบ
เศรษฐกิจ ดังรูปที่ 2.2 

 
รูปที่ 2.1 

โครงสรางของตลาดในระบบเศรษฐกิจ 
ตลาดตางๆในระบบเศรษฐกิจ

ตลาดสินคาและบริการ
ภายในประเทศ

ตลาดปจจัยการผลิต ตลาดการเงิน ตลาดตางประเทศ
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รูปที่ 2.2 
โครงสรางของระบบเศรษฐกิจใน Aggregate Model 

การบริโภค

การลงทุน
รัฐบาล

ตลาดแรงงาน
คาจางและระดับราคา
การกระจายรายได

อุปสงคของเงิน
อุปทานของเงิน

การสงออก
การนําเขา

ตลาดเงินทุนตางประเทศ
ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ

อัตราแลกเปล่ียน

ตลาดสินคาและบริการ
ภายในประเทศ

ตลาดปจจัยการผลิต

ตลาดการเงิน

ตลาดตางประเทศ

 
 

 
 โครงสรางของ Disaggregate Model  
 เนื่องจาก Aggregate Model ที่สรางขึ้นนั้นยังไมสามารถที่จะอธิบายถึงพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจ

ตางๆไดอยางชัดเจน ดังนั้นเพื่อที่ศึกษาถึงรายละเอียดของภาคเศรษฐกิจตางๆในระบบเศรษฐกิจ Aggregate Model 
จะถูกจําแนกรายละเอียดโดยอาศัยการใชโครงสรางของ Accounting System ซึ่งโดยทั่วไปรูปแบบของ Accounting 
System สามารถที่จะจําแนกออกเปน 3 ลักษณะคือ4  (1) ระบบขององคกรสหประชาชาติ (UN System of National 
Accounting: UNSNA) (2) ระบบของประเทศสหรัฐอเมริกา (US System of National Accounting: USSNA) และ 
(3) ระบบของประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบมารกซิสต (Material Product System: MPS) ดังรูปที่ 2.3 โดยผลที่ได
จากการรวม Accounting System กับ Aggregate Model คือ Disaggregate Model โดยสมการแตละสมการที่อยู
ใน Disaggregate Model หรือ Economic Model ดังรูปที่ 2.4 

 
 
 

                                                 
 4 Lawrence R. Klein, Aleksander Welfe, and Wiadysiaw Welfe (1999) “Principles of Macroeconometric 
Modeling,” Elsevier: Netherlands. 
    Victor Murinde, (1993) “Macroeconomic Policy Modelling for Developing Countries,” Avebury: England. 
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รูปที่ 2.3 
รูปแบบของ National Accounting System 

National Accounting System

UN System of
National Accounting

US System of
National Accounting

Meterial Product System

 
 

รูปที่ 2.4 
ที่มาของ Disaggregate Model 

ตลาดสินคาและบริการภายในประเทศ
รัฐบาล

ตลาดปจจัยการผลิต
ตลาดการเงิน

ภาคตางประเทศ

Aggregate Model + Accounting System

DISSAGGREGATE MODEL  
 

 เมื่อไดโครงสรางของแบบจําลองในลักษณะที่เปน Disaggregate Model แลว ตัวแปรตางๆจะถูกจําแนก
ออกเปน 2 ประเภท คือ ตัวแปรภายในแบบจําลองที่จะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม และตัวแปรภายนอกแบบ
จําลองที่จะถูกใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย (Policy Instruments) และตัวแปรภายนอกแบบจําลองอื่นๆ 
โดยที่การสรางสมการพฤติกรรมของตัวแปรภายในระบบจะอาศัยทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร และรูปแบบของความ
สัมพันธ (Functional Form) ที่ประกอบดวย Linear Form, Log-Linear Form หรือ Nonlinear Form โดยที่แนวทาง
ของประมาณคาและการทดสอบผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมจะกลาวถึงในสวนตอไป 
 
 
2.3 จุดออนของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและแนวทางในการแกไข 
 
 แมวาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคจะมีความสามารถในการอธิบายโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไดชัดเจน
กวาการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจในลักษณะอื่น แตอยางไรก็ตามการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใชยังกอให
เกิดจุดออนหลายประการ ไมวาจะเปนความลมเหลวในการอธิบายภาวะเงินเฟอและภาวะการวางงานในชวงทศ
วรรษ 1970 หรือจุดออนในประเด็นที่เกี่ยวของกับ Lucas Critique แตอยางไรก็ตามจุดออนตางๆที่เกิดขึ้นจากการใช
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคก็ไดรับการพัฒนาเพื่อที่จะแกไขจุดออนตางๆ โดยรายละเอียดของจุดออนของการใช
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค และแนวทางของการพัฒนาเพื่อท่ีจะแกไขจุดออน มีดังนี้ 
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 2.3.1 จุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค                  
 แมวาการสรางแบบจําลองในแนวทางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค จะไดรับการพัฒนาอยางตอเนื่อง
ในชวง 1950-1970 แตอยางไรก็ตามในชวงตนทศวรรษ 1970 การใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ในการอธิบาย
ความสัมพันธของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจและศึกษาถึงผลของการดําเนินนโยบายไดรับความยอมรับนอยลง โดย
เฉพาะอยางยิ่งในประเด็นที่เกี่ยวของกับความสามารถของแบบจําลองในการอธิบายระดับจุลภาค เนื่องจากแบบ
จําลองของ Klein (1947) อยูในลักษณะที่เปนแบบจําลองมวลรวม (Aggregate) จึงทําใหขาดประสิทธิภาพในการ
อธิบายระบบเศรษฐกิจของแบบจําลองในดานพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตางๆ นอกจากนี้ยังมีปญหาอื่นๆเกี่ยว
กับการใชแบบจําลองดังกลาว เชน ปญหาความเอนเอียงที่เกิดข้ึนจากการใช Simultaneous Equation5 และปญหา
ดาน Identification6 นอกจากประเด็นทั้งสองแลวยังมีสาเหตุอีก 2 ประการที่ทําใหการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาคไดรับความยอมรับนอยลง คือ 

 
  (1) ความลมเหลวในการอธิบายภาวะเงินเฟอและภาวะการวางงานที่สูงที่เกิดขึ้นในชวงตนทศ
วรรษ 1970 แมวาจะมีการพัฒนาแนวคิด Expectations-augmented Phillips Curve โดย Friedman (1968)7 และ 
Phelps (1967)8 ในการอธิบายภาวะเงินเฟอก็ตาม โดย Lucas and Rapping (1969a,1969b)9 ไดอธิบายวา ความ
ลมเหลวดังกลาวเกิดข้ึนจากการอธิบายโครงสรางดานจุลภาคในแบบจําลองมหภาคดวยวิธี Equation-by-Equation 
โดย Lucas and Rapping (1969a,1969b) จึงไดเสนอใหมีการเพิ่มโครงสรางของตลาดแรงงานเขาไปเปนสวนหนึ่ง
ของแบบจําลอง และควรจะใชแบบจําลองในลักษณะของ General Equilibrium รวมถึงการเพิ่มเติมในสวนของ 
Adaptive Expectation ในลักษณะของ Extrapolative เกี่ยวกับการคาดการณเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอ ซึ่งภายหลัง 
Lucas (1972a,1972b)10 ไดนําเอาแบบจําลอง Rational Expectation ของ Muth (1961) มาใชในสวนของการทํา 
                                                 
 5 Trgve Haavelmo, (1943) “The Statistical Implications of a System of Simultaneous Equations,” Econometrica, 
11: 1-12. 
 6 W.C. Hood, and Tarjalling Koopmans (1953) “Studies in Econometric Method,” Cowles Commision Monograph 
14, New York: Wiley. 
 7 Millton Freidman, (1968) “The Role of Monetory Policy,” American Economic Review, 58: 1-17. 
 8 Edmund S. Phelphs, (1967) “Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal Unemployment Over Time,” 
Economica, 34: 254-281. 
 9 Robert E. Lucas, Jr., and Leonard A. Rapping (1969a) “Real Wages, Employment and Inflation,” Journal of 
Political Economy, 77: 721-754. 
    Robert E. Lucasม Jr., and Leonard A. Rapping (1969b) “Price Expectations and the Phillips Curve,” American 
Economic Review, 59:342-350. 
 10 Robert E. Lucas, Jr. (1972a) “Econometric Testing of the Natural Rate Hypothesis,” Reprinted in Studies in 
Business Cycle Theory, Oxford: Blackwell, 1981. 
     Robert E. Lucas, Jr. (1972b) “Expectations and the Neutrality of Money,” Reprinted in Studies in Business 
Cycle Theory, Oxford: Backwell, 1981. 
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Expectation เนื่องจากการใช Extrapolative Expectation เปนการคาดการณอยางไมมีเหตุผล แนวคิดดังกลาวเปน
แนวคิดหลักที่เปนพื้นฐานของทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาคสํานัก New Classical 

 
 (2) การเขียนบทความของ Lucas (1976)11 ในการวิจารณเกี่ยวกับการใชแบบจําลองเศรษฐกิ

จมหภาคในการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจ และศึกษาถึงผลกระทบจากการดําเนิน
นโยบาย โดยที่มีพื้นฐานของแนวคิดจาก Tinbergen (1952)12 และ Cowles Commission Economists เชน Simon, 
Marschnak และ  Klien ในชวงทศวรรษ  1950 ในเรื่องเกี่ ยวกับ  Theory of Causality Ordering, Econometric 
Identification และ Simultaneous Equation บทความดังกลาวมีประเด็นสําคัญ 2 ประการคือ (1) แนวทางในการ
ดําเนินนโยบายดานมหภาคควรที่จะเปนการดําเนินนโยบายในลักษณะของ Policy Rules มากกวาจะเปน Single 
Policy Actions เนื่องจากภายใตกรอบการวิ เคราะหของ Rational Expectations จะทําใหผูดําเนินนโยบาย 
(Policymakers) ไมสามารถที่จะละเลยความสัมพันธระหวาง Policy Rules กับพฤติกรรมการคาดการณ และ (2) 
ความไมคงที่ของการใชผลการประมาณคาและแบบจําลองทางเศรษฐมิติในการอธิบายผลของการดําเนินนโยบาย 
ตัวอยางเชน สัมประสิทธิ์ของ Lag ของอัตราเงินเฟอในสมการ Phillips Curve ที่ขึ้นอยูกับผลของการดําเนินนโยบาย
ตางๆ ดังนั้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบายยอมจะสงผลใหคาสัมประสิทธิ์ของ Lag ของอัตรา
เงินเฟอเปลี่ยนแปลงไปดวย ดังนั้นการใชแบบจําลองในดังกลาวในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายจึงควรให
ความสําคัญกับประเด็นดังกลาว โดยที่แนวคิดดังกลาวเรียกวา Lucas Critique โดยที่ Lucas (1976) ไดแสดงใหเห็น
ถึงผลกระทบของตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจที่เกิดจากการดําเนินนโยบาย ดังนี้ 

 
  Yt+1 = f (yt, xt,θ ,εt)                                    (2.3.1) 

 
  โดยที่ yt คือ ตัวแปรภายในแบบจําลอง xt คือ ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง หรือ Policy Variables 
θ คือ คา Parameter ที่แสดงใหเห็นถึงการตัดสินใจของหนวยเศรษฐกิจ (Private Agents’ Decision Rules) และ ขอ
จํากัดทางดานเทคโนโลยี (Technological Constant) และ εt คือ คาความคลาดเคลื่อน (Random Error) 
 
  อาศัยแนวคิดของ Keynesian การดําเนินนโยบายตางๆในระบบเศรษฐกิจจะทําการเลือกชุดของ
การดําเนินนโยบาย (x’s) ที่ทําใหบรรลุคาสูงสุดของ Social Objective Function Σ βi U (yt, xt, εt) ภายใตขอมูล
ตางๆในอดีต คาปจจุบันของตัวแปรภายในแบบจําลองและ สมการ (2.3.1) ซ่ึงผลของการหาคาสูงสุดของ Social 
Objective Function จะได Optimal Control ของการดําเนินนโยบาย หรือ Policy Optimal Function ดังนี้ 

                                                 
 11 Robert E. Lucas, Jr. (1976) “Economic Policy Evaluation: A Critique,” in “The Phillips Curve and Labor 
Markets,” edited by Karl Brunner and Allen H Meltzer, Carnegie-Rochester Conference Series on Policy, Vol.1, Amsterdam: 
North-Holland. 
 12 Jan Tinbergen, (1952) “On the Theory of Economics Policy,” Amsterdam: North Holland. 
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  x1 = g (yt ,θ)                                              (2.3.2) 

 
  คาที่ไดจะแสดงถึง Policy Solution จากการดําเนินนโยบาย แต Lucas (1976) ไดใหความเห็นวา 
ถาการคํานวณคา xt เกิดข้ึนภายใตเงื่อนไขของการเปลี่ยนแปลงในอนาคตที่อาจเกิดขึ้นได ซึ่งไมมีการกลาวถึงในกรณี
ของ Keynesian จะเปนผลใหการหาคาอรรถประโยชนสูงสุด (Maximize Utility) ของหนวยเศรษฐกิจ (Agent) ไมสม
เหตุสมผล นอกจากนี้คา θ อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนไดอันเนื่องจากผลของการดําเนินนโยบาย ซึ่งจะมีผลทํา
ใหการใช Parameters ที่มีคาคงที่ในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบาย เมื่อตัวแปรภายนอกแบบจําลองถูกทํา
ใหเปลี่ยน จะมีผลทําให Estimated Effects ของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นเกิดคาความคลาดเคลื่อน (Error) ข้ึน ดัง
นั้นการเปลี่ยนแปลงของการดําเนินนโยบายที่มีตอคา Parameters จึงควรที่จะไดรับการอธิบายภายในแบบจําลองที่
สรางขึ้น ทําให Lucas (1976) เพิ่มเติมเกี่ยวกับการใช Stationary Expectation ในการอธิบายพฤติกรรมของหนวย
เศรษฐกิจในการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของการดําเนินนโยบายที่เกิดข้ึน   

 
  ดังนั้นเพื่อที่จะหลีกเลี่ยงปญหาขางตน Lucas (1976) จึงไดทําการปรับสมการ (2.3.2) เพื่อให
เหมาะสมในการทํา Optimal Control ดังนี้ 

 
  x1 = g (yt  ,λ, ηt)                                         (2.3.3) 

 
  โดยที่ λ คือ Parameters ของ Policy Regime และ ηt คือ Disturbance Term 

 
  การเปลี่ยนแปลงดังกลาวทําใหสามารถที่จะเขียนสมการ (2.3.1) ไดดังนี้ 

 
  Yt+1 = f [yt, xt, θ(λ), εt]                                                   (2.3.4) 

 
  สมการดังกลาวสามารถที่จะอธิบายผลของการดําเนินนโยบายตางๆที่มีตอคา Parameters ใน
แบบจําลอง โดยถามีการละเลยคา    θ(λ)   จะมีผลใหเกิดคาความคลาดเคลื่อนข้ึนในการทํา   Policy Analysis 
นอกจากนี้ Lucas (1976) ยังไดใหคําแนะนําในการดําเนินนโยบายวา การดําเนินนโยบายตางควรจะเปนไปใน
ลักษณะ Pre-announced Simple Rules มากกวาที่จะเปนการดําเนนินโยบายในลักษณะของ Fixed Rules โดยที่จะ
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เป น ไปในลักษณ ะของ  Parameter Interventions มากกวาที่ จะเปนการดํ า เนินน โยบาย เพื่ อทํ า  Variable 
Interventions13 

 
  การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากการดําเนินนโยบาย (Change in Policy: λ) จะสงผลกระทบตอ
พฤติกรรมตางๆในแบบจําลอง 2 ดานคือ (1) สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของ xt และ (2) เกิดการปรับตัว
ของ Parameters [θ(λ)] โดยในกรณีที่มีการดําเนินนโยบายในลักษณะ No Discuss หรือ Pre-announced Pattern 
จะมีผลทําให θ(λ) มีขนาดของการปรับตัวที่สูง ในขณะที่การดําเนินนโยบายในลักษณะของ Full Discuss หรือ 
Rules Pattern จะกอใหเกิดการปรับตัวของ θ(λ) ทีต่่ํา 

 
  จากบทความของ Lucas (1976)14 สามารถที่จะสรุปไดวา ขอเสียของการใชแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคที่มีพื้นฐานมาจากทฤษฎีของ Keynesian ในการทํา Policy Analysis คือ การไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดข้ึนกับคา Parameters ในแบบจําลองที่เกิดขึ้นภายหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงการดําเนินนโยบาย ซ่ึงขอเสียดัง
กลาวจะทําใหผลของการดําเนินนโยบายภายใตแบบจําลองดังกลาวไมมีความนาเชื่อถือ ดังนั้น Lucas (1976) จึงได
แนะนําใหมีการสรางแบบจําลองเพื่อในการทํา Policy Analysis ในลักษณะที่เปน Parameter Shifts มากกวาที่จะ
เปนการสรางแบบจําลองในลักษณะที่เปน Variable Shifts โดยที่มีแนวทางในการดําเนินนโยบายในลักษณะที่เปน 
Pre-announced Simple Rule 
 
 จากสาเหตุดังกลาวขางตนทําใหมีงานศึกษาเปนจํานวนมากพยายามที่จะแกไขจุดออนของการใชแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาค เพื่อที่จะขยายขีดความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมของหนวยธุรกิจตางๆในระบบ
เศรษฐกิจ โดยใหความสําคัญกับ Prior Restriction ในการสราง Behavioral Equation ตางๆ ไมวาจะเปนการอธิบาย
ดานความตองการถือเงิน15 การบริโภค16 อัตราเงินเฟอและการวางงาน17 และการลงทุน18 แตอยางไรก็ตามงานศึกษา

                                                 
 13 ดู Lucas, Robert E. Jr. (1976) “Economic Policy Evaluation: A Critique,” in “The Phillips Curve and Labor 
Markets,” edited by Karl Brunner and Allen H Meltzer, Carnegie-Rochester Conference Series on Policy, Vol.1, Amsterdam: 
North-Holland. 
 14 ประเด็นหลักของ Lucas(1976) คือ How to model policy และ How to conduct policy 
 15 William J. Baumol, (1952) “The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach,” Quarterly 
Journal of Economics, 66: 545-556. 
   James Tobin, (1956) “The Interest Elasticity of the Transactions Demand for Cash,” Reviews of Economics and 
Statistics, 38, 241-247. 
   James Tobin, (1958) “Liquidity Preference as Behaviour Towards Risk,” Review of Economic Studies, 25: 65-
86. 
 16 Franco Modigliani, and Brumberg R. (1954) “Utility Analysis and Consumption Function: An Interpretation of 
Cross-section Data,” In K.Kurihara (eds.), Post-Keynesian Economics, New Brunswick, NJ: Rutgers University Press. 
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ดังกลาวก็ยังไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของหนวยธุรกิจตางๆไดอยางสมบูรณ ทําให Parkin (1956)19 พยายาม
ที่จะนําแนวคิดเกี่ยวกับ General Equilibrium เขาไปประยุกตใชในแบบจําลอง Macroeconomic Model ที่มีพื้นฐาน
มาจากทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของ Keynes แนวคิดดังกลาวมีความชัดเจนข้ึนมากยิ่งขึ้นเมื่อ Clower (1965)20 
ไดแสดงใหเห็นวา การอธิบายดานจุลภาคและการอธิบายพฤติกรรมของหนวยธุรกิจโดยอาศัย Macroeconomic 
Model จะไมมีทางสมบูรณได ถาปราศจากการอธิบายเกี่ยวกับ General Equilibrium ดังนั้นภายหลังจากการศึกษา
ดังกลาวแนวทางในการสรางแบบจําลองเพื่ออธิบายระบบเศรษฐกิจในเชิงมหภาคไดแบงออกเปน 2 แนวทาง คือ (1) 
แนวคิดเกี่ยวกับเรื่อง General Equilibrium หรือท่ีเรียกวา Warlasian ซ่ึงเปนแนวคิดที่ไมยอมรับการอธิบายระบบ
เศรษฐกิจในแนวทางของ Keynesian ซึ่งเปนตนกําเนิดของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคสํานัก New Classical โดย
อาศัย Warlasian’s Law เปนพื้นฐานในการสรางความสัมพันธของหนวยเศรษฐกิจตางๆในระบบเศรษฐกิจ และ (2) 
แนวคิดอื่นๆที่พยายามพัฒนาการสรางแบบจําลองตามแนวคิด Keynesian โดยที่ความแตกตางของแนวคิดทั้งสอง
ทําใหการสรางแบบจําลองในการอธิบายระบบเศรษฐกิจระยะเวลาดังกลาวจําแนกออกเปน 2 วิธีคือ General 
Equilibrium Model และแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 
 2.3.2 แนวทางในการแกไขจุดออน 
 หลังจาก Lucas Critique ทําใหเกิดการพัฒนาตางๆเพื่อแกไขจุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาค ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้     
 

  การพัฒนาโครงสรางของแบบและโครงสรางของสมการพฤติกรรม 
  เพื่อใหสอดคลองกับ Lucas Critique ในการวางโครงสรางของแบบจําลองและสมการพฤติกรรม

จึงไดมีการนําเอา  Rational Expectation  มาใชในการวางโครงสรางของแบบจําลอง  โดยเฉพาะอยางยิ่งการสราง
สมการพฤติกรรมในแบบจําลอง ทั้งนี้เพื่อเพิ่มขีดความสามารถของการใช แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการทํา 
Policy Analysis ซึ่งแนวคิด Rational Expectation ที่นํามาใชในการสรางแบบจําลองไดรับการพัฒนาโดย Lucas 
and Sargent (1981)21 ซึ่งเปนแบบจําลองที่ถูกสรางเพื่ออธิบายพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจ รวม
                                                                                                                                                 
    Milton Friedman, (1957) “A Theory of the Consumption Function,” NJ: Princeton University Press. 
 17 Richard G. Lipsey, (1960) “ The Relationship Between Unemployment and the Rate of Money Wage Changes 
in the United Kingdom, 1862-1957: A Further Analysis,” Economica, 27: 1-31 
 18 Dale W. Jorgenson, (1963) “ Capital Theory and Investment Behavior, American Economic Review, 53(2): 247-
259. 
 19 Don Parkin, (1956) “Money, Interest, and Prices,” 2nd Edition, NY: Harper and Row. 
 20 Robert Clower, (1965) “The Keynesian Counter-revolution: A Theoretical Appraisal,” in Frank Hahn and 
F.P.R.Brechlind (eds.), The Theory of Interest Rates, London: Macmillan. 
 21 Robert E. Lucas, and Thomas Sargent (1981) “After Keynesian Macroeconomics,” in Robert Lucas and 
Thomas Sargent (eds.) Rational Expectations and Econometric Practice, Mineapolis: University of Minnesota Press. 
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ถึงการอธิบายถึงระบบการผลิต (System of Producing Goods) และ พฤติกรรมของ Policy Authorities โดยในแบบ
จําลองจะกําหนดใหคา Parameters ตางๆมีคาคงที่สําหรับ Policy Intervention ครั้งใดครั้งหนึ่ง โดยที่คาของ 
Parameters ดังกลาวจะอยู ในลักษณะของ Explicit Economic Interpretations ซึ่งจะมีผลทําใหการหาอรรถ
ประโยชนสูงสุดของหนวยเศรษฐกิจเกิดขึ้นโดยอาศัยขอมูลในอดีตและการคาดการณในอนาคต เพื่อใชในการตัดสิน
ใจในปจจุบัน ซ่ึงเปนผลใหการคาดการณในอนาคตจะเกิดขึ้นจากการคาดการณอยางมีเหตุผล ภายใตขอมูลที่มีอยู
และการเลือกใชคาสถิติตางๆอยางเหมาะสม ดังนั้น ภายใตแนวคิดดังกลาว หนวยเศรษฐกิจจะมีการปรับตัวอยูตลอด
เวลา ซึ่งเทากับวาเปนการหลีกเลี่ยง Lucas Critique ได โดยแนวคิดของ Rational Expectation ไดรับการพัฒนา
อยางตอเนื่องจนกลายเปนแนวคิดของสํานัก Post-Keynesian Macroeconomics งานที่มีความสําคัญภายใตแนว
คิดดังกลาวคือ Hensen and Sargent (1980)22 และ Sargent (1981)23  

 
  การพัฒนาเครื่องมือทางสถิติ 
  เปนการพัฒนา Statistical Model เพื่อใชในการศึกษาเกี่ยวกับตัวแปรที่สนใจ ซ่ึงเปนเรื่องเกี่ยวกับ 

วิธีการประมาณคา Parameters ตางๆในแบบจําลอง และการทดสอบความนาเช่ือถือของแบบจําลองซึ่งนํามาสู
เกณฑในการประเมินแบบจําลอง (Criterion for evaluation of the model) ที่ไดรับการพัฒนาจาก London School 
of Economics หรือท่ีรูจักกันในชื่อของ LSE Methodology   

 
  แนวคิดดังกลาวไดรับการพัฒนาข้ึนในชวงปลายทศวรรษ 1960 และมีบทบาทตอกการสรางแบบ

จําลอง โดยใหความสําคัญกับ Economic Theory การสังเกตขอมูล ความเขาใจเกี่ยวกับขอมูลตางๆในอดีตของ
ระบบเศรษฐกิจ และความรูเกี่ยวกับการกําหนดและการกําหนดนิยามของขอมูล เนื่องจากสิ่งตางๆเหลานี้คือ 
Potential Valuable Information ในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค รวมถึงการสรางคาสถิติเพื่อใชในการ
ประเมินและเปรียบเทียบแบบจําลองตางๆ นอกจากนี้ LSE Methodology ยังเปนแนวคิดที่ใหความสําคัญเกี่ยวกับ 
Short-run Adjustment ที่ถูกละเลยในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค และการสรางสถิติเกี่ยวกับ Dynamic 
Specification ในขณะที่แนวคิดดังกลาวใหความเห็นเกี่ยวกับ Lucas Critique วาเปนอาจเกิดขึ้นในบางกรณีเทานั้น 

   
  นอกจากนี้ ประเด็นหลักของ LSE Methodology คือ การใหความสําคัญเกี่ยวกับการสรางแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคเพื่อนําไปใชในการทํา Policy Analysis โดยการสรางเกณฑสําหรับการประเมินความ
สามารถของแบบจําลอง  (Criteria for Evaluation) ซ่ึ งจะมีประเด็นหลัก  2 ประการ  คือ  Congruence และ 
Encompassing 

 
                                                 
 22 Lars Peter Hensen, and Thomas J. Sargent (1980) “Estimaing and Formulating Dynamic Linear Rational 
Expectations Models,” reprinted in Robert E. Lucas, Jr. and Thomas J. Sargent (eds.), Rational Expectations and 
Econometric Practice,” London: George Allen and Unwin, 1981. 
 23 Thomas J. Sargent, (1981) “Interpreting Economic Time Series,” Journal of Political Economy, 89: 213-248. 
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  (1) Congruence คือ การประเมินแบบจําลองที่สรางขึ้นวา มีความสอดคลองกับ 
Available Information มากนอยเพียงใด ซึง่จะประกอบไปดวยเงื่อนไขตางๆ 4 ประการ คือ 

 
  - Prior Theory เป น ก า ร ร ว บ รว ม  Information ทั้ ง ท า งด า น  Prior Theory ข อ ง 

Economic Theory และ Econometric Theory เนื่องจากเปนสิ่งที่หาไดและไมมีขอโตแยง ดังนั้นเงื่อนไขดังกลาวจึงมี
วัตถุประสงคเพื่อการใช Economic Theory และการสราง Statistical Criteria เพื่อใชในการพัฒนาและวัฒนาการ
การของ Econometric Model แตอยางไรก็ตาม Hendry (1993b) ไดใหความเห็นวา Econometric Model ที่ดีนั้นไม
จําเปนที่จะตองมีความสอดคลองกันระหวาง Economic Theory และ Econometric Theory เนื่องจากเหตุผลหลาย
ประการเชน (1) คาสถิติที่ ใชในการทดสอบอาจนํามาสูขอสรุปที่ผิดพลาดได เนื่องจากปญหาดาน  Sample 
Information (2) ความเหมาะสมของการใช Statistical Model ในการ Implementation of Economic Theory (3) 
ขอมูลที่ใชมีปญหา Measurement Error หรือ (4) อาจจะมีแบบจําลองอื่นที่มีความสามารถที่ดีกวา 
 

  - Sample Information เปนเงื่อนไขที่ใหความสําคัญเกี่ยวกับการนําเอา Information ที่
มีอยูไปใชในการสรางแบบจําลอง เปนการทดสอบเพื่อแสดงใหเห็นวาขอมูลตางๆในแตละชวงเวลาที่นํามาใชในแบบ
จําลองไมมีแนวโนมที่จะนํามาสูปญหาทางเศรษฐมิติ ซึ่งสามารถที่จะจําแนกออกเปน 3 ลักษณะ คือ  

 
   (1) Past Sample Information เปนการใหความสําคัญเกี่ยวกับจํานวน Lag 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง Error ในแตละชวงเวลาในแบบจําลอง ดังนั้นวิธีการทดสอบ 
Congruence with Past Sample Information จะเปนการทดสอบ  Adequacy of Dynamic Specification of the 
Model ซ่ึงสามารถที่จะพิจารณาไดจาก The Typology of Univariate Dynamic Model ใน Hendry, Pagan, and 
Sargen (1984)24 และในกรณีที่เปน Multivariate ใน Hendry (1994)25  

 
   (2) Present Sample Information เปนปญหาที่เกิดขึ้นเมื่อแบบจําลองเกิด

ปญหา Heteroscedasticity เนื่องจากการที่ Error มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระในแบบจําลองซึ่งเสมือนกับเปน
การละเวน Information ของ xt ดังนั้นประเด็นในการทดสอบจึงเปนการทดสอบสําหรับ Omitted Variables โดยใน
กรณี ของการทดสอบ  Omitted Variable for Weak Exogeneity สามารถดู ได จาก  Richard (1980)26, Engle, 

                                                 
 24 D.F. Hendry, A.R.Pagan, and J.D.Sargen (1984) “Dynamic Specification,” in Z.Griliches and M.D.Intriligator 
(eds.), Handbook of Econometrics, Vol.2, Amsterdam: North-Holland. 
 25 Hendry, D.F. (1994) “Typologies of Linear Dynamic Systems and Models,” Journal of Statistical Inference and 
Planning. 
 26 J-F Richard, (1980) “Model with Several Regimes and Changes in Exogeneity,” Review of Economic Studies, 
47: 1-20. 
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Hendry, and Richard (1983)27 และ Ericsson (1993)28 ในกรณีของการทดสอบ Omitted Variable for Excess 
Skewness or Kurtorsis in Error Distribution จาก Doornik and Hansen (1994)29 และในกรณีของการทดสอบ 
Omitted Variable for Homoscedasticity จาก Breusch and Pagan (1980)30 และ Pagan (1987)31 

 
   (3) Future Sample Information จะเปนทดสอบเพื่อแสดงใหเห็นถึงแบบ

จําลองที่มีความสามารถในการทํานาย และไมมีปญหาเกี่ยวกับ Parameter Inconsistancy โดยที่มีเครื่องมือในการ
ทดสอบ คือ Analysis of Variance Type Parameter Constancy โดย Chow (1960)32 Prediction Test Statistics 
และ Recursive Estimation โดย Brown, Durbin, and Evans (1975)33 และ Hansen (1992)34  
 

  - Measurement System เปนการใหความสําคัญเกี่ยวกับการเขาถึงขอมูลวามีการวัด 
การคํานวณ และมีคุณสมบัติอยางไร เนื่องจากการอาศัยขอมูลเหลานี้จะใชเปนองคประกอบในการตัดสินใจเกี่ยวกับ
การเลือก Functional Forms ซึ่งจะนํามาสูประสิทธิภาพในการทํานายที่สูง หรือที่เรียกวา Data Admissible 

 
  - Rival Model จากเหตุผลที่วา การสรางแบบจําลองสามารถที่จะเลือกสรางจากทฤษฎี

ทางเศรษฐศาสตรที่แตกตางกันไป จึงทําใหอาจจะมีแบบจําลองที่มีคุณสมบัติ Congruence กับ Priori Theory, 
Sample Information และ Measurement System จึงทําใหตองมีการเปรียบเทียบแบบจําลองที่ ได  ซ่ึงการทํา 
Comparison of Alternative Model Test ส าม า รถ ที่ จ ะทํ า ได โด ย ก า ร ใช  Nonnested Hypothesis ใน  Cox 
(1961,1962) Davidson and McKinnon (1982) และ Perason (1974) 

 
                                                 
 27 R.F. Engle, D.F.Hendry, and J-F.Richard (1983) “Exogeneity,” Econometrica, 51:277-304. 
 28 N.R. Ericsson, (1993) “Cointegration, Exogeneity, and Policy Analysis: Representation, Estimation and 
Testing,” Journal of Policy Modeling, 14: 251-280. 
 29 J.A. Doornik, and H.Hansen (1994) “A Practical Test for Univariate and Multivariate Normality,” Mimeo, 
Nuffield College, Oxford, March. 
 30 T.S. Breusch, and A.R.Pagan (1980) “The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to Model Specification 
in Econometrics,” Review of Economic Studies, 47: 239-253. 
 31 A.R. Pagan, (1987) “Three Econometric Methodologies: A Critical Appraisal,” Journal of Economic Surveys, 1: 
3-24. 
 32 Gregory C. Chow, (1960) “Tests for Equality Between Sets of Coefficients in Two Linear Regressions,” 
Econometrica, 28: pp.591-605. 
 33 R.L.Brown, J.Durbin, and J.M.Evans (1975) “Techniques for Testing the Constancy of Regression 
Relationships Over Time,” Journal of Royal Statistical Society, Series B, 37: 149-192. 
 34 B.E. Hansen, (1992) “Testing for Parameter Instability in Linear Models,” Journal of Policy Modeling, 14(4): 
517-533. 
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  (2) Encompassing: คือ การใหความสําคัญเกี่ยวกับ Robustness ของการนําแบบ
จําลองไปใชในอนาคต ในกรณีที่มี New Information, New Theory หรือ Newly Rival Model เกิดข้ึน 

 
  แตอยางไรก็ตาม แมวาแบบจําลองจะมีคุณสมบัติ Congruence และ Encompassing แลวแบบ
จําลองสรางที่สรางขึ้น ยังสมควรที่จะมีการคํานึงถึงความสามารถและความเหมาะสมในการขยายแบบจําลองใน
อนาคต เนื่องจากไมมีวิธีการที่ชัดเจนที่ระบุไดวา วิธีใดเปนวิธีที่เปนแบบฉบับในการสรางแบบจําลองที่มีคุณสมบัติ 
Congruence และ Encompassing ดังนั้นจึงควรที่จะมีการคํานึงถึง Modeling Strategies ดวย ซึ่งรูปแบบของ 
Modeling Strategies จ ะป ระก อบ ด ว ย  2 วิ ธี คื อ  Specific-to-General Modeling แล ะ  General-to-Specific 
Modeling35 

 
  นอกจากนี้  LSE Methodology ยั งป ระสบความสํ า เร็ จ ใน เรื่ อ งก ารทดสอบ เกี่ ย วกั บ 

Homoscedastic Innovation Error Process, Encompassing และ Parameter Constancy เนื่องจากในกรณีที่ไม
เปนไปตามวัตถุประสงคนี้ ผลการประมาณคาทางเศรษฐมิติที่ไดรับอาจทําใหเกิดความผิดพลาดในการวิเคราะหผล
ของการดําเนินนโยบาย และนํามาสูความไมนาเชื่อถึงเกี่ยวกับผลการทํานาย ซึ่งรวมถึงการทดสอบเกี่ยวกับ 
Functional Form, Appropriate Dynamic Specification และ Instrument Validity36 

 
 ดังนั้น ภายใตแนวทางของ LSE Methodology ภายหลังจากที่ไดผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมแลว 
ผลการประมาณคาดังกลาวจะถูกนําไปทดสอบเพื่อความนาเชื่อถือ ซ่ึงประกอบดวยการทดสอบพื้นฐานเกี่ยวกับ
ปญหาเบื้องตนทางเศรษฐมิติ เชน ความมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรก็ตาม การทดสอบดังกลาวยังไมเพียงพอที่
จะนําผลการประมาณคาที่ไดไปใชอยางมีประสิทธิภาพและเปนที่ยอมรับ เนื่องจากเหตุผล 2 ประการ คือ  
 

  (1) สืบเนื่องจากวัตถุประสงคของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสําหรับการศึกษาผลของการ
ดําเนินนโยบายมหภาค โดยการเปลี่ยนแปลง Policy Instruments (Zt) ที่มีตอตัวแปรภายในระบบ หรือท่ีเรียกวา 
Policy Targets (Yt) ดังนั้นจึงมีความจําเปนที่จะตองทราบถึงความสัมพันธที่ชัดเจนระหวาง Policy Instruments 
และ Policy Targets เพราะถาตัวแปรทั้งสองไมมีความสัมพันธกัน การดําเนินนโยบายตางๆก็ไมสามารถที่จะสงผล
กระทบตอตัวแปรเปาหมายได ดังนั้นประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งของการทดสอบ คือ การทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลกันระหวาง Policy Instruments กับ Policy Targets หรือที่เรียกวา Causality Test37 

 

                                                 
 35 ดู Granger, C.W.J. (1990) “Modelling Economic Series: Reading In Econometric Methodology,” Oxford 
University Press: USA. 
 36 ดู Mizon (1978), Hendry and Richard (1982,1983), Mizon (1979) และ Hendry (1980) 
 37 ดู Granger and Dieutsh (1992) 
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  (2) สืบเนื่องจากความไมคงที่ของคา Parameters ที่อาจเกิดข้ึนจากผลของการดําเนินนโยบาย
ตาม Lucas Critique จึงทําใหเกิดแนวทางในการทดสอบที่เกี่ยวของกับผลของการเปลี่ยนแปลง Policy Targets ที่มี
ตอคา Parameters ที่ไดจากการประมาณคา หรือที่เรียกวา Exogeneity Test โดย Richard (1980)38 ไดใหนิยาม
ของ Weak Exogeneity ของ Policy Instruments ที่มีตอคา Parameters ในแบบจําลองโดยอาศัย Joint Density 
Function ดังนี้ 

 
  DX(Yt, Zt ⎢Xt-1, θ)                             (2.3.1) 

 
  โดยที่ Xt-1 คือ Lagged Variables และ θ คือ คา Parameters ที่ไดจากการประมาณคา ในแบบ
จําลองที่มีจํานวนตัวแปรทั้งหมด m ตัว โดยจําแนกเปน Policy Targets เทากับ m1 ตัว และ Policy Instruments เทา
กับ m2 ตัว 
 
  คาของ Joint Density Function ดังกลาวสามารที่จะเขียนอยูในรูปของ Marginal Density ไดดัง
นี้ 

 
 DX(Yt, Zt ⎢Xt-1, θ) = DY⏐Z(Yt ⎢ Zt, Xt-1, φ1) D(Zt ⎢Xt-1, φ2)                            (2.3.2) 

 
โดยที่ φ = f(θ) ในลักษณะที่ เปน One to One Function, φ = (φ1, φ2), φ1 คือ Parameters ของตัวแปรที่ เปน 
Policy Targets และ φ2 คือ Parameters ของตัวแปรที่เปน Policy Instruments 
 
  จาก  Joint Density Function ดังกลาว  Ericsson (1992)39 ไดพิสูจนวา ตัวแปรที่ เปน  Policy 
Instruments เปน Weak Exogeneity ของขนาดของการตอสนองของ Policy Targets (ψ) เมื่อ (1) ψ= g(φ1) และ 
(2) φ1 กับ φ2 เปนอิสระจากกัน โดยที่คุณสมบัติประการแรกเปนการแสดงใหเห็นวา ψ ถูกกําหนดขึ้นจาก  φ1 เพียง
อยางเดียว และคุณสมบัติประการที่สองเปนการแสดงใหเห็นวา ψ เปนอิสระจาก φ2 โดยที่ Ericsson (1992) ได
พิสูจนใหเห็นวา การขาดคุณสมบัติประการแรกจะมีผลทําใหเกิดความไมคงที่ของคา Parameters ข้ึน (Non-
constancy) และการขาดคุณสมบัติประการที่สองจะมีผลทําใหคา Parameters ที่ไดรับจากการประมาณคาเปน 
Inefficient Parameters โดยที่แนวทางในการทดสอบคุณสมบัติ  Weak Exogeneity ของ  Policy Instruments 

                                                 
 38 J-F Richard, (1980) “Model with Several Regimes and Changes in Exogeneity,” Review of Economic Studies, 
47: 1-20. 
 39 N.R. Ericsson, (1992) “Parameter Constancy, Mean Square Forecast Errors, and Measuring Forecast 
Performance: An Exposition Extensions, and Illustration,” Journal of Policy Modeling, 14 (4) :465-495. 
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สามารถจะศึกษาไดจากงานของ Boswijk (1992, 1995), Dolado (1992), Hendry (1995b), Hendry and Mizon 
(1992), Johansen (1992a,b), Johansen and Juselius (1990) และ Urbiaih (1992) 
 
  นอกจากประเด็นของการทดสอบความคงที่ของคา Parameter ภายใตคุณสมบัติ  Weak 
Exogeneity เพื่อใหการนําผลการประมาณคาที่ไดรับสามารถที่จะนําไปใชทดสอบผลของการดําเนินนโยบายไดอยาง
มีประสิทธิภาพ Banerjee, Hendry and Mizon (1996) ยังไดใหความเห็นเพิ่มเติมสําหรับแบบจําลองที่จะถูกนําไปใช
ในการ Forecast ผลของการดําเนินนโยบาย (Yt+h ; h>0) ที่ถูกกําหนดมาจากคาในอดีต ปจจุบัน และอนาคตของคา 
Policy Instruments (Zt) โดยในกรณีดังกลาว การ Forecast ผลของการดําเนินนโยบายจะมีประสิทธิภาพก็ตอเมื่อ
คา Zt มีคุณสมบัติ Super Exogeneity โดย Zt จะมีคุณสมบัติ Super Exogeneity สําหรับ ψ เมื่อ Zt มีคุณสมบัติ 
Weak Exogeneity สําหรับ ψ และ φ1 จะตองมีคาคงที่ ที่ไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงการดําเนิน
นโยบาย  และเมื่อใดก็ตามที่ผลการเปลี่ยนแปลงการดําเนินนโยบายสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของคา 
Parameters จะทําใหการวิเคราะหผลการดําเนินนโยบายคลาดเคลื่อนไปจากที่ควรจะเปน โดยที่แนวทางในการ
ทดสอบ Super Exogeneity สามารถที่จะดูไดจาก Brodin and Nymoen (1992)40 หรือ Hoover (1995)41 
 
  ดังนั้นเมื่อผลที่ไดจากการทดสอบพบวา ตัวแปรที่เปน Policy Instruments มีคุณสมบัติ Super 
Exogeneity ก็สามารถที่จะนําแบบจําลองที่สรางข้ึนไปใชในการ Forecast ผลของการดําเนินนโยบายไดอยางมีประ
สิทธิภาพ โดยเฉพาะอยางยิ่งการทํานายในลักษณะที่เปน Multi-step42  

 
  แตอยางไรก็ตามแมวา Policy Instruments ในแบบจําลองจะมีคุณสมบัติ Super Exogeneity 
การพยากรณผลของการดําเนินนโยบายยังควรที่จะใหความสําคัญกับความคงที่ของคาสัมประสิทธิ์ (Parameter 
Consistency) ที่เปนประเด็นสําคัญของ Lucas Critique เนื่องจากเหตุผลที่วา คาสัมประสิทธิ์ตางๆที่อยูในแบบ
จําลองไมจําเปนจะตองมีคาคงที่ และมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นได ดังนั้นเมื่อคาสัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตางๆในแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงได การนําแบบจําลองที่มีขอสมมติวา 
คาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองจะตองมีคาคงที่ไปใชในการพยากรณผลของดําเนินนโยบาย โดยเฉพาะอยางยิ่งการ
พยากรณในลักษณะที่เปน Multi-step ยอมจะทําใหผลท่ีไดรับไมไดเกิดขึ้นจากความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปร
ตางๆในแบบจําลอง 
 
                                                 
 40 P.A. Brodin and R.Nymoen (1992) “Wealth Effects and Exogeneity: The Norwegian Consumption Function: 
1966(1)-1989(4),” Oxford  
Bulletin of Economics and Statistics, 54 (3): 431-454. 
 41 Kevin D. Hoover, (1995) “Macroeconometrics: Developments, Tensions, and Prospects,” Kluwer Academic 
Publishers: Boston. 
 42 ดู Benerjee, Hendry and Mizon (1996) 
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  ดังนั้น Hendry and Richard (1982) จึงไดรวบรวมแนวทางทั้งหมดที่ใชในการทดสอบความนา
เชื่อถือของสมการพฤติกรรมในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่ดีควรจะมีการทดสอบตางๆดังนี4้3 
 

  1. การทดสอบความมีคุณสมบัติ เหนือแบบจําลองอื่นๆ (Encompasses all rival 
model) สามารถที่จะทําการทดสอบโดย Mizon (1984)44 และ Mizon and Richard (1986)45 

  2. การทดสอบคุณสมบัติ Mean Innovation Process (MIP) ของคาความคลาดเคลื่อน 
สามารถที่จะทําการทดสอบโดย White (1987)46 

  3. การทดสอบความคงที่ของคาสัมประสิทธ์ิที่ประมาณคาได ซึ่งสามารถที่จะทําการ
ทดสอบโดย Chow (1960)47  

  4. การทดสอบความยอมรับไดของขอมูลท่ีนํามาใช ซึ่งสามารถที่จะทําการทดสอบโดย 
Hendry and Richard (1982) 

  5. การทดสอบ Exogeneity สําหรับคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคา ซ่ึงสามารถ
ที่จะทําการทดสอบโดย Hendry and Richard (1982), Engle (1982)48, Hausman (1978)49 และ Newey (1985)50 
 
  แบบจําลองที่มีคุณสมบัติครบทั้ง 5 ขอน้ีจะเรียกวา Model Congruent โดยคาสถิติตางๆจะถูกนํา
มาใชในการทดสอบแตละเงื่อนไข และเพื่อความสะดวกในการทดสอบ Newey (1985), Tauchen (1985)51 และ 

                                                 
 43 Halbert White, (1990) “A Consistent Model Selection,” in “Modelling Economic Series: Reading in Econometric 
Methodology,” Edited by C.W.J Granger, Clarendon Press: USA. 
 44 G. Mizon (1984) “The Encompassing Approach in Econometrics,” in “Econometrics and Quantitative 
Economics,” edited by D.F,Hendry and K.F.Wallis, Basil Blackwell: Oxford. 
 45 G. Mizon, and Richard J.F. (1986) “The Encompassing Principle and Its Application to Testing Non-Nested 
Hypotheses,” Econometrica, 54: pp.657-678. 
 46 H. White, (1987) “Specification Testing in Dynamic Models,” in “Advance in Econometrics, Fifth World 
Congress,’ Vol.1, edited by T.Bewley, Cambridge University Press: USA. 
 47 G.C. Chow, (1960) “Tests for Equality Between Sets of Coefficients in Two Linear Regressions,” Econometrica, 
28: 591-605. 
 48 R.F. Engle, (1982) “A General Approach to Lagrange Multiplier Model Diagnostic,” Journal of Econometrics, 
20: pp.83-104. 
 49 J.A. Hausman, (1978) “Specification Tests in Econometrics,” Econometrica, 46: pp.1251-1272. 
 50 W.K. Newey, (1985) “Maximum Likelihood Specification Testing and Conditional Moment Tests,” 
Econometrica, 53: 1047-1070. 
 51 G. Tauchen, (1985) “Diagnostic Testing and Evaluation of Maximum Likelihood Models,” Journal of 
Econometrics, 30: pp.415-444. 
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White (1987)52 ไดรวบรวมคาสถิติที่ใชในการทดสอบ Specification Requirements ตางๆเขาดวยกันโดยเรียกวิธี
การทดสอบนี้วา M-Test 
 
  นอกจากนี้ Chong and Hendry (1990)53 ยังไดทําการเพิ่มเติมการทดสอบดาน Econometric 
บ า งป ร ะ ก า ร ใน ก า รท ด ส อ บ  Macroeconomic Model เนื่ อ ง จ า ก  Chong and Hendry (1990) เห็ น ว า 
Macroeconomic Model นั้นถูกสรางขึ้นมาเพื่อท่ีจะใชสําหรับ Multi-purposes ดังนั้นจึงควรที่จะตองมี  Multi-
Criterion Evaluations ในการทดสอบ Macroeconomic Model โดย Chong and Hendry (1990) ไดนําเสนอเคร่ือง
มือทั้งหมด 4 อยางเพื่อใชในการทดสอบ Macroeconomic Model ซึ่งประกอบดวย Forecast Encompassing, N-
Step Forecast Tests (n>1), Long-Run Properties และ Inter-Equation Feedbacks โดยเรียกแนวทางในการ
ทดสอบนี้วา Limited Information Test of Forecast Encompassing 
 
  นอกจาก  M-Test และ  Limited Information Test of Forecast Encompassing แล วในการ
ศึกษายังไดรวบรวมการทดสอบความนาเช่ือถือของ Macroeconomic Model จากการศึกษาอื่นๆ เชน Kmenta and 
Ramsey (1980)54, Granger (1990)55 และ Chow (1982)56 เพื่อใชเปนแนวทางในการทดสอบ  Macroeconomic 
Model ที่สรางขึ้น 
 
 จากจุดออนตางๆที่เกิดขึ้นจากการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไมวาจะเปนในประเด็นของความ
สามารถในการอธิบายปรากฏการณของระบบเศรษฐกิจ และ Lucas Critique ซ่ึงนํามาสูแนวทางในการแกไขจุดออน
ดังกลาวไมวาจะเปนการวางโครงสรางของแบบจําลองหรือการทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง ในการศึกษา
นี้จึงไดนําเอาการพัฒนาตางๆมาประยุกตใชเพื่อหลีกเลี่ยงจุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  
 
2.4 วิธีการประมาณคาและการทดสอบผลการประมาณคา 
 
 ในดานของวิธีการประมาณคาสมการพฤติกรรม โดยทั่วไปจะอาศัยวิธี Ordinary Least Square (OLS) แต
เนื่องจากการประมาณคาดวยวิธีดังกลาวจะกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐมิติประการหนึ่งที่ เรียกวา Spurious 
Regression ที่เกิดข้ึนจากการที่ตัวแปรตางๆในสมการพฤติกรรมไมไดมีความสัมพันธกันจริง ที่มีสาเหตุจากการสราง

                                                 
 52 H White, (1987) “Estimation, Inference and Specification Analysis,” Cambridge University Press: USA. 
 53 Yock Y. Chong, and David F. Hendry (1990) “Economic Evaluation of Linear Macroeconomic Models,” in 
“Modelling Economic Series: Reading in Econometric Methodology,” Edited by C.W.J Granger, Clarendon Press: USA. 
 54 Jan Kmenta, and James B. Ramsey (1980) “Evaluation of Econometric Models,” Acadamic Press: USA. 
 55 Granger, C.W.J. (1990) “Modelling Economic Series: Reading In Econometric Methodology,” Oxford University 
Press: USA. 
 56 Gregory C. Chow, (1982) “Evaluating the Reliability of Macro-Economic Models,” John Wiley & Sons: USA. 
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แบบจําลองที่ประกอบไปดวยอนุกรมเวลาของตัวแปรที่มีคุณสมบัติ Non-stationary57 โดยปญหา Spurious 
Regression จะไมเกิดขึ้นในกรณีที่ตัวแปรตางๆในสมการพฤติกรรมมีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือที่เรียกวา 
I(0) ดังนั้นกอนที่จะนําสมการพฤติกรรมไปทําการประมาณคา จึงควรที่จะมีการทดสอบ Stationary ของตัวแปรตางๆ
เสียกอน โดยในกรณีที่ตัวแปรทั้งหมดอยูในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary กอน โดยการ
ทดสอบ  Stationary สามารถที่จะทําได โดยอาศัยคา  Augmented Dickey-Fuller Statistic (ADF Statistic) คา 
Phillips-Perron Statistic (PP Statistic) แ ล ะ ค า   Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin Statistic (KPSS 
Statistic) 
 
 ถาผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรตางๆในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษา พบวา ตัวแปรทั้งหมด
ในสมการพฤติกรรมตองการศึกษามีคุณสมบัติ I(0) ก็สามารถที่จะนําสมการพฤติกรรมดังกลาวไปประมาณคาดวย
วิธี Ordinary Least Square (OLS), Two-stage Least Square (2SLS) หรือ  Three-stage Least Square (3SLS) 
ได โดยผลการประมาณคาที่ไดจะไมเกิดปญหา Spurious Regression ขึ้น แตในกรณีที่พบวา ตัวแปรตัวใดตัวหนึ่ง
ในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Nonstationary at Level ก็ไมสามารถที่จะนําวิธีการประมาณคา
ขางตนมาใชในการประมาณคาสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษา ดังนั้นทางเลือกของการประมาณคาสมการพฤติ
กรรมในกรณีดังกลาวสามารถที่จะทําไดโดยวิธีที่เรียกวา Cointegration โดยที่ผลการประมาณคาจากวิธีดังกลาวจะ
เปนการหลีกเลี่ยงปญหา Spurious Regression ที่เกิดข้ึนจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมที่ประกอบตัวตัวแปร
ที่มีคุณสมบัติ Nonstationary ซึ่งจะทําใหผลการประมาณคาที่ไดจากวิธี Cointegration เปนผลการประมาณคาที่
แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของสมการพฤติกรรมที่ทําการประมาณคา ซ่ึงจะกลาวถึงรายละเอียด
ในสวนตอไป 
 
 ดังนั้นทางเลือกในการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางขึ้นในการ
ศึกษาครั้งนี้ สามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 ลักษณะ คือ 
 
  กรณีที่ 1: ตัวแปรทั้งหมดในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary at Level 
วิธีการประมาณคาสมการพฤติกรรมดังกลาว คือ OLS 2SLS หรือ 3SLS 
 

 กรณีที่ 2: ตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Nonstationary at 
Level วิธีการประมาณคาสมการพฤติกรรมดังกลาว คือ Cointegration ซึ่ง Engle และ Granger (1987)58 ไดให
นิยามของ Cointegration วา เวคเตอร Xt จะ Cointegrate กัน ในอันดับ d,b [Xt~CI(d,b)]  ถา (1) แตละตัวแปรใน
                                                 

57อนุกรมเวลาจะมีคุณสมบัติ Non-stationary เม่ือคาเฉลี่ย (Mean) และคาความแปรปรวน (Variance) ของอนุกรมเวลาที่ทํา
การศึกษามีคาเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
 58Robert F. Engle and C.W.J. Granger (1987) “Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation, 
and Testing,” Econometrica, 55, 2 (March 1987): 251-276.  
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เวคเตอร Xt ตาง Integrate ที่อันดับ d  [I(d)] และ (2) มีเวคเตอร α (≠0) ซ่ึง Zt = α ′ Xt  ~  I (d-b)   b>0 โดยที่  α 
เรียกวา Cointegrating Vector, d คือ อันดับการ Integrate ของตัวแปรอิสระ และ b คือ อันดับการ Integrate ของ
ตัวแปรตาม ซ่ึงโดยทั่วไปแลวจะพิจารณาเฉพาะกรณีที่ d=b 
  
 จากนิยามขางตนอาจกลาวไดวา ตัวแปร 2 ตัว (หรือมากกวา) จะ Cointegrated กัน เมื่อผลรวมเชิงเสนของ
ตัวแปร 2 ตัว (หรือมากกวา) มีคุณสมบัติ Stationary ถึงแมวาแตละตัวแปรจะมีคุณสมบัติ Non-stationary ก็ตาม 
โดยที่ตัวแปรเหลานี้จะมีเคลื่อนไหวไปดวยกันในระยะยาว ดังนั้นเทคนิคของ Cointegration จึงใชสําหรับ “ทดสอบ
เพื่อดูวาตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long-run Equilibrium Relationship) 
หรือไม โดยลักษณะเดนประการหนึ่งของการใชเทคนิคดังกลาวก็คือ จะไมกอใหเกิดปญหา Spurious Regression 
แมวาตัวแปรที่ใชจะมีคุณลักษณะเปน Non-stationary Process ก็ตาม”59 เพราะไมวาตัวแปรที่นํามาใชทดสอบจะมี
ลักษณะเปน  Non-stationary หรือ  I(1) แตถาหากตัวแปรเหลานั้นมีความสัมพันธกันในลักษณะที่ทําใหคา
ความคลาดเคลื่อน (Error Term) ที่ประมาณไดมีลักษณะ I(0) ก็จะทําใหตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว ดวยเหตุผลที่วา การที่คาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณคามีคุณสมบัติ Stationary หรืออาจ
จะกลาวไดวา คาความคลาดเคลื่อนดังกลาวมีความผันผวนต่ําเปนการแสดงใหเห็นวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่
สรางข้ึนมีความสามารถในการอธิบายตัวแปรตามไดอยางใกลเคียงกับความเปนจริงและความสามารถในการอธิบาย
ดังกลาวมีความผันผวนเกิดขึ้นนอย จึงทําใหความสัมพันธดังกลาวไดรับผลกระทบจากตัวแปรอื่นๆนอกเหนือจากตัว
แปรที่ปรากฏในแบบจําลองนอยแมวาระยะเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป จากเหตุผลดังกลาวจึงทําใหความสัมพันธที่เกิด
ข้ึนจากการประมาณคามีคุณสมบัติที่เรียกวา ดุลยภาพในระยะยาว (Long-run Equilibrium) ซึ่งจะทําใหผลการ
ประมาณคามีความสอดคลองกับทฤษฎีเศรษฐศาสตร ดังนั้นผลการประมาณคาที่ไดรับจากการประมาณคาดวยวิธี 
Cointegration จึงสามารถที่จะเรียกไดวาเปนผลการประมาณคาที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 
 วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองที่ทําการศึกษาโดยวิธี Cointegration Analysis สามารถที่จะ
จําแนกออกเปน 2 วิธี60 คือ (1) การประมาณคาในลักษณะที่เปนสมการเดี่ยว (Single Equation Methods) และ (2) 
การประมาณคาในลักษณะที่เปนระบบสมการ (System Methods) โดยทั้ง 2 วิธีจะมีความแตกตางกันในเร่ืองความ
สนใจเกี่ยวกับจํานวนความสัมพันธของตัวแปรที่ตองการศึกษา โดยในกรณีที่สมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีเพยีง
ความสัมพันธในลักษณะใดลักษณะหนึ่ง หรือมีรูปแบบของความสัมพันธเพียงกรณีเดียว หรือเรียกวา มีจํานวน 
Cointegration Vector เทากับ 1 การประมาณคาสมการพฤติกรรมดวยวิธี Cointegration จะอยูในลักษณะของ การ
ประมาณคาในลักษณะที่เปนสมการเดียว (Single Equation Methods) ซึ่งสามารถทําไดโดยอาศัยวิธีของ Engle 

                                                 
59รังสรรค หทัยเสรี, (2538) “Cointegration and Error Correction Approach: ทางเลือกใหมในการประยุกตใชกับแบบ

จําลองทางเศรษฐกิจมหภาคของไทย,” วารสารเศรษฐศาสตรธรรมศาสตร 13, 3 (กันยายน): 28. 
60G.S. Maddala and In-Moo Kim, (1999) “Unit Roots Cointegration and Structural Change,” Cambridge 

University Press.  
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and Granger (1987)61 และ Engle and Yoo (1987)62 แตในกรณีที่ตองการศึกษารูปแบบของความสัมพันธของตัว
แปรตางๆมากกวา 1 รูปแบบ หรือเรียกวา มีจํานวน Cointegrating Vector มากกวา 1 จะทําใหการประมาณคาดวย
วิธี Cointegration อยูในลักษณะของการประมาณคาในลักษณะที่เปนระบบสมการ (System Methods) ซึ่งจะทํา
การประมาณคาโดยอาศัยวิธีของ Johansen and Juselius (1990)63  

 
 จากวิธีการประมาณคาที่กลาวขางตน สามารถที่จะสรุปแนวทางในการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆ
ในการศึกษาครั้งไดดังนี้ 
 
  (1) กรณีที่ตัวแปรทั้งหมดในสมการพฤติกรรมมีคุณสมบัติ I(0) ซ่ึงจะทําใหวิธีการประมาณคาสม
การพฤติกรรมดังกลาวคือ วิธี OLS เนื่องจากภายใตเงื่อนไข I(0) ของตัวแปรทุกตัวในสมการพฤติกรรม ผลการ
ประมาณคาดวยวิธี OLS จะไมกอใหเกิดปญหา Spurious Regression ข้ึน 
 
  (2) กรณีที่ตัวแปรทั้งหมดในสมการพฤติกรรมมีคุณสมบัติ I(1) จะทําใหแนวทางในการประมาณ
คา จะตองอาศัยแนวคิดของ Cointegration Analysis โดยในการศึกษาจะใชวิธีของ Engle and Granger (1987) 
และ Engle and Yoo (1987) ในการทดสอบวา สมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Cointegration หรือไม 
โดยพิจารณาจากความมีเสถียรภาพของ Residual ที่ไดจากการประมาณคาดวยวิธี OLS (et) โดยในกรณีที่ et มีคุณ
สมบัติ  I(0) เปนการแสดงให เห็นวา ผลการประมาณคาที่ ได รับจากวิธี OLS ไมกอให เกิดปญหา Spurious 
Regression แตอยางใด ในทางตรงขามในกรณีที่ et ไมมีคุณสมบัติ I(0) จะไมสามารถที่จะนําผลการประมาณคาที่
ไดรับจากวิธี OLS ไปใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรได ดังนั้นในการประมาณคาสมการพฤติกรรมดัง
กลาวจึงตองอาศัยการประมาณคาตามแนวคิดของ Johansen (1990) และ Johansen and Juselius (1990) เนื่อง
จากวิธีการประมาณคาตามแนวคิดดังกลาวจะอยูบนพื้นฐานของการประมาณคาดวยวิธี Maximum Likelihood 
Estimator (MLE) ซึ่งสามารถที่จะหลีกเลี่ยงปญหา Spurious Regression ได 
 
 นอกจากนี้แลวในการประมาณคาสมการพฤติกรรมในการศึกษานี้ยังไดนําเอาแนวทางในการประมาณคา
ของ General-to-specific มาใชในการประมาณคาสมการพฤติกรรมทั้งหมด ซ่ึงภายหลังจากการประมาณคาสมการ
พฤติกรรมตางๆแลวจะตองมีการทดสอบผลการประมาณคา เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงจุดออนตางๆที่เกิดขึ้นและสรางความ
นาเชื่อถือของผลการประมาณคาที่ไดโดยเริ่มตนจากการทดสอบพื้นฐานที่แสดงใหเห็นวาคา Parameters   ที่ไดมี 

                                                 
61Robert F. Engle and C.W.J. Granger, (1987) “Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation, 

and Testing,” Econometrica 55, 2 (March): 251-276. 
62Robert F. Engle and B.Sam Yoo, (1987) “Forecasting and Testing in Cointegrated Systems,” Journal of 

Econometric, 35: 145-159. 
63S. Johansen and K. Juselius, (1990) “Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration: With 

Applications to the Demand for Money,” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52: 169-210. 
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คุณ สมบั ติ ของตั วประมาณค าดี  ซึ่ งประกอบด วย  Wald Test, Omitted Variable Test, Jarque-Bera Test, 
Redundant Test และ RESET Test ซ่ึงรวมถึงการทดสอบผลการประมาณคาตามแนวทางของ LSE Methodology 
ใหความสําคัญ คือ การทดสอบในประเด็นของ Congruence และ Encompassing  ซึ่งประกอบดวยการทดสอบ64 
ดังนี้ 
 
  -การทดสอบในประเด็น Past Sample Information จะประกอบดวย LM Test และ ARCH LM 
Test 
  -ก า ร ท ด ส อ บ ใ น ป ร ะ เด็ น  Present Sample Information จ ะ ป ร ะ ก อ บ ด ว ย  White 
Heteroscedasticity 
  -การทดสอบในประเด็ น  Future Sample Information จะประกอบด วย  Chow Test และ 
Recursive Test 
 
 
2.5 Simulation Analysis 
 
 เมื่อไดผลการประมาณคาที่มีความนาเชื่อถือท้ังทางดานเศรษฐศาสตรและเศรษฐมิติแลว สมการพฤติกรรม
ทั้งหมดจะถูกรวมเขาดวยกันตามโครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค จากนั้นจึงทําการหาผลลัพธ (Solution) 
ของตัวแปรภายในแบบจําลอง (Endogenous Variables) โดยอาศัยการแกสมการพรอมกันทั้งระบบภายใตคาของ
ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Variables) ที่กําหนดให ซ่ึงวิธีการดังกลาวขางตนเรียกวา Simulation  
โดยแนวทางของการหาผลลัพธนั้นจะทําในลักษณะที่เปนการคํานวณซ้ํา (Iteration) จนกระทั่งคาของตัวแปรภายใน
แบบจําลองมีความแตกตางกันจากการหาผลลัพธคร้ังที่ i กับคร้ังที่ i+1เปนไปตามเกณฑที่ตั้งไว โดยวิธีการทํา 
Simulation สามารถที่จะจําแนกไดเปนหลายลักษณะ  เชน  One-step Simulation หรือ  Dynamic Simulation, 
Deterministic Simulation ห รือ  Stochastic Simulation ห รือ  Control Simulation ห รือ  Experiment Simulation 
เปนตน65 โดยในกรณีที่แบบจําลองมีลักษณะเปนเสนตรง (Linear) ที่มี Structural Form ดังนี้ 

 
  ∑

=
− =+

p

1i
ttiti eBXyA                                           (2.5.1) 

 

                                                 
64 รายละเอียดอยูในภาคผนวก 

 65 Alan A. Powell, and Ross A. Williams (1973) “Econometric Studies of Macro and Monetary Relations,” North-
Halland Publishing: Amsterdam. 
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 เมตริกซ A คือ เมตริกซจัตุรัส (Square Matrix) ของคาพารามิเตอรที่ไมทราบคา (Unknown Parameters) 
ที่แสดงถึง Dynamic Reaction Coefficients ที่เปนผลของการทํา Economic Analysis ที่แสดงถึงความสัมพันธ
ระหวางคา Lag ของตัวแปรตางๆในแบบจําลอง y คือ เมตริกซของตัวแปรภายในแบบจําลอง (Endogenous 
Variables) B คือ Rectangular Matrix ของคาพารามิเตอรที่แสดงถึงความสมัพันธระหวางตัวแปรภายในแบบจําลอง
กับตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Variables) x คือ เมตริกซของตัวแปรภายนอกแบบจําลอง และ e คือ 
เวกเตอรของคาความคลาดเคลื่อนโดยมีสมการลดรูป (Reduced Form) ที่สามารถเขียนได 
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 วิธีการหาผลลัพธของตัวแปรภายในระบบสามารถที่จะเลือกไดหลายวิธี ไมวาจะเปน Deterministic 
Simulation หรือ Stochastic Simulation66 ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 2.5.1 Deterministic Simulation 
 วิธีการทํา Deterministic Simulation ที่มีการใชอยางแพรหลาย คือ Gauss-Seidel Method67 โดยวิธีการ
หาผลลัพธของตัวแปรภายในระบบในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคดวยวิธีดังกลาวจะทําการจําแนกตัวแปรในแบบ
                                                 
 66 ดู Klein, Welfe, and Welfe (1999) 
 67 ดู Klein, Welfe, and Welfe (1999) 
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จําลองออกเปน 3 สวน คือ ตัวแปรภายในแบบจําลอง (yt) Lagged ของตัวแปรภายในแบบจําลอง (yt-p) และตัวแปร
ภายนอกแบบจําลอง (xt) ซึ่งจะทําใหคาของตัวแปรภายในระบบที่ i ณ เวลา t สามารถที่จะคํานวณไดดังนี้ 
 
  itmtt2t1pt,k2t,21t,1ktt2t1iit u)x___,,x,x;y___,,y,y;y___,,y,y(fy += −−−            (2.5.3) 
 
โดยที่ i = 1,___, K และ K คือ จํานวนตัวแปรภายในแบบจําลอง p = 1,___, P และ P คือ จํานวน Lag M คือ จํานวน
ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง และ Uit คือ คารบกวน (Disturbance Term) ของตัวแปร i ณ เวลา t 
 
 อาศัยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมแทนคาลงในสมการ (2.5.2) จะสามารถที่
จะหาผลลัพธของตัวแปรภายในระบบ ณ เวลา t ได ดังนั้นภายใตเงื่อนไขที่วา Uit=0 การหาผลลัพธดวยวิธีของ 
Guass-Seidel จะเกิดจากการแกสมการเพื่อหาคาของตัวแปรภายในระบบซ้ําไปซํ้ามา จนกระทั่งไดผลลัพธของ yit 
จากการแกสมการครั้งที่ r มีคาดังนี้ 
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โดยเงื่อนไขที่จะทําใหการคํานวณหาผลลัพธของตัวแปรภายในระบบของแบบจําลองสิ้นสุดลง เมื่อผลลัพธของ yit 
จากการคํานวณครั้งที่ r-1 มีคาเทากับผลลัพธของ yit จากการคํานวณครั้งที่ r หรือที่เรียกวา Convergence โดยที่
ความแตกตางที่เกิดข้ึน (λ) สามารถที่จะคํานวณไดดังนี้ 
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yy  สําหรับทุกคาของ i                                            (2.5.5) 

 
 คาของ λ จะเปนคาที่ถูกกําหนดขึ้นกอนการหาผลลัพธของแบบจําลอง และเมื่อใดก็ตามที่คาของ λ ที่
คํานวณไดมีคาต่ํากวาคาของ λ ที่ตั้งไว ก็จะไดผลลัพธของแบบจําลอง  
 
 ผลที่ไดจากการทํา Simulation จะแสดงใหเห็นถึง Time Path ของตัวแปรภายในระบบ ซ่ึงสามารถนํามา
คํานวณคาความแตกตางระหวางคาจริง (Actual) กับคาของผลลัพธที่ไดรับจากแบบจําลอง โดยสวนตางดังกลาวคือ 
คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากปจจัยอื่นๆนอกเหนือจากความสามารถในการอธิบายของแบบจําลอง ซ่ึงสามารถที่
จะวัดไดโดยอาศัยคาสถิติตางๆ ไมวาจะเปน Average Error, Mean Percentage Error, Average Absolute Error, 
Mean Square Error, Root Mean Square Error หรือ Inequality Coefficient เปนตน ซึ่งจะกลาวถึงในสวนตอไป 
โดยในกรณีที่แบบจําลองมีความผิดพลาดสูงก็จะถูกนําไปปรับแกใหมเพื่อเพิ่มความสามารถในการนําไปใช 
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 2.5.2 ขอเสียของการทํา Deterministic Simulation 
 สืบเนื่องจากวิธีการหาผลลัพธของแบบจําลองสวนใหญจะอาศัยวิธี Deterministic Simulation ซ่ึงจะมีการ
กําหนดใหสวนที่เปน Stochastic Part มีคาเทากับศูนย โดยจะเห็นไดจาก Final Solution ดังนี้ 
 

 yt = Kλt – [A(L)]-1Bxt + [A(L)]-1et                                     (2.5.6) 
 

โดยที่ yt คือ เมตริกซของคาทํานายของตัวแปรภายในแบบจําลอง, K คือ เมตริกซของคาเริ่มตนที่กําหนดให (Initial 
Condition) ในการทํา Simulation, λ คือ เมตริกซของคา Root ของ Characteristic Equation, [A(L)]-1 คือ เมตริกซ
ของ Lag Operators, B คือ เมตริกซของคาสัมประสิทธ์ิที่ไดจากการประมาณคา, xt คือ เมตริกซของตัวแปรภายนอก
แบบจําลอง et คือ เมตริกซของคาความคลาดเคลื่อน (Disturbance Term) และ t = 1, 2, ___, n 
 
 คา yt ที่ไดจาก Final Solution สามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 สวน คือ Deterministic Part (Kλt – [A(L)]-

1Bxt) หรือสวนที่อิงกับเวลาและตัวแปรภายนอกแบบจําลอง และ Stochastic Part ([A(L)]-1et) หรือสวนของคา
ความคลาดเคลื่อน ซึ่งจากวิธีการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Deterministic Simulation จะสมมติใหคาของ 
Stochastic Part มีคาเทากับศูนย ซึ่งในความเปนจริงคาของ Stochastic Part นั้นไมจําเปนที่จะตองมีคาเทากับศูนย 
ซ่ึงอาจมีสาเหตุจาก Sampling Error, Specification Error, Stochastic Error และ Measurement Error หรืออาจ
เกิดจาก Lucas Critique ดังที่กลาวไวในสวนกอนหนา ซึ่งสามารถที่จะจําแนกแหลงที่มาของความไมแนนอนไดโดย
พิจารณาไดจาก General Model ดังนี้68  
 

 )U,A,X(YY =                                                                             (2.5.7) 
 
โดยที่ Y คือ Matrix ของตัวแปรภายในแบบจําลอง, X คือ Matrix ของตัวแปรภายนอกแบบจําลอง, A คือ Matrix ของ
คาสัมประสิทธ์ิ (Coefficients) และ U คือ Matrix ของคาความคลาดเคลื่อน (Error Terms) 
 
 แบบจําลองจากสมการ (2.5.7) สามารถที่จะหาผลลัพธดวยวิธี Deterministic Simulation ที่แตกตางกันไป
ภายใตเงื่อนไขที่แตกตางกัน 4 กรณีดังนี้ 
 

 (1) ในกรณีที่มีการทํานายคาของตัวแปรภายในระบบโดยอาศัยแบบจําลองที่มีโครงสรางที่ถูกตอง 
(True Model Structure: (...)Y ) คา Parameters ที่ถูกตอง (A) และคาของตัวแปรภายนอกระบบที่ถูกตอง (X) ซ่ึงจะ
ทําใหคาทํานายของตัวแปรภายในระบบมีคา Y* ดังนี้ 

                                                 
 68 Murinde, Victor (1995) “Macroeconomic Policy Modelling for Developing Countries,” Avebury: England. 
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 )0,A,X(Y*Y =                                                                (2.5.8) 
 

  (2) ในกรณีที่มี True Functional Form ของสมการพฤติกรรมในแบบจําลอง ซึ่งจะทําใหไดคา 
Parameter ที่ถูกตอง ( (...)Y ) ซึ่งจะมีผลทําใหคา Parameter ที่ไดรับมีความถูกตอง (A) แตคาของตัวแปรภายนอก
ระบบที่ถูกกําหนดมาใหจากการดําเนินนโยบายมีความคลาดเคลื่อนเกิดข้ึน )X( &&  จะมีผลทําใหการทํานายคาของตัว
แปรภายในระบบมีคาเทากับ Y  ซ่ึงสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

 )0,A,X(YY &&=                                                                             (2.5.9) 
 

 (3) ในกรณีที่มีการทํานายคาของตัวแปรภายในระบบดวยคา Parameters ที่ถูกตอง (A) แตมี 
Estimated Functional Form ที่ไมถูกตอง ( (...)Y~ ) และมีการกําหนดคาของตัวแปรภายในระบบที่ผิด )X( &&   ซ่ึงจะทํา
ใหการใหผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Deterministic Simulation มีคาเทากับ Y~  ดังนี้ 
 

 )0,A,X(Y~Y~ &&=                                     (2.5.10) 
   
 (4) ในกรณีที่มีการใช Functional Form, การกําหนดตัวแปรภายนอกระบบ และมีคาสัมประสิทธิ์

ที่ผิด จะมีผลทําใหผลลัพธของแบบจําลองมีคาเทากับ Y&&  ดังนี้ 
 

 )0,A,X(Y~Y &&&&&& =                                                            (2.5.11) 
 
 จากสมการ (2.5.8) และ (2.2.11) จะมีคาความคลาดเคลื่อนที่ทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการใชแบบจําลอง ดังนี้ 
 

 UYY =− &&                                                              (2.5.12) 
 
 โดยที่ผลรวมของคาความคลาดเคลื่อนทั้งหมดสามารถที่จะจําแนกออกเปน 4 สวน ดังนี้ 
 

 Y*Y*YYYY~Y~YYY −+−+−+−=− &&&&            
         = [ )0,A,X(Y~ &&&& - )0,A,X(Y~ && ]                                                       (2.5.13) 
         + [ )0,A,X(Y~ && - )0,A,X(Y && ]                                              (2.5.14) 
         + [ )0,A,X(Y && - )0,A,X(Y ]                                              (2.5.15) 
         + [ )0,A,X(Y - )U,A,X(Y ]                                              (2.5.16) 

 



 

 

35

 สมการ (2.5.13) คือ คาความคลาดเคลื่อน (Error) ที่เกิดจากความผิดพลาดในการประมาณคาพารามเิตอร 
(Incorrect Parameter Estimates) สมการ (2.5.14 คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการกําหนดรูปแบบความ
สัมพันธที่ผิด (Misspecified Functional Form) สมการ (2.5.15) คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาตัวแปรภาย
นอกแบบจําลอง (Incorrectly Forecast Exogenous Variables) และสมการ (2.5.16) คือ คาความคลาดเคลื่อนที่
เกิดจากการใชแบบจําลอง (Contribution of the True Error Term of the Model) ดังนั้น จากสมการ (2.5.13) - 
(2.5.16) แสดงใหเห็นวาการหาผลลัพธของแบบจําลองจะเกิดความคลาดเคลื่อนข้ึนเปนการแสดงใหเห็นวา การ
กําหนดใหคาความคลาดเคลื่อนมีคาเทากับศูนยในการหาผลลัพธดวยวิธี Deterministic Simulation นั้นเปนสิ่งที่ไม
ถูกตอง 

 
 นอกจากประเด็นที่การทํา Deterministic Simulation ไมไดใหความสําคัญกับคาความคลาดเคลื่อนที่อาจ
เกิดขึ้นแลว การทํา Deterministic Simulation ยังมีจุดออนในเรื่องการทําผลลัพธในลักษณะที่เปน Multi-period 
Simulation หรือที่เรียกวา Dynamic Simulation โดยที่มีคาเริ่มตน (Initial Condition) เพียงคาเดียวซึ่งจะทําใหการ
ทํา Simulation ในลักษณะดังกลาวจะมีคาความคลาดเคลื่อน  หรือ Stochastic Part ที่มีการสะสมคาเพิ่มมากข้ึน
เรื่อยๆตามจํานวนเวลาที่ทําการ Simulation ซึ่งเปนจุดออนในการนํา Deterministic Simulation ไปใชในการ
วิเคราะหผลของการดําเนินนโยบาย (Policy Experiments) โดยที่การสะสมของคาความคลาดเคลื่อนที่เพิ่มข้ึน จะ
เห็นไดจากคาของ Solution ของการทํา Deterministic Simulation ในแตละเวลา (y1, y2) ดังนี้ 
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 จากสมการจะเห็ นวาค าของความคลาด เคลื่ อนจะเพิ่ ม ข้ึนจาก  1

1
0 eA−  ในชวง เวลาที่  1 เป น 

2
1

01
1

01
1

0 eAeAAA −−− +  ในชวงเวลาที่ 2 
 

 2.5.3 Stochastic Simulation 
 จากจุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่กลาวถึงในสวนกอนที่ประกอบดวยการไมใหความ
สําคัญกับความคลาดเคลื่อนที่เกิดข้ึนจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค หรือการสะสมของคาความคลาด
เคลื่อนเมื่อมีการหาผลลัพธในลักษณะที่ เปน  Dynamic Simulation ทําให เกิดการทํา  Simulation ท่ี เรียกวา 
Stochastic Simulation เพื่อท่ีจะหลีกเลี่ยงการสะสมของคาความคลาดเคลื่อนที่เพิ่มข้ึนจากการทํา Dynamic 
Deterministic Simulation และหลีกเลี่ยงความไมแนนอนตางๆที่อาจจะเกิดข้ึน ผลท่ีไดจะทําใหผลลัพธท่ีไดรับจาก
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แบบจําลองที่สรางข้ึนมีคาตรงกับความเปนจริงมากข้ึน นอกจากนี้ยังเปนการเพิ่มความนาเช่ือถือและความมั่นใจใน
การนําแบบจําลองที่สรางขึ้นไปใช โดยเฉพาะอยางยิ่งการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใชในการทํา Policy 
Analysis เนื่องจากการทํา Stochastic Simulation จะมีการกําหนดคา Random Shock จาก Random Distribution 
ซ่ึงนํามาประยุกตใชกับสมการพฤติกรรมแตละสมการในแบบจําลอง โดยที่ Random Distribution จะถูกเลือกโดย
คํานึงถึงความสัมพันธท่ีแทจริงในแบบจําลอง รูปแบบของ Covariance ระหวางสมการ และโครงสรางของ 
Correlation ในแตละสมการ จึงใหคาของ Stochastic Part ([A(L)]-1et) หรือสวนของคาความคลาดเคลื่อนในสมการ 
(2.5.6) มีคาไมเทากับศูนย นอกจากนี้ การทํา Stochastic Simulation ยังสามารถที่จะศึกษาถึงขนาดของความไมแน
นอนที่อาจจะเกิดขึ้นจากสาเหตุตางๆซึ่งประกอบดวย69 ความไมแนนอนที่เกิดข้ึนจากการพยากรณ ความไมแนนอนที่
เกี่ยวของกับขนาดของตัวคูณของนโยบาย ความไมแนนอนเกี่ยวกับการเลือกใชนโยบาย และความไมแนนอนเกี่ยว
กับคุณสมบัติของ Nonlinear ในแบบจําลอง  

 
 ขอดีอีกประการของการทํา Stochastic Simulation คือ การประยุกตใชทฤษฎีความนาจะเปนกับคา 
Standard Error ของแบบจําลองจะเปนการสรางความมั่นใจใหกับการใชสถติิในการอางอิงมากยิ่งขึ้น ซ่ึงจะเปนไปไม
ไดในกรณีที่ใช Historical Deterministic Simulation ไมวาจะเปนเรื่อง เชน ความสามารถในการศึกษาและวัดคุณ
สมบัติของ ความไมแนนอนของผลลัพธท่ีไดรับจากแบบจําลอง รวมถึงความสามารถในการประมาณคาความไมแน
นอนท่ีอาจเกิดขึ้นจากผลของการดําเนินนโยบายตางๆในแบบจําลอง โดยการสรางคา Standard Error ของตัวทวีคูณ 
(Policy Multipliers) 

 
 ดังนั้นเมื่อการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคจะตองเผชิญกับปญหาความไมแนนอนตางๆที่เกิดข้ึน การ
แกไขปญหาดังกลาวจึงจําเปนท่ีจะตองทราบถึงลักษณะของคาความคลาดเคลื่อนที่แสดงถึงความไมแนนอนของ
แบบจําลองนั้น สามารถที่จะทําไดโดยการหา Exact Sampling Distribution ของความคลาดเคลื่อนที่สรางขึ้นมาได 
2 วิธีคือ70 (1) การใช Normal Distribution ในการประมาณคา Sampling Distribution และ (2) การใช Sampling 
Experiments หรือที่ เรียกวา  Monte Carlo ซึ่ งจะกลาวถึงรายละเอียดของการคํานวณคา  Exact Sampling 
Distribution ของคาความคลาดเคลื่อนในสวนตอไป  
 
 ในการศึกษาจะเลือกการทํา  Stochastic Simulation ในลักษณะที่ เรียกวา  Parametric Stochastic 
Simulations ซ่ึงจะพิจารณาจากเวกเตอรของ Forecast Error ภายใตตัวแปรภายในระบบที่กําหนดมาให โดยที่ เวก
เตอรของ Forecast Error สามารถจําแนกออกเปน 2 สวนคือ (1) คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากโครงสรางของ
สัมประสิทธ์ิในแบบจําลองที่มีความไมแนนอน และ (2) คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนของโครง
สรางในแบบจําลอง โดยในกรณีท่ีแบบจําลองมีลักษณะเปนแบบจําลองเชิงเสนตรง (Linear) จะทําโดยการเพิ่มคาใน
                                                 
 69 John D. Whitley, (1994) “A Course in Macroeconomic Modelling and Forecasting,” Harvester Wheatsheaf: 
England. 
 70 Klien, Welfe and Welfe (1999), p.188. 
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สวนของ Stochastic Term ([A(L)]-1et) เขาไปในการทํา Deterministic Simulation แตในกรณีท่ีแบบจําลองที่ไมใช
เสนตรง (Nonlinear) จะทําใหคาของความคลาดเคลื่อนเขาไปรวมอยูกับตัวแปรภายในระบบ ซ่ึงสามารถที่จะคํานวณ
ไดโดยการใช Iteration Method โดยที่การประมาณคาความคลาดเคลื่อนที่เหมาะสมจะถูกคํานวณจากขอมูลท่ีใชใน
การประมาณคาแบบจําลอง เนื่องจากจะมีผลใหคาของ Random Error ที่เลือกใชสะทอนใหเห็นถึง Stochastic 
Properties ของแบบจําลองไดอยางชัดเจน  

 
 ขั้นตอนการทํา Stochastic Simulation จะเริ่มจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆ ซ่ึงจะทําใหไดคา 
Coefficient ของสมการพฤติกรรม  ค า  Covariance Matrix ของสัมประสิท ธ์ิ ท่ีประมาณคาได  (Coefficient 
Estimates) ( V̂ ) และ Covariance เมตริกซของคาความคลาดเคลื่อน (Error Terms) ( Ŝ ) โดยที่ V̂  มีขนาด k*k 
และ Ŝ  มีขนาด m*m และ Ŝ = )'ÛÛ(T/1  โดยที่ Ûคือ เมตริกซของ Estimated Error Term ท่ีมีขนาด m*T 
 
 คาของคาสัมประสิทธิ์ท่ีประมาณคาไดในสมการพฤติกรรมตางๆจะมีความแตกตางไปตามวิธีการประมาณ
คา โดยในกรณีที่กําหนดให V̂  มีการกระจายแบบปกติ จะทําใหการกระจายของคาสัมประสิทธ์ิมีการมีกระจายแบบ
ปกติที่มีคาเฉลี่ยเทากับ α̂  และมีคาความแปรปรวนเทากับ V̂  [N( α̂ , V̂ )] โดยที่ α̂  คือ Vector ของคาสัมประสิทธิ์
ท่ีประมาณคาไดที่มีขนาด k*1 
  
 สมมติให )'u,,u(u mtt1t K= มีคุณสมบัติ Independently and identically Distributed (iid) ที่มี N(0,S) 
จากนั้นจึงกําหนดให *

tu  ถูกกําหนดจาก Error Term ท้ังหมด m ตัว ณ เวลา t จากการกระจาย N(0, Ŝ ) และกําหนด
ให *

tα  ถูกกําหนดจากคาสัมประสิทธ์ิท้ังหมด k ตัวที่มีการกระจาย N( α̂ , V̂ ) ดังนั้นเมื่อกําหนดคา *
tu  และ *

tα  ณ 
เวลา t ก็จะทําใหสามารถหาผลลัพธของแบบจําลองได โดยการสมมติดังกลาวจะเปนในลักษณะของการทํา 
Deterministic Simulation ที่มีการกําหนดคาความคลาดเคลื่อนและคาสัมประสิทธ์ิมาให 
  
 แตถามีการทดลองเปน Set ของ *

tu  และ *
tα  ใหมจะทําใหไดผลลัพธของแบบจําลองใหม ดังนั้นถาสมมติ

ให j
itky~  แทนผลลัพธของแบบจําลองจากการทดลองในครั้งที่ j ในการพยากรณจํานวน k period ของตัวแปรที่ i ท่ีมี

จุดเริ่มตนของเวลาที่ t ดั้งนั้นการทําการทดลอง J คร้ัง จะทําใหสามารถที่จะคํานวณคาเฉลี่ย ( itky~ ) และคาความ
แปรปรวนของ j

itky~  ( 2
itk

~σ ) ไดดังนี้ 
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 โดยที่คา itky~  ที่ไดจะเปนผลลัพธของแบบจําลอง ในขณะที่คา 2

itk
~σ  จะถูกนําไปใชในการคํานวณคาชวง

ของความเชื่อมั่น (Confidence Interval) ของ itky~    
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 นอกจากจะทําการประยุกตแนวทางของ Stochastic Simulation ในกรณีของ Base Set ดังที่กลาวขางตน
แลว การทํา Stochastic Simulation ยังสามารถที่จะนํามาใชในการทํา Policy Experiment อาศัยการกําหนด 
Alternative Set ของ Exogenous Variable ได โดยกําหนดให Base Set ของ Exogenous Variables คือ xt

a และ 
Alternative Set ของ Exogenous Variables คือ xt

b ซึ่งจะทําใหไดคา Forecast ของ Endogenous Variable ที่  i 
จากการใช xt

a  ซึ่งมีคาเทากับ a
tŷ  และ คา Forecast ของ Endogenous Variable ที่ i จากการใช xt

b ซึ่งมีคาเทากับ 
b
tŷ  ดังนั้นสวนตางที่เกิดขึ้นระหวางการทํา Simulation ทั้งสองลักษณะ ( itkδ̂ ) หรือ คาประมาณของผลที่เกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่มีตอตัวแปรภายในแบบจําลอง ซ่ึงจะมีคาดังนี้ 
  
  a

t
b
titk ŷŷˆ −=δ                                                 (2.5.21) 

 
 ดังนั้นในกรณีที่ทดสอบแลววาจําลองที่ใชในการทํา Simulation นั้น Correctly Specified จะบอกไดวา 
Policy Uncertainty นั้นนาจะเกิดจากความไมแนนอนของจากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ ดังนั้น Fair (1984)71 ทํา
การประมาณคา Alternative Sets ของคาสัมประสิทธิ์โดยคํานวณจาก Estimated Distribution Function ของการ
กระจายแบบปกติที่มีคาเฉล่ียเทากับ α̂  และความแปรปรวนเทากับ V̂  ซ่ึงจะทําใหคาประมาณของผลที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่มีตอตัวแปรภายในแบบจําลอง ( j

utk
~δ ) มีคาดังนี้ 

 
  ja

itk
bj
itk

j
itk y~y~~ −=δ                                                                (2.5.22) 

 
 โดยที่ α* คือ คาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองที่ไดจาก Estimated Distributed Function, U* คือ คาของ 
Error Term ที่เกิดจากการทํา Stochastic Simulation โดยอาศัยคา α*, ja

itky~  คือ คา Forecast ของตัวแปรภายใน
แบบจําลองที่ i จํานวน k Periods ที่ไดจากการใชคา α*, U* และ a

itkx , jb
itky~  คือ คา Forecast ของตัวแปรภายใน

แบบจําลองที่ i จํานวน k Periods ที่ไดจากการใชคา α*, U* และ b
itkx , j คือ จํานวนครั้งของการทํา Stochastic 

Simulation, k = 1,___, T และ  j = 1,___,J 
 
 จากการทําคํานวณคาซ้ําเทากับ J ครั้ง ทําใหสามารถที่จะคํานวณคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของ itk

~δ
ไดดังนี้ 
 

   ∑
=
δ=δ

J

1j

j
itkitk

~
J
1~

                                                                (2.5.23) 

                                                 
 71 Fair (1984) 
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   ∑
=

δ−δ=
J

1j

2
itk

j
itk

2
itk )

~~(
J
1S~                                                      (2.5.24) 

 

 โดยที่ itkδ  และ 2
itkS~ คือคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของ j

itk
~δ ตามลําดับ 

 
 ในดานวิธีของการไดมาซ่ึงคา *α  และ *U  จะเกิดจากการกําหนดรูปแบบของสมการพฤติกรรมแตละสม
การในแบบจํ าลองที่ จะทํ าให ได ค า  Probability Distribution Function ของ  Additive Error Term72 และค า
สัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาได73 โดยที่การกําหนดรูปแบบของ Probability Distribution Function ที่เหมาะสมของแต
ละสมการจะใชวิธีจาก Pindyck and Rubinfled (1981)74 
 
 วิธีที่งายที่สุดในประมาณคาความคลาดเคลื่อน คือ การคํานวณเมตริกซของ Random Error จากการแปลง
คาความคลาดเคลื่อนที่คํานวณไดจะแบบจําลองที่ประมาณคาได โดยอาศัยสูตรในการคํานวณดังนี้ 
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    (2.5.25) 

 
  โดยที่  E คือ Error Covariance Matrix และ )1,0(N~e  และ R คือ  Residual จาก  Estimated 
Behavioral Equation ในแตละสมการในแบบจําลอง 
 
 Matrix ER)T/1(  คือ เมตริกซขนาด s*n ของ Stochastic Elements ที่จะใชในการทํา Simulation ของ

ตัวแปรภายในระบบที่ n ในเวลา s ที่มีคาของความแปรปรวน (i,j) คือ ∑∑
==

=σ
+

T

1t

2
ij

T

1t

2
eij r

T
1r

T
1

1iT
และคา Covariance 

ระหวาง eij และ eik จะมีคาเทากับ ∑∑
==

=σ
+

T

1t
thij

T

1t

2
etkij rr

T
1rr

T
1

1iT
 

 
 วิธีดังกลาวเปนการสรางเมตริกซของคาความคลาดเคลื่อนที่มี Variance-covariance Matrix ที่เหมือนกับที่
ไดรับจากการประมาณคาของแบบจําลองที่มีเมตริกซ R เปน Random Matrix โดยการคูณดวยเมตริกซ E และรักษา
                                                 
 72 สมมติใหมีการกระจายแบบปกติที่มีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนเทากับ Standard Error ของ Regression 
 73 คาสัมประสิทธิ์ในแตละสมการจะถูกสมมติใหเปนไปตาม Joint Normal Distribution โดยคาเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์จะ
คํานวณจาก Estimated Standard Error และ Covariance ระหวางคาสัมประสิทธิ์แตละตัวจะคํานวณจาก Estimated Covariance 
Matrix 
 74 Pindyck and Rubinfled (1981), p.406. 
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โครงสรางของ Covariance ไว นอกจากนี้จะตองมีการคงคุณสมบัติเกี่ยวกับ Serial Property ดวย โดยการสราง 
Matrix E ดังนี้ 
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                                             (2.5.26) 

 
 ซึ่ งจะทํ าให เมต ริก ซ ขอ ง  Stochastic Element ที่ ส รา งขึ้ น มี ค า  Serial Covariance เหมื อนกั บค า 
Covariance ของความคลาดเคลื่อนที่ไดจาก Sample Values โดยที่เมตริกซที่สรางขึ้นทําไดโดยการกําหนดคาเริ่ม
ตนของตัวแปรภายในระบบจะทําใหไดคาความคลาดเคลื่อนใน Column แรกของเมตริกซ E ซ่ึงจะทําใหในชวงเวลาที่ 
2 เกิดคาของความคลาดเคลื่อนเทากับ e2 เปนเชนนี้ไปเร่ือยๆจนครบจํานวนเวลาที่ทําการ Simulation ซ่ึงมีคาเทากับ 
T ดวยวิธีนี้จะทําใหคา Sample Serial Covariance ทั้งหมดจึงถูกรวบรวมไวในเมตริกซ ER*)T/1(  และเมื่อได
เมตริกซดังกลาวแลวจะถูกนําไปแทนในสวนที่เปน Stochastic Part เพื่อใชในการทํา Simulation โดยวิธีการทําซ้ํา
เชนเดียวกับ Gauss-Seidel Method ดังที่กลาวไวขางตน 

 
 ในกรณีที่ตองการลดจํานวนของ Random Variables ใน E และไมตองการโดยรวมคา Sample Serial 
Covariance ทั้งหมดไว ซ่ึงสามารถที่จะทําไดโดยการคํานวณคา Moving Average ของ Column จาก Standard 
Form ของ ER)T/1(  ดังนั้นคาของ Column ที่ j จะมีคาเทากับ ∑∑

=
−

=
+

T

1t
tjtT)li(

p

0l
l rew ซึ่งก็คือคา Moving Average 

ของ p+1st order ของสมาชิกใน Column ที่ j โดยที่ wl จะถูกเลือกเพื่อที่จะรวบรวมคา First p Autocorrelation of 
Residual สําหรับสมการที่ j ซึ่งสามารถที่จะทําไดทีละสมการ 
 
 ผลจากการทํา Stochastic Simulation จะถูกนํามาใชในการประมาณคาความไมแนนอนที่เกิดจากผลของ
การดําเนินนโยบาย ซึ่งจะพิจารณาคาความไมแนนอนที่เกิดขึ้นจากสาเหตุตางๆดังที่กลาวมาขางตนโดยอาศัยการ
ประมาณคา  Standard Errors ของ  Policy Multipliers โดยอาศัย  Guass-Seidel Iterative Technique ในการ
คํานวณหาคาของ Endogenous Variables จาก Information ที่มีอยู จึงทําใหผลจากการใหความสําคัญเกี่ยวกับ
ความไมแนนอนในแบบจําลองทําใหสามารถที่จะแสดงผลลัพธของแบบจําลอง ในลักษณะของชวงความเชื่อมั่นได 
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2.6 แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีต 
 
 การศึกษาไดทําการรวบรวมแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวย Chinawoot 
(1964)75 Luechai (1971)76 Poonsa-Nga (1972)77 Viraboongsa (1972)78 Kajanee (1975)79 Siri (1975)80 
Jamlong (1977)81 Virapongsa (1976)82 Stepphenson and Ithar-athanar (1977a)83 Stepphenson and Ithar-
athanar (1977b)84 Olarn and others (1979)85 และ วีรพงษ และ ปยสวัสดิ์ (2524)86 ซึ่งสามารถที่จะสรุปเกี่ยวกับ
ชวงเวลาที่ทําการศึกษา วิธีการประมาณคา และจํานวนสมการในแบบจําลองไดดังตารางที่ 2.1 พบวา  การสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีตมีสวนที่คลายคลึงกันในเรื่องของการใชขอมูลในการศึกษา กลาวคือการ
สรางแบบจําลองทั้งหมดจะอาศัยขอมูลรายป    โดยมีจํานวนขอมูลไมเกิน 20 ป ทําใหผลการประมาณคาที่ไดขาด
คุณสมบัติของตัวประมาณคาที่ดี  นอกจากนี้แบบจําลองทั้งหมดยังไมมีการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) 
                                                 
 75 Chinawoot Soonthornsima, (1964) “A Macroeocnomic Model for Economic Development in Thailand,” 
Bangkok, Thammasat University Press. 
 76 Luechai Chulasia, (1971) “An Econometric Model for Forecasting Income in Thailand,” MEC Thesis, 
Thammasat University. 
 77 Poonsa-Nga Soomboonpanya, (1972) “A Macroeconomic Model of the Thai Economy: 1960-1969,” MEC 
Thesis, Thammasat University. 
 78 Viraboongsa Ramangkura, (1972) “A Policy Simulation Model for the Development of the Economy of 
Thailand,” Ph.D.thesis, University of Pennsylvania. 
 79 Kajanee Kangwanpornsiri, (1975) “An Econometric Study of Macro Behaviour Functions in Application to Thai 
Data: 1952-1972,” MEC Thesis, OSAKA University. 
 80 Siri Ganjareondee, (1975) “A Model of Thailand’s Economy: An Econometric Approach,” Ph.D. Thesis, 
Monash University. 
 81 Jamlong Atikul, (1977), “A Planning Model for Thailand,” Ph.D. Thesis, Cornell University 1977. 
 82 Virapongsa Ramangkul, (1976) “The Chulalongkorn Econometric Model ,” Economic Research Unit, 
Chulalongkorn University. 
 83 James A. Stepphenson, and Kajonuan Ithar-athanar (1977a) “Macro-economic Analysis of Economic Activity 
in Thailand; 1962-1974 Model I,” DAE-CARD Sector Analysis Series No.3, Division of Agricultural Economics, Ministry of 
Agriculture and Cooperatives, Bangkok. 
 84  James A. Stepphenson, and Kajonuan Ithar-athanar (1977b) “Macro-economic Analysis of Economic Activity 
in Thailand; 1962-1974 Model II,” DAE-CARD Sector Analysis Series No.3, Division of Agricultural Economics, Ministry of 
Agriculture and Cooperatives, Bangkok. 
 85 Olarn Chaipravat, and others (1979) “Bank of Thailand Model of the Thai Economy,” Bank of Thailand 
Discussion Paper Series No.25. 
 86 วีรพงษ รามางกูร และ ปยสวัสดิ์ อัมระนันท (2524) “การจําลองภาพเศรษฐกิจไทยระยะยาว 2525-2529,” ใน ลือชัย จุลา
สัย และ ม่ิงสรรย สันติกาญจน บรรณาธิการ “เศรษฐกิจไทย  อดีตและอนาคต,” ศูนยหนังสือเชียงใหม 
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ของตัวแปรที่นํามาใชในการสรางแบบจําลอง ซึ่งอาจจะทําใหผลการประมาณคาที่ไดมีลักษณะที่เรียกวา Spurious 
Regression รวมถึงไมมีการทดสอบอื่นๆที่เกี่ยวของกับความนาเชื่อถือของแบบจําลองที่สรางข้ึน 
 
 ในดานโครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีต จากตารางที่ 2.1 สามารถที่จะจําแนก
ออกเปน 2 กลุมใหญ คือ 
 
  (1) แบบจําลองขนาดเล็กที่ใชในการศึกษาเฉพาะเรื่องซ่ึงเปนการสรางแบบจําลองที่ไมครอบคลุม
ระบบเศรษฐกิจในทุกภาค ประกอบดวย แบบจําลอง Chinawoot (1964) Luechai (1971) Poonsa-Nga (1972) 
Kajanee (1975) Stepphenson and Ithar-athanar (1977a) และ Stepphenson and Ithar-athanar (1977b) 
 
  (2) แบบจําลองขนาดใหญที่ใชในการวิเคราะหแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง 
ซ่ึงเปนแบบจําลองที่สรางข้ึนใหมีความครอบคลุมระบบเศรษฐกิจของไทยมากกวาแบบจําลองขนาดเล็กที่ใชในการ
ศึกษาเฉพาะเรื่อง อันไดแกแบบจําลอง Viraboongsa (1972) Siri (1975) Jamlong (1977) Virapongsa (1976) 
Olarn and others (1979) และ วีรพงษ และ ปยสวัสดิ์ (2524) 
 
 แมวาการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีตบางสวนจะมีการสรางแบบจําลองที่มีความ
ครอบคลุมทุกภาคเศรษฐกิจ แตการใชขอมูลรายปที่มีจํานวนขอมูลนอยในการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆใน
แบบจําลอง และไมมีการทดสอบผลการประมาณคา จึงอาจจะทําใหเกิดจุดบกพรองข้ึนดังที่กลาวไวในสวนกอนหนา 
จากเหตุผลนี้การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในชวงหลังที่ประกอบดวย ประสงค และสุรจิต (2543)87 
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543)88 และ ปราณี และฉลองภพ (2544)89 มีการคํานึงถึงจํานวนขอมูลที่นํามาใช การ
ทดสอบ Stationary และการทดสอบความนาเชื่อของผลการประมาณคา จากตารางที่  2.2  จะเห็นไดวา แบบจําลอง 
ประสงค และสุรจิต (2543) และ สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ทําการศึกษาโดยใชขอมูลรายไตรมาส จึงทําให
มีขอมูลที่ใชในการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆในแบบจําลองเพิ่มมากข้ึน ในดานของการทดสอบ Stationary 
จะเห็นไดวาแบบจําลองทั้งหมดในตารางที่ 2.2 ลวนแลวแตมีการทดสอบ Stationary กอนที่จะทําการประมาณคา
แบบจําลอง แตในดานการทดสอบความนาเชื่อของผลการประมาณคาของแบบจําลองมีเพียงแบบจําลองของ สํานัก
งานเศรษฐกิจการคลัง (2543) เทานั้นที่มีการทดสอบความนาเช่ือของผลการประมาณคามากกวาแบบจําลองอื่นๆ 
 
                                                 
 87 ประสงค วีระกาญจนพงษ และสุรจิต ลักษณะสุต (2543) “แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนินนโยบายการเงิน ภายใต
กรอบ Inflation Targeting” การสัมมนาวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทย ประจําป 2543 “นโยบายการเงินในศตวรรษที่ 21” 
มกราคม 
 88 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) “แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง,” (มกราคม) 
 89 ปราณี ทินกร และฉลองภพ สุสังกรกาจญน (2544) “แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคโครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบ
ประมาณ,” สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (พฤษภาคม) 
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ตารางที่ 2.1 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีต90 

ชวงเวลา
วิธีการประมาณคา

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง 1 3 2 4 2 1 9 6
ภาครัฐบาล 3 1 3 2 3 3 2 1

ภาคตางประเทศ 2 1 3 1 6 2 10 4
ภาคการเงิน 1 - - - - - 4 -

ราคาและคาจาง - - - - - - 7 2
ตลาดปจจัยการผลิต 1 - - - - - 6 3
การกระจายรายได - - - - - - - -

รวม 8 5 8 7 11 6 38 16

TSPC, OLSOLS
1961-1969

OLS
1960-1969

OLS
1952-1960 1953-1969

Macroeconomic Development of 
Thailand

An Economic Model For Forcasting 
Income in Thailand

A Macro Econometric Model of 
the Thai Economy

A Policy Simulation Model For the 
Development of the Economy of 

Thailand

 

ชวงเวลา
วิธีการประมาณคา

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง 4 3 19 8 25 12 26 8
ภาครัฐบาล 2 1 5 2 6 2 12 6

ภาคตางประเทศ 1 - 6 22 15 4 18 6
ภาคการเงิน - - 11 6 7 3 12 7

ราคาและคาจาง - 1 6 0 23 - 25 -
ตลาดปจจัยการผลิต - - 4 2 7 8 14 9
การกระจายรายได - - 3 1 - - 1 -

รวม 7 5 54 41 83 29 108 36

OLS, TSPCOLS, TSLS
1957-1972 1951-1970

OLS, DLT, MLE OLS, TSLS, MLE
1952-1972 1953-1973

An Econometric Study of Macro 
Behavior Functionsin Application 

to Thai Data

A Model of Thailand's Economy : 
An Econometric Approach

A Planning Model For Thailand
The Chulalongkorn Econometric 

Model

ชวงเวลา
วิธีการประมาณคา

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง 17 6 17 5 6 22 31 74
ภาครัฐบาล 3 1 7 1 2 32 8 6

ภาคตางประเทศ 11 2 11 2 7 6 12 24
ภาคการเงิน - - 3 1 35 34 - -

ราคาและคาจาง - - 2 - 3 18 39 -
ตลาดปจจัยการผลิต - - - - 6 9 11 1
การกระจายรายได 5 - 5 1 2 2 - -

รวม 36 9 45 10 61 123 101 105

OLSOLS OLS, NLT OLS, DLT
1961-19791962-1975 1962-1974 1960-1976

Macroeconometric Analysis
of Economic Activity in Thailand 1

Thailand: Long-term Prospects for 
Economic Development

Bank of Thailand Model of The 
Thai Economy

Macroeconometric Analysis of 
Economic Activity in Thailand 2

 
 

                                                 
 90 สรุปจาก บัณฑิต นิจถาวร “แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสําหรับประเทศไทย,” คณะเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
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ตารางที่ 2.2 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในปจจุบัน 

ชวงเวลา
วิธีการประมาณคา

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง 5 4 2 3 8 20
ภาครัฐบาล 1 1 19 27 5 5

ภาคตางประเทศ - 4 8 7 2 3
ภาคการเงิน 4 2 6 8 - 1

ราคาและคาจาง 4 - 5 1 2 2
ตลาดปจจัยการผลิต - - - - - -
การกระจายรายได - - - - - -

รวม 14 11 40 46 17 31

Cointegration Cointegration TSLS
N.A. 1993.1-1999.3 1980-2000

แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับนโยบาย
การเงินภายใตกรอบ Inflation 

Targeting

แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง

แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค: โครง
การพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ

 
 
 อยางไรก็ตาม แมวาแบบจําลองของ ประสงค และสุรจิต (2543) สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) และ 
ปราณี และฉลองภพ (2544) จะมีการใชขอมูลและมีการทดสอบทางเศรษฐมิติมากขึ้น แตแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาคของไทยทั้ง 3 แบบจําลอง ที่ถูกสรางข้ึนโดยหนวยงานตางๆของรัฐบาลที่จะนํามาใชเปนเครื่องมือในการ
พยากรณสภาวะเศษรษฐกิจและวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบาย ภายใตวัตถุประสงคของการสรางแบบจําลองที่
แตกตางกันไป ดังเชน แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting ของประสงค 
และสุรจิต (2543) ที่สรางข้ึนเพื่อใชเปนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินในอันที่จะควบคุมระดับอัตราเงินเฟอให
เปนไปตามเปาหมาย  สําหรับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) มีวัตถุประสงคของ
การสรางแบบจําลองเพื่อใชในการวิเคราะหผลกระทบของการดําเนินนโยบายการคลังเทานั้น สวนแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคโครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณของ ปราณี และฉลองภพ (2544) มีวัตถุประสงคเพื่อ
ใชในการวิเคราะหการจัดสรรงบประมาณ เปนตน  จากวัตถุประสงคที่แตกตางกันไปนี้ จึงทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึน
มีโครงสรางที่แตกตางกันไปตามรายละเอียดดังนี้ 
 
  แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting 
  เปนแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยมุงเนนในการใชเปนเครื่องมือเพื่อประกอบการตัดสินใจทิศทาง
นโยบายการเงินภายใตกรอบของ Inflation Targeting โดยที่มีโครงสรางหลักของระบบเศรษฐกิจที่ประกอบดวย ภาค
การเงิน ภาคเศรษฐกิจจริง ภาคตางประเทศ และภาครัฐบาล ซ่ึงทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นประกอบดวย สมการ
พฤติกรรม 15 สมการ และสมการเอกลักษณ 10 สมการ โดยมีอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (ตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท 
14 วัน) เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงิน ดังรายละเอียดตามตารางที่ 2.3 ทําการประมาณคาโดยอาศัย
ขอมูลรายไตรมาส ซึ่งมีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary กอนที่จะมีการนําไปประมาณคา ซ่ึงมีผลใหสมการตางๆใน
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แบบจําลองมีลักษณะของ Difference Equation จากนั้นจึงนําผลการประมาณคาที่ไดมาทํา Stochastic Simulation 
และ Optimal Control 
 

ตารางที่ 2.3 
แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting 

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง การบริโภคภาคเอกชนตามราคาคงที่ การบริโภคภาครัฐบาลตามราคาคงที่

การลงทุนภาคเอกชนตามราคาคงที่ การลงทุนภาครัฐบาล
อัตราการใชกําลังการผลิต ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาคงที่
ปริมาณการสงออก ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาตลาด
ปริมาณการนําเขา

ภาครัฐบาล รายรับรัฐบาล ดุลเงินสดภาครัฐบาล
ภาคตางประเทศ ดุลบัญชีเดินสะพัด

ดุลการชําระเงิน
สินทรัพยตางประเทศสุทธิ
อัตราแลกเปลี่ยน

ภาคการเงิน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน สินเชื่อโดยรวมในประเทศ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี ปริมาณเงินตามความหมายกวาง
สินเชื่อภาคเอกชน
สินเชื่อภาครัฐบาล

ราคา อัตราเงินเฟอ
GDP Deflator
ดัชนีราคาการบริโภคของภาครัฐบาล
ดัชนีราคาการลงทุนภาครัฐบาล

ตลาดปจจัยการผลิต

แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting
ภาคเศรษฐกิจ

 
   
  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
  เปนแบบจําลองที่สรางข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชในการวิเคราะหผลกระทบของการดําเนิน
นโยบายการคลัง โดยมีการแบงโครงสรางของแบบจําลองออกเปน 5 Blocks ซึ่งประกอบดวย ภาคการบริโภคและ
การลงทุน ภาคตางประเทศ ภาคการคลัง ภาคการเงิน และกลุมสมการดานราคา โดยที่แบบจําลองประกอบดวยสม
การพฤติกรรม 40 สมการ และสมการเอกลักษณ 47 สมการ ซึ่งมีตัวแปรทั้งหมด 173 ตัว จําแนกเปนตัวแปรภายใน
ระบบ 118 ตัว และตัวแปรภายนอกระบบ 55 ตัวแปร  โดยที่มีรายละเอียดดังตารางที่ 2.4 ในดานการประมาณคา
แบบจําลองดังกลาว ไดทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมด กอนที่จะนําไปประมาณคา จากนั้นจึงนําผลการ
ประมาณคาที่ไดไป (1) ทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงรางของระบบเศรษฐกิจ (Structural Change)  ดวยวิธีของ 
Chow Test (2) ทดสอบปญหา  Serial Correlation ดวยวิ ธี  LM Test  และ  DW Test และ  (3) ทดสอบปญหา 
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Autocorrelation ดวยวิธี ARCH Test จากนั้นจึงนําผลการประมาณคาที่ไดไปหา Solution ดวยวิธี Deterministic 
Simulation ของ Gauss Seidel Method เพื่อใชทดสอบผลการดําเนินนโยบายการคลัง 
 
  แบบจําลองของเศรษฐกิจมหภาค โครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ 
  แบบจําลองดังกลาวเปนแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยมีวัตถุเพื่อใชในการคาดคะเนรายไดของรัฐบาล 
เพื่อที่จะใชเปนแนวทางในการจัดสรรงบประมาณรายจาย แบบจําลองที่สรางขึ้นจําแนกโครงสรางของระบบ
เศรษฐกิจออกเปน อุปสงคมวลรวม อุปทานมวลรวม ภาครัฐบาล สต็อกของทุน และภาวะดุลยภาพและการกําหนด
ราคา ทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นประกอบดวยสมการพฤติกรรม 17 สมการ และสมการเอกลักษณ 31 สมการ ดังตา
รางที่ 2.5 แบบจําลองดังกลาวทําการประมาณคาโดยอาศัยขอมูลรายปตั้งแตป พ.ศ.2523 ถึง พ.ศ.2543 ทําการ
ประมาณคาดวยวิธี Two Stage Least Square (TSLS) เนื่องดวยเหตุผลที่วา การประมาณคาดวยวิธีดังกลาวจะให
ผลการประมาณคาที่ Consistent โดยมีการทดสอบ Stationary กอนนาํตัวแปรตางๆไปประมาณคา 

 
  จากบทสรุปของแบบจําลองจากตารางที่ 2.3-2.5 แสดงใหเห็นวา วัตถุประสงคของการสรางแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคจะมีผลตอการวางโครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค นอกจากนี้แบบจําลองตางๆ
ยังไมมีการกลาวถึงประเด็นที่เกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจไทยในชวงทศวรรษที่ผานมา 
ไมวาจะเปนการเปดเสรีทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน และการเกิดวิกฤตการณทางการเงิน  
 

 จากการสรางแบบจําลองของประเทศไทยที่ผานมาจะเห็นไดวาแบบจําลองตางๆที่สรางขึ้นจะไม
ไดอยูในลักษณะที่เปน Complete Model ตัวอยางเชน แบบจําลองของสํานักงบประมาณที่ใหความสําคัญกับดาน
รายจายของรัฐบาล ในขณะที่ปลอยตลาดการเงินและตลาดแรงงานเปนตัวแปรภายนอกระบบ หรือแบบจําลองของ
ธนาคารแหงประเทศไทยที่ใหความสําคัญกับตลาดการเงินมากกวาตลาดอื่นๆ ดังนั้นในการศึกษานี้จึงไดพยายามที่
จะสรางแบบจําลองใหมีความครอบคลุมทุกภาคเศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจไทย ซึ่งจะทําใหแบบจําลองที่สราง
สามารถอธิบายระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยไดอยางครอบคลุม 

 
 นอกจากประเด็นเกี่ยวกับความครอบคลุมของแบบจําลองที่กลาวถึงขางตนแลว จะเห็นไดวาไมมี

แบบจําลองใดที่ทําการจําแนกการศึกษาตามภาคอุตสาหกรรม จึงทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นขาดความละเอียดใน
การอธิบายระบบเศรษฐกิจไทย 
 
  จากที่กลาวมาทั้งหมดในบทที่ 2 สามารถที่จะสรุปไดวา แบบจําลองที่สรางข้ึนในการศึกษานี้เปน
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่มีความครอบคลุมระบบเศรษฐกิจในทุกภาคไมวาจะเปนอุปสงคมวลรวม อุปทานมวล
รวม ตลาดการเงิน และภาคตางประเทศ รวมทั้งการกําหนดใหแบบจําลองสามารถที่จะออกจากภาวะดุลยภาพไดใน
ระยะสั้น ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองมีการปรับตัวดานราคาในการนําแบบจําลองเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว นอก
จากนี้ในดานของจุดออนที่เกิดข้ึนจากการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการสรางแบบจําลองในการศึกษานี้ได
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พยายามแกไขจุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการอธิบายปรากฏการณทางเศรษฐกิจ หรือ Lucas 
Critique มาใชในการสรางแบบจําลอง การประมาณคา และการทดสอบผลการประมาณคา ทั้งนี้เพื่อหลีกเลี่ยงจุด
ออนที่มีการกลาวถึงจากการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 

ตารางที่ 2.4 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง Private Consumption Total Investment

Private Investment Real Gross Domestic Product
Disposable Income

ภาครัฐบาล Personal Income Tax (Salary) Government Expenditure
Personal Income Tax (Interest Income) Government Investment
Personal Income Tax (Service Income) Government Debt Service Payments
Personal Income Tax (Income from Immovable Property) Government Purchase from Enterprises and Aboard
Personal Income Tax (Withholding from Government Contractors ) Total Government Revenue
Corporate Income Tax (Service and Profit Sending Abroad) Net Tax Revenue
Corporate Income Tax (Sale of Immovable Properties) Tax Revenue
Corporate Income Tax (Private Withholding Tax) Direct Tax
Corporate Income Tax (Withholding Tax from Government Contractors ) Indirect Tax
Value Added Tax (Non Imports) Effective Indirect Tax Rate
Value Added Tax (Imports subjected to VAT per total imports ratio ) Government Fiscal Balance
Excise Tax (Tobacco) Government Deficit Financing Requirement
Excise Tax (Petroleum) Domestic Government Deficit Financing
Excise Tax (Beer) Government Deficit Financing by Foreign Borrowing
Excise Tax (Vehicle) Government Bonds Held by Commercial Banks
Excise Tax (Beverage) Government bonds Held by Business and Household
Excise Tax (Other goods) Personal Income Tax (Annual Payment)
Specific Business Tax Personal Income Tax (Half-year Payment)
Import Duties (Ratio of Dutiable Imports) Personal Income Tax

Corporate Income Tax (Annual Payment)
Corporate Income Tax (Half-year Payment)
Corporate Income Tax (Intenational Transportation )
Corporate Income Tax
Value Added Tax (Imports)
Value Added Tax (collection basis, real)
Excise Tax
Import Duties

ภาคตางประเทศ Total Exports of Goods Total Imports of Goods
Imports of Consumer Goods Service Account Balance
Imports of Capital Goods Trade Balance
Imports of Crude Oil Net Income
Exports of Service Current Account
Imports of Service Net Flow of Financial Accounts
Net Flow of Private Financial Accounts Balance of Payment
Nominal Exchange Rate

ภาคเศรษฐกิจ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง
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ตารางที่ 2.4 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (ตอ) 

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคการเงิน Savings Deposits Interest-earning Deposits

Time Deposits Interest-earning Deposits (minus gov't bond by bond issued to private sector )
Time Deposits Rate Loan Growth
Interest Rate Differential Minimum Lending Rate
Interest Rate Differential between time deposit rate and saving deposit rate Savings Deposit Rate
Domestic Credit Given to Business and Household Liquidity

Domestic Credit Given to gov't exclude bonds
Domestic Credit

ราคา Import Price Index (%chg) Consumer Price Index
Price of Exports
Inflation
Investment Deflator
Producer Price Index

ตลาดปจจัยการผลิต

ภาคเศรษฐกิจ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง
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ตารางที่ 2.5 
แบบจําลองของเศรษฐกิจมหภาค โครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ 

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง การบริโภคภาคเอกชน ผลผลิตรวม

รายไดสวนบุคคล การลงทุนภาคเอกชน
การลงทุนภาคเอกชน การลงทุนรวม
การผลิตภาคเกษตร รายไดสวนบุคคล หลังหักภาษี
การผลิตภาคอุตสาหกรรม รายไดท่ีแทจริงสวนบุคคล หลังหักภาษี
การผลิตภาคบริการ Real GDP
การผลิตรวม Norminal GDP
อัตราการใชกําลังการผลิต การสะสมทุนภาคเกษตร

การสะสมทุนภาคอุตสาหกรรม
การสะสมทุนภาคบริการ
การสะสมทุนภาคเกษตรของภาคเอกชน
การสะสมทุนภาคอุตสาหกรรมของภาคเอกชน
การสะสมทุนภาคบริการของภาคเอกชน
การสะสมทุนภาคเกษตรของภาครัฐบาล
การสะสมทุนภาคอุตสาหกรรมของภาครัฐบาล
การสะสมทุนภาคบริการของภาครัฐบาล
การสะสมทุนของภาคเอกชน
การสะสมทุนของภาครัฐบาล
การสะสมทุนรวม
Capital-Output Ratio

ภาครัฐบาล ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ภาษีทางตรง (ภาษีเงินไดบคุคลธรรมดา บวกภาษีเงินไดอ่ืน )ๆ
ภาษีเงินไดอ่ืนๆ รายไดของรัฐบาล
ภาษีทางออม รายจายของรัฐบาล
รายไดอ่ืนๆของรัฐบาล การขาดดุลงบประมาณ
รายไดรวมของรัฐบาล รายจายเพื่อการชําระหนี้ของรัฐบาล

ภาคตางประเทศ การนําเขาสินคาและบริการ มูลคาการนําเขาสินคาและบริการ
การสงออกสินคาและบริการ มูลคาการสงออกสินคาและบริการ

ดุลบัญชีเดินสะพัด
ภาคการเงิน อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ราคา ดัชนีราคาท่ัวไป อัตราเงินเฟอ จากดัชนีราคาผูบริโภค

ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราเงินเฟอ จากดัชนีราคาสินคาทั่วไป
ตลาดปจจัยการผลิต

ภาคเศรษฐกิจ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค: โครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ

 
  

  



บทที่ 3 
ภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทย 

 
 

 ระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2533-2545 มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางไปอยางมากเมื่อเทียบกับชวงป 
2520-2532 เริ่มตนจากการปลอยอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในป 2533 และการเปดใหมีการดําเนินกิจการวิเทศธนกิจในป 
2536 มูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนมีมูลคาเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยในป 2533 มีมูลคาสุทธิของ
เงินทุนตางประเทศเทากับ 238,568 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากป 2532 รอยละ 49.2 และมีมูลคาสุทธิเฉลี่ยในชวงป 2533 
ถึงป 2539 เทากับ 198,549.9 ลานบาท ทําใหเศรษฐกิจไทยมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาเปนจํานวนมาก ซึ่ง
จําเปนตองอาศัยความพรอมในดานตางๆ ไมวาจะเปนความพรอมของสถาบันการเงิน หรือแนวทางการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจดานมหภาค แตสําหรับประเทศไทย พื้นฐานในการรองรับเงินทุนจากตางประเทศจํานวนมากใน
เวลาดังกลาวยังไมแข็งแกรงนัก เนื่องจากระบบสถาบันการเงินของไทยยังขาดความพรอมในการบริหาร รวมถึงการ
กํากับดูแลการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศ จนทําใหเศรษฐกิจไทยตองมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ผลจากการเปลี่ยนแปลงดัง
กลาวที่เกิดขึ้นกับเศรษฐกิจไทยทั้งในเรื่องของการเปดเสรีทางการเงินและอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวสงผลใหภาค
เศรษฐกิจตางๆในระบบเศรษฐกิจไทยมีพฤติกรรมที่เปลี่ยนแปลง ไมวาจะเปนภาคเศรษฐกิจที่แทจริง ภาคการเงิน 
และภาคตางประเทศ นอกจากนี้ยังรวมถึงแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน และแนวทางในการดําเนินนโยบาย
การคลัง ดังนั้น ในบทนี้จึงไดนําเสนอภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2530-2545 โดยจะแสดงใหเห็นถึง
ความแตกตางกันของภาคเศรษฐกิจตางๆภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินและในชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัว ซ่ึงประกอบดวยรายละเอียดตางๆ ดังนี้ 
 
 
3.1 ภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทย 
 
 ระบบเศรษฐกิจไทยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จะมีอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในระดับสูง โดยมีอัตราขยายตัวโดยเฉลี่ยรอยละ 9.6 ตอป ในชวงป 2530-2539 เนื่องจากปจจัยสนับสนุน
หลายประการ เชน รัฐบาลมีการดําเนินมาตรการหลายประการที่จะสงเสริมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทั้งในดานการสง
เสริมการสงออก การสงเสริมการลงทุน มาตรการดานการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้อัตราการเจริญเติบโต
ที่สูงในชวงเวลาดังกลาวยังไดรับแรงสนับสนุนจากปจจัยภายนอกหลายประการ ไมวาจะเปนการขยายตัวอยางตอ
เนื่องของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมแมวาจะมีการชะลอตัวลงในบางชวง แตการขยาย
ตัวของเศรษฐกิจโลกและการคาระหวางประเทศก็ทําใหมีตลาดในการรองรับการสงออกสินคาไทยเปนผลใหภาคการ
สงออกขยายตัวสูง ประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งที่ชวยสงเสริมใหระบบเศรษฐกิจไทยในชวงดังกลาวมีอัตราการ
ขยายตัวที่สูง คือ ความเช่ือมั่นของนักธุรกิจทั้งในและตางประเทศที่มีตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจทําใหการลง



 

 

51

ทุนภาคเอกชนมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง  
 

 แตอยางไรก็ตาม ผลของการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจอยางเนื่องในชวงป 2530-2537 ไดสงผลใหเกิด
แรงกดดันตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นในป 2538 ประกอบกับการชะลอตัวลงของปริมาณการคาโลกและ
อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในกลุมประเทศเอเชีย รวมทั้งความตองการนําเขาสินคาของประเทศคูคาที่สําคัญ
ของไทยตางก็มีการขยายตัวในอัตราที่ต่ําลง ขณะที่สินคาอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานสูงมีความสามารถในการแขงขัน
ต่ําลง จึงทําใหเกิดปญหาข้ึนในภาคการสงออก ซึ่งมีสวนทําใหระบบเศรษฐกิจไทยเริ่มชะลอตัวในป 2539 โดยมีการ
ขยายตัวลดลงเหลือเพียงรอยละ 5.9 จากรอยละ 9.2 ในป 2538 นอกจากนี้ผลจากการที่เศรษฐกิจไทยมีการขยายตัว
ในระดับสูงอยางรวดเร็วและตอเนื่อง แตไมมีการแกไขปญหาดานโครงสรางและไมมีการดําเนินมาตรการเพื่อรองรับ
การเปลี่ยนแปลงที่เหมาะสม ทําใหเกิดความไมสมดุลในระบบเศรษฐกิจ มีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศสูง การ
ใชทรัพยากรทางการเงินขาดประสิทธิภาพ ความสามารถในการแขงขันต่ําลง การสงออกซบเซาตอเนื่อง และขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดสูง ซึ่งปญหาทั้งหมดไดสงผลกระทบตอการดําเนินงานของสถาบันการเงินและความเชื่อมั่นใน
เศรษฐกิจไทยกอใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาทอยางตอเนื่องตั้งแตตนป จนตองมีการเปลี่ยนแปลงการใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 
  
 ภายหลังจากการเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ อัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในชวงดังกลาวไดลดลงอยางมาก โดยในชวงป 2540-2545 มีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดย
เฉลี่ยเพียงรอยละ 0.7 ตอป  โดยที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2540 ติดลบรอยละ 0.9 เนื่องจากการ
ผลิตในทุกสาขาลดลงหรือไมมีการขยายตัว การใชจายภายในประเทศลดลง สถาบันการเงินมีปญหาหนี้ดอยคุณภาพ
และขาดแคลนสภาพคลองอยางรุนแรงจนบางแหงถูกสั่งปดกิจการ นักลงทุนและเจาหนาตางประเทศขาดความเชื่อ
มั่นตอระบบเศรษฐกิจไทย ภาคเอกชนประสบปญหาการชําระหนี้และการตออายุหนี้ตางประเทศ โดยการทรุดตัวของ
เศรษฐกิจดังกลาวเกิดขึ้นจากปญหาโครงสรางและปจจัยพื้นฐานในประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาค
เปนสําคัญ  

 
 ผลกระทบของการเกิดวิกฤตการณทางการเงินไดสงผลตอระบบเศรษฐกิจไทยอยางชัดเจนในป 2541 เห็น
ไดจากระบบเศรษฐกิจมีการหดตัวถึงรอยละ 10.5 เนื่องจากการลดลงของการใชจายภายในประเทศทั้งดานการ
บริโภค การลงทุนภาครัฐบาลและเอกชน โดยรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนลดลงเนื่องจากการวางงานที่เพิม่
สูงขึ้น ทําใหกําลังซ้ือของประชาชนลดลง รวมถึงการตัดลดงบประมาณของรัฐบาล แตอยางไรก็ตามในป 2542 ระบบ
เศรษฐกิจไทยไดมีการปรับตัวดีข้ึน โดยมีการขยายตัวรอยละ 4.4 เพราะภาคการผลิตสาขาตางๆไดรับแรงกระตุนจาก
การสงออก ประกอบกับแรงเสริมจากการฟนตัวของอุปสงคภายในประเทศ ซึ่งเปนผลจากมาตรการกระตุนการใชจาย
ภาครัฐ รวมถึงปจจัยเสริมคือ ความสามารถของธุรกิจเอกชนที่ปรับเปลี่ยนกลยุทธดานธุรกิจไปสูตลาดที่ขยายตัวดี 
โดยเฉพาะการสงออกไปตลาดตางประเทศ และการผลิตในหลายธุรกิจที่หยุดไปในชวงกอนหนาไดเริ่มกลับมาดําเนิน
กิจการอีกครั้งภายหลังจากความกาวหนาของการปรับโครงสรางหนี้ แมวาระบบเศรษฐกิจไทยในป 2542 จะมีการ
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ขยายตัวแตระบบเศรษฐกิจไทยก็ยังคงอยูในชวงฟนตัวในป 2543- 2545 โดยมีอัตราการขยายตัวรอยละ 4.6 รอยละ 
1.9 และรอยละ 5.2 ในป 2543 ป 2544 และป 2545 ตามลําดับ ในขณะที่เสถียรภาพดานตางประเทศไมวาจะเปน
อัตราแลกเปลี่ยนหรือทุนสํารองเงินตราตางประเทศตางก็อยูในเกณฑที่ดี นอกจากนี้ การที่ป 2545 มีอัตราการเจริญ
เติบโตสูง แสดงใหเห็นวา เศรษฐกิจไทยไดกลับเขาสูวัฎจักรของการฟนตัวโดยมีปจจัยหลักที่สนับสนุนใหเกิดการ
เจริญเติบโต คือ ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวจากป 2544 ภาวะการสงออกดีขึ้น ความเชื่อมั่นของผูบริโภคและธุรกิจที่
ปรับตัวดีขึ้น รายไดเกษตรกรที่เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในอัตราสูง บทบาทของภาครัฐบาล อัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับ
ต่ําตอเนื่อง และการลดขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constraints)  
 

รูปที่ 3.1 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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3.2 ความตองการใชจายมวลรวม 
 
 3.2.1 รายจายเพ่ือการบริโภคภาคเอกชน 
 รายจายเพื่อการบริโภคในภาคเอกชนในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการขยายตัว
อยางตอเนื่อง โดยชวงป 2530-2539 รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนมีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องโดยเฉลี่ยรอย
ละ 8.5 ตอป โดยมีสาเหตุจากอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูง รวมถึงไดรับแรงสนับสนุนจากการเพิ่มข้ึนของ
รายไดในทุกกลุมอาชีพ โดยเฉพาะรายไดของเกษตรกรเพิ่มขึ้น ประกอบกับภาวะการจางงานที่ดีขึ้นตามการขยายตัว
ของภาคอุตสาหกรรม กอสราง และบริการทองเที่ยว รวมทั้งมีรายไดจากธุรกิจที่ดินและอสังหาริมทรัพย และหลัก
ทรัพยสูงข้ึน  
 
 ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 การใชจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนในป
ดังกลาวขยายตัวเพียงรอยละ 0.2 และยังสงผลใหรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนในป 2541 ลดลงอยางตอ
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เนื่อง สาเหตุที่ทําใหรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนชะลอตัวภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
เนื่องจากระบบเศรษฐกิจเผชิญกับภาวะถดถอย รวมถึงการวางงานเพิ่มสูงขึ้นทําใหกําลังซื้อของประชาชนลดลง ขณะ
ที่ภาวะความไมแนนอนในการจางงานทําใหประชาชนเพิ่มความระมัดระวังในการใชจาย แตอยางไรก็ตามการใชจาย
เพื่อการบริโภคของภาคเอกชนเริ่มกลับมาขยายตัวอีกครั้งตั้งแตป 2542 โดยมีการขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 4.3 ตอป โดย
มีปจจัยที่สนับสนุนการใชจายเพื่อการบริโภคคือ การลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 10 เหลือรอยละ 7 และการ
รักษาอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับต่ํา ซึ่งทําใหมีการใชจายในสินคาคงทนเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะรถยนต รถจักรยาน
ยนต นอกจากนี้ ยังมีมาตรการของทางภาครัฐที่สรางอํานาจซื้อใหประชาชนในชนบท ในขณะเดียวกันรายไดของ
เกษตรกรที่ปรับตัวดีข้ึน และความมั่นใจของผูบริโภคที่มีตอแนวโนมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ก็ชวยกระตุนความ
ตองการเพื่อการอุปโภคบริโภคใหมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง  
 
 จากที่กลาวมาขางตน จะเห็นไดวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแรงจูงใจในการ
บริโภคจะมีความแตกตางไปจากชวงกอนหนา โดยชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การใชจายเพื่อ
การบริโภคมีปจจัยสนับสนุนจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่องจึงทําใหมีการเพิ่มขึ้นของรายไดที่ใชจาย
ไดจริงอยางตอเนื่องเปนเหตุใหมีการบริโภคเพิ่มมากข้ึน แตภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
เศรษฐกิจไทยยังอยูในภาวะที่ซบเซา แรงจูงใจในการบริโภคจึงเกิดข้ึนจากการที่รัฐบาลเขามามีบทบาทในการดําเนิน
นโยบายเพื่อกระตุนการใชจายเพื่อการบริโภคและสรางแรงจูงใจในการบริโภค 
 

รูปที่ 3.2 
รายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน 
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 3.2.2 รายจายเพ่ือการลงทุนภาคเอกชน 
 รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนในป 2530-2538 มีการขยายตัวเฉลี่ยสูงถึงรอยละ 17.4 ตอป ซึ่งมีการ
เติบโตทั้งในดานของการลงทุนใหมและการขยายการลงทุนเพื่อสงเสริมการผลิต โดยการลงทุนที่ดีขึ้นเกิดจากการ
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ขยายตัวของการลงทุนในธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก และการกอสรางที่อยูอาศัยเปนสําคัญ ทั้งนี้เพื่อตอบสนอง
ตอความตองการภายในประเทศที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องและการสงออกสินคาอุตสาหกรรมมีการขยายตัวในอัตราที่สูง 
สําหรับปจจัยที่สงเสริมการลงทุนภาคเอกชนในชวงเวลาดังกลาว ไดแก ความไดเปรียบในดานทรัพยากรแรงงานที่มี
คาจางอยูในเกณฑต่ํา และมีเงินทุนทางตรงจากตางประเทศไหลเขาสูประเทศไทยเพิ่มมากข้ึน รวมทั้งนโยบายของรัฐ
บาลที่สงเสริมใหมีการกระจายการลงทุนไปสูภูมิภาค ถึงแมวารายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลงในป 
2534-2535 เนื่องจากเศรษฐกิจโลกไมฟนตัวตามการคาดหมายและไดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง
ภายในประเทศ แตความตองการสินคาทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ  รวมทั้งรัฐบาลยังคงสงเสริมและ
สนับสนุนการลงทุนอยางตอเนื่อง สงผลใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่นตอระบบเศรษฐกิจเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศ
กําลังพัฒนาอื่นๆ อยางไรก็ตาม ภาวะการขยายตัวอยางตอเนื่องของรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนทําใหเกิดการ
สะสมทุนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นเปนจํานวนมาก จนทําใหเกิดกําลังการผลิตสวนเกินขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ผลที่
ตามมาคือ การลดลงของรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนในป 2539 โดยมีการขยายตัวเพียงรอยละ 2 และในป 
2540 ที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับวิกฤตการณทางการเงิน รายจายเพื่อการลงทุนในภาคเอกชนหดตัวลงอยางมากถึง
รอยละ 24.8 เนื่องจากวัฏจักรการลงทุนที่อยูในชวงขาลง หลังจากที่มีการขยายการลงทุนอยางตอเนื่องในชวง 5-6 ป
กอนหนา รวมทั้งภาคกอสรางยังคงมีอุปทานสวนเกินอยูมาก ประกอบกับมีขอจํากัดดานสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ยที่
อยูในระดับสูง ซึ่งผลดังกลาวทําใหรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนยังคงมีการหดตัวอยางตอเนื่องในป 2541 และป 
2542  สาเหตุจากธุรกิจมีกําลังการผลิตสวนเกินเหลืออยูมากจึงไมจําเปนตองมีการลงทุนเพิ่ม การลดลงของการลง
ทุนในเครื่องจักรและอุปกรณและการลงทุนดานการกอสรางประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูง และการใหสิน
เชื่อไมเพียงพอตอความตองการของภาคธุรกิจ แตเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดต่ําลงอยางตอเนื่อง ประกอบกับการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจสงผลใหรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน เริ่มกลับมาขยายตัวอีกครั้งตั้งแตป 2543 เนื่องจากการขยาย
ตัวของการลงทุนดานกอสรางและที่อยูอาศัย  
 

รูปที่ 3.3 
รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน 
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 ทั้งนี้จะเห็นไดวา พฤติกรรมการลงทุนของภาคเอกชนในชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนมีความแตกตางกันอยางเห็นไดชัด โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนขยายตัว
อยางตอเนื่องจนกระทั่งมีมากเกินกวาความตองการ แตภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลจาก
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทําใหระบบเศรษฐกิจมีกําลังการผลิตสวนเกินเหลืออยูมาก เปนผลใหการใชจายเพื่อการลง
ทุนภาคเอกชนตองมีการปรับตัวใหสอดคลองกับความตองการสินคาทั้งภายในและภายนอกประเทศ  
 

3.2.3 ฐานะทางการคลังของรัฐบาล 
ผลจากที่ระบบเศรษฐกิจในชวงป 2530 ถึงป 2539 มีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับสูง สงผลให

ฐานะทางการคลังในชวงเวลาดังกลาวอยูในเกณฑที่ดี โดยในป 2530 มีการขาดดุลเงินสดลดลงรอยละ 50 เมื่อเทียบ
กับป 2529 คิดเปนรอยละ 1.5 ของ GDP จากนั้นในป 2531 ฐานะทางการคลังไดมีการเกินดุลเงินสดครั้งแรกในรอบ 
14 ป เนื่องจากการใชจายเงินงบประมาณเพิ่มขึ้นในเกณฑต่ํา ในขณะที่รัฐบาลสามารถที่จะจัดเก็บรายไดไดสูงข้ึน
ตามการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งการประเมินราคาที่ดินใหมในวันที่ 1 มกราคม 2531 มีผลทําใหรายได
ภาษีบุคคลธรรมดา และคาจดทะเบียนอสังหาริมทรัพยสูงกวาปกอนเทาตัว  

 
ภายหลังจากป 2531 ฐานะทางการคลังยังคงมีการเกินดุลเงินสดอยางตอเนื่อง เพราะรายไดจากภาษีทาง

ตรงและภาษีทางออมเพิ่มขึ้นมากตามการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจ การลงทุน การผลิต และการนําเขา สวนใน
ดานรายจายของรัฐบาลนั้นยังคงอยูในระดับต่ํา เนื่องจากการขาดแคลนวัสดุกอสราง ระดับราคาวัสดุกอสรางมีราคา
สูง ทําใหมีโครงการหลายโครงการชะลอการดําเนินการ แมวาในป 2537 ถึงป 2540 รายจายเพื่อการลงทุนของรัฐ
บาลมีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง อันเปนผลจากการเรงอัตราการเบิกจายและการใชเงินเหลื่อมจายจากงบประมาณป
กอนๆ และการลงทุนเพื่อการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานและโครงสรางการกระจายความเจริญสูภูมิภาค แตรายจาย
เพื่อการบริโภคของรัฐบาลในชวงเวลาดังกลาวลดลงโดยเฉลี่ยรอยละ 0.7 ตอป เนื่องจากการปรับลดงบประมาณเพื่อ
รักษาวินัยการคลัง  

 
 จากฐานะการคลังที่เคยเกินดุลเงินสดอยางตอเนื่องในชวง 10 ปที่ผานมา ในป 2540 ฐานะทางการคลังมี
การขาดดุลเงินสดเปนครั้งแรกคิดเปนรอยละ 1 ของ GDP แมวาจะมีการเพิ่มอัตราภาษีมูลคาเพิ่มเปนรอยละ 10 ใน
เดือนสิงหาคม 2540 ก็ตาม แตเนื่องจากการจัดเก็บรายไดจากภาษีลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ และการปรับโครงสราง
ภาษี โดยเฉพาะอยางยิ่งการลดอากรนําเขาวัตถุดิบเพื่อลดตนทุนการผลิตและกระตุนการสงออก ในขณะที่รายจาย
เพิ่มขึ้นตามการลงทุนตอเนื่องในโครงการโครงสรางพื้นฐาน รวมทั้งการเรงผลิตและพัฒนาทรัพยากรมนุษย และการ
พัฒนาวิทยาศาสตร เทคโนโลยี และสิ่งแวดลอม โดยหลังจากนั้นเปนตนมา ฐานะการคลังยังคงมีการขาดดุลเงินสด
อยางตอเนื่อง ทางดานรายไดของรัฐบาลลดลงตามการหดตัวของภาวะเศรษฐกิจ แตรายไดจากภาษีบุคคลธรรมดา 
รายไดจากภาษีสินคานําเขา ยังคงลดลงอยางตอเนื่อง สงผลใหการจัดเก็บภาษีลดลง สวนในดานการใชจายของรัฐ
บาลยังไมสามารถตัดลดได เพราะทางการยังตองอาศัยการขาดดุลการคลังเพื่อเปนชองทางอัดฉีดสภาพคลองเขาสู
ระบบเศรษฐกิจในขณะที่สินเช่ือภาคสถาบันการเงินยังไมฟนตัว โดยที่รัฐบาลไดมีการใชเงินคงคลังเพื่อชดเชยการ



 

 

56

ขาดดุล รวมทั้งออกพันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงินคลัง โดยที่การใชนโยบายการคลังแบบขยายตัวดังกลาวยังไมสงผล
แยงชิงเงินทุนจากภาคเอกชน (Crowing-out Effect) เนื่องจากระบบธนาคารยังคงมีสภาพคลองสวนเกิน สงผลให
อัตราดอกเบี้ยทั้งในระดับธุรกรรมระหวางสถาบันการเงิน และระหวางสถาบันการเงินกับภาคธุรกิจยังคงลดลงตอ
เนื่อง สวนในป 2545 แมวาจะมีการดําเนินนโยบายการคลังในเกณฑผอนคลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ แตปรากฏวา
แรงกระตุนภาคการคลังมิไดมากเทาที่ตั้งไว เนื่องจากรายไดรัฐบาลสุทธิที่สูงกวาเปาหมาย สะทอนใหเห็นวาระบบ
เศรษฐกิจขยายตัวดีกวาที่คาดการณไว ประกอบกับประสิทธิภาพในการจัดเก็บรายไดที่ดีข้ึน 
 
 โดยภาพรวมของฐานะทางการคลัง จะเห็นไดวากอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน เศรษฐกิจไทย
มีอัตราการขยายตัวในระดับสูง ทําใหรายไดจากจัดเก็บภาษีของรัฐเพิ่มมากข้ึน รัฐบาลจึงไมจําเปนจะตองกระตุนการ
ใชจายภายในประเทศผานนโยบายการคลังเนื่องจากอุปสงคภายในประเทศในชวงเวลาดังกลาวมีการ ขยายตัวคอน
ขางมากอยูแลว แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ประเทศไทยตองเผชิญกับภาวะซบเซาทาง
เศรษฐกิจ การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนชะลอตัว การดําเนินนโยบายการคลังจึงไดเปลี่ยนไปสูการใช
นโยบายการคลังแบบขาดดุล โดยการเพิ่มการใชจายของภาครัฐบาลและลดภาษีบางประเภท เพื่อกระตุนความ
ตองการใชจายภายในประเทศและสงเสริมการฟนตัวทางเศรษฐกิจใหเปนไปอยางตอเนื่อง 
 

รูปที่ 3.4 
ดุลเงินสดของภาครัฐบาล 
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 3.2.4 การคาระหวางประเทศ 

ประเทศไทยประสบกับภาวะการขาดดุลการคาตลอดชวงป 2530-2540 สาเหตุจากการนําเขามีการขยาย
ตัวอยางตอเนื่อง เนื่องจากการขยายตัวอยางรวดเร็วของภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน การลดภาษีวัตถุดิบนําเขาบาง
ชนิด ประกอบกับการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบเพิ่มข้ึนในอัตราสูง รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันในบางชวง
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เวลา สวนทางดานการสงออกแมวาจะมีการขยายตัวอยางตอเนื่องแตยังคงอยูในระดับที่ต่ํากวาการขยายตัวของการ
นําเขา จึงทําใหดุลการคาขาดดุลอยางตอเนื่อง ถึงแมวามูลคาการนําเขาจะชะลอตัวในป 2532, 2534, 2535, 2536 
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวทั้งในดานการผลิตและการลงทุน ในขณะที่การสงออกขยายตัวเนื่องจากปริมาณ
การคาของโลกที่ขยายตัวในเกณฑสูง และราคาสินคาในตลาดโลกเพิ่มสูงข้ึน แตดุลการคาก็ยังขาดดุลอยางตอเนื่อง
แมวาจะขาดดุลลดลงก็ตาม 

 
เมื่อเขาสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ดุลการคาไดเปลี่ยนจากการขาดดุลเปนการ

เกินดุลอยางตอเนื่องตั้งแตป 2541 ผลจากการลดลงของคาเงินบาทและการหดตัวของเศรษฐกิจทําใหอุปสงคภายใน
ประเทศออนตัวลง ภาคครัวเรือนจึงลดการนําเขาสินคาเพื่อการอุปโภคบริโภค สวนภาคธุรกิจก็ลดการนําเขาวัตถุดิบ
และสินคาทุนลง ทําใหมูลคาการนําเขาโดยรวมหดตัวลงอยางมาก ในทางตรงกันขาม การออนตัวของคาเงินบาททํา
ใหการสงออกขยายตัวไดมากขึ้น ความสามารถในการแขงขันในตลาดโลกเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้การสงออกที่ขยายตัว
ภายหลังจากป 2542 ยังไดรับแรงสนับสนุนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจคูคาโดยเฉพาะประเทศในแถบเอเชีย ถึงแม
วาในป 2541 และ 2544 การสงออกจะหดตัวลงตามภาวะการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก แตการนําเขาก็หดตัวลงใน
อัตราที่มากกวาการสงออก ทําใหดุลการคายังคงเกินดุลอยางตอเนื่อง 

 
รูปที่ 3.5 

ดุลการคา การสงออกสินคา และ นําเขาสินคา 
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ดุลการคา การสงออก การนําเขา
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3.3 อุปทานมวลรวม 
 
ผลผลิตในระบบเศรษฐกิจสามารถจําแนกออกเปน 2 กลุม คือ ผลผลิตในภาคเกษตร และผลผลิตนอกภาค

เกษตร โดยผลผลิตในภาคเกษตรนั้นจะขึ้นอยูกับฤดูกาล สภาพภูมิอากาศ ปริมาณน้ําในเขื่อน ภัยธรรมชาติ และโรค
ระบาดเปนสําคัญ ความไมเอ้ืออํานวยของปจจัยดังกลาวขางตนมักจะทําใหผลผลิตในภาคเกษตรชะลอตัวลง ดังเชน
ที่ประเทศไทยไดประสบในป 2530, 2533, 2536, 2540-2541 และ 2545 ในขณะที่ปจจัยที่สงผลทางบวกตอผลผลิต
ทางการเกษตรมักจะสอดคลองการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาเกษตรและความตองการสินคาในตลาดโลกในปนั้นๆ ซึ่ง
กระตุนใหเกษตรกรขยายผลผลิตทางการเกษตร สําหรับผลผลิตนอกภาคเกษตรนั้นจะขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจและ
การดําเนินนโยบายการของทางการเปนสําคัญ โดยจะเห็นไดจากการผลิตนอกภาคเกษตรในป 2530-2539 ขยายตัว
โดยเฉลี่ยสูงถึงรอยละ 10.4 ตอป ภายใตนโยบายสงเสริมการสงออกและการลงทุน ตลอดจนนโยบายทางการเงินของ
รัฐบาลไดชวยสงผลใหภาวะเศรษฐกิจฟนตัวขึ้น โดยมีภาคอุตสาหกรรมเพื่อการสงออกและอุตสาหกรรมตอเนื่องเปน
ตัวนําในการฟนตัว ในสวนของภาคการกอสรางขยายตัวเนื่องจากสถาบันการเงินไดลดอัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินให
กูยืมเพื่อการเคหะลดต่ํากวาการใหกูยืมประเภทอื่นๆ และทางการไดใหสิ่งจูงใจในเรื่องการเอารายจายดอกเบี้ยในการ
กูยืมเงินซ้ือที่อยูอาศัยมาลดหยอนภาษีได 
 

การผลิตนอกภาคเกษตรมีการผลิตภาคอุตสาหกรรม กอสราง การคา และบริการ เปนแกนนําในการขยาย
ตัว โดยที่การผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัวทั้งในภาคการผลิตเพื่อการสงออกและการผลิตเพื่อการบริโภคภายใน
ประเทศ ทั้งนี้เนื่องจากรายไดและกําลังซ้ือทั้งในประเทศและตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น  สําหรับภาคการกอสรางเปนการ
ขยายตัวของการกอสรางในภาคเอกชน โดยเฉพาะการกอสรางดานที่อยูอาศัย พาณิชยกรรม และอุตสาหกรรม เนื่อง
จากเศรษฐกิจและการลงทุนยังคงขยายตัวตอเนื่อง ประชาชนทุกกลุมอาชีพมีอํานาจซื้อสูงขึ้น และสถาบันการเงินยัง
คงใหความสําคัญในการใหสินเชื่อที่อยูอาศัย จึงจูงใจใหมีการริเริ่มโครงการตางๆ เพิ่มข้ึน สําหรับภาวะของการทอง
เที่ยวยังคงแจมใสเนื่องจากความรวมมือในการสงเสริมการทองเที่ยวทั้งจากภาครัฐบาลและภาคเอกชน กอปรกับคา
เงินเยนและเงินสกุลยุโรปหลายสกุลยังคงแข็งขึ้นมากเมื่อเทียบกับเงินบาท ทําใหประเทศไทยยังเปนแหลงทองเที่ยวที่
นาสนใจและเสียคาใชจายไมมากนัก 

 
การผลิตนอกภาคเกษตรชะลอตัวลงในป 2534 โดยมีสาเหตุจากการผลิตในภาคการกอสรางชะลอลงคอน

ขางมาก โดยเฉพาะการเก็งกําไรในสาขาธุรกิจอสังหาริมทรัพยถูกจํากัดลงมาก เพราะสถาบันการเงินเพิ่มความ
ระมัดระวังในการใหสินเชื่อ สวนการผลิตในสาขาอุตสาหกรรมก็มีการชะลอตัวลง โดยเฉพาะการผลิตเพื่อการบริโภค
ภายในประเทศมีการชะลอตัวลงมากตามเศรษฐกิจทั่วไป ความไมแนใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางภาษีรถ
ยนต และผลกระทบจากการนําระบบภาษีมูลคาเพิ่มมาใชแทนภาษีการคาในวันที่ 1 มกราคม 2535 สําหรับภาค
บริการโดยเฉพาะธุรกิจทองเที่ยวและธุรกิจเกี่ยวเนื่องคอนขางซบเซาจากผลกระทบของสงครามอาวเปอรเซีย  
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นอกกจากนี้ ภาวะการผลิตนอกภาคเกษตรในป 2537-2539 แมวาจะมีการขยายตัวอยางตอเนื่องในอัตรา
รอยละ 9.2 โดยเฉพาะการผลิตสาขาอุตสาหกรรมเพื่อการสงออกและเพื่อการบริโภคในประเทศ แตการผลิตหมวด
ยานยนตไดชะลอลงมากหลังจากที่ขยายตัวสูงในชวงสองปกอนหนานี้   

 
และเมื่อเขาสูในป 2540-2541 ผลผลิตนอกภาคเกษตรมีการลดลงอยางรวดเร็วโดยมีสาเหตุจากการลดลง

ของการผลิตในภาคกอสราง และภาคการเงินการธนาคาร เปนสําคัญ ขณะที่การผลิตภาคอุตสาหกรรมแทบจะไม
ขยายตัวเลย เนื่องจากการผลิตสินคาที่จําหนายในประเทศสวนใหญลดลงตามอุปสงครวมในประเทศ ขณะที่การผลติ
สินคาเพื่อการสงออกขยายตัวเพียงเล็กนอย  

 
การผลิตนอกภาคเกษตรเริ่มฟนตัวอีกครั้งในป 2542-2543 ตามการฟนตัวของการสงออกและอุปสงคใน

ประเทศ โดยเรงตัวข้ึนในเกือบทุกหมวดอุตสาหกรรม จากนั้นการผลิตนอกภาคเกษตรจึงชะลอตัวในป 2544-2545 
เนื่องจากการผลิตของอุตสาหกรรมเพื่อการสงออกลดลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจและการคาโลก แมวาการ
ผลิตของอุตสาหกรรมเพื่อการบริโภคในประเทศยังขยายตัวดีทั้งการผลิตในหมวดรถยนต และวัสดุกอสราง เนื่องจาก
อุปสงคในประเทศปรับตัวดีขึ้นจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ  

 
จากขางตนจะเห็นไดวา ผลผลิตนอกภาคเกษตรที่เปนองคประกอบใหญของผลผลิตในประเทศจะมีการ

ขยายตัวมากหรือนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับสถานการณทางเศรษฐกิจและการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ ดังนั้น ผล
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน  ซึ่งตามมาดวยการชะลอตัวทางเศรษฐกิจจึงมีผลใหผลผลิตนอกภาค
เกษตรลดลงอยางเห็นไดชัด 

 
รูปที่ 3.6 

ผลผลิตในภาคเกษตร และ ผลผลิตนอกภาคเกษตร 
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ภาคเกษตร นอกภาคเกษตร
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3.4 ตลาดการเงิน 

 
3.4.1 ตลาดเงิน 
ปริมาณเงินในความหมายกวางและฐานเงิน 
ในชวงป 2530 ถึงป 2545 ปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2) มีการขยายตัวอยางตอเนื่อง จะมีก็แต

เพียงในป 2535 ถึงป 2537 และป 2541 ที่มีอัตราการขยายตัวลดลง โดยในป 2535 ถึงป 2537 ปริมาณเงินในความ
หมายกวางลดลง เนื่องจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยในประเทศที่ลดลงอยางรวดเร็ว การชะลอ
ตัวของสินเช่ือที่ระบบการเงินใหแกภาคเอกชน สินทรัพยสุทธิจากตางประเทศเพิ่มขึ้น การขาดดุลการชําระเงินต่ํา เงิน
ฝากขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง การไหลออกของของเงินฝากที่ระบบธนาคารพาณิชยไปยังบริษัทเงินทุนและกองทุน
รวม และการดูดซับเงินออกจากระบบของภาครัฐบาล ในขณะที่ป 2541 นั้นการลดลงของอัตราการขยายตัวของ
ปริมาณเงินในความหมายกวางนั้นมีสาเหตุจาก การชะลอตัวของเงินฝากประจํา เงินฝากออมทรัพย และเงินสดในมอื
ประชาชน และการชะลอตัวของสินเชื่อเอกชนจากระบบธนาคารพาณิชย 

 
รูปที่ 3.7 

ประมาณเงินในความหมายกวาง (M2a) 
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ดังนั้น จะเห็นไดวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะมากนอยเพียงใดขึ้นอยูภาวะเศรษฐกิจเปนสําคัญ โดย

ภาวะเศรษฐกิจในชวงหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 การขยายตัวของปริมาณเงินชะลอ
ตัวลงเหลือเพียงรอยละ 2-4 ตอป จากท่ีเคยขยายตัวสูงถึงรอยละ 10-20 ตอป ในชวงป 2530-2539 ซึ่งการขยายตัว
ของปริมาณเงินในชวงเวลาดังกลาวนั้นมีสาเหตุจาก (1) ดุลการชําระเงินของประเทศเกินดุลในระดับสูง (2) การเพิ่ม
ข้ึนของสินเชื่อภาคเอกชน (3) การใหสินเชื่อของภาครัฐบาลลดลง (4) การใหสินเช่ือของระบบธนาคารพาณิชยแก
ภาคเอกชนในระดับสูง (5) การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยและการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย (6) 
การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศของภาคเอกชน และ (7) การเคลื่อนยายเงินฝากจากบริษัทเงินทุนไปยังธนาคาร
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พาณิชยมากข้ึน เพราะประชาชนขาดความมั่นใจในบริษัทเงินทุน  
 
สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ย 
สภาพคลองที่มีอยูในระดับสูงในป 2529 ไดลดลงอยางรวดเร็วในป 2530-2533 เนื่องจากสินเชื่อที่ระบบ

ธนาคารพาณิชยใหกับภาคเอกชนมีอัตราเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วเปนผลมาจากการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจและการลง
ทุน ในขณะที่อัตราเพิ่มของเงินฝากรวมของธนาคารพาณิชยขยายตัวในระดับต่ํา นอกจากนี้ สภาพคลองในระบบ
เศรษฐกิจเริ่มที่จะตึงตัวมากข้ึนจากวิกฤตการณในอาวเปอรเซียในป 2533 และความตองการใชเงินที่เพิ่มขึ้นตามฤดู
กาล สงผลใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นในชวงป 2531-2533  

 
อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน สภาพคลองทั่วไปในป 2534-2535 ปรับตัวสูงข้ึน เนื่อง

จากการนําเขาเงินทุนตางประเทศเปนจํานวนมาก ประกอบกับการชะลอตัวของสินเชื่อภายในประเทศอยางรวดเร็ว 
ขณะที่เงินฝากขยายตัวอยางตอเนื่อง และมีการไถถอนพันธบัตรรัฐบาล สงผลใหธนาคารพาณิชยมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง ทั้งนี้ยังเปนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อไมใหเกิดสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับตาง
ประเทศมีมากเกินไป  

  
ถึงแมวาจะมีเงินทุนตางประเทศไหลเขามาเสริมสภาพคลองอยางตอเนื่อง แตสภาพคลองในระบบ

เศรษฐกิจมีการลดลงในบางชวง เชน การปดกิจการของบริษัทหลักทรัพย 1 แหงในชวงตนป 2536 และการเกิดวิกฤต
การณทางการเงินในประเทศเม็กซิโกในป 2538 อยางไรก็ตาม แนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินในป 2538 ซ่ึงมี
จุดมุงหมายในอันที่จะชะลอการขยายตัวของการใชจายในระบบเศรษฐกิจเพื่อลดแรงกดดันตอระดับราคา จึงทําให
อัตราดอกเบี้ยทุกประเภทปรับตัวสูงขึ้น และในชวงครึ่งหลังของป 2539 สภาพคลองตึงตัวข้ึนมาก สาเหตุสําคัญคือ 
การชะลอตัวของเงินทุนตางประเทศ มาตรการที่กําหนดใหสถาบันการเงินดํารงสินทรัพยสภาพคลองเงินกูยืมระยะสั้น
จากตางประเทศ ขาวลือการลดคาเงินบาท ความไมแนนอนดานสถานการณทางการเมือง เปนผลใหอัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวสูงขึ้นอีกครั้ง  

 
การเกิดวิกฤตการณทางการเงิน วิกฤตการณสถาบันการเงิน   และการไหลออกอยางตอเนื่องของเงินทุน

ตางประเทศเปนเหตุใหสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจในป 2540 อยูในภาวะตึงตัวข้ึนอยางมาก เนื่องจากกระแสการ
ลดคาเงินบาท การโจมตีคาเงินบาท และปญหาสถาบันการเงิน ทําใหนักลงทุนทั้งในและนอกประเทศขาดความมั่นใจ
ในระบบเศรษฐกิจไทย จึงทําใหมีการถอนเงินฝากและเรียกชําระคืนหนี้ตางประเทศ ซ่ึงผลที่ตามมาคือ การไหลออก
ของเงินทุนตางประเทศเปนจํานวนมากจนเจาหนาที่ทางการเงินตองทําการเพิ่มสภาพคลองใหกับระบบเศรษฐกิจ แม
แตในชวงครึ่งหลังของปสภาพคลองของระบบเศรษฐกิจยังตึงตัวอยางตอเนื่องจนตองขอความชวยเหลือจากกองทุน
การเงินระหวางประเทศ แตก็ไมไดสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุนมากนัก ผลจากการที่สภาพคลองในระบบ
เศรษฐกิจอยูในภาวะตึงตัวตลอดปทําใหเจาหนาที่ทางการเงินจําเปนตองมีการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อ
ควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยน จึงทําใหอัตราดอกเบี้ยทุกประเภทในป 2540 อยูในระดับสูง
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กวาปกอนหนา 
 
ผลจากการดําเนินมาตรการแกไขปญหาความไมมั่นคงของสถาบันการเงินและปญหาเงินทุนตางประเทศ

ไหลออก รวมทั้งการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังที่ผอนคลายมากขึ้น ทําใหภาวะสภาพคลองในระบบการเงิน
ในป 2541 ปรับตัวดีขึ้น เนื่องจากเงินฝากยังคงขยายตัวสูงเพราะประชาชนระมัดระวังการใชจายและออมเงินมากขึ้น 
ผลที่ตามมาคือ สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจที่สูงขึ้นและอัตราดอกเบี้ยลดลง แตอยางไรก็ตามธุรกิจทั่วไปยังคงขาด
สภาพคลองทางการเงินอยางรุนแรง ทั้งนี้เกิดจากการระมัดระวังการปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงินในประเทศและ
การเรงรัดใหชําระคืนหนี้จากสถาบันตางประเทศ รวมทั้งการขาดความเชื่อใจธุรกิจ จากนั้นในป 2542 ถึงป 2545 
สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจอยูในเกณฑสูงอยางตอเนื่อง ทั้งนี้เปนผลจากการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
แบบผอนปรน การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดในจํานวนสูง แนวโนมการขยายตัวของเศรษฐกิจยังไมสูงทําใหมีความ
ตองการสินเชื่อไมมาก สงผลใหอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา และมีแนวโนมลดลงตามสภาพคลองที่เพิ่มขึ้น 

 
โดยในภาพรวม สภาพคลองในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนคอนขางสูง 

แมวาจะมีการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ แตเนื่องจากเงินออมภายในประเทศมีนอยกวาการลงทุนสะทอนถึง
สภาพคลองโดยรวมภายในประเทศซึ่งยังอยูในระดับต่ําและตองพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ แตหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ความผันผวนทางเศรษฐกิจและการเงินสงผลใหสภาพคลองลดลงและอัตราดอกเบี้ยสูง
ข้ึนในชวงแรก แตเมื่อเศรษฐกิจไทยเริ่มฟนตัว โดยที่ภาคธุรกิจยังธุรกิจยังคงมีกําลังการผลิตสวนเกินเหลืออยูมาก 
ความตองการสินเช่ือจึงยังเพิ่มข้ึนไมมากนัก ปริมาณเงินออมที่มีอยูจึงมากกวาการลงทุน สงผลใหสภาพคลองใน
ระบบการเงินอยูในระดับที่สูงและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ําอยางตอเนื่อง  

 
รูปที่ 3.8 

สภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยและอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร 
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อัตราแลกเปลี่ยน 

 ประเทศไทยไดปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาใชระบบผูกคาเงินไวกับกลุมตะกราเงินในชวงเดือน
พฤศจิกายน 2527 จนถึงเดือนมิถุนายน 2540 ซึ่งระบบดังกลาวชวยใหคาเงินบาทเคลื่อนไหวในทิศทางที่สอดคลอง
กับกลุมเงินตราของประเทศคูคาที่สําคัญของไทยเพิ่มมากข้ึน แตคาเงินบาทยังคงเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ คือ 
24.92-25.74 บาทตอดอลลารสรอ. อยางไรก็ตาม ประเทศไทยไดประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปน
แบบลอยตัวภายใตการจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 สงผลใหการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทเปนไปตามพื้น
ฐานทางเศรษฐกิจของประเทศไทย และขึ้นอยูกับสถานการณทางเศรษฐกิจและการเงินของตางประเทศ ซึ่งเปนการ
สะทอนการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศที่มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น  
 
 ในชวงที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการผูกคาเงินไวกับกลุมตะกราเงินของประเทศคูคาที่
สําคัญ เปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจโลกมีความผันผวนคอนขางมาก ขณะที่ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยมี
การขาดดุลอยางตอเนื่อง แตคาเงินบาทกลับมีการเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ  โดยมีการแข็งคาข้ึนเพียงเล็กนอย
จากระดับเฉลี่ย 25.70 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2532 เปน 24.92 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2538 ขณะที่คาเงิน
ดอลลารสรอ.ออนคาลงอยางมากและตอเนื่อง สวนหนึ่งเปนผลมาจากแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินในทิศทาง
ที่ผอนคลายของสหรัฐฯเพื่อกระตุนเศรษฐกิจภายหลังจากวิกฤตการณตลาดหุนในป 2530 ประกอบกับความผันผวน
ของเศรษฐกิจโลกซึ่งไดรับผลกระทบจากภาวะสงครามในอาวเปอรเซีย และวิกฤตการณการเงินในเม็กซิโก รวมทั้ง
ปญหาการขาดดุลการคาเรื้อรังของสหรัฐฯ โดยเฉพาะการขาดดุลการคากับประเทศญี่ปุน  
 
 ถึงแมวาในชวงป 2538-2539 ภาวะของอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดโลกเริ่มมีความผันผวนลดลง โดยที่คาเงิน
บาทยังคงเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ ที่ระดับเฉลี่ย 25.34 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2539 แตการเคลื่อนไหวของ
คาเงินบาทไมไดสะทอนถึงความออนแอของพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเงินของไทยที่ตองเผชิญกับภาวะการขาด
ดุลการคาที่เรื้อรังและปญหาตางๆในระบบสถาบันการเงิน ซ่ึงทําใหนักลงทุนตางชาติขาดความเชื่อมั่นและเคลื่อน
ยายเงินทุนออกจากประเทศไทย ถึงแมวาทางการจะใชทุนสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากเพื่อปกปองคาเงิน
บาท แตเงินทุนตางประเทศยังคงไหลออกจากประเทศไทยอยางตอเนื่องและทําใหทุนสํารองระหวางประเทศที่มีอยู
นั้นไมเพียงพอที่จะรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทไวได ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยจึงมีการเปลี่ยนแปลงครั้ง
ใหญเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 จากระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการผูกคาเงินไวกับกลุมตะกราเงิน เปลี่ยนมาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ สงผลใหคาเงินบาทคาออนลงอยางตอเนื่อง มาสูระดับ 47.25 
บาทตอดอลลารสรอ. ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2540 และออนคามากสุดที่ 56.06 บาทตอดอลลารสรอ.ในวันที่ 12 
มกราคม 2541 สําหรับคาเงินบาทโดยเฉลี่ยออนคาลงจาก 25.34 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2539 มาสูระดับ 31.37 
และ 41.37 บาทตอดอลลารสหรัฐในป 2540 และ 2541 ตามลําดับ สําหรับปจจัยที่กดดันใหคาเงินบาทออนตัวอยาง
ตอเนื่องไดแก (1) ปญหาสถาบันการเงิน (2) การลดอันดับความนาเช่ือถือตราสารหนี้และเงินฝากสกุลเงินตราตาง
ประเทศของสถาบันการเงินไทยโดยสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือ (3) นักลงทุนตางประเทศขาดความมั่นใจใน
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ระบบเศรษฐกิจไทย เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว การตกต่ําของตลาดหุนอยางตอเนื่อง ภาระหนี้ระยะสั้นอยูใน
ระดับสูง และการที่เงินทุนไหลออกอยางตอเนื่อง (4) ความไมแนนอนเกี่ยวกับสถานการณทางการเมืองของไทย อาทิ 
ขาวลือการยุบสภา การปฏิวัติ การไมยอมรับรางรัฐธรรมนูญฉบับใหม ตลอดจนการลาออกของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง (5) วิกฤตการณทางการเงินและความผันผวนของเงินสกุลตางๆ ในภูมิภาค (6) การแข็งข้ึนของคา
เงินดอลลารสรอ. อยางตอเนื่องตามภาวะเศรษฐกิจที่แข็งแกรงของสหรัฐฯเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมหลักอ่ืน 
โดยเฉพาะญี่ปุนซ่ึงประสบปญหาภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและปญหาสถาบันการเงิน และ (7) ขาวการโจมตีคาเงิน
ดอลลารฮองกงและผลกระทบตอเสถียรภาพของคาเงินหยวน รวมไปถึงวิกฤติการณที่เกิดขึ้นในรัสเซียและประเทศใน
ละตินอเมริกาในป 2541  
 
 อยางไรก็ตาม ในป 2541 เริ่มมีปจจัยบวกมากขึ้นและทําใหคาเงินบาทมีการแข็งคาข้ึนเปนบางชวง โดย
เฉพาะในชวงไตรมาสสุดทายของป 2541 ตอเนื่องไปจนถึงป 2542 ซ่ึงเงินบาทแข็งคาขึ้นสูระดับเฉลี่ย 37.84 บาทตอ
ดอลลารสรอ.ในป 2542 ทั้งนี้มีปจจัยที่สนับสนุนการแข็งคาของเงินบาทในชวงป 2541-2542 ไดแก (1) วิกฤติการณ
ทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะ เกาหลีใต และอินโดนีเซีย ไดคลี่คลายไปในทางที่ดีขึ้น ประกอบกับแรงกด
ดันที่จะทําใหจีนลดคาเงินหยวนไดผอนคลายลง เนื่องจากการแข็งคาอยางตอเนื่องของเงินเยน และการโจมตีคาเงิน
ฮองกงของกองทุนบริหารความเสี่ยง (Hedge Funds) ไมเปนผลสําเร็จ (2) ผลจากการที่กองทุนบริหารความเสี่ยงลด
การขายลวงหนาสําหรับสกุลเงินในตลาดเกิดใหม (Emerging Markets)  โดยเฉพาะธุรกรรมในตลาดลวงหนาแบบ 
Cross Currencies ซ่ึงมีเงินสกุลตางๆ รวมทั้งเงินบาทอยูใน Portfolio (3) การประกาศใชนโยบายการควบคุมการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของมาเลเซียซ่ึงกําหนดไวที่ 3.8 ริงกิตตอดอลลารสรอ. ทําใหนักลงทุนเกิดความไมมั่น
ใจ เนื่องจากขัดกับนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน นักลงทุนตางชาติจึงหันมาลงทุนเงินบาทมากข้ึนเพื่อปรับฐานะ
ระยะสั้นของ Portfolio (4) มีการประกาศใหเงินชวยเหลือจาก Miyazawa’s Plan จํานวน 30 พันลานดอลลารส
รอ.และเงินจากความรวมมือระหวางสหรัฐฯ และญี่ปุน ในการประชุม APEC จํานวน 10 พันลานดอลลารสรอ. ซ่ึงจะ
ใหแกประเทศตางๆ ในภูมิภาค ที่กําลังประสบปญหาเศรษฐกิจ (5) ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลอยางตอ
เนื่อง (6) การประกาศยกเลิกมาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศของไทย และความเชื่อมั่นตอแนวทางแกไข
ปญหาเศรษฐกิจและการเงินของไทยมีมากข้ึน สงผลใหมีการไหลเขาของเงินทุนตางชาติ โดยเฉพาะการลงทุนในหุน
เพิ่มทุนของธนาคารพาณิชยและการซื้อสินทรัพยจากการประมูลของปรส. รวมทั้งเงินเพิ่มทุนในบริษัทที่รวมทุนกับ
ตางชาติ (7) สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือหลายแหงไดปรับมุมมอง (Outlook) ของธนาคารพาณิชยไทยบางแหง
จากระดับเชิงลบ (Negative) เปนเสถียรภาพ (Stable) ในชวงไตรมาสที่สองของป 2542 สงผลใหมีเงินทุนระยะสั้น
ไหลเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยไทยปรับตัวสูงขึ้นผานระดับ 500 จุด (8) ในไตรมาสที่
สี่ของป 2542 ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีหนังสือเวียนไปยังสถาบันการเงินตางๆ ใหยึดเกณฑที่เขมงวดในการ
ปลอยสภาพคลองเงินบาทใหกับผูที่ไมมีถิ่นฐานอยูในประเทศ (Non-resident) ที่ไมมีธุรกรรมรับรอง ซึ่งระเบียบดัง
กลาวทําใหสภาพคลองเงินบาทในตลาด offshore ถูกจํากัดมากขึ้น  และ (9) ความวุนวายทางการเมืองของอินโดนี
เซียเริ่มลดลงหลังจากที่ไดรัฐบาลใหม ซึ่งปจจัยดังกลาวไดสงผลกระทบเชิงบวกตอคาเงินบาทและคาเงินอื่นๆ ในภูมิ
ภาค  
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 อยางไรก็ตาม การแข็งคาของเงินบาทในป 2542 ยังจํากัดและมีแรงตานจากปจจัยตางๆ ดังนี้ (1) วิกฤต
การณการเงินในบราซิล (2) กระแสขาวเกี่ยวกับการโจมตีดอลลารฮองกงโดยนักเก็งกําไร และความกังวลที่จีนอาจลด
คาเงินหยวน (3) การที่นาย Lawrence Summers รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังสหรัฐฯ กลาววา สหรัฐฯยังคง
ดําเนินนโยบายดอลลารแข็งตอไป ประกอบกับความวิตกตอการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เพื่อลดแรงกดดันเงินเฟอ (4) เหตุการณความไมสงบในติมอรตะวันออก ซึ่งสงผลกระทบตอคาเงินในภูมิภาค และ (5) 
การเพิ่มของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดของธนาคารพาณิชยไทย ซึ่งอยูที่ระดับเกือบประมาณรอยละ 50  
 
 คาเงินบาทโดยเฉลี่ยในป 2543 และ 2544 ไดออนคาลงสูระดับ 40.16 และ 44.48 บาทตอดอลลารสรอ. 
ตามลําดับ จาก 37.84 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2542 โดยมีสาเหตุหลายประการไมวาจะเปน (1)ปญหาการเจรจา
ระหวางเจาหนี้และลูกหนี้ของบริษัท TPI (2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศภาระหนี้ตางประเทศจากการสํารวจ
ใหมในชวงกลางป 2543 ทําใหตัวเลขหนี้ตางประเทศของไทยเพิ่มขึ้นประมาณ 20 พันลานดอลลารสรอ. (3) การปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ตอเนื่องกันถึง 6 ครั้ง นับตั้งแตป 2542 (4) การออนคาของสกุลเงินในภูมิภาค โดย
เฉพาะรูเปยอินโดนีเซีย และเปโซฟลิปปนส (5) เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงในป 2544 โดยที่ผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประเทศขยายตัวเพียงรอยละ 1.9 ลดลงจากรอยละ 4.6 ในป 2543 และมูลคาการสงออกหดตัวลงรอยละ 6.9 จากที่
ขยายตัวสูงถึงรอยละ 19.5 ในป 2543 และ (6) ความไมชัดเจนของการฟนตัวทางเศรษฐกิจของญี่ปุนสงผลใหคาเงิน
เยนตอดอลลาร สรอ. ออนคาลง ซึ่งทําใหคาเงินบาทและคาเงินในภูมิภาคออนตัวลงตามไปดวยในบางชวง 
 
 อยางไรก็ตามคาเงินบาทไมไดออนตัวไปมากนัก เนื่องจาก (1) ความตองการซื้อดอลลารสรอ./บาท ของ
ภาคเอกชนในประเทศเพื่อการชําระหนี้ตางประเทศ  (2) ภาวะของเศรษฐกิจของสหรัฐฯชะลอตัวลงกวาที่คาดการณ 
ทําใหการดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายยิ่งข้ึน กดดันใหเงินดอลลาร สรอ.ออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืนๆ (3) 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของไทยปรับตัวดีข้ึนเปนลําดับ เนื่องจากภาระหนี้ตางประเทศที่ลดลง ดุลการคาและดุล
บัญชีเดินสะพัดยังคงเกินดุลอยางตอเนื่อง และเงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับที่มีความมั่นคง  
 
 จากการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทในชวงที่ผานมาแสดงใหเห็นวา มีความแตกตางกันอยางชัดเจนระหวาง
กอนและหลังปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยน  สําหรับในชวงที่อัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบที่ผูกคาเงินไวกับกลุมตะกราเงิน 
คาเงินบาทจะเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆและจําเปนจะตองใชเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของคาเงิน ทั้งๆที่ประเทศไทยไดมีการเปดเสรีทางการเงินและการคากับตางประเทศ แตคาเงินบาท
กลับไมไดสะทอนถึงการเคลื่อนไหวของภาวะเศรษฐกิจและการเงินของโลก รวมทั้งไมสอดคลองกับพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศไทย อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนแบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการ คาเงินบาทสะทอนใหเห็นถึงการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศทั้งในดานเสถียรภาพและอัตราการเจริญเติบโต รวมทั้งยังสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและ
การเงินของโลกที่มีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
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รูปที่ 3.9 
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3.4.2 ตลาดทุน 
ในชวงป 2530-2536 ภาวะตลาดทุนของไทยมีขยายตัวอยางมาก โดยที่การเปดเสรีทางการเงินก็เปนอีก

ปจจัยหนึ่งที่สงเสริมใหมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาสูตลาดหลักทรัพยไทยเพิ่มมากขึ้น การดําเนินงานของธุรกิจ
บริษัทเงินทุนในชวงเวลาดังกลาวก็อยูในเกณฑที่ดี สืบเนื่องจากผลจากการขยายตัวของเงินใหกูยืมและการฟนตัว
อยางรวดเร็วของการซื้อขายหลักทรัพย ทําใหบริษัทเงินทุนตางๆ มีรายไดเพิ่มข้ึนจากคาธรรมเนียมการซื้อขายหลัก
ทรัพย และคาธรรมเนียมการค้ําประกันราคาจําหนายหุนใหมสําหรับธุรกิจที่เพิ่มทุน ภาวการณดังกลาวประกอบกับ
เศรษฐกิจและการลงทุนที่ขยายตัวในเกณฑสูง สงผลใหธุรกิจตางๆที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีผลการดําเนินงานที่ดีและสามารถทํากําไรไดเพิ่มขึ้น 

 
ถึงแมวาตลาดทุนจะมีการเติบโตอยางมาก แตปจจัยเสี่ยงจากตางประเทศและความไมแนนอนทางการ

เมืองภายในประเทศก็สงผลใหตลาดหลักทรัพยของไทยมีความผันผวน เชน วิกฤตการณราคาหุนตกต่ําครั้งใหญที่
ตลาดหุนนิวยอรคสงผลใหดัชนีหลักทรัพยทั่วโลกลดลง การเกิดสงครามอาวเปอรเซีย และเหตุการณพฤษภาทมิฬ  

 
ภาวะของการลงทุนในตลาดทุนตองเริ่มเผชิญกับภาวะซบเซาในป 2537-2538 โดยเฉพาะอยางยิ่งการลง

ทุนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ความวิตกเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอและ
เสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน การลดลงของดัชนีในตลาดหลักทรัพยสําคัญของโลก และความผันผวนของตลาด
การเงินโลกจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงินของเม็กซิโก 
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 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดทุนในชวงป 2540-2541 อยูในภาวะที่ซบเซา
อยางมากทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง โดยในตลาดแรกมีการออกพันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินจํานวนมาก แตจากการที่สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือประกาศลดอันดับความนาเชื่อถือหลายครั้ง 
ประกอบกับผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ลดลง และความผันผวนของคาเงินบาท นัก
ลงทุนทั้งในและตางประเทศจึงขาดความเชื่อมั่นในการลงทุน สวนในดานตลาดรองนั้น ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
ลดต่ําลง และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก็ลดลงอยางมาก อันเปนผลสืบเนื่องจาก
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจการเงินทําใหนักลงทุนตองเพิ่มความระมัดระวังในการลงทุน นอกจากนั้นยังมีบริษัทจด
ทะเบียนถูกเพิกถอนสภาพการเปนบริษัทจดทะเบียน ซึ่งสวนใหญเปนบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่หยุดดําเนินกิจการ 
 

อยางไรก็ตาม ภาวะตลาดหลักทรัพยของไทยเริ่มปรับตัวดีข้ึนในป 2542 เนื่องจากนักลงทุนตางประเทศมี
ความเชื่อมั่นในสถานการณเศรษฐกิจการเงินไทยมากขึ้น จึงเริ่มเขาซ้ือหลักทรัพยที่ราคาปรับลดลงมาก และตลาดทุน
เริ่มมีธุรกรรมมากขึ้น โดยอยางยิ่งในป 2545 บทบาทของธุรกิจที่ไมใชธนาคารมีเพิ่มขึ้น เชน ธุรกิจที่มิใชสถาบันการ
เงินประสบความสําเร็จในการปลอยสินเช่ือประเภทเชาซื้อ และสินเชื่อเพื่อการบริโภคขณะที่บริษัทตางๆไดพึ่งพา
แหลงเงินทุนภายในมากขึ้น ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทตางเพิ่มสูงขึ้น เนื่องการลงทุนภาคเอกชนเริ่ม
ขยายตวัดีแมวาการขยายสินเชื่อสูภาคอุตสาหกรรมยังอยูในระดับต่ํา 
 

  รูปที่ 3.10 
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 ความแตกตางระหวางกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดข้ึนในตลาดทุนของไทย 
คือ กอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดทุนมีความสําคัญคอนขางมาก เพราะภาคธุรกิจมีการขยาย
ตัวอยางมากพรอมๆ   กับการเติบโตอยางรวดเร็วของสถาบันการเงินตางๆ    แตภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบ 
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อัตราแลกเปลี่ยน บทบาทของสถาบันการเงินเริ่มลดลง เนื่องจากธุรกิจยังมีกําลังการผลิตสวนเกินเหลืออยู ความจํา
เปนที่จะตองพึ่งพาตลาดทุนก็ยังไมสูงมากนัก โดยจะเห็นไดจากความแตกตางที่ชัดเจนของภาวะตลาดทุนในชวง
เวลาทั้งสอง 
 
3.5 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

 
ผลจากการเปดเสรีทางการเงินทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสามารถที่จะเคลื่อนยายไดอยาง

เสรี ทําใหมูลคาของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมีการเกินดุลอยางตอเนื่อง โดยจะเห็นไดจากป 2530 มีเงิน
ทุนตางประเทศไหลเขาสุทธิเทากับ 16.5 พันลานบาท สูงกวาป 2529 รอยละ 31 ตอเนื่องไปถึงป 2531 ที่มีเงินทุนตาง
ประเทศนําเขาสุทธิจํานวนสูงกวาป 2530 ประมาณ 2 เทาตัว โดยเปนการเกินดุลของภาคเอกชนเปนสําคัญทั้งนี้เกือบ
รอยละ 60 เปนเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนเพื่อซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพย ในขณะที่การกูยืมเงินจากตางประเทศ
สุทธิเปนเพียงสวนนอย และการนําเขาเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนสูงข้ึนอยางตอในป 2532 เนื่องจากมีการเรง
นําเขาเงินกูระยะยาวจากตางประเทศประกอบกับการนําเขาเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพย  

 
ภาวะของการเกินดุลเงินทุนตางประเทศยังคงเปนไปอยางตอเนื่องในชวงป 2533 ถึงป 2539 เนื่องจาก (1) 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ขยายตัวอยางตอเนื่อง (2) มาตรการยกเวนภาษีดอกเบี้ยเงินกูระยะยาวจากตางประเทศ
และการเพิ่มเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมในป 2533 (3) ภาวะเงินตึงตัวและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่มีแนวโนม
ลดลงในป 2534 (4) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยูในระดับสูงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่สูงในป 2536 (5) 
ภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนที่มีการขยายตัวอยางตอเนื่อง และความไมเพียงพอของเงินออมเพื่อใชในการลงทุน ใน
ป 2537 และ (6) การชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ความไมเพียงพอของเงินออมเพื่อใชในการลงทุน และการ
ดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด ในป 2538  อยางไรก็ตาม ในป 2535 และป 2539 การนําเขาเงินทุนตางประเทศ
ชะลอตัวลง ทั้งนี้เนื่องจาก (1) ในป 2534 ภาวะการลงทุนชะลอตัว สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจอยูในระดับสูงและ
สวนตางตนทุนการกูยืมจากในและตางประเทศแคบลง และ (2) ในป 2539 มีการดําเนินมาตรการเพื่อชะลอการนํา
เขาเงินทุนตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งการกําหนดใหสถาบันการเงินดํารงสินทรัพยสภาพคลองเปนเงินฝากที่
ธนาคารแหงประเทศในอัตราไมต่ํากวา 7% ของเงินกูยืมและเงินฝากในระยะสั้นจากตางประเทศ รวมทั้งธนาคาร
พาณิชยไดมีการปรับลดสภาพคลองสวนเกินดวยการลดหนี้สินตางประเทศ 

 
และเมื่อเขาสูป 2540 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน เงินทุนตางประเทศขาดดุล 

52.6 พันลานบาทในป 2540 และขาดดุลถึง 120.4 พันลานบาทในป 2541 เนื่องจากการไหลออกของเงินทุนตาง
ประเทศในชวงครึ่งปหลัง เพราะนักลงทุนกังวลเกี่ยวกับปญหาของระบบสถาบันการเงิน ภาระหนี้ตางประเทศ ความ
ผันผวนของคาเงินบาท และการลดลงของการจัดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศ โดยเงินทุนตางประเทศยังคงมี
การไหลออกอยางตอเนื่องในป 2541 เนื่องจากความตองการเงินทุนตางประเทศลดลงที่เปนผลจากสภาพคลองใน
ระบบธนาคารเพิ่มข้ึน    จากนั้นในป 2542 การขาดดุลเงินทุนตางประเทศไดลดลงเมื่อเทียบกับป  2540   และป 
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2541 เนื่องจากมีการนําเขาเงินเพิ่มทุนของธนาคารพาณิชย และนักลงทุนมีความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยเพิ่มขึ้น 
 
 ในขณะที่เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนประเภทตางๆ ก็มีการเคลื่อนไหวในทิศทางที่ไมแตกตางไปจาก
มูลคาสุทธิของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซึ่งมีรายละเอียดของการเคลื่อนไหวของเงินทุนตางประเทศใน
แตละประเภท ดังนี้ 
 

  รูปที่ 3.11 
มูลคาสุทธิของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
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การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
ในชวงป 2530 ถึงป 2531 มีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องของมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนในภาคเอกชนในประเทศที่มีการขยายตัวอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะอยางยิ่งในป 
2531 และป 2532 ที่มีการขยายตัวของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศอยางรวดเร็ว ซึ่งสวนใหญเปนการนําเขา
ของกิจการอุตสาหกรรม สถาบันการเงิน การคา และบริการ ที่มาจากประเทศญี่ปุน ไตหวัน สหรัฐอเมริกา ฮองกง 
และสิงคโปร จนกระทั่งป 2533 ซึ่งมีการเริ่มเปดเสรีทางการเงิน การลงทุนทางตรงจากตางประเทศเกินดุลเพิ่มข้ึน 
และเกินดุลอยางตอเนื่องในป 2534 และป 2535 สาเหตุหลัก คือ ความสะดวกสบายในการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศที่มีมากขึ้น นอกจากนี้ยังไดรับแรงสนับสนุนจากเงินกูจากบริษัทในเครือที่เพิ่มขึ้น โดยมีประเทศนํา
เงินทุนทางตรงเขาประเทศไทยมากสุด คือ ญี่ปุน สิงคโปร ฮองกง และไตหวัน โดยที่เขามาลงทุนในธุรกิจอุตสาหกรรม
อุปกรณไฟฟา ธุรกิจกอสราง ธุรกิจการคา ธุรกิจสถาบันการเงิน และธุรกิจบริการ  

 
ภาวะการเกินดุลของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดชะลอตัวลงในป 2536 และป 2537 อันเนื่องมา

จากภาวะเศรษฐกิจหลายประเทศคอนขางซบเซา การชะลอและเลื่อนการลงทุนของบริษัทตางชาติ  ประกอบกับ
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ความสามารถในการดึงดูดเงินทุนทางตรงจากตางประเทศของไทยเริ่มลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับคูแขงที่สําคัญ นอก
จากนี้ยังมีการเปลี่ยนการกูยืมเงินไปกูยืมผานทางการวิเทศธนกิจเปนจํานวนมาก สําหรับแหลงเงินทุนที่สําคัญ
ประกอบดวย ญี่ปุน แตในป 2538 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศเกินดุล 49.9 พันลานบาท เพิ่มข้ึนจากป 2537 
50% เนื่องจากญี่ปุนเพิ่มขนาดของการลงทุนในประเทศไทย โดยที่มีแหลงเงินทุนสําคัญคือ ญี่ปุน ฮองกง สหรัฐ
อเมริกา และสิงคโปร ที่เขามาลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ภาคอุตสาหกรรม ธุรกิจการคา และบริการ การลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศยังคงเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในป 2539 โดยเกินดุล 57.5 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2538 
15.1% โดยมีสหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และสิงคโปร เปนแหลงเงินทุนรายใหญ โดยที่เงินทุนสวนใหญเขามาลงทุนในธุรกิจ
อุตสาหกรรม และธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

 
หลังจากที่ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบในป 2540 แมวาจะการเกิดวิกฤตการณ

ทางการเงินในชวงดังกลาว แตมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศในป 2540 และป 2541 เกินดุล 
117.7 พันลานบาท และเกินดุล 209.9 พันลานบาท ตามลําดับ  โดยที่มีประเทศญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และฮองกง ที่
เขามาลงทุนในธุรกิจในภาคอุตสาหกรรม และธุรกิจการคา แมวาในป 2540 และป 2541 การลงทุนทางตรงจากตาง
ประเทศยังคงเปนเงินทุนที่มีเสถียรภาพมากที่สุดและมีความตองการมากที่สุด โดยเฉพาะอยางยิ่งเงินเพิ่มทุนของ
ธนาคารพาณิชย ที่นําใชเพื่อใหเพียงพอกับภาระหนี้ดอยคุณภาพที่สูงขึ้นและสอดคลองตามหลักเกณฑการดํารงเงิน
สํารองมาตรฐานสากล แตอยางไรก็ตาม การลงทุนทางตรงจากตางประเทศยังคงอยูในระดับต่ําโดยในป 2542 เกิน
ดุล 134.6 พันลานบาท ลดลงจากป 2541 รอยละ 35 ทั้งนี้การไหลเขาของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศสวน
ใหญเกิดจากการนําเขาเงินทุนเพื่อฟนฟูกิจการและเพิ่มทุนบริษัทในเครือ 

 
รูปที่ 3.12 

มูลคาสทุธิของการลงทุนทางตรงจากประเทศ 
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การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในชวงป 2530 ถึงป 2542 มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลัก

ทรัพยจากตางประเทศจะมีการเคลื่อนไหวตามภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยของโลก 
รวมถึงความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลก เปนหลัก โดยจะเห็นไดจากในป 2530 และป 
2531 ลดลงเมื่อเทียบกับป 2529 เพราะมีการเกิดวิกฤตการณในตลาดหลักทรัพยในปชวงกลางป 2530 จนกระทั่งได
ปรับตัวดีขึ้นในป 2532 ซึ่งสวนใหญเปนการลงทุนของประเทศสิงคโปร สหราชอาณาจักร และฮองกง   

 
ภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน ในป 2533 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเกินดุล 11.7 พัน

ลานบาทลดลงจากป 2532 รอยละ 32 ทั้งนี้เนื่องจากวิกฤตการณอาวเปอรเซียที่เกิดข้ึนในเดือนสิงหาคมทําใหภาวะ
การลงทุนในหลักทรัพยซบเซาลง และทําใหการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในป 2534 เกินดุลเพียง 1 พัน
ลานบาทลดลงจากป 2533 ถึง 10 พันลานบาท ประกอบกับผลจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศ  แตอยางไร
ก็ตามในป 2535 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเกินดุล 11.5 พันลานบาท เพิ่มข้ึนจากปกอนหลายเทา 
เนื่องจากตางประเทศมีความมั่นใจในเศรษฐกิจไทยมากขึ้น ประกอบกับราคาหุนในตลาดหลักทรัพยไทยยังอยูใน
ระดับต่ํา จูงใจใหชาวตางประเทศเขามาลงทุน โดยเฉพาะเงินทุนจากประเทศฮองกง การลงทุนดานหลักทรัพยจาก
ตางประเทศยังคงเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในป 2536 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศเกินดุล 118.2 พันลานบาท 
เพิ่มขึ้นจากปกอนหลายเทาตัว เนื่องจากผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของไทยสูงและมีศักยภาพที่ดีในอนาคตเมื่อ
เทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศพัฒนาแลวที่เริ่มอ่ิมตัว จึงเปนปจจัยสําคัญที่ดึงดูดนักลงทุน โดยที่การลงทุนสวน
ใหญจะอยูในรูปของกองทุนจากประเทศสิงคโปร สหราชอาณาจักร และฮองกง แตผลจากการเจริญเติบโตอยางรวด
เร็วของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหผลตอบแทนที่ไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มอิ่มตัว
และลดลง ประกอบกับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แคบลง เปนเหตุใหการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในป 
2537 เกินดุล 27.5 พันลานบาทลดลงเกือบรอยละ 80 เมื่อเทียบกับป 2536  

 
ในป 2538 การลงทุนดานหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วอีกครั้งโดยเกินดุล 84.9 พันลานบาทเพิ่มขึ้นจากป 

2538 สาเหตุจากอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีแนวโนมลดลง และผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยที่สําคัญตาง
ปรับตัวสูงขึ้น โดยที่มีประเทศสิงคโปร สหราชอาณาจักร และฮองกง เปนแหลงเงินทุนที่สําคัญ แตผลจากภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว ความวิตกกังวลเกี่ยวกับเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน ภาวะเงินเฟอ การสงออก 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และความมีเสถียรภาพของคาเงิน ทําใหการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศลดลง
ในป 2539 ที่เกินดุล 80.3 พันลานบาทลดลงจากปกอนเพียงรอยละ 1.8 เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยของไทยยังคงอยูในระดับสูง 

 
แมวาจะมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศยัง

คงเพิ่มข้ึนจากป 2539 โดยเกินดุล 138.3 พันลานบาทเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 56.7 เนื่องจากผลของการลดลงของ
คาเงินทําใหราคาหลักทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศลดลงมาก ดึงดูดใหนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนมากยิ่ง
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ข้ึน แตอยางไรก็ตามในป 2541 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเกินดุลเพียง 20.5 พันลานบาท ลดลงอยาง
มากเมื่อเทียบกับปกอน อันเปนผลมาจากวิกฤตการณทางการเงิน ทําใหนักลงทุนตางชาติขาดความมั่นใจและชะลอ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย และในป 2542 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศยังคงเกินดุล 14.8 พันลาน
บาท เพราะภาวะตลาดหลักทรัพยที่ดีขึ้น และการนําเขาเงินทุนที่ไดจากการไถถอนเงินลงทุนหลักทรัพยในตาง
ประเทศของธนาคารพาณิชย 

 
รูปที่ 3.13 

มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
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เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ 
การเคลื่อนไหวของมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนจะมีการเคลื่อนไหวตามความตองการลงทุนภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ โดยจะเหน็
ไดจากในชวงป 2530 ถึงป 2532 เงินกูภาคเอกชนตางประเทศลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากมีการชําระคืนเงินเงินกู
เปนจํานวนมากและหันมากูเงินจากแหลงเงินกูภายในประเทศเพิ่มมากข้ึน จนกระทั่งในป 2533 เมื่อมีการเปดเสรีทาง
การเงิน เงินกูภาคเอกชนเกินดุล 117.3 พันลานบาทเพิ่มขึ้นเกือบรอยละ 50 เมื่อเทียบกับป 2532 ซึ่งเปนผลมาจาก
มาตรการยกเวนภาษีดอกเบี้ยเงินกูตางประเทศที่มีอายุการชําระคืนไมต่ํากวา 3 ป และความแตกตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศสูงขึ้น โดยที่มีประเทศสิงคโปร และฮองกง เปนแหลงเงินกูที่สําคัญ 
ที่เขามาลงทุนในธุรกิจอุตสาหกรรม ธุรกิจการคา และธุรกิจบริการ และเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในป 2534 ที่เกินดุล 
143.2 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2533 รอยละ 23 โดยมีแหลงที่มาจากประเทศสิงคโปร ฮองกง และสหรัฐอเมริกา ที่
เขามาในอุตสาหกรรมการผลิตอุปกรณการกอสราง และอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา 

 
เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศเริ่มลดลงในป 2535 และป 2536 โดยเกินดุล 69.2 พันลานบาท และเกิน
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ดุล 39.9 พันลานบาท เพราะการชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชน ประเทศมีสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจที่สูง 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศลดลง และธุรกิจเอกชนหันไปออกตรา
สารทางการเงินในตางประเทศแทนการกูโดยตรง มีแหลงเงินกูที่สําคัญ คือ สิงคโปร ฮองกง และญี่ปุน ที่ถูกนําเขามา
เพื่อใชในการในอุตสาหกรรมการผลิตอุปกรณไฟฟา อุตสาหกรรมการผลิตอุปกรณกอสราง สถาบันธุรกิจการเงิน และ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย  

 
การลดลงอยางตอเนื่องของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศทําใหในป 2537 เงินกูภาคเอกชนจากตาง

ประเทศขาดดุล 134.9 พันลานบาท เนื่องจากมีการเปลี่ยนการกูยืมผานทางการวิเทศธนกิจแทน แตแลวในป 2538 
เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศกลับมาเกินดุล 35.3 พันลานบาท เนื่องจากภาคเอกชนมีการกูยืมโดยตรงจากตาง
ประเทศเพิ่มขึ้น และมีการชําระคืนเงินกูลดลง โดยที่มีแหลงเงินกูที่สําคัญคือ สิงคโปร ญี่ปุน และฮองกง และมีการ
เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในป 2539 เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศเกินดุล 120 พันลานบาท เพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับ
ปกอน เนื่องจากการดําเนินมาตรการชะลอการกูยืมเงินจากตางประเทศของธนาคารพาณิชย และการลดลงของอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ ทําใหธุรกิจเอกชนหันไปกูเงินเองโดยตรงจากตางประเทศ โดยที่แหลงเงินกูที่สําคัญคือ สิงคโปร 
ฮองกง สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร ที่กูเขามาเพื่อใชในธุรกิจอุตสาหกรรม สถาบันการเงิน และธุรกิจการคา 

 
รูปที่ 3.14 

มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ 
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แตเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540  การออนคาลงของเงินบาททําใหภาระหนี้
ตางประเทศเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก ในขณะที่ผลของการเกิดวิกฤตการณทางการเงินทําใหระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะ
ชะลอตัวและความตองการเงินกูลดลง ดังนั้น จึงมีการเรงชําระคืนเงินกูตางประเทศ เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ
ในป 2540 จึงขาดดุล 132.3 พันลานบาท และในป 2541 ก็มีการขาดดุลเพิ่มข้ึนเปน 166.8 พันลานบาทเนื่องจาก
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การเรงชําระคืนเงินกูยังคงเปนไปอยางตอเนื่อง  
 
การไหลออกของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศยังคงเปนไปอยางตอเนื่อง โดยในป 2542 มีการขาดดุล

เพิ่มขึ้นรอยละ 12.3 เมื่อเทียบกับปกอน สาเหตุจากการชําระคืนของกิจการวิเทศธนกิจจากการแปลงเงินกูเงินตราตาง
ประเทศเปนเงินกูบาท 

 
บัญชีเงินบาทตางประเทศ 
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของบัญชีเงินบาทตางประเทศ จะเปนไปตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

และการเคลื่อนยายเงินทุนตางประเทศในลักษณะอื่น ไมวาจะเปนชวงกอนหรือหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน โดยจะเห็นไดจากมูลคาบัญชีเงินบาทตางประเทศมีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในชวงป 2530 ถึงป 2536 สืบ
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับสูง ประกอบกับเงินฝากสวนหนึ่งที่พักไวเพื่อรอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยตามภาวะการลงทุน แตมูลคาบัญชีเงินบาทตางประเทศเริ่มลดลงในป 2537 โดยเกินดุล 51.1 พันลานบาท
ลดลงรอยละ 24.6 เมื่อเทียบกับป 2536 สวนหนึ่งเปนไปตามภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย สาเหตุของการลด
ลงอยางตอเนื่องเกิดจากแนวโนมที่ลดลงของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ มาตรการชะลอการฝากเงินระยะสั้นของ
ทางการ และภาวะการลงทุนในตลาดหุนตกต่ํา  

 
รูปที่ 3.15 

มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ 
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มูลคาบัญชีเงินบาทตางประเทศไดเปลี่ยนจากเกินดุลมาเปนการขาดดุลอยางตอเนื่อง นับตั้งแตการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 โดยในป 2540 ขาดดุล 156.2 พันลานบาท ในป 2541 ขาดดุล 173.8 พัน
ลานบาท และป 2542 ขาดดุล 106.9 พันลานบาท เนื่องจากการขาดความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติ ภาวะการตก
ต่ําของตลาดหลักทรัพย และอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่ต่ํา แมวาจะมีการการนําเขาเงินเพื่อใชในการประมูลสิน
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ทรัพย ปรส. และรอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย รวมทั้งชําระธุรกรรมเงินตราตางประเทศที่ทํากับธนาคารพาณิชยใน
ประเทศ 
 
 
3.6 ราคา 
 
 การเคลื่อนไหวของระดับราคาจะมีการเคลื่อนไหวตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจเปนหลัก ไมวาจะเปนอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รายไดของประชาชน รวมถึงตนทุนในการผลิตไมวาจะเปนราคาของสินคาวัตถุดิบภาย
ในประเทศและตางประเทศ โดยจะเห็นไดจากระดับราคาในป 2530 ถึงป 2533 มีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยมี
อัตราเงินเฟอเทากับรอยละ 2.5 รอยละ 3.8 รอยละ 5.4 และรอยละ 6.0 ตามลําดับ เนื่องจาก (1) ราคาสินคาเกษตร
และอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน เพราะภาวะฝนแลง ราคาสินคาสงออกเกษตรที่สูงข้ึน และผูประกอบการมีการปรับราคาสิน
คาตามตนทุนการผลิตทั้งดานคาจางแรงงานและราคาวัตถุดิบจากตางประเทศ (2) การใชจายในประเทศที่อยูใน
ระดับสูง (3) รายไดของประชาชนในทุกกลุมอาชีพเพิ่มข้ึน รวมทั้งรายไดที่เพิ่มขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพยและที่ดิน
เปนแรงกระตุนสําคัญใหเกิดการใชจายเพิ่มข้ึน (4) การสงออกและการลงทุนยังคงขยายตัวสูงตอเนื่อง และ (5) การ
เพิ่มกําลังการผลิตของภาคอุตสาหกรรมบางประเภทเพื่อสนองความตองการใชจายที่เพิ่มมากขึ้น  
 
 ผลจากการที่อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในชวงป 2530 ถึงป 2533 เปนเหตุใหรัฐบาลมีการดําเนิน
นโยบายการเงินและนโยบายการคลังเพื่อการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ เมื่อประกอบกับการชะลอตัวของ
ความตองการมวลรวมภายในประเทศ และแรงกดดันจากปจจัยตานตนทุนมีไมมากนักเนื่องจากราคาน้ํามันและวัตถุ
ดิบจากตางประเทศลดลง สงผลใหอัตราเงินเฟอในป 2534-2536 ลดลงเหลือรอยละ 5.7 4.1 และ 3.4 ตามลําดับ 
หลังจากนั้นอัตราเงินเฟอก็ปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอยและทรงตัวอยูในระดับรอยละ 5-6 ในชวงป 2537-2539 เนื่องจาก
เศรษฐกิจไทยยังคงขยายตัวอยางตอเนื่อง ราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกเพิ่มสูงข้ึน ความไมเพียงพอของผลผลิตพืช
ผลภายในประเทศในบางชวงเวลา รวมทั้งแรงกดดันดานตนทุนการผลิตอันเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคานํา
เขาและผลกระทบของภาวะน้ําทวม  
 
 ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอในชวงป 2540-2541 ไดขยับตัวสูงขึ้นโดยสูง
สุดที่รอยละ 8.1 ในป 2541 สวนหนึ่งเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิตจากการออนตัวของคาเงินบาทภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน การเพิ่มอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจาก
รอยละ 7 เปนรอยละ 10 และการเพิ่มภาษีสรรพสามิตหลายประเภท อยางไรก็ตามในป 2542 แรงกดดันจากราคาน้ํา
มันในตลาดโลกไดลดลงอยางมากมีผลใหอัตราเงินเฟอลดลงเหลือรอยละ 0.3 ซ่ึงผลของการที่อัตราเงินเฟออยูใน
ระดับต่ํามีสวนชวยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกูลดลงอยางตอเนื่อง เอ้ือตอการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจ การปรับโครงสรางหนี้ และการปรับตัวของภาคการเงินที่มีเสถียรภาพมากขึ้น แตอยางไรก็ตามอัตราดอก
เบี้ยที่แทจริงก็ยังคงอยูในเกณฑสูง 
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 ในป 2543 และป 2544 อัตราเงินเฟอยังคงอยูในระดับที่ต่ํา แมวาราคาน้ํามันจะเพิ่มสูงขึ้นในชวงครึ่งปหลัง
แตก็ไมไดสรางแรงกดดันตอราคาสินคามากนัก ทั้งนี้เนื่องจากราคาสินคาเกษตรที่เปนองคประกอบสําคัญของดัชนี
ราคาผูบริโภคมีแนวโนมที่ลดลงในชวงเวลาเดียวกัน อุปสงคในประเทศยังคงออนตัว และแรงกดดันจากราคาน้าํมนัได
ลดลงอยางตอเนื่อง 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2545 ยังคงอยูในระดับต่ําคือรอยละ 0.7 แมวาราคาน้ํามันจะสูงข้ึน และภาวะน้ําทวมทํา
ใหราคาอาหารแพงขึ้น แตอยางไรก็ตามการที่อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําไมไดสะทอนวา เศรษฐกิจออนแรง แตเปน
เพราะกําลังการผลิตสวนเกินในประเทศยังคงมีอยู ความตองการสินคาที่เพิ่มขึ้นจึงไมไดสงแรงกดดันตอเงินเฟอ นอก
จากนั้นการเปดเสรีและเชื่อมโยงทางการคา รวมทั้งภาวะการแขงขันที่รุนแรงเพราะตองการสงออกสินคาตน และจีน
ซ่ึงมีตนทุนการผลิตต่ําเขามามีบทบาทในตลาดโลกมากขึ้นทําใหราคาสินคาในโลกมีแนวโนมลดลง 
 
 จากการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอในชวงที่ผานมาจะเห็นไดวา การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ไมไดเปนปจจัยหลักเพียงปจจัยเดียวที่กดดันใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น เพราะการเคลื่อนไหวของราคาสินคาผูบริโภค
ยังขึ้นอยูกับอุปสงคภายในประเทศ และแรงกดดันจากการเพิ่มข้ึนของตนทุนสินคาและปจจัยภายนอกอื่นๆ เชน ราคา
น้ํามัน เปนตน 
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3.7 การดําเนินนโยบายการเงิน 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินของไทยสามารถที่จะแบงไดเปน 2 ชวง คือ (1) การดําเนินนโยบายการเงินใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Pegged 
Exchange Rate) ตั้งแตชวงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 จนถึง มิถุนายน 2540 และ (2) การดําเนินนโยบายการเงินใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ตั้งแต กรกฎาคม 2540 – ปจจุบัน ซึ่งจะมีความ
แตกตางของแนวทางในการดําเนินนโยบายทั้งในดานเครื่องมือและวัตถุประสงคของการดําเนินนโยบาย ซึ่งราย
ละเอียดของแนวทางในการดําเนินนโยบายจะกลาวถึงในบทที่ 6 โดยสามารถที่จะสรุปแนวทางของการดําเนิน
นโยบายการเงินในแตละชวงเวลาไดดังนี้ 
 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงิน
บาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน 
 แนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในป 2530-2531 ไดดําเนินมาตรการ
ตางๆเพื่อขยายสินเช่ือ สงเสริมการผลิตและการลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งในภาคอุตสาหกรรมขนาดยอม รวมท้ังปรับ
ปรุงมาตรฐานการดําเนินงานของสถาบันการเงินใหมีความคลองตัวโดยการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของ
ธนาคารพาณิชย และมีการเสริมสภาพคลองใหกับระบบธนาคารพาณิชยโดยการลดอัตราการดํารงหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณิชย แตในขณะเดียวกันไดออกมาตรการกํากับธนาคารพาณิชย เชน และการเพิ่มมาตรฐานการตรวจ
สอบบัญชีของธนาคารพาณิชย รวมทั้งแกไขปญหาสภาพคลองสวนเกินของธนาคารพาณิชย โดยการออกพันธบัตร
ของธนาคารแหงประเทศไทย สวนมาตรการการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน มีการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยเปดบัญชี
เงินตราตางประเทศและรับฝากเงินตราตางประเทศไมเกิน 50,000 ดอลลารสรอ.  
 
 เมื่อเขาสูชวงป 2532-2536 มีมาตรการที่เนนการระดมเงินออมทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ การสง
เสริมการใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศ รวมทั้งการดําเนินมาตรการในการปรับปรุงโครงสรางของระบบการเงินและ
การชําระเงินระหวางประเทศ อันนํามาซึ่งการเปดเสรีทางการเงิน โดยการรับพันธะขอ 8 จากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ในป 2533 ทั้งนี้เริ่มตนจากมาตรการระดมเงินออมภายในประเทศ
และสนับสนุนการลงทุนระยะยาวจากตางประเทศในป 2532 เชน การประกาศยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจําของธนาคารพาณิชยที่มีอายุเกินกวา 1 ปขึ้นไป การอํานวยความสะดวกใหกับนักลงทุนตางชาติในการนําเงิน
เขามาลงทุนในประเทศไทย และมาตรการผอนคลายดานอื่นๆ เชน การกําหนดใหการจายเงินบาทเขาหรือรับฝากเงิน
บาทไมจําเปนตองรออนุญาตจากทางการ ผลจากการเปดเสรีทางการเงิน จึงทําใหการดําเนินนโยบายการเงินในป 
2533 มีมาตรการทางการเงินที่สําคัญ คือ การประกาศยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคาร
พาณิชยที่มีอายุต่ํากวา 1 ปลงมา มาตรการปรับสภาพคลองระยะสั้นของสถาบันการเงิน ซ่ึงประกอบดวย การขยาย
สัดสวนการดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชยทางดานสินทรัพย การลดอัตราการดํารงพันธ
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บัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย การเพิ่มวงเงินการใหกูยืมโดยมีพันธบัตรเปนประกันแกธนาคารพาณิชย และการ
ผอนปรนใหธนาคารพาณิชยสามารถดํารงฐานะหนี้ตางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้นจากรอยละ 20 เปนรอยละ 25 ของเงิน
กองทุน การปรับปรุงโครงสรางของระบบการเงินและการชําระเงินระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยสถาบันการเงิน รวม 2 ครั้ง เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน เพิ่ม
เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยและเงินใหกูยืม เปนตน ทั้งนี้เพื่อชะลอภาวะเงินเฟอที่มีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึน 
กระตุนการออมเงินภายในประเทศ และชะลอความตองการสินเช่ือ    
   
 จากภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มมีอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงข้ึน จึงทําใหการดําเนินนโยบายการเงินในป 2534 เปนไป
อยางระมัดระวัง โดยการควบคุมปริมาณเงินและสินเชื่อใหอยูในระดับที่เหมาะสม ชะลอการใชจายภายในประเทศให
มีความสอดคลองกับกําลังการผลิตของประเทศ เพื่อลดแรงกดดันใหเกิดเงินเฟอ เชน กําหนดเปาหมายของการขยาย
ตัวของสินเชื่อ กําหนดใหมีการทําแผนการใหสินเชื่อ ออกพันธบัตรเพื่อดูดซับสภาพคลอง แตอยางไรก็ตาม การ
ดําเนินนโยบายการเงินก็ยังคงเปนไปในทิศทางที่ผอนคลายมากขึ้นโดยจะเห็นไดจากการลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
รวมทั้งการผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน เชน การใหประชาชนซื้อขายเงินตราตางประเทศกับธนาคาร
พาณิชยไดโดยตรงโดยไมจํากัดจํานวน การขยายระยะเวลาการขายเงินตราตางประเทศที่ไดรับมาไมวากรณีใด การ
นําเงินตราตางประเทศติดตัวเขาออกทําไดไมจํากัดจํานวน และ การขยายวงเงินการนําเงินบาทออกไปตางประเทศ 
 
 แมวาเจาหนาที่ทางการเงินจะมีความระมัดระวังในการดําเนินนโยบายการเงินมากข้ึน ในทางตรงกันขาม
การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อพัฒนาประเทศใหเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาคกลับมีความชัดเจนมากขึ้นในป 
2535 ซึ่งมีการออกมาตรการตางๆ ดังนี้ (1) มาตรการผอนคลายเงื่อนไขทางการเงิน เชน ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยและอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชย การผอนคลายเงื่อนไขการ
เปดสาขาของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทหลักทรัพย การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคาร
พาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทหลักทรัพย และการอนุญาตใหสถาบันการเงินประกอบธุรกิจจัดการลงทุน (2) การ
กํากับและการพัฒนาสถาบันการเงิน เชน การแกไขและเพิ่มเติมพระราชบัญญัติการเงิน การกําหนดใหสถาบันการ
เงินดํารงเงินตามกองทุนตามมาตรฐานของ BIS การใหบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรเพิ่มทุนจดทะเบียน
และทุนชําระเงิน  และการผอนผันใหบริษัทเงินทุนใหกูยืมเกินอัตราที่กําหนด และ (3) มาตรการอื่นๆ เชน การพัฒนา
ตราสารทางการเงินและสนับสนุนการระดมเงินออม การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจ การ
ยายแผนสินเชื่อของธนาคารพาณิชยสําหรับป 2535 การใหความอนุเคราะหทางการเงินแกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ 
และการพัฒนาตลาดทุน 
 
 การผอนคลายนโยบายการเงินยังเปนไปอยางตอเนื่องในป 2536 โดยมีการลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานและ
อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน ตลอดจนการผอนคลายขอกําหนดทางการเงิน ซึ่งประกอบดวย การผอนคลายขอกําหนด
เกี่ยวกับการควบคุมกิจการวิเทศธนกิจ ยกเลิกการดํารงหลักทรัพยตามเงื่อนไขของการเปดสาขาธนาคารพาณิชย 
และการผอนคลายการแลกเปลี่ยนเงิน  
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 ผลจากการดําเนินนโยบายการเงินในแนวทางที่ผอนคลายตลอดชวง 5 ปที่ผานมา ทําใหระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศในชวงเวลาดังกลาวมีอัตราการขยายตัวที่สูงและมีแนวโนมที่กอใหเกิดภาวะเงินเฟอ จึงทําใหพื้นฐานของ
นโยบายการเงินในป 2537-2539 มีจุดมุงหมายที่จะชะลอการขยายตัวของการใชจายในประเทศ เพื่อลดแรงกดดนัตอ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาวะเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด สงผลใหมีการนโยบายการเงินที่มี
ความเขมงวดมากขึ้น โดยในป 2537 มีมาตรการที่สําคัญคือ  (1) การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานและอัตราดอกเบี้ย
รับซ้ือตั๋วสัญญาใชเงินจากบริษัทเงินทุน และการใหธนาคารพาณิชยแจงอัตราดอกเบี้ยแกลูกคา (2) มาตรการกํากับ
และพัฒนาสถาบันการเงิน ไมวาจะเปน การกําหนดใหบริษัทเงินทุนดํารงเงินกองทุนตามมาตรฐานของ BIS การดํารง
ฐานะเงินตราตางประเทศ การกําหนดอัตราสวนการใหกูยืมเงินแกลูกหนี้ การดํารงเงินทุนตอสินทรัพยเสี่ยง การปรับ
ปรุงหลักเกณฑการผอนผันการใหกูยืมเกินอัตราที่กําหนด และการใหธนาคารพาณิชยกันเงินสํารองสําหรับสินทรพัยที่
สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเพิ่มขึ้น  
 
 แมวาจะมีการดําเนินนโยบายการเงินที่เขมงวดมากขึ้นในป 2537 แตอัตราเงินเฟอยังมีแนวโนมที่เพิ่มสูงข้ึน 
สงผลใหแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินในป 2538 เปนไปในทิศทางที่เขมงวดมากข้ึน ทั้งนี้เพื่อชะลอการขยาย
ตัวของสินเช่ือ เรงการระดมเงินฝากในประเทศ เพื่อลดการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศโดยสถาบันการเงิน ซ่ึงมาตร
การสําคัญที่ไดดําเนินการไประหวางปไดรวมถึงการเพิ่มวงเงินการกูขั้นต่ําของกิจการวิเทศธนกิจ การปรับวิธีคํานวณ
การดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิ การใหสถาบันการเงินรายงานแผนสินเช่ือ และการดูแลสัดสวนสินเช่ือตอเงิน
ฝาก โดยมีมาตรการหลัก คือ (1) มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน และการปรับการ
คํานวณอัตราดอกเบี้ย MRR ใหม (2) มาตรการกํากับและพัฒนาสถาบันการเงิน เชน การเพิ่มการดํารงสินทรัพย
สภาพคลองของธนาคารพาณิชยเพื่อชะลอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในระยะสั้นที่เขามาหาประโยชนจาก
สวนตางของอัตราดอกเบี้ย และการเรงระดมเงินออมเพื่อทดแทนการนําเขาเงินทุนตางประเทศ และ (3) มาตรการ
อ่ืนๆ ที่ประกอบดวย มาตรการพัฒนาตลาดตราสารการเงินและสนับสนุนการระดับเงินออม มาตรการประกอบธุรกิจ
ของสถาบันการเงิน มาตรการการพัฒนากิจการวิเทศธนกิจ และมาตรการสนันสนุนการกระจายความเจริญสูภูมิภาค 
 
 ความเขมงวดของนโยบายการเงินยังคงดําเนินตอไปในป 2539 ทั้งนี้เพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
โดยดําเนินมาตรการกํากับดูแลสถาบันการเงิน เพื่อเสริมสรางประสิทธิภาพและความมั่งคงใหแกระบบการเงินควบคู
ไปกับการพัฒนาระบบการเงิน การพัฒนาตลาดเงิน เครื่องมือทางการเงิน และสงเสริมการระดมเงินออมภายใน
ประเทศ โดยอาศัยมาตรการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน เชน การกําหนดใหสถาบันการเงินดํารงสินทรัพย
สภาพคลองสําหรับเงินกูยืมจากตางประเทศในระยะสั้น และการกําหนดใหสถาบันการเงินจัดทําแผนสินเชื่อ รวมถึง
มาตรการอื่นๆ ที่ประกอบดวยมาตรการพัฒนาตลาดเงินและเครื่องมือทางการเงิน มาตรการพัฒนาระบบการเงิน 
มาตรการระดมเงินออม และมาตรการกํากับดูแลสถาบันการเงิน  
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 ถึงแมวาทางการจะพยายามดําเนินนโยบายการเงินที่เขมงวดมากขึ้นเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แต
อยางไรก็ตาม ในชวงป 2540 ปญหาตางๆหลายประการเริ่มปรากฏชัดมากข้ึนและสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
และการเงินของไทย ไมวาจะเปนการที่สถาบันการเงินหลายแหงประสบปญหาการดําเนินงาน และคุณภาพสินทรัพย
เสื่อมลงมาจากการที่ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมซบเซา โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยและภาวะตลาดหลักทรัพยทรุด
ตัวอยางรุนแรง ทําใหผูฝากและนักลงทุนตลอดจนสถาบันการเงินตางชาติถอนเงินจากสถาบันการเงินไทย สงผล
กระทบถึงความมั่นคงของระบบการเงินของไทย ทําใหเจาหนาที่ทางการเงินไดพยายามแกไขปญหาโดยแยกสถาบัน
การเงินที่มีปญหาออกจากระบบการเงินรวม โดยจําเปนตองประกาศระงับการดําเนินกิจการของบริษัทเงินทุนทั้งหมด 
56 แหง แตยังคงคุมครองผูฝากเงินของสถาบันการเงินดังกลาว โดยใหสามารถเปลี่ยนตั๋วสัญญาใชเงินเปนตั๋วสัญญา
ใชเงินของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย กรุงไทยธนกิจ จํากัด หรือเปนบัตรเงินฝากของธนาคารกรุงไทย จํากัด พรอมกับ
ดําเนินมาตรการเพื่อสรางความเชื่อมั่น อาทิ การค้ําประกันผูฝากเงินและเจาหนี้ของสถาบันการเงินที่ยังเปดดําเนิน
ธุรกิจโดยกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน รวมทั้งการขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม มาตรการเหลานี้ไมสามารถเรียกความเชื่อมั่นใหกลับสูระบบสถาบันการเงินไดใน
ระยะสั้น ดังนั้น ทางการจึงตองเขาชวยเหลือโดยการจัดตั้งวงเงินเสริมสภาพคลองสําหรับสถาบันการเงินและอัดฉีด
สภาพคลองใหแกสถาบันการเงินผานกองทุนฟนฟูฯ ในขณะเดียวกันก็ไดทยอยออกมาตรการเพื่อเสริมสรางความมั่น
คงใหกับระบบสถาบันการเงินไทย โดยเฉพาะการปรับปรุงมาตรฐานการกํากับดูแลสถาบันการเงิน อาทิ ปรับปรุงหลัก
เกณฑการรับรูรายได การกันสํารองสําหรับสินทรัพยดอยคุณภาพ และการเพิ่มทุน รวมทั้งการปรับปรุงระเบียบกฎ
เกณฑและกฎหมายเพื่อรองรับการแกไขปญหาสถาบันการเงินอยางครบวงจร ที่สําคัญไดแก พระราชกําหนดจัดตั้ง
องคการเพื่อการปฏิรูปสถาบันการเงิน และพระราชกําหนดบรรษัทบริหารสินทรัพยสถาบันการเงิน นอกจากนี้ยังมีการ
ดําเนินมาตรการที่สําคัญ คือ (1) มาตรการดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราจากระบบตะกราเงินมาสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 
2540 (2) มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย ที่ประกอบดวย การปรับปรุงการคํานวณอัตราดอกเบี้ยเงินกูรายยอย กําหนด
ใหสถาบันการเงินปฏิบัติในเรื่องดอกเบี้ยหรือสวนลด และการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน และ (3) มาตรการอื่นๆ 
เชน มาตรการดานเงินออม มาตรการแกไขปญหาธุรกิจอสังหาริมทรัพย มาตรการการปองกันการเก็งกําไรคาเงิน 
มาตรการแกไขปญหาสภาพคลองและระบบสถาบันการเงิน และมาตรการเสริมสรางความมั่นคงของระบบสถาบัน
การเงิน  
 
 การดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
 แนวทางการดําเนินนโยบายภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้ สามารถแบงออกได
เปน 2 ระยะ คือ ระยะแรก ป 2540 ทางการจําเปนจะตองดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดเพื่อรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจและการเงินภายหลังจากการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน สวนในระยะที่ 2 คือ ป 2541-2543 
การดําเนินนโยบายการเงินเปนไปในลักษณะที่ผอนคลายมากขึ้น ทั้งนี้เพราะทางการไดใหความสําคัญกับการดูแล
ระบบการเงินใหเอื้อตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ และสนับสนุนใหเกิดการขยายสินเช่ือของระบบสถาบันการเงิน 
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 ในป 2541 ทางการมีความคืบหนาในการแกปญหาสถาบันการเงินหลายดาน ทั้งการเขาแทรกแซงใน
สถาบันการเงินที่มีปญหา การออกมาตรการสนับสนุนการเพิ่มทุนใหเพียงพอกับการขยายธุรกิจ การกําหนดมาตรการ
การจัดชั้นหนี้และการกันสํารองใหเปนไปตามมาตรฐานสากล การดําเนินนโยบายการเงินในป 2541 จึงมีลักษณะที่
ผอนคลายมากข้ึนเพื่อสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจพรอมๆกับการการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดย
มาตรการที่สําคัญ คือ (1) มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย เชน การกําหนดเพดานอัตราเบี้ยเงินฝากของสถาบันการเงิน 
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยของบัตรเงินฝาก และการปรับปรุงอัตราดอกเบี้ยในการรับซื้อตัวสัญญาใชเงิน (2) มาตรการ
ดานตลาดเงินตราตางประเทศ ไมวาจะเปน การยกเลิกมาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศ การแกไขปญหา
การขาดแคลนเงินตราตางประเทศ และการจํากัดการถือครองเงินตราตางประเทศเพื่อการเก็งกําไร (3) มาตรการดาน
สินเช่ือ เชน การปรับลดน้ําหนักความเสี่ยงของสินเชื่อเพื่อการสงออก การผอนคลายหลักเกณฑการใชบัตรเครดิต 
โดยขยายระยะเวลาการบังคับใชและขอกําหนดวงเงิน และจํานวนเงินขั้นต่ําที่ตองชําระในแตละงวด เปนตน (4) 
มาตรการดานการกํากับและพัฒนาสถาบันการเงิน เชน การปรับปรุงหลักเกณฑการกํากับดูแลสถาบันการเงินเกี่ยว
กับการระงับการการรับรูดอกเบี้ยคางรับเปนรายได การจัดชั้นลูกหนี้ การกันสํารองสําหรับลูกหนี้ที่จัดช้ัน รวมทั้งการ
ปรับปรุงองคประกอบของหลักเกณฑการดํารงเงินกองทุนของสถาบันการเงินตางๆ เชน  กําหนดใหธนาคารพาณิชย
ดํารงอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงอยูที่อัตราเดิมรอยละ 8.5 แตเปลี่ยนองคประกอบการดํารงอัตราสวนเงิน
กองทุนช้ันที่ 1 จากเดิมไมต่ํากวารอยละ 6 เปนไมต่ํากวารอยละ 4.25 และ  (5) มาตรการอื่นๆ เชน มาตรการดานการ
แกไขปญหาสภาพคลอง แผนการฟนฟูระบบสถาบันการเงินซึ่งรวมถึงโครงการชวยเพิ่มเงินกองทุนชั้นที่ 1 และเงิน
กองทุนช้ันที่ 2 (มาตรการ 14 สิงหาคม)   
 
 การดําเนินนโยบายการเงินในป 2542 และป 2543 เปนไปในทิศทางที่ผอนคลายมากขึ้น ทั้งนี้เพื่อให
สถาบันการเงินสามารถใหสินเชื่อแกธุรกิจมากขึ้น ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญของการฟนฟูเศรษฐกิจในระยะตอไป โดยในป 
2542 มีมาตรการที่สําคัญ ดังนี้ (1) มาตรการดอกเบี้ย โดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานลงถึง 3 ครั้ง เพื่อให
สถาบันการเงินใหปรับสภาพคลองไดอยางมีประสิทธิภาพ (2) มาตรการสภาพคลอง โดยอาศัยการผอนคลายการ
ดํารงสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงิน ทั้งในกรณีของธนาคารพาณิชย กิจการวิเทศธนกิจ และบริษัทเงินทุน 
และ (3) มาตรการอื่นๆ เชน มาตรการสินเชื่อ (เชน ผอนคลายเงื่อนไขการใหเชาซ้ือรถยนต) มาตรการแกไขปญหา
สถาบันการเงิน (เชน ปรับปรุงหลักเกณฑการจัดช้ันสินทรัพยและการกันเงินสํารอง) มาตรการกํากับและพัฒนา
สถาบันการเงิน มาตรการพัฒนาตลาดพันธบัตร สําหรับในป 2543 มีการดําเนินมาตรการตางๆ คือ (1) มาตรการ
ดานการพัฒนานโยบายการเงินและตลาดการเงิน เชน การประกาศใชเปาหมายอัตราดอกเบี้ยภายใตกรอบนโยบาย
Inflation Targeting (2) มาตรการดานการปริวรรตเงินตราและปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท เชน การอนุญาตให
บริษัทหลักทรัพยสงเงินไปลงทุนซื้อหลักทรัพยในตางประเทศ  และการปรับปรุงแบบรายงานการซื้อขายเงินตราตาง
ประเทศ (3) มาตรการแกไขปญหาสถาบันการเงิน เชน การซื้อหรือมีหุนในบริษัทจํากัดเกินอัตราที่กฎหมายกําหนด 
การขยายระยะเวลาการอนุญาตใหบริษัทเงินทุนประกอบธุรกิจใหเชาซ้ือและใหเชาแบบลีสซ่ิงอันเนื่องมาจากการปรับ
ปรุงโครงสรางหนี้ (4) มาตรการสินเชื่อ เชน การผอนคลายหลักเกณฑเกี่ยวกับการใหบริการบัตรเครดิต และ (5) 
มาตรการกํากับและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน เชน การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงิน 
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 แมวาจะมีการเปลี่ยนแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินจากการกําหนดเปาหมายทางการเงินมาเปน
การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (รายละเอียดของแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินจะอยูในบทที่ 7) การดําเนิน
นโยบายการเงินในป 2544 ยังคงมีวัตถุประสงคเชนเดียวกับการดําเนินนโยบายการเงินในป 2542 และป 2543 คือ 
การสงเสริมการขยายตัวทางเศรษฐกิจและการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงิน โดยอาศัยการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยใหเอื้ออํานวยตอการดําเนินนโยบายการเงิน ผานการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยตลาดเงิน
ระยะสั้น การยกเลิกอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน การปรับปรุงและพัฒนาระเบียบตางๆในตลาดการเงิน และการ
สนับสนุนการใหสินเชื่อแก SMEs นอกจากนี้ยังไดผอนคลายมาตรการปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาท การออกมาตร
การในการแกไขปญหาของสถาบันการเงิน การกํากับและพัฒนาสถาบันการเงิน ตลอดจนมาตรการในการแกไข
ปญหาของสถาบันการเงินของคณะกรรมการนโยบายการเงินซึ่งจะแถลงผลการประชุมใหแกสาธารณชนทราบถึง
ภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมในอนาคต ซ่ึงประกอบดวย (1) มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย ธนาคารแหงประเทศไทยได
มีการดําเนินนโยบายการเงินโดยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนระยะ 14 วันในวันที่ 8 มิถุนายน 2544 จากรอยละ 1.5 
เปนรอยละ 2.5 เพื่อแกไขปญหาความบิดเบือนของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และชวยรักษาเสถียรภาพดาน
ตางประเทศ สงผลใหดุลการชําระเงินปรับตัวดีขึ้น เงินทุนสํารองเงินตราตางประเทศดีขึ้นอยางตอเนื่อง และอัตราแลก
เปลี่ยนมีเสถียรภาพ แตอยางไรก็ตามในวันที่ 25 ธันวาคม 2544 ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการปรับลดอัตราดอก
เบี้ยซ้ือคืนระยะ 14 วัน จากรอยละ 2.5 เปนรอยละ 2.25 ตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ และเพื่อชวย
สนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย และรวมถึงการยกเลิกอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการสง
สัญญาณของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (2) มาตรการพัฒนาตลาดการเงิน โดยการยกเลิกหนาตางสภาพคลองใหเหลือ
เพียงหนาตางเดียวคือ หนาตางสภาพคลองสิ้นวัน เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของแตละหนาตางไมสัมพันธและไม
สอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลใหการสงสัญญาณการเปลี่ยนนโยบายการเงินไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร 
รวมถึงการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยกูยืมเงินจากผูลงทุนประเภทสถาบันตางๆในรูปแบบของธุรกรรมซื้อคืนภาคเอก
ชน (Private Repo) (3) มาตรการปริวรรตเงินตรา เชน ผอนคลายใหสถาบันการเงินสามารถปลอยกูเงินบาทไดโดย
ตรงแกผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศที่ตั้งอยูในประเทศเพื่อนบาน (4) มาตรการอื่นๆ เชน อนุญาตใหธนาคารพาณิชย
ประกอบธุรกิจ Escrow Account และการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลัก
ทรัพย เปนตน   
 
 
3.8 การดําเนินนโยบายการคลัง 
 
 สําหรับแนวทางการดําเนินนโยบายการคลังของประเทศในชวงป 2530-2544 สามารถแบงออกไดเปน 2 
ระยะอยางชัดเจน โดยในระยะแรก สะทอนจากฐานะการคลังที่เกินดุลอยางตอเนื่องในชวงป 2531-2539 ซ่ึงเปนชวง
ที่เศรษฐกิจไทยมีการเจริญเติบโตในอัตราที่สูงมาก ทําใหรายไดของรัฐบาลที่จัดเก็บตลอดชวงดังกลาวมีจํานวนที่มาก
กวาการใชจายของรัฐบาล ถึงแมวาจะมีการลดอัตราภาษีบางประเภทและเพิ่มการใชจายอยางตอเนื่องเพื่อสนับสนุน
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การขยายตัวทางเศรษฐกิจก็ตาม สวนในระยะที่สอง ในชวงป 2540-2544 รัฐบาลตองดําเนินนโยบายการคลังแบบ
ขาดดุลอยางตอเนื่อง เพราะภายหลังจากการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา 
การใชจายภายในประเทศชะลอตัวลง สงผลใหการจัดเก็บรายไดของรัฐบาลลดลงอยางมาก ถึงแมวารัฐบาลจะ
พยายามเพิ่มอัตราภาษีบางประเภทเชน อัตราภาษีมูลคาเพิ่มในบางชวงเวลา แตการที่รัฐบาลตองเพิ่มการใชจายเพื่อ
การอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจและกระตุนใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัว ไดสงผลใหฐานะทางการคลัง
ขาดดุลอยางตอเนื่องตั้งแตป 2540 ซึ่งมีรายละเอียดของการดําเนินนโยบายการคลังในแตละชวง ดังนี้ 
 
 ชวงป 2531-2539: ฐานะการคลังที่เกินดุลอยางตอเนื่อง 
 ในป 2530 ฐานะการคลังของรัฐบาลกระเตื้องขึ้นจากปกอน การขาดดุลเงินสดลดลงมาก เนื่องจากรายได
ขยายตัวในเกณฑสูง ขณะที่รายจายชะลอตัวลงคอนขางมาก การดําเนินมาตรการการคลังในชวงนี้จึงเริ่มผอนคลาย
ลง สวนใหญมีจุดมุงหมายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ และสงเสริมกิจกรรมหลักทางเศรษฐกิจใหขยายตัวขึ้น ซึ่งประกอบ
ดวยมาตรการตางๆดังนี้ (1) มาตรการเพิ่มรายได (2) มาตรการการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน เชน การลดอัตรา
และยกเวนภาษีแกผูมีเงินไดที่เปนบุคคลธรรมดา (3) มาตรการการสงเสริมการเกษตรกรรม อุตสาหกรรม การสงออก
และการจางงาน เชน การลดอัตราภาษีการคาสําหรับสินคาบางประเภทที่ผลิตในราชอาณาจักร (4) มาตรการเสริม
สรางความเปนธรรมในระบบภาษีอากร (5) มาตรการรักษาระดับราคา สงเสริมสวัสดิการและทองเที่ยว โดยการปรับ
ปรุงอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํามันเพื่อลดการจายเงินชดเชยกองทุนน้ํามันและชะลอการปรับราคาขายปลีกในประเทศ
ออกไปอีก และการขยายเพดานเงินเดือนขาราชการประเภทตางๆ และ (6) มาตรการปรับปรุงการดําเนินงานของรัฐ
วิสาหกิจ โดยการปรับคาบริการใหสอดคลองกับตนทุนการผลิต การขยายบริการและเพื่อลดภาระของประชาชน โดย
การปรับปรุงคาสาธารณูปโภคที่สําคัญหลายประเภท กลาวคือ คาน้ําประปา ไฟฟา  การสื่อสารแหงประเทศไทย 
โทรศัพทระหวางประเทศลดลงอีก บริษัทเดินอากาศไทย  และเพิ่มประสิทธิภาพ  เพื่อให รัฐวิสาหกิจประเภท
สาธารณูปโภคมีทุนใชหมุนเวียนอยางเพียงพอในการดําเนินงาน 
 
 ในรอบปงบประมาณ 2531 ฐานะการคลังของรัฐบาลดีข้ึน เนื่องจากปญหาทางดานตางๆ ทางดานการคลัง
โดยเฉพาะปญหาภาระหนี้ไดเริ่มผอนคลายลง นอกจากนี้ยังมีแนวโนมวาฐานะการคลังในปงบประมาณ 2531 จะอยู
ในเกณฑดี จากภาวะการดังกลาวการดําเนินมาตรการทางการคลังของรัฐบาลในปนี้ จึงยังคงเนนเปาหมายการแกไข
ปญหาทางเศรษฐกิจในดานตางๆ และการเสริมสรางความเจริญเติบโตตอเนื่องจากปงบประมาณกอน ซึ่งประกอบ
ดวย (1) มาตรการเพิ่มรายไดใหแกประชาชนและสนับสนุนการออมและการลงทุน โดยการเพิ่มเงินชวยคาครองชีพชั่ว
คราวใหกับขาราชการและลูกจาง การปรับโครงสรางอัตราเงินเดือน คาจาง ของขาราชการฝายตางๆ การปรับโครง
สรางอัตราเงินเดือนและคาจางพนักงานรัฐวิสาหกิจ การปรับโครงสรางภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และการปรับลด
ราคาขายปลีกน้ํามันเบนซิน ดีเซล น้ํามันเตา และกาชปโตรเลียมเหลวที่ใชเปนเช้ือเพลิงสําหรับยานพาหนะ (2) มาตร
การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน โดยการขยายเวลาการยกเวนภาษีการคาจากการขายหลักทรัพยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยไปอีก 2 ป จนสิ้นสุดป 2533 (3) มาตรการสงเสริมการเกษตร อุตสาหกรรม การจางงาน การ
นําเขาและสงออก โดยการนําระบบการจําแนกประเภทพิกัดศุลกากรตามระบบ Harmonized มาใชแทนระบบ 
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CCCN (4) มาตรการเสริมสรางความเปนธรรมในระบบภาษีอากร (5) มาตรการแกไขปญหาและอนุรักษสภาพแวด
ลอม (6) มาตรการปรับโครงสรางการใชพลังงานและเพิ่มรายไดรัฐบาล โดยการปรับโครงสรางอัตราภาษีสรรพสามิต
ที่จัดเก็บจากผลิตภัณฑน้ํามันรวม 4 ประเภท (7) มาตรการแกไขปญหาหนี้สาธารณะ ทั้งนี้เพื่อที่จะแกไขการกระจุก
ตัวของภาระหนี้ของรัฐบาล โดยเฉพาะในชวงปงบประมาณ 2534-2535 ไดมีการไถถอนพันธบัตรกอนกําหนด โดยวิธี
รับโอนกรรมสิทธิ์เฉพาะพันธบัตรที่ถือโดยธนาคารแหงประเทศไทย และ (8) มาตรการปรับปรุงการดําเนินงานของรัฐ
วิสาหกิจ 
 
 ในรอบป 2532 ฐานะการคลังของรัฐบาลดีขึ้นจากปกอนมาก การดําเนินมาตรการตางๆ สวนใหญจึงมุงสง
เสริมและพัฒนาภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ โดยเฉพาะที่เกี่ยวของกับการผลิตและการสงออก การสนับสนุนการออมและ
การลงทุน การผอนคลายภาวะคาครองชีพของประชาชน การบรรเทาความเดือนรอนของประชาชนจากการประสบ
ภัยตางๆ ซึ่งประกอบดวย (1) มาตรการผอนคลายภาวะคาครองชีพของประชาชน การรักษาเสถียรภาพของระดับ
ราคาสินคา และการสนับสนุนการออมและการลงทุน เชน การลดอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํามัน การขยายระยะเวลา
การใชราคาปานกลางของที่ดิน และการยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับดอกเบี้ยเงินฝากธนาคาร และดอก
เบี้ยที่ไดรับจากบริษัทเงินทุนหรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพย นอกจากนี้รัฐบาลยังไดจัดสรรเงินงบประมาณและเงินคง
คลังจํานวน 2,702.4 ลานบาท เพื่อชวยเหลือบรรเทาความเดือนรอนแกผูประสบวาตภัยจากพายุใตฝุนเกย (2) มาตร
การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน โดยการปรับปรุงการยกเวนภาษีเงินไดจากดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลและเงินไดจาก
การโอนพันธบัตรทั้งในและนอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (3) มาตรการสงเสริมการเกษตรกรรม อุตสาหกรรม 
การนําเขาและการสงออก (4) มาตรการสงเสริมสวัสดิการสังคมและการทองเที่ยว (5) มาตรการปรับปรุงการดําเนิน
งานของรับวิสาหกิจ และ (6) มาตรการดานรายไดรัฐบาล 
 
 ในรอบปงบประมาณ 2533 รายไดของรัฐบาลยังคงขยายตัวสูงอยางตอเนื่องจากปงบประมาณกอนๆ ทําให
ฐานะการคลังมีความมั่นคงและมีเงินคงคลังสะสมสูงเปนประวัติการณ สถานการณดังกลาวเอื้ออํานวยใหรัฐบาล
สามารถดําเนินมาตรการทางการคลัง ทั้งมาตรการรายจายและภาษีอากร เพื่อแกไขและปรับปรุงโครงสรางทาง
เศรษฐกิจใหเกื้อกูลตอการพัฒนาประเทศในระยะยาว รวมทั้งการแกไขปญหาที่สะสมเรื้อรังมาโดยตลอด อาทิ ปญหา
การกระจายรายได ปญหาความยากจน การเพิ่มคุณภาพชีวิต รวมทั้งการแกไขปญหาภาวะแวดลอม ซ่ึงเปนปญหาที่
มีความสําคัญมากยิ่งข้ึน โดยมีการดําเนินมาตรการตางๆ คือ (1) มาตรการผอนคลายภาวะคาครองชีพ การรักษา
เสถียรภาพของระดับราคาสินคา และเพิ่มรายไดใหกับประชาชน ไมวาจะเปนการลดอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํามันกาด
และน้ํามันดีเซล การยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับเงินคาทดแทนที่ไดรับตากกฎหมายวาดวยการเวนคืน
อสังหาริมทรัพย การปรับอัตราเงินเดือนขาราชการประจําทุกประเภทไปใชบัญชี ข. และการปรับโครงสรางอัตราเงิน
เดือน คาจาง ของพนักงานและลูกจางรัฐวิสาหกิจ (2) มาตรการเพื่อสรางความเปนธรรมในระบบภาษีอากร (3) มาตร
การสนับสนุนการออมและการลงทุน (4) มาตรการสงเสริมการเกษตร อุตสาหกรรม การคา การนําเขาและการสง
ออก (5) มาตรการปรับโครงสรางการใชพลังงานและสงเสริมสวัสดิการสังคม โดยการเพิ่มอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํา
มันเบนซิน กาด ดีเซล และเตา เพื่อใหสอดคลองกับสูตรการกําหนดราคาขายปลีกน้ํามันเชื้อเพลิง เมื่อใชนโยบาย
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ราคาลอยตัว และ (6) มาตรการปรับปรุงการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจ ทั้งในดานการแปรสภาพและการเพิ่มประ
สิทธิภาพ โดยในดานของการแปรสภาพไดจัดใหการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยและองคการโทรศัพทแหง
ประเทศไทยสามารถที่จะแปรสภาพได ทั้งนี้ เฉพาะในสวนของการลงทุนขยายงานหรือโครงการใหม และการกําหนด
แผนระดมทุนของบริษัทการบินไทย จํากัด ในสวนของการเพิ่มประสิทธิภาพนั้นรัฐบาลไดมีการกําหนดแนวทางแกไข
ปญหาการขาดทุนของรัฐวิสาหกิจที่รับผิดชอบการใหบริการสังคม 
  
 ในชวง 3-4 ปที่ผานมารัฐบาลมีฐานะการคลังมั่นคงมากและมีเงินคงคลังสะสมสูงเปนประวัติการณโดย
เฉพาะอยางยิ่งในป 2534 ดังนั้นแนวทางของการดําเนินนโยบายการคลังนอกจากจะมีสวนชวยรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจแลวยังเปดโอกาสใหรัฐบาลสามารถดําเนินนโยบายและมาตรการทางการคลังเพื่อแกไขปญหาทาง
เศรษฐกิจและการปรับปรุงโครงสรางทางเศรษฐกิจใหเอื้ออํานวยตอการลงทุน การผลิต และการสงออกไดอยางตอ
เนื่องและมีประสิทธิผล โดยมีการดําเนินมาตรการในดานตางๆ ดังนี้ (1) ดานภาษีอากร โดยการดําเนินมาตรการสง
เสริมการออม การลงทุน การปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิต และการแขงขันของธุรกิจและสรางแรงจูงใจในการ
ทํางาน ไมวาจะเปนการปรับโครงสรางภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา การลดอัตราภาษีกําไรสุทธิของนิติบุคคลท่ีมิไดเปน
บริษัทจดทะเบียน การนําระบบภาษีมูลคาเพิ่มมาใชแทนภาษีการคา และการปรับโครงสรางภาษีการนําเขารถยนต
สําเร็จรูปและชิ้นสวนอุปกรณที่นําเขามาประกอบในประเทศ ในดานของมาตรการพัฒนาตราสารการเงิน ตลาดเงิน
และตลาดทุน ไมมีการยกเวนภาษีการคาการขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกไปอีก 2 ป และ
มีการปรับปรุงภาษีตราสารทางการเงินใหมีความเทาเทียมกัน นอกจากนี้ยังรวมถึงมาตรการการสงเสริมการเกษตร
กรรม อุตสาหกรรม และการคาระหวางประเทศ มาตรการการสงเสริมการวิจัยและพัฒนา ลดมลภาวะ และมาตรการ
สงเสริมสวัสดิการสังคม (2) ดานรายจาย โดยทางการไดจัดทํางบประมาณรายจายแบบสมดุลในปงบประมาณ 2534 
และ 2535 เพื่อชวยรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ การจัดสรรงบประมาณมุงเนนการแกไขปญหาการ
ขาดแคลนปจจัยพื้นฐาน การพัฒนาคุณภาพชีวิตและสิ่งแวดลอม ในดานการบริหารงบประมาณไดมีมาตรการเรงรัด
การดําเนินโครงการตางๆ โดยเฉพาะดานสาธารณูปโภคใหสามารถสนองความตองการของประชาชน และเพื่อ
อํานวยความสะดวกแกผูลงทุน สําหรับการปรับโครงสรางระบบขาราชการไดมีการดําเนินการเพื่อปรับปรุงกฎหมาย
และระเบียบตางๆ รวมทั้งการปรับปรุงอัตราเงินเดือนขาราชการเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการทํางานของขาราชการ 
และ (3) ดานหนี้สาธารณะ โดยในสวนของรัฐวิสาหกิจ ไดมีการปรับคาบริการโดยอนุมัติใหบริษัทการบินไทย จํากัด 
ปรับอัตราคาโดยสารภายในประเทศ รวมถึงการเพิ่มประสิทธิภาพและการใหสัมปทานแกเอกชน 
 
 ในปงบประมาณ 2535 ฐานะการคลังยังคงมีความมั่นคงมากเอื้ออํานวยใหรัฐบาลสามารถ ดําเนินนโยบาย
การคลัง เพื่อปรับปรุงโครงสรางทางเศรษฐกิจและแกไขปญหาพื้นฐานของประเทศตอเนื่องจากปงบประมาณกอน 
โดยมีการดําเนินมาตรการตางๆ คือ (1) มาตรการดานภาษี โดยมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะพัฒนาประเทศไทยใหเปน
ศูนยกลางการเงินในภูมิภาค โดยการลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแกผูประกอบกิจการวิเทศธนกิจ และการยกเวน
ภาษีเงินไดใหแกบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล สําหรับดอกเบี้ยเงินฝากและดอกเบี้ยเงินใหกูยืมที่ไดรับจากผูประกอบ
กิจการวิเทศธนกิจ นอกจากนี้การดําเนินมาตรการดานภาษียังมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะปรับโครงสรางการผลิตและสง
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เสริมอุตสาหกรรม โดยการลดอัตราอากรขาเขาวัตถุดิบที่นํามาใชในการผลิตช้ินสวนรถยนต และการปรับโครงสราง
พิกัดอัตราอากรขาเขาผลิตภัณฑเหล็กและผลิตภัณฑอุตสาหกรรมเคมี (2) มาตรการดานรายจาย รัฐบาลไดมีการ
ปรับปรุงอัตราเงินเดือนขาราชการและรัฐวิสาหกิจ โดยมีอัตราเพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 22.8 และ 25.7 ตามลําดับ และจัด
ตั้งการทุนสนับสนุนการวิจัย ทําหนาที่สนับสนุนการวิจัยในดานวิทยาสาสตร เทคโนโลยี สังคมศาสตร มนุษยศาสตร 
การวิจัยเชิงนโยบายและการวิจัยประยุกตตางๆ (3) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ ในปงบประมาณ 2535 รัฐบาลไดมีการ
ดําเนินงานเพื่อที่จะแปรรูปรัฐวิสาหกิจและจัดตั้งรัฐวิสาหกิจใหม เชน องคการรถไฟมหานคร สังกัดนายกรัฐมนตรี 
เพื่อดําเนินโครงการการรถไฟฟาขนสงมวลชน ทดแทนโครงการรถไฟฟาของกลุมลาวาลินที่ถูกยกเลิกสัญญาเพราะไม
สามารถดําเนินการได (4) มาตรการรายได รัฐบาลดําเนินนโยบายและจัดทําโครงการตางๆ เพื่อยกระดับรายไดและ
คุณภาพชีวิตของประชาชนตอเนื่องจากปกอน ซ่ึงประกอบดวยโครงการตางๆ คือ โครงการพัฒนาชนบท โครงการ
สรางงานในชนบท และโครงการกระจายรายไดโดยตรง (5) มาตรการดานราคา รัฐบาลไดมีการดําเนินมาตรการควบ
คุมราคาโดยตรง รวมถึงกํากับดูแลและสงเสริมระดับราคา รวมถึงการปรับคาจางขั้นต่ําเพิ่มข้ึนจากเดิมเฉลี่ยรอยละ 
15 และในภาครัฐบาล มีการปรับอัตราเงินเดือนขาราชการ และพนักงานรัฐวิสาหกิจเพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 23 และ 25 
ตามลําดับ 
 
 ในป 2536 รัฐบาลยังคงมีวัตถุประสงคของการดําเนินงานในอันที่จะสงเสริมความมั่นคงของระบบเศรษฐกจิ 
โดยมีการดําเนินมาตรการตางๆ ดังนี้ (1) มาตรการดานภาษี ซ่ึงประกอบดวย การปรับปรุงโครงสรางภาษีอากร โดย
การปรับปรุงสิทธิประโยชนทางภาษีสําหรับเงินไดที่ไดรับจากกองทุนรวมใหม การบรรเทาภาระภาษีและการสงเสริม
เกษตรกรรมและอุตสาหกรรม การพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค การรักษาสิ่งแวดลอมและส
วัสดิการสังคม และการสงเสริมความสัมพันธและการคาระหวางประเทศ (2) มาตรการดานรายจาย โดยการเรงรัด
การเบิกจายและการกันเงินไวเบิกเหลื่อมป การปรับปรุงประสิทธิภาพการบริหารงบประมาณ และการเสริมสรางวินัย
ดานการคลัง (3) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ เชน การเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงาน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และการ
ปรับคาบริการ (4) มาตรการดานการยกระดับรายไดของประชาชนที่ประกอบดวย โครงการพัฒนาชนบท โครงการ
พัฒนาจังหวัดและตําบล และโครงการกระจายรายไดโดยตรง โดยการปรับอัตราคาจางขั้นต่ําใหสูงขึ้น และการยกเวน
ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับเงินไดจากการขายหนวยลงทุนในกองทุนรวม (5) มาตรการดานราคา รัฐบาลยังคง
ดําเนินนโยบายดานการกํากับดูแลและสงเสริมแทนการควบคุมราคาสินคาตอเนื่องจากปที่แลว และ (6) มาตรการ
ดานแรงงาน โดยการประกาศขึ้นอัตราคาจางขั้นต่ําจากเดิมเฉลี่ยรอยละ 8.7 เพื่อใหสอดคลองกับคาครองชีพและ
ภาวะเศรษฐกิจ 
 
 ในป 2537 รัฐบาลไดมีการดําเนินมาตรการดานการคลังในหลายดาน ทั้งนี้เพื่อที่จะสงเสริมความมีเสถียร
ภาพของระบบเศรษฐกิจ และพัฒนาโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ โดยอาศัยมาตรการดานการคลัง ดังนี้ (1) มาตรา
กรดานภาษีอากร โดยการปรับปรุงโครงสรางภาษีอากร ในสวนของโครงสรางพิกัดอัตราดุลการคาใหสอดคลองกับ
การลดอัตราอากรตามโครงสรางที่ไดดําเนินการไปแลว และปรับปรุงโครงสรางภาษีสรรพสามิตรถยนต นอกจากนี้ยัง
มีการดําเนินมาตรการดานภาษีอากรเพื่อที่จะสงเสริมการเกษตรกรรม การอุตสาหกรรม และการคาระหวางประเทศ 
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และสงเสริมการพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค โดยการลดอัตราภาษีเงินไดหัก ณ ที่จาย 
สําหรับดอกเบี้ยเงินฝากหรือดอกเบี้ยเงินกูยืมที่จายใหแกผูรับในตางประเทศ ในกรณีที่เปนการประกอบกิจการวิเทศ
ธนกิจเพื่อการกูยืมในประเทศ (out-in) (2) มาตรการดานรายจาย โดยการจัดตั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
(กบข.) โดยปรับปรุงระบบการจายบําเหน็จบํานาญขาราชการจากระบบเดี่ยวที่รัฐบาลจายฝายเดียว และปรับปรุง
บัญชีอัตราเงินเดือน เงินประจําตําแหนง เงินเพิ่มของขาราชการประจํา ขาราชการการเมือง และฝายอื่นๆ รวมทั้งขา
ราชการบํานาญใหสูงข้ึน (3) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ ไมจะเปนการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงาน การเพิ่มทุน 
และการแปรรูป (4) มาตรการดานรายได ในปงบประมาณ 2537 รัฐบาลไดดําเนินนโยบายและจัดทําโครงการตางๆ 
เพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชนตอเนื่องจากปกอน ซึ่งประกอบดวยโครงการพัฒนาชนบท โครง
การพัฒนาจังหวัดและตําบล และโครงการกระจายรายไดโดยตรง นอกจากนี้คณะกรรมการคาจางข้ันต่ํายังไดมีการ
ประกาศปรับอัตราคาจางใหมในเดือนเมษายน (5) มาตรการดานราคา ผลจากแรงกดดันจาดเงินเฟอในปนี้มีผล
สําคัญมากมาจากการเพิ่มข้ึนของราคาสินคาเกษตร ซ่ึงมีผลตอรายไดเกษตรกรในชนบท และการกระจายรายไดใน
ประเทศ มาตรการทางดานเงินเฟอในปนี้จึงเนนในเรื่องการใชจายรวมของประเทศใหขยายตัวในระดับที่เหมาะสม ดู
แลการเพิ่มข้ึนของตนทุนการผลิต และลดขอจํากัดในดานกําลังการผลิตเพื่อไมใหเปนแรงกดดันเพิ่มเติมตอเงินเฟอใน
ภาวะที่การขยายตัวของเศรษฐกิจเรงตัวข้ึน ดวยมาตรการการคลัง การเงิน และมาตรการดานราคา ในสวนของมาตร
การราคาเพื่อดูแลในเรื่องการฉวยโอกาสขึ้นราคาสินคาและบริการที่ไมเปนธรรมนั้น และ (6) มาตรการดานอุตสาห
กรรม ซึ่งประกอบดวย การเปดเสรีการผลิตในภาคอุตสาหกรรมทั้งนี้เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตและเพื่อรองรับ
การแขงขันในเวทีการคาโลกที่คาดวาจะรุนแรงข้ึน โดยอุตสาหกรรมที่มีการเปดเสรีเพิ่มข้ึนที่สําคัญไดแก อุตสาหกรรม
โรงกลั่นปโตรเลียม อุตสาหกรรมปโตรเคมี อุตสาหกรรมเหล็กแผนรีดรอนและเหล็กแผนรีดเย็น และ การผลิตกระแส
ไฟฟา 
 
 เชนเดียวกับที่ผานมาในป 2538 การดําเนินมาตรการทางการคลังยังคงมีวัตถุประสงคที่สําคัญในการรักษา
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ โดยมาตรการดานการคลังในป 2538 สามารถที่จะสรุปไดดังนี้ (1) มาตรการดานภาษี
อากร โดยการปรับโครงสรางและการบริหารการจัดเก็บภาษีอากร (2) มาตรการดานรายจาย รัฐบาลไดมีการจัดตั้ง
กองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษา และมีการปรับปรุงระเบียบการเบิกจายเงินจากคลัง (3) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ 
รัฐบาลยังคงสงเสริมการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงานและการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (4) มาตรการดานรายได รัฐบาล
ไดดําเนินนโยบายและมาตรการตางๆ โดยการจัดทําโครงการเพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชน
อยางตอเนื่อง ซึ่งประกอบดวย โครงการพัฒนาชนบท และโครงการกระจายรายไดโดยตรง นอกจากนี้คณะกรรมการ
คาจางข้ันต่ําประกาศปรับอัตราคาจางใหม เมื่อเดือนกรกฎาคม สงผลใหผูใชแรงงานมีรายไดเพิ่มข้ึนโดยเฉลี่ยรอยละ 
6.6 เทียบกับรอยละ 6.9 ในปกอน (5) มาตรการราคา สืบเนื่องจากแรงกดดันตอเงินเฟอในปนี้ที่มีสาเหตุจากทั้งดาน
อุปสงค ตนทุนและอุปทาน มาตรการดานเงินเฟอในปนี้จึงเนนดูแลทั้งการใชจายรวมของประเทศใหขยายตัวในระดับ
ที่เหมาะสมดูแลการสูงขึ้นของตนทุนการผลิต และขอจํากัดดานกําลังการผลิตเพื่อมิใหอัตราเงินเฟอขยายตัวสูง จน
เปนอันตรายตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทางการไดใชมาตรการทางดานการเงินและการคลังอยางตอเนื่อง และเสรมิ
ดวยมาตรการดานราคาในบางชวงเพื่อดูแลดานปริมาณสินคาและในเรื่องการฉวยโอกาสการขึ้นราคาสินคาและ
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บริการที่ไมเปนธรรม ในสวนมาตรากรราคาที่ดําเนินการในปนี้นั้นประกอบดวยการดูแลดานปริมาณสินคาและการดู
แลดานราคาสินคา และ (7) มาตรการดานอุตสาหกรรม  ไมวาจะเปนการเปดเสรีการผลิตภาคอุตสาหกรรม ในอุต
สาหกรรมปโตรเคมี อุตสาหกรรมปโตรเลียม อุตสาหกรรมการบินพาณิชย กิจการโทรคมนาคม และการผลิตไฟฟา 
นอกจากนี้ยังไดมีการดําเนินมาตรการในการสงเสริมความมั่นคงดานพลังงานของประเทศ และสงเสริมการลงทุน 
 
 ภาวะเศรษฐกิจในชวงป 2539 เริ่มชะลอตัวลง ตามการชะลอตัวของการสงออกเปนสําคัญ ในขณะที่ปญหา
ดานเสถียรภาพเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดยังคงอยูในระดับสูงถึงประมาณรอยละ 8 ของ GDP 
มาตรการดานการคลังในป 2539 จึงมุงแกปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่เกิดจากปญหาการขาดดุลบัญชีเดิน
สะพัดในระดับสูง  ผานมาตรากรการสงเสริมการออมและชะลอการบริโภค  การสงเสริมความสามารถในการแขงขัน
และการลดการใชจายภาครัฐ ซ่ึงประกอบดวยการดําเนินมาตรการดังนี้  (1) การสงเสริมการออมและชะลอการ
บริโภค (2) มาตรการสงเสริมการสงออกและสรางความสามารถในการแขงขัน  (3) มาตรการดานการพัฒนาตลาด
ทุน โดยการกําหนดหลักเกณฑที่เกี่ยวกับการจัดการกองทุน การแกไขภาวะซบเซาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยโดยการเพิ่มสภาพคลองใหหลักทรัพยบางประเภท รวมทั้งการจัดตั้งสถาบันสินเช่ือเพื่อธุรกิจหลักทรัพยเพื่อให
การจัดหาแหลงเงินทุนเสริมสภาพคลองของธุรกิจหลักทรัพยเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และการเปลี่ยนแปลงหลัก
ทรัพย เงื่อนไข และวิธีการรับและเพิกถอนหลักทรัพยที่จดทะเบียน  (4) มาตรการดานรายได รัฐบาลไดดําเนิน
นโยบายและมาตรการตางๆ เพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชนอยางตอเนื่องในโครงการพัฒนา
ชนบทและโครงการกระจายรายไดโดยตรง (5) มาตรการราคา นอกจากทางการไดดําเนินมาตรการดานการเงินและ
การคลังเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแลว ยังไดดําเนินมาตรการดานราคาเพื่อบรรเทาปญหาเงินเฟอที่เกิดจาก
ปจจัยอุปทานและตนทุน เพื่อชวยดูแลดานปริมาณสินคา และการขึ้นราคาสินคาและบริการ  ใหอยูในระดับที่เหมาะ
สม (6) มาตรการดานอุตสาหกรรม ในป 2539  ภาคอุตสาหกรรมโดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานสูงประสบ
ปญหาการสงออกซบเซา  โดยมีสาเหตุสําคัญประการหนึ่งจากปญหาโครงสรางการผลิตอุตสาหกรรมที่ไมสามารถ
แขงขันไดในตลาดโลกปจจุบัน การดําเนินมาตรการดานอุตสาหกรรมในปนี้ สวนหนึ่งไดมุงแกไขปญหาโครงสราง
อยางเปนรูปธรรมขึ้น โดยการจัดทําแผนการพัฒนาอุตสาหกรรม  การจัดตั้งสถาบันพัฒนาอุตสาหกรรม  การปกปอง
การแขงขันที่ไมเปนธรรมจากตางประเทศ  การสงเสริมการลงทุน  การเปดเสรีอุตสาหกรรม  การเสริมสรางความมั่น
คงทางดานพลังงาน การพัฒนาสาธารณูปการ  การควบคุมแรงงานตางชาติ  และการจัดตั้งคณะกรรมการเทคโนโลยี
สารสนเทศแหงชาติ 
 
 ชวงป 2540-2544: ฐานทางการคลังขาดดุลอยางตอเนื่อง 
 วิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ไมวาจะเปนวิกฤตการณทางดานคาเงินบาท และการขาดความเชื่อมั่นในระบบ
สถาบันการเงิน ทําใหมีการดําเนินนโยบายเพื่อที่จะแกไขปญหาที่เกิดข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมาตรการทางการคลังที่
สําคัญในป 2540 จะประกอบดวย (1) มาตรการดานรายได ทางดานมาตรการภาษีไดมีการปรับปรุงโครงสรางภาษี
หลายประเภทเพื่อวัตถุประสงค ในการขยายฐานภาษีและเพิ่มรายไดภาษีอากร จัดระบบอัตราภาษีสรรพสามิตใหมี
ความงายข้ึน ชวยดูแลผูสงออก และสงเสริมกิจการพาณิชยนาวีไทย นอกจากนี้ยังไดมีการเจรจาจัดทําอนุสัญญาเพื่อ
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การเวนการเก็บภาษีซอนระหวางไทยกับตางประเทศ การยกเวนหรือคืนภาษีหรือลดอัตราภาษีแกผูสงออก และการ
ดําเนินมาตรการภาษีเพื่อฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย (2) มาตรการดานรายจาย ทางการไดมีการปรับลดงบประมาณ
รายจายประจําปงบประมาณ 2540 เพื่อใหสอดคลองกับการจัดเก็บรายไดที่ต่ํากวาเปาหมาย รัฐบาลจึงลดวงเงินงบ
ประมาณรายจายประจําปงบประมาณ 2541 (3) มาตรการรัฐวิสาหกิจ ซึ่งประกอบดวยการควบคุมดูแลการปฏิบัติ
งานของรัฐวิสาหกิจและการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (4) มาตรการดานรายได รัฐบาลไดดําเนินนโยบายมาตรการตางๆ 
เพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชนอยางตอเนื่อง โดยในปงบประมาณ 2540 มีการดําเนินการหลาย
รูปแบบเพื่อกระจายรายไดและเรงรัดพัฒนาความเจริญไปสูภูมิภาคมากขึ้น (5) มาตรการราคา  ผลของการใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทางการไดใหความสําคัญเปนพิเศษกับเสถียรภาพของราคาสินคา โดยไดดําเนินมาตร
การดานราคาเพื่อใหการขึ้นราคาสอดคลองกับตนทุนที่สูงข้ึนตามกลไกตลาดปกติ มิใหมีการฉวยโอกาสขึ้นราคา
อยางไมเปนธรรม และปองกันการกักตุนสินคา โดยการดูแลดานปริมาณและตนทุนวัตถุดิบ และการดูแลดานราคา
สินคา และ (6) มาตรการอุตสาหกรรม ซ่ึงประกอบดวย การเปดเสรีอุตสาหกรรม การปองกันการแขงขันที่ไมเปนธรรม
จากตางประเทศ การคุมครองอุตสาหกรรม การจัดตั้งสถาบันรับรองมาตรฐานไอเอสโอ การเสริมสรางความมั่นคง
ดานพลงังาน การพัฒนาสาธารณูปการ การสงเสริมการลงทุน และ การสงเสริมการคาระหวางประเทศ  
 
 มาตรการทางการคลังที่ไดมีการดําเนินการในป 2541 มีแนวทางที่จะรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ 
และแกไขปญหาที่เปนผลมาจากการเกิดวิฤตการณในป 2540  ซึ่งประกอบดวย (1) มาตรการดานรายได ไดมีการ
ปรับปรุงโครงสรางภาษีหลายประเภทและเปลี่ยนแปลงคาธรรมเนียมเพื่อวัตถุประสงคในการขยายฐานภาษีและเพิ่ม
รายไดภาษีอากร    สงเสริมการสงออก    ชวยเหลือผูประกอบการกิจการภายในประเทศ ฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
สงเสริมปรับโครงสรางหนี้ และ สงเสริมตลาดหลักทรัพย (2) มาตรการดานรายจาย ในปนี้รัฐบาลไดมีการประหยัด
การใชจายงบประมาณภาครัฐ ควบคุมวงเงินอนุมัติการกอหนี้ผูกพันขามปงบประมาณ และเรงรัดการเบิกจายงบ
ประมาณประจําป 2541 (3) มาตรการกอหนี้ รัฐบาลไดมีการดําเนินโครงการกูเงินเพื่อปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจ 
การกําหนดเพดานการกอหนี้ตางประเทศประจําปงบประมาณ 2541 และการใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินจาก
ตางประเทศและในประเทศ  (4) มาตรการดานสังคม  โดยการยกรางพระราชบัญญัติประกันสังคมฉบับใหม การแก
ไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ การเพิ่มเงินชวยเหลือโครงการบัตรประกันสุขภาพ มาตรการ
บรรเทาภาระภาษีแกผูออกจากงาน การขยายกองทุนใหกูยืมเพื่อการศึกษา และการเพิ่มวงเงินและขยายเวลาดําเนิน
การกองทุนหมุนเวียนเพื่อพัฒนาสถาบันอุดมศึกษา (5) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ โดยใหความสําคัญกับมาตรการ
ปฏิรูปรัฐวิสาหกิจ การกําหนดหลักเกณฑและเงื่อนไขการจัดสรรเงินรายไดจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจ (6) มาตรการดานรายได รัฐบาลไดดําเนินนโยบายและมาตรการตางๆ ตามกรอบแบบแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 8 (พ.ศ. 2540-2544) เพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชนอยาง
ตอเนื่อง โดยมีคณะกรรมการนโยบายกระจายความเจริญไปสูภูมิภาคและทองถิ่น (กนภ.) เปนหลัก ซ่ึงมีวัตถุประสงค
ในการพัฒนาชนบท ทรัพยากร สิ่งแวดลอม และกระจายความเจริญสูภูมิภาค ในป 2541 ทางการไดจัดสรรงบ
ประมาณเพื่อการกระจายรายไดไปสูภูมิภาค (7) มาตรการแรงงาน รัฐบาลไดมีการดําเนินมาตรการบรรเทาผล
กระทบทางลบตอสังคม (Social Safety Net Program) การปรับปรุงสิทธิประโยชนและการจายเงินทดแทนในกองทุน
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ประกันสังคม และการออกพระราชบัญญัติคุมครองแรงงาน พ.ศ.2541 (8) มาตรการแรงงาน ภายหลังการประกาศใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทางการไดใหความสําคัญเปนพิเศษกับการรักษาเสถียรภาพของราคา โดยได
ดําเนินมาตรการปองกันการกักตุนสินคา และดูแลใหการปรับราคาสินคาและบริการสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลง
ของตนทุนที่แทจริง ทั้งนี้ เพื่อมิใหมีการฉวยโอกาสขึ้นราคาสินคาโดยปราศจากความเปนธรรมตอผูบริโภค มาตรการ
ราคาที่สําคัญในป 2541 และ (9) มาตรการดานอุตสาหกรรม ในป 2541 ปญหาเศรษฐกิจไดทวีความรุนแรงขึ้น มาตร
การอุตสาหกรรมที่ดําเนินการในปนี้ไดมุงเนนแกไขปญหาทางดานโครงสรางทางการผลิต และเสริมสรางขีดความ
สามารถในการแขงขัน เพื่อรองรับการแขงขันเสรีจากตลาดโลกและตลาดภายในประเทศมาตรการตางๆ ที่ทางการ
ดําเนินการพัฒนาอุตสาหกรรม 
 
 ป 2542 รัฐบาลไดออกมาตรการตอเนื่องและมาตรการพิเศษเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจ ที่สําคัญคือมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจ อาทิ โดยเพิ่มการใชจายภาครัฐและการลดภาระภาษี ตลอดจนการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน 
นอกจากนี้ ไดมีมาตรการสงเสริมการแกไขปญหาสถาบันการเงิน มาตรการสงเสริมการปรับโครงสรางหนี้ภาคเอกชน 
รวมทั้งมีความคืบหนาในการแปรรูปรับวิสาหกิจ รายละเอียดสําคัญ มีดังนี้ (1) มาตรการที่มีผลตอภาคเศรษฐกิจจริง 
ซ่ึงประกอบดวย มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ โดยการยกเวนการจัดเก็บภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับเงินไดสุทธิ
ชวง 50,000 บาทแรก ลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ10 เหลือรอยละ 7 เปนระยะเวลา 2 ป ยกเลิกการจัดเก็บ
ภาษีมูลคาเพิ่มอัตรารอยละ 1.5 ของยอดรายรับสําหรับผูประกอบการขนาดยอมที่มีรายรับเกินกวา 600,000 บาท 
แตไมเกิน 1,200,000 ตอป และปรับลดอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํามันเตา นอกจากนี้ยังไดมีการดําเนินมาตรการเพื่อ
การใชจายภาครัฐดวยเงินกูจากโครงการมิยาซาวา เพื่อสนับสนุนมาตรากรกระตุนเศรษฐกิจ และบรรเทาผลกระทบ
ทางสังคม รวมทั้งการดําเนินมาตรการอื่นๆไมวาจะเปน มาตรการลดราคาพลังงานเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ มาตรการ
ฟนฟู ธุรกิจอสังหาริมทรัพยโดยยกเวนภาษี เงินไดบุคคลธรรมดาแกดอกเบี้ยเงินกูยืมที่จายแกกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย และกองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาสถาบันการเงิน และมาตรการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน (2) 
มาตรการดานการกอหนี้และการบริหารหนี้ โดยการดําเนินมาตรการสนับสนุนการแกไขปญหาในระบบสถาบันการ
เงิน  มาตรการฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย การสนับสนุนการดําเนินงานของบริษัทบริหารสินทรัพย และการขยาย
ระยะเวลาการถือครองอสังหาริมทรัพยของสถาบันการเงิน (3) มาตรการแรงงาน โดยอาศัยมาตรการเพิ่มการใชจาย
ภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ โดยเนนการจางงานและบรรเทาผลกระทบทางสังคม และมาตรการลดผลกระทบทางลบ
ตอสังคม (4) มาตรการราคา ในปนี้รัฐบาลไดมีการดําเนินมาตรการปรับอัตราคาไฟฟาและการปรับอัตราคาน้ํา
ประปา (5) มาตรการอุตสาหกรรม ป 2542 ทางการยังคงดําเนินมาตรการที่มุงเนนแกไขปญหาโครงสรางภาคการ
ผลิต และเสริมสรางขีดความสามารถในการแขงขันกับตางประเทศตอเนื่องจากปกอน เพื่อชวยใหภาคอุตสาหกรรม
ฟนตัวไดอยางมั่นคงตอไปในระยะยาว โดยการจัดทําแผนแมบทการพัฒนาอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา 
อิเล็กทรอนิกสและเทคโนโลยีสารสนเทศ การจัดตั้งสถาบันพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และการปรับ
โครงสรางภาษีอากรอุตสาหกรรมยานยนตและชิ้นสวนรถยนต 
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 ในป 2543 รัฐบาลไดออกมาตรการตางๆ ทั้งมาตรการตอเนื่องและมาตรการเสริมความเขมแข็งของระบบ
เศรษฐกิจ เพื่อรักษาระดับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหเปนไปอยางตอเนื่อง และเพื่อเปนตาขายรองรับ
ความปลอดภัย (Safety Net) แกระบบเศรษฐกิจ โดยในดานมาตรการที่มีผลตอภาคเศรษฐกิจจริง รัฐบาลไดมีการ
ดําเนินมาตรการตางๆ ไมวาจะเปนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ มาตรการสงเสริมการฟนตัวของภาคอสังหาริมทรัพย 
มาตรการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน การเปดตลาดสินคานําเขาตามขอผูกพันกับองคการการคาโลก การสงเสริม
การสงออก การยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหสถาบันพัฒนาองคกรชุมชนและกองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษา ในสวนที่
เกี่ยวกับการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย และการยกเวนภาษีสรรพสามิตสําหรับน้ํามันดีเซลและน้าํ
มันที่คลายกันที่ผูประกอบอุตสาหกรรม นอกจากนี้ยังไดมีการดําเนินมาตรการดานอื่นๆ ไมวาจะเปนมาตรการรัฐ
วิสาหกิจ  มาตรการกอหนี้และบริหารหนี้ และ มาตรการสถาบันการเงิน เชน มาตรการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
 
 ในป 2544 รัฐบาลไดออกมาตรการตางๆ ทั้งมาตรการตอเนื่องและมาตรการเสริมความเข็มแข็งของระบบ
เศรษฐกิจ เพื่อรักษาระดับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเปนไปอยางตอเนื่อง โดยมาตรการที่มีผลตอภาค
เศรษฐกิจจริงที่ประกอบดวย มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ และมาตรการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน โดยการปรับ
ลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลเพื่อสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small and Enterprises หรือ SMEs) 
เฉพาะกรณีที่ผูประกอบการมีทุนจดทะเบียนชําระแลวไมเกิน 5 ลานบาท และการดําเนินมาตรการชวยเหลือธุรกิจ
เฉพาะดาน รวมถึงการดําเนินมาตรการดานอื่นๆ เชน มาตรการรัฐวิสาหกิจ มาตรการกอหนี้และบริหารหนี้ และ 
มาตรการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 



บทที่ 4 
โครงสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย 

 
 
 
 จากบทที่ 2 พื้นฐานในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษานี้ จะกําหนดใหภาวะ
ดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นจาก อุปสงคมวลรวม อุปทานมวลรวม ตลาดเงินภายในประเทศ และตลาด
ตางประเทศ นอกจากนี้ภายใตสถานการณที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะฟนตัว จึงทําใหในระยะสั้นระบบเศรษฐกิจไม
สามารถที่จะอยูในภาวะดุลยภาพได ในการศึกษาจึงไดอาศัยการปรับตัวทางดานราคาเปนตัวผลักดันใหระบบ
เศรษฐกิจกลับเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งการปรับตัวดังกลาวจะเกิดขึ้นโดยอาศัยสวนตางของผลผลิตใน
ระบบเศรษฐกิจกับอุปสงคมวลรวม และระดับการวางงาน รวมถึงระดับราคาในอดีต  
 
 ดังนั้น Aggregate Model ที่ใชในการศึกษาประกอบดวย (1) ความตองการใชจายมวลรวม (Desired 
Aggregate Expenditure: DAE) ซึ่งประกอบดวยรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนและภาครัฐบาล รายจาย
เพื่อการลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐบาล และการสงออกสินคาและบริการหักดวยการนําเขาสินคาและบริการ 
(2) อุปทานมวลรวม (Supply Block) จะแสดงถึงผลผลิตภายในประเทศ โดยจะประกอบดวย 2 สวนที่สําคัญ คือ 
ตลาดผลผลิตและตลาดปจจัยการผลิต โดยในสวนของตลาดผลผลิตจะทําการประมาณคาผลผลิตศักยภาพ 
(Potential GDP) ในขณะที่ปจจัยการผลิตจะทําการประมาณคาสมการพฤติกรรมของคาจาง (3) ภาคการเงิน 
(Financial Block) จะทําหนาที่เปนตัวเชื่อมโยงธุรกรรมตางๆที่เกิดข้ึนระบบเศรษฐกิจ ซึ่งจะประกอบดวย ตลาดเงิน 
และตลาดทุน รวมถึงการกําหนดขึ้นเปนอัตราดอกเบี้ยและการกําหนดข้ึนเปนอัตราแลกเปลี่ยน โดยในสวนของอัตรา
ดอกเบ้ียนั้นจะถูกใชเปนชองทางในการสงผานของการดําเนินนโยบายการเงินที่มี อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 
วัน เครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงิน (4) ภาคตางประเทศ (External Block) ที่เปนตัวแทนของตลาดตาง
ประเทศ ซ่ึงจะถูกสรางขึ้นโดยอาศัยโครงสรางของ Balance of Payments ที่ประกอบดวย บัญชีเดินสะพัด และ บัญชี
ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ทุนสํารองระหวางประเทศ และหนี้ตางประเทศ (5) การปรับตัวของแบบจําลอง 
(Adjustment Block) จะเปนสวนที่แสดงใหเห็นถึงกลไกการปรับตัวทางดานราคาในอันที่จะนําระบบเศรษฐกิจใหเขา
สูภาวะดุลยภาพ เนื่องจากการที่ระบบเศรษฐกิจของประเทศอยูในภาวะฟนตัว จึงไมอาจกลาวไดวาระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยในปจจุบันอยูในภาวะดุลยภาพ ดังนั้นในการสรางแบบจําลองจึงไดกําหนดใหระบบเศรษฐกิจมีการ
ปรับตัวดานราคา (Price Adjustment) เพื่อที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจของประเทศปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะ
ยาว 
 
 ดังนั้น แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จึงประกอบดวย 5 Blocks ดังรูปที่ 4.1  
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รูปที่ 4.1 
โครงสรางของเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษา 

การเปลี่ยนแปลงของระดับราคา

ความตองการใชจาย อุปทานมวลรวม

ภาคการเงิน ภาคตางประเทศ
 

  
 เพื่อใหแบบจําลองที่สรางข้ึนมีความครอบคลุมและมีความสามารถในการอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยได
อยางละเอียดมากขึ้น ในการสรางแบบจําลองในการศึกษานี้จึงไดนํา Aggregate Model มารวมเขากับบัญชีตางๆใน
ระบบเศรษฐกิจไทย ที่ประกอบดวย บัญชีรายไดประชาติ งบดุลของธนาคารแหงประเทศไทย งบประมาณของรัฐบาล 
และ บัญชีดุลการชําระเงิน ซึ่งรวมถึงการจําแนกตัวแปรในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงตามภาคอุตสาหกรรม โดยตัวแปรที่
จะถูกจําแนกออกตามภาคตางๆ จะประกอบดวย การลงทุนภาคเอกชน การสงออก และการนําเขา ทั้งนี้เพื่อแสดงให
เห็นถึงระบบเศรษฐกิจของประเทศไดอยางชัดเจน โดยในสวนของการลงทุนภาคเอกชน จะจําแนกออกเปน 2 ภาค
หลัก คือ ภาคอุตสาหกรรม (Industry) และภาคธุรกิจ (Business) โดยในสวนของภาคอุตสาหกรรมจะประกอบดวย
ภาคตางๆ ดังรูป 

 
 Food & sugar

Textiles 
 Metal & non-metallic

 Electrical machiney & appliances
 Machinery & transport equipment

Chemicals
 Petroleum products

 Construction materials
Others

Industry

 
 

 ในขณะที่ภาคธุรกิจจะประกอบดวยภาคตางๆ ดังนี้ 
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Agriculture
Mining and Quarrying
Construction
Wholesale and Retail Trade

 Financial Intermediation
 Real Estate, Renting and Business Activities

Hotels and Restaurants
Public Administration and Defence
Education

 Health and Social Work
 Other Community, Social and Personal Service Activities

 Private Households with Employed Persons
Electricity, Gas and Water Supply

 Transport, Storage and Communications

Other
Services

Other

Business,
Agriculture, 

Mining, 
Man.Services 

and Real 
Estate

 
 
 ในดานของการสงออกและการนําเขา        จะมีการจําแนกที่แตกตางกันออกไปจากกรณีของการลงทุน 
ภาคเอกชน โดยในสวนของการสงออกและการนําเขาจะทําการจําแนกตามกลุมของสินคา (Commodity Group) ดัง
รูป 
 

   Food
   Beverages and tobacco

   Crude materials
   Mineral fuel and lubricant

   Animal and vegetable oils and fats
   Chemicals

   Manufactured goods
   Machinery

   Miscellaneous manufactured goods
   Miscellaneous transactions and commodities

Others

Exports
and

Imports

 
 
 ผลจากการจําแนกตัวแปรในภาคเศรษฐกิจดังที่กลาวขางตน จะแสดงใหเห็นถึงโครงสรางของระบบ
เศรษฐกิจไทยไดอยางชัดเจน และทราบถึงผลกระทบของการดําเนินนโยบายมหภาคที่มีตอภาคตางๆในระบบ
เศรษฐกิจไดอยางชัดเจน 
 
 นอกจากนี้จากบทที่ 1 และบทที่ 3 ไดแสดงใหเห็นวา ระบบเศรษฐกิจไทยในชวงปพ.ศ.2533 ถึงพ.ศ.2545 มี
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจในหลายดานไมวาจะเปนการเปดเสรีทางการเงิน ความเชื่อมโยงกับระบบ
เศรษฐกิจโลก และการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบาย
การเงิน ดังนั้นในการวางโครงสรางแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้ จึงไดพัฒนาโครงสรางของแบบจําลองที่สรางขึ้นให
สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงเวลาดังกลาว ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 ก) การเปดเสรีทางการเงิน   มีผลทําใหเงินทุนตางประเทศมีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจของไทยมากขึ้น 
เนื่องจากเงินทุนตางประเทศสามารถที่จะเคลื่อนยายเขาออกประเทศไทยไดอยางเสรี ดังนั้น การสรางแบบจําลอง
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เศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้จึงไดนําเอาโครงสรางของบัญชีทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital and 
Financial Account) มาใชในสวนของตลาดตางประเทศ ซึ่งจะทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถที่จะศึกษาผลของ
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทยไดอยางชัดเจน นอกจากนี้ในสวนของเงินทุนตาง
ประเทศในภาคเอกชนที่ไมใชธนาคาร ในการศึกษายังไดมีการสรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศในภาค
เอกชนที่ไมใชธนาคารจําแนกตามประเภท ซึ่งประกอบดวย การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ การลงทุนดานหลัก
ทรัพยจากตางประเทศ เงินกูจากตางประเทศ และบัญชีเงินบาทตางประเทศ ทั้งนี้เพื่อที่จะศึกษาถึงผลกระทบของการ
ดําเนินนโยบายการเงินและการคลังที่มีตอเงินทุนตางประเทศไดอยางชัดเจน 
 
 ข) ความเชื่อมโยงของระบบเศรษฐกิจโลก เนื่องจากเหตุผลที่วาระบบเศรษฐกิจของประเทศตางๆในชวงทศ
วรรษที่ผานมามีความเชื่อมโยงและมีความสัมพันธกันอยางมาก หรือที่เรียกวา Globalization เปนเหตุใหปจจัยภาย
นอกประเทศ เชน อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed Funds Rate) ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก หรือภาวะ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ยอมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้น ในการสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้จึงไดพยายามที่จะนําตัวแปรตางๆที่เปนปจจัยภายนอกประเทศเขามา
เปนตัวแปรภายในแบบจําลอง ทั้งนี้เพื่อจะไดศึกษาถึงผลกระทบของปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจ
ไทย รวมทั้งวิเคราะหแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังเพื่อปองกันผลเสียที่อาจเกิดขึ้นเนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงปจจัยนอกประเทศ 
 
 ค) การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากผลของการเกิด Currency Crisis ในป 2540 เปนเหตุให
ประเทศไทยตองมีการยกเลิกการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
ภายใตการจัดการ ซ่ึงมีผลทําใหคาเงินบาทมีความผันผวนมากขึ้น จากผลของการเปลี่ยนแปลงอุปสงคและอุปทาน
ของเงินบาท ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจึงมีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจไทยมากกวาในอดีต จากเหตุผลดังกลาว ในการ
สรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในครั้งนี้จึงไดสรางสมการพฤติกรรมที่อธิบายถึงการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน นอกจากนี้แลว การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลใหมีการเปลี่ยนแปลงแนว
ทางของการดําเนินนโยบายการเงินดวย 
 
 สําหรับผลของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทยที่นํามาใชในการสรางแบบจําลองใน
ศึกษานี้สามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 4.1 โดยที่การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนกับประเทศไทยดัง
กลาวสามารถนําเอาวิธีการทางเศรษฐมิติที่เรียกวา Dummy Technique มาประยุกตใชเพื่อใหสมการพฤติกรรมตางๆ
ที่สรางข้ึนสามารถที่จะแสดงใหเห็นถึงความแตกตางของพฤติกรรมของตัวแปรตางๆในแบบจําลองเมื่อมีการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจเกิดข้ึน โดยละเอียดจะกลาวถึงในบทที่ 5  
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ตารางที่: 4.1 

การเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทยในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
สาเหตุ การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงที่เกิดขึ้นในแบบจําลอง

การเปดเสรีทางการเงิน
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศ
มีผลตอระบบเศรษฐกิจมากขึ้น

สรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศจําแนก
ตามประเภท

ความเชื่อมโยงของ
ระบบเศรษฐกิจโลก

ปจจัยภายนอกประเทศมีบทบาทตอระบบ
เศรษฐกิจของประเทศมากขึ้น

ปจจัยภายนอกประเทศเขามามีบทบาทในการกําหนด
พฤติกรรมของตัวแปรตางๆภายในประเทศ

การเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปล่ียน

อัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจ
มากขึ้น

สรางสมการพฤติกรรมที่ใชในการอธิบาย
อัตราแลกเปลี่ยน และใหความสําคัญกับการ
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

การเปลี่ยนแปลงแนวทางใน
การดําเนินนโยบายการเงิน

การเปลี่ยนแปลงเครื่องมือของการดําเนิน
นโยบายการเงิน

สรางสมการพฤติกรรมที่แสดงใหเห็นถึงความแตกตาง
ของพฤติกรรมของตัวแปรในภาคการเงินในแตละ
ชวงเวลา  

 
 นอกจากนี้ในการวางโครงสรางของแบบจําลองยังมีการคํานึงถึงภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน ดวยเหตุผลที่วา
ในปจจุบันระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะฟนตัว ซึ่งจะเปนการไมถูกตองถาในการสรางแบบจําลองมีการสมมติใหระบบ
เศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพ ดังนั้นในการสรางแบบจําลองครั้งนี้ จึงมีการวางโครงสรางใหแบบจําลองที่สรางขึ้นไม
จําเปนตองอยูมีภาวะดุลยภาพในระยะสั้น โดยที่จะมีการปรับตัวทางดานราคาในอันที่จะนําระบบเศรษฐกิจใหกลับ
คืนสูภาวะดุลยภาพในระยะยาวโดยอาศัยกลไกดานราคาเปนตัวปรับแบบจําลอง 
 
 ในประเด็นของเครื่องมือทางเศรษฐมิติ นอกจากจะนําเอา Dummy Technique มาใชในการสรางแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย ในการศึกษานี้ยังไดนําเอาเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆมาใชเพื่อแกไขจุดออนตางๆ
ของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค โดยเริ่มจากการนําเอาวิธี Cointegration มาใชในการประมาณคาสมการ
พฤติกรรมทั้งหมด ทั้งนี้เพื่อใหผลการประมาณคาที่ไดแสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และหลีกเลี่ยง
การเกิดปญหา Spurious Regression ข้ึน จากนั้นจึงนําผลการประมาณคาที่ไดไปทดสอบในประเด็นตางๆ ไมวาจะ
เป น  Wald Test, Jarque-Bera Test, LM Test, ARCH LM Test, White Heteroscedasticity Test, Structural 
Break Test และ RESET Test ทั้งนี้เพื่อใหผลการประมาณคาที่ไดมีความนาเชื่อถือ นอกจากนี้ ประเด็นที่เดนสุดของ
เครื่องมือทางเศรษฐมิติที่นํามาใชในการศึกษานี้ คือ การนําเอาวิธี Stochastic Simulation มาใชในการหาผลลัพธ 
(Solution) ของแบบจําลอง เนื่องจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธีการดังกลาวจะหลีกเลี่ยงปญหาความไม
แนนอน (Uncertainty) ทั้งความไมคงที่ของคาสัมประสิทธิ์ (Coefficient Uncertainty) และความไมแนนอนอื่นๆ ที่
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เกิดกับการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคดังที่ไดกลาวถึงใน Lucas Critique ซ่ึงสามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 4.2 
โดยรายละเอียดของการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation จะกลาวถึงในบทที่ 6 
 

ตารางที่: 4.2 
จุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและแนวทางในการแกไข 

จุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค แนวทางการแกไขในการสรางแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้
- ความสามารถในการอธิบายระบบเศรษฐกิจ - Complete Disaggregate Model

- ความไมคงท่ีของคา Parameter และ 
ความไมแนนอนท่ีเกิดข้ึนกับการใชแบบจําลองขนาดใหญ

- การทดสอบทางเศรษฐมิติ และการใช Stochastic Simulation

- ความนาเชื่อถือของแบบจําลอง - LSE Methodology  
 
 จากจุดเดนตางๆที่กลาวถึงขางตน ทําใหแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางข้ึนในการศึกษานี้จะ
เปนแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่มีความแตกตางไปจากแบบจําลองอื่นๆในอดีต คือ (1) สะทอนใหเห็นถึงการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจ (Structural Changes) ที่เกิดขึ้นระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2533 ถึงป 2545 
(2) มีความครอบคลุมเศรษฐกิจในทุกภาค (Complete Model) ซึ่งสะทอนถึงภาวะดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ ใน
แบบจําลองนี้จึงมีการใชกลไกราคา (Price Mechanism) เปนตัวปรับระบบเศรษฐกิจใหเขาสูภาวะดุลยภาพ (3) มี
การจําแนกการศึกษาออกเปนรายอุตสาหกรรม (Disaggregate Model) และ (4) มีการนําเครื่องมือทางเศรษฐมิติ 
(Econometric Methods) มาใชเพื่อแกไขจุดออนตางๆของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในอดีต 
 
 สําหรับขั้นตอนในการสรางสมการในแตละสวนนั้น ในการศึกษาจะเริ่มตนจากการกลาวถึงทฤษฎีที่เกี่ยว
ของกับตัวแปรที่ตองการศึกษาซึ่งจะทําใหไดสมการพฤติกรรมของตัวแปรตางๆในเชิงทฤษฎี จากนั้นจึงทําการกลาว
ถึงสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษาในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆทั้งแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย
และแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของตางประเทศ เพื่อใชเปนแนวทางในการสรางสมการพฤติกรรมในการศึกษาครั้ง
นี้ ซ่ึงทายที่สุด เมื่อนําเอาสมการพฤติกรรมในเชิงทฤษฎีมารวมเขากับแนวทางที่ไดจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
อ่ืนก็จะไดสมการพฤติกรรมที่จะนํามาใชในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษาครั้งนี้ โดย
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชเปนแนวทางในการศึกษานี้จะประกอบดวย (1) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ของประเทศไทย โดย ธนาคารแหงประเทศไทย1 (2) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย โดย สํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง2 (3)  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย โดย ปราณี และ ฉลองภพ (2544)3 (4) แบบ

                                                 
1 Bank of Thailand (2003) “Inflation Report,” April. 
2 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, กระทรวงการคลัง (2543) “แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง,” 

มกราคม. 
3 ปราณี ทินกร และ ฉลองภพ สุสังกรกาญจน (2544) “โครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ,” สถาบันวิจัยเพื่อการ

พัฒนาประเทศไทย. 
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จําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย โดย Ramangkura and Nidhiprabha (1991)4 (5) แบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของประเทศอังกฤษ โดย Bank of England (2000)5 (6) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศกรีซ โดย 
Christodoulakis and Kalyvitis (1998)6 (7) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศเยอรมัน โดย Greenslade 
and Hall (1996)7 (8) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศศรีลังกา โดย Rankaduwa, Rao, and Ogwang 
(1995)8 (9) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศเกาหลีใต โดย Kim and Lee (1998)9 และ (10) แบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคของประเทศจีน โดย Tsang and Ma (1997)10  
 
 โดยที่มีรายละเอียดของ Block ตางๆในแบบจําลองที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
 
4.1 ความตองการใชจายมวลรวม  
 
 ความตองการใชจายมวลรวม แสดงถึง ความตองการใชจายทั้งหมดที่เกิดข้ึนภายในประเทศไทย ซึ่ง
ประกอบดวย การใชจายเพื่อการบริโภค การใชจายเพื่อการลงทุน และดุลการคาและบริการ ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูใน
รูปของสมการเอกลักษณไดดังนี้ 
 
   EXTSEREXTTRADINVESTCONSUMDAE +++=  
 
 โดยที่ DAE คือ ความตองการใชจายมวลรวม CONSUM คือ รายจายเพื่อการบริโภค INVEST คือ รายจาย
เพื่อการลงทุน EXTTRAD คือ ดุลการคา (มูลคาการสงออกสินคาหักดวยมูลคาการนําเขาสินคา) และ EXTSER คือ 
ดุลบริการ (มูลคาการสงออกบริการหักดวยมูลคาการนําเขาบริการ)  

                                                 
4 Virabongse Ramangkura, and Nidhiprabha, Bhanupongse (1991) “The Macroeconomics of the Public Sector 

Deficit: The Case of Thailand,” Working Paper No.633, The World Bank. 
5 Bank of England (2000) “Economic Models at the Bank of England,” September. 
6 Nicos M. Christodoulakis, and Sarantis C. Kalyvitis (1998) “A Four-sector Macroeconometric Model for Greece 

and the Evaluation of the Community Support Framework 1994-1999,” Economic Modelling, 15: 575-620. 
7 Jennifer V. Greenslade, and Stephen G. Hall (1996) “Modelling Economies Subject to Structural Change: The 

Case of Germany,” Economic Modelling, 13: 545-559. 
8 Wimal Rankaduwa, U. L. Gouranga Rao, and Tomson Ogwang (1995) “A Forecasting Model of the Sri Lankan 

Economy,” Economic Modelling, 12 (4): 343-375. 
9 Yang Woo Kim, and Geung-Hee Lee (1998) “The Annual Macroeconometric Model of the Korean Economy-

BOKAM97,” Economic Papers The Bank of Korea, 1 (2). 
10 Shu-Ki Tsang, and Yue Ma (1997) “Simulating the Impact of Foreign Capital in an Open-economy 

Macroeconomic Model of China,” Economic Modelling, 14: 435-478. 
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 4.1.1 รายจายเพ่ือการบริโภค (Consumption) 
 รายจายเพื่อการบริโภค ประกอบดวยรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน และรายจายเพื่อการบริโภค
ของภาครัฐบาล ดังสมการ 
 

GOVCURCCONPCONSUM +=  
  
 โดยที่ CONSUM คือ รายจายเพื่อการบริโภค CONP คือ รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน และ 
GOVCURC คือ รายจายเพื่อการบริโภคของภาครัฐบาล  
 
 ในการศึกษาจะกําหนดใหรายจายเพื่อการบริโภคของภาครัฐบาลจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบ
จําลอง ซึ่งจะถูกใชเปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการคลัง ในขณะที่รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนจะ
ถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม โดยที่การอธิบายพฤติกรรมการใชจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนจะเปนการ
พิจารณาเกี่ยวกับพฤติกรรมการบริโภคสินคาชนิดเดียว (Single Product) ที่สมมติใหสินคาทุกชนิดมีความเหมือนกัน
ในทุกดาน โดยที่แนวคิดที่เปนตนแบบของการวิเคราะหพฤติกรรมการบริโภค คือ แนวคิดของ Keynes (1936)11 ที่
เรียกวา สมมติฐานรายไดสัมบูรณ (Absolute Income Hypothesis) แนวคิดดังกลาวแสดงใหเห็นวา การบริโภคมวล
รวม (Aggregate Consumption: C) จะเพิ่มข้ึนตามการเพิ่มข้ึนของรายไดสุทธิที่แทจริง (Real Disposable Income: 
Yd) โดยที่ขนาดของความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสองจะเรียกวา Marginal Propensity to Consume (MPC) ซึ่ง
สามารถเขียนสมการที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมการบริโภคไดดังนี้ 
 
   Yd*MPCaC +=  
 
 นอกจากนี้ สมการขางตนยังไดรับการพัฒนาโดย Duesenberry (1949)12 ในรูปแบบของ สมมติฐานรายได
เปรียบเทียบ (Relative Income Hypothesis) แนวคิดดังกลาวจะมีความแตกตางจากสมมติฐานรายไดสัมบูรณใน
ดานของการใหนิยามเกี่ยวกับคําจํากัดความของรายได โดยในแนวคิดของสมมติฐานรายไดเปรียบเทียบจะนําเอา
รายไดโดยเปรียบเทียบ (Relative Income: Yr) มาใชในการอธิบายพฤติกรรมการบริโภค ดวยเหตุผลที่วา การตัดสิน
ใจในการบริโภคจะไดรับอิทธิพลจากผลการเลียนแบบการบริโภค (Demonstration Effect) และผลจากการใชรายได
เปรียบเทียบ โดยในสวนของรายไดเปรียบเทียบผูบริโภคจะคํานวณจากการเปรียบเทียบรายไดในปจจุบัน (Yc) กับ
รายไดสูงที่เคยไดรับในชวงเวลากอนหนา (Y0)  หรือ Yr = Yc / Y0  ซึ่งจะทําใหคาของรายไดเปรียบเทียบจะสงผลใน
ทางเดียวกับการบริโภค ดังนั้นสมการการบริโภคตามแนวคิดของสมมติฐานรายไดถาวร สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 

                                                 
11 J.M. Keynes, (1936) “The General Theory of Unemployment, Interest and Money,” Macmillan Edition. 
12 J.S. Duesenberry, (1949) “Income, Saving, and the Theory of Consumer Behavior,” Cambridge, Harvard 

University Press. 



 

 

100

 
   0b;            Y*baC r >+=   
 
 แนวคิดของสมมติฐานรายไดสัมบูรณและสมมติฐานรายไดเปรียบเทียบมีอิทธิพลอยางมากในการอธิบาย
พฤติกรรมการบริโภคในชวงทศวรรษ 1970 แตภายหลังจากชวงสงครามโลกครั้งที่ 1 พฤติกรรมการบริโภคมีรูปแบบ
การเปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากผูบริโภคหันมาใหความสําคัญกับการใช Rational Expectation ในการตัดสินใจบริโภค 
โดยแนวคิดที่อาศัย Rational Expectation ในการอธิบายพฤติกรรมการบริโภค จะประกอบดวย สมมติฐานรายได
ถ าว ร  (Permanent Income Hypothesis) โด ย  Friedman (1957)13 แล ะสมมติ ฐ าน วั ฏ จั ก ร ชี วิต  (Life-cycle 
Hypothesis) โดย Ando and Modigliani (1963)14  
 
 สมมติฐานรายไดถาวร จะใหเหตุผลวา ผูบริโภคจะเลือกระดับการบริโภคในแตละชวงเวลาที่ทําใหเกิดความ
พอใจสูงสุดภายใตงบประมาณที่จํากัดโดยพิจารณาจาก รายไดตลอดชีวิต ซึ่งจะทําใหการบริโภคสามารถที่จะจําแนก
ออกเปน 2 สวนซ่ึงประกอบดวย Permanent Consumption (Cp) และ Transitory Consumption (CT) หรือ C = CP 
+ CT ซึ่งการจําแนกการบริโภคในลักษณะดังกลาวสงมีผลใหมีการตอบสนองตอรายไดที่แตกตางกันไป ดังนั้นจึงมี
การจําแนกรายไดของผูบริโภคออกเปน 2 สวน คือ Permanent Income (YP) และ Transitory Income (YT) หรือ Y = 
YP + YT โดย Friedman (1957) ไดทําการคํานวณคา Permanent Income ไดดังนี้ 
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โดยที่ β คือ Adjustment Coefficient ระหวางรายไดที่เกิดข้ึนจริงกับรายไดที่คาดไว α คือ อัตราการเจริญเติบโต
ของรายไดเฉลี่ยตอป T คือ ชวงเวลาที่ทําการคํานวณคา และ t คือ Index of Time Periods 
 
 ในกรณีของ Discrete Function คาของ YP สามารถที่จะคํานวณไดจากการใช Decreasing Weighted 
Average ของรายได ดังนี้ 
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 ดังนั้นจึงสามารถที่จะเขียนสมการการบริโภคใหอยูในรูปของ Koyck Transformation ไดดังนี้ 
 
                                                 

13 M. Friedman, (1957) “A Theory of Consumption Function,” Princeton University Press: NJ. 
14 A. Ando, and F. Modigliani (1963) “The Life Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests,” 

American Economic Review, 53(1): 55-84. 
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 ซึ่งทายที่สุด จะได  
 
   1ttt CkYC −λ+=  
 
 ในดานของสมมติฐานวัฏจักรชีวิต ไดอธิบายวา การบริโภคจะทําใหผูบริโภคไดรับอรรถประโยชนเพิ่มข้ึน ดัง
นั้น ภายใตเงื่อนไขของ Rational Expectation ผูบริโภคจะพยายามแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุดตลอดชวงชีวิต ภาย
ใตขอจํากัดทางดานรายได ที่เกิดจากรายไดจากทรัพยสิน (Property Income) และรายไดจากแรงงาน (Labor 
Income) ดังนั้น ภายใตแนวคิดดังกลาว ทําใหความมั่งคั่งของผูบริโภคเขามามีบทบาทในการกําหนดพฤติกรรมการ
บริโภค เนื่องจากความมั่งคั่งจะสงผลกระทบตอรายไดจากสินทรัพย ซ่ึงจะทําใหสมการการบริโภคสามารถที่จะเขียน
ไดดังนี้ 
 
   1t3t

e
2t1t W)YL(YLC −α+α+α=  

 
โดยที่ tYL คือ รายไดจากแรงงาน ณ เวลา t t

eYL  คือ รายไดจากแรงงานที่คาดวาจะไดรับในอนาคต และ W คือ 
ความมั่งคั่งของผูบริโภค 
 
 ในดานการสรางสมการพฤติกรรมของรายจายเพื่อการบริโภคของเอกชนในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ตางๆนั้น จะเห็นไดวา สมการรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนจะถูกกําหนดขึ้นจาก Real Disposable Income 
และการบริโภคในชวงเวลากอนหนา ซึ่งเปนไปตามแนวคิดของสมมติฐานรายไดถาวร โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีของ
ประเทศไทย แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยไมวาจะเปนแบบจําลอง Ramangkura and Nidhiprabha (1991) 
ปราณีและฉลองภพ (2544) สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) และ Bank of Thailand (2003) ตางใชตัวแปรทั้ง
สองเปนตัวแปรอธิบายพฤติกรรมการบริโภคของภาคเอกชน จึงทําใหสมการพฤติกรรมของการบริโภคในการศึกษานี้
มีพื้นฐานจากสมมติฐานรายไดถาวร 
 
 แตอยางไรก็ตาม การอาศัยสมมติฐานรายไดถาวรแตเพียงอยางเดียวในการอธิบายพฤติกรรมการบริโภค
ของภาคเอกชนอาจไมเพียงพอ ดวยเหตุผลที่วา สมการดังกลาวเปนสมการพฤติกรรมของการบริโภคที่แสดงใหเหน็ถงึ 
ผลทางรายได (Income Effect) ที่มีตอการตัดสินใจในการบริโภคแตเพียงอยางเดียว แตในความเปนจริงการตัดสินใจ
ในการบริโภคในบางสวนก็ไดรับอิทธิพลจากผลทางการทดแทน (Substitution Effect) ซ่ึงประกอบดวย อัตราดอกเบี้ย 
และอัตราเงินเฟอ โดยที่ปจจัยดังกลาวเปนปจจัยทางออมที่มีผลตองบประมาณของผูบริโภค จากเหตุผลดังกลาว จึง
มีการศึกษาจํานวนมากคํานวณคาความมั่งคั่งของผูบริโภค (Private Wealth) เปนตัวที่แสดงถึงผลทางการทดแทน 
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และใชในการอธิบายความไมเทาเทียมกันของคา Propensity to Consume ของสินทรัพยที่มีสภาพคลอง (Liquid 
Asset) และสินทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํา (Illiquid Asset) ซึ่งแนวทางในการคํานวณคาความมั่งคั่งนั้นสามารถที่จะทํา
ไดหลายวิธี โดยในการศึกษานี้จะทําการคํานวณคาความมั่งคั่งของผูบริโภคตามวิธีของ Bank of England (2000) 
และ Tilak and Choy (2002)15 โดยทําการจําแนกความมั่งคั่งของผูบริโภคออกเปน 2 สวน ซ่ึงประกอบดวย Housing 
Wealth และ Financial Wealth โดยที่ Housing Wealth จะคํานวณจากมูลคาการลงทุนภาคเอกชนในภาคกอสราง 
รวมกับ Housing Wealth ในชวงเวลากอนหนาหักออกดวยคาเสื่อม ในขณะที่ Financial Wealth จะคํานวณจากราย
ไดที่ใชจายไดจริง หักออกดวยรายจายเพื่อการการบริโภค และรายจายเพื่อการลงทุนในภาคกอสรางรวมกับ 
Financial Wealth ในปกอนหนาที่ปรับดวย Wealth Revaluation Term โดยที่ Wealth Revaluation Term นี้จะถูก
คํานวณจากคาเฉลี่ยของเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราแลกเปลี่ยน จึงสามารถที่จะคํานวณคาของความมั่งคั่งของผูบริโภค ไดดังนี้ 
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 โดยที่ WEALTH คือ ความมั่งคั่งของผูบริโภค, WEAHOU คือ Housing Wealth, WEAFIN คือ Financial 
Wealth, INVCONS คือ การลงทุนภาคเอกชนในภาคกอสราง, DEPHOU คือ คาเสื่อมของการลงทุนภาคเอกชนใน
ภ าค ก อ ส ร า ง  PRICPI คื อ  Consumer Price Index, WEAREV คื อ  Wealth Revaluation Term, INTSDRP คื อ 
เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก CAPSETRP คือ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ EXCEXCP คือ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน 
 
 ดังนั้น สมการรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนภายใตแนวคิดของสมมติฐานรายไดถาวร เมื่อรวมผลทาง
ดาน Income Effect และ Substitution Effect เขาดวยกันแลว สามารถเขียนไดดังนี้ 
 
   )WEALTH,CONP,Yd(fCONP t1ttt −=  

 

                                                 
15 Tilak Abeysinghe and Choy Keen Meng (2002) “The Aggregate Consumption Puzzle in Singapore”, NUS 

Department of Economics Working Paper, No. 0213. 
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 โดยที่ CONP คือ รายจายเพื่อการบริโภคของเอกชน Yd คือ Income Effect ท่ีแทนดวยรายไดท่ีใชจายได 
(Yd = GDP-TAXPSI) และ WEALTH คือ ความมั่งคั่งของผูบริโภค 
 
 นอกจากนี้ ในการศึกษาเชิงประจักษ ยังไดมีการใหความสําคัญกับตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลองพฤติ
กรรมการบริโภคไมวาจะเปน ภาษี และการกระจายรายได รวมท้ังการศึกษาของ Gomez-Oliver (1989)16 ที่ทําการ
ศึกษาพฤติกรรมการบริโภคของประเทศลาตินอเมริกาและประเทศกําลังพัฒนาตางๆ โดยในแบบจําลองของ 
Gomez-Oliver (1989) ไดทําการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และมูลคาการไหลเขาสุทธิของเงินทุนตางประเทศ เขา
ไปในแบบจําลอง โดยใหความเห็นวา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่สูงขึ้นจะมีผลทําใหการบริโภคในปจจุบันมีราคาที่สูง
กวาเมื่อเปรียบเทียบกับการบริโภคในอนาคต ซ่ึงจะมีผลใหผูบริโภคลดคาใชจายในการบริโภคในปจจุบันลง ในดาน
ของเงินทุนตางประเทศ Gomez-Oliver (1989) ไดใหความเห็นวา การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศจะถูกใชในการ
ชดเชยการออมภายในประเทศ ซ่ึงจะมีแนวโนมใหการบริโภคภายในประเทศสูงข้ึน ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ 
Chenery and Eckstein (1970)17 และ Leff and Sato (1975)18  
 
 ดังนั้น เพื่อใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินในสมการของ
รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนที่ใชในการศึกษาจึงไดนําเอาเงินทุนตางประเทศเขามาเปนตัวแปรอธิบายอีก
ตัวหนึ่ง ซ่ึงจะทําใหสมการรายจายเพื่อการบริโภคของเอกชนสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
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 โดยที่ CONP คือ รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน Yd คือ รายไดท่ีใชจายได WEALTH คือ ความมั่ง
คั่งของผูบริโภค และ EXTFIN คือ มูลคาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ 
 
 4.1.2 รายจายเพ่ือการลงทุน (Investment) 
 รายจายเพื่อการลงทุนจะจําแนกออกเปน 2 สวน คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน และ รายจาย
เพื่อการลงทุนของภาครัฐบาล ดังสมการ  
    
   GOVINVCINVPINVEST +=  

                                                 
16 Antonio Gomez-Oliver, (1989) “Private Consumption and Saving: the Cases of Mexico and Chile,” IMF Working 

Paper, No.51. 
17 H. Chenery, and Eckstein, H. (1970) “Development Alternatives for Latin America,” Journal of Political 

Economy, 76, 4 (Supplementary). 
18 N.H. Leff, and Sato, K (1975) “A Simultaneous-Equation Model of Savings in Developing Countries,” Journal of 

Political Economy, 83, 6. 
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 โดยที่ INVEST คือ รายจายเพื่อการลงทุน INVP คือ จายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน และ GOVINC คือ 
รายจายเพื่อการลงทุนของภาครัฐบาล ในสวนของรายจายเพื่อการลงทุนภาครัฐบาลจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภาย
นอกระบบเชนเดียวกับรายเพื่อการบริโภคของภาครัฐบาล ในขณะที่รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชนจะถูกนําไป
สรางเปนสมการพฤติกรรม โดยที่รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชนสามารถอธิบายไดโดยอาศัย Theory of 
Optimal Capital Accumulation19 ที่สมมติใหผูตองการลงทุนจะทําการลงทุนเพื่อใหไดมูลคาปจจุบันของผลตอบ
แทนที่ไดรับมีคาสูงสุด และการลงทุนจะเกิดขึ้นเมื่อผลจากการลงทุนสอดคลองกับเงื่อนไขดังนี้ 
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โดยที่ C0 คือ ตนทุนที่ใชในการลงทุน R คือ ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับท้ังหมดจากการลงทุน Rn คือ ผลตอบแทนที่
คาดวาจะไดรับจากปท่ี n และ r คือ อัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะเห็นไดวาอัตราดอกเบี้ยที่สูงมีผลใหผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับทั้งหมดจากการลงทุนมีคานอย ดังนั้นในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยมีคาสูงจะมีผลทําใหมีการลงทุนในระดับต่ํา 
 
 ในแนวคิดของ Keynes เห็นวา การลงทุน คือ ผลผลิตที่ถูกหักออกมาจากผลผลิตในปจจุบันเพื่อใชเปน
กําลังการผลิตในอนาคต ดังนั้น ถาพิจารณามูลคาสินทรัพยท้ังหมดใน 2 ชวงเวลา จะสามารถเขียนสมการได ดังนี้ 
 

   
r1

Q)IQ(W 1t
tt +
+−= +  

 
โดยที่ W คือ สินทรัพย Q คือ ผลผลิต r คือ อัตราดอกเบี้ย และ I คือ การลงทุน ภายใตขอสมมติวา ผูประกอบการจะ
ตัดสินใจลงทุน แลวกอใหเกิดผลิตภาพการผลิตสวนเพิ่มของทุน (Marginal Productivity of Capital) ดังนี้ 
 

    
1t

1t
1t dK

dQMPK
+

+
+ =  

 
โดยที่ K คือ ทุน ภายใตเงื่อนไข t1tt KKI −= +  และ t1t dIdK =+   
 
  การลงทุนที่เหมาะสมภายใตเงื่อนไขของการแสวงหาระดับสูงสุดของสินทรัพย (Wt) จะมีคาดังนี้ 
 

                                                 
19 I. Fisher, (1930) “The Theory of Interest,” New York: Macmillan. 
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   r1MPK 1t +=+  
    
 คา 1+r คือ คาท่ีแสดงถึงตนทุนคาใชจายของการลงทุน ดังนั้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะมีผลใหตนทุนของ
การลงทุนสูงข้ึนซึ่งจะทําใหการลงทุนลดลง และในทางตรงขามถาอัตราดอกเบี้ยลดลงแสดงวาตนทุนของการลงทุน
ต่ําลงซึ่งจะมีผลใหการลงทุนเพิ่มข้ึน ดังนั้น สมการการลงทุนจึงสามารถเขียนไดดังนี้ 
 
   )r(fIt =  
 
โดยที่ขนาดของความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสองจะเรียกวา คาประสิทธิภาพสวนเพิ่มของการลงทุน (Marginal 
Efficiency of Investment: MEI) ซ่ึงจะมีคาเปนลบ 
 
 นอกจากแนวคิดขางตนแลว พฤติกรรมการลงทุนยังสามารถอธิบายไดโดยอาศัย Accelerator Principle 
โดย Chenery (1952)20 ที่มีแนวคิดพื้นฐานวา อุปสงคตอการลงทุนมีลักษณะที่เปนอุปสงคสืบเนื่อง (Derived 
Demand) จากอุปสงคตอผลผลิต ดังนั้น อุปสงคตอผลผลิตจึงเปนตัวแปรที่สําคัญในการกําหนดการลงทุน โดยที่ผล
ผลิต (Yt) และระดับของทุนที่ตองการ (Kd

t) จะมีความสัมพันธกันดังนี้ 
 
   0;          YK t

d
t >αα=  

 
 ในดานของมูลคาการลงทุนสุทธิ (Inet) สามารถที่จะคํานวณจากความแตกตางของระดับของทุนที่ตองการ
กับระดับของทุนที่เกิดขึ้นจริงในปกอนหนา (Kt-1) ( 1t

d
tnet KKI −−= ) โดยที่ ทุนในปจจุบันและความตองทุนในปที่แล

วจะมีคาเทากัน ( d
1t1t KK −− = ) ซ่ึงจะทําใหการลงทุนที่แทจริงจะเปนสัดสวนโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต 

ดังนี้  
 
   tnet YI ∆α=  
 
 จากนั้น Chenery (1952) ไดนําแบบจําลองดังกลาวมาปรับใหม ทําใหสามารถที่จะนําเสนอสมการการลง
ทุนไดหลายรูปแบบ ดังนี้ 
 

                                                 
20 H.B. Chenery, (1952) “Overcapacity and the Acceleration Principle,’ Econometrica, 20, 1: 1-28. 
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   )KY()I( 1tttnet −−αδ=    Stock Adjustment Equation 
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tnet    Capacity Equation 

 
 นอกจากนี้ Koyck (1954)21 ยังไดทําการเพิ่มคา Weighted Average ของทุนเขาไปในแบบจําลอง ดังนี้ 
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 ซึ่งจะทําใหสมการการลงทุนสามารถที่จะเขียนใหอยูในลักษณะของ Flexible Acceleratorหรือ Stock 
Adjustment ไดดังนี้ 
 
   1ttt K)1(Y)1(I −δ−λ−−λ−α=       
 
 นอกจากแนวคิดขางตนที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมการลงทุนขางตนแลว Jorgenson (1963)22 ไดนําเอา
แนวคิดของ Classic ในเร่ืองของ Optimal Accumulation of Capital มาใชในการอธิบายพฤติกรรมการลงทุน โดย 
Jorgenson (1963) ไดแสดงใหเห็นวา การลงทุนจะถูกกําหนดจากระดับของทุนที่ตองการ (Desired Capital Stock: 
K*) หรืออุปสงคของทุนจะถูกกําหนดขึ้นจากการหาคาสูงสุดของ Net Worth (W) ท่ีไดจากสมการ 
 

   ∫
∞ − −=
0

rt dt)]t(D)t(R[eW   

    
 โดยที่ qIsLpQ)t(R −−= , ]K)qxwrqqv(sLpQ[u)t(D &−+δ−−= , r คือ อัตราดอกเบี้ย R คือ ราย
ไดกอนหักภาษี D(t) คือ ภาษีทางตรง p คือ ราคาผลผลิต s คือ คาจาง q คือ ราคาของทุน Q คือ จํานวนผลผลิต L 
คือ จํานวนแรงงาน I คือ การลงทุน u คือ อัตราภาษีทางตรง v คือ สัดสวนของ Replacement Chargeable ตอ ราย
ได  w คือ สัดสวนของอัตราดอกเบี้ย  x คือ สัดสวนของ Capital Loss ตอรายได K คือ ทุน และ δ คือ rate of 
replacement 

                                                 
21 L.M. Koyck, (1954) “Distributed Lags and Investment Analysis,” North-Holland: Amsterdam. 
22 Dale W. Jorgenson, (1963) “Capital Theory an Investment Behavior,” American Economic Reviews, 57: 247-

259. 
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 ผูประกอบการจะหา Net Wealth สูงสุด ภายใตเงื่อนไขของฟงกชั่นการผลิตแบบ Cobb-Douglas ซ่ึงจะทํา
ใหไดระดับของทุนที่ตองการ (Desired of Capital Stock: K*t) ดังนี้ 
 

   
c

pQK*
t γ=  

 

 โดยที่ γ  คือ ความยืดหยุนของผลผลิตตอทุน c คือ User Cost และ ⎥⎦
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 เมื่อพิจารณาการลงทุนรวม (Total Investment: It) ซ่ึงจะประกอบดวย การลงทุนที่เกิดขึ้นใหม (IEt) และ 
การลงทุนเพื่อการทดแทน (Investment for Replacement: IRt) ดังนี้ 
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E
tt III +=  

 
 โดยที่ N
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E
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 ทายที่สุดจะได การลงทุนรวม มีคาดังนี้ 
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*
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*
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R
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E
tt K)KK)(L(WIII δ+−=+= −  

 
 ผลท่ีไดจากแบบจําลองของ Jorgenson (1963) ไดขอสรุปวา การลงทุนในระยะสั้นจะถูกกําหนดจากการ
เปลี่ยนแปลงของอุปสงคของทุนในชวงเวลากอนหนา ซึ่งจะทําใหสมการของการลงทุนสามารถที่จะไดเขียนไดดังนี้ 
 
   )K),KK((fI t

*
1t

*
tt −−=  

  
นอกจากนี้ จากแบบจําลองขางยังสามารถที่จะแสดงใหเห็นผลของการเปลี่ยนแปลงภาษีทางตรงที่มีตอการ

ลงทุนได โดยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีทางตรง (u) ซ่ึงจะมีผลทําให User Cost เพิ่มข้ึน ซ่ึงจะสงผลใหระดับ
ของทุนที่ตองการลดลง และทายที่สุดเมื่อระดับของทุนที่ตองการลดลงก็จะมีผลใหการลงทุนรวมลดลง จึงทําใหมี
ปจจัยที่กําหนดการลงทุนเพิ่มข้ึน คือ อัตราภาษีทางตรง โดย Jorgensen and Hall (1969) ไดสรุปวา มาตรการดาน
ภาษีจะสงผลอยางมากตอการเปลี่ยนแปลงและเวลาที่จะตัดสินใจในการลงทุน 
 
                                                 
 23 ดู Jorgensen(1963) 
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 การอธิบายพฤติกรรมการลงทุนยังสามารถที่จะอธิบายไดโดยอาศัยแบบจําลองของ Tobin (1969)24 หรือที่
เรียกวา q-theory โดยแนวคิดดังกลาวมีความเห็นวา แหลงเงินทุนที่สําคัญในการลงทุน คือ การขายหุนในตลาดหลัก
ทรัพย ดังนั้นเมื่อใดก็ตามที่การเพิ่มทุนในตลาดหลักทรัพยไดเงินทุนมาไมเพียงพอกับคาใชจายในการซื้อเครื่องจักร
เพิ่มเพื่อการขยายการลงทุน การลงทุนใหมก็จะไมเกิดขึ้น ซ่ึงสามารถจะพิจารณาไดจากคา q ท่ีสามารถคํานวณได
จาก การหาระดับการลงทุนที่เหมาะสมที่ทําใหมูลคาปจจุบันของสินทรัพยของบริษัทสูงสุด ภายใตขอจํากัดดาน
เทคโนโลยีและ Cost-of-Adjustment25 โดยที่ผูประกอบการจะมีสมการคาคาดหวังของมูลคาปจจุบันสุทธิ 
(Expected Net Present Value) ของสินทรัพยทั้งหมด ดังนี้ 
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− −−Πρ=
ts
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 โดยที่ρ  คือ  Discount Factor ของผูประกอบการ, )K( 1s−Π  คือ รายไดของผูประกอบการ, AS คือ 
Adjustment Costs, Is คือ การลงทุนรวม และรายไดจะถูกกําหนดจากฟงกช่ันการผลิตในลักษณะของ Cobb-
Douglas ดังนี้ 
 
   β−β

−ζ= 1
t1ttt LKY  

 
 โดยที่ Y คือ ผลผลิต β  คือ สัดสวนของทุนตอการใชปจจัยการผลิตทั้งหมด และ ζ คือ Total Factor 
Productivity 
 
 ระดับของการลงทุนที่เหมาะสม (Optimal Investment: I) จะเกิดข้ึนจากการหาคาสูงสุดของสมการ คาคาด
หวังของมูลคาปจจุบันสุทธิเทียบกับทุน ภายใตขอจํากัด Technical Law of Motion ของทุน [ 1ttt K)1(IK −δ−+= ] 
และ Cost-of-Adjustment ซ่ึงมีคาดังนี้ 
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 24 James Tobin, (1969) “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory,” Journal of Money, Credit and 
Banking, 1 (February): 15-29. 

25 Robert E. Lucas, Jr., (1967) “Adjustment Costs and the Theory of Supply,” Journal of Political Economy, 75 
(August): 321-334. 

    Arthur B. Treadway, (1969) “On Rational Entrepreneurial Behavior and the Demand for Investment,” Review of 
Economic Studies, 36 (April): 227-240. 
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 โดยที่ q คือ ราคาเงาของทุน (Shadow Price of Capital), δ  คือ คาเสื่อม และ g คือ อัตราการเจริญเติบ
โตของ Real GDP 
 
 คา q ที่ไดจะเปนสัดสวนระหวางมูลคาปจจุบันของหลักทรัพยของบริษัท (Present Value of the Firms) ตอ 
ตนทุนคาใชจายในการทดแทนทุน (Adjustment Cost) ดังนั้น ถามูลคาปจจุบันของหลักทรัพยของบริษัทมีคาสูงกวา
ตนทุนคาใชจายในการทดแทนทุน หรือ q>1 ก็จะเกิดการลงทุนใหมข้ึน และในทางตรงขามถา q<1 การลงทุนใหมก็
จะไมเกิดข้ึน ดังนั้น จากแนวคิดของ q-theory การลงทุนใหมจะเกิดข้ึนหรือไมนั้นจะขึ้นอยูกับปจจัยเพียงตัวเดียว คือ 
q ดังนั้น สมการของการลงทุนตามแนวคิดของ q-theory สามารถที่จะเขียนไดดังนี2้6 
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 ในดานการสรางสมการพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่น    พบวา  
สมการพฤติกรรมการลงทุนสวนใหญจะมีพื้นฐานการสรางสมการจากแนวคิดของ Keynes และ Accelerator 
Principle เนื่องจากขอจํากัดดานขอมูลเกี่ยวกับระดับของทุนที่ตองการ และ คา q ยกเวนในกรณีของ Laxton et.al 
(1998) เทานั้น ที่มีการใช q-theory เปนพื้นฐานในการสรางสมการการลงทุน จึงทําใหตัวแปรอธิบายพฤติกรรมการ
ลงทุนภาคเอกชนประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงของผลผลิตภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ย เปนหลัก โดยในกรณี
ของประเทศไทย สมการพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนในทุกแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ไมวาจะเปน 
Ramangkura and Nidhiprabha (1991) Bank of Thailand (2003) สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง  (2543) และ 
ปราณี  และ ฉลองภพ (2544) ตางมีพื้นฐานมาจากแนวคิดของ Keynes และ Accelerator Principle ซึ่งผลการ
ประมาณคาที่ไดสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมการลงทุนในภาคเอกชนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรกต็าม 
ภายใตสถานการณที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย การอธิบายพฤติกรรมการลงทุนโดยอาศัยการเปลี่ยนแปลง
ของผลผลิตภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยอาจจะไมเพียงพอ โดยเฉพาะอยางยิ่งในปจจุบันที่ระบบเศรษฐกิจมี
อัตราดอกเบี้ยต่ําสุดประวัติการณ ดังนั้น ในการศึกษานี้จึงไดนําเอาทฤษฎีของ Tobin’s q มาใช โดยจะใชดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของมูลคาปจจุบันของหลักทรัพยของบริษัท        โดยในกรณีที่ดัชนีตลาด 
หลักทรัพยเพิ่มข้ึนก็จะทําใหผูประกอบการมีแนวโนมท่ีจะมีการลงทุนใหมเกิดขึ้น     นอกจากนี้ การสรางสมการการ
ลงทุนในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นยังไดมีการเพิ่มตัวแปรเขาไปในแบบจําลอง ที่แสดงถึง ผลของการเปดเสรี
ทางการเงินที่มีตอระบบเศรษฐกิจ                เนื่องจากการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศจะสงผลตอฐานเงิน
ภายในประเทศซึ่งผลของการเปลี่ยนแปลงฐานเงินจะทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเปลี่ยนแปลง และทายที่สุด
จะมีผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน ดังนั้น จากแนวทางของการสรางสมการพฤติกรรมของการลงทุน
ภาคเอกชนในอดีตทําใหสมการพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนในการศึกษานี้จึงมีพื้นฐานมาจากแนวคิดของ 
                                                 

26 Douglas Laxton, Perter Isard, Hamid Faruqee, Eswar Prasad, and Bart Turelboom (1998) “MULTIMOD Mark 
III: The Core Dynamic and Steady-State Model,” Occasional Paper No.164, International Monetary Fund: Washington DC. 
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Keynes และ Accelerator Principle เชนเดียวกับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่น นอกจากนี้ยังไดเพิ่มตัวแปรที่
แสดงใหเห็นถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน ดังนั้นสมการการลงทุนภาคเอกชน 
สามารถจะเขียนไดดังนี้ 
 

   )CAPSET,FINFDI,NTMLRI,GDP(fINVP ttttt
++−+

∆=  
 
 โดยที่ INVP คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน ∆GDP คือ การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ 
INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR FINFDI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และ CAPSET 
คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 โดยในการศึกษาจะทําการจําแนกการลงทุนภาคเอกชนเปน 2 ภาคใหญ คือ ภาคอุตสาหกรรม และภาค
ธุรกิจตางๆ โดยในภาคอุตสาหกรรมจะจําแนกออกเปน 7 อุตสาหกรรม ซ่ึงประกอบดวย (1) อาหาร เครื่องดื่มและสิ่ง
ทอ  (Food, Beverages, Tobacco, Textile etc.: INVFOO) (2) ผลิตภัณฑ โลหะและอโลหะ  (Fabricated Metal 
Products etc.: INVMET) (3) เค รื่ อ งจั ก รก ล แล ะบ ริภั ณ ฑ  (Office Equipment, Electrical Machinery etc.: 
INVEQU) (4) บริภัณฑขนสง (Transportation Equipment: INVTRA) (5) Furniture, Other Transportable Goods 
n.e.c. (INVFUR) (6) Wood, Cork, Straw Prod. & Plating Material (INVWOO) และ (7) การกอสรางภาคเอกชน 
(Construction, Construction Work: INVCONSP) ดังนั้นสมการทั้งหมดที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมการลงทุนภาค
เอกชนจะประกอบดวยสมการตางๆ ดังนี้ 
 

   

)CAPSET,FINFDI,INTMLR,GDP(fINVBUS
)CAPSET,FINFDI,INTMLR,GDP(fINVCONSP

)CAPSET,FINFDI,INTMLR,GDP(fINVWOO
)CAPSET,FINFDI,INTMLR,GDP(fINVFUR
)CAPSET,FINFDI,INTMLR,GDP(fINVTRAN

)CAPSET,FINFDI,INTMLR,GDP(fINVEQU
)CAPSET,FINFDI,INTMLR,GDP(fINVMET
)CAPSET,FINFDI,INTMLR,GDP(fINVFOO

INVCONSPINVWOO               
INVFURINVTRANINVEQUINVMETINVFOOINVIND

INVBUSINVINDINVP

ttttt

ttttt

ttttt

ttttt

ttttt

ttttt

ttttt
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∆=

∆=

∆=

∆=

∆=

∆=

∆=

∆=
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 4.1.3 ดุลการคาและบริการ 
 ดุลการคาและบริการประกอบดวย ดุลการคา (มูลคาการสงออกสินคาหักดวยมูลคาการนําเขาสินคา) และ
ดุลบริการ (มูลคาการสงออกบริการหักดวยมูลคาการนําเขาบริการ) โดยในสวนของการสงออกและการนําเขาบริการ
จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง สวนมูลคาการสงออกสินคา (Exports of Goods) และมูลคาการนํา
เขาสินคา (Imports of Goods) จะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม 2 สมการ ซึ่งสวนตางของมูลคาสงออกสินคา 
และมูลคานําเขาสินคา คือ ดุลการคา ดังสมการ  
 

   EXTIMPEXTEXPEXTTRAD −=  
 
 โดยที่ EXTTRAD คือ ดุลการคา EXTEXP คือ มูลคาสงออกสินคา และ EXTIMP คือ มูลคานําเขาสินคา 
 
  การสงออกสินคา (Exports of Goods) 
  การสงออกสินคาจะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรมโดยมีพื้นฐานจากทฤษฎีอุปสงคและอุป
ทานของการสงออกสินคา ภายใตแนวคิด Small Open Economy ของ Keynes ทําใหการสงออกถูกกําหนดจาก
ปจจัยดานอุปสงคเปนสําคัญ ดังนั้น ภายใตสมมติฐานวา สินคาสงออกของไทยและสินคาสงออกของประเทศอื่นๆไม
มีความแตกตางกัน ซ่ึงจะมีผลใหสินคาสงออกของไทยกับสินคาสงออกของตางประเทศสามารถที่จะทดแทนกันได
อยางสมบูรณ ดังนั้น อุปทานของการสงออกสินคา คือ อุปทานสวนเกินของสินคาภายในประเทศ หรือ 
 
   )P(D)Z,P(SDSXs −=−=   
 
  โดยที่ XS คือ อุปทานของการสงออกสินคา S คือ อุปทานของสินคาภายในประเทศ P คือ ราคาสนิ
คาภายในประเทศ Z คือ การผลิตภายในประเทศ และ D คือ อุปทานของสินคาภายในประเทศ 
 
  แตอยางไรก็ตาม ในการสงออกสินคาราคาที่ผูผลิตไดรับจะมีความแตกตางไปจากราคาสินคา
ภายในประเทศ ซึ่งจะทําให 
 
   )P(D)Z,P,Pf(SXs −=   
 
  โดยที่ Pf คือ ราคาสินคาสงออก 
 
  ในดานของอุปสงคตอสินคาสงออกของไทย ซ่ึงจะมีคาเทากับอุปสงคสวนเกินของตลาดโลกที่มีตอ
สินคาของประเทศอื่นๆ หรือ 
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   )Pw(s)Yf,Pf(DSDX wwwwd −=−=  
 
  โดยที่ dX  คือ อุปสงคตอสินคาสงออกของไทย Pw คือ ราคาของสินคาในตลาดโลก และ Yf  คือ 
รายไดของผูบริโภคในตางประเทศ  
 
  ดังนั้น ณ ดุลยภาพ 
 
   )Yf,Pw,Pf(fXd =  
    
  ซ่ึงสามารถที่จะเขียนใหอยูในรูปของ Exponential Function ไดดังนี้ 
 

   δγ= YfaPX  
 
  โดยที่ X คือ การสงออกสินคาของไทยในรูปเงินบาท และ P คือ ราคาเปรียบเทียบของราคาสินคา
สงออกของไทยกับราคาสินคาในตลาดโลก ซึ่งโดยทั่วไปจะใชอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่สะทอนถึงความสามารถใน
การแขงขันดานราคา 
 
  ในดานการสรางสมการพฤติกรรมของการสงออกในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่น พบวา สม
การพฤติกรรมของการสงออกจะถูกกําหนดจาก รายไดของตางประเทศ และ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ไมวาจะเปน
สมการพฤติกรรมของการสงออกในแบบจําลอง Christodoulakis and Kalyvitis (1998), Kim and Lee (1998) 
(Korea Model) และ Bank of England (2000) รวมถึงแบบจําลองของ ปราณี และ ฉลองภพ (2544) และ Bank of 
Thailand (2003) นอกจากนี้จากการศึกษาของ เมทินี (2542)27 ไดคํานวณคาสัดสวนการสงออกของไทยไปยัง
ประเทศคูคาที่สําคัญ พบวา ญี่ปุน เปนประเทศคูคาที่สําคัญที่สุดของไทย โดยประเทศไทยมีการสงออกไปยังประเทศ
ญี่ปุนคิดเปนรอยละ 24.4 ของมูลคาการสงออกทั้งหมด ดังนั้นในการศึกษาจึงไดเพิ่มตัวแปรอธิบายที่แสดงถึงคาเงิน
เยนเขาไปในสมการการสงออก เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของคาเงินเยนยอมสงผลกระทบตออํานาจซื้อของประเทศ
ญี่ปุนซึ่งสงผลกระทบตอการสงออกของประเทศไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้น สมการการสงออกที่ใชในการศึกษานี้
จึงสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )EXCYENln,EXCREALln,GDPWln(fEXTEXPln ttti

+++
=  

                                                 
27 เมทนี ศุภสวัสดิ์กุล (2542) “ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง: แนวคิด วิธีการคํานวณ และการประยุกตใชกรณีประเทศไทย,” 

ธนาคารแหงประเทศ (www.bot.or.th). 
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  โดยที่ GDPW คือ World GDP EXCREAL คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และ EXCYEN คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน 
 
  ในการศึกษาจะทําการจําแนกการสงออกสินคาตามกลุมสินคา ซ่ึงประกอบดวย (1) อาหาร 
(Food: EXPFOO) (2) เครื่องดื่ มและยาสูบ  (Beverages and tobacco: EXPBEV) (3) สินค า วัตถุดิบ  (Crude 
materials: EXPCRU) (4) น้ํามันและเชื้อเพลิง (Mineral fuel and lubricant: EXPMIN) (5) น้ํามันจากสัตวและพืช 
(Animal and vegetable oils and fats: EXPANI) (6) เค มี ภั ณ ฑ  (Chemicals: EXPCHE) (7) อุ ต ส า ห ก ร รม 
(Manufactured goods: EXPMAN) (8) เค รื่ อ งจั ก ร  (Machinery: EXPMAC) (9) Miscellaneous manufactured 
goods (EXPMIS1) (10) Miscellaneous transactions and commodities (EXPMIS2) แ ล ะ  (11) Re-exports 
(EXPREE) โดยในการศึกษาจะกําหนดใหการสงออกสินคาในกลุมสินคาที่ (1)-(8) เปนตัวแปรภายในแบบจําลอง 
และในสวนของกลุมที่ (9)-(12) จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซ่ึงจะทําใหสมการทั้งหมดที่ใชใน
การอธิบายการสงออกสินคาประกอบดวยสมการตางๆดังนี้ 
  

   

)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPMACln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPMANln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPCHEln

)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPANIln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPMINln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPCRUln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPBEVln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPFOOln

EXPADJ              
EXPREEEXPMIS2EXPMIS1 EXPMACEXPMAN              
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 การนําเขาสินคา (Imports of Goods) 
 ตามแนวคิดของ Excess Demand Approach การนําเขาสินคาจะเกิดขึ้นเมื่อมีอุปสงคสวนเกิน

ของสินคาภายในประเทศ ภายใตขอสมมติที่วา สินคาภายในประเทศกับสินคานําเขาสามารถที่จะทดแทนกันไดอยาง
สมบูรณ ซึ่งจะทําใหอุปสงคของการนําเขาสินคา สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 

 
  )S,Y,P(fS)Y,P(DSDM =−=−=  
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 โดยที่ M คือ การนําเขาสินคาจากตางประเทศ D คือ อุปสงคตอสินคาทั้งหมดภายในประเทศ S 

คือ อุปทานของสินคาทั้งหมดภายในประเทศ P คือ ราคาสินคาภายในประเทศ Y คือ รายไดของผูบริโภคภายใน
ประเทศ และ S คือ อุปทานของสินคาทั้งหมดภายในประเทศ 

 
  )S,Y,P(fS)Y,P(DSDM =−=−=  
 
 แตอยางไรก็ตาม ในความเปนจริงนั้น สินคาภายในประเทศกับสินคานําเขานั้นไมสามารถที่จะทด

แทนกันไดอยางสมบูรณ ซ่ึงอาจจะเกิดขึ้นจากความจงใจที่จะทําใหสินคามีความแตกตางกัน ความภักดีตอสินคา 
(Brand Royalty) หรือ การกําหนดภาษีสินคานําเขา ซ่ึงจะมีผลทําใหเกิดความแตกตางกันระหวางสินคานําเขากับสิน
คาภายในประเทศที่จะสะทอนออกมาผานทางความแตกตางของราคา จึงทําใหอุปสงคตอการนําเขาสินคา สามารถ
ที่จะเขียนไดดังนี้ 

 
  )Y,Pf,P(fM=  

 
  ซ่ึงสามารถที่จะความสัมพันธขางตนใหอยูในรูปของ Exponential Function ไดดังนี้ 
 

   δ
γ

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛= Y

P
PfaM  

 
  ดังนั้นสมการพฤติกรรมของการนําเขาสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )GDPln,PRIIMPln(fEXTIMPln ttt

+−
=  

 
  โดยที่ PRIIMP คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขากับราคาสินคาภายในประเทศ ซึ่ง
คํานวณจากอัตราสวนระหวางดัชนีราคาสินคานําเขา  (Import Price Index) กับดัชนีราคาขายสงของไทย 
(Wholesale Price Index) และ GDP คือ รายไดประชาชาติของไทย  
 
  การนําเขาสินคาจะถูกจําแนกออกตามสินคาตามกลุมสินคาเชนเดียวกับการสงออกสินคา ซึ่ง
ประกอบดวย (1) อาหาร (Food: IMPFOO) (2) เครื่องดื่มและยาสูบ (Beverages and tobacco: IMPBEV) (3) สิน
คาวัตถุดิบ (Crude materials: IMPCRU) (4) น้ํามันและเชื้อเพลิง (Mineral fuel and lubricant: IMPMIN) (5) น้ํามัน
จากสัตวและพืช (Animal and vegetable oils and fats: IMPANI) (6) เคมีภัณฑ (Chemicals: IMPCRU) (7) สินคา
อุต ส าหก รรม  (Manufactured goods: IMPMAN) (8) เค รื่ อ งจั ก ร  (Machinery: IMPMAC) (9) Miscellaneous 
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manufactured goods (IMPMIS1) (10) Miscellaneous transactions and commodities (IMPMIS2) แ ล ะ  (11) 
Gold (IMPGOL) โดยในการศึกษาจะกําหนดใหการนําเขาสินคาในกลุมสินคาที่ (1)-(8) เปนตัวแปรภายในแบบ
จําลอง และในสวนของกลุมที่ (9)-(11) จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซ่ึงจะทําใหสมการทั้งหมดที่
ใชในการอธิบายการนําเขาสินคาประกอบดวยสมการตางๆดังนี้  
   

  

)GDPln,PRIIMPMAC(lnfIMPMACln
)GDPln,PRIIMPMAN(lnfIMPMANln
)GDPln,PRIIMPCHE(lnfIMPCHEln

)GDPln,PRIIMPANI(lnfIMPANIln
)GDPln,PRIIMPMIN(lnfIMPMINln
)GDPln,PRIIMPCRU(lnfIMPCRUln

)GDPln,PRIIMBEVP(lnfIMPBEVln
)GDPln,PRIIMPFOO(lnfIMPFOOln

IMPADJIMPGOLIMPMIS2IMPMIS1IMPMACIMPMAN               
IMPCHEIMPANIIMPMINIMPCRUIMPBEVIMPFOOEXTIMP

ttt

ttt

ttt

ttt

ttt

ttt

ttt

ttt

=
=
=
=
=
=
=
=

++++++
+++++=

 

 
  โดยที่ PRIIMPFOO คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมอาหารกับราคาสินคา
ภายในประเทศ PRIIMPBEV คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเครื่องดื่มและยาสูบกับราคาสิน
คาภายในประเทศ PRIIMPCRU คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมสินคาวัตถุดิบกับราคาสินคา
ภายในประเทศ PRIIMPMIN คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมนํ้ามันและเชื้อเพลิงกับราคาสิน
คาภายในประเทศ PRIIMPANI คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมนํ้ามันจากสัตวและพืชกับ
ราคาสินคาภายในประเทศ PRIIMPCHE คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเคมีภัณฑกับราคา
สินคาภายในประเทศ PRIIMPMAN คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมสินคาอุตสาหกรรมกับ
ราคาสินคาภายในประเทศ และ PRIIMPMAC คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเครื่องจักรกับ
ราคาสินคาภายในประเทศ 
 
 จากองคประกอบตางๆของความตองการใชจายมวลรวมที่กลาวขางตน เมื่อนํามารวมเขากับ Change in 
Inventory และ คาความคลาดเคลื่อนทางสถิติ (Statistic Discrepancy) ก็จะมีคาเทากับรายไดประชาชาติ ดังนี้ 
 
   STATDISINVENTDAEGDP ++=  
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 โดยที่ GDP คือ รายไดประชาชาติ INVENT คือ Change in Inventory และ STATDIS คือ คาความคลาด
เคลื่อนทางสถิติ (Statistic Discrepancy) 
 
 นอกจากนี้ ในสวนของความตองการใชจายมวลรวมยังไดทําการกลาวถึงงบประมาณของรัฐบาล เนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงงบประมาณของรัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่งการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีอาจจะสงผลกระทบตอการ
ใชจายมวลรวม ดังนั้น การศึกษาจึงไดกลาวถึงงบประมาณของรัฐบาลในหัวขอตอไป 
 
 4.1.4 ภาครัฐบาล 
 ภาครัฐบาล ประกอบดวย รายไดรวมของรัฐบาล (Government Revenue) และรายจายรวมของรัฐบาล 
(Government Expenditure) ซ่ึงความแตกตางขององคประกอบทั้งสองเปนตัวที่แสดงใหเห็นถึงฐานะการคลังของรัฐ
บาล โดยที่สามารถเขียนสมการเอกลักษณของดุลงบประมาณภาครัฐบาล ไดดังนี้  
  
   GOVEXPGOVREVGOVBAL −=  
 
 โดยที่ GOVBAL คือ ดุลงบประมาณของรัฐบาล GOVREV คือ รายไดรวมของรัฐบาล และ GOVEXP คือ 
รายจายรวมของรัฐบาล 
 
 ผลของการเปลี่ยนแปลงของดุลงบประมาณภาครัฐบาลจะสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจในดานมหภาค 
ซ่ึงสามารถที่จะจําแนกออกเปน 4 สวน คือ (1) ผลที่มีตอการผลิต การบริโภค การออม และการลงทุน (2) ผลท่ีมีตอ
ปริมาณเงินและสินเช่ือภายในประเทศ (3) ผลท่ีมีตอ Balance of Payments อัตราแลกเปลี่ยน และหนี้ตางประเทศ 
และ (4) ผลท่ีมีตอระดับราคา นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงดุลงบประมาณรัฐบาลยังสงผลกระทบในระดับจุลภาค คือ 
ผลกระทบที่มีตอการจัดสรรทรัพยากรการผลิต และผลกระทบที่มีตอการกระจายรายได28 ซ่ึงโดยทั่วไปแลวการสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคจะมีการคํานึงถึงผลกระทบที่มีตอเศรษฐกิจในดานมหภาคเปนสําคัญ โดยมีราย
ละเอียดของดุลงบประมาณภาครัฐบาลดังนี้ 
 
  4.1.4.1 รายไดรวมของรัฐบาล (Government Revenue) 
  รายไดของรัฐบาลจะมาจากประชาชนเปนหลัก โดยที่แหลงที่มาของรายไดของรัฐบาลสามารถที่
จะจําแนกออกเปนรายไดดานภาษีอากร (Tax Revenue) และรายไดของรัฐบาลที่ไมใชภาษีอากร (Non-tax 
Revenue) ดังนี้ 
 
   GOVREVOGOVREVTGOVREV −=  
                                                 

28 B.B. Bhattacharya, (1989) “Public Expenditure, Inflation and Growth: A Macro-econometric Analysis for 
India,” Oxford University Press. 



 

 

117

 
  โดยที่ GOVREV คือ รายไดของรัฐบาล GOVREVT คือ รายไดดานภาษีอากร และ GOVREVO 
คือ รายไดของรัฐบาลที่ไมใชภาษีอากร 
 
  รายไดดานภาษีอากรจะเปนรายไดของรัฐบาลที่มีแหลงที่มาจากการจัดเก็บภาษีอากรในรูปแบบ
ตางๆ ในขณะที่รายไดอ่ืนของรัฐบาลที่ไมใชภาษีอากร จะประกอบดวยรายไดตางๆ เชน รายไดจากการประกอบธุรกิจ
ของรัฐบาล การกอหนี้สาธารณะ รายไดจากการบริหาร การบังคับการกูยืมจากประชาชน และรายไดจากการบริจาค
เปนตน โดยในการสรางแบบจําลองจะกําหนดใหรายไดของรัฐบาลที่ไมใชภาษีอากรเปนตัวแปรภายนอกระบบ ใน
ขณะที่รายไดดานภาษีอากรจะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม เนื่องจากรายไดของรัฐบาลเกือบทั้งหมดเปนราย
ไดดานภาษีอากร โดยที่รายไดดานภาษีอากรสามารถที่จะคํานวณไดดังนี้ 
 

   tBT =  
 
  โดยที่ T คือ รายไดจากภาษีอากร t คือ อัตราภาษี และ B คือ ฐานภาษี 
 
  จากสมการดังกลาว จะเห็นไดวา รายไดดานภาษีอากรของรัฐบาลจะมากหรือนอยนั้นจะขึ้นอยูกับ
ปจจัย 2 ตัว คือ อัตราภาษี และ ฐานภาษี ซึ่งโดยปกติอัตราภาษีจะมีการเปลี่ยนแปลงที่นอยกวาการเปลี่ยนแปลงของ
ฐานภาษี จึงทําใหการเปลี่ยนแปลงของฐานภาษีเปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอรายไดดานภาษีอากรของรัฐบาล แต
อยางไรก็ตาม Musgrave and Musgrave (1989)29 ไดใหความเห็นวาการวัดฐานภาษีนั้นเปนเรื่องยากในการกําหนด
นิยาม ดังนั้นจึงทําใหมีการคํานวณคาที่เปนตัวแทนของฐานภาษีข้ึน ซึ่งจะทําใหสมการรายไดดานภาษีสามารถที่จะ
เขียนไดดังนี้ 
 
   )P(f tT=  
 
  โดยที่  )P(fB = , tt10 eX)P(f +α+α=  และ  X คือ  ปจจัยที่มี อิท ธิพลตอฐานภาษี  โดย 
Musgrave and Musgrave (1989) ไดใหความเห็นวา รายไดดานภาษีอากรจะขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจเปนสําคัญ 
จึงทําใหผลผลิตภายในประเทศถูกนํามาใชเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอฐานภาษี ดังนั้นจึงทําใหสมการพฤติกรรมของ
รายไดดานภาษีอากร เมื่อกําหนดใหอัตราภาษีมีคาคงที่ สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   tt10t YaaT ε++=  

                                                 
29 Richard A. Musgrave, and Peggy B. Musgrave (1989) “Public Finance in Theory and Practice,” Fifth Edition, 

McGraw-Hill. 
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  โดยที่ 00 ta α= , 11 ta α=  และ tt te=ε  
 
  นอกจากความสัมพันธในรูปของสมการเชิงเสนตรงระหวางรายไดดานภาษีกับฐานภาษีแลว 
Chelliah (1971)30 และ Aghevli and Khan (1978)31 ไดแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสองในรูปของสมการที่
ไมใชเสนตรง (Nonlinear) ซึ่งจะทําใหรายไดจากภาษีสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   βα= BT*

t  
 
  โดยที่  *

tT คือ  รายได ของรัฐบาลในระดับ ท่ีต องการ  (The Desired Demand for Nominal 
Government Revenue Balance) และ α  และ β  คือ คาคงที่ 
 
   ซึ่งสามารถท่ีจะเขียนสมการรายไดของรัฐบาลใหอยูในรูปของ Log-linear ไดดังนี้ 
 
   t

*
t BlnlnTln β+α=  

 
  โดยที่ Chelliah (1971) และ Aghevli and Khan (1978) ไดใชรายไดประชาชาติที่เปนตัวเงินเปน
ตัวแทนของฐานภาษี เชนเดียวกับ Musgrave and Musgrave (1989) นอกจากนี้ Aghevli and Khan (1978) ยังได
ทําการกลาวถึงการเปลี่ยนแปลงรายไดรวมของรัฐบาล (The Actual Stock of Nominal Government Revenue 
Balance) จะอยูในลักษณะของการปรับตัว ดังนี้ 
 
   )TT(TT 1t

*
t1tt −− −δ=−  

 
  โดยที่  Tt คือ  รายไดของรัฐบาลที่ เปนตั วเงินที่ เกิดขึ้นจ ริง (Actual Nominal Government 
Revenue) และ δ  คือ สัมประสิทธ์ิการปรับตัวของรายไดรัฐบาลที่เปนตัวเงิน (0<δ<1) ซึ่งจะมีผลทําให รายไดจาก
ภาษีในปกอนหนาเขามามีอิทธิพลในการกําหนดรายไดจากภาษีในปจจุบัน ดังนั้น สมการพฤติกรรมของรายไดของรฐั
บาลตามแนวคิดของ Aghevli and Khan (1978) จึงสามารถท่ีจะเขียนไดดังนี้ 
 

                                                 
30 Raja J. Chelliah, (1971) “Trends in Taxation in Developing Countries,” IMF Staff Papers, 18 (July): 254-331. 

 31 B. Aghevli, and Mohsin M. Khan (1978) "Government Deficits and the Inflationary Process in Developing 
Countries," IMF Staff Papers, September. 
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   1ttt TlnBlnlnTln −η+β+α=  
 
  นอกจากนี้ ในการศึกษาของ Selody and Kevin (1983)32 ทําการพัฒนาแบบจําลองขางตน โดย
ใหความสําคัญกับรายไดดานภาษีอื่นๆ เพื่อใชในการศึกษารายไดของรัฐบาลจําแนกตามลักษณะของภาษีตางๆ ดังนี้ 
 
   )X,Tj,T(T t

n

1j1t,it,i ∑
=

−=  

 
  โดยที่ i และ j คือ รายไดจากภาษีประเภทตางๆ , i = 1, ___ j และ X คือ Economic Indicators 
ตางๆ ที่มีผลตอรายไดดานภาษีของรัฐบาล 
 
  จากการศึกษาขางตน สมการพฤติกรรมของรายไดดานภาษีของรัฐบาล จะประกอบดวยตัวแปร
อธิบาย 3 กลุม คือ (1) ตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะทางเศรษฐกิจ ซึ่งจะแทนดวยรายไดประชาชาติ (2) รายไดจากภาษี
ในปกอนหนา และ (3) ตัวแปรอธิบายอ่ืนๆมีอิทธิพลตอภาษีแตละประเภท รวมถึง Economic Indicators ดังนั้น สม
การพฤติกรรมรายไดจากภาษีของรัฐบาล สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )Xln,Tln,GDP(lnfTln t1ttt −=  

 
  โดยที่ GDPt คือ รายไดประชาชาติ และ Xt คือ ตัวแปรอิสระอื่นๆที่มีผลตอรายไดของรัฐบาลในแต
ละประเภท ซ่ึงจะมีความแตกตางกันไปตามประเภทของภาษี 
 
  ในดานการสรางสมการพฤติกรรมของรายไดดานภาษีของรัฐบาลในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
อ่ืนๆตางมีพื้นฐานมาจากสมการในรูปของ Log-linear ไมวาจะเปนแบบจําลองของตางประเทศหรือแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคของไทย โดยในกรณีของประเทศไทย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ปราณีและฉลองภพ 
(2544) Ramangkura and Bhanuphongsa (1991) และ Bank of Thailand (2003) ตางใชรายไดประชาชาติเปนตัว
แทนของฐานภาษีของรายไดดานภาษี จึงทําใหการสรางสมการพฤติกรรมของรายไดดานภาษีของรัฐบาลในการ
ศึกษาน้ีก็คงพื้นฐานทางแบบจําลองดังกลาว นอกจากนี้ ผลการประมาณคาที่ไดยังแสดงใหเห็นถึงคายืดหยุนของราย
ไดดานภาษีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือท่ีเรียกวา Tax Elasticity ดังนั้น สมการของรายไดดานภาษี
ของรัฐบาลจึงสามารถท่ีจะเขียนไดดังนี้ 
 
   )Xln,GOVREVTln,GDP(lnfGOVREVTln t1ttt −=  

                                                 
32 Jack G. Selody, and Kevin, Lynch G., (1983) “Modelling Government Fiscal Behavior in Canada,” Technical 

Report Bank of Canada No.34, March. 
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  โดยที่ GOVREVT คือ รายไดดานภาษีของรัฐบาล 
 
  นอกจากนี้ การจัดทํางบประมาณของรัฐบาลนั้นมีลักษณะที่เปนรายป ในขณะที่ขอมูลท่ีใชในการ
ศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายไตรมาส ยังทําใหการประมาณคาสมการพฤติกรรมขางตนเทากับเปนการสมมติวา คา
สัมประสิทธ์ิในแตละไตรมาสมีขนาดเทากัน ดังนั้นในการศึกษานี้จึงไดทําการเพิ่มตัวแปรหุน (Dummy Variable) ที่
แสดงถึง ผลของฤดูกาลที่มีตอรายไดของรัฐบาล ซ่ึงจะทําใหสมการพฤติกรรมที่ใชในการศึกษานี้ สามารถที่จะเขียน
ไดดังนี้ 
 
   )3D,2D,1D,Xln,GOVREVTln,GDP(lnfGOVREVln t1ttt −=  

 
  โดยที่ D1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ D3 คือ ตัว
แปรหุนของไตรมาสที่สาม ซึ่งจะทําใหผลของไตรมาสที่สี่รวมอยูในสวนของคาคงที่ในสมการพฤติกรรม 
 
  สมการขางตน จะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรมของรายไดดานภาษีของรัฐบาลจําแนกตาม
ประเภทของภาษี ตามโครงสรางงบประมาณของรัฐบาล ซ่ึงสามารถที่จะจําแนกออกเปน รายไดจากภาษีทางตรง 
(Direct Tax) และรายไดจากภาษีทางออม (Indirect Tax)  
 
   TAXIDRTAXDIRGOVREVT +=  
 
  โดยที่ GOVREVT คือ รายไดดานภาษีของรัฐบาล TAXDIR คือ รายไดจากภาษีทางตรง และ 
TAXIDR คือ รายไดจากภาษีทางออม 
 
  ในสวนของรายไดจากภาษีทางตรงเปนภาษีที่ผูเสียภาษีตองรับภาระของภาษีทั้งหมดไว ไม
สามารถที่จะผลักภาระของภาษีดังกลาวไปใหกับผูอ่ืนได โดยที่รายไดจากภาษีทางตรงเปนรายไดหลักที่สําคัญของรัฐ
บาล ซ่ึงประกอบดวยรายไดจากภาษีตางๆ ดังนี้ 
 
   TAXPETTAXCORTAXPSITAXDIR ++=  
 
  โดยที่ TAXPSI คือ รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา TAXCOR คือ รายไดจากภาษีเงินไดนิติ
บุคคล และ TAXPET คือ รายไดจากภาษีน้ํามัน  
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  ในการศึกษาจะทําการสรางสมการพฤติกรรมของภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และภาษีเงินไดนิติ
บุคคล ในขณะที่รายไดจากภาษีน้ํามันจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซึ่งจะมีตัวแปรอธิบาย คือ 
รายไดประชาชาติเปนตัวแทนของฐานภาษี ในขณะที่ตัวแปรอธิบายอ่ืนจะมีความแตกตางกันไปตามลักษณะของ
ภาษีแตละประเภท ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
  
   รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (Personal Income Tax) 
   รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา คือ ภาษีที่จัดเก็บจากรายไดของประชาชนในชวง
ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง จึงทําใหปจจัยที่มีผลตอรายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา คือ ปจจัยที่สงผลกระทบตอ
ระดับรายไดของบุคคล ซึ่งจากแบบจําลองของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ไดเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเขา
มาเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะมีผลทําให
ภาษีเงินฝากที่อยูในภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเพิ่มขึ้น ดังนั้น สมการรายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจึงสามารถที่
จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )3D,2D,1D,INTSDRln,TAXPSIln,GDPln(fTAXPSIln t1ttt

++

−

+
=  

 
   โดยที่ TAXPSI คือ รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา GDP คือ รายไดประชาชาติ 
INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก D1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ D3 
คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม 
 
   รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล (Corporate Income Tax) 
   รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล เปนรายไดที่จัดเก็บจากกําไรหรือรายไดจากธุรกิจการ
คาที่มีฐานะเปนนิติบุคคล เชน บริษัทจํากัด หรือหางหุนสวนจํากัด เปนตน โดยปจจัยที่มีผลตอรายไดจากภาษีเงินได
นิติบุคคล คือ การใชจายเพื่อการลงทุนของรัฐบาล เนื่องจากการลงทุนดังกลาวจะทําใหเกิดการพัฒนาโครงสรางพื้น
ฐานทางเศรษฐกิจซ่ึงจะมีผลตอรายไดและกําไรของผูประกอบการ สวนอีกปจจัยหนึ่ง คือ การใหสินเช่ือภายใน
ประเทศ รวมถึงรายไดประชาชาติที่ถูกใชเปนตัวแทนของฐานภาษีและรายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคลในปกอนหนา 
ซ่ึงจะทําใหสมการรายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล สามารถที่จะเขียนได 
 
         )3D,2D,1D,MONDCTln,GOVINVln,TAXCORln,GDPln(fTAXCORln tt1ttt

+++

−

+
=  

 
   โดยที่ TAXCOR คือ รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคลธรรมดา GDP คือ รายไดประชา
ชาติ GOVINV คือ การลงทุนของภาครัฐบาล MONDCT คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ D1 คือ ตัวแปรหุนของไตร
มาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ D3 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม 
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   ในดานรายไดจากภาษีทางออม เปนภาษีที่ผูเสียภาษีมิไดเปนผูแบกรับภาระของภาษีไว
ทั้งหมด เนื่องจากผูเสียภาษีสามารถที่จะผลักภาระภาษีที่ตองเสียใหกับผูอื่นสวนหนึ่งหรือท้ังหมด ซึ่งโดยทั่วไปจะ
ประกอบดวยภาษีที่มีการจัดเก็บจากการใชจายเพื่อการบริโภค หรือการซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาและบริการตางๆ 
โดยที่ภาษีทางออมจะประกอบดวยภาษีตางๆดังนี้ 
 
   TAXOTHITAXEXCTAXSPBTAXIMPTAXVATTAXIDR ++++=  
 
   โดยที่ TAXVAT คือ รายไดจากมูลคาเพิ่ม TAXIMP คือ รายไดจากภาษีสินคาขาเขา 
TAXSPB คือ รายไดจากภาษีธุรกิจเฉพาะ TAXEXC คือ รายไดจากภาษีสรรพสามิต และ TAXOTHI คือ รายไดจาก
ภาษีทางออมอ่ืนๆ 
 
   ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีทางออมจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา
สินคาและบริการที่มีผลตอการบริโภคสินคาและบริการของภาคเอกชน โดยในการศึกษาจะทําการสรางสมการพฤติ
กรรมของรายไดจากภาษีทางออมตางๆ ซ่ึงประกอบดวยสมการพฤติกรรมของรายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม และสมการ
พฤติกรรมของรายไดจากภาษีสินคาขาเขา ในขณะที่รายไดจากภาษีธุรกิจเฉพาะ รายไดจากภาษีสรรพสามิต เชน 
รายไดจากภาษีที่จัดเก็บจากสินคาหรือบริการเฉพาะอยาง เชน เก็บจากสุรา ยาสูบ เครื่องดื่ม ปูนซีเมนต และน้ํามัน 
เปนตน และรายไดจากภาษีทางออมอื่นๆ จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง 
 
   รายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม (Value Added Tax) 
   ภาษีมูลคาเพิ่มเปนภาษีการขายที่ทําการจัดเก็บจากมูลคาที่เพิ่มข้ึนของสินคาที่ทําการ
ผลิตในแตละชวง ซ่ึงสามารถที่จะจัดเก็บจากสินคานําเขาและสินคาที่ไมไดนําเขา โดยที่ฐานภาษีของภาษีมูลคาเพิ่ม
คือ รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน และจากแบบจําลองของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2544) พบวา ในการสราง
สมการพฤติกรรมของรายไดจากภาษีมูลคาเพิ่มไดกําหนดใหอัตราภาษีมูลคาเพิ่มเขามาเปนตัวแปรที่กําหนดรายได
จากภาษีมูลคาเพิ่ม ดังนั้นสมการรายไดจากภาษีมูลคาเพิ่มจึงสามารถท่ีจะเขียนไดดังนี้ 
 
        )3D,2D,1D,TAXVATR,TAXVATln,GDPln(fTAXVATln t1ttt

++

−

+
=  

 
   โดยที่ TAXVAT คือ รายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม GDP คือ รายไดประชาชาติ TAXVATR 
คือ อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม D1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ D3 คือ ตัวแปร
หุนของไตรมาสที่สาม 
  
 
 



 

 

123

   รายไดจากภาษีสินคาขาเขา (Import Duties) 
   ภาษีสินคาขาเขาจะเปนภาษีที่จัดเก็บจากการนําเขาสินคาจากตางประเทศ ซึ่งจะถูก
กําหนดจากฐานภาษีของภาษีสินคาขาเขา ซ่ึงประกอบดวย รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงินและรายไดจากภาษีสินคา
ขาเขาในปกอนหนา นอกจากนี้ ผลจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเขามามี
อิทธิพลตอการนําเขาสินคา ซึ่งทายที่สุดก็จะมีผลตอรายไดจากภาษีสินคาขาเขา ดังนั้น ในการศึกษาจึงไดเพิ่มอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐฯเขาไปในสมการพฤติกรรมของรายไดจากภาษีสินคาขาเขา ซ่ึงจะทํา
ใหฟงกชั่นของรายไดจากภาษีสินคาขาเขา สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
       )3D,2D,1D,EXCREALln,TAXIMPln,GDPln(fTAXIMPln t1ttt

−+

−

+
=  

 
   โดยที่ TAXIMP คือ รายไดจากภาษีสินคาขาเขา GDP คือ รายไดประชาชาติ EXCREAL 
คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐฯ D1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของ
ไตรมาสที่สอง และ D3 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม 
    
  4.1.4.2 รายจายของภาครัฐบาล (Government Expenditure) 
  ในดานรายจายของภาครัฐบาลในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นไมวาเปนแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของ  Rankaduwa, Rao, and Ogwang (1995), Christodoulakis and Kalyvitis (1998), Kim and Lee 
(1998) และ Bank of England (2000) จะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม แตในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของไทย โดย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2544) ปราณีและฉลองภพ (2544) และ Ramangkura and 
Nidhiprabha (1991) จะกําหนดใหรายจายของภาครัฐบาลเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง เนื่องจากรายจายของรัฐ
บาลจะถูกใชเปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการคลัง ซ่ึงโดยทั่วไปแลวถารัฐบาลตองการใหระบบเศรษฐกิจมี
การขยายตัว รัฐบาลก็จะทําการเพิ่มการใชจายใหมากข้ึนเพื่อเปนสวนอัดฉีดเขาไปในระบบเศรษฐกิจ ในทางตรงขาม
ถารัฐบาลตองการใหระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง รัฐบาลก็จะทําการลดรายจายลง ดังนั้น รายจายของภาครัฐบาลจึงมี
ลักษณะของตัวแปรที่ถูกกําหนดมาให หรือตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ถูกใชเปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบาย
การคลัง ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะนําไปใชในการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงการใช
จายของรัฐบาลที่มีตอระบบเศรษฐกิจ โดยรายละเอียดของการศึกษาผลกระทบของรายจายของรัฐบาลจะกลาวถึงใน
สวนที่ 3 โดยรายจายของรัฐบาล จากโครงสรางงบประมาณของรัฐบาลจะประกอบดวยรายจายตางๆ ดังนี้  
 
       GOVINVCGOVCURGOVEXP +=  
 
  โดยที่ GOVCUR คือ รายจายประจํา (Current Expenditure) และ GOVINVC คือ รายจายลงทุน 
(Capital Expenditure)  
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  ในขณะที่รายจายประจําสามารถที่จะจําแนกออกเปนคาจางและเงินเดือน (GOVWAG) รายจาย
สินคาและบริการ (GOVCONG) และ เงินอุดหนุนและเงินโอน (GOVSUB) ดังนี้ 

 
       GOVSUBGOVCONGGOVWAGGOVCUR ++=  
 
  นอกจากนี้ยังประกอบดวยการขาดดุลเงินสดของรัฐบาล (GOVCASH) ซ่ึงจะคํานวณจากผลรวม
ระหวางการขาดดุลงบประมาณ (GOVBAL) และการใชจายของรัฐบาลอื่นๆโดยสุทธินอกเหนือจากงบประมาณ 
(GOVNON) ดังนี้ 
 
       GOVNONGOVBALGOVCASH +=  
 
 ดังนั้น จากองคประกอบทั้งหมดในสวนของความตองการใชจายมวลรวมสามารถที่จะสรุปไดดังรูปท่ี 4.2 

 
 

4.2 อุปทานมวลรวม (Aggregate Supply Block) 
 
 ในสวนของอุปทานมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ จะประกอบดวยการประมาณคาผลผลิตศักยภาพ 
(Potential Output) และการประมาณคาสมการคาจาง โดยในสวนของการประมาณคาผลผลิตศักยภาพจะถูกใชเพื่อ
แสดงใหเห็นถึง ผลผลิตสูงสุดที่ระบบเศรษฐกิจสามารถผลิตได ภายใตปจจัยการผลิตที่มีอยู ซึ่งจะถูกนําไปใชในการ
คํานวณคาสวนตางระหวางผลผลิตศักยภาพและผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง ที่จะเปนสวนที่ถูกในไปใชเปนกลไกในการปรับ
ตัวทางดานราคาของแบบจําลอง ซ่ึงจะกลาวถึงรายละเอียดในหัวขอ 4.5 และในสวนของการประมาณคาสมการคา
จางจะเกิดข้ึนจากภาวะดุลยภาพในตลาดแรงงานซึ่งจะทําใหเกิดคาจางดุลยภาพขึ้น 
 
 ในดานการประมาณคาผลผลิตศักยภาพนั้น สามารถที่จะเลือกทําไดหลายวิธี ไมวาจะเปน การประมาณคา
ดวยวิธี Statistical Detrending การประมาณคาดวยวิธี Unobserved Component Methods และ การประมาณคา
ดวยวิธี Estimation of Structural Relationships ซึ่งมีรายละเอียดของการประมาณคาผลผลิตศักยภาพในแตละวิธี 
ดังนี้ 
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รูปท่ี 4.2 
โครงสรางของความตองการใชจายมวลรวม 

 

Food, Beverages, Tobacco, Textile etc.
Fabricated Metal Products etc.
Office Equipment, Eletrical Machinery etc.
Transportation Equipment
Furniture, Other Transpotable Goods n.e.c.
Wood, Cork, Straw Prod. & Plating Material
Construction, Construction Woork

Business

Personanl Income Tax
Corperate Income Tax
Peteroleum Tax

Value Added Tax
Import Duty
Specific Business Tax
Excise Tax
Other Indirect Tax

Wages and Salaries
Expenditure on Goods and Services
Interest Payment
Subsidies and Current Transfers
Acquisition of fixed capital assets
Capital transfers
Lending

Food
Beverages and tobacco
Crude materials
Mineral fuel and lubricant
Animal and vegetable oils and fats
Chemicals
Manufactured goods
Machinery
Miscellaneous manufactured goods
Miscellaneous transactions and commodities
Re-exports
Food
Beverages and tobacco
Crude materials
Mineral fuel and lubricant
Animal and vegetable oils and fats
Chemicals
Manufactured goods
Machinery
Miscellaneous manufactured goods
Miscellaneous transactions and commodities
Gold

Transportation
Travel
Government service,n.i.e.
Other services 

Exports

Imports

Services

Current
Expenditure

Capital

Government
Expenditure

Government
Balance

Private
Consumption

Private
Investment

Industry

Desired 
Aggregate 
Expenditure

Current
Account

Trade
balance

Indirect
Tax

Tax
RevenueGovernment

Revenue

Other
Revenue

Direct
Tax
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 การประมาณคาดวยวิธี Statistical Detrending 
 ภายใตขอสมมติของ Neoclassic ที่แสดงใหเห็นวา Technology Shocks เปนสาเหตุสําคัญของการเกิด 

Economic Fluctuations จากเหตุผลดังกลาวทําใหอนุกรมเวลาของตัวแปรตางๆ สามารถที่จะจําแนกออกเปน 
Permanent Shocks และ Temporary Shocks โดยการจําแนก Shocks ทั้งสองประเภทออกจากกันสามารถที่จะทํา
ไดโดย วิธี Hodrick-Prescot Filter ในลักษณะที่เปน Univariate Filter โดยการสรางสมการในลักษณะที่เปนแบบ
จําลองเชิงเสนตรง (Linear) ที่มีคุณสมบัติเปน Low Pass Filter โดยการจําแนกอนุกรมเวลาออกเปน Permanent 
Component และ Cyclical Component ดังนั้นคาของผลผลิตศักยภาพภายใตวิธี Hodrick-Prescot Filter จะเกิดข้ึน
จากการหาคาต่ําสุดระหวาง สวนตางของผลผลิตจริง (Actual Output: y) และ Output Trend กับอัตราการเปลี่ยน
แปลงของ Trend (Rate of Change in Trend) โดยอาศัยขอมูลท้ังหมด  T ตัว ดังนั้นคาของ Potential Output 
สามารถที่จะคํานวณไดดังนี้ 
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 โดยที่ λ  คือ Weighted Factor ที่มีอิทธิพลตอ Time Trend 
 

แตอยางไรก็ตาม วิธีการประมาณคา Potential Output ดวยวิธี Hodrick-Prescot Filter ยังมีจุดออนหลาย
ประการ ไมวาจะเปน ขอสมมติเกี่ยวกับ Business Cycle Frequency และคา Smoothing Parameter (λ ), การละ
เลยปญหาเกี่ ยวกับ  Structural Break และ  Regime Shift, ความไม เพี ยงพอเกี่ ยวกับการใหความสําคัญ 
Nonstationary Dynamics, Spurious Stylized Facts33 และ ความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ จึงทําใหเกิด
ทางเลือกอื่นๆในการประมาณคา Potential Output เชน การประมาณคาดวยวิธี Running Median Smoothing 
(RMS)34 หรือการประมาณคาดวยวิธี Wavelets Filter35 
  
 การประมาณคาดวยวิธี Unobserved Component Methods 
 เปนวิธีการประมาณคาตัวแปรตางๆที่ไมสามารถเก็บไดจากขอมูลจริง (Unobserved Variables) เชน 
Potential Output และ อัตราการวางงานตามธรรมชาติ (Natural Rate of Unemployment: NAIRU) โดยอาศัยขอ
มูลของตัวแปรตางๆที่มีอยู (Observed Variables) โดยที่ความสัมพันธระหวางขอมูลที่ไมสามารถเก็บไดจริงและขอ
                                                 

33 A.C. Harvey, and Jaeger, A. (1993) “Detrending, Stylized Facts and the Business Cycle,” Journal of 
Econometrics, 8: 124-156. 

34 John Turkey, (1977) “Exploratory Data Analysis,” Reading: Addison-Wesley. 
35 ดู Donoho, D.L. and Johnstone, I (1992) “Ideal Spatial Adaptation via Wavelets Shrinkage,” Technical Report 

No.400, Department of Statistics, Stanford University.  
    Scacciavillani, Fabio, and Swagel, Phillip, (1999) “Measures of Potential Output: An Application to Isarael,” 

IMF Working Paper, No.96. 
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มูลของตัวแปรตางๆที่มีอยูจะถูกเขียนใหอยูในรูปของ State-space Form36 โดยที่ วิธีการประมาณคาดวยวิธี 
Unobserved Component Method สามารถที่จะทําไดหลายวิธีตามความแตกตางของสมมติฐานที่ประกอบดวยวิธี
ตางๆ เชน Beveridge-Nelson Decomposition  และ Univariate Unobserved Component Model และ Bivariate 
Unobserved Component Model37 
 
 การประมาณคาดวยวิธี Estimation of Structural Relationships 
 การประมาณคาดวยวิธี Estimation of Structural Relationships เปนการประมาณคาผลผลิตศักยภาพ ที่
มีพื้นฐานมาจากการใชฟงกช่ันการผลิต (Production Function) โดยใหนิยามของผลผลิตศักยภาพ วาเปนระดับผล
ผลิตสูงสุดที่จะเปนไปได (Maximum Attainable Output Level) ภายใตเงื่อนไขของการใชทรัพยากรอยางเต็มความ
สามารถ (Full Resource Utilization) โดยที่ผลผลิตที่ระบบเศรษฐกิจสามารถจะผลิตไดจะถูกคํานวณข้ึนโดยอาศัย 
Aggregate Production Function ที่มีลักษณะดังนี้ 
 

 )L,K(fY =  
 
 โดยที่ Y คือ ผลผลิต K คือ สต็อกของทุน และ L คือ จํานวนแรงงาน 
 
 นอกจากการประมาณคาผลผลิตศักยภาพดวยวิธีดังกลาวแลว การประมาณคาผลผลิตศักยภาพยัง
สามารถทําไดโดยอาศัยการนิยามผลผลิตศักยภาพวา ผลผลิตศักยภาพ คือ ระดับผลผลิตที่ไมกอใหเกิดเงินเฟอข้ึน 
(Output level that non-accelerating Inflation) ที่มีพื้นฐานจากแนวคิดของ Phillip Curve ในประเด็นของ Natural 
Rate of Unemployment (NAIRU) นอกจากนี้การประมาณคาผลผลิตศักยภาพยังสามารถที่จะประมาณคาไดดวย
วิ ธี  Structural VAR Approach วิ ธี  Demand-side Model และ  System Estimates of Potential Output and the 
Natural Unemployment Rate ซึ่งสามารถที่จะดูรายละเอียดของการประมาณคาไดจาก  Cerra and Saxena 
(2000)38 
 
 จากวิธีการประมาณคาผลผลิตศักยภาพที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวา วิธีการประมาณคาผลผลิตศักย
ภาพสามารถที่จะทําไดหลายวิธี โดยที่ผลของการประมาณคาในแตละวิธีมีขอดีและขอเสียที่แตกตางกันไป39 โดยใน
                                                 

36 เน่ืองจาก State-space Form จะเปนรูปแบบทั่วไปของ Dynamic System ที่นําเอาคาของ Observed Variables มาใชใน
การประมาณคา Unobserved Variables 

37 รายละเอียดของวิธีการประมาณคาทั้ง 3 ดูไดใน Cerra, Valerie, and Saxena, Sweta Chaman, (2000) “Alternative 
Methods of Estimating Potential Output and the Output Gap: An Application to Sweden,” IMP Working Paper, No.59. 

38 Valerie Cerra, and Sweta Chaman Saxena (2000) “Alternative Methods of Estimating Potential Output and the 
Output Gap: An Application to Sweden,” IMF Working Paper, No.59. 

39 ดู ปฤษันต จันทรหอม (2544) “การประมาณคาผลผลิตศักยภาพของไทย,” สัมมนาวิชาการป 2544 ธนาคารแหงประเทศ
ไทย. 
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การศึกษาครั้งนี้จะเลือกใชวิธีการประมาณคาผลผลิตศักยภาพ ตามแนวทางของ Klien, Welfe, and Welfe (1999) 
เนื่ อ งจากการประมาณค าผลผลิตศักยภาพตามแนวทางของ  Statistical Detrending และ  Unobserved 
Component Methods เปนการประมาณคาโดยอาศัยเครื่องมือทางสถิติเปนหลักไมไดมีการใหความสําคัญกับตัว
แปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจ ในขณะที่การประมาณคา ดวยวิธี Production Function Method แมวาจะมีความเชื่อม
โยงกับตัวแปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจ แตผลการประมาณคาผลิตศักยภาพดวยมักจะใหคาที่สูงกวาความเปนจริง ดัง
นั้น ในการศึกษาจึงไดทําการประมาณคาผลผลิตศักยภาพตามแนวทางของ Klien, Welfe, and Welfe (1999) มาใช 
ซ่ึงวิธีดังกลาวไดมีการนําไปใชในแบบจําลองของปราณีและฉลองภพ (2544)  
 

การประมาณคาตามแนวทางของ Klien, Welfe, and Welfe (1999) จะใหนิยามของผลผลิตศักยภาพวา 
เปนระดับผลผลิตที่มีการใชสัดสวนของทุนตอผลผลิตต่ําที่สุด โดยในการคํานวณคาผลผลิตศักยภาพจะเริ่มตนจาก
การประมาณคาสมการ 
 

K/Y = a + b T 
 

โดยที่ K คือ มูลคาสุทธิของการสะสมทุน Y คือ ผลผลิตที่เกิดข้ึนจริง และ T คือ Time Trend 
 

จากน้ันจึงนําคาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ที่ไดจากการประมาณคาสมการขางตน ไปปรับคาเพื่อใหไดสมการที่
ประมาณคาไดสัมผัสกับจดุต่ําสุดของคา K/Y ซึ่งจะทําใหได  

 
(K/Y)* = a* + b Time 

 
โดยที่ a* คือ คาสัมประสิทธิ์ใหมที่ทําการปรับคาแลว (Adjusted Coefficient) และ (K/Y)* คือ คา Fitted 

ของ K/Y 
 

ซึ่งจะทําใหไดคา ผลผลิตศักยภาพ (Y*) มีคาดังนี้ 
 

Y*= K/(K/Y)*  
 
 โดยที่ ผลการประมาณคาผลผลิตศักยภาพจะแสดงอยูในภาคผนวก 
 
 ในดานการประมาณคาสมการพฤติกรรมของคาจางจะเกิดขึ้นจากภาวะดุลยภาพในตลาดแรงงาน ซ่ึงจะมี
ความแตกตางกันตามขอสมมติของทฤษฎีตางๆ โดยดุลยภาพในตลาดแรงงานตามแนวคิดของ Classic จะเชื่อวา 
ตลาดแรงงานจะอยูในภาวะดุลยภาพเสมอ หรืออุปสงคตอแรงงาน (Demand for Labor) มีคาเทากับอุปทานของแรง
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งาน (Supply of Labor) ภายใตคาจางที่แทจริงที่กําหนดมาให ดังนั้นตลาดแรงงานตามแนวคิดของ Classic จึงไมมี
การวางงานโดยไมสมัครใจ (Involuntary Unemployment) เกิดข้ึน แตอยางไรก็ตามเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของคา
จางที่แทจริงก็สามารถที่จะทําใหเกิดการวางงานขึ้นได โดยที่การวางงานที่เกิดขึ้นเกิดขึ้นเพียงชั่วครั้งช่ัวคราวเทานั้น 
เนื่องจากจะมีการปรับตัวของอุปสงคตอแรงงานและอุปทานของแรงงาน จนกระทั่งตลาดแรงงานกลับสูภาวะดุลย
ภาพเชนเดิม ซึ่งการปรับตัวดังกลาวจะตองอาศัยสมมติฐานวา ตลาดแรงงานและตลาดผลผลิตอยูในตลาดแขงขัน
สมบูรณ แตถาในกรณีที่ตลาดแรงงานและตลาดผลผลิตไมไดอยูในตลาดแขงขันสมบูรณ เชน ในกรณีที่มีการแทรก
แซงตลาดโดยการกําหนดคาจางขั้นต่ํา จะมีผลใหคาจางที่เปนตัวเงินจะมีการเปลี่ยนแปลงไดยาก ซึ่งในกรณีดังกลาว
อาจจะทําใหเกิดการวางงานโดยไมสมัครใจขึ้นได ซ่ึงจะทําใหตลาดแรงงานเปนไปตามแนวคิดของ Keynes นอกจาก
การอธิบายตลาดแรงงานตามแนวคิดของ Classic และ Keynes แลว การอธิบายตลาดแรงงาน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในกรณีที่ตลาดแรงงานไมไดอยูในภาวะดุลยภาพ ยังสามารถที่จะอธิบายไดโดยอาศัยแนวคิดของ Natural Rate of 
Unemployment (NAIRU) ซึ่งเปนการกลาวถึง ภาวะของการวางงานที่ทําใหอัตราเงินเฟอมีคาเปนศูนย ซึ่งเปนการ
กลาวถึงภาวะการวางงานในตลาดแรงงานที่เชื่อมโยงกับตลาดสินคา  
 
 จากที่กลาวมาขางตน จะเห็นไดวา ในการกลาวถึงตลาดแรงงานสามารถที่จะพิจารณาไดโดยอาศัยแนวคิด
ของ Market Clearing หรือ Equilibrium ที่ยอมใหมีการปรับตัวของคาจางที่แทจริงเกิดขึ้น และแนวคิด Non Market 
Clearing หรือ Disequilibrium ที่มีการปรับตัวของคาจางที่แทจริงชา40 สําหรับการอธิบายเกี่ยวกับตลาดแรงงานใน
การศึกษานี้ไดใหความสําคัญกับ ความไมมีดุลยภาพในตลาดแรงงาน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันที่อยูใน
ภาวะฟนตัวและมีการปรับตัวของคาจางที่เปนตัวเงินชา ประกอบกับมีการกําหนดคาจางขั้นต่ํา ซึ่งจะทําใหระบบ
เศรษฐกิจของไทยตองเผชิญกับภาวะการวางงานโดยไมสมัครใจ ดังนั้นในการสรางสมการพฤติกรรมในตลาดแรงงาน 
จึงมีพื้นฐานจากแนวคิดของ Keynes ซึ่งจะทําใหภาวะดุลยภาพของตลาดแรงงานเกิดการวางงานขึ้น ซ่ึงจะทําใหคา
จางดุลยภาพถูกกําหนดจากปจจัยตางๆ ที่มีผลตออุปสงคและอุปทานของแรงงาน ดังนี้ 
 
   )Uln,Y(lnfWln =  
 
 โดยที่ W คือ คาจาง และ U คือ อัตราการวางงาน จึงทําใหสมการคาจางในการศึกษาครั้งนี้สามารถที่จะ
เขียนไดดังนี้ 
 
   )LABUEM,GDP(fLABWAG ttt

−+
=  

 
 โดยที่ LABWAG คือ คาจางเฉลี่ย GDP คือ รายไดประชาชาติ และ LABUEM คือ อัตราการวางงาน 

                                                 
40 K.F. Wallis, M. J. Andrews, N. F. Bell, P. G. Fisher, and J. D. Whitley, (1984) “Models of the UK Economy: A 

Review by the ESRC Macroeconomic Modelling Bureau,” Oxford University Press. 
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 ดังนั้น โครงสรางของของแบบจําลองในสวนของอุปทานมวลรวมสามารถที่จะแสดงไดดังรูปท่ี 4.3 
 

รูปท่ี 4.3 
โครงสรางของอุปทานมวลรวมภายในประเทศ 
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4.3 ภาคการเงิน (Financial Block) 
 
 ภาคการเงินทําหนาที่ในการเชื่อมโยงธุรกรรมตางๆที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ โดยที่โครงสรางภาคการเงิน
จะประกอบไปดวย ตลาดเงินภายในประเทศ (Money Market) และตลาดทุนภายในประเทศ (Capital Market) รวม
ทั้งการกําหนดขึ้นเปนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) และการกําหนดข้ึนเปนอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) ซึ่ง
มีรายละเอียดดังนี้ 
 
 4.3.1 ตลาดเงินภายในประเทศ (Money Market) 
 ตลาดเงินภายในประเทศจะประกอบดวย อุปสงคตอเงิน (Demand for Money) และอุปทานของเงิน 
(Supply of Money) โดยในสวนของอุปสงคตอเงินตามแนวคิดของ Keynes สามารถที่จะจําแนกออกเปน 3 สวน ซึ่ง
ประกอบดวย (1) ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย (Transaction Demand for Money) (2) ความตองการถือ
เงินเพื่อใชจายยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) และ (3) ความตองการถือเงินเพื่อการเก็งกําไร 
(Speculative Demand for Money) โดยที่ความตองการถือเงินทั้ง 3 สวนจะถูกกําหนดจากระดับราคา รายได และ
ตนทุนของการถือเงิน ซ่ึงจะทําใหสมการของความตองการถือเงินสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )C,Y,P(fMd =  
 

โดยที่ Md คือ อุปสงคตอเงิน P คือ ระดับราคา Y คือ รายได และ C คือ คาเสียโอกาสของการถือเงิน 
 
 นอกจากการอธิบายอุปสงคตอเงินตามแนวคิดของ Keynes แลว การอธิบายอุปสงคตอเงินยังสามารถที่จะ
อ ธิบาย ได โดยอาศั ย  (1) The Inventory Theoretical Approach (2) Portfolio Approach และ  (3) Monetarist 
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Approach41 ซ่ึงแนวทางในการอธิบายอุปสงคตอเงินทั้ง 3 แนวทางมีความเหมือนกัน คือ แนวทางทั้ง 3 เปนแนวทาง
ที่ใชในการอธิบายอุปสงคตอเงินในระยะยาว (Long-run Demand for Money) แตแนวทางทั้ง 3 แนวทางจะมีความ
แตกตางกันในการกําหนดนิยามของเงิน โดยแนวทางของ Inventory Theoretical Approach จะใหนิยามของเงินวา 
เงินเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนสินคา ดังนั้นทุกคนจะมีความตองการถือเงินตราบใดที่การถือเงินไมมีตนทุนคาเสีย
โอกาสเกิดขึ้น ดังนั้น ความตองการถือเงินตามแนวทางของ Inventory Theoretical Approach จึงมีลักษณะเชน
เดียวกับสมการของ Keynes 
 
 ในดานการอธิบายอุปสงคตอเงินตามแนวคิดของ Portfolio Approach จะมีพื้นฐานจากงานของ Tobin 
(1958)42 โดยแนวคิดนี้จะใหนิยามของเงินวา เงินเปนสินทรัพยประเภทหนึ่งที่มีความเสี่ยงและมีผลตอบแทนจากการ
ถือเงินเทากับศูนย ดังนั้นเมื่อสินทรัพยประเภทอื่นๆมีความเสี่ยงเพิ่มมากข้ึน จะทําใหมีความตองการถือเงินเพิ่มมาก
ข้ึน ดังนั้น อุปสงคตอเงินจะเพิ่มข้ึนเมื่อรายไดเพิ่มข้ึน ตนทุนของการถือเงินลดลง และความเสี่ยงในการถือหลักทรัพย
อ่ืนเพิ่มมากข้ึน ซึ่งสามารถที่จะเขียนใหอยูในรูปของสมการไดดังนี้ 
 
   )R,C,Y(fMd =  
 
 โดยที่ R คือ ความเสี่ยงจากการถือหลักทรัพยประเภทอื่น 
 
 ในขณะที่แนวคิดของ Monetarist Approach ที่มีพื้นฐานมาจากงานของ Friedman (1956)43 ไดใหนิยาม
ของเงินวา เงินเปนเสมือนกับสินทรัพยอยางหนึ่งที่กอใหเกิดความมั่งคั่ง และมีสภาพคลองสูง ดังนั้น เมื่อเงินเปนสิน
ทรัพยที่กอใหเกิดความมั่งคั่ง อุปสงคตอเงินจึงถูกกําหนดจากปจจัยที่มีผลตอความมั่งคั่ง ดังนี้ 
 
   )TRe,,Rb,Rm,Wh,Yp(g)W(fMd ==  
 
 โดยที่ W คือ ความมั่งคั่ง, Yp คือ Permanent Income, Wh คือ สัดสวนระหวาง Human กับ Non-human 
Wealth Rm คือ ผลตอบแทนจากการถือเงิน Rb คือ ผลตอบแทนจากการถือพันธบัตร Re คือ ผลตอบแทนจากการ
ถือหลักทรัพย และ T คือ รสนิยม ซ่ึงสามารถที่จะแทนดวยนวัตกรรมทางการเงิน (Financial Innovation)44 

                                                 
41 S. M. Goldfeld, and D. E. Sichel (1990) “The Demand for Money,” in B.M.Friedman, and F.H.Hann (eds.) 

Handbook of Monetary Economics, Amsterdam: North Holland. 
42 J. Tobin, (1958) “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk,” Review of Economic Studies, 25: 65-68. 
43 M. Friedman, (1956) “The Quantity Theory of Money: A Restatement,” in M.Friedman (eds.) The Studies in the 

Quantity Theory of Money, University of Chicago Press. 
44 ดู Hataiseree, Rungsun (1995) “The Demand for Money in Thailand: Cointegration and Error-correction 

Approaches,” Singapore Economic Review, 38 (2): 195-230. 
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 จากแนวคิดตางๆที่ใชในการอธิบายอุปสงคตอเงินขางตน จะเห็นไดวา การอธิบายอุปสงคตอเงินจะมีความ
แตกตางกันไป โดยความแตกตางนั้นเกิดข้ึนจากการใหนิยามของเงิน สําหรับการศึกษานี้จะใหความสําคัญกับเงินใน
ฐานะที่เปนสื่อกลางทางการแลกเปลี่ยน เชนเดียวกับการสรางสมการอุปสงคตอเงินในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ของ Bank of England (2000) Rankaduwa, Rao, and Ogwang (1995) และ Kim and Lee (1998) ดังนั้น สมการ
อุปสงคตอเงินในการศึกษานี้จึงมีพื้นฐานมาจากแนวคิดของ Keynes ซึ่งสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )CREDIT,INTSDR,GDP,PRIINF(fMONDFM ttttt

−−++
=  

 
 โดยที่ MONDFM คือ อุปสงคตอเงิน PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ GDP คือ รายไดประชาชาติ INTSDR คือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และ CREDIT คือ มูลคาการใชจายผานบัตรเครดิต 
 
 ในดานอุปทานของเงินภายในประเทศในการศึกษาจะเลือกใชปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2a) ซึ่ง
ตามนิยามของธนาคารแหงประเทศไทย ปริมาณเงินในความหมายกวาง คือ ปริมาณเงินที่หมุนเวียนอยูในมือประชา
ชน ที่ประกอบดวย ธนบัตรและเหรียญกษาปณ เงินฝากเผื่อเรียกของธุรกิจและครัวเรือนที่ระบบธนาคารพาณิชย เงิน
ฝากประจําและเงินฝากออมทรัพยของธุรกิจและครัวเรือนที่ระบบธนาคารพาณิชย และเงินที่บริษัทเงินทุนและบริษัท
หลักทรัพยรับฝากจากประชาชน45 ซึ่งสามารถที่จะแสดงในรูปของสมการไดดังนี้ 
 
   MONOTNMONDCTMONNFAa2MONM −+=  
 
 โดยที่ MONM2a คือ ปริมาณเงินในความหมายกวาง MONNFA คือ สินทรัพยตางประเทศสุทธิ MONDCT 
คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ และ MONOTN คือ หนี้สินอ่ืนๆสุทธิ และ 
 
   MONDCTBMONDCTPMONDCTGMONDCT ++=  
 
 โดยที่ MONDCTG คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศในภาครัฐบาล MONDCTP คือ การใหสินเชื่อภายใน
ประเทศในภาคเอกชน และ MONDCTB คือ การใหสินเช่ือภายในประเทศในภาคธนาคาร 
 
 ดังนั้น ณ ดุลยภาพของตลาดเงิน ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะถูกกําหนดจากปจจัยตางๆ ดังนี้ 
 

   )CREDITln,INTSDRln,GDPln,PRIINF(lnfMONDFMlna2MONMln tttttt ==  

                                                 
45 ธนาคารแหงประเทศไทย (2545) “วิธีการจัดทําสถิติ,” สถิติเศรษฐกิจและการเงิน, (ตุลาคม). 
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 นอกจากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจแลว แบบจําลองยังไดเพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวของกับสภาพคลองในระบบ
เศรษฐกิจ (Liquidity) และสภาพคลองสวนเกินในระบบเศรษฐกิจ (Excess Liquidity Assets) ซึ่งสามารถที่จะ
คํานวณไดโดยอาศัยนิยามของธนาคารแหงประเทศไทย ดังนี้ 
 
   LIQCASLIQDEPLIQELIMONLIQ ++=  
   LIQREQMONLIQLIQEXC −=  
 
 โดยที่ MONLIQ คือ สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ LIQELI คือ Eligible securities LIQDEP คือ Deposits 
LIQCAS คือ Cash in hand LIQEXC คือ Excess Liquidity Assets และ LIQREQ คือ Required liquid assets 
 
 4.3.2 ตลาดทุนภายในประเทศ (Capital Market) 
 ในการศึกษาจะใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนของตลาดทุนของประเทศ โดยการกําหนดข้ึนเปน
ราคาหลักทรัพยจะอาศัยพื้นฐานของทฤษฎีอุปสงคและอุปทานของหลักทรัพยมาประยุกตใช โดยที่อุปสงคตอหลัก
ทรัพย (Demand for Securities) จะถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศที่จะลงทุน ในดานอุปทานหลักทรัพย (Supply of Securities) จะถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย สภาพคลอง
ในระบบเศรษฐกิจ และอัตรากูยืมระหวางธนาคาร ดังนั้น อุปสงคและอุปทานของหลักทรัพยจึงสามารถที่เขียนไดดังนี้ 
 
   )I,Y,i,P(fQ s

d =  
   )P,i,C,P(fQ e

n
s =  

 
โดยที่ Qd และ Qs คือ อุปสงคและอุปทานของหลักทรัพย ตามลําดับ P คือ ราคาหลักทรัพย is คือ อัตราดอก

เบี้ยเงินฝาก Y คือ รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน I คือ ความตองการในการลงทุน C คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ
ของธนาคารพาณิชย in คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และ Pe คือ การคาดการณเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย 
 
 ดังนั้น ณ ดุลยภาพของตลาดหลักทรัพย จะสามารถเขียนสมการของราคาหลักทรัพยไดดังนี้ 
 
   )P,i,C,I,Y,i(f*P e

sn=  
 
 โดยที่ P* คือ ราคาหลักทรัพยดุลภาพ 
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 นอกจากสมการขางตนแลว อาศัย Portfolio Balance Approach ของ Tobin (1930) ที่แสดงใหเห็นถึง การ
เลือกชุดของการถือหลักทรัพยเพื่อใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด และมีความเสี่ยงต่ําสุด ดังนั้นการเลือกถือหลักทรัพยจํา
เปนที่จะตองมีการคํานึงความเสี่ยงดวย จึงทําใหการคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยน ที่เปนตัวแทนของความไมมีเสถียรภาพของราคาและความไมมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ 
เขามามีบทบาทในการกําหนดดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น สมการของราคาหลัก
ทรัพยจะประกอบดวยปจจัยตางๆ ดังนี้ 
 
   )EV,P,i,C,I,Y,i(f*P e

sn=  
 

โดยที่ EV คือ ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
 
      นอกจากตัวแปรขางตนแลวภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินมีผลทําใหการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ
ในตลาดหลักทรัพยมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยมากขึ้น เนื่องจากนักลงทุนจากตางชาติกลาย
เปนนักลงทุนกลุมใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงทําใหการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของนักลงทุนตางชาติ
มีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสูง ดังนั้นในการศึกษาจึงไดเพิ่มการลงทุนดานหลักทรัพยจากตาง
ประเทศ เขาไปในสมการพฤติกรรมของดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )FINFPI,EXCEXC,PRIINFE,CAPSETE,INVP,GDP,INTINT(fCAPSET tttttttt

+−−+++−
=  

 
 โดยที่ CAPSET คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) GDP คือ ราย
ไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน INVP คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน MONDCT คือ การใหสินเช่ือภายใน
ประเทศ CAPSETE คือ การคาดการณของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย PRIINFE คือ 
การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ และ FINFPI 
คือ การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
 
 4.3.3 อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) 
 ในดานของการกําหนดขึ้นเปนอัตราดอกเบี้ย สามารถพิจารณาไดจากหลายแนวคิด ซึ่งประกอบดวย ทฤษฎี
อัตราดอกเบี้ยของ Fisher ทฤษฎีปริมาณเงินใหกู (Loanable Fund Theory of Interest) และ ทฤษฎีวาดวยความพอ
ใจในสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) โดยทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของ Fisher (1930)46 ไดใหความหมาย
ของอัตราดอกเบี้ยวา ดอกเบี้ย คือ คาตอบแทนของการแลกเปลี่ยนระหวางสินคาในปจจุบันและสินคาในอนาคต หรือ
อาจจะเรียกไดวา ดอกเบี้ย คือ Time Preference โดย Fisher (1930) กลาววา อัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะเพิ่มข้ึนถา

                                                 
46 Irving Fisher, (1930) “The Theory of Interest,” Augustums M. Kelley Publisher: New York. 
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มีการคาดการณวา ระดับราคาในอนาคตจะสูงข้ึน ทั้งนี้เพื่อชดเชยคาของเงินในอนาคตที่จะลดลง โดยที่แนวคิดได
กลาวถึงปจจัยที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งประกอบดวยการออมและการลงทุน ดังนั้น อาศัย
แนวคิดของ Fisher (1930) สามารถที่จะเขียนสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินไดดังนี้ 
 
   ),S,I(fNIR eπ=  
 
 โดยที่ NIR คือ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน I คือ การลงทุน S คือ การออม และ eπ  คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาด
การณ  
 
 แนวคิดของการกําหนดขึ้นเปนอัตราดอกเบี้ยตามแนวคิดของ Fisher (1930) ไดรับการพัฒนาโดยแนวคิด
ของ Neoclassic โดยการเพิ่มปจจัยที่ใชในการอธิบายการกําหนดข้ึนเปนอัตราดอกเบี้ยใหสอดคลองกับความเปน
จริงมากยิ่งขึ้น เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจเกิดขึ้น เชน การพัฒนาของระบบธนาคาร และการแทรกแซง
ของรัฐบาลในตลาดเงินและตลาดทุน จึงทําใหมีทฤษฎีการพัฒนาเกี่ยวกับการกําหนดข้ึนเปนอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ
ที่ใชชื่อวา ทฤษฎีปริมาณเงินใหกู 47 โดยทฤษฎีดังกลาวไดใหนิยามเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยวา อัตราดอกเบี้ยเปนราคา
ของเงินทุนที่ใหกูยืม ที่ถูกกําหนดจากอุปทานเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) และอุปสงคตอเงินกู (Demand 
for Loanable Funds) โดยที่ปจจัยที่มีบทบาทในการกําหนดอุปทานเงินใหกู จะประกอบดวย รายได Marginal 
Propensity to Save (MPS) การใหกูของธนาคารพาณิชย และการดําเนินนโยบายของรัฐบาล ขณะที่อุปสงคของเงิน
กูจะถูกกําหนดจากความตองการในการลงทุนและการใชจายที่เกินรายไดของผูบริโภค ดังนั้นสมการอัตราดอกเบี้ย
ตามแนวคิดของทฤษฎีปริมาณเงินใหกู สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )I,GOVBAL,MONDCT,MPS,Y(fNIR =  
 
 โดยที่ Y คือ รายได MPS คือ Marginal Propensity to Save MONDCT คือ การใหกูของธนาคารพาณิชย 
GOVBAL คือ การดําเนินนโยบายของรัฐบาล และ I คือ ความตองการลงทุน 
 
 นอกจากแนวคิดทั้งสองแลวยังมีการกําหนดข้ึนเปนอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพตามแนวคิดของ Keynes ที่
พัฒนาข้ึนจากทฤษฎีปริมาณเงินใหกู ที่เรียกวา ทฤษฎีวาดวยความพอใจในสภาพคลอง ซึ่งเปนทฤษฎีที่แสดงใหเห็น
วา อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพนั้นถูกกําหนดขึ้นจากความพอใจในการถือเงิน โดยใหนิยามของอัตราดอกเบี้ยวา อัตรา
ดอกเบ้ีย คือ ผลตอบแทนที่ใชจูงใจใหบุคคลยินดีที่จะเสียสละสภาพคลองของเงินที่มีอยูในครอบครอง ดังนั้น อัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพจึงถูกกําหนดข้ึนจากอุปสงคตอเงิน (Demand for Money) และอุปทานของเงิน (Supply of 
Money) โดยที่อุปสงคตอเงินจะประกอบดวย ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย ความตองการถือเงินเพื่อการ

                                                 
47 Laurence Harris, (1981) “Monetary Theory,” McGraw-Hill: New York. 
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เก็งกําไร และความตองการถือเงินไวยามฉุกเฉิน โดยที่ ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและความตองการถือ
เงินไวยามฉุกเฉินจะไมตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่ความตองการถือเงินเพื่อการเก็ง
กําไรนั้นจะมีความสัมพันธในทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย และในสวนของอุปทานของเงินจะถูกกําหนดใหเปนปจจัย
ภายนอกที่ถูกควบคุมโดยการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง จากเหตุผลขางตนทําใหฟงกช่ันของอัตรา
ดอกเบี้ยตามแนวคิดของทฤษฎีวาดวยความพอใจในสภาพคลอง สามารถที่จะเขียนได ดังนี้ 
  
   )MP,Md(fNIR =  
 
 โดยที่ Md คือ อุปสงคตอเงิน และ MP คือ การดําเนินนโยบายการเงิน 
 
 ในดานของการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค พบวา สม
การพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ สามารถที่จะจําแนกออกเปนสมการพฤติกรรม
ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยเงินกู โดยในกรณีของสมการพฤติกรรมอัตราดอก
เบี้ยเงินฝากจะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยประเภทอื่นเปนสําคัญ ดังเชนในแบบจําลองของ Bank of Thailand 
(2003) และสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) รวมถึงแบบจําลองของ Bank of England (2000) นอกจากนี้ยังมี
ปจจัยตางๆที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยที่แตกตางกันไป สําหรับการสมการอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอก
เบี้ยเงินกู MLR ในการศึกษานี้จะอยูบนพื้นฐานจากทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของ Keynes เชนเดียวกับการศึกษาขางตน 
ดังนั้น สมการของอัตราดอกเบี้ยทั้งสองสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )INTINT,a2MONM(fINTSDR ttt

+−
=  

   )INTINT,a2MONM(fINTMLR ttt
+−

=  
 
 โดยที่ INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี 
MONM2a คือ ปริมาณเงินในความหมายกวาง และ INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร 
 
 นอกจากอัตราดอกเบี้ยทั้งสองแลว อัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจยังประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคาร (Interbank Rate) ที่เปนอัตราดอกเบี้ยที่ใชสําหรับการกูยืมเงินระหวางธนาคารพาณิชย ซึ่งอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวถือวาเปนอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้น เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงในทุกวัน แตกตางไปจากอัตราดอก
เบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู ที่มีลักษณะเปนอัตราดอกเบี้ยในระยาว โดยในสวนของการกําหนดขึ้นเปนอัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารนั้นจะพิจารณาจากอุปสงคและอุปทานในตลาดกูยืมระหวางธนาคารที่มีพื้นฐานมาจาก 
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Theory of Portfolio Allocation และไดรับการพัฒนาโดย Amano (1973)48 โดยแสดงใหเห็นวา ธนาคารพาณิชยจะ
พยายามบริหารเงินสดสํารองตามกฎหมายโดยจัดสรรการกูยืมและจัดสรรการลงทุนในระยะสั้นเพื่อใหไดรับอรรถ
ประโยชนสูงสุดภายใตเงื่อนไขของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของการลงทุนและการกูยืม ซ่ึงจะทํา
ใหไดปจจัยที่กําหนดอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินทุนกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ดังนี้ 
 
   ),FL,RR,rp,fd,f,i(fi FL

d σ=  
   ),FA,ER,rp,fd,f,i(fi FA

s σ=  
 
 โดยที่ id และ is คือ อุปสงคและอุปทานในตลาดเงินทุนกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย i คือ อัตราดอกเบี้ย
กูยืมระหวางธนาคาร f คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ fd คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศลวงหนา rp คือ 
อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน RR คือ เงินสดสํารองตามกฎหมาย ER คือ เงินสดสํารองสวนเกิน FL คือ หนี้สิน
ตางประเทศ (Foreign Liabilities)  FA คือ สินทรัพยตางประเทศ (Foreign Assets) FLσ  คือ ความเสี่ยงของหนี้ตาง
ประเทศ และ FAσ  คือ ความเสี่ยงของสินทรัพยตางประเทศ  
  
 จากอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินทุนกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ณ ดุลยภาพของตลาดดังกลาว จะได
ไดดุลยภาพของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ดังนี้ 
 
   ),FA,FL,ER,RR,rp,fd,f(fi evσσ=  
 
 นอกจากนี้ ในการศึกษาของ Edwards and Khan (1985)49 ยังไดทําการพัฒนาแบบจําลองเพื่อในการ
ศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลังพัฒนา โดยแบบจําลองที่ Edwards and Khan (1985) 
สรางข้ึนมีวัตถุประสงคที่จะนําไปใชในการอธิบายปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นในประเทศกําลังพัฒนาที่มี
โครงสรางของระบบเศรษฐกิจท่ีแตกตางกันไป ไมวาจะเปน Close-economy Fully Open-economy และ Semi 
Close-and-open-economy โดยในการศึกษาจะกลาวถึงแบบจําลองของ Edwards and Khan (1985) ในลักษณะ
ที่เปน Semi Close-and-open-economy ที่มีสมมติฐานวา อัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นที่เปนตัวเงินในประเทศจะถูก
ถวงน้ําหนักจากผลของการเปดประเทศและผลของการปดประเทศ ดังนี้ 
 
   )rr)(1()ei(i e

tt
f
t

f
tt π+Ψ−++Ψ=  

                                                 
48 A. Amano, (1973) “International Capital Movements: Theory and Estimation,” in The International Linkage of 

National Economic Models, edited by R.J. Bal, North Holland Publishing. 
49 Sabastian Edward, and Mohsin S. Khan (1985) “Interest Rate in Developing Countries: A Conceptual 

Framework,” International Monetary Fund Staff Paper, 32 (September): 377-403. 
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 โดยที่ ti  คือ อัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นภายในประเทศ f
ti  คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ f

te  คือ อัตราแลก
เปลี่ยน trr  คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง e

tπ  คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ Ψ  คือ คาที่แสดงใหเห็นถึง
ระดับของการเปดเสรีทางการเงิน ( 10 <Ψ<  ) เมื่อ Ψ  มีคาเทากับ 1 แสดงวาเปนระบบเศรษฐกิจท่ีมีการเปดเสรี
เต็มท่ี และในกรณีที่ Ψ  เทากับศูนยแสดงวา ระบบเศรษฐกิจเปนระบบเศรษฐกิจแบบปด 
 
 ในแบบจําลองของ Edwards and Khan (1983) ยังไดสรางสมการที่แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวของอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศที่มีตออัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ดังนี้ 
 
   1t

f
t

f
tt i)1()ei(i −θ−++θ=  

 
 โดยที่ θ  คือ คาพารามิเตอรที่แสดงถึงการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย และ 10 <θ<   ถา θ  มีคานอย
แสดงวา การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่มีตออัตราดอกเบี้ยตางประเทศเปนไปดวยความลาชา 
 
 เมื่อรวมสมการของ Edwards and Khan (1985) ทั้งสองเขาดวยกันจะได 
 
   )rr)(1(i)1()ei(i e

tt1t
f
t

f
tt π−ψ−+θ−Ψ++θΨ= −   

  
 ซึ่งจะทําใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นถูกกําหนดจากปจจัยตางๆ ดังนี้ 
 
   )rr,i,ei(fi e

tt1t
f
t

f
tt π−+= −   

 
 จากความแตกตางของแนวคิดทั้ง 2 แนว ในการสรางสมการอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร จะนําเอา
แนวคิดของ Edward and Khan (1985) มาใช เนื่องจากผลของการเปดเสรีทางการเงินจึงทําใหอัตราดอกเบี้ยภายใน
ประเทศมีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารยังคงไดรับผล
กระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน จึงทําใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยน
แปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืน 14 วันอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้น จึงสามารถที่จะเขียนสมการของอัตราดอก
เบี้ยกูยืมระหวางธนาคารไดดังนี้ 
  

   )a2MONM,PRIINF,EXCEXC,INTFED(fINTINT ttttt
++++

=    
 
 โดยที่ INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร INTREP คือ อัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 
วัน INTFED คือ FED Funds Rate EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ 
และ MONM2a คือ ปริมาณเงินในความหมายกวาง 
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 จากการสรางสมการของอัตราดอกเบี้ยทั้งสามประเภท จะเห็นไดวา สมการทั้งหมดมีลักษณะที่เปน 
Monetary Policy Channel หรืออาจจะเรียกไดวา สมการอัตราดอกเบี้ยทั้งสามทําหนาที่ เปน Policy Reaction 
Function ในแบบจําลองที่สรางขึ้นในการศึกษานี้ โดยรายละเอียดจะกลาวถึงในบทที่ 6 
   
 4.3.4 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) 
 ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกรา
เงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ในป 2540 เปนผลใหคาเงินบาทมีการเคลื่อนไหวอยู
ในชวงที่กวางมากขึ้น เนื่องจากคาเงินจะมีการเปลี่ยนแปลงไปตามอุปสงคและอุปทานของเงินบาท ซ่ึงจะมีผลทําให
อัตราแลกเปลี่ยนกลายเปนตัวแปรภายในระบบที่ถูกกําหนดจากปจจัยตางๆตามทฤษฏีของการกําหนดอัตราแลก
เปลี่ยน โดยที่การกําหนดข้ึนเปนอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดขึ้นจากอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ 
โดยในสวนของอุปสงคตอเงินตราตางประเทศ (Demand for Foreign Exchange) จะมีลักษณะที่เปนอุปสงคสืบ
เนื่องที่เกิดขึ้นจากความตองการสินคาและบริการจากตางประเทศ รวมถึงความตองการลงทุนในตางประเทศ ดังนั้น
อุปสงคตอเงินตราตางประเทศจึงถูกกําหนดจากรายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และระดับราคาสิน
คาตางประเทศ ในขณะที่ อุปทานของเงินตราตางประเทศ (Supply of Foreign Exchange) จะเกิดขึ้นเมื่อตาง
ประเทศมีความตองการสินคา บริการ และการลงทุนในประเทศ ดังนั้น ปจจัยที่มีอิทธิพลตออุปทานเงินตราตาง
ประเทศ จึงประกอบดวย รายไดของตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และ ระดับราคาสินคาภายในประเทศ ซึ่ง
จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพถูกกําหนดจากปจจัยตางๆดังนี้ 
 
   )p*,i*,y*,p,i,y(fe=  
 
 โดยที่ e คือ อัตราแลกเปลี่ยน y คือ รายไดประชาชาติ i คือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ p* คือ ระดับ
ราคาของตางประเทศ y* คือ รายไดของตางประเทศ i* คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และ p คือ ระดับราคาภายใน
ประเทศ 
 
 จากแนวคิดดังกลาว จะมองเงินตราตางประเทศวาเปนเสมือนกับสินคาประเภทหนึ่ง  หรือ เรียกวา 
International Flows of Goods จึงทําใหเกิดแนวคิดทางหนึ่งที่เรียกวา Asset Approach ข้ึนที่มองวา การถือเงินตรา
ตางประเทศจะมีทั้งผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการถือครอง โดยการอธิบายการกําหนดขึ้นเปนอัตราแลกเปลี่ยน
ตามแนวคิดของ Asset Approach นี้จะอยูภายใตขอสมมติที่วา การเคลื่อนยายเงินทุนเปนไปอยางเสรี (Free 
Capital Mobility) จึงทําใหแนวคิดของ Asset Approach อยูภายใตเงื่อนไขของ Uncovered Interest Rate Parity ที่
แสดงใหเห็นวา การคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตรา 2 สกุลจะมีคาเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยทั้ง
สองประเทศ หรือ 
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   *
tt

e
t ilnilnS −=∆  

 
 โดยที่ t

e
1t

e SlnSlnS −=∆ +  คือ การคาดการณเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
ตรา 2 สกุล i  คือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และ *i  คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 
 ตามแนวคิดของ Asset Approach นั้นสามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 แนวทาง คือ Monetary Approach 
และ Portfolio Balance Approach ซึ่งแนวคิดทั้งสองแนวจะมีความแตกตางกันในประเด็นที่เกี่ยวของกับความ
สามารถในการทดแทนกันของสินทรัพยและความเสี่ยงในการถือครองสินทรัพย แนวทางของ Monetary Approach 
จะอยูภายใตขอสมมติที่วา ไมมีความเสี่ยงในการถือครองสินทรัพยและสินทรัพยตางๆสามารถที่จะทดแทนกันไดอยา
สมบูรณ ในขณะที่แนวทางของ Portfolio Balance Approach จะอยูภายใตขอสมมติที่วา มีความเสี่ยงในการถือ
ครองสินทรัพยและสินทรัพยตางๆไมสามารถที่จะทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 
 
 ภายใตแนวคิดของ Monetary Approach จะมีจุดกําเนิดจากงานของ Frenkel (1976)50 และ Bilson 
(1978)51  ที่แสดงใหเห็นวา การกําหนดขึ้นเปนอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศใดประเทศหนึ่งจะอยูภายใตเงื่อนไขของ 
Purchasing Power Parity โดยที่ ระดับราคาสามารถมีการปรับตัวไดอยางเสรี (Perfectly Flexible) ในการทําให
ตลาดสินคาอยูในภาวะดุลยภาพ ซ่ึงจะทําให *

tt SPP =  และมีอุปสงคตอเงินภายในประเทศ ดังนี้ 
 

   i 
tt

t

d
t ekY

P
M γη=  

 
 โดยที่ Md คือ อุปสงคตอเงินภายในประเทศ k คือ คาคงที่ P คือ ระดับราคาภายในประเทศ Y คือ รายได
ประชาชาติ η  คือ Income Elasticity of Money Demand γ  คือ Interest Rate Elasticity of Money Demand S 
คือ อัตราแลกเปลี่ยน และ P* คือ ระดับราคาของตางประเทศ  
 
 ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดขึ้นจากภาวะดุลยภาพของตลาดเงินที่อุปสงคตอเงินมีคาเทากับอุป
ทานตอเงิน (Md=Ms) ซ่ึงจะไดสมการที่แสดงถึงอัตราแลกเปลี่ยนดังนี้ 
 
   tttt

d
t

s
t PlnilnYlnklnMlnMln +γ−η+==    

 
                                                 

50 J. Frenkel, (1976) “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence,” 
Scandinavian Journal of Economics, 78 (June): 225-276. 

51 J. Bilson, (1978) “The Monetary Approach to Exchange Rate-Some Empirical Evidence,” IMF Staff Paper, 25 
(March): 48-75. 
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 ดังนั้น ในกรณีที่พิจารณาดุลยภาพของตลาดเงิน 2 ประเทศ ภายใตเงื่อนไข Purchasing Power Parity 
อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดข้ึนดังนี้ 
 

   
)ilni(ln)YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(ln       

PlnPlnSln
*
tt

*
tt

*
ttt

*
t

*
ttt

−γ+−η−−+−=

−=
 

 
 สมการขางตนแสดงใหเห็นวา การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินภายในประเทศ การลดลงของรายไดภายใน
ประเทศ และการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ จะสงผลใหคาเงินออนตัวลง นอกจาก Frenkel (1976) ยัง
ไดขยายแบบจําลองดังกลาวเพื่อแสดงใหเห็นถึงผลของการคาดการณเกี่ยวกับระดับราคาที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน 
โดยอาศัย Uncover Interest Rate Parity และ Purchasing Power Parity เปนตัวกลาง52 ซ่ึงจะทําใหไดสมการอัตรา
แลกเปลี่ยน ดังนี้ 
 
   )ln(ln)YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(lnSln *

1t1t
*

tt
*
ttt

*
tt ++ π−πγ+−η−−+−=  

 
 โดยที่ π  และ *π  คือ การคาดการณระดับราคาภายในประเทศและตางประเทศตามลําดับ ดังนั้น เมื่อเกิด
การคาดการณวาระดับราคาจะเพิ่มข้ึน จะมีผลทําใหคาเงินออนตัวลง  
 
 สมการขางตนจะเปนจริงก็ตอเมื่อระดับราคาสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงไดอยางเสรี (Flexible Price) 
แตเมื่อใดก็ตามที่ราคาไมสามารถที่ปรับตัวไดอยางเสรี หรือระดับราคาปรับตัวไดชา (Sticky Price) ก็จะมีผลทาํใหสม
การขางตนตามแนวคิดขางตนไมเปนจริง เนื่องจากการที่ราคาปรับตัวไดชาจะทําใหการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน
ไมไดเปนไปตาม Purchasing Power Parity จึงทําให Dornbusch (1979)53 ไดนําเสนอ Monetary Approach ภาย
ใตเงื่อนไขของ Sticky Price หรือท่ีเรียกวา Overshooting Model โดยแนวคิดดังกลาวไดใหความเห็นวา ในกรณีที่
ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับภาวะที่ราคาปรับตัวไดชาจะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นไมสามารถที่จะปรับตัว
ใหสอดคลองกับ Purchasing Power Parity ได ซึ่งจะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นจะมคีาอยูสูงกวาหรือต่ํา
กวาอัตราแลกเปลี่ยนภายใตเงื่อนไขของ Purchasing Power Parity ตัวอยางเชนในกรณีที่ปริมาณเงินเพิ่มข้ึน จะมี
ผลทําใหเกิดอุปทานสวนเกินในตลาดเงินภายในประเทศ ดังนั้นภายใตเงื่อนไขที่วา อัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดข้ึนเมื่อ
                                                 

52 PPP:   ln St = lnPt–lnP*
t    

   E(ln St+1) = E(lnPt+1)–E(lnP*
t+1) 

     E(ln St+1)- ln St = [E(lnPt+1)- lnPt]-[ E(lnP*
t+1)- lnP*

t] = πt+1-π*t+1      
    UIP:  E(ln St+1)- ln St = lnit-lni*t 

   πt+1-π*t+1 = lnit-lni*t                 
53 R. Dornbusch, (1976) “Expectations and Exchange Rate Dynamics,” Journal of Political Economy, 84: 1161-

1176. 
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ตลาดเงินอยูในภาวะดุลยภาพ ผลที่ตามมาคือ การลดลงของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และการลดลงของคาเงิน 
แตผลจากการที่ระดับราคามีการปรับตัวไดชา จึงมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะยาว ซ่ึงถาเปนในกรณีท่ีระดับราคาสามารถปรับตัวไดอยางรวดเร็วก็จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นมีคา
เทากับอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว แตอยางไรก็ตาม อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวก็จะมีการปรับตัวตามเงื่อนไข
ของ Purchasing Power Parity  
 
 Frankel (1979)54  ไดพัฒนาแบบจําลองของ Monetary Approach เพื่อใชในการอธิบายอัตราแลกเปลี่ยน
ในกรณีท่ีระดับราคาไมสามารถที่จะเคลื่อนไหวไดอยางเสรี หรือท่ีเรียกวา Real Interest Rate Differential Model 
โดยกําหนดให 
 
   )ln(ln)SlnS(lnSlnSln *

tt
e
t π−π+−θ−=−  

 
 โดยที่ θ  คือ Speed of Adjustment และ S  คือ อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว สามารถคํานวณไดจาก 
 
   )ln(ln)YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(lnSln *

1t1t
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tt
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ttt
*
tt ++ π−πγ+−η−−+−=  

 
 ดังนั้น ภายใต Uncovered Interest Rate Parity จะได 
 

   [ ])lni(ln)lni(ln1SlnSln **
ttt π−−π−

θ
−=−  

 
 ซึ่งจะเห็นไดวา อัตราแลกเปลี่ยนจะมีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และเมื่อนําคา tSln  มาแทน
คาในสมการขางตนจะได55 
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หรือ  )ln)(ln1()ilni(ln1 )YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(lnSln **
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54 J.A. Frankel, (1979) “On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest Differential,” 

American Economic Review,” 69: 610-622. 
55 ภายใตขอสมมติวา คาจริงของ M และ Y มีคาเทากับคาในระยะยาว 
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 สมการขางตนแสดงใหเห็นวา การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหคาเงินแข็งข้ึน ซึ่งจะสงผลตรงขาม
กับกรณีของ Flexible Price Model โดยกรณีของ Overshooting Model จะเปนกรณีท่ี 0lnln * =π−π  หรือ 
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 แบบจําลองของ Frankel (1979) สามารถที่จะเขียนอยูในรูปของ Standard Model ไดดังนี้ 
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 จากแนวทางในการกําหนดขึ้นเปนอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิดของ Monetary Approach ไมวาจะเปนใน
กรณีของ Flexible Price หรือ Sticky Price ตางแสดงใหเห็นวา การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินภายในประเทศ และ การ
ลดลงของรายไดภายในประเทศ จะสงผลใหคาเงินออนตัวลง แตในทางตรงขามผลของอัตราดอกเบี้ยท่ีมีตออตัราแลก
เปลี่ยนจากแบบจําลองทั้งสองกลับมีทิศทางที่ตรงขามกัน โดยในกรณีของ Flexible Price Model การเพิ่มข้ึนของ
อัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหคาเงินลดลง แตในกรณีของ Sticky Price Model การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยกลับสงผล
ใหคาเงินแข็งข้ึน สาเหตุท่ีผลของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนมีความแตกตางกัน คือ ในกรณีของ Flexible 
Price Model เปนการอธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอท่ีสูง หรือ 
Hyperinflation period ซึ่งในชวงเวลาดังกลาว การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะมีสาเหตุมาจากการคาดการณวา
ระดับราคาจะสูงข้ึน  ภายใต  Uncovered Interest Rate Parity แตในกรณีของ Fixed Price Model จะเปนการ
อธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงที่มีอัตราเงินเฟอต่ํา จึงไมมีการคาดการณเกี่ยวกับการเพิ่มข้ึนของ
ระดับราคา ดังนั้นการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยมีสาเหตุจากการดําเนินนโยบายแบบเขมงวด ซึ่งจะมีผลทําใหปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจลดลง เกิดอุปสงคสวนเกินในตลาดเงิน ซึ่งทายที่สุดก็จะมีผลทําใหคาเงินแข็งขึ้น 
 
 ในดานแนวคิดของ Portfolio Balance Approach ซึ่งเปนในกรณีที่มีความเสี่ยงจากการถือครองสินทรัพย
เกิดข้ึน ซึ่งโดยทั่วไปภายใตขอสมมติที่วา บุคคลเปนคนที่มีเหตุผล และมีลักษณะที่เปน Risk Aversion แลวจะทําให
บุคคลทั่วไปจะเลือกถือหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงหรือมีความเสี่ยงต่ํา แตอยางไรก็ตาม ในกรณีท่ีหลักทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงสูงใหผลตอบแทนจากการถือครองมากพอที่จะชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น บุคคลทั่วไปก็จะเริ่มมีการถือ
ครองหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากขึ้น โดยการกระจายการถือหลักทรัพย (Portfolio Diversification) ระหวางสิน
ทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูงกับสินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยงเพื่อใหไดรับอรรถประโยชนสูงสุดจากการถือครองสินทรัพย โดย
ท่ีภายใตแนวคิดของ Portfolio Balance Approach จะมีการจําแนกสินทรัพย (W) ออกเปน 3 ประเภท ซ่ึงประกอบ
ดวย พันธบัตรรัฐบาล (B) เงินตราภายในประเทศ (M) และ เงินตราตางประเทศ (F) ดังนั้นบุคคลทั่วไปจะเลือกถือเงิน
ตราตางประเทศเพิ่มขึ้นเมื่อผลตอบแทนจากการถือครองพันธบัตรรัฐบาลและเงินตราภายในประเทศเพิ่มข้ึน หรือใน
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กรณีท่ีผลตอบแทนจากการถือครองเงินตราตางประเทศเพิ่มข้ึน ดังนั้น ความตองการถือครองเงินตราตางประเทศจะ
กําหนดจากปจจัยตางๆ ดังนี้ 
 
   )eS*i,i(fF ∆+=  
 
 โดยที่ i คือ อัตราผลตอบแทนจากการถือครองพันธบัตรรัฐบาลและเงินตราภายในประเทศ และ *i  คือ ผล
ตอบแทนจากการถือครองเงินตราตางประเทศ และ eS∆  คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 ดังนั้น จากการกําหนดขึ้นเปนอัตราแลกเปลี่ยนในแตละแนวคิด จะเห็นไดวา ภายใตสถานการณปจจุบันที่
ประเทศมีการเปดเสรีทางการเงิน ทําใหเงินทุนตางประเทศมีการไหลเขาออกไดสะดวก จึงทําใหสมการพฤติกรรมของ
อัตราแลกเปลี่ยนของไทยจึงควรจะอยูบนพื้นฐานของ Asset Approach โดยในการศึกษาจะเลือกแบบจําลองที่เปน 
Standard Model ของ Frankel (1979) มาใช โดยตั้งสมมติฐานวา สวนตางอัตราดอกเบี้ยจะสงผลในทางตรงขามกับ
อัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากระบบเศรษฐกิจไทยมีอัตราเงินเฟอของไทยอยูในระดับท่ีไมสูงมากนัก ดังนั้น สมการอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ใชในการศึกษานี้จึงสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
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 โดยที่  EXCEXC  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  MONM2a  คือ  ปริมาณเงินใน
ความหมายกวาง MONUS  คือ  ปริมาณเงินของประเทศสหรัฐ GDP คือ รายไดประชาชาติของไทย GDPUS  คือ 
รายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร INTFED คือ FED Funds 
Rate PRIINFE  คือ   การคาดการณอัตราเงินเฟอของไทย และ   INFEUS   คือ  การคาดการณอัตราเงินเฟอของ
สหรัฐอเมริกา 
 
 เพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นถึงมูลคาที่แทจริงของอัตราแลกเปลี่ยนและคํานึงถึงผลทางดานราคาที่มีตออัตราแลก
เปลี่ยน ในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ ดังนี้ 
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 นอกจากนี้ ภายใตการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทําใหมีการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน
อยูตลอดเวลา จึงทําใหการคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนเขามามีบทบาทตอตัวแปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจ ดัง
นั้นในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณคาการคาดการณเกี่ยวกับกับอัตราแลกเปลี่ยน จากสมการดังนี้ 
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 โดยที่ EXCEXP คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 ดังนั้น โครงสรางของแบบจําลองในสวนของ Financial Market จึงสามารถที่จะเขียนไดดังรูปที่ 4.4 

 
รูปท่ี 4.4 
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4.4 ภาคตางประเทศ (External Block) 
 
 ในภาคตางประเทศ การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้จะอาศัยโครงสรางของบัญชีดุล
การชําระเงิน (Balance of Payments) ที่จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาใชเปนแนวทางในการวางโครงสราง
ของภาคตางประเทศ โดยโครงสรางของบัญชีดุลการชําระเงินจะประกอบดวยบัญชีหลัก 2 บัญชี คือ (1) บัญชีเดิน
สะพัด (Current Account) ที่แสดงใหเห็นถึงโครงสรางของการนําเขาและการสงออกสินคาและบริการ และ (2) บัญชี
การเงิน (Financial Account) ที่แสดงถึงรายการที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ นอกจากบัญชี
ทั้งสองแลว ภาคตางประเทศในแบบจําลองที่สรางขึ้นยังประกอบดวยทุนสํารองระหวางประเทศ  (Foreign 
Reserves) และ หนี้ตางประเทศของภาคเอกชน (External Debt) โดยในสวนของบัญชีเดินสะพัดไดทําการกลาวถึง
แลวในสวนของอุปสงคมวลรวมภายแลว จึงทําใหภาคตางประเทศในแบบจําลองในการศึกษานี้จะประกอบดวย 3 
สวนคือ บัญชีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ทุนสํารองระหวางประเทศ และ หนี้ตางประเทศของภาคเอกชน ซ่ึงมี
รายละเอียดของแตละสวนดังนี้ 
  
 
 4.4.1 บัญชีการเงิน (Financial Account) 
 บัญชีการเงิน เปนบัญชีที่แสดงถึงธุรกรรมท่ีกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินทางการเงิน
ระหวางประเทศ ซึ่งจะประกอบดวย เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชน เงินทุนตางประเทศในภาคธนาคาร และ เงิน
ทุนตางประเทศในภาครัฐบาล  
 
   FINGOVFINPRIEXTFIN +=  
 
 โดยที่ EXTFIN คือ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ FINPRI คือ เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชน 
และ FINGOV คือ เงินทุนตางประเทศในภาครัฐบาล โดยในสวนของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนจะประกอบ
ดวย  เงินทุนตางประเทศในภาคธนาคาร  (FINBAN) และเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนที่ ไมใชธนาคาร 
(FINNBAN) ดังสมการ 
 
   FINNBANFINBANFINPRI +=  
 
 โดยในสวนของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนที่ไมใชธนาคารจากโครงสรางของ Balance of Payments 
ของไทยที่จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทย เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนจะประกอบดวยการลงทุนทางตรง 
(Net Foreign Direct Investment) การลงทุนดานหลักทรัพย (Net Foreign Portfolio Investment) เงินกูภาคเอกชน 
(Net Private Loans) บัญชีเงินบาทตางประเทศ  (Net Nonresident Baht Account) การใหสินเชื่อทางการคา 
(Trade Credits) และ เงินทุนตางประเทศอื่นๆ (Other Private Foreign Capital Flows) ดังนี้ 
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  FINOTHFINTRAFINNRBFINFPLFINFPIFINDIRFINNBAN +++++=  
 
 โดยที่ FINDIR คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ FINFPI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุน
ดานหลักทรัพยจากตางประเทศ FINFPL คือ มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ FINNRB คือ มูลคา
สุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ FINTRA คือ มูลคาสุทธิของการใหสินเชื่อทางการคา และ FINOTH คือ มูลคา
สุทธิของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนอื่นๆ 
 
 ในดานการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนยายของเงินทุนตางประเทศนั้นจะมีพื้นฐานมาจาก ทฤษฎีของ 
Monetary Approach to Balance of Payments ที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนตางประเทศ การ
ดําเนินนโยบายการเงิน และดุลยภาพทั่วไปในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งความสัมพันธดังกลาวสามารถที่จะแสดงไดดวยการ
ใชแบบจําลองทางคณิตศาสตร โดยอาศัยแบบจําลอง Portfolio Equilibrium56 ที่มีพื้นฐานมาจากทฤษฎี Portfolio 
Adjustment ทําใหตัวแปรหลักในแบบจําลองจะประกอบดวยรายได ความมั่นคั่ง และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  
 
 Kouri and Porter (1974)57 ไดนําพื้นฐานทางทฤษฎีของแบบจําลองดังกลาวมาประยุกตใช โดยการสราง
ระบบสมการ ซ่ึงประกอบไปดวยสมการทั้งหมด 11 สมการ แบงออกเปนสมการดานอุปสงค 4 สมการ และ สมการ
ดานอุปทาน 7 สมการ ซ่ึงทายที่สุดจะไดสมการของเงินทุนตางประเทศดังนี้ 
   
   *)W*,Y,W,e,CUR,NDA,r,Y(fNF ∆=  
 
 โดยที่ NF คือ มูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศ Y คือ อัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติของ
ประเทศที่ไดรับการลงทุน r คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศที่ไดรับการลงทุน NDA คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิภายใน
ประเทศ (Net Domestic Asset) CUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด E คือ อัตราแลกเปลี่ยน W คือ ความมั่งคั่งของประเทศ
ที่ไดรับการลงทุน และ Y* และ W* คือ อัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติและความมั่งคั่งของนักลงทุนตาง
ประเทศตามลําดับ 
 
 ในดานการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับสมการเงินทุนตางประเทศในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ พบวา 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศ คือ Ramangkura and Nidhiprabha 
(1991) Bank of Thailand (2003) และ สํานักงบประมาณ (2544) ในขณะที่แบบจําลองอื่นๆจะกําหนดใหเงินทุนจาก

                                                 
 56 แบบจําลองดังกลาวไดรับการพัฒนามาอยางตอเนื่อง เชน Tobin (1969), Mckinon (1969) หรือ Kouri และ Porter 
(1974) 
 57 Pentti, Kouri. and Michael G. Porter (1974) “International Capital Flows and Portfolio Equilibruim.” Journal of 
Political Economy 82, 3 :443-467.       
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ตางประเทศในภาคเอกชนเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง โดยแบบจําลองทั้งสามจะประกอบดวยตัวแปรอธิบาย
หลัก คือ สวนตางของอัตราดอกเบี้ย ที่เปนตัวแทนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน และอัตราแลก
เปลี่ยน ซึ่งมีพื้นฐานเชนเดียวกับสมการเงินทุนตางประเทศขางตน ซึ่งสามารถท่ีจะสรุปได ดังนี้ 
 
   *)Y,CUR,e*,rr(fNF −=  
 
 โดยที่ r* คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  
 
 แตอยางไรก็ตาม แมวาจะมีการสรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนในแบบจําลอง
ตางๆขางตน แตจากงานศึกษาเกี่ยวกับเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนตางๆ ไดพิสูจนวา เงินทุนตางประเทศใน
ภาคเอกชนในแตละประเภทจะมีพฤติกรรมท่ีแตกตางกัน58  จึงทําใหเงินทุนตางประเทศประเภทตางๆมีการตอบสนอง
ตอตัวแปรที่แตกตางกันไป ดังนั้น ในการศึกษานี้ไดทําการสรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศ จําแนกตาม
ประเภท ซึ่งจะประกอบดวยสมการพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุนดานหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ และ บัญชีเงินบาทตางประเทศ ในขณะที่การใหสินเชื่อทางการคา 
และ เงินทุนตางประเทศอื่นๆ จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซ่ึงมีรายละเอียดของสมการตางๆ ดังนี้ 
  
  การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) 
  เปนธุรกรรมการลงทุนในระยะยาวที่ผูลงทุนในที่มีถิ่นฐานในประเทศหนึ่งมีตอธุรกิจท่ีมีถิ่นฐานใน
อีกประเทศหนึ่ง โดยที่ผูลงทุนมีสวนในการบริหารธุรกิจนั้น จะประกอบดวยการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Net 
Foreign Direct Investment) และ การลงทุนในตางประเทศของคนไทย (Net Thai Foreign Direct Investment to 
Abroad) ดังนี้  
 
   FINTDIFINFDIFINDIR +=  
 
  โดยที่ FINDIR คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงสุทธิจากตางประเทศ FINFDI คือ มูลคาสุทธิ
ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และ FINTDI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนในตางประเทศของคนไทย 
 
  โดยในสวนของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม ในขณะ
ที่การลงทุนในตางประเทศของคนไทยจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกระบบ ซึ่งทฤษฎีที่ใชในการศึกษาถึงปจจัย

                                                 
 58 ดู  Wiboonchutikula, Paitoon, Bangorn Tubtimtong, Lakshmi Raut, and Bundit Chaivichayachat (2001) “An 
Analysis of Thailand’s Capital Flows,” in “Restructuring Asian Economics for the New Millennium,” eds. J.R.Behrman, M. 
Dutta, S.L. Husted, P. Sumalee, C. Suthipand, and P.Wiboonchutikula, Elsevier Sciences: Amsterdam. 
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ที่กําหนดการลงทุนจากตางประเทศจะมีพื้นฐานมาจาก 2 ทฤษฎี คือ Product Life Cycle Theory59 และ Location 
Theory โดยที่ Product Life Cycle Theory มีแนวคิดวาการลงทุนทางตรงจะมีแนวโนมท่ีจะไหลเขาไปในประเทศที่มี
การใชแรงงานเขมขน (Labor Intensive) เพื่อที่จะทําการผลิตสินคาที่อยูในชวง Standardize เนื่องจากการผลิตสิน
คาในระยะเวลาดังกลาวไมจําเปนที่จะตองอาศัยเทคโนโลยีที่สูงมากนัก นอกจากนี้การเคล่ือนยายการลงทุนทางตรง
ไปยังเปนการลดตนทุนในการผลิต ไมวาจะเปน คาจางที่ต่ํา และทรัพยากรที่อุดมสมบูรณ ซึ่งรวมไปถึงการขยาย
ตลาดของสินคาใหกวางมากข้ึน ในขณะที่ Location Theory ไดอธิบายวา การเคลื่อนยายการลงทุนทางตรงไปยัง
ตางประเทศจะเกิดขึ้นจากปจจัยตางๆ ซึ่งประกอบดวย ผลผลิต ผลตอบแทนจากการลงทุน ขนาดของตลาด ราคา
ของปจจัยการผลิตที่ต่ํา ความเสี่ยงของประเทศ การดําเนินนโยบายของภาครัฐบาล และกําแพงภาษี ซึ่งจะทําให
ปจจัยตางๆที่มีผลตอการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะประกอบดวย 
 
   )INTIND,OPEN,EXCEXC,LABWAG,GDP(fFINFDI tttttt =  
 
  โดยที่ FINFDI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ 
LABWAG คือ คาจาง EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ OPEN คือ ระดับของการเปดประเทศ 
และ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ย 
 
  ดังนั้น เมื่อรวมปจจัยมีอิทธิพลตอการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเขากับแบบจําลองของ Kouri 
and Porter (1974) จะทําใหไดสมการของมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ดังนี้ 
 
  )EXTCUR,GDPW,MONDCT,INTIND,OPEN,EXCEXC,LABWAG,GDP(fFINFDI ttttttttt

−+−++−−+
=  

    
  การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ (Foreign Portfolio Investment) 
  เปนธุรกรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายตราสารทุน (Net Debt Securities) และ ตราสารหนี้ (Net Equity 
Securities) โดยการสรางสมการพฤติกรรมโดยอาศัยทฤษฎีที่ใชวิเคราะหการเคลื่อนยายเงินการลงทุนดานหลกัทรพัย
ระหวางประเทศ คือ Portfolio Adjustment Theory โดย Tobin (1958)60 โดยไดใหเหตุผลวา นักลงทุนพยายามที่จะ
ทําใหตนเองไดรับอรรถประโยชนสูงที่สุดจากการถือหลักทรัพย ซึ่งสามารถที่จะทําไดโดยการกระจายการถือหลัก
ทรัพยไปยังประเทศตางๆ ทั้งนี้เพื่อท่ีจะลดความเสี่ยงจากการลงทุน นอกจากนี้การกระจายการถือหลักทรัพยระหวาง

                                                 
59 R. Vernon, (1979) “The Product Cycle Hypothesis in a New International Environment,” Oxford Bulletin of 

Economics and Statistics,” 41. 
 60 James Tobin, (1958) “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk,” The Review of Economics Studies, 25 
(February):65-68. 
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ประเทศยังเปนการเพิ่มผลตอบแทนที่ไดรับ โดยจากผลการศึกษาของ Levy and Sarnat (1970)61 ไดพิสูจนใหเห็นวา 
การกระจายการถือหลักทรัพยระหวางประเทศสามารถที่จะลดความเสี่ยงจากการลงทุนได โดย Grubel (1968)62 ได
ทําการสรุปเกี่ยวกับปจจัยที่ทําใหเกิดความตองการหลักทรัพยตางประเทศ ซ่ึงประกอบดวย ความมั่งคั่งรวมที่ไดรับ
จากหลักทรัพยตางประเทศ สวนตางของอัตราดอกเบี้ย สวนตางของความเสี่ยง ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ และรส
นิยมในการถือครองหลักทรัพย ซ่ึงจะทําใหปจจัยที่กําหนดการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ สามารถที่จะ
สรุปไดดังนี้ 
 
  )CAPSET,GDPW,EXCEXC,RESFOR,PRIINFE,GDP(fFINFPI ttttttt =  
 
  โดยที่ FINFPI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ GDP คือ รายได
ประชาชาติ PRIINFE คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ RESFOR คือ ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ EXCEXC 
คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา GDPW คือ รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงินของโลก และ CAPSET 
คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  ดังนั้น เมื่อรวมปจจัยมีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเขากับ
แบบจําลองของ Kouri and Porter (1974) จะทําใหไดสมการ ดังนี้ 

 
)INTIND,EXTCUR,MONDCT,CAPSET,GDPW,EXCEXC,RESFOR,PRIINFE,GDP(fFINFPI tttttttttt

+−−++−+−−
=

 
  เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ (Private Foreign Loans) 
  ในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศจะถูกกําหนดจากอุปสงค
และอุปทานของการกูยืม โดยที่ปจจัยที่มีผลทําใหอุปสงคของการกูยืมเงินจากตางประเทศเพิ่มข้ึน คือ รายไดประชา
ชาติ สวนปจจัยที่มีผลทําใหอุปสงคของการกูยืมเงินจากตางประเทศลดลง คือ มูลคาเงินออมภายในประเทศ และ
ระดับความเสี่ยงของประเทศ ในดานปจจัยที่มีผลตออุปทานของเงินทุนตางประเทศจะประกอบดวย สภาพคลองใน
ตลาดเงินโลก และความนาเช่ือถือของประเทศกูยืม รวมทั้งอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวสะทอนถึงภาระหนี้ในอนาคต 
จากเหตุผลทางทฤษฎีดังกลาว สามารถที่จะสรุปแบบจําลองของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศไดดังนี้ 
 
   )EXCEXC,EXTFOR,INTMLR,ISGAP,GDP(fFINFPL tttttt =  

                                                 
 61 Haim Levy, and Marshall Sarnat, (1970) “International Diversification of Investment Portfolios,” The American 
Economic Review, 60 (September):668-675. 
 62 Herbert Grubel, (1968) “Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital Flows,” The American 
Economic Review, 58 (December):1299-1314. 



 

 

151

  โดยที่ FINFPL คือ มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ 
ISGAP คือ  Investment-Saving Gap INTMLR คือ  อัตราดอกเบี้ย เงินกู  MLR EXTFOR คือ  ทุนสํารองระหวาง
ประเทศที่ใชเปนตัวแทนของความนาเช่ือถือของประเทศ และ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ
อเมริกา 
 
  ดังนั้น เมื่อรวมปจจัยมีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ เขากับแบบ
จําลองของ Kouri and Porter (1974) จะทําใหไดสมการมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ ดังนี้ 
 
  )GDPW,EXTCUR,MONDCT,EXCEXC,EXTRES,INTMLR,ISGAP,GDP(fFINFPL ttttttttt

+−−−+−++
=  

 
  บัญชีเงินบาทตางประเทศ (Nonresident Baht Account) 
  เปนเงินทุนตางประเทศที่มีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะแสวงหากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝาก และใชเปนที่พักสําหรับการลงทุนประเภทอื่น โดยที่การอธิบายพฤติกรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศ จะอาศัย
ทฤษฎีเดียวกับทฤษฎีที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ ซึ่งประกอบดวย 
Interest Parity Condition และ Portfolio Adjustment Theory ท่ีแสดงใหเห็นวา นักลงทุนจะเลือกถือสินทรัพยตาง
ประเทศก็ตอเมื่ออัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่เปนเสมือนผลตอบแทนจากการลงทุนในตางประเทศมีคาสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศ และนักลงทุนแตละคนจะมีความพอใจที่มีตอผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกตางกันไป จึง
ทําใหปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศประกอบดวยตัวแปรที่เปนตัวแทนของผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน และตัวแปรที่เปนตัวแทนของความเสี่ยงของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ นอกจากนี้ 
จากการไหลเขาออกของบัญชีเงินบาทตางประเทศยังมีวัตถุประสงคในอันที่จะใชเปนแหลงที่พักเงินสําหรับการลงทุน
ในดานอื่นๆ ดังนั้นในการศึกษาจึงไดเพิ่มตัวแปรที่แสดงถึง มูลคาสุทธิของการลงทุนตางประเทศในประเภทอื่นๆนอก
เหนือจากบัญชีเงินบาทตางประเทศเขาไปในสมการพฤติกรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศ ซึ่งจะทําใหสมการพฤติ
กรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศสามารถที่จะเขียนไดดังนี้  
 
  ))FINNRBFINNBAN(,CAPSETR,OPEN,EXCEXC,INTSDR(fFINNRB tttttt −=   
 
  โดยที่ FINNRB คือ มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยน OPEN คือ ขนาดของการเปดประเทศ CAPSET คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และ FINNBAN-FINNRB คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนตางประเทศในประเภทอื่นๆนอกเหนือจากบัญชี
เงินบาทตางประเทศ 
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  ดังนั้น เมื่อรวมปจจัยมีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศเขากับแบบจําลองของ 
Kouri and Porter (1974) จะทําใหไดสมการมูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ ดังนี้ 
 

)GDPW,EXTCUR,MONDCT,)FINNRBFINNBAN(,CAPSET,OPEN,EXCEXC,INTSDR(fFINNRB tttttttt
+−−−++−+

−=   

 
 4.4.2 ทุนสํารองระหวางประเทศ (Foreign Reserves) 
 ทุนสํารองระหวางประเทศจะประกอบดวยสินทรัพยตางประเทศที่ถือครองโดยธนาคารแหงประเทศไทย โดย
สินทรัพยดังกลาวสามารถที่จะนําใชไดทันทีที่จําเปน เชน การชดเชยการขาดดุลการชําระเงิน โดยที่ ทุนสํารอง
ระหวางประเทศ จําแนกออกเปน สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ (Stock ของ Reserve Assets 
Reserve Position in the Fund) สินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ  (Foreign Exchange) ทองคํา  (Monetary 
Gold) และ สิทธิพิเศษถอนเงิน (SDRs) ซึ่งสามารถที่จะเขียนใหอยูในรูปของสมการเอกลักษณไดดังนั้น 
 
   EXTRESDEXTRESMEXTRESFEXTRESREXTRES +++=  
 
 โดยที่ EXTRES คือ ทุนสํารองระหวางประเทศ EXTRESR คือ สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ EXTRESF คือ สินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ EXTRESM คือ ทองคํา และ EXTRESD คือ สิทธิพิเศษ
ถอนเงิน โดยที่ตัวแปรทั้งหมดในสวนของทุนสํารองระหวางประเทศจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง 
 
 4.4.3 หนี้ตางประเทศ (External Debt) 
 หนี้ตางประเทศ คือ ยอดคงคางหนี้สินในสวนที่ไมใชทุนเรือนหุนของผูมีถิ่นฐานภายในประเทศ ไมวาจะเปน
ภาครัฐบาล ภาคเอกชน หรือ ภาคธนาคาร ที่กอข้ึนกับผูที่มีถิ่นฐานในตางประเทศ ไมวาจะเปนหนี้สินที่มีดอกเบี้ยหรือ
ไมมีดอกเบี้ย ในดานการกําหนดสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศนั้นจะมีพื้นฐานมาจากอุปสงคและอุปทานของ
การกูยืมเงินระหวางประเทศ โดยหนี้ตางประเทศจะมีมูลคาเพิ่มข้ึนเมื่อเศรษฐกิจภายในประเทศมีความตองการเงิน
ลงทุนเพิ่มมากขึ้น อัตราแลกเปลี่ยนมีคาแข็งข้ึน และอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศมีคาสูงขึ้น นอกจากนี้ ในดานการ
สรางสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ ในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่น พบวา มีเพียงแบบจําลอง Kim and 
Lee (1998) เทานั้นที่สรางสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ โดยสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศในแบบ
จําลองดังกลาวจะถูกกําหนดจาก การขาดดุลการคา เนื่องจากเหตุผลที่วา เมื่อระบบเศรษฐกิจเผชิญกับภาวะขาดดุล
การคาที่เพิ่มข้ึนก็จะทําใหระบบเศรษฐกิจมีแนวโนมท่ีจะกูยืมเงินจากตางประเทศมากยิ่งข้ึน ดังนั้น ณ ดุลยภาพของ
การกูยืมเงินระหวางประเทศสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )EXTTRAD,ISGAP,EXCEXC,INTIND,MONDCT,GDP(fEXTDEB ttttttt =   
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 โดยที่ EXTDEB คือ หนี้ตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ MONDCT คือ การใหสินเชื่อภายใน
ประเทศ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน 
ISGAP คือ Investment-saving Gap และ EXTTRAD คือ การขาดดุลการคา 
 

  นอกจากนี้โดยในการศึกษาไดทําการจําแนกหนี้ตางประเทศออกเปนหนี้ตางประเทศในระยะยาว (Long-
term External Debt: EXTDEBL) และหนี้ตางประเทศในระยะสั้น (Short-term External Debt: EXTDEBS) ซ่ึงจะทํา
ใหสมการทั้งหมดในสวนของหนี้ตางประเทศ ประกอบดวยสมการตางๆ ดังนี้ 
 

   

)EXTTRAD,ISGAP,EXCEXC,INTIND,MONDCT(fEXTDEBS

)EXTTRAD,ISGAP,EXCEXC,INTIND,MONDCT(fEXTDEBL

EXTDEBSEXTDEBLEXTDEB

tttttt

tttttt

−+−−−

−+−−−

=

=

+=

  

 
 ซึ่งจะทําใหเขียนโครงสรางของแบบจําลองในสวนของภาคตางประเทศสามารถที่จะเขียนไดรูปท่ี 4.5 
 

รูปท่ี 4.5 
โครงสรางของภาคตางประเทศ 
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4.5 การปรับตัวของแบบจําลอง (Adjustment Block) 
 
 ในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในชวงแรก (ตนทศวรรษ 1950) จะมีพื้นฐานมาจากแนวคิดของ 
Keynes เปนหลัก จึงทําใหดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจถูกกําหนดขึ้นจากปจจัยดานอุปสงคเปนหลัก และคาจางมี
การปรับตัวไดยาก (Sticky Price) โดยที่แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคตามแนวคิดดังกลาวจะไมมีการกลาวถึงปจจัย
ดานอุปทานในระบบเศรษฐกิจ ตอมาในภายหลังแนวคิดดังกลาวก็ไดรับการพัฒนาเพื่อที่จะทําใหแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคสามารถที่จะอธิบายระบบเศรษฐกิจไดครอบคลุมท้ังดานอุปสงคและอุปทาน หรือที่เรียกวา Complete 
Model  
 
 ภายใตแนวคิดของ Complete Model อุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวมจะมีบทบาทรวมกันในการ
กําหนดดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตาม ในบางสถานการณระบบเศรษฐกิจก็ไมจําเปนที่จะตองอยูใน
ภาวะดุลยภาพ ดังเชนในปจจุบันที่ระบบเศรษฐกิจกําลังอยูในชวงของการฟนตัวภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจและการเงินซ่ึงอาจกอใหเกิดอุปทานสวนเกินขึ้นในระบบเศรษฐกิจ เปนเหตุใหระบบเศรษฐกิจในระยะสั้นไม
สามารถที่จะอยูในภาวะดุลยภาพ ดังนั้นในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้จึงมีการสรางสมการ
ที่แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจ ภายใตสมมติฐานที่วา ในระยะสั้นระบบเศรษฐกิจสามารถที่จะออก
จากภาวะดุลยภาพไดแตจะอาศัยการปรับตัวทางดานราคา (Price Adjustment) เปนตัวผลักดันใหระบบเศรษฐกิจ
เขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว ดวยเหตุผลท่ีวา กลไกราคา (Price Mechanism) จะทํางานเมื่อตลาดสินคาและ
ตลาดปจจัยการผลิตไมไดอยูในภาวะดุลยภาพ ซ่ึงผลของความไมมีดุลยภาพดังกลาวจะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
ของราคาขึ้นและสงผลใหเกิดการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจจนเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว โดยในการศึกษาได
กําหนดใหราคามีการปรับตัวตามสวนตางของอุปทานมวลรวมและอุปสงคมวลรวม ดังสมการ 
 

 ∑
=

−− −α=−
n

1i
ititit )ADAS(*PP  

 
 โดยที่ Pt คือ ระดับราคา P* คือ ระดับราคาดุลยภาพ AS คือ อุปทานมวลรวม AD คือ อุปสงคมวลรวม และ 
α  คือ สัมประสิทธิ์ของการปรับตัว 
 
 สมการขางตนแสดงใหเห็นวา ในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีผลผลิตสวนเกิน จะมีผลทําใหระดับราคา ณ เวลา 
t มีคาต่ํากวาระดับราคาในดุลยภาพ หรือ α  มีคานอยกวาศูนย และในทางตรงขามถาระบบเศรษฐกิจมีความ
ตองการใชจายสวนเกินจะมีผลทําใหระดับราคาปรับตัวสูงขึ้นกวาราคาดุลยภาพ ซึ่งจะทําให α  มีคามากกวาศูนย 
และในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพ ระดับราคา ณ เวลา t ก็จะมีคาเทากับ ระดับราคาดุลยภาพ 
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 ในดานการคํานวณคาระดับราคาดุลยภาพนั้น สามารถที่จะทําไดโดยอาศัยสมการการคาดการณระดับ
ราคา (Pe

t) ตามแนวทางของ Bank of England (2000) ดังสมการ 
 

 *P)1(PP 1t
e

t µ−+µ= −  
 หรือ 1t

e
t PP*P −λ+β=    

 

 โดยที่ 
)1(

1
µ−

=β , 
)1( µ−

µ
−=λ  และ 10 ≤µ≤  

 
 ดังนั้น เมื่อนําคา P* ที่ไดแทนคาลงในสมการขางตน จะได 
 

 1t
e

t
n

1i
ititit PP)ADAS(P −

=
−− µ+β+−α=∑  

  และ  2t
e

1t
n

2i
ititi1t PP)ADAS(P −−

=
−−− µ+β+−α= ∑  

 
 ซึ่งจะทําใหได การเปลี่ยนแปลงของระดับราคา )P( t∆ สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   1t

e
t1t1t1t PP)ADAS(P −−− ∆µ+∆β+−α=∆  

  
 และเพื่อที่จะใหสมการที่ไดสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาไดอยางมี
ประสิทธิภาพในการศึกษาจึงไดนําเอาสมการการปรับตัวดานราคาขางตนรวมเขากับการอธิบายพฤติกรรมของการ
เปลี่ยนแปลงระดับราคาตามแนวคิดของ Phillip Curve แนวคิดดังกลาวมีจุดเริ่มตนจากงานของ Phillips (1958)63 
โดยการศึกษาดังกลาวไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของคาจางที่เปนตัวเงินและอัตรา
การวางงานในประเทศอังกฤษในชวงป 1861-1957 ผลของการศึกษาดังกลาวนํามาสูขอสรุปประการหนึ่ง คือ ระบบ
เศรษฐกิจจะตองเผชิญกับภาวะของการเลือกระหวางอัตราเงินเฟอและภาวะการวางงาน แตอยางไรก็ตามในชวงทศ
วรรษ 1980 การศึกษาตางๆกลับไมพบความสัมพันธดังเชนขอสรุปที่ไดจาก Linear Phillips Curve จึงทําให Linear 
Phillips Curve ได รับการพัฒนาขึ้นโดย  Friedman (1968)64 และ  Phelps (1968)65 โดยเรียกวา  Augmented 

                                                 
63 A. W. Phillips, (1958) “The Relation Between Unemployment and the Rate of Change in Money Wages in the 

United Kingdom, 1861–1957,” Economica, 25 :283–99. 
64 M. Friedman, (1968) “The role of monetary policy,” American Economic Review, 58:1–17. 
65 E. S. Phelps, (1968) “Money-wage Dynamics and Labour Market Equilibrium,” Journal of Political Economy, 

76: 678–711. 
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Phillips Curve  โดยงานทั้งสองไดใหความเห็นวา เงินเฟอน้ันจะถูกกําหนดข้ึนจากปจจัย 2 ตัว คือ การคาดการณ
เกี่ยวกับเงินเฟอ และ Unemployment ดังนี้ 
 

 t
e

tt UPP θ−∆=∆  
 
 โดยที่ tP∆  คือ การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาที่เกิดขึ้นจริง และ e

tP∆ คือ การเปลี่ยนแปลงของระดับ
ราคาที่คาดการณ และ tU  คือ อัตราการวางงาน 
 
 สมการดังกลาวแสดงให เห็นวา  การเปลี่ยนแปลงที่ เกิดขึ้นกับอัตราเงิน เฟอจะเปนสัดสวนของ 
Unemployment Gap นอก จ ากนี้  ภ ายหลั งจ าก งาน ขอ ง  Friedman (1968) แล ะ  Phelps (1968) สม ก า ร 
Augmented Phillips Curve ไดรับการพัฒนาอยางตอเนื่อง โดยการเพิ่มปจจัยตางๆเขาไปในสมการ Augmented 
Phillips Curve ไม วาจะเปน  Lag ของอัตราเงิน เฟ อ  ภายใตสมมติฐานของ  Backward-looking66 ซ่ึ งทํ าให 
Augmented Phillips Curve มีลักษณะเชิงพลวัตร (Dynamics) นอกจากนี้ยังมีงานศึกษาอีกจํานวนหนึ่งที่ใหความ
สําคัญกับ Supply Shock โดยการเพิ่มราคาน้ํามันและราคาสินคานําเขา เขาไปใน Augmented Phillips Curve ซึ่ง
จะทําให Augmented Phillips Curve สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 

 )V,U,P,P(fP tt1t
e

1tt −+ ∆∆=∆  
 
 โดยที่ Vt คือ Vector ของตัวแปรที่เกี่ยวของกับ Supply Shock 
 
 ในขณะที่สมการระดับราคาในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นไมวาจะเปน Rankaduwa, Rao, and 
Ogwang (1995) Greenslade and Hall (1996) Kim and Lee (1998) และ Tsang and Ma (1997) หรือแมแตใน
กรณีของประเทศไทย แบบจําลองของ สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ปราณี และ ฉลองภพ (2544) และ 
ธนาคารแหงประเทศไทย (2546) มีการสรางสมการระดับราคาเปนจํานวนมาก แตจากโครงสรางของสมการจะเห็น
ไดวา การสรางสมการระดับราคาในแบบจําลองเศรษฐกจิมหภาคอื่นไมไดมีวัตถุประสงคในอันที่จะนําสมการราคาไป
ใชเปนกลไกในการปรับตัวของแบบจําลองซึ่งเกิดจากความแตกตางระหวางอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวม ดัง
นั้น จากวัตถุประสงคของการสรางสมการระดับราคาในการศึกษานี้ที่ตองการใหเปนสมการดังกลาวเปนกลไกการ
ปรับตัวของราคาซึ่งจะนําระบบเศรษฐกิจใหเขาสูภาวะดุลยภาพ ในการศึกษาจึงไดนําเอาสมการของ Bank of 
England (2000) ที่มีพื้นฐานมาจาก Augmented Phillips Curve มาใช โดยมีสวนของ Supply Shock คือ ราคาน้ํา
                                                 

66 ดู Fuhrer, J C and G. Moore (1995) “Inflation persistence,” Quarterly Journal of Economics, 110 :127–59. 
   Hunt, Benjamin, David Rose, and Alasdair Scott (2000) “The Core Model of the Reserve Bank of New 

Zealand’s Forecasting and Policy System,” Economic Modelling”, 17: 247-274. 
   Bank of England, (2000) “Economic Models at the Bank of England,” September. 
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มันในตลาดโลก ที่เขามามีอิทธิพลตอระดับราคาภายในประเทศ  ดังนั้นภายใตแนวคิดของ Augmented Phillip 
Curve สมการของเปลี่ยนแปลงของราคา สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 

 

 )PRIOIL,LABUEM,PRIINF,PRIINFE(fPRIINF tt1ttt −=  
 
 โดยที่ PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ PRIINFE คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณ LABUEM คือ อัตราการวางงาน 
และ PRIOIL คือ ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 
 ดังนั้นเมื่อรวมสมการ Phillips Curve เขากับสมการการปรับตัวขางตน จะไดสมการพฤติกรรมของการ
เปลี่ยนแปลงของระดับราคา ดังนี้ 
 

 )PRIOIL,LABUEM,PRIINF,PRIINFE,)GDPGDPPOT((fPRIINF tt1ttttt
+−+

−

+−
−=  

 
 โดยที่ GDPPOT คือ ผลผลิตศักยภาพ และ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณสามารถที่จะคํานวณได โดยอาศัยสม
การ67 
 
   )PRIINF(fPRIINFE

N

1i
itt ∑

=
−=  

 
 ซึ่งทายที่สุดแลวผลของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจะสงผลใหเกิดการปรับตัวทั้งทางดานอุปสงคมวลรวมและอุป
ทานมวลรวมเพื่อที่จะนําระบบเศรษฐกิจเขาสูภาวะดุลยภาพ ดังนั้นผลจากการสรางสมการการปรับตัวดานราคานี้ 
นอกจากจะทําใหแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสามารถสะทอนระบบเศรษฐกิจที่ไมไดอยูในภาวะดุลยภาพแลว ผล
ของการสรางสมการพฤติกรรมของการปรับตัวดานราคายังทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมีลักษณะที่เปนแบบจําลอง
เชิงพลวัตร (Dynamic Model)  
 
 จากแบบจําลองที่สรางข้ึน สามารถที่จะจําแนกตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองออกเปน 2 กลุมตามสาเหตุที่
ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร ซ่ึงประกอบดวย (1) ตัวแปรภายในแบบจําลอง (Endogenous Variables) คือ 
ตัวแปรที่มีสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอื่นๆภายในแบบจําลอง ซ่ึงจะประกอบ
ดวย ตัวแปรทั้งหมดที่ถูกสรางเปนสมการพฤติกรรม และ (2) ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Variables) 
คือ ตัวแปรที่มีสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงจากปจจัยอื่นๆที่เกิดข้ึนภายนอกแบบจําลอง โดยที่ตัวแปรดังกลาวไมได
สรางข้ึนจากสมการพฤติกรรม ทําใหผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภายนอกแบบจําลองจะสงผลใหเกิด
                                                 
 67 การคํานวณคาอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณสามารถคํานวณไดหลายวิธีโดยสามารถที่จะดูรายละเอียดไดจาก Laxton et al. 
(1998) และ Bank of England (2000) 
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การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในแบบจําลอง โดยที่ตัวแปรภายนอกแบบจําลองยังรวมถึงตัวแปรที่ถูกสรางขึ้นจาก
สมการเอกลักษณ โดยจะจําแนกตัวแปรภายนอกแบบจําลองออกเปน 2 กลุม คือ  (2.1) ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง
ที่เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบาย (Policy Instruments) เปนตัวแปรที่มีสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นจาก
การดําเนินนโยบาย ซึ่งประกอบดวยการดําเนินนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ (Stabilization 
Policy) และการดําเนินนโยบายเพื่อการพัฒนาระบบเศรษฐกิจ (Development Policy) โดยที่รายละเอียดจะกลาวถึง
ในบทที่ 6 และ (2.2) ตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบาย คือ ตัวแปรภายนอกแบบ
จําลองอื่นๆที่ไมใชตัวแปรที่เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบาย จะเปนตัวแปรที่มีสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงจาก
ปจจัยอื่นๆนอกเหนือความคาดหมาย หรือท่ีเรียกวา Shock โดยตัวแปรในกลุมน้ีสามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 กลุม 
คือ ตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบายที่เปนตัวแปรภายในประเทศ (Domestic 
Exogenous Variables) และตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบายที่เปนตัวแปรภาย
นอกประเทศ (External Exogenous Variables) โดยในการศึกษาจะทําการกลาวถึงผลกระทบที่เกิดจากตัวแปรภาย
นอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบายที่เปนตัวแปรภายนอกประเทศในบทที่ 8  เนื่องจากผลของ
ความเชื่อมโยงของระบบเศรษฐกิจโลกที่มีผลทําใหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจของประเทศหนึ่งสง
ผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของอีกประเทศหนึ่งอยางหลีกเลี่ยงไมได โดยเฉพาะอยางยิ่งระบบเศรษฐกิจของไทยที่
เปนระบบเศรษฐกิจขนาดเล็ก 
 

 จากการจําแนกตัวแปรเปนกลุมตางๆดังที่กลาวขางตนสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 4.6 โดยที่ตัวแปรทั้งหมด
ในแบบจําลองจะอยูในกลุมท่ีแตกตางกันไปดังปรากฏในภาคผนวก 

 
รูปท่ี 4.6 

โครงสรางของตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลอง 
 

ตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลอง

ตางประเทศภายในประเทศ

ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง

เคร่ืองมือของการดําเนินนโยบาย

ตัวแปรภายในแบบจําลอง

ตัวแปรภายนอกระบบอื่นๆ

 



บทที่ 5 
ผลการประมาณคาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย 

 
 
 จากโครงสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางข้ึนในบทที่ 4 สมการพฤติกรรมทั้งหมดจะถูกนํา
ไปประมาณคาทีละสมการดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) โดยอาศัยขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสแรก
ของป 2536 ถึงไตรมาสที่สี่ของป 2544 ตามแนวทางของ General-to-Specific โดยจะเริ่มจากการนําเอาสมการพฤติ
กรรมที่สรางขึ้นในบทที่ 4 ไปประมาณคา จากนั้นจึงตัดตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติออกและทําการประมาณคา
ใหม จนกระทั่งไดชุดของตัวแปรอธิบายที่สามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงนําผลการ
ประมาณคาที่ไดไปทดสอบทางสถิติตางๆและทดสอบ Cointegration ตามวิธีของ Engle and Granger (1987)1 ทั้ง
นี้เพื่อใหผลการประมาณคาที่ไดแสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวและหลีกเลี่ยงปญหา Spurious 
Regression จากน้ันจึงนําผลการประมาณคาที่ไดไปทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง โดยการหาผลลัพธของ
แบบจําลอง หรือท่ีเรียกวา Simulation ดวยวิธี Stochastic Simulation ที่กลาวถึงในหัวขอ 2.5 ดังนั้น จากที่กลาวขาง
ตนสามารถที่จะสรุปข้ันตอนในการประมาณคาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษานี้ไดดังนี้ 
 
 ขั้นตอนที่ 1: การทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลอง โดยอาศัย Augmented Dickey-
Fuller Statistic2 (ADF Statistic) และอาศัยคา Akaike Information Criterion (AIC) เปนเกณฑในการเลือกจํานวน 
Lag ที่เหมาะสมในการคํานวณคา ADF Statistic โดยจะทําการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดทั้งกรณี 
Stationary with Trend และ Stationary without Trend 
 
 ขั้นตอนที่ 2: การประมาณคาสมการพฤติกรรมดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) ตามแนวทางของ 
General-to-specific 
 
 ขั้นตอนที่ 3: การทดสอบทางสถิติของผลการประมาณคาที่ไดจากข้ันตอนที่ 2 โดยสามารถจําแนกการ
ทดสอบออกเปน 2 สวน คือ Diagnostic Test เปนการทดสอบเพื่อใหผลการประมาณคาที่ไดมีความนาเชื่อถือและมี
คุณสมบัติของตัวประมาณคาที่ดี และ Cointegration Test เปนการทดสอบเพื่อแสดงใหเห็นวา ผลการประมาณคาที่
ไดมีคุณสมบัติของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long-run Relationship) ตามแนวทางของ Engle and 
Granger (1987) ซึ่งสามารถทําไดโดยการทดสอบ Stationary ของ Residual ที่ไดจากการประมาณคาโดยอาศัย 

                                                 
 1 Robert F. Engle, and C. W. J. Granger (1987). “Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation, 
and Testing,” Econometrica, 55, 251–276. 
 2 D.A. Dickey, and W.A. Fuller (1979). “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit 
Root,” Journal of the American Statistical Association, 74, 427–431. 
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ADF Statistic โดยในกรณีที่คา Residual ที่ไดจากการประมาณคามีคุณสมบัติ Stationary แสดงวาผลการประมาณ
คาที่ไดแสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว   
 
 ผลการประมาณคาที่จะนําไปใชในสวนตอไปจะตองผานการทดสอบทั้ง Cointegration Test และ 
Diagnostic Test กอน ซ่ึงแนวทางการประมาณคาและการทดสอบทางสถิติสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 5.1 โดยมี
รายละเอียดของผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆดังนี้ 
 

รูปท่ี 5.1 
แนวทางการประมาณคาและการทดสอบทางสถิติ 

ไมผาน Diagnostic Test Cointegration Test ไมผาน
ผาน ผาน

นําไปใชในการหา Solution ของแบบจําลอง (Simulation)

สมการพฤติกรรม

การทดสอบ Stationary ของตัวแปร

การประมาณคาดวยวิธี OLS

การทดสอบทางสถิติ

 
 
 ในการศึกษานี้ยังไดทําการวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทยโดยใชตัว
แปรหุน ในการประมาณคาสมการพฤติกรรมจึงมีการใส ภายใตสมมติฐานที่วา ตัวแปรภายในแบบจําลองจะมีการ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น สมการพฤติกรรมทั้งหมดจึงถูก
นํามาเพิ่มตัวแปรหุนที่สะทอนใหเห็น การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจในชวงเวลาที่มีการใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และชวงที่มีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยในการศึกษาจะสรางตัวแปรหุน
ที่ช่ือ CRISIS ใหเปนตัวแปรที่แสดงถึงชวงเวลาสองชวง โดย CRISIS จะมีคาเทากับ 0 ที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่ (มกราคม 2536 – มิถุนายน 2540) และ CRISIS จะมีคาเทากับ 1 ในชวงที่มีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัว (กรกฎาคม 2540 – ธันวาคม 2544) โดยตัวแปรหุนดังกลาวจะถูกใสเขาไปในสมการพฤติกรรมทั้งหมด 
ทั้งในลักษณะที่เปน Intercept Dummy และ Slope Dummy 
 
 คาสัมประสิทธ์ิของ Intercept Dummy จะเปนคาที่แสดงใหเห็นถึง การเปลี่ยนแปลงดานขนาดของตัวแปร
ภายในแบบจําลองภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในกรณทีี่คาสัมประสิทธิ์ของ Intercept 
Dummy มีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนตัว
แปรดังกลาวมีคาเพิ่มข้ึน ในทางตรงขามถาคาสัมประสิทธ์ิของ Intercept Dummy มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญทาง
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สถิติ แสดงวา ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ตัวแปรภายในแบบจําลองในแตละไตรมาสมีคาลด
ลง สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของ Slope Dummy จะแสดงใหเห็นถึง ความแตกตางของพฤติกรรมของตัวแปรภายใน
แบบจําลองในชวงกอนและหลัง หรือ อาจจะกลาวไดวา คาสัมประสิทธ์ิของ Slope Dummy จะเปนตัวที่แสดงใหเห็น
วา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 ตัวแปรภายในแบบจําลองมีพฤติกรรมที่เปลี่ยน
แปลงหรือไม ซ่ึงในกรณีที่คาสัมประสิทธ์ิของ Slope Dummy มีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
แสดงวา ตัวแปรภายในแบบจําลองมีพฤติกรรมที่เปลี่ยนแปลงไปภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
และในกรณีที่คาสัมประสิทธิ์ของ Slope Dummy ไมมีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา ตัว
แปรภายในแบบจําลองมีพฤติกรรมที่คงเดิมแมวาจะเกิดการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนขึ้น  
 
 ในบทนี้จะประกอบดวย (5.1) ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรม และ (5.2) การทดสอบความสามารถ
ในการอธิบายของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งมีรายละเอียดของการศึกษาดังนี้ 
 
 
5.1 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรม 
 
 จากข้ันตอนในการประมาณคาในรูปท่ี 5.1 ขั้นตอนแรกของการประมาณคาสมการพฤติกรรมในแบบจําลอง 
คือ การทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลอง ซึ่งผลการทดสอบทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก จะเห็นได
วา ตัวแปรที่ใชทั้งหมดที่จะถูกนํามาใชในการประมาณสมการพฤติกรรมสวนใหญจะมีคุณสมบัติ Stationary ภาย
หลังจากการทํา First Difference หรือ I(1) ดวยความเชื่อมั่น 95% ยกเวนตัวแปรเพียงไมกี่ตัวเทาน้ัน ที่มีคุณสมบัติ 
Stationary ภายหลังจากการทํา Second Difference หรือ I(2) ดวยความเชื่อมั่น ดังนั้น สมการพฤติกรรมทั้งหมดที่
สรางข้ึนในบทที่ 4 จึงจําเปนที่จะตองมีการทดสอบ Cointegration ทั้งนี้เพื่อแสดงใหเห็นวา ผลการประมาณคาที่ได
ไมเกิดความสัมพันธในลักษณะที่เปน Spurious Regression ขึ้น โดยสมการพฤติกรรมท้ังหมดจะถูกนําไปประมาณ
คาตามแนวทางของ General-to-specific และทดสอบทางสถิติตางๆ ซ่ึงมีรายละเอียดของผลการประมาณคาสม
การพฤติกรรมในแบบจําลองดังนี้ 
 
 รายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน 
 จากสมการการบริโภคในบทที่ 4 เมื่อรวมเขากับผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะไดสมการ
พฤติกรรมของการบริโภคภาคเอกชน ดังนี้ 
 
 lnCONPt = f ( lnYDt, lnCONPt-1, ln WEALTHt,lnEXTFINt, CRISIS, lnYDt*CRISIS,lnCONPt-1*CRISIS, 
   ln WEALTHt*CRISIS, lnEXTFINt*CRISIS)    
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 โดยที่ CONP คือ รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 Yd คือ รายไดที่ใชจายได
จริง ณ ราคาคงที่ป 2531 WEALTH คือ ความมั่งคั่งของผูบริโภค และ EXTFIN คือ มูลคาสุทธิของเงินทุนจากตาง
ประเทศ 
 
 จากแนวทางของ General-to-Specific ในการประมาณคาจะไดผลการประมาณคาดังตารางที่ 5.1 แสดง
ใหเห็นวา พฤติกรรมการบริโภคของภาคเอกชนมีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอยภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน พฤติกรรมการบริโภคถูกกําหนดขึ้นจาก 
รายไดที่ใชจายไดจริงและความมั่งคั่ง โดยมีคาความยืดหยุนของการบริโภคตอรายไดเทากับ 0.68 แสดงวา เมื่อราย
ไดที่ใชจายไดจริงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.68 ซึ่งคาที่ไดมีคาไม
แตกตางไปจากผลการประมาณคาที่ไดจากสมการรายจายเพื่อการบริโภคในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยใน
งานอื่นๆ ไมวาจะเปนงานวิจัยของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ปราณีและฉลองภพ (2544) และธนาคารแหง
ประเทศไทย (2546) โดยที่คาความยืดหยุนของการบริโภคตอรายไดอยูในชวงรอยละ 0.4-0.7 ในดานของตัวแปร
อธิบายอ่ืนๆ จากผลการประมาณคา พบวา ความมั่งคั่งมีอิทธิพลตอการบริโภคของภาคเอกชนนอย ในขณะที่รายได
ในอดีตไมมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการบริโภค ดังนั้น พฤติกรรมการบริโภคของภาคเอกชนในชวงกอนการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดจากรายไดที่ใชจายไดจริงเปนสําคัญ 
 

ตารางที่ 5.1 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน 

LCONP
Constant 1.073

se. (0.04)
LYD 0.686
se. (0.01)

LWEALTH 0.061
se. (0.00)

LYD*CRISIS -0.007
se. (0.00)

R-squared 0.999
Adjusted R-squared 0.999
S.E. of regression 0.001
Prob(F-statistic) 0.000  

                              หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก 

 
 พฤติกรรมการบริโภคภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงไปจากชวง
กอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเล็กนอย โดยจะมีคาความยืดหยุนของการบริโภคตอรายไดลดลงเพียง
รอยละ 0.06 แสดงวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การเพิ่มข้ึนของรายไดที่ใชจายไดจริงรอย
ละ 1 จะมีผลทําใหรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 0.62 ซึ่งมีคาตางจากชวงกอนการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเพียงเล็กนอยเทานั้น  
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 จากคาความยืดหยุนของการบริโภคตอรายได สามารถที่จะนําไปคํานวณความโนมเอียงสวนเพิ่มในการ
บริโภค (Marginal Propensity to Consume: MPC) พบวา คา MPC ที่คํานวณไดในชวงเวลาที่ทําการศึกษามีคาเทา
กับ 0.373 ซึ่งมีคาใกลเคียงกับการคํานวณคา MPC ในแบบจําลอง ปราณี และฉลองภพ (2544) ที่มีคา MPC ในชวง
ป 2534-2543 เทากับ 0.341 นอกจากนี้ผลจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลทําใหคา MPC ลดลง
เล็กนอยเทานั้น โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเทากับ 0.377 ในขณะที่คา MPC ในชวง
หลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเทากับ 0.369 ซึ่งมีความแตกตางกันนอยมาก 
  
 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมการบริโภคภาคเอกชน สามารถที่จะสรุปไดวา พฤติกรรมการ
บริโภคของภาคเอกชนจะถูกกําหนดจากรายไดที่ใชจายไดจริงเปนสําคัญ และพฤติกรรมดังกลาวมีการเปลี่ยนแปลง
ตามการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเพียงเล็กนอยเทานั้น 
 
 รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน 
 จากสมการพฤติกรรมของรายจายเพื่อการลงทุนในบทที่ 4 เมื่อรวมตัวแปรหุนที่แสดงถึงชวงเวลาที่มีการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
 INVPt = f (∆GDPt, INTMLRt, FINFDIt, CAPSETt, CRISISt, ∆GDPt*CRISIS, INTMLRt*CRISIS, 
   FINFDIt*CRISIS, CAPSETt*CRISIS) 
 
 โดยที่ INVP คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 ∆GDP คือ การเปลี่ยนแปลง
ของรายไดประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 2531 INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR FINFDI คือ มูลคาสุทธิของการลง
ทุนทางตรงจากตางประเทศ และ CAPSET คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนโดยอาศัยพื้นฐานจาก Accelerator 
Principle และ Tobin’s q จากตารางที่ 5.2 พบวา รายจายเพื่อการลงทุนในภาคเอกชนของไทยมีการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยพฤติกรรมของรายจายเพื่อการลงทุนภาค
เอกชน สามารถที่จะอธิบายไดโดยอาศัย Accelerator Principle โดยการลงทุนภาคเอกชนจะถูกกําหนดจากการ
เปลี่ยนแปลงรายไดประชาติ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.14 ในขณะที่ผลการประมาณคาในแบบจําลองของสํานัก
งานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ไดคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.82 ธนาคารแหงประเทศไทย (2546) ไดคาสัมประสิทธิ์เทา
กับ  1.4 และการศึกษาของ Sinnathambu (2001)3 ไดคาสัมประสิทธิ์เทากับ  4.26 จะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ที่
ประมาณคาไดมีความแตกตางกันมาก สาเหตุเนื่องจากระยะเวลาที่ใชในการประมาณคา รูปแบบของความสัมพันธ 

                                                 
3 Ambihadey Sinnathambu (2001) “Macroeconometric Models for Thailand and Sri Lanka: Self-Correcting and 

Policy Adjustment to External Shocks,” Ph.D. Dissertation, Faculty of Economics, Thammasat University. 
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และการใหนิยามเกี่ยวกับตัวแทนของผลผลิต ที่มีความแตกตางกันในแตละการศึกษา ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ไมวาจะ
เปน ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย MLR และมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตาง
ประเทศ  ไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมการลงทุนในภาคเอกชนในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวา การขยายตัวของผลผลิตเปนปจจัยสําคัญที่กอใหเกิดการลงทุน
ภาคเอกชน 
 
 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา การลง
ทุนในภาคเอกชนของไทยไมมีการเปลี่ยนแปลงดานมูลคาเกิดขึ้น โดยจะเห็นไดจากการที่ตัวแปร CRISIS ที่แสดงให
เห็นถึงชวงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรก็ตาม ภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนในภาคเอกชนกลับมีการตอบสนองกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 นอกจากนี้ในการศึกษาไดทําการทดลองประมาณคาความสัมพันธระหวางการลงทุนภาคเอกชนกับมูลคา
การใหสินเชื่อของภาคธนาคาร เพื่อจะแสดงใหเห็นวา การลงทุนภาคเอกชนที่ลดลงและไมมีการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนั้นเกิดขึ้นจากเกิดปญหาในระบบสถาบันการเงินที่ไมสามารถที่จะอํานวยสินเชื่อให
กับผูที่ตองการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงทําใหอัตราดอกเบี้ยไมสามารถที่จะทําหนาที่เปนตัวจัดสรรเงินทุนได 
ดังนั้น ภายใตสมมติฐานที่วา ในภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงิน ระบบสถาบันการเงินไมสามารถที่จะ
ใหสินเชื่อกับผูที่ตองการลงทุนไดเหมือนชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดวยเหตุผลท่ีวา ภาระหนี้ที่
ไมกอใหเกิดรายได (Non-performing Loans: NPLs) มีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง จึงทําใหระบบสถาบันการเงินไม
สามารถที่จะจัดสรรเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ผลจากการประมาณคา โดยอาศัยขอมูลในชวงเวลาที่ใชในการ
ศึกษา4 พบวา ในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การเพิ่มข้ึนของการใหสินเช่ือของภาคเอกชนสงผล
ทางบวกตอการลงทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนการ
ใหสินเชื่อของภาคธนาคารกลับสงผลตอการลงทุนในภาคเอกชนในทางลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ผลการ
ประมาณคาที่ได สอดคลองกับสมมติฐานที่กลาวไวขางตนวา ภายหลังจากการที่ระบบเศรษฐกิจเกิดประสบกับภาวะ
วิกฤตการณทางการเงิน ทําใหตองเผชิญกับการภาระหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดเปนจํานวนมาก จึงทําใหระบบสถาบัน

                                                 
 4 INVP = 175.11 + 0.017*BANKLOAN - 0.029*(BANKLOAN*CRISIS) 
     se      (22.61)   (0.006)          (0.002) 
  Adjusted R-squared = 0.85      F-statistic (Prob.) = 0.000 
  Wald Test (Prob.) = 0.0000  ARCH Test (Prob.) (3)= 0.0724 
  White Hetero. Test (Prob.) = 0.0544 Ramsey RESET Test (Prob.) = 0.0626 
  Augmented Dickey-Fuller Statistic of Residual = -4.914 (0.000)  
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การเงินไมสามารถที่จะอํานวยสินเชื่อไดอยางมีประสิทธิภาพ สงผลใหความตองการลงทุนในบางสวนไมสามารถที่จะ
เกิดขึ้นได ดังนั้น แมวาจะมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเกิดข้ึนก็ไมไดสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนแตอยางใด 
 

ตารางที่ 5.2 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน 
INVP INVFOO INVMET INVEQU INVTRAN INVFUR INVWOO INVCONSP INVBUS

C 41.854 0.196 14.430 37.112 18.655 2.061 0.072 26.946 1.311
se. (13.79) (0.14) (4.29) (4.89) (5.58) (0.44) (0.03) (12.90) (0.19)

GDP-GDP(-1) 0.144 0.001 0.029 0.133 0.0001
se. (0.09) (0.00) (0.02) (0.03) (0.00)

CAPSET 0.005 0.051 0.001
se. (0.00) (0.01) (0.00)

FINFDI 0.716
se. (0.37)

CRISIS -30.666 -10.891 -22.167 -0.946
se. (10.07) (3.35) (9.78) (0.17)

INTMLR*CRISIS -2.478 -0.546
se. (0.72) (0.22)

CAPSET*CRISIS 0.063
se. (0.02)

FINFDI*CRISIS -0.694
se. (0.37)

SEASON2 4.617 -0.632
se. (2.54) (0.32)

Lag(1) 0.819 0.691 0.596
se. (0.06) (0.09) (0.10)

AR(1) 0.949 0.923
se. (0.06) (0.07)

R-squared 0.961 0.921 0.775 0.704 0.879 0.792 0.825 0.952 0.951
Adjusted R-squared 0.957 0.916 0.753 0.666 0.863 0.777 0.813 0.948 0.948
S.E. of regression 14.570 0.043 5.751 6.115 6.057 1.080 0.008 7.664 0.244
Prob(F-statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Inverted AR Roots 0.950 0.920     
 หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก 
 
 สําหรับผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนในแตละภาคเศรษฐกิจ
สามารถที่จะสรุปไดดังนี้ 
 
 -  การลงทุนในอาหาร เครื่องดื่ม และสิ่งทอ (INVFOO) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยพฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้จะถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงของ
รายไดประชาชาติเทานั้น ในขณะที่ตัวแปรอธิบายอื่นๆไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการลงทุนในภาคดังกลาวไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 

 - พฤติกรรมการลงทุนในสวนของผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ (INVMET) จะมีลักษณะเชนเดียวกับพฤติ
กรรมของการลงทุนในภาคเอกชนรวมซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมีเพียงการเปลี่ยนแปลงของรายได
ประชาชาติเทานั้นที่สามารถอธิบายพฤติกรรมการลงทุนในภาคนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตภายหลังจากการ
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เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนในภาคนี้ไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 
 
 - การลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ (INVEQU) มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมอยางมากภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนใน
ภาคนี้จะถูกกําหนดจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศแตเพียงอยางเดียว แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน อิทธิพลของการลงทุนทางตรงที่มีตอการลงทุนในภาคนี้ มีขนาดลงลงอยางมาก โดยจะเห็นได
จากคาสัมประสิทธิ์ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ลดลงจาก 0.72 ในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลงมาเหลือเพียง 0.03 ในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงหลังการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนพฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้จะมีการตอบสนองตอดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากผลที่เกิดขึ้นกับพฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้แลว ภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑยังมีมูลคาลดลงอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยมีมูลคาลดลงไตรมาสละ 30 พันลานบาทเมื่อเทียบกับชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน 
 
 - การลงทุนในภาคบริภัณฑขนสง (INVTRAN) จะไมมีการเปลี่ยนแปลงดานพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แตจะมีการเปลี่ยนแปลงดานขนาดเกิดข้ึนภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนในภาคนี้จะมีมูลคาลดลงไตรมาสละ 10 พันลานบาท ในขณะที่พฤติกรรมของการ
ลงทุนในภาคนี้จะถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติเพียงตัวเดียว 
 
 - การลงทุนในภาค Furniture (INVFUR) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึนภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยที่การลงทุนในภาคนี้จะสามารถอธิบายไดโดย Tobin’s q เนื่องจากมีเพียงดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ใชเปนตัวแทนของมูลคาสินทรัพยของผูลงทุนเทาน้ันที่สามารถอธิบายพฤติกรรม
ของการลงทุนในภาคนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - การลงทุนในภาค Wood, Cork, Straw Product and Plating Material (INVWOO) ไมไดรับอิทธิพลจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะเห็นไดจากการที่ตัวแปรที่แสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนในภาค Wood, Cork, Straw Product and Plating 
Material ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยที่พฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้จะถูกกําหนดจาก สวนตางของรายได
ประชาชาติเพียงตัวเดียว 
 
 - พฤติกรรมการลงทุนของการกอสรางภาคเอกชน (INVCONSP) จะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แตจะมีมูลคาของการลงทุนลดลงไตรมาสละ 22.17 พันลานบาท 



 

 

167

โดยพฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้สามารถอธิบายไดโดยอาศัย Tobin’s q ในขณะที่ตัวแปรอ่ืนๆ ไมสามารถ
อธิบายการลงทุนในภาคนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - การลงทุนในภาคธุรกิจ (INVBUS) จะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แตจะมีมูลคาลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะมีคาลดลง 0.59 พันลานบาทใน
ทุกไตรมาสเมื่อเทียบกับชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ในดานการอธิบายพฤติกรรมของการลงทุน
ในภาคนี้ จากผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการลงทุนในภาคธุรกิจสามารถที่จะอธิบายไดโดย 
Tobin’s q เพียงอยางเดียว โดยจะเห็นไดจากการที่มีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยที่สามารถอธิบายพฤติกรรมของการ
ลงทุนในภาคนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 ผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการลงทุนในภาคตางๆไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลง
ของรายไดประชาชาติ และดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนสําคัญ   ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู   MLR   และการลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศมีบทบาทในการกําหนดการลงทุนในภาคเอกชนนอย โดยจะมีเพียงกรณีของการลงทุนใน
ภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑซึ่งไดรับอิทธิพลจากการมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ เปนการ
แสดงใหเห็นวา การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูหรือการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ สงผลตอพฤติ
กรรมของการลงทุนนอย     โดยผลที่เกิดขึ้นจากการลงทุนที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนั้นจะเปนเพียง
ผลทางออมสงผานการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยเทานั้น ซึ่งผลการประมาณคาที่ไดมีความสอดคลองกับ
การศึกษาอื่นๆในอดีตไมวาจะเปน Kalpanna (1996)5 Sinnathambu (2001) และ ปราณีและฉลองภพ (2544)  ที่
พบวา สัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยไมวาจะอยูในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหรืออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงตาง
ไมมีนัยสําคัญในการอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนในภาคเอกชน และในกรณีของมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรง
จากตางประเทศนั้น จากผลการประมาณคาของแบบจําลองสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ก็พบวาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น ผลจากการศึกษาที่ไดเปนการยืนยันใหเห็นวา รายไดประชาชาติ 
และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย          เปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการกําหนดรายจายเพื่อการลงทุนของ
ภาคเอกชน  
 
 ในดานการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการลงทุนในแตละภาคเศรษฐกิจภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสามารถที่สรุปไดดังตารางที่ 5.3 ที่แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนในแต
ละภาคเศรษฐกิจสามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 กลุม คือ (1) การลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติ
กรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงประกอบดวย การลงทุนในอาหาร เครื่องดื่ม และสิ่งทอ 
Furniture และ Wood, Cork, Straw Product and Plating Material และ (2) การลงทุนในภาคเศรษฐกิจท่ีมีการ
เปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งประกอบดวย การลงทุนในภาค ผลิต

                                                 
5 Kochhar Kalpana, (1996) “Thailand: The Road to Sustained Growth,” IMF Occasional Paper, 146.  
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ภัณฑโลหะและอโลหะ เครื่องจักรกลและบริภัณฑ บริภัณฑขนสง  การกอสรางภาคเอกชน และ ภาคธุรกิจ โดยที่การ
ลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ บริภัณฑขนสง  การกอสรางภาคเอกชน และ ภาคธุรกิจ จะมีมูลคาการลงทุน
ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ การลงทุนในภาค
ผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ และ เครื่องจักรกลและบริภัณฑ จะมีการเปลี่ยนแปลงดานพฤติกรรมเกิดขึ้น โดยในกรณี
ของการลงทุนในภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะจะมีการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR และในกรณีของการ
ลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑจะมีการตอบสนองตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นจากผล
การประมาณคาที่แสดงใหเห็นวา การลงทุนของภาคเอกชนในแตละภาคเศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิด
ข้ึน ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 

ตารางที่ 5.3 
บทสรุปของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชน 
สมการ การเปลี่ยนแปลงดานขนาด การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม

การลงทุนภาคเอกชนรวม ไมมีการเปลี่ยนแปลง เปลี่ยนแปลง
อาหาร เครื่องดื่ม และส่ิงทอ ไมมีการเปลี่ยนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง
ผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ ไมมีการเปลี่ยนแปลง เปลี่ยนแปลง

เคร่ืองจักรกลและบริภัณฑ เปล่ียนแปลง เปลี่ยนแปลง

บริภัณฑขนสง เปล่ียนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง
Furniture ไมมีการเปลี่ยนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง

Wood, Cork, Straw Product and Plating Material ไมมีการเปลี่ยนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง
การกอสรางภาคเอกชน เปลี่ยนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง

ธุรกิจ เปล่ียนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง  
 
 รายรับภาษีของรัฐบาล 
 สมการพฤติกรรมรายรับภาษีของรัฐบาลในประเภทตางๆ จากบทที่ 4 สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
  
 lnTAXPSIt = f (lnGDPt, lnTAXPSIt-1, lnINTSDRt, lnGDPt*CRISIS, lnTAXPSIt-1*CRISIS, SEASON1, 
   SEASON2, SEASON3) 
 lnTAXCORt = f (lnGDPt, lnTAXCORt-1, lnGOVINVt, lnMONDCTt, lnGDPt*CRISIS,  
   lnTAXCORt-1*CRISIS, lnGOVINVt*CRISIS, lnMONDCTt*CRISIS, 
   SEASON1, SEASON2, SEASON3) 
 lnTAXVATt = f (lnGDPt, lnTAXVATt-1, lnTAXVATRt, CRISIS, lnGDPt*CRISIS, lnTAXVATt-1*CRISIS 
   SEASON1, SEASON2, SEASON3) 
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 lnTAXIMPt = f (lnGDPt, lnTAXIMPt-1, lnEXCREALt, CRISIS, lnGDPt*CRISIS, lnTAXIMPt-1*CRISIS 
   SEASON1, SEASON2, SEASON3) 
 
 โดยที่ TAXPSI คือ รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา TAXCOR คือ รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล 
TAXVAT คือ รายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม TAXIMP คือ รายไดจากภาษีสินคาขาเขา GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ 
ราคาคงที่ป 2531 INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก GOVINV คอื การลงทุนของภาครัฐบาล MONDCT คือ การให
สินเช่ือภายในประเทศ TAXVATR คือ อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม EXCREAL คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ SEASON1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก SEASON2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ 
SEASON3 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายรับดานภาษีของรัฐบาล สามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 5.4 ซึ่งผล
จากการประมาณคา พบวา สมการพฤติกรรมรายไดรวมของรัฐบาล พบวา ตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา รายรับรวม
ของรัฐบาลจะไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยรายรับรวมของรัฐบาลถูกกําหนด
จากรายไดประชาชาติเปนหลัก และมีคาความยืดหยุนของรายรับรวมของรัฐบาลตอรายไดประชาชาติ หรือ Tax 
Elasticity มีคาเทากับ 1.5 ซึ่งแตกตางไมมากนักเมื่อเทียบกับผลการประมาณในแบบจําลองปราณีและฉลองภพ 
(2544) ที่มีคา Tax Elasticity เทากับ 1.1 ทั้งนี้เปนผลจากความแตกตางของชวงเวลาที่ศึกษา นอกจากนี้ รายรับรวม
ของรัฐบาลยังไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 ผลการประมาณคารายรับดานภาษีประเภทตางๆสามารถที่จะสรุปไดดังนี้ 
 
 - รายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (TAXPSI) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยรายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจะถูกกําหนดจาก รายไดประชาชาติ รายรับในไตรมาส
กอนหนา และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก รวมถึงผลของฤดูกาล  
 
 - รายรับภาษีเงินไดนิติบุคคล (TAXCOR) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะถูกกําหนดจากรายไดประชาติเปนหลัก ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ เชน การลงทุนของ
ภาครัฐ การใหสินเชื่อภายในประเทศ และรายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคลในไตรมาสกอนหนาไมสามารถที่จะอธิบาย
พฤติกรรมของรายรับภาษีเงินไดนิติบุคคลไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - รายรับภาษีมูลคาเพิ่ม (TAXVAT) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่มจะถูกกําหนดจาก รายไดประชาชาติ รายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม
ในปกอนหนา และอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม 
 



 

 

170

 - รายรับภาษีอากรเขาเขา (TAXIMP) มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน รายรับภาษีอากรขาเขาจะถูกกําหนด
จากรายรับในไตรมาสกอนหนา ในขณะที่รายไดประชาชาติและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐ 
ไมสามารถที่จะอธิบายรายรับภาษีอากรขาเขาไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน รายรับภาษีอากรขาเขามีขนาดลดลง และมีการตอบสนองตอรายไดประชาชาติอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 
 

ตารางที่ 5.4 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายรับดานภาษีของรัฐบาล 

LGOVREV LTAXPSI LTAXCOR LTAXVAT LIMPTAX
Constant -4.9680 -2.2771 -12.8709 -11.2841 1.2408

se (1.04) (1.12) (3.33) (1.60) (0.45)
LGDP 1.5173 0.4290 2.3677 1.9097

se (0.16) (0.18) (0.51) (0.25)
LAG1 0.7891 0.2305 0.6274

se (0.05) (0.12) (0.13)
INTSDR 0.0094

se (0.00)
LTAXVATR 0.7346

se (0.23)
CRISIS -7.3930

se (3.28)
LGDP*CRISIS 1.0974

se (0.49)
SEASON1 0.1318 0.3056

se (0.03) (0.03)
SEASON2 0.3700 -0.0694 1.3361 0.0809

se (0.03) (0.03) (0.08) (0.04)
SEASON3 0.2865 1.0463 0.0569

se (0.03) (0.16) (0.03)
AR(1) -0.0999

se (0.16)
R-squared 0.8494 0.9485 0.8044 0.7751 0.9317
Adjusted R-squared 0.8299 0.9396 0.7861 0.7451 0.9226
S.E. of regression 0.0699 0.0611 0.3035 0.1130 0.0693
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  

                         หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก 

 
 จากผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายรับของรัฐบาลจําแนกตามประเภทภาษี พบวา การเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอรายรับจากภาษีแตละประเภทนอย โดยในกรณีของรายรับจากภาษีเงิน
ไดนิติบุคคล รายรับจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่ม จะไมไดรับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ยกเวนแตเพียงรายรับภาษีอากรขาเขาเทานั้นที่ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 ในดานคา Tax Elasticity ผลจากการประมาณคา พบวา ในกรณีของรายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคล ราย
รับจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่ม จะมีคา Tax Elasticity ที่แตกตางกันไป รายรับจาก
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ภาษีเงินไดนิติบุคคลจะมีคา Tax Elasticity สูงสุด ซ่ึงมีคาเทากับ 2.37 รองลงมา คือ รายรับจากภาษีมูลคาเพิ่ม และ
รายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ซึ่งมีคา Tax Elasticity เทากับ 1.65 และ 0.51 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา เมื่อราย
ไดประชาชาติเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลกระทบตอรายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคลมากที่สุดและเมื่อพิจารณาคาความ
ยืดหยุนของรายไดประชาชาติตอรายรับภาษีอากรขาเขา พบวา มีคาความยืดหยุนเทากับ 1.01  
 
 ในดานของปจจัยอ่ืนๆในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก การใชจายเพื่อการลงทุนภาค
รัฐบาล และการใหสินเชื่อภายในประเทศ ตางไมมีบทบาทในการกําหนดรายรับจากภาษีทั้งสามประเภท ยกเวนแต
เพียงรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่มท่ีไดรับอิทธิพลจากอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม โดยการเพิ่มอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ  1 
จะมีผลทําใหรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่มสูงขึ้น 670 ลานบาท นอกจากนี้ ฤดูกาลก็เปนปจจัยอีกตัวหนึ่งที่มีอิทธิพลตอ
รายรับของรัฐบาล โดยจะมีผลตอรายรับภาษีทุกประเภท แสดงใหเห็นวา รายรับของรัฐบาลจะมีความแตกตางกันไป
ในแตละชวงเวลา 
  
 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายรับของรัฐบาล สามารถที่จะสรุปไดวา รายรับจากภาษีของรัฐ
บาลจะถูกกําหนดจากรายไดประชาชาติและฤดูกาลเปนสําคัญ โดยที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆมีผลกระทบตอรายรับ
ของรัฐบาลนอยมาก และการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบตอพฤติกรรมของรายรับภาษีอากรขา
เขาเทานั้น 

 
 การสงออกสินคา 
 จากสมการพฤติกรรมของการสงออกในบทที่ 4 สามารถที่เขียนใหอยูในรูปของสมการที่แสดงถึง การเปลีย่น
แปลงพฤติกรรมไดดังนี้ 
 
 lnEXPORTt = f (lnGDPWt, lnEXCREALt, lnEXCYENt, CRISISt, lnGDPWt*CRISIS,  
  lnEXCREALt*CRISIS, lnEXCYENt*CRISIS) 
 
 โดยที่ EXPORT คือ การสงออกสินคา6 GDPW คือ World GDP EXCREAL คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ของบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และ EXCYEN คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการสงออกสินคาจากตารางที่ 5.5 พบวา การสงออกสินคามีการ
เปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนั้น จะเปน
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นทั้งในดานขนาดและพฤติกรรม ในดานขนาดการสงออกสินคาจะมีมูลคาสูงขึ้น 30 ลานบาท
ในทุกไตรมาส และในดานพฤติกรรม ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การสงออกมีการตอบ
                                                 

6 สาเหตุที่ตองมีการใชมูลคาการสงออกสินคาในรูปของตัวเงิน เนื่องจากขอมูลการสงออกสินคาจําแนกตามกลุมสินคามีการ
จัดเก็บอยูในรูปของมูลคาที่เปนตัวเงิน (Nominal Term) 
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สนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคา
ความยืดหยุนตอ World GDP เทากับ 1.92 
 

ตารางที่ 5.5 
ผลการประมาณสมการพฤติกรรมการสงออกสินคา 

LEXPORT LEXPFOO LEXPBEV LEXPCRU LEXPMIN LEXPANI LEXPCHE LEXPMAN LEXPMAC
Constant -11.273 -12.752 -19.405 -27.735 -42.674 -47.744 -49.696 -9.452 -19.687

se. (2.21) (1.47) (6.58) (3.98) (23.86) (15.44) (11.95) (2.17) (2.63)
LGDPW 1.925 1.605 1.955 3.447 4.952 3.529 5.861 1.597 2.757

se. (0.25) (0.19) (0.83) (0.45) (2.69) (1.88) (1.35) (0.25) (0.30)
LEXCYEN 0.487

se. (0.12)
LEXCREAL 0.800 0.647 4.229

se. (0.09) (0.30) (0.69)
CRISIS -3.569 -2.263

se. (0.51) (0.57)
LGDPW*CRISIS 0.360 0.067

se. (0.15) (0.02)
LEXCYEN*CRISIS 2.237 0.705

se (0.97) (0.11)
LEXCREAL*CRISIS 1.085 0.675 0.356

se. (0.14) (0.16) (0.03)
AR(1) 0.429 0.129 0.281 0.586 0.331 0.658 0.442

se. (0.16) (0.17) (0.20) (0.14) (0.20) (0.13) (0.15)
R-squared 0.988 0.932 0.620 0.734 0.869 0.826 0.963 0.961 0.989
Adjusted R-squared 0.986 0.928 0.583 0.717 0.852 0.809 0.959 0.956 0.987
S.E. of regression 0.045 0.073 0.206 0.167 0.328 0.508 0.146 0.072 0.054
Prob(F-statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Inverted AR Roots 0.430 0.130 0.280 0.590 0.330 0.660 0.440  
หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก 

 
 จากผลการประมาณคาที่ได จะเห็นวา คาความยืดหยุนของการสงออกสินคาที่ประมาณคาไดในการศึกษา
นี้มีขนาดใกลเคียงกับผลการประมาณคาสมการการสงออกสินคาในแบบจําลองของ Sinnathambu (2001) สํานัก
งานเศรษฐกิจการคลัง (2543) และธนาคารแหงประเทศไทย (2546) ที่มีคาความยืดหยุนตอรายไดของประเทศคูคาที่
สําคัญเทากับ 1.68 1.31 และ 1.71 ตามลําดับ ในดานผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการสงออก เนื่องจากผลที่ได
จากการประมาณคาแสดงใหเห็นวา การสงออกสินคา จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงของบาทตอดอลลารเฉพาะในชวงหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จึงทําใหคาสัมประสิทธ์ิที่
ไดมีคาสูงกวาคาสัมประสิทธ์ิในการศึกษาอื่นๆ โดยในแบบจําลองของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) และ 
ปราณีและฉลองภพ (2544) ที่มีคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเทากับ 0.85 และ 0.26 ในขณะที่ผลท่ีได
จากการประมาณคาในตารางที่ 5.5 พบวา คาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเทากับ 1.085 ซึ่งความแตก
ตางที่เกิดขึ้นนั้นมีสาเหตุจากผลการประมาณคาที่ไดจากการศึกษาอื่นๆเปนผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่มีตอ
การสงออกสินคาทั้งในชวงเวลากอนเกิดและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงทําใหคาเฉลี่ยของความ
สัมพันธตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษามีต่ํา ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลี่ยนที่ที่จริงที่ไดในการศึกษานี้ 
สะทอนผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐท่ีมีเกิดขึ้นเฉพาะในชวงหลังการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเทานั้น ซึ่งเปนชวงที่อัตราแลกเปลี่ยนมีการเคลื่อนไหวในชวงที่กวางกวาในชวงหลังการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จึงทําใหคาสัมประสิทธ์ิที่ไดมีคาสูงกวาการศึกษาอ่ืนๆ ผลจากการประมาณคาที่ได
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แสดงใหเห็นวา แมวาจะมีใชตัวแปรที่อยูในรูปของตัวเงินในการประมาณคา ผลการประมาณคาที่ไดก็ไมมีความแตก
ตางไปจากการศึกษาอื่นๆในชวงกอนหนา 
 
 ในดานผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการสงออกในกลุมสินคาตางๆ สามารถที่จะสรุปไดดังนี้ 
 
 - การสงออกสินคาในกลุมอาหาร (EXPFOO) จะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีคาความยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP เทากับ 1.6 และมีการตอบสนอง
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารในทางบวก 
 
 - การสงออกสินคาในกลุมเครื่องดื่มและยาสูบ (EXPBEV) ไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยมีจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ World GDP และ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของ
บาทตอดอลลาร โดยมีคาความยืดหยุนของการนําเขาตอ World GDP เทากับ 1.95 
 
 - พฤติกรรมการสงออกในกลุมสินคาวัตถุดิบ (EXPCRU) ไมไดรับผลจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน โดยจะมีการตอบสนองตอ World GDP เทานั้นที่มีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคาความยืดหยุนเทากับ 3.44 
 
 - การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการสงออกสินคาใน
กลุมน้ํามันและเช้ือเพลิง (EXPMIN) โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมีการตอบสนองตอ
การเปลี่ยนแปลงของ World GDP เพียงตัวเดียว โดยมีคาความยืดหยุนเทากับ 4.95 โดยคาความยืดหยุนจะมีคาสูง
ข้ึนเปน 5.31 ในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ ภายหลังจากเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน การสงออกในกลุมสินคานี้ยังไดรับผลอิทธิพลจากอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - การสงออกสินคาในกลุมน้ํามันจากพืชและสัตว (EXPANI) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึนภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการนําเขาในกลุมสินคานี้จะถูกกําหนดจาก World GDP และ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคาความยืดหยุนของการสงออกตอ 
World GDP เทากับ 3.52 
 
 - การสงออกสินคาในกลุมเคมีภัณฑ (EXPCHE) จะไดรับอิทธิพลจาก World GDP เพียงตัวเดียว โดยการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลใหคาความยืดหยุนของการสงออกเพิ่มข้ึนจาก 5.86 เปน 5.92 ในชวง
หลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
  
 - การสงออกในกลุมสินคาอุตสาหกรรม (EXPMAN) ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนทั้งในดานขนาดและพฤติกรรม ซ่ึงจะเห็นไดจาก ชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การสงออก



 

 

174

ในกลุมสินคานี้จะถูกกําหนดจาก World GDP และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน โดยมีคาความยืดหยุนตอ World 
GDP เทากับ 1.59 แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การสงออกสินคาในกลุมน้ียังไดรับอิทธิ
พลจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐ และในดานของขนาดการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนมีผลใหการสงออกในกลุมสินคานี้เพิ่มข้ึนไตรมาสละ 104 ลานบาท 
 
 - การสงออกในกลุมเครื่องจักร (EXPMAC) จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐ และ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน โดยมีคาความยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP เทากับ 2.75  
 
 ผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา World GDP เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลในการกําหนดการสงออก
ของไทย โดยจะเห็นไดจากการที่ World GDP มีนัยสําคัญในการอธิบายพฤติกรรมของการสงออกในทุกกลุมสินคา 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการสงออกในกลุมสินคาวัตถุดิบ และ เคมีภัณฑ ที่ถูกกําหนดจาก World GDP เพียงอยางเดียว 
โดยที่การสงออกสินคาในกลุมเคมีภัณฑจะมีคาความยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP มากที่สุด รองลงมา คือ 
การสงออกในกลุมสินคาน้ํามันและเชื้อเพลิง และสินคาวัตถุดิบ ในขณะที่การสงออกในกลุมอุตสาหกรรมมีคาความ
ยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP ต่ําที่สุด  
 
 ในดานผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่สะทอนถึงความสามารถในการแขงขันทางดานราคาของสินคาไทยใน
ตลาดโลก ผลจากการประมาณคาที่ได พบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐและอัตราแลก
เปลี่ยนบาทตอเยนมีบทบาทตอพฤติกรรมของการสงออกนอยมาก จะเห็นไดจากการที่อัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทใน
การกําหนดพฤติกรรมการสงออกของสินคาเพียงบางกลุมเทานั้น โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯมีอิทธิพลตอการสงออกในกลุมสินคา อาหาร เครื่องดื่มและยาสูบ และ น้ํามันจากพืชและสัตว ในขณะที่อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอเยน มีอิทธิพลตอการสงออกสินคาในกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น และเมื่อเปรียบเทียบผลของอัตรา
แลกเปลี่ยนและผลของ World GDP ที่มีตอการสงออก พบวา World GDP มีอิทธิพลตอการสงออกมากกวาผลของ
อัตราแลกเปลี่ยน 
 
 ในดานพฤติกรรมของการสงออกสินคาในกลุมตางๆ ผลจากการประมาณคาสามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 
5.6 พบวา กลุมสินคาสงออกมีพฤติกรรมการสงออกเปลี่ยนแปลงไปภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
โดยจะตอบสนองตออัตราแลกเปลี่ยนมากข้ึน ยกเวนในกรณีของการสงออกในกลุมอุตสาหกรรมเทานั้นที่มีขนาดเพิ่ม
ข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยในกลุมสินคาที่มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม ไดแก กลุมสินคา น้ํามันและเชื้อเพลิง 
เคมีภัณฑ อุตสาหกรรม และเครื่องจักร สวนกลุมที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ไดแก สินคาในกลุมอาหาร เครื่องดื่มและยาสูบ และสินคาวัตถุดิบ สําหรับกลุมสินคาที่
มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนนั้น สวนใหญจะมีการตอบสนองกับ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน โดยจะเห็นไดวา กลุมสินคาที่มี
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การตอบสนองตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน คือ น้ํามันและเชื้อเพลิง และ ภาคอุตสาหกรรม สวนกลุมสินคาที่มีการ
ตอบสนองตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐ คือ ภาคอุตสาหกรรม และ เครื่องจักร อยางไรก็
ตาม แมวาในชวงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว การสงออกสินคาจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนมากข้ึน แตการสงออกสินคาในกลุมตางๆก็ยังคงไดรับอิทธิพลจาก World GDP สูงสุด โดยเฉพาะ
การสงออกสินคาในกลุมเคมีภัณฑมีการตอบสนองตอ World GDP เพิ่มข้ึน  
 

ตารางที่ 5.6 
บทสรุปของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการสงออกสินคา 

กอน หลัง
การสงออกสินคา มี มี 1.92 1.92

อาหาร ไมมี ไมมี 1.60 1.60
เคร่ืองดื่มและยาสูบ ไมมี ไมมี 1.90 1.90
สินคาวัตถุดิบ ไมมี ไมมี 3.44 3.44

นํ้ามันและเชื้อเพลิง ไมมี มี 4.10 5.31
นํ้ามันจากสัตวและพืช ไมมี ไมมี 3.50 3.50

เคมีภัณฑ ไมมี มี 5.86 5.92
อุตสาหกรรม มี มี 1.59 1.59
เครื่องจักร ไมมี มี 2.75 2.75

สมการ
การเปลี่ยนแปลง
ดานขนาด

การเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรม

ความยืดหยุนของการนําเขาตอรายได

 
 
 การนําเขาสินคา 

จากบทที่ 4 สมการพฤติกรรมของการนําเขาสินคาที่จะถูกนําไปใชในการประมาณคาสามารถที่จะเขียนได
ดังนี้ 

 
lnIMPORTt = f (lnGDPt, lnPRIIMPt, CRISISt, lnGDPt*CRISIS, lnPRIIMPt*CRISIS) 

 
 โดยที่ IMPORT คือ มูลคาการนําเขาสินคา7 PRIIMP คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขากับ
ราคาสินคาภายในประเทศ ซ่ึงคํานวณจากอัตราสวนระหวางดัชนีราคาสินคานําเขา (Import Price Index) กับดัชนี
ราคาขายสงของไทย (Wholesale Price Index) และ GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 2531 

                                                 
7 สาเหตุที่ตองมีการใชมูลคาการนําเขาสินคาในรูปของตัวเงิน เนื่องจากขอมูลการนําเขาสินคาจําแนกตามกลุมสินคามีการจัด

เก็บอยูในรูปของมูลคาท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Term) 
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 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการนําเขาสินคา พบวา การนําเขาสินคาจะมีตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติและราคาเปรียบเทียบระหวางสินคานําเขากับราคาสินคาภายในประเทศอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยที่มีรายไดประชาติเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการนําเขาสินคามากที่สุด โดยจะมีคาความยืด
หยุนของการนําเขาของการนําสินคาเขาตอรายไดประชาชาติเทากับ 0.937 ซึ่งมีคาแตกตางไปจากการศึกษาของ
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ปราณีและฉลองภพ (2544) และ ธนาคารแหงประเทศไทย (2546) ที่มีการใชมูล
คาของการสงออกในรูปของมูลคาการสงออกสินคาที่แทจริงไมมากนัก โดยในงานดังกลาวจะมีคาความยืดหยุนของ
การนําเขาสินคาตอรายไดประชาชาติเทากับ 0.83 1.2 และ 1.03 ตามลําดับ จะเห็นไดวาคาสัมประสิทธ์ิของรายไดที่
มีตอการนําเขามีความแตกตางกันนอย ซึ่งที่มาของความแตกตางของสัมประสิทธิ์ดังกลาวนั้นเกิดขึ้นจากการใชรูป
แบบของสมการการนําเขาที่ตางกันและการใหนิยามของรายไดที่แตกตางกันไป ในขณะที่ผลของราคาเปรียบเทียบ
ระหวางสินคานําเขากับราคาสินคาภายในประเทศสงผลกระทบในทางบวกตอมูลคาการสงออกสินคา เนื่องจากใน
การประมาณคาในการศึกษานี้ใชมูลคาของการสงออกในรูปของตัวเงิน ซ่ึงมีผลทําใหมีความแตกตางไปจากการ
ศึกษาอ่ืนๆที่มีการใชมูลคาการสงออกที่แทจริง แตอยางไรก็ตาม แมวาผลการประมาณคาของสมการพฤติกรรมการ
นําเขาในแบบจําลองตางๆ จะมีความแตกตางกันไป แตจากผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการนําเขาทั้ง
หมดสามารถที่จะสรุปไดวา ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการนําเขามากที่สุด คือ รายไดภายในประเทศ ซึ่งผลดังกลาวเปน
จริงทั้งในกรณีที่มีการใชแบบจําลองที่มีตัวแปรอยูในลักษณะที่เปนตัวเงินหรือที่เปนมูลคาที่แทจริง 
 

ตารางที่ 5.7 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการนําเขาสินคา 

LIMPORT LIMPFOO LIMPBEV LIMPCRU LIMPMIN LIMPANI LIMPCHE LIMPMAN LIMPMAC
Constant -2.0695 -11.7900 -6.6891 -0.2936 -9.9988 -18.3301 -9.2967 -4.0302 -1.5305

se. (1.31) (1.80) (2.15) (1.38) (2.59) (4.34) (2.38) (1.46) (2.79)
LPRIIMP 0.2934 0.7708 1.7185 2.7680 0.8568 0.8373 0.6206

se. (0.12) (0.22) (0.28) (1.25) (0.36) (0.28) (0.13)
LGDP 0.9373 2.1696 1.0837 0.1150 2.0274 2.6500 1.9809 1.2784 1.0266

se. (0.26) (0.27) (0.33) (0.25) (0.40) (0.67) (0.36) (0.22) (0.42)
CRISIS 6.1441 8.3250 0.2802

se. (3.32) (4.70) (0.07)
LPRIIMP*CRISIS -1.1212 -0.3474 -2.9647 -1.1277

se. (0.20) (0.19) (1.06) (0.43)
LGDP*CRISIS -0.8760 -0.1515 -1.2045

se. (0.50) (0.03) (0.71)
LAG 0.6478 0.8576

se. (0.11) (0.11)
SEASON1 0.3581

se (0.06)
SEASON3 -0.2332 0.1490

se. (0.06) (0.09)
AR(1) 0.7855

se. (0.13)
R-squared 0.9362 0.8595 0.8154 0.8301 0.7531 0.5399 0.7924 0.7625 0.9310
Adjusted R-squared 0.9298 0.8414 0.7846 0.8132 0.7372 0.4764 0.7637 0.7298 0.9243
S.E. of regression 0.0638 0.1107 0.1482 0.0814 0.2248 0.2330 0.1396 0.1014 0.0695
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
Inverted AR Roots 0.7900  
หมายเหตุ:  ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก และตัวแปร LPRIIMP จะแตกตางกันไปตามกลุมสินคา 
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 โดยผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการนําเขาในแตละกลุมสินคา สามารถที่จะสรุปไดดังนี้ 
 
 - การนําเขาในกลุมอาหาร  (IMPFOO)  มีการเปลี่ยนแปลงไปภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยในชวงแรกจะมีคาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดประชาชาติเทากับ 2.16 และมีการตอบ
สนองตอการเปลี่ยนแปลงของราคาเปรียบเทียบในทางบวก แตผลจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนทําให
มีการมูลคาของการนําเขาเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และสงผลใหมีคาความยืดหยุนตอรายไดลดลงเหลือ
เพียง 1.29 
 
 - การนําเขาในกลุมเคร่ืองดื่มและยาสูบ (IMPBEV) จะมีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะมีความสัมพันธในทางลบ ในขณะที่ความยืดหยุนของการนําเขาตอ
รายไดจะมีขนาดลดลงจาก 1.08 เหลือ 0.93 ในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้การนํา
เขาในกลุมสินคานี้ยังไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - การนําเขาในสินคาวัตถุดิบ (IMPCRU) จะมีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะมีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบในทางลบ ในขณะที่คาความยืดหยุนของ
การนําเขาตอรายไดมีคาคงที่โดยมีคาเทากับ 0.11 การที่การนําเขาในกลุมสินคานี้มีคาต่ํา เนื่องจากการนําเขาใน
กลุมสินคานี้เปนสินคาขั้นกลางที่จําเปนจะตองมีการนําเขามาเพื่อใชในการผลิต จึงทําใหการนําเขาสินคาในกลุมน้ีมี
การตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาตินอย 
  
 - การนําเขาในกลุมน้ํามันและเชื้อเพลิง (IMPCRU) ไมมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะมีคาความยืดหยุนตอรายไดประชาชาติเทากับ 2.03 และมีการตอบสนองตอ
ราคาเปรียบเทียบของกลุมสินคานี้ในทางบวก 
 
 - การนําเขาในกลุมน้ํามันจากพืชและสัตว (IMPANI) มีการเปลี่ยนแปลงการตอบสนองตอราคาเปรียบเทยีบ
เกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมี
การตอบสนองตอราคาในทางบวก แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การนําเขาในการกลุมสิน
คานี้กลับมีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบในทางลบ ในขณะที่คาความยืดหยุนตอรายไดประชาชาติจะมีคาเทา
กับ 2.65 ทั้งในชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 -  การนําเขาในกลุมเคมีภัณฑ (IMPCHE) มีคาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดประชาชาติเทากับ 
1.98 และมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของราคาเปรียบเทียบในทางบวก แตอยางไรก็ตาม ภายหลังจากการ
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เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน คาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดประชาชาติมีคาลดลงอยางมาก ซ่ึงมี
คาเทากับ 0.78  
 
 - การนําเขาในกลุมสินคาอุตสาหกรรม (IMPMAN) จะมีการเปลี่ยนแปลงของทิศทางความสัมพันธของ
ราคาเปรียบเทียบเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน การนําเขาในกลุมสินคานี้มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของราคาเปรียบเทียบในทางบวก แต
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบกลับเปนไปในทิศทางตรง
ขาม ในขณะที่คาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดของการนําเขาในกลุมสินคานี้กลับมีคาคงที่ โดยมีคาเทากับ 
1.28 
 
 - การนําเขาในกลุมเครื่องจักร (IMPMAC) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการนําเขาสินคาในกลุมนี้
เกิดข้ึนภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการนําเขาในกลุมสินคานี้จะมีการตอบสนองตอ
ราคาในทางบวก และมีคาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดเทากับ 1.03 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการนําเขา พบวา สินคานําเขาเกือบทุกกลุมมีคาความยืดหยุนตอ
รายไดมากกวาหนึ่ง ยกเวน การนําเขาในกลุมสินคาวัตถุดิบเพียงกลุมเดียวเทานั้นที่มีคาความยืดหยุนตอรายไดนอย
กวาหนึ่ง เนื่องจากการนําเขาสินคาในกลุมน้ีเปนสินคาที่ถูกนําเขามาเพื่อใชในการผลิตจึงทําใหมีการตอบสนองตอ
การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาตินอย ในดานผลของราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขากับราคาสินคา
ภายในประเทศที่มีตอการสงออกสินคาในกลุมตางๆ เนื่องจากการประมาณคาครั้งนี้ไดมีการใชมูลคาการสงออกสิน
คาที่อยูในรูปของตัวเงิน จึงทําใหการสงออกสินคามีความสัมพันธกับมูลคาการสงออกสินคาในทางบวก แตอยางไรก็
ตาม ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลจากการศึกษา แสดงใหเห็นวา การนําเขาในกลุมเครือ่ง
ดื่มและยาสูบ สินคาวัตถุดิบ และ น้ํามันจากพืชและสัตว มีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบในทางลบอยางมีนัย
สําคัญทางสถิติ ในขณะที่การตอบสนองของการนําเขาสินคาในกลุมสินคาอุตสาหกรรมก็มีการตอบสนองตอราคา
เปรียบเทียบนอยมาก ซึ่งผลดังกลาวเปนแสดงใหเห็นวา การนําเขาสินคา 4 กลุมขางตนมีปริมาณการนําเขาที่ลดลง
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ ในดานของความยืดหยุนตอรายไดประชาชาติ ภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน พบวา สินคาในกลุมอาหาร เครื่องดื่มและยาสูบ และเคมีภัณฑมีคา
ความยืดหยุนตอรายไดประชาชาติลดลง ซึ่งผลของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนสามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 5.8 จะเห็นไดวา การนําเขาสินคาในกลุมตางๆจะมีการเปลี่ยนแปลง
เกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ยกเวน การนําเขาในกลุมนํ้ามันและเชื้อเพลิง และเครื่อง
จักรที่ไมมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากการนําเขาสินคาทั้งสองกลุมน้ีเปนสินคาข้ันกลางจึงมีความจําเปนในการนําเขา
เพื่อนํามาใชในการผลิตภายในประเทศ 
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ตารางที่ 5.8 
บทสรุปของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการนําเขาสินคา 

กอน หลัง
การนําเขาสินคา ไมมี ไมมี 0.79 0.79

อาหาร มี มี 2.17 1.29
เครื่องดื่มและยาสูบ ไมมี มี 1.08 0.93
สินคาวัตถุดิบ ไมมี มี 0.12 0.12

นํ้ามันและเชื้อเพลิง ไมมี ไมมี 2.03 2.03
นํ้ามันจากสัตวและพืช ไมมี มี 2.65 2.65

เคมีภัณฑ มี มี 1.98 0.78
อุตสาหกรรม มี มี 1.27 1.27
เคร่ืองจักร ไมมี ไมมี 1.03 1.03

สมการ
การเปลี่ยนแปลง
ดานขนาด

การเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรม

ความยืดหยุนของการนําเขาตอรายได

 
 
 คาจาง 
 สมการพฤติกรรมของคาจางที่ใชในการศึกษานี้ สามารถที่เขียนไดดังนี้ 
 
 LABWAGt = f (GDPt, LABUEMt, CRISIS, GDPt*CRISIS, LABUEMt*CRISIS) 
 
 โดยที่ LABWAG คือ คาจางเฉลี่ยของแรงงานในประเทศไทย GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 
2531 LABUEM คือ อัตราการวางงาน 
 
 ผลการประมาณคาจากตารางที่ 5.9 แสดงใหเห็นวา สมการพฤติกรรมของคาจาง จะมีการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน อัตราการวางงานเปนปจจัยเพียงตัวเดียวที่มีอิทธิพลตอคาจางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มข้ึน
ของอัตราการวางงานจะมีผลทําใหคาจางในระบบเศรษฐกิจต่ําลง แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน การเคลื่อนไหวของคาจางมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจที่
สะทอนผาน รายไดประชาชาติ โดยการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติจะมีผลทําใหคาจางสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ โดยสาเหตุที่ทําใหรายไดประชาชาติมีบทบาทในการกําหนดคาจางเฉลี่ยเกิดขึ้นเนื่องจากภายหลังจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ระบบเศรษฐกิจเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจข้ึน จึงทําใหคาจางตองมีการปรับ
เปลี่ยนตามภาวะเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไป 
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ตารางที่ 5.9 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของคาจาง 

LABWAG
C 2333.305
se. (935.00)

LABUEM -1232.081
se. (616.71)

GDP*CRISIS 1.767
se. (0.92)

LABWAG(-1) 0.790
se. (0.12)

R-squared 0.875
Adjusted R-squared 0.863
S.E. of regression 823.198
Prob(F-statistic) 0.000  

             หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  

 
 อุปสงคตอเงิน 
 จากสมการพฤติกรรมของอุปสงคตอเงินในบทที่ 4 สามารถที่จะเขียนใหอยูในรูปของสมการที่จะนําไป
ประมาณคาไดดังนี้ 
 
 lnMONDFMt = f (lnPRIINFt, lnGDPt, lnINTSDRt, lnCREDITt, CRISIS, lnPRIINFt*CRISIS,  
   lnGDPt*CRISIS, lnINTSDRt*CRISIS, lnCREDITt*CRISIS)  
 
 โดยที่ MONDFM คือ อุปสงคตอเงิน PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ GDP คือ รายไดประชาชาติ INTSDR คือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และ CREDIT คือ มูลคาการใชจายผานบัตรเครดิต 

 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอุปสงคตอเงิน จากตารางที่ 5.10 พบวา รายไดประชาชาติที่ถูกใช
เปนตัวสะทอนถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจ      เปนปจจัยเพียงตัวเดียวที่มีอิทธิพลในการกําหนดอุปสงคตอเงินอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ    ทั้งในชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการเพิ่มขึ้นของรายได
ประชาชาติ 1 พันลานบาทจะมีผลทําใหอุปสงคตอเงินเพิ่มข้ึน 3.73 พันลานบาทในชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน      อุปสงคตอเงินไดรับอิทธิพลของรายได
ประชาชาติลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ 1 พันลานบาทจะสงผลใหอุปสงค
ตอเงินเพิ่มข้ึนเพียง 0.469 พันลานบาท  และเมื่อคาสัมประสิทธิ์ไปเปรียบเทียบกับการศึกษาของ Rungsun (1993) 
ที่ทําการประมาณคาสมการพฤติกรรมความตองถือเงินของคนไทยในชวงป 1980-1990 โดยในการศึกษาดังกลาว 
คาสัมประสิทธ์ิของรายไดประชาติชาติที่ประมาณคาไดมีคาเทากับ 1.4 แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการถือเงินของไทย
มีการเปลี่ยนแปลงไปจากชวงกอนหนา โดยจะมีการตอบสนองตอรายไดมากในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 2.3 เนื่องจากระบบเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง จากผลการ
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ประมาณคาที่ได  จึงอาจจะกลาวไดวา       ความตองการถือเงินของไทยมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นอยู
ตลอดเวลา 
 

ตารางที่ 5.10 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอุปสงคตอเงิน 

LMONDFM
Constant -6.638

se. (1.17)
LGDP 2.316

se. (0.18)
CRISIS 17.597

se. (1.88)
LGDP*CRISIS -2.069

se. (0.26)
R-squared 0.941
Adjusted R-squared 0.935
S.E. of regression 0.043
Prob(F-statistic) 0.000  

            หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 ในขณะที่หลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนคาสัมประสิทธิ์ลดลงมาเหลือเพียง 0.27 ซ่ึงเปนคาที่
ต่ําที่สุด ดังนั้น ผลการศึกษาที่ได แสดงใหเห็นวา อุปสงคตอเงินมีการตอบสนองตอรายไดประชาชาติลดลงภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ในขณะที่ปจจัยอื่นๆ ไมวาจะเปน อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอตาง
ไมมีอิทธิพลตออุปสงคตอเงินในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ผลดังกลาวเปนการสะทอนใหเห็นวา ตนทุนของการถือเงิน
ไมมีบทบาทในการกําหนดความตองการถือเงินของคนไทย ซ่ึงพฤติกรรมดังกลาวมีความแตกตางไปจากการศึกษาใน
อดีต โดยจะเห็นไดจากงานของ Rungsun (1993) ที่พบวา อัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยตัวหนึ่งที่มีอิทธิพลตอความ
ตองการถือเงิน สาเหตุที่ทําใหอัตราดอกเบี้ยในงานของ Rungsun (1993) มีนัยสําคัญทางสถิตินั้น เนื่องจากในชวง
เวลาดังกลาวเปนชวงเวลามีอัตราดอกเบี้ยสูง จึงทําใหอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนเสมือนกับตนทุนของการถือเงินมีอิทธิพล
ตอการตัดสินใจในการถือเงิน ในขณะที่ชวงเวลาที่ใชในการศึกษานี้ (2536-2544) เปนชวงเวลาที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา
กวาเมื่อเปรียบเทียบกับชวงป 1980-1990 โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินโดยการตั้งเปา
หมายอัตราเงินเฟอท่ีมีการดําเนินนโยบายในการรักษาอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับต่ํา จึงทําใหตนทุนของการถือเงิน
ต่ํา จนไมมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการถือเงิน 
 
 ดังนั้น ผลการศึกษาที่ได แสดงใหเห็นวา อุปสงคตอเงินมีการตอบสนองตอรายไดประชาชาติลดลงภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน และไมมีการตอบสนองตอปจจัยอื่นๆที่เปนตนทุนหรือคาเสียโอกาสของ
การถือเงิน นอกจากนี้ การที่อุปสงคตอเงินมีการตอบสนองตอรายไดประชาชาติเพียงอยางเดียว แสดงวา ความ
ตองการถือตองเงินในชวงเวลาที่ทําการศึกษาเปนความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยเพียงอยางเดียว 
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 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมการพฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่จะนําไปประมาณคา   สามารถที่จะเขียนได
ดังนี้ 
  
 CAPSETt = f (INTINTt, GDPt, INVPt, CAPSETEt, PRIINFEt, EXCEXCt, FINFPIt, CRISIS,  
  INTINTt*CRISIS, GDPt*CRISIS, INVPt*CRISIS, CAPSETEt*CRISIS, PRIINFEt*CRISIS, 
  EXCEXCt*CRISIS, FINFPIt*CRISIS) 
 
 โดยที่ CAPSET คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) GDP คือ ราย
ไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน INVP คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 MONDCT คือ การ
ใหสินเชื่อภายในประเทศ CAPSETE คือ การคาดการณของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
PRIINFE คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ 
และ FINFPI คือ การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพย จากตารางที่ 5.11 แสดงใหเห็นวา การ
เคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวตามสภาพเศรษฐกิจภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีตลาดหลักทรัพยจะถูกกําหนดจากนอกเหนือ
จากการคาดการณเกี่ยวกับดัชนีตลาดหลักทรัพย และการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเทานั้น ซึ่งผลจาก
การที่ตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจไมวาจะเปน อัตราดอกเบี้ย และรายไดประชาชาติ ไมมีผลตอการอธิบาย
พฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แสดงใหเห็นวา 
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยไมไดเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงสอดคลองกับงานศึกษากอน
หนา เชน งานศึกษาของนินนาท (2532)8 ที่แสดงใหเห็นวาตัวแปรตางๆที่เปนตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจมีบท
บาทในการอธิบายพฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพยนอยมากเมื่อเทียบกับการคาดการณเกี่ยวกับดัชนีตลาดหลัก
ทรัพย แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยมี
การเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึน โดยจะเห็นไดจากการที่รายไดประชาชาติ และอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยที่
เปนตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจเขามามีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย ในขณะที่บทบาทของมูลคาสุทธิของ
การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศที่มีตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลงอยางมากภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากผลการประมาณคาที่ได สามารถที่จะสรุปไดวา ภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีตลาดหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจมากขึ้นตรงขาม
กับชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวตามการคาดการณและ
พฤติกรรมของนักลงทุนตางประเทศ 
                                                 

8 นินนาท เจริญเลิศ (2532) “ปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพยและแนวทางในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต,” 
วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 
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ตารางที่ 5.11 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

CAPSET
C -233.833
se. (190.37)

CAPSETE 1.088
se. (0.14)

FINFPI 6.683
se. (2.44)

INTINT*CRISIS -3.990
se. (4.13)

FINFPI*CRISIS -6.132
se. (2.70)

GDP*CRISIS 0.284
se. (0.19)

R-squared 0.955
Adjusted R-squared 0.947
S.E. of regression 103.335
Prob(F-statistic) 0.000  

               หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 ในการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยจะมีการใสตัวแปรหุนที่แตกตางไปจากสมการพฤติ
กรรมอื่นๆ โดยในสวนของสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยทั้ง 3 ประเภทจะถูกนําไปใสตัวแปรหุนที่แสดงใหเห็นถึง
ชวงเวลาที่มีแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินที่แตกตางกัน โดยแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินในชวง
ป 2536 ถึงป 2544 สามารถที่จะแบงออกไดเปน 3 ชวงเวลา คือ (1) การดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่มีการใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (2) การดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางในการกําหนดเปาหมายทางการเงิน
ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว และ (3) การดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปา
หมายเงินเฟอภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว เนื่องจากทั้งสามชวงเวลาจะมีแนวทางในการดําเนิน
นโยบายที่แตกตางกัน จึงมีผลใหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในแตละชวงของการดําเนินนโยบายการเงินมีการ
ตอบสนองตอตัวแปรที่แตกตางกันไป    ซ่ึงรายละเอียดของแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินจะกลาวถึงในบท
ตอไป 
 
 จากเหตุผลขางตนในการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย จึงจะประกอบดวยตัวแปรหุน 2 
ตัว คือ MONTAR และ INFTAR โดยที่ MONTAR จะมีคาเทากับ 1 ในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนว
ทางในการกําหนดเปาหมายทางการเงินซึ่งเปนชวงระหวางไตรมาสที่ 3 ของป 2540 ถึงไตรมาสที่ 2 ของป 2543 และ
มีคาเทากับ 0 ในชวงเวลาอื่นๆ ในขณะที่ INFTAR จะเปนตัวแปรหุนที่สะทอนถึงชวงเวลาที่ระบบเศรษฐกิจมีการ
ดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ โดย INFTAR จะมีคาเทากับ 1 ในชวงไตร
มาสท่ี 3 ของป 2543 ถึงปจจุบัน และมีคาเทากับ 0 ในชวงเวลาอื่นๆ โดยในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใต
แนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ในการศึกษาไดทําการเพิ่มตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 
14 วันเขาไปในสมการอัตราดอกเบี้ย       ทั้งนี้เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนด
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เปาหมายเงินเฟอจะมีการใชอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเปนเครื่องมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินที่จะสงผลใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในประเภทตาง ดังนั้นสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยจึงสามารถที่จะเขียนได
ดังนี้ 
 
 INTSDR t = f (MONM2At, INTINTt, MONTARt, MONM2At*MONTAR, INTINTt*MONTAR, INFTAR,  
  MONM2A t*INFTAR, INTINT t*INFTAR) 
 INTMLR t = f (MONM2A t, INTINTt, MONTARt, MONM2At*MONTAR, INTINTt*MONTAR, INFTAR,  
  MONM2At*INFTAR, INTINTt*INFTAR) 
 INTINTt = f (INTFEDt, EXCEXCt, PRIINFt, MONM2At, MONTAR, INTFEDt*MONTAR,  
  EXCEXCt*MONTAR, PRIINFt*MONTAR, MONM2At*MONTAR, INFTAR,  
  INTFED t*INFTAR, EXCEXCt*INFTAR, PRIINFt*INFTAR, MONM2At*INFTAR, 
  INTREPt*INFTAR) 
 
 โดยที่ INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน MONM2A คือ ปริมาณเงินในความหมายกวาง 
INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR INTFED คือ Fed Funds 
Rate PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ และ INTREP คือ อัตราดอก
เบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยทั้งสามประเภท สามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 
5.12 ซึ่งมีรายละเอียดของผลการประมาณคาดังนี้ 

 
  - พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร จากผลการประมาณคาที่ได 
แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในทุกชวงเวลาที่มีความแตกตางของ
แนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
คงที่ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร จะมีการเคลื่อนไหวตามอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate และอัตราแลก
เปลี่ยนบาทตอดอลลาร ในขณะที่มีการเคลื่อนไหวในทางตรงขามกับอัตราเงินเฟอ เปนการสะทอนใหเห็นวา การ
ดําเนินนโยบายการเงินในชวงดังกลาวอาจจะไมมีการคํานึงถึงการบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจอื่นๆ นอกเหนือจาก
อัตราเงินเฟอเพียงอยางเดียว 
 
  ในชวงที่สอง ภายหลังจากการใชแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบของการกําหนด
เปาหมายทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารจะมีการตอบสนองตอตัวแปรตางๆในทิศทางที่ตางไปจาก
ชวงกอนหนา โดยมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในความหมายกวางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาว การดําเนินนโยบายการเงินกระทําโดยการปรับฐานเงินเพื่อใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ
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อัตราดอกเบี้ยขึ้น นอกจากนี้ ทิศทางความสัมพันธของ Fed Funds Rate และอัตราเงินเฟอท่ีมีตออัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคารก็มีการเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate ไมไดมีความ
สัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ในขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและอัตราเงินเฟอมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสะทอนใหเห็นวา เจาหนาที่ทางการเงินเริ่มที่จะมีการดําเนินนโยบายการเงินในอัน
ที่จะรักษาเสถียรภาพดานราคา 

 
ตารางที่ 5.12 

ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย 
INTINT INTMLR INTSDR

Constant -1.5439 8.1425 2.1589
se. (3.43) (0.54) (0.53)

INTFED 1.7745
se. (0.20)

MONM2A 0.0005 -0.0003
se. (0.00) (0.00)

EXCEXC 0.2309
se. (0.12)

PRIINF -0.7504
se. (0.24)

INTINT 0.1637 0.1226
se. (0.07) (0.02)

MONTAR -37.9239
se. (5.22)

INTFED*MONTAR -9.7357
se. (1.25)

MONM2A*MONTAR -0.0200 -0.0045
se. (0.00) (0.00)

PRIINF*MONTAR 1.9580
se. (0.33)

INTINT*MONTAR 0.2984
se. (0.07)

MONM2A*INFTAR -0.0006
se. (0.00)

INTFED*INFTAR -1.7352
se. (0.21)

EXCEXC*INFTAR -0.2038
se. (0.07)

PRIINF*INFTAR 0.7366
se. (0.25)

INTREP*INFTAR 1.0808
se (0.19)

LAG (1) 0.7838
se. (0.04)

R-squared 0.9620 0.9733 0.9867
Adjusted R-squared 0.9411 0.9678 0.9854
Sum squared resid 39.8447 5.8743 3.6809
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000  

      หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
  
  ในชวงที่สาม       พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารมีการเปลี่ยนแปลงอีกครั้ง 
ภายหลังจากที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ โดยอัตราดอกเบี้ยซ้ือ
คืนพันธบัตร 14 วันที่ถูกใชเปนเคร่ืองมือหลักของการดําเนินนโยบายการเงินเขามามีอิทธิพลในการอธิบายอัตราดอก
เบี้ยกูยืมระหวางธนาคารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 



 

 

186

1.0 จะมีผลให อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร ปรับตัวสูงข้ึนรอยละ 1.08 นอกจากนี้พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย
กูยืมระหวางธนาคารยังมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยน แตอยางไรก็ตาม
ขนาดของการตอบสนองที่มีตอตัวแปรท้ังสองก็มีขนาดนอยมากเมื่อเทียบกับอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธ
บัตร 14 วันที่มีตอ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร นอกจากนี้ ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวาง
ธนาคารและ Fed Funds Rate ก็มีการตอบสนองในทิศทางที่ถูกตอง  
 
  ผลการประมาณสมการพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร พบวา อัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคารจะมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในทุกชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบาย
การเงิน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารเปนอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นสามารถที่จะมีการปรับตัวไดอยาง
รวดเร็วตามการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดขึ้นกับระบบการเงิน โดยในชวงเวลาที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใต
แนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารจะมีการปรับตัวไปในทิศทางและขนาด
ที่ใกลเคียงกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันมาก  แสดงวา  อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวาง
ธนาคารสามารถที่จะเปนตัวสงผานการดําเนินนโยบายการเงินไปสูตัวแปรอื่น ๆ         ในระบบเศรษฐกิจไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  
  
  นอกจากนี้ การที่อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร สามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมได
อยางรวดเร็วและมีการเคลื่อนไหวตามการเปลี่ยนแปลงของแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน   ดังนั้น การ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและ Fed Funds Rate ในบางชวงจึงไมเปนไปตามเงื่อนไขของ
แบบจําลอง Edward and Khan (1985)  เนื่องจากภายใตแบบจําลองดังกลาวไดมีการกําหนดใหคาสัมประสิทธิ์
ระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 แตผลการประมาณคาที่ไดในการศึกษานี้ พบวา คาสัมประสิทธิ์
ระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate จะมีคาแตกตางกันไปในแตละชวงเวลา โดยในชวง
กอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 1.77 ในชวงที่มีการใชนโยบายการเงินโดยการ
กําหนดเปาหมายทางการเงินมีคาสัมประสิทธเทากับ -7.96  และ ในชวงที่มีการใชนโยบายการเงินโดยการกําหนด
เปาหมายอัตราเงินเฟอมีคาเทากับ 0.04  ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดมีความแตกตางไปจากงานศึกษากอน
หนาอยางเห็นไดชัด   โดยจะเห็นไดจากการศึกษาของ  Robinson et.al (1991)9  ที่มีคาสัมประสิทธ์ิระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยไทยและตางประเทศ  อยูระหวาง    0.97-1.01   และรังสรรค (2538)10   ที่ไดคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.89 

                                                 
9 D. Robinson, Y. Byeon, R. Teja, and W. Tseng (1991) “Thailand: Adjustment to Success Current Policy Issues,” 

IMF Working Paper, WP/92/40. 
10 รังสรรค หทัยเสรี (2538) “ดัชนีความเชื่อมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศ ผลการวิเคราะหเพิ่มเติม,” รายงาน

เศรษฐกิจรายเดือนธนาคารแหงประเทศไทย, สิงหาคม: 13-29. 
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ตามลําดับ11 ซึ่งเปนคาที่สูงมาก และในกรณีของ Robinson et.al. (1991) พบวา คาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาสูงกวาหนึ่ง 
โดยที่ Robinson et.al. (1991) ไดใหเหตุผลวา ในกรณีดังกลาวจะเปนกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีระดับการเปดเสรีทาง
การเงินที่สูงมาก นอกจากนี้ในงานศึกษาของ Edward and Khan (1985) ที่ทําการศึกษาขอมูลของประเทศสิงคโปร
ในชวงที่มีการเปดเสรีของอัตราดอกเบี้ยและไมมีการจํากัดการไหลของเงินทุนตางประเทศ ซึ่งผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาเทากับ 1 ดังนั้น ผลการประมาณคาในการศึกษานี้ที่ได แสดงใหเห็นวา ในชวงกอนการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนระบบเศรษฐกิจไทยมีความเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจโลกสูงมาก จึงทําใหความสัมพันธ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยกับ Fed Funds Rate มีคาสัมประสิทธ์ิที่สูงมาก สวนในชวงเวลาที่มีการดําเนินนโยบาย
การเงินโดยการกําหนดเปาหมายทางการเงินนั้น คาสัมประสิทธิ์ระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองไมสามารถที่จะนํามาใช
ในการอธิบายความเชื่อมโยงระหวางระบบการเงินของสองประเทศไทย เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาว อัตราดอกเบี้ย
ของไทยถูกแทรกแซงจากการดําเนินนโยบายการเงินในอันที่จะรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทโดยการรักษาอัตรา
ดอกเบ้ียใหอยูในระดับสูง ทั้งนี้เพื่อปองกันไมใหเงินทุนตางประเทศไหลออก แตในทางตรงขาม ในชวงเวลาเดียวกัน 
ธนาคารกลางของสหรัฐไดมีการดําเนินนโยบายการเงินในอันที่จะรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยใหคงที่และเริ่มที่จะมีแนว
โนมของการลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อท่ีจะกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ ผลจากการที่แนวทางของการดําเนินนโยบาย
การเงินของทั้งสองประเทศเปนไปในทิศทางตรงขาม ประกอบกับตลาดอัตราดอกเบี้ยของไทยการถูกแทรกแซงจาก
การดําเนินนโยบายการเงิน จึงมีผลใหทิศทางของอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศไมเปนไปตามทิศทางเดียวกัน และมี
ผลใหความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศในชวงที่มีการใชนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมาย
ทางการเงินไมสามารถที่จะใชเปนตัวแสดงถึงความเชื่อมโยงระหวางระบบการเงินไทยกับตางประเทศได ซ่ึงขัดกับขอ
สมมติขอหนึ่งในแบบจําลองของ Edward and Khan (1985) ที่มีการสมมติวา จะตองไมมีการดําเนินนโยบายใดๆที่
เปนการขัดขวางการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จึงจะทําใหคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยทั้งสองแสดงถึง

                                                 
 11 ในการศึกษาทําการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารโดยไมใชตัวแปรหุน เพื่อจะ
ทดสอบวา ผลการประมาณคาในชวงป 2536 ถึงป 2545 มีการขนาดของความเชื่อมโยงระบบการเงินของไทยกับสหรัฐเพียงใด ซึ่งจะทํา
ใหไดคาของความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยท้ังสองประเภทโดยเฉลี่ยตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา ซึ่งมีผลการประมาณคาดังนี้ 
 
   INTINT = 25.46 + 0.5278*INTFED - 0.003*MONM2A(-1) + 0.215*PRIINFE + [AR(1)=0.87] 
       se.     (41.89)        (0.26)   (0.001)                     (0.35)             (0.15) 
   Adjusted R-squared = 0.81      F-statistic (Prob.)  = 0.000 
   Wald Test (Prob.) = 0.395  ARCH Test (Prob.) (1)= 0.656 
   White Hetero. Test (Prob.) = 0.40  Ramsey RESET Test (Prob.) = 0.099 
   Augmented Dickey-Fuller test of Residual = -2.86 
 
      ผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธิ์ของความเชื่อโยงระหวางภาคการเงินของไทยกับสหรัฐมีคาเทากับ 
0.5278 ซึ่งมีคาเปนไปตามแบบจําลองของ Edward and Khan (1985) และเมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของ Robinson et al. 
(1991) และรังสรรค (2538) ที่ทําการศึกษาในชวงเวลากอนหนา พบวา ความเชื่อมโยงระหวางระบบการเงินของไทยกับสหรัฐลดลง 
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ความเชื่อมโยงของการดําเนินนโยบายการเงินระหวางสองประเทศ แตอยางไรก็ตาม ภายหลังจากการที่ระบบ
เศรษฐกิจไทยไดมีเปลี่ยนแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินมาใชการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ความสัมพันธ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยไดเปนไปตามเงื่อนไขของแบบจําลอง Edward and Khan (1985) โดยที่คาสัมประสิทธิ์ในชวง
เวลานี้มีคาเทากับ 0.04 ซึ่งคาที่ไดแสดงใหเห็นวา มีความเชื่อมโยงของระบบการเงินระหวางประเทศไทยกับประเทศ
สหรัฐนอยมาก โดยเฉพาะเมื่อนําไปเทียบกับผลการประมาณคาในชวงเวลากอนหนา ดังเห็นไดจากผลจากการศึกษา
ของรังสรรค (2538) ที่มีระดับความเช่ือมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศสูงถึง 0.89 สาเหตุที่ทําใหความ
เชื่อมโยงระหวางระบบการเงินของไทยกับตางประเทศลดลงมากเกิดขึ้นเพราะแนวทางในการดําเนินนโยบายของแต
ละประเทศมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะแกไขปญหาเศรษฐกิจภายในประเทศของตนเองเปนสําคัญจึงทําใหความเชื่อมโยง
ระหวางระบบการเงินของทั้งสองประเทศมีนอยมาก 
   
  - พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ก็มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมตามชวงเวลาของการ
ดําเนินนโยบายการเงิน แตอยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนก็มีไมมากเทากับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับ 
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR 
จะมีการปรับตัวตาม อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และปริมาณเงินในความหมายกวาง โดยจะมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกับ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และปริมาณเงินในความหมายกวาง โดยในกรณีของ
ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินในความหมายกวางกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR แมวาจะมีความสัมพันธที่ผิดไป
จากแนวคิดทางทฤษฎี แตขนาดของความสัมพันธก็มีนอยมาก 
 
  ภายหลังจากการใชแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายทางการเงิน 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูควรจะมีการลดลงมาก แตเนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวมีการปรับตัวสูงข้ึนของอัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคาร จึงทําใหอัตราดอกเบี้ย MLR ไมลดลงมาก โดยในชวงนี้อัตราดอกเบี้ย MLR มีการตอบสนองตอ 
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร เพิ่มข้ึน ในขณะที่มีการตอบสนองตอปริมาณเงินในความหมายกวางในทางลบ
ตามแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงิน 
 
  พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยเงินกู ภายหลังจากการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปา
หมายเงินเฟอมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นเพียงเล็กนอยเทานั้น โดยจะมีการขนาดของการตอบสนองตอการเปลี่ยน
แปลงของปริมาณเงินในความหมายกวางลดลงนอยมาก หรืออาจจะกลาวไดวา การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเงิน
กู MLR มีพฤติกรรมที่ไมแตกตางไปจากชวงที่กอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 
  - พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก มีความแตกตางจากพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยประเภท
อ่ืนอยางเห็นไดชัดเจน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นไมวาจะเปนชวงเวลา
ใด โดยจะมีการตอบสนองตอปริมาณเงินในความหมายกวางในทิศทางตรงขาม และมีการตอบสนองตอ อัตราดอก
เบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร ในทางบวก 
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 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยทั้งสามประเภท พบวา อัตราดอกเบี้ยที่มีการ
เปลี่ยนแปลงไดอยางรวดเร็วจะมีพฤติกรรมท่ีเปลี่ยนแปลงไดงาย เชน อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร ในทางตรง
ขาม อัตราดอกเบี้ยที่มีการเปลี่ยนแปลงชา เชน อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR จะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึน
แมวาจะมีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอมทางการเงินเกิดขึ้น 
  
 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ 
 จากบทที่ 4 สมการพฤติกรรมของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
  
 lnEXCEXC t = f ((lnMONM2A-lnMONUS)t, (lnGDP-lnGDPUS)t, (INTINT-INTFED)t,  
  (PRIINFE-INFEUS)t, CRISIS, (lnMONM2A-lnMONUS)t *CRISIS, 
  (lnGDP-lnGDPUS)t *CRISIS, (INTINT-INTFED)t*CRISIS, (PRIINFE-INFEUS)t*CRISIS) 
 
 โดยที่ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ MONM2A คือ ปริมาณเงินในความหมาย
กวางของไทย MOMUS คือ ปริมาณเงินในความหมายกวางของสหรัฐอเมริกา GDP คือ รายไดประชาชาติของไทย 
GDPUS คือ รายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร INTFED คือ Fed 
Funds Rate PRIINFE คือ การคาดการณอัตราเงินเฟอของไทย และ INFEUS คือ การคาดการณอัตราเงินเฟอของ
สหรัฐ 
 

ตารางที่ 5.13 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ 

LEXCEXC
C 3.209
se (0.01)

INTINT-INTFED 0.005
se. (0.00)

(LGDP-LGDPUS)*CRISIS -0.171
se. (0.01)

INFTAR 0.141
se. (0.02)

R-squared 0.969
Adjusted R-squared 0.966
S.E. of regression 0.046
Prob(F-statistic) 0.000
Inverted AR Roots  

                  หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  

  
 ผลจากการประมาณคาสมการอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ จากตารางที่ 5.13 แสดงใหเห็นวา 
ในชวงที่มีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ คาเงินบาทเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐมีคาเทากับ 24.74 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐ โดยจะมีการปรับตัวขึ้นลงตามการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและ 
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Fed Funds Rate โดยการเพิ่มข้ึนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยดังกลาวรอยละ 1 จะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสูงขึ้น 1 บาทตอดอลลารสหรัฐ  
 
 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐจะปรับตัว
ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติของไทย 1 พันลานจะมีผล
ใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐแข็งขึ้น 0.31 บาทตอดอลลารสหรัฐ เปนการแสดงใหเห็นวา ภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนกิจกรรมทางเศรษฐกิจเขามามีอิทธิพลในการกําหนดคาเงินบาท นอกจากนี้ 
การศึกษายังไดทําการทดลองใสตัวแปรที่แสดงใหเห็นถึงชวงเวลาที่มีการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปา
หมายเงินเฟอ ผลที่ไดพบวา ในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารจะมีการออนตัวลง 1.15 บาทตอดอลลารสหรัฐเมื่อเทียบกับชวงเวลาอื่นๆ 
 
 ผลจากการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน คาเงิน
บาทมีการตอบสนองตอความตองการของตลาดมากขึ้นซึ่งสะทอนผานทางรายไดประชาติของประเทศ และจากการที่
คาสัมประสิทธ์ิของสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate มีคาเปนลบเปนการ
แสดงใหเห็นวา ระดับราคาของไทยสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงได แตอยางไรก็ตามจากคาสัมประสิทธ์ิที่ประมาณ
คาไดมีคาต่ําเปนการแสดงใหเห็นวา ระบบเศรษฐกิจไทยแมวาจะมีการปรับตัวดานราคาแตขนาดของการปรับตัวก็มี
นอย 
 
 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
 จากสมการพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่สรางข้ึนในบทที่ 4 เมื่อนํามาเพิ่มตัวแปรที่
สะทอนถึงผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะไดสมการพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตาง
ประเทศ ดังนี้ 
 
 FINFDIt = f (GDPt, LABWAGt, EXCEXCt, OPENt, INTINDt, GDPWt, EXTCURt, CRISIS,GDP*CRISISt, 
  LABWAGt*CRISIS, EXCEXCt*CRISIS, OPENt*CRISIS, INTINDt*CRISIS, GDPWt*CRISIS, 
  EXTCURt*CRISIS) 
 
 โดยที่ FINFDI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ ราคา
คงที่ป 2531 LABWAG คือ คาจาง EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ OPEN คือ ระดับของการ
เปดประเทศ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ย GDPW คือ World GDP และ EXTCUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด 
 
 ผลจากการประมาณคาตามแนวทางของ General-to-Specific จากตารางที่ 5.14 แสดงใหเห็นวา พฤติ
กรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีความแตกตางกันระหวางชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
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แลกเปลี่ยน ซึ่งตัวแปรที่สามารถอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ คือ รายไดประชาชาติ ระดับของการเปดประเทศ และสวนตางอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ในขณะที่ตัว
แปรอื่นๆไมวาจะเปน คาจาง อัตราแลกเปลี่ยน World GDP และ ดุลบัญชีเดินสะพัดไมมีอิทธิพลตอพฤติกรรมของ
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน รายไดประชาชาติใน
ฐานะตัวแปรที่สะทอนใหเห็นถึงกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจ เปนตัวแปรเพียงตัวเดียวที่มีอิทธิพลในการอธิบายพฤติ
กรรมการลงทุนทางตรงจากตางประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึน 1 พันลานบาท จะดึง
ดูดใหมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มข้ึน 0.03 พันลานบาท  
 

ตารางที่ 5.14 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

FINFDI
Constant -11.923

se. (13.20)
GDP 0.028

se. (0.02)
OPEN*CRISIS 0.013

se. (0.00)
INTIND*CRISIS 0.893

se. (0.26)
SEASON1*CRISIS -13.624

se. (4.66)
SEASON2*CRISIS 17.231

se. (3.95)
FINFDI(-1) 0.390

se. (0.14)
R-squared 0.838
Adjusted R-squared 0.803
S.E. of regression 7.276
Prob(F-statistic) 0.000  

                             หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 

 ผลจากการประมาณคาที่ได สามารถที่จะสรุปไดวา พฤติกรรมการลงทุนทางตรงจากตางประเทศในชวง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินถูกกําหนดจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจเปนสําคัญ สําหรับชวงหลังจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา การลงทุนทางตรงจากตางประเทศมี
พฤติกรรมเปลี่ยนแปลงไป โดยการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะมีการตอบสนอง ระดับการเปดประเทศ และสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยของไทยและสหรัฐฯ รวมทั้งปจจัยดานฤดูกาล ดังนั้น ผลจากการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา 
ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีพฤติกรรมท่ีเปลี่ยนแปลงไป
โดยจะมีการตอบสนองตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยมากที่สุด 
 
 การลงทุนในดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
 จากสมการพฤติกรรมของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในบทที่ 4 เมื่อรวมเขากับตัวแปรหุนที่
แสดงถึงผลการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จะไดปจจัยที่มีผลตอการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ
ดังนี้ 
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 FINFPIt = f (GDPt, PRIINFEt, RESFORt, EXCEXCt, GDPWt, CAPSETt, MONDCTt, EXTCURt,  
  INTINDt, CRISIS, GDPt*CRISIS, PRIINFEt*CRISIS, RESFORt*CRISIS, EXCEXCt*CRISIS, 
  GDPWt*CRISIS, CAPSETt*CRISIS, MONDCTt*CRISIS, EXTCURt*CRISIS,INTINDt*CRISIS) 
 
 โดยที่ FINFPI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ 
ราคาคงที่ป 2531 PRIINFE คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ RESFOR คือ ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ 
EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ GDPW คือ World GDP CAPSET คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย MONDCT คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ EXTCUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด 
และ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยของไทยกับสหรัฐ 
 
 ผลการประมาณคา จากตารางที่ 5.15 พบวา ตัวแปรที่สามารถอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนดานหลัก
ทรัพยจากตางประเทศไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จะประกอบดวย อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ รายได
ประชาชาติ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสวนตางอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่ตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะ
เศรษฐกิจ ไมวาจะเปน อัตราเงินเฟอ World GDP การใหสินเชื่อภายในประเทศ และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไม
สามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนดานหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลการประมาณคาดัง
กลาว แสดงใหเห็นวา การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในประเทศไทยจะถูกกําหนดข้ึนจากปจจัยที่มีผลตอ
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเปนสําคัญ โดยจะเห็นไดจากตัวแปรที่สะทอนถึงผลตอบแทนจากการลงทุนดานหลัก
ทรัพยสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งผลการประมาณคาที่ไดมีความสอดคลองกับ
การศึกษาของบัณฑิต (2539)12 และ Wiboonchutikula (2001) ที่พบวาการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศจะ
ถูกกําหนดจากปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเปนสําคัญ 
 
 ในดานพฤติกรรมหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลจากการประมาณคา พบวา มีการเปลี่ยน
แปลงเกิดขึ้นกับมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน การเคลื่อนไหวของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ จะเปนไปตามการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร พฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศในลักษณะนี้จะมีการเปลี่ยนแปลงไปภายหลังจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยและสหรัฐ แตอยางไรก็ตาม อัตราแลกเปลี่ยนบาท

                                                 
12 บัณฑิต ชัยวิชญชาติ (2539) “ลักษณะและปจจัยที่กําหนดการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ,” วิทยานิพนธเศรษฐ

ศาสตรมหาบัณฑิต, คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 
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ตอดอลลารก็ยังคงเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของการลงทุนจากตางประเทศมากที่สุด ดังนั้น ผลท่ีไดแสดงให
เห็นวา การเคลื่อนไหวของมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดจากปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับ ไมวาจะเปนดัชนีราคา
หลักทรัพยหรือสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยกับสหรัฐ 
 

ตารางที่ 5.15 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 

FINFPI
Constant 104.527

se. (23.85)
EXCEXC -3.309

se. (0.96)
CRISIS -170.381

se. (40.09)
GDP*CRISIS 0.253

se. (0.07)
CAPSET*CRISIS 0.047

se. (0.03)
INTIND*CRISIS 1.743

se. (0.41)
AR(1) -0.295

se. (0.29)
R-squared 0.613
Adjusted R-squared 0.531
S.E. of regression 14.701
Prob(F-statistic) 0.000  

                           หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ 
 สมการพฤติกรรมที่ใชอธิบายพฤติกรรมของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
 FINFPLt = f (GDPt, ISGAPt, INTMLRt, EXTRESt, EXCEXCt, MONDCTt, EXTCURt, GDPWt, CRISIS, 
  GDPt*CRISIS, ISGAPt*CRISIS, INTMLRt*CRISIS, EXTRESt*CRISIS, EXCEXCt*CRISIS, 
  MONDCTt*CRISIS, EXTCURt*CRISIS, GDPWt*CRISIS) 
  
 โดยที่ FINFPL คือ มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ ราคาคง
ที่ป  2531 ISGAP คือ Investment-Saving Gap INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR EXTRES คือ ทุนสํารอง
ระหวางประเทศที่ใชเปนตัวแทนของความนาเช่ือถือของประเทศ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา MONDCT คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ EXTCUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด และ GDPW คือ World 
GDP 
 
 ผลการประมาณคาที่ได จากตารางที่ 5.16 แสดงใหเห็นวา ทุนสํารองระหวางประเทศ ดุลบัญชีเดินสะพัด 
และ World GDP ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมของเงินกูภาคเอกชนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยเงินกูภาคเอก
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ชนจากตางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยใน
ชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ สามารถอธิบายไดโดยชองวาง
ระหวางการลงทุนและการออม ที่เปนตัวแปรที่แสดงถึงความตองการเงินกูภายในประเทศ และ อัตราดอกเบี้ย MLR 
เปนตัวแปรที่สะทอนถึงตนทุนการกูยืมเงินภายในประเทศ โดยที่การเพิ่มข้ึนของตัวแปรทั้งสองจะสงผลใหมูลคาสุทธิ
ของเงินกูจากตางประเทศเพิ่มข้ึน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR มีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชน สูงกวา
เมื่อเปรียบเทียบกับอิทธิพลของชองวางระหวางการลงทุนและการออมที่มีตอมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตาง
ประเทศ  
 

ตารางที่ 5.16 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ 

FINFPL
Constant -135.175

se. (32.30)
ISGAP 0.193

se. (0.05)
INTMLR 6.827

se. (1.97)
CRISIS -976.161

se. (202.64)
GDP*CRISIS -0.425

se. (0.14)
ISGAP*CRISIS -0.219

se. (0.06)
EXCEXC*CRISIS -5.781

se. (1.51)
MONDCT*CRISIS -0.058

se. (0.01)
R-squared 0.735
Adjusted R-squared 0.668
S.E. of regression 18.959
Prob(F-statistic) 0.000  

                         หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 พฤติกรรมการกูเงินภาคเอกชนจากตางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงไปภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยจะเห็นไดจากอิทธิพลของชองวางระหวางการออมและการลงทุนที่ลดลง ในทางตรงกันขาม 
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ เปลี่ยนไปตอบสนองกับการเปลี่ยน
แปลงที่เกิดข้ึนกับรายไดประชาชาติ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ และการใหสินเชื่อภายในประเทศ โดย
เฉพาะอยางยิ่ง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากตัวแปรดังกลาวสะทอนถึงภาระหนี้ที่จะเกิดข้ึน 
นอกจากนี้ ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศยังมีมูล
คาลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีมูลคาลดลง 976 พันลานบาท อันเนื่องมาจากผลของการเรงชําระหนี้ตาง
ประเทศ 
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 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของเงินกูภาคเอกชนจากประเทศ แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการกูยืม
เงินจากตางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงไป โดยจะมีการตอบสนองตอตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจมากขึ้นภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 

 
 บัญชีเงินบาทตางประเทศ 
 อาศัยแบบจําลองที่ไดจากบทที่ 4 สมการพฤติกรรมของมูลคาสุทธิของเงินบาทจากตางประเทศ คือ  
 
 FINNRBt = f (INTSDRt, EXCEXCt, OPENt, CAPSETt, (FINNBAN-FINNRB) t, MONDCTt, EXTCURt,  
  GDPWt, CRISISt, INTSDRt*CRISIS, EXCEXCt*CRISIS, OPENt*CRISIS, CAPSETRt*CRISIS, 
  (FINNBAN-FINNRB) t*CRISIS, MONDCTt*CRISIS, EXTCURt*CRISIS, GDPWt*CRISIS) 
 
 โดยที่ FINNRB คือ มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก EXCEXC 
คือ อัตราแลกเปลี่ยน OPEN คือ ขนาดของการเปดประเทศ CAPSET คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
FINNBAN-FINNRB      คือ    มูลคาสุทธิของการลงทุนตางประเทศในประเภทอื่นๆ   นอกเหนือจากบัญชีเงินบาท
ตางประเทศ MONDCT คือ การใหสินเช่ือภายในประเทศ EXTCUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด และ GDPW คือ World 
GDP 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของมูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศจากตารางที่ 5.17 พบวา 
มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึนภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการเปลี่ยนแปลงที่เกิด
ข้ึนนั้นจะมีผลทําใหอิทธิพลของตัวแปรอธิบายที่มีตอบัญชีเงินบาทตางประเทศมีคาลดลง จะเห็นไดจากในชวงกอน
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน บัญชีเงินบาทตางประเทศจะมีการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศในทางบวก เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก คือ ผลตอบแทนของการฝากเงินใน
ประเทศไทย ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผลตอบแทนจากการลงทุนดานหลักทรัพยภายใน
ประเทศไทย เมื่อดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศเพิ่มข้ึน ทําใหมีมูลคาของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตาง
ประเทศเพิ่มข้ึน เปนเหตุใหบัญชีเงินบาทตางประเทศที่ทําหนาที่เปนที่พักเงินสําหรับการลงทุนดานหลักทรัพยมีมูลคา
สูงข้ึนตามไปดวย ในขณะที่ระดับของการเปดประเทศที่สะทอนถึงความสะดวกสบายในการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศกลับมีคาสัมประสิทธ์ิเปนลบในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แตอยางไรก็ตาม 
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนคาสัมประสิทธิ์ของระดับของการเปดประเทศกลับมามีความ
สัมพันธกับบัญชีเงินบาทตางประเทศในทิศทางเดียวกัน 
 
 ในดานอิทธิพลของตัวแปรอื่นๆภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลจากการศึกษาที่ได
แสดงใหเห็นวา อิทธิพลของดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่มีตอบัญชีเงินบาทตางประเทศลดลง
อยางมาก เนื่องจากชวงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูใน
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ภาวะซบเซาจึงทําใหขาดแรงจูงใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากนี้ ผลของอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากที่ลดลงอยางมาก เนื่องจากระบบเศรษฐกิจไทยภายหลังจากป 2542 มีการรักษาดอกเบี้ยใหอยูในระดับต่ํา 
จึงไมสรางแรงจูงใจใหนักลงทุนตางชาตินําเงินเขามาฝากในประเทศไทย        ในทางตรงขาม ภายหลังจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน บัญชีเงินบาทตางประเทศ กลับมีการตอบสนองตอเงินทุนตางประเทศใน
ลักษณะอื่นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะมีความสัมพันธในทางตรงขามกับการเคลื่อนไหวของเงินทุนตางประเทศ
ในลักษณะอื่นๆ ดังนั้น ผลดังกลาวแสดงใหเห็นวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ระบบ
เศรษฐกิจมีอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา บัญชีเงินบาทตางประเทศจะถูกใชเปนที่พักเงินสําหรับรอการลงทุนใหกับเงิน
ทุนจากตางประเทศในลักษณะอื่นๆเทานั้น ไมไดเขามาเพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเหมือนดัง
เชนในอดีต 

 
ตารางที่ 5.17 

ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศ 
FINNRB

Constant -369.879
se. (110.67)

INTSDR 54.661
se. (14.35)

OPEN -0.369
se. (0.09)

CAPSET 0.131
se. (0.02)

CRISIS 312.575
se. (162.54)

INTSDR*CRISIS -50.603
se. (15.31)

OPEN*CRISIS 0.450
se. (0.11)

CAPSET*CRISIS -0.380
se. (0.14)

(FINNBAN-FINNRB)*CRISIS -0.661
se. (0.27)

FINNRB(-1) -0.383
se. (0.17)

R-squared 0.590
Adjusted R-squared 0.442
S.E. of regression 37.887
Prob(F-statistic) 0.003  

                        หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 หนี้ตางประเทศ 
 เมื่อนําสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศมารวมเขากับตัวแปรหุนที่แสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน จะไดสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศในระยะสั้นและระยะยาว ดังนี้ 
 
 EXTDEBLt = f (GDPt, MONDCTt, INTINDt, EXCEXCt, ISGAPt, EXTTRADt, CRISIS, GDPt*CRISIS, 
  MONDCTt*CRISIS,INTINDt*CRISIS,EXCEXCt*CRISIS,ISGAPt*CRISIS,EXTTRADt*CRISIS) 
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 EXTDEBSt = f (GDPt, MONDCTt, INTINDt, EXCEXCt, ISGAPt, EXTTRADt, CRISIS, GDPt*CRISIS, 
  MONDCTt*CRISIS,INTINDt*CRISIS,EXCEXCt*CRISIS,ISGAPt*CRISIS,EXTTRADt*CRISIS) 
 
 โดยที่ EXTDEBL และ EXTDEBS คือ หนี้ตางประเทศในระยะยาวและระยะสั้น ตามลําดับ GDP คือ รายได
ประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 2531 MONDCT คือ การใหสินเช่ือภายในประเทศ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกับตางประเทศ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน ISGAP คือ Investment-saving Gap และ 
EXTTRAD คือ ดุลการคา 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมหนี้ตางประเทศในระยะสั้นและหนี้ตางประเทศในระยะยาว สามารถ
สรุปไดดังตารางที่ 5.18 ซ่ึงมีรายละเอียดของผลการประมาณคาดังนี้  
 
  - หนี้ตางประเทศในระยะยาว มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน หนี้ตางประเทศในระยะยาวจะถูกกําหนด
จากสวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและ Fed Funds Rate และรายไดประชาชาติ โดยมีสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดที่มีอิทธิพลตอหนี้ตางประเทศในระยะยาว แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราดอกเบี้ยผลของการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยกลับลดลงจนมีคานอยมาก ทําใหภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน หนี้ตางประเทศในระยะยาวจะถูกกําหนดจากรายไดประชาชาติเปนสําคัญ 
 
  - หนี้ตางประเทศในระยะสั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางเห็นไดชัดภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน หนี้ตางประเทศในระยะสั้นจะถูกกําหนด
จากสวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate และ Investment-saving Gap โดยที่มีสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดที่มีอิทธิพลตอหนี้ตางประเทศในระยะสั้น แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนอิทธิพลของตัวแปรทั้งสองที่มีตอหนี้ตางประเทศในระยะสั้นกับมีคาลดลงอยางเห็นไดชัด โดย
เฉพาะอยางยิ่งผลของ Investment-saving Gap ที่ลดลงอยางมาก นอกจากนี้ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน หนี้ตางประเทศในระยะสั้นยังไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐ 
 
 ผลจากการประมาณคาที่ได แสดงใหเห็นวา หนี้ตางประเทศทั้ง 2 ประเภทในชวงกอนการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีการตอบสนองตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและ Fed Funds Rate อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่การตอบสนองตอตัวแปรอื่นจะมีความแตกตางกันไป โดยพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ
ในระยะสั้นจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ Investment-saving Gap ในขณะที่พฤติกรรมของหนี้ตาง
ประเทศในระยะยาวจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ แตอยางไรก็ตาม สวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยก็เปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการกําหนดพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศทั้งสองประเภท 
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ตารางที่ 5.18 

ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมหนี้ตางประเทศ 
EXTDEBS EXTDEBL

Constant 0.318 -92.939
se. (4.44) (7.68)

ISGAP 0.106
se. (0.02)

GDP 0.283
se. (0.01)

INTIND 3.059 2.677
se. (1.08) (0.88)

CRISIS 46.741 200.019
se. (6.37) (15.26)

ISGAP*CRISIS -0.105
se. (0.02)

GDP*CRISIS -0.227
se. (0.02)

EXCEXC*CRISIS -0.602
se. (0.16)

INTIND*CRISIS -2.258 -2.741
se. (1.09) (0.88)

R-squared 0.922 0.955
Adjusted R-squared 0.902 0.946
S.E. of regression 4.070 3.872
Prob(F-statistic) 0.000 0.000  

              หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  

 
 ผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงดานขนาดของหนี้ทั้งสอง
ประเภทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน หนี้ทั้งสองประเภทจะมี
พฤติกรรมที่เปลี่ยนแปลงไป โดยจะมีผลทําใหอิทธิพลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่มีตอภาระหนี้ตางประเทศลดลง 
เชนเดียวกับ นอกจากนี้ในกรณีของหนี้ตางประเทศในระยะสั้น อิทธิพลของ Investment-saving Gap จะลดลงไป
มาก โดยจะเห็นไดจากคาสัมประสิทธิ์ที่ลดลงเหลือเพียง 0.008 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
ในทางตรงขาม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐไดเขามีบทบาทในการกําหนดพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ
ในระยะสั้น โดยการออนตัวลงของคาเงิน 1 บาทตอดอลลารสหรัฐจะมีผลทําใหหนี้ตางประเทศในระยะสั้นลดลง 600 
ลานบาท 
 
 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศทั้งในกรณีของหนี้ตางประเทศในระยะสั้นและ
หนี้ตางประเทศในระยะยาว แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ มีการเปลี่ยนแปลงไปอยางเห็นไดชัดเจน
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
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 การปรับตัวดานราคา 
 สมการพฤติกรรมของการเปลี่ยนแปลงดานราคาจากบทที่ 4 เมื่อรวมเขากับตัวแปรที่แสดงใหเห็นถึงผลของ
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
 PRIINF = f ((GDPPOT-GDP)t-i, PRIINFE, LABUEM, PRIOIL, PRIINFt-1, CRISIS,  
  (GDPPOT-GDP)t-i*CRISIS, PRIINFE, LABUEM*CRISIS, PRIOIL*CRISIS, PRIINFt-1*CRISIS) 
 
 โดยที่ GDPPOT คือ ผลผลิตศักยภาพ GDP คือ รายไดประชาชาติ หรือผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง PRIINF คือ 
อัตราเงินเฟอ PRIINFE คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ LABUEM คือ อัตราวางงาน PRIOIL คือ ราคาน้าํมนั
ในตลาดโลก และ i = 1,___, 4 
 
 อาศัยแนวทางของ General-to-Specific จะไดสมการการเปลี่ยนแปลงดานราคาดังตารางที่ 5.19 พบวา 
การประมาณคาสมการพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของระดับราคามีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราการวางงาน
เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของระดับราคามากที่สุด โดยที่ อัตราการวางงานที่เพิ่มข้ึนจะสงผลใหระดับ
ราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงของระดับราคายังมีการเคลื่อนไหวตามการเปลี่ยน
แปลงของระดับราคาที่คาดการณไวและการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันในตลาดโลก รวมถึงผลของการเพิ่มอัตราภาษีมูล
คาเพิ่มจากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 ในชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2540 ถึงไตรมาสแรกของป 2542 ก็เปนปจจัยอีกตัว
หนึ่งที่มีผลใหอัตราเงินเฟอในชวงเวลาดังกลาวเพิ่มสูงขึ้นจากชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนไตรมา
สละ 2.14% 
  
 ในดานกลไกการปรับตัวทางดานราคา จากผลการประมาณคา แสดงใหเห็นวา ความแตกตางระหวางผล
ผลิตศักยภาพและผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงสงผลใหเกิดการปรับตัวดานราคาเมื่อเวลาผานไป 2 และ 3 ไตรมาส โดย การ
เพิ่มข้ึนของผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง จะมีผลทําใหความแตกตางระหวางผลผลิตศักยภาพและผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงลดลง 
ระดับราคาจึงมีการปรับตัวสูงขึ้น โดยที่การลดลงของความแตกตางระหวางผลผลิตทั้งสอง 1 พันลานบาท จะมีผลให
ระดับราคาเพิ่มข้ึนรอยละ 0.012 และรอยละ 0.016 เมื่อเวลาผานไป 2 และ 3 ไตรมาสตามลําดับ หรืออาจจะกลาวได
วา การลดลงของความแตกตางระหวางผลผลิตศักยภาพกับผลผลิตที่เกิดข้ึนจริง 1 พันลานบาทจะมีผลใหอัตราเงิน
เฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 0.028 เมื่อเวลาผานไป 3 ไตรมาส  
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ตารางที่ 5.19 

ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการปรับตัวดานราคา 
PRIINF

Constant 8.175
se. (2.57)

(GDPPOT-GDP)(-2) -0.013
se. (0.01)

(GDPPOT-GDP)(-3) -0.017
se. (0.01)

PRIINFE 0.711
se. (0.10)

LABUEM -4.269
se. (1.84)

PRIOIL 0.143
se. (0.07)

DVAT 2.149
se. (0.97)

(GDPPOT-GDP)(-1)*CRISIS -0.018
se. (0.01)

LABUEM*CRISIS 2.896
se. (1.33)

R-squared 0.951
Adjusted R-squared 0.933
S.E. of regression 0.755
Prob(F-statistic) 0.000  

                 หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  

 
 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราการวางงานมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคานอยลง โดยมีคาสัมประสิทธ์ิลดลงเหลือเพียง 1.37 แตในทางตรงขาม สัมประสิทธ์ิของการปรับตัวทาง
ดานราคากลับมีคาเพิ่มข้ึน จะเห็นไดจากการที่ความแตกตางของผลผลิตศักยภาพและผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงในชวง
หนึ่งไตรมาสกอนหนาเขามามีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงดานราคา โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.018 ผลดังกลาว
นอกจากจะแสดงใหเห็นวาการปรับตัวทางดานราคามีบทบาทมากขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแลว การปรับตัวทางดานราคายังมีความรวดเร็วขึ้นเมื่อเทียบกับชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน โดยอาศัยเวลาในการปรับตัวเพียง 1 ไตรมาสเทานั้น ดังนั้น ความแตกตางระหวางผลผลิตศักยภาพและผล
ผลิตที่เกิดขึ้นจริง 1 พันลานบาทในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลทําใหระดับราคาปรับตัว
สูงขึ้นรอยละ 0.036 เมื่อเวลาผานไป 3 ไตรมาส 
 
 ผลจากการประมาณคาสมการการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา แสดงใหเห็นวา ภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ระดับราคามีการตอบสนองตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากขึ้น โดยจะเห็นไดจากการที่
ระดับราคามีการตอบสนองตอความแตกตางของผลผลิตศักยภาพและผลผลิตที่แทจริงมากขึ้นและรวดเร็วขึ้น แต
อยางไรก็ตาม การปรับตัวทางดานราคาก็ยังคงอยูในระดับต่ํา 
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 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมทั้งหมดในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางข้ึนในการศึกษานี้ 
จะเห็นไดวา ตัวแปรตางๆในแบบจําลองมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการที่ระบบเศรษฐกิจมีการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน และการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งมีผลใหความ
สัมพันธระหวางตัวแปรตางๆในแบบจําลองมีความเปลี่ยนแปลงไป ดังนั้น ผลท่ีไดเปนการแสดงใหเห็นวา การนําแบบ
จําลองที่ไมไดใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมไปใชจะสงผลใหเกิดความผิดพลาดในการนําแบบจําลอง
ไปใช  
 
 
5.2 การทดสอบความสามารถในการอธิบายของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 
 ผลการประมาณคาที่ไดจากหัวขอ 5.1 จะถูกนําไปหาผลลัพธพรอมกัน หรือท่ีเรียกวา Simulation เพื่อเปน
การทดสอบวา เมื่อนําผลการประมาณคาที่ไดมาหาผลลัพธรวมกันแลว สมการพฤติกรรมตางๆจะมีความสามารถใน
การอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยไดใกลเคียงกับความเปนจริงมากนอยเพียงใด โดยวิธีการหาผลลัพธของแบบจําลอง
สามารถที่จะทําไดหลายวิธีไมวาจะเปนวิธี Deterministic Simulation หรือ Stochastic Simulation ซ่ึงวิธีการทั้งสอง
มีความแตกตางกันดังที่กลาวไวในบทที่ 2 โดยในการศึกษานี้จะเลือกวิธี Stochastic Simulation มาใชในการหาผล
ลัพธของแบบจําลอง เนื่องจากผลที่ไดจากการหาผลลัพธของแบบจําลองที่ไดจากวิธีดังกลาวจะมีขอไดเปรียบมาก
กวาการหาผลลัพธของแบบจําลอง ดังที่กลาวไวในบทที่ 2 และเพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นวา แบบจําลองที่สรางขึ้นมีประ
สิทธิภาพมากนอยเพียงใด ในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณคาสถิติ Theil’s Inequality Coefficient เพื่อใชในการวัด
ความใกลเคียงกันระหวางผลลัพธที่ ไดจากการทํา Simulation กับคาจริงของตัวแปรตางๆ โดยที่คา Theil’s 
Inequality Coefficient จะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 ในกรณีที่ผลการทํา Simulation มีประสิทธิภาพต่ําหรือมีความแตก
ตางกันระหวางผลลัพธที่ไดกับคาจริงมาก คา Thiel’s Inequality Coefficient ก็จะมีคาสูง ในทางตรงขาม ผลการทํา 
Simulation ที่มีประสิทธิภาพสูงหรือมีความแตกตางระหวางผลลัพธที่ไดกับคาจริงนอย คา Thiel’s Inequality 
Coefficient ที่ต่ําที่คํานวณไดก็จะมีคาต่ํา และเพื่อเปนการเปรียบเทียบใหเห็นถึงความแตกตางกันของการหาผลลัพธ
ของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation กับวิธี Deterministic Simulation ในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณ
คา Thiel’s Inequality Coefficient ของการหาผลลัพธจากแบบจําลองที่สรางขึ้นทั้งสองวิธีเพื่อเปรียบเทียบความมี
ประสิทธิภาพของการหาผลลัพธทั้งสองวิธี โดยผลการคํานวณ คา Thiel’s Inequality Coefficient ที่ไดจากการหาผล
ลัพธของแบบจําลองที่สรางข้ึนดวยวิธี Stochastic Simulation และ Deterministic Simulation ในชวงไตรมาสที่ 3 
ของป 2537 ถึงไตรมาที่ 4 ของป 2543 สามารถสามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 5.2.1  
 
 ซึ่งผลจากการคํานวณคา Thiel’s Inequality Coefficient พบวาคา Thiel’s Inequality Coefficient ของตัว
แปรในแบบจําลองตางๆไดจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation มีคาอยูระหวาง 0.003 
ถึง 0.568 ซึ่งมีคาอยูในชวงที่กวาง แตเมื่อพิจารณาในรายละเอียดจะพบวา มีตัวแปรภายในแบบจําลองเพียง 4 ตัว
เทานั้นที่มีคา Thiel’s Inequality Coefficient มากกวา 0.20 ซ่ึงก็คือ LEXPBEV FINFPI FINFPL และ FINNRB แต
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อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาคาเฉลี่ยของคา Theil’s Inequality Coefficient พบวา มีคาเทากับ 0.079 ซึ่งอยูในเกณฑ
ต่ําโดยมีจะมีความแตกตางกันระหวางคาจริงกับผลลัพธที่ไดดวยวิธี Stochastic Simulation เพียงรอยละ 7.9 และ
เมื่ อ เป รียบเทียบผลการคํานวณคา  Theil’s Inequality Coefficient จากการหาผลลัพธด วยวิ ธี  Stochastic 
Simulation และวิธี Deterministic Simulation พบวา ผลลัพธที่ ไดจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิ ธี 
Stochastic Simulation มีคา Thiel’s Inequality Coefficient ที่ต่ํากวาคา Thiel’s Inequality Coefficient ที่ไดจาก
การหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Deterministic Simulation ที่มีคาเฉลี่ยของ Thiel’s Inequality Coefficient 
เทากับ 0.091 ดังนั้น ผลจากการคํานวณคา Thiel’s Inequality Coefficient แสดงใหเห็นวา แบบจําลองที่สรางข้ึนมี
ความสามารถในการอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยไดใกลเคียงกับความเปนจริงโดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่มีการใช 
Stochastic Simulation เปนเครื่องมือในการหาผลลัพธของแบบจําลอง เนื่องจากมีการคํานวณคา Stochastic Part 
เพื่อใชในการหาผลลัพธของแบบจําลอง และมีการใหความสําคัญกับ Coefficient Uncertainty ที่เปนจุดออนของการ
นําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใช  
 

ตารางที่ 5.2.1 
ผลการคํานวณคา Theil’s Inequality Coefficient  

ที่ไดจากการทํา Simulation ในชวงป 2537.3 ถึงป 2544.4 

LCONP 0.003 0.003 LIMPCHE 0.018 0.013
INVFOO 0.082 0.174 LIMPMAN 0.009 0.008
INVMET 0.078 0.081 LIMPMAC 0.009 0.008
INVEQU 0.073 0.071 LTAXPSI 0.029 0.019

INVTRAN 0.116 0.117 LTAXCOR 0.046 0.047
INVFUR 0.100 0.096 LTAXVAT 0.015 0.026
INVWOO 0.055 0.098 LTAXIMP 0.013 0.010

INVCONSP 0.067 0.061 CAPSET 0.004 0.060
INVBUS 0.079 0.067 LEXCEXC 0.029 0.007

LEXPFOO 0.010 0.009 INTINT 0.007 0.114
LEXPBEV 0.208 0.212 INTSDR 0.002 0.065
LEXPCRU 0.030 0.029 INTMLR 0.029 0.042
LEXPMIN 0.093 0.093 LMONDFM 0.003 0.005
LEXPANI 0.195 0.187 FINFDI 0.107 0.129
LEXPCHE 0.033 0.030 FINFPI 0.301 0.398
LEXPMAN 0.008 0.007 FINFPL 0.307 0.302
LEXPMAC 0.005 0.005 FINNRB 0.568 0.647
LIMPFOO 0.025 0.020 EXTDEBL 0.043 0.049
LIMPBEV 0.118 0.116 EXTDEBS 0.051 0.058
LIMPCRU 0.017 0.014 PRIINF 0.167 0.174
LIMPMIN 0.044 0.024 LABWAG 0.069 0.069
LIMPANI 0.143 0.151 คาเฉลี่ย 0.079 0.091

ตัวแปร ตัวแปร Stochastic
Simulation

Deterministic
Simulation

Stochastic
Simulation

Deterministic
Simulation

 
 
 แมวาผลจากการคํานวณคา Theil’s Inequality Coefficient จะแสดงใหเห็นวา แบบจําลองที่สรางขึ้น
สามารถที่จะอธิบายระบบเศรษฐกิจไดใกลเคียงกับความเปนจริงแตการหาผลลัพธดังกลาวเปนการหาผลลัพธในอดีต 
หรือท่ีเรียกวา ExPost Simulation ดังนั้น เพื่อที่จะทดสอบความสามารถในการพยากรณไปขางหนา หรือท่ีเรียกวา 
ExAnte Simulation ในการศึกษาจึงไดทําการหาผลลัพธของแบบจําลองที่สรางขึ้นในชวงไตรมาสที่ 1 ป 2545 ถึงไตร
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มาสที่ 4 ของป 2545 โดยนําคาที่ไดไปเปรียบเทียบกับคาจริงในชวงเวลาดังกลาว ซึ่งผลการคํานวณคา Theil’s 
Inequality Coefficient ทั้งในกรณีของ Stochastic Simulation และ Deterministic Simulation สามารถที่จะสรุปได
ดังตารางที่ 5.2.2 โดยผลของคา Thiel’s Inequality Coefficient ที่คํานวณไดจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวย
วิธี Stochastic Simulation จะมีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 0.13 ในขณะที่การหาผลลัพธดวยวิธี Deterministic Simulation 
มีคา Thiel’s Inequality Coefficient เทากับ 0.147 ดังนั้นจากผลการคํานวณคา Thiel’s Inequality Coefficient ที่ได 
แสดงใหเห็นวา แมวาจะนําแบบจําลองที่สรางขึ้นไปใชในการพยากรณไปขางหนา แบบจําลองเศรษฐกิจที่สรางขึ้นใน
การศึกษานี้ก็ยังใหผลการพยากรณที่ใกลเคียงกับความเปนจริง 
  

ตารางที่ 5.2.2 
ผลการคํานวณคา Theil’s Inequality Coefficient  

ที่ไดจากการทํา Simulation ในชวงป 2545.1 ถึงป 2545.4 

LCONP 0.004 0.005 LIMPCHE 0.025 0.017
INVFOO 0.054 0.141 LIMPMAN 0.012 0.011
INVMET 0.036 0.038 LIMPMAC 0.004 0.005
INVEQU 0.054 0.113 LTAXPSI 0.012 0.009

INVTRAN 0.127 0.125 LTAXCOR 0.020 0.017
INVFUR 0.207 0.194 LTAXVAT 0.007 0.050
INVWOO 0.085 0.144 LTAXIMP 0.014 0.016

INVCONSP 0.486 0.452 CAPSET 0.007 0.065
INVBUS 0.150 0.106 LEXCEXC 0.039 0.004

LEXPFOO 0.014 0.012 INTINT 0.006 0.025
LEXPBEV 0.082 0.090 INTSDR 0.078 0.087
LEXPCRU 0.027 0.026 INTMLR 0.195 0.021
LEXPMIN 0.032 0.037 LMONDFM 0.003 0.007
LEXPANI 0.749 0.723 FINFDI 0.637 0.639
LEXPCHE 0.016 0.020 FINFPI 0.673 0.891
LEXPMAN 0.009 0.009 FINFPL 0.511 0.509
LEXPMAC 0.004 0.004 FINNRB 0.744 0.592
LIMPFOO 0.019 0.027 EXTDEBL 0.095 0.086
LIMPBEV 0.118 0.098 EXTDEBS 0.123 0.118
LIMPCRU 0.017 0.012 PRIINF 0.172 0.480
LIMPMIN 0.042 0.023 LABWAG 0.018 0.014
LIMPANI 0.149 0.246 คาเฉลี่ย 0.113 0.147

ตัวแปร Stochastic
Simulation

Deterministic
Simulationตัวแปร Stochastic

Simulation
Deterministic

Simulation

 
 

 ผลการทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยอาศัย Theil’s Inequality Coefficient เปนตัว
วัดความมีประสิทธิภาพของแบบจําลองในการอธิบายระบบเศรษฐกิจไทย สามารถสรุปไดวา แบบจําลองที่สรางข้ึน
ในสวนที่ 5.1 สามารถที่จะนําไปใชในการอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยไดอยางมีประสิทธิภาพทั้งในกรณีที่เปนการ
อธิบายในลักษณะที่เปน ExPost และ ExAnte Simulation ดังนั้นจึงสามารถที่จะนําแบบจําลองที่สรางขึ้นไปประยุกต
ใชไดอยางมีประสิทธิภาพ  
 
 นอกจากนี้ การนําเอา Stochastic Simulation มาประยุกตใชในการหาผลลัพธของแบบจําลองที่สรางขึ้นใน
การศึกษานี้จะทําใหการหาผลลัพธของแบบจําลองมีคาใกลเคียงกับความเปนจริงมากข้ึนแลว การหาผลผลลัพธของ
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แบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation ยังทําใหการนําแบบจําลองที่สรางข้ึนไปใชในการศึกษาตางๆ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งการศึกษาในลักษณะท่ีเปนการพยากรณไปขางหนา (ExAnte Simulation) สามารถที่จะหลีกเลี่ยงปญหา 
Lucas Critique ได เนื่องจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation จะมีการใหความสําคัญ
กับคาของ Stochastic Part ใน Final Solution [[A(L)]et] ในสมการ (2.5.6) โดยที่ คาของ Stochastic Part ในสม
การดังกลาวจะเปนตัวที่สะทอนใหเห็นถึงความผิดพลาดตางๆที่เกิดข้ึนจากการสรางและการนําแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคไปใช ซึ่งจะประกอบดวย คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากความผิดพลาดในการประมาณคา Parameters 
[สมการ (2.5.13)] คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการกําหนดรูปแบบของความสัมพันธที่ผิด [สมการ (2.5.14)] คา
ความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคากําหนดคาตัวแปรภายนอกแบบจําลอง [สมการ(2.5.15)]  คาความคลาดเคลือ่นทีเ่กดิ
จากการใชแบบจําลอง [สมการ (2.5.16)] โดยในกรณีที่เกิด Lucas Critique ขึ้น จะมีผลใหเกิดความผิดพลาดในการ
ประมาณคา Parameters ขึ้น เนื่องจาก Lucas (1976) ไดแสดงใหเห็น วา คา Parameter ที่แสดงใหเห็นถึงการตัด
สินใจของหนวยเศรษฐกิจ (Private Agents’ Decision Rules: θ) ที่ไดจากการประมาณคาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลง
เกิดขึ้นโดยมีสาเหตุจากผลของการดําเนินนโยบาย ซ่ึงจะมีผลทําให Parameter ดังกลาวไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยน
แปลง Policy Regime (λ) หรือ θ(λ) ดังนั้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในแบบจําลองขึ้นจะมีผลทําให
การใช Parameters ที่มีคาคงที่ในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายเกิดคาความคลาดเคลื่อน (Error) ข้ึน ดัง
นั้น การใหความสําคัญกับ Stochastic Part ที่รวมถึงผลของความผิดพลาดในการประมาณคา Parameters ซึ่งเปน
จุดที่กลาวถึงใน Lucas Critique จึงทําใหผลลัพธที่ไดไมเกิดปญหา Lucas Critique ข้ึน นอกจากนี้ในการหาผลลัพธ
ของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคดวยวิธี Stochastic Simulation นี้จะมีการกําหนดใหคาสัมประสิทธ์ิที่นํามาคํานวณ
ตัวแปรภายในแบบจําลองมีในแตละเวลามีคาไมคงที่ โดยที่คาสัมประสิทธิ์ที่มีคาไมคงที่นี้จะถูกสุมข้ึนมาจากการ
กระจายของคาสัมประสิทธ์ิแตละตัว จึงทําใหคาสัมประสิทธิ์ที่นํามาใชในการหาผลลัพธของแบบจําลองในแตละเวลา
มีความแตกตางกันไป จึงทําใหผลลัพธที่ไดจากแบบจําลองที่สรางขึ้นดวยวิธี Stochastic Simulation ไมไดเกิดข้ึน
จากการกําหนดใหคาสัมประสิทธิ์มีคาคงที่ดังที่เปนจุดออนของการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใช ดังนั้น เมือ่มี
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายนอกแบบจําลองข้ึนก็จะมีผลใหเกิดการปรับตัวของหนวยเศรษฐกิจท่ีสะทอนออกมา
ในการหาผลลัพธดวยวิธี Stochastic Simulation ใน 2 สวน คือ (1) เกิดความผิดพลาดของคา Parameter ที่จะถูก
รวมเขาไปอยูใน Stochastic Part ในการหาผลลัพธของแบบจําลอง และ (2) มีการเปลี่ยนแปลงของคาสัมประสิทธ์ิ
เกิดข้ึนที่ครอบคลุมความไมแนนอนตางๆที่มีผลตอคาสัมประสิทธิ์  จากที่กลาวมาขางตน จึงทําใหผลลัพธของแบบ
จําลองที่ไดจากวิธี Stochastic Simulation สามารถที่จะหลีกเลี่ยงปญหา Lucas Critique ได แมวาจะมีการนําแบบ
จําลองไปใชในลักษณะที่เปนการพยากรณไปขางหนาก็ตาม ซึ่งจะเห็นไดจากความแตกตางจากการผลลัพธของแบบ
จําลองดวยวิธี Deterministic Simulation และ Stochastic Simulation ดังนั้น การนําเอาผลการประมาณคาในบทที่ 
5 ไปประยุกตใชเพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่มีตอตัวแปรภายแบบจําลองไมเกิด
ปญหา Lucas Critique ขึ้น 

 
 



บทที่ 6 
การประยุกตใชแบบจําลอง 

 
 
 จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของที่สรางขึ้นในบทที่ 5 แสดงใหเห็นถึง การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของ
ตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นภายใตการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดขึ้น ในบทนี้จะนําเอาแบบจําลองที่สรางขึ้นมาใชในการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรภายนอกแบบจําลอง
ที่มีตอระบบเศรษฐกิจของไทย โดยจะทําการศึกษาถึงผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภายนอกแบบ
จําลองที่เปนเคร่ืองมือของการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง ซ่ึงประกอบดวย การเปลี่ยน
แปลงอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วันที่เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงิน และการเปลี่ยน
แปลงของการใชจายของรัฐบาลที่เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการคลัง นอกจากนี้ ภายใตแนวโนมของ
เศรษฐกิจโลกที่มีความเชื่อมโยงกันมากขึ้นในชวงทศวรรษที่ผานมา ในการศึกษาจึงไดนําแบบจําลองที่สรางขึ้นมาใช
ในการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายนอกประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ซึ่งจะประกอบ
ดวย ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate และผลการเปลี่ยนแปลงของ World GDP ที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจไทย ทั้งนี้เพื่อที่จะแสดงใหเห็นถึง ผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆขางตนที่มีตอระบบเศรษฐกิจ
ไทยภายใตเงื่อนไขของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของตัวแปรตางๆในแบบจําลองภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในบทนี้จะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ (6.1) วิเคราะหผลของการดําเนินนโยบาย
การเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง และ (6.2) วิเคราะหผลกระทบของปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจไทย ซ่ึงมีรายละเอียดของการศึกษา ดังนี้ 
 
 
6.1 วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง 
 
 การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจดานมหภาคมีวัตถุประสงคหลักของการดําเนินการในอันที่จะนําพาระบบ
เศรษฐกิจไปสู การบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบดวย (1) การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ซ่ึงจะพิจารณาจากอัตราการเพิ่มของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (2) การมีเสถียรภาพดานราคา ซึ่งจะ
พิจารณาจากดัชนีราคาผูบริโภค (3) การมีเสถียรภาพดานตางประเทศ ซึ่งจะพิจารณาจากดุลบัญชีเดินสะพัด ภาระ
ในการชําระหนี้ตางประเทศ และฐานะทุนสํารองระหวางประเทศ และ (4) การเพิ่มข้ึนของการจางงาน ซ่ึงจะพิจารณา
จากอัตราการวางงานในระบบเศรษฐกิจ โดยในกรณีที่มีการดําเนินนโยบายมหภาคเพื่อท่ีจะบรรลุเปาหมายของการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การมีเสถียรภาพดานราคา และการมีเสถียรภาพดานตางประเทศ จะเปนการดําเนิน
นโยบายเพื่อเปาหมายในระยะสั้น ในขณะที่การดําเนินนโยบายมหภาคเพื่อที่จะบรรลุเปาหมายของการเพิ่มข้ึนของ
การจางงานจะเปนการดําเนินนโยบายเพื่อเปาหมายในระยะยาว ดังนั้นเพื่อใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจของไทย
ในปจจุบันที่อยูในภาวะฟนตัว ในการศึกษานี้จึงไดเลือกศึกษาเฉพาะในสวนของการดําเนินนโยบายมหภาคในอันที่
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จะบรรลุเปาหมายในระยะสั้น ซ่ึงประกอบดวย การดําเนินนโยบายการเงิน การดําเนินนโยบายการคลัง และการ
ดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้เพื่อท่ีจะสงเสริมความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจท้ังภายในและภายนอกประเทศ นอกจากนี้ ภายหลังจากการยกเลิกการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ เจาหนาที่ทางการเงินจงึไมจําเปนที่จะตองมีการ
ดําเนินนโยบายดานอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนจะสะทอนถึงพื้นฐานทางเศรษฐกิจ จึงควรที่จะ
ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงไปตามการเคลื่อนไหวของระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นในบทนี้จึงไดนําแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางข้ึนในบทที่ 5 มาใชในการศึกษาผลของการดําเนินนโยบายการเงินและการ
ดําเนินนโยบายการคลัง เพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นถึงผลกระทบของการดําเนินนโยบายทั้งสองที่มีตอเปาหมายข้ันสุดทาย
ทางเศรษฐกิจ โดยจะแสดงเนนถึงผลท่ีมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการมีเสถียรภาพดานราคา นอกจากนี้
ยังแสดงใหเห็นถึงผลกระทบของการดําเนินนโยบายที่มีตอตัวแปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจ โดยในสวนนี้จะประกอบ
ดวย (6.1.1) วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการเงิน และ (6.1.2) วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการคลัง ซ่ึงมีราย
ละเอียดของการศึกษา ดังนี้ 
 
 
 6.1.1 วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการเงิน 
 การดําเนินนโยบายการเงินของไทยสามารถที่จะแบงไดเปน 2 ชวง คือ (1) การดําเนินนโยบายการเงินใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Pegged 
Exchange Rate) ตั้งแตชวงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 จนถึง มิถุนายน 2540 และ (2) การดําเนินนโยบายการเงินใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ตั้งแต กรกฎาคม 2540 - ปจจุบัน  
 
 การดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคา
เงินสกุลอ่ืนนั้น สามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 ชวง คือ (1) ชวงเวลาตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่สองถึง ตุลาคม 
2527 เปนชวงเวลาที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนโดยวิธีผูกคาเงินไวกับเงินสกุลอื่นหรือทองคํา 
และ (2) ในชวงตั้งแตพฤศจิกายน 2527 ถึงมิถุนายน 2540 ซ่ึงเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจไทยไดเปลี่ยนมาใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน โดยอาศัยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange Equalization Fund: EEF) ในการปกปองคาเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐ จึงทําใหแนวทางของการ
ดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้มีวัตถุประสงคหลักในอันที่จะปรับระบบเศรษฐกิจใหมีการเคลื่อนไหวในทิศทางที่สอด
คลองกับอัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดขึ้น 
 
 แตภายหลังจากที่ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ภายใตการจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 รวมทั้งไดมีการขอไดรับความชวยเหลือดานการเงินจากกองทุนการ
เงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ทําใหมีการกําหนดแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน
แบบใหม ที่เรียกวา การกําหนดเปาหมายทางการเงิน หรือ Monetary Targeting ซึ่งเปนการดําเนินนโยบายการเงิน
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โดยกําหนดเปาหมายทางการเงินใหสอดคลองกับแนวทางที่จัดทําโดยกองทุนการเงินระหวางประเทศ ทั้งนี้ เพื่อให
เกิดความสอดคลองระหวางนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ในอันที่จะ
กอใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจและมีการเคลื่อนไหวของระดับราคาตามแนวทางที่กําหนดไว (Ultimate 
Objectives) การดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางดังกลาว เจาหนาที่ทางการเงินจะทําการกําหนดเปาหมาย
ของฐานเงิน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลอง โดยจะทําการปรับสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยในระบบการ
เงินเพื่อปองกันไมใหเกิดความผันผวนในตลาดการเงิน 
 
 แตอยางไรก็ตาม ภายใตสภาพแวดลอมทางการเงินในชวงเวลาดังกลาว การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะ
มีประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปนเปาหมาย เนื่องจาก ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจจะไมมีเสถียรภาพในชวงที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับวิกฤตการณทางการเงินและตกอยูในสภาวะถดถอย 
นอกจากนี้ การที่ระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว ทําใหความตองการสินเช่ือของภาคเอกชนใน
แตละชวงมีความไมแนนอน จึงทําใหธนาคารแหงประเทศไทยไดเปลี่ยนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินจาก
การใชการกําหนดเปาหมายทางการเงินมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายหรือ Inflation Targeting ซึ่งเปนแนวทาง
ของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีวัตถุประสงคหลักในอันที่จะรักษาเสถียรภาพดานราคาของระบบเศรษฐกิจ โดยที่
การดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของ Inflation Targeting จะทําการกําหนดอัตราเงินเฟอเปาหมายลวง
หนา1 1-2 ป โดยการคาดการณอัตราเงินเฟอนั้นจะจัดทําข้ึนโดยอาศัยแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยโดย
ธนาคารแหงประเทศไทย2 โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะยึดอัตราเงินเฟอดังกลาวเปนเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงิน โดยจะพยายามรักษาระดับอัตราเงินเฟอไมใหสูงหรือต่ํากวาเปาหมายที่กําหนดไว ดังนั้น ถาอัตรา
เงินเฟอในอนาคนมีแนวโนมที่จะสูงกวาเปาหมาย แสดงวาในอนาคตเศรษฐกิจจะมีการขยายตัวสูงเกินไป ธนาคาร
แหงประเทศไทยก็จะดําเนินนโยบายการเงินโดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ย หรืออาจจะทําการลดปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจลง โดยผลของการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะเปนการชะลออัตราการเพิ่มในการลงทุนและการจับจายใชสอย
ของภาคเอกชน ทําใหการขยายตัวของเศรษฐกิจลดลงอยูในระดับท่ีตั้งเปาหมายไว ในทางกลับกัน หากปรากฏวา
อัตราเงินเฟอมีแนวโนมจะลดลงต่ําจนจะทําใหเกิดความเสี่ยงตอการขยายเศรษฐกิจในอนาคต ก็จะมีการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยใหลดต่ําลง เพื่อกระตุนใหเกิดการขยายตัวของการใชจายเพื่อการบริโภคและการลงทุนซึ่งจะทําใหระบบ
เศรษฐกิจกลับมาเจริญเติบโตตามเปาหมายที่ตั้งไว 
 
 ในดานเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation 
Targeting) ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (Key Policy Rate) ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยดังกลาวจะเปนตัวที่แสดงใหเห็นถึงแนวทางในการ
ดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากนี้ ในบางกรณีธนาคารแหงประเทศไทยอาจจะมีการ
                                                 

1 อัตราเงินเฟอท่ีใชเปนเปาหมาย คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐานหรือ Core Inflation ซึ่งคํานวณจากดัชนีราคาสินคาผูบริโภคหัก
ดวยราคาสินคาในหมวดอาหารสดและพลังงาน 

2 ธนาคารแหงประเทศไทย รายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนเมษายน 2546 
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ดําเนินมาตรการตางๆในตลาดการเงิน เพื่อชวยสนับสนุนการดําเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงจะประกอบดวย การซ้ือ/ขาย
พันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตร และการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Swap) แต
อยางไรก็ตาม การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอโดยอาศัยการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อ
คืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะเปนกระบวนการที่ตองใชเวลาในการปรับตัว โดยที่การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจะสงผลกระทบผานระบบการเงินในชองทางตางๆ ที่ประกอบดวย (1) ชองทางอัตราดอกเบี้ย (2) ปริมาณสิน
เชื่อในระบบ (3) ราคาหลักทรัพยและราคาตราสารหนี้ (4) การคาดการณของภาคเอกชนเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและ
ภาวะเศรษฐกิจ และ (5) อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งทายที่สุดแลวก็จะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของการใชจายเพื่อการ
บริโภคและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ และจะสงผลกระทบตอปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอในท่ีสุด3  
 
 จากแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินของไทยในปจจุบันภายใตกรอบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ 
จะเห็นไดวา การดําเนินนโยบายการเงินมีวัตถุประสงคหลัก คือ การรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจเปนสําคัญ 
โดยอาศัยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Key Policy Rate) เปนเครื่อง
มือของการดําเนินนโยบายการเงิน ทั้งนี้เพื่อใหอัตราเงินเฟอเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดไว ดังนั้นในการศึกษานี้จะ
ศึกษาผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 
14 วัน โดยอาศัยแบบจําลองที่สรางขึ้นในบทที่ 5 ซ่ึงจากแบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะแสดงถึงผลการเปลี่ยน
แปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายผานชองทางตางๆ (Transmission Mechanism) ไดดังรูปท่ี 6.1.1 แสดงใหเห็นวา ภาย
ใตแบบจําลองที่สรางขึ้น การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน (INTREP) จะสงผลใหเกิดการ
เปลี่ยนเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร (INTINT) ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ย
กูยืมระหวางธนาคารจะสงผลตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (INTSDR) สวนตางอัตราดอกเบี้ย (INTIND) อัตราดอกเบี้ย
เงินกู MLR (INTMLR) ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (CAPSET) และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ 
(EXCEXC) การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรขางตน จะสงผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลอง ซึ่งทายที่สุดการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นทั้งหมดจะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของรายได (GDP) และทําให
เกิดปรับตัวดานราคา (PRIINF) เกิดขึ้น โดยในการศึกษาไดทําการศึกษา ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วันลงรอยละ 1.0 เมื่อเปรียบเทียบกับ Baseline4 ตลอดชวงไตรมาสที่ 1 ป 2546 จนถึงไตรมาสท่ี 4 
ป 2547 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะกระตุนระบบเศรษฐกิจใหมีอัตราการเจริญเติบทางเศรษฐกิจท่ีสูงขึ้น และเพื่อท่ีจะ
แสดงใหเห็นถึงกลไกการสงผานของผลการดําเนินนโยบายการเงินในแบบจําลองที่สรางข้ึน ในการศึกษาจึงไดทําการ
คํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 ซ่ึงสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 6.1.25 จะเห็นได
วา การลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน มีผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารลดลง ซึ่ง

                                                 
3 รายละเอียดของ Inflation Targeting สามารถดูไดจาก www.bot.or.th 
4 ในการหาผลลัพธของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในลักษณะ Ex ante forecast จําเปนจะตองมีการกําหนดคาของตัวแปร

ภายนอกแบบจําลอง (Exogeneous Varibles) ลวงหนา โดยในการศึกษานี้ไดทําการคํานวณคาของตัวแปรภายนอกตางๆในชวงไตร
มาสที่ 1 ป 2546 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ป 2547 โดยอาศัยการสรางแบบจําลอง ARIMA ซึ่งคาของตัวแปรทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 

5 การคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 
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จากผลการประมาณคาที่ได อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารจะลดลงรอยละ 1.08 ในไตรมาสแรกของป 2546 
มากกวาการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวาง
ธนาคารจะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ลดลงรอยละ 0.177 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงรอยละ 0.132 ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มข้ึน 4.309 และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐแข็งคาข้ึน 0.995 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐ  ซึ่งการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรขางตนจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลอง  
 

รูปท่ี 6.1.1 
ชองทางการสงผานผลของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน 
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 ผลจากการหาผลลัพธของแบบจําลองโดยอาศัยวิธี Stochastic Simulation ในชวงไตรมาสที่ 1 ป 2546 จน
ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2547 แสดงใหเห็นวา 

 
  - การลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะสงผลใหรายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาลดลง 0.001 
พันลานบาท ซ่ึงมีผลตอรายไดที่ใชจายไดจริงที่เปนปจจัยที่กําหนดรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน โดยจะมี
ผลทําใหรายจายเพื่อการบริโภคปรับตัวเพิ่มข้ึนเทากับ 0.003 พันลานบาท 
 
  - การลดลงของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของไทยกับตางประเทศจะมีผลทําใหเกิดการเปลี่ยน
แปลงของมูลคาสุทธิของการลงทุนจากตางประเทศลดลง 0.964 พันลานบาท การลงทุนดานหลักทรัพยจากตาง
ประเทศลดลง 1.882 พันลานบาท และ หนี้ตางประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาวลดลงรวมกันเทากับ 6.195 พัน
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ลานบาท ซ่ึงผลของการลดลงของมูลคาสุทธิของการลงทุนจากตางประเทศจะสงผลใหการลงทุนในภาคเครื่องจักรกล
และบริภัณฑลดลงเทากับ 0.021 พันลานบาท และการลดลงของมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตาง
ประเทศจะมีผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลง  

 
รูปท่ี 6.1.2 

การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 
อันเนื่องมาจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรรอยละ 1.0 
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  - การปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ย MLR ในไตรมาสแรกของป 2546 จะสงผลใหเกิดการปรับ
ตัวของการลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑปรับตัวสูงข้ึน 0.096 พันลานบาท และมูลคาเงินกูสุทธิจากตาง
ประเทศลดลง 1.207 พันลานบาท  
 
  - การปรับตัวสูงขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ ภาค Furniture ภาคการกอสรางภาคเอกชน และ ภาคธุรกิจ เพิ่มข้ึน 
0.271 0.022 0.220 และ 0.004 พันลานบาท ตามลําดับ ซ่ึงสาเหตุของการที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสูง
ข้ึนนั้นเกิดจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยที่มีนัยสําคัญเฉพาะในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เทานั้น นอกจากนี้ ดัชนีตลาดหลักทรัพยยังไดรับผลทางลบจากการลดลงของมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลกัทรพัย
จากตางประเทศก็ตาม 
 
  - การแข็งคาของคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสุทธิของ
การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเพิ่มข้ึน 3.292 พันลานบาท มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตาง
ประเทศเพิ่มข้ึน 5.752 พันลานบาท และหนี้ตางประเทศในระยะสั้นเพิ่มข้ึน 0.599 พันลานบาท  
 
  - ผลจากการเปลี่ยนแปลงทั้งหมดที่จะเกิดข้ึนจะสงผลใหรายไดประชาชาติในไตรมาสแรกของป 
2546 ลดลง 2.616 พันลานบาท ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับรายไดประชาชาติจึงกอใหเกิดผลกระทบตอระดับ
ราคานอยมาก โดยจะมีผลทําใหระดับราคาในไตรมาสที่สองของป 2546 ลดลงรอยละ 0.047 
 
 ผลท่ีเกิดขึ้นกับตัวแปรภายในแบบจําลองขางตน แสดงใหเห็นวา ผลของการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วัน จะมีผลใหรายไดประชาชาติลดลง เนื่องดวยเหตุผล 2 ประการ คือ (1) ผลของการลดอัตราดอก
เบี้ยจะมีผลใหเงินบาทแข็งคาข้ึน สงผลใหมูลคาการสงออกสินคาลดลง และ (2) การลดลงของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วัน ไมสามารถที่จะกระตุนใหเกิดการลงทุนข้ึนได จึงทําใหการลดลงของอัตราดอกเบี้ยสงผล
กระทบตอรายไดประชาชาตินอย  
 
 เมื่อพิจารณาผลของการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วันที่มีตอตัวแปรภายในแบบ
จําลองในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาสสุดทายของป 2547 โดยการหาผลลัพธจากแบบจําลองสรางที่สราง
ข้ึนดวยวิธี Stochastic Simulation จะพบวา การลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะมีผล
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน ดังรูปท่ี 6.1.3 ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะเปนตัวสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆ โดยในดานผลที่เกิดขึ้นกับความตองการใชจายมวลรวมนั้นจะเกิดขึ้นนอย
มาก เห็นไดจากรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนที่มีการปรับตัวสูงขึ้นเพียงเล็กนอย เนื่องจากการปรับตัวลดลงของ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ทําใหเกิดการลดลงของรายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาที่สงผลตอรายไดที่ใชจายไดจริงและ
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มูลคาของการบริโภค ดังรูปที่ 6.1.4 แตอยางไรก็ตาม ผลที่เกิดข้ึนนั้นมีคานอยมากจนเกือบจะไมมีผลตอการเปลี่ยน
แปลงของรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนเมื่อเทียบกับ Baseline 
 

รูปท่ี 6.1.3 
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในภาคการเงินจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 

 
รูปท่ี 6.1.4 

การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 

 
 



 

 

213

 ในดานรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR 
และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงผลจากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับมูลคาสุทธิของการลงทุนทาง
ตรงจากตางประเทศ โดยผลของการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR จะสงผลใหการลงทุนในภาคผลิตภัณฑ
โลหะและอโลหะปรับตัวสูงข้ึน การเพิ่มข้ึนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปนผลใหการลงทุนในภาค 
Furniture ภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ และภาคธุรกิจมีคาสูงขึ้น ในขณะที่การลดลงของการลดลงของมูลคาสุทธิ
ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีสาเหตุจากการสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง จะทําใหการลงทุนใน
ภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑลดลง นอกจากนี้ยังไดรับแรงสนับสนุนจากรายไดประชาชาติ แตอยางไรก็ตาม การลง
ทุนภาคเอกชนก็มีปรับตัวสูงขึ้นจาก Baseline เพียงเล็กนอยเทานั้น ดังรูปท่ี 6.1.5 
 

รูปท่ี 6.1.5 
การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการลงทุนจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 

   



 

 

214

 ในดานการคาระหวางประเทศ การลงลดของอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร จะมีผลใหอัตราแลก
เปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้น ซ่ึงผลของการแข็งข้ึนของคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐยังสงผลใหอัตราแลก
เปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐปรับตัวแข็งขึ้นตาม สงผลกระทบตอการสงออกในกลุมสินคา อาหาร เครื่อง
ดื่มและยาสูบ น้ํามันจากสัตวและพืช อุตสาหกรรม และเครื่องจักรกลลดลง ดังรูปท่ี 6.1.6 ในดานการนําเขาสินคานั้น
จากรูปท่ี 6.1.7 จะเห็นไดวา การนําเขาสินคาไดรับผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน
เพียงเล็กนอย เนื่องจากรายไดประชาชาติมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นนอยมาก  

 
รูปท่ี 6.1.6 

การเปลี่ยนแปลงของการสงออกสินคาจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 
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รูปท่ี 6.1.7 
การเปลี่ยนแปลงของการนําเขาสินคาจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 

 
 รายรับของรัฐบาลไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงการลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันนอย 
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติที่เปนปจจัยสําคัญที่
กําหนดรายรับของรัฐบาล ยกเวน รายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาที่ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก แตอยางไรก็ตามการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นก็มีคานอย ซึ่งจะเห็นไดอยางชัดเจนจากรูปท่ี 6.1.8 
 
 สําหรับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จากรูปท่ี 6.1.9 จะเห็นไดวา การลดลงของอัตราดอกเบี้ยซ้ือ
คืนพันธบัตร 14 วัน สงผลใหเกิดการลดลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ย เปนผลใหมีการลดลงของมูลคาสุทธิของเงินทุน
จากตางประเทศในทุกประเภท ยกเวนเงินกูภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้นเล็กนอย เนื่องจากผลของการลดลงของอัตราดอก
เบี้ยเงินกู  
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รูปท่ี 6.1.8 
การเปลี่ยนแปลงของงบประมาณรัฐบาลจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 
  
  จากผลกระทบตางๆที่เกิดขึ้น จะเห็นไดวา ผลของการลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน สง
ผลกระทบตอความตองการใชจายมวลรวมนอย จึงมีผลทําใหรายไดประชาชาติมีการปรับตัวลดลงเล็กนอยตามมูล
คาการสงออกที่ลดลง ซ่ึงจะเห็นไดจากรูปท่ี 6.1.10 ดังนั้นเมื่อรายไดประชาชาติมีการเปลี่ยนแปลงนอยจึงไมสงผลให
เกิดแรงกดดันตอระดับราคาและคาจาง นอกจากนี้การที่รายไดประชาชาติลดลงทําใหอัตราเงินเฟอลดลงดวยแต
ขนาดของการเปลี่ยนแปลงมีนอยมาก 
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รูปท่ี 6.1.9 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศและหนี้ตางประเทศ 
จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 
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รูปท่ี 6.1.10 
การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ ระดับราคา และคาจาง 
จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 

 
 ผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1.0 เมื่อเทียบกับ Baseline ที่ไดจากแบบ
จําลองที่สรางขึ้นโดยอาศัยวิธี Stochastic Simulation แสดงใหเห็นวา การลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงตางๆในภาคการเงิน ไมวาจะเปน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในประเภทตางๆ อัตราแลก
เปลี่ยน รวมถึงดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวจะเปนตัวสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจที่แทจริง แตผลจากแบบจําลองไดแสดงใหเห็นวา ขนาดของการสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงมีนอยมาก จะเห็นไดจากการที่ความตองใชจายมวลรวมภายในประเทศมี
การเปลี่ยนแปลงไปเพียงเล็กนอย โดยเฉพาะในภาคการลงทุนที่นาจะมีการตอบสนองตอการดําเนินนโยบายการเงิน
มากที่สุดแตกลับไมมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้น ดังนั้น ปจจัยสําคัญที่ทําใหขนาดของการสงผานการดําเนินนโยบาย
การเงินไปสูภาคเศรษฐกิจที่แทจริงมีนอยเกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนในภาคเอกชนมีการตอบสนองตอการเปลี่ยน
แปลงของอัตราดอกเบี้ยต่ํา โดยจะเห็นไดจากผลการประมาณคาที่ไดในบทที่ 5 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา จะมีเพียงการลง
ทุนในภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะเทานั้น ที่มีการตอบสนองตอการลดลงของอัตราดอกเบี้ย MLR และถึงแมวา
การลงทุนในภาคนี้จะมีสัดสวนโดยเฉลี่ยรอยละ 20 ของการลงทุนในภาคเอกชนทั้งหมด แตการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึน
ก็มีไมมากเนื่องจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR รอยละ 1.0 จะมีผลทําใหการลงทุนในภาคผลิตภัณฑ
โลหะและอโลหะ เพิ่มขึ้นเพียง 546 ลานบาท ซ่ึงผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1.0 
จะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR  ลดลงเพียงรอยละ 0.177 จึงมีผลใหการลงทุนในภาคผลิตภัณฑโลหะและ
อโลหะ เพิ่มข้ึนเพียง 0.097 พันลานบาท แมวาการลงทุนจะไดรับผลทางออมของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาด
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ผานการเพิ่มขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพย แตขนาดของการสงผานตามชองทางดังกลาว
ก็มีขนาดนอยมาก สาเหตุที่ทําใหการลงทุนมีการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยต่ํา เนื่องจากในปจจุบันเปนชวงที่ระบบ
เศรษฐกิจมีอัตราดอกเบี้ยต่ํา ประกอบกับอัตราเงินเฟอที่ต่ํา จึงทําใหตนทุนของการลงทุนไมวาจะอยูในรูปของตนทุน
ที่เปนตัวเงินหรือตนทุนที่แทจริงอยูในระดับต่ํา รวมทั้งการที่ระบบเศรษฐกิจยังคงมีผลผลิตสวนเกินเปนจํานวนมาก 
ดังนั้น การสรางแรงจูงใจในการลงทุนโดยการลดอัตราดอกเบี้ยจึงไมสามารถทําใหมีการลงทุนใหมเกิดขึน้ได นอกจาก
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นี้ การเกิดปญหาในภาคสถาบันการเงินภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ทําใหระบบสถาบัน
การเงินไมสามารถที่จะอํานวยสินเชื่อใหกับผูที่ตองการลงทุนไดก็เปนอีกเหตุผลใหที่ทําใหการลงทุนในภาคเอกชนมี
การขยายตัวนอย  
  
 นอกจากนี้ การสงออกสินคาในกลุมตางๆก็เปนอีกสาเหตุหนึ่งที่ทําใหการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือ
คืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ไมกอใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจข้ึน เนื่องจากการสงออกสินคาในกลุมตางๆ
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของคาเงินมากขึ้น ดังนั้น
ภายหลังจากการที่มีการลดอัตราดอกเบี้ย จึงมีผลทําใหคาเงินแข็งขึ้น ซ่ึงสงผลใหการสงออกที่เปนสวนอัดฉีดในระบบ
เศรษฐกิจลดลง 
 
 ผลจากประยุกตใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางข้ึน ในการทดสอบผลของการลดอัตราดอก
เบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันลงรอยละ 1.0 เมื่อเทียบกับ Baseline ในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาสที่ 4 
ของป 2547 โดยมีเปาหมายในอันที่จะกอใหเกิดความเจริญเติบโตในระบบเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ ภายใตสมมติฐานที่วา การดําเนินนโยบายการเงินในภายใตระบบเศรษฐกิจท่ีมีการเปดเสรีทางการเงิน 
และมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวจะมีประสิทธิภาพสูง ผลจากการศึกษากลับพบวา การลดอัตราดอก
เบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วันสงผลใหรายไดประชาชาติลดลง เนื่องจากผลของการลดอัตราดอกเบี้ยสงผาน
ใหเกิดการเพิ่มข้ึนของสวนอัดฉีดในระบบเศรษฐกิจนอยมาก โดยจะเห็นไดจากการที่การลงทุนที่มีการเปลี่ยนแปลง
นอยมาก ในทางตรงขาม การลดลงของอัตราดอกเบี้ยกลับมีผลใหคาเงินบาทแข็งขึ้น และทําใหการสงออกลดลง จึง
ทําใหการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันเปนผลใหรายไดประชาชาติลดลง โดยจากแบบจําลองที่สราง
ข้ึน สามารถที่จะอธิบายไดวา สาเหตุที่การดําเนินนโยบายการเงินไมมีประสิทธ์ิภาพอยางที่ควรจะเปนนั้นเกิดขึ้นจาก
ปญหาของโครงสรางสถาบันการเงิน และภาวะอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา เปนเหตุใหอัตราดอกเบี้ยไมสามารถที่จะทําหนาที่
เปนตัวจัดสรรเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ดังนั้น ควรจะมีการแกไขปญหาดานโครงสรางของสถาบันการเงินเพื่อที่
ทําใหการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพ 
 
 6.1.2 วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการคลัง 
 การดําเนินนโยบายการคลัง คือ การใชมาตรการทางดานรายรับและรายจายของภาครัฐบาล เพื่อที่จะบรรลุ
เปาหมายทางเศรษฐกิจ โดยมาตรการทางดานรายรับ คือ การดําเนินกิจกรรมของรัฐบาลในรูปของการกําหนดและ
จัดเก็บภาษีอากร คาธรรมเนียม หรือคาบริการซ่ึงมีผลตอรายรับของรัฐบาล เชน การเปลี่ยนแปลงโครงสรางภาษี และ 
การแกไขอัตราภาษีศุลกากร เปนตน ในขณะที่มาตรการดานรายจาย คือ การดําเนินกิจกรรมของรัฐบาลในรูปของ
การกําหนดและจัดสรรงบประมาณรายจายแผนดิน เชน การใชจายเงินงบประมาณในการสรางโครงสรางพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ และการใชจายเพื่อการศึกษา เปนตน โดยที่มีแนวทางการดําเนินนโยบายการคลัง ดังนี้ (1) การดําเนิน
นโยบายการคลังเพื่อการจัดสรรทรัพยากรในภาครัฐ (2) การดําเนินนโยบายการคลังเพ่ือกระจายรายได (3) การ
ดําเนินนโยบายการคลังเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และ (4) การดําเนินนโยบายการคลังเพื่อการเจริญเติบโต
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ทางเศรษฐกิจ สําหรับแนวทางการดําเนินนโยบายการคลังของประเทศในชวงป 2530-2544 จากรายละเอียดในบทที่ 
3 สามารถแบงออกไดเปน 2 ระยะอยางชัดเจน โดยในระยะแรก สะทอนจากฐานะการคลังที่เกินดุลอยางตอเนื่องใน
ชวงป 2531-2539 ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจไทยมีการเจริญเติบโตในอัตราที่สูงมาก ทําใหรายไดของรัฐบาลที่จัดเก็บ
ตลอดชวงดังกลาวมีจํานวนที่มากกวาการใชจายของรัฐบาล ถึงแมวาจะมีการลดอัตราภาษีบางประเภทและเพิ่มการ
ใชจายอยางตอเนื่องเพื่อสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจก็ตาม สวนในระยะที่สอง ในชวงป 2540-2544 รัฐบาล
ตองดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลอยางตอเนื่อง เพราะภายหลังจากการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใน
ป 2540 ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา การใชจายภายในประเทศชะลอตัวลง สงผลใหการจัดเก็บรายไดของรัฐบาลลดลง
อยางมาก ถึงแมวารัฐบาลจะพยายามเพิ่มอัตราภาษีบางประเภทเชน อัตราภาษีมูลคาเพิ่มในบางชวงเวลา แตการที่
รัฐบาลตองเพิ่มการใชจายเพื่อการอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจและกระตุนใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัว 
ไดสงผลใหฐานะทางการคลังขาดดุลอยางตอเนื่องตั้งแตป 2540  
 

ดังนั้น เพื่อใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจและแนวทางในการดําเนินนโยบายการคลังของประเทศไทยใน
ปจจุบันที่มีการดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลโดยมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะสงเสริมการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ใน
การศึกษาจึงไดนําเอาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางขึ้นในบทที่ 5 มาใชในการศึกษาผลของการดําเนิน
มาตรการดานรายจายโดยสมมติใหมีการเพิ่มรายจายของรัฐบาล โดยจะทําทดสอบผลของการเพิ่มการใชจายของรัฐ
บาลในชวงไตรมาสที่ 1 ป 2546 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ป 2547 จํานวนไตรมาสละ 3 หมื่นลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 3 
ของงบประมาณรายจายรัฐบาลในปจจุบัน เมื่อเทียบกับ Baseline ในทุกไตรมาส โดยกําหนดใหรายจายที่เพิ่มข้ึนเปน
การเพิ่มข้ึนจากการกูยืมเงินจากตางประเทศ ซ่ึงจะมีผลใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจสูงขึ้นตามและไมกอใหเกิด
ปญหา Crowding-out Effect ข้ึน ผลการศึกษาจะแสดงใหเห็นถึง ผลของการเปลี่ยนแปลงรายจายของรัฐบาลวามี
ผลอยางไรตอระบบเศรษฐกิจในภาคตางๆ โดยเปรียบเทียบกับ Baseline โดยผลของการเปลี่ยนแปลงรายจายของรัฐ
บาลภายใตเงื่อนไขขางตนในแบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 6.1.11 จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลง
รายจายของรัฐบาลจะมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ (GDP) และปริมาณเงินในความหมายกวาง 
(MONM2a) ซ่ึงผลดังกลาวจะกอใหเกิดการปรับตัวดานราคาและสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลอง 
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รูปท่ี 6.1.11 
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของรายจายรัฐบาลที่มีตอแบบจําลอง 

EXPFOO
EXPBEV
EXPANI
EXPMAN
EXPMAC

FINFPI
FINFPL

EXTDEB

CONP
INVFOO
INVMET

INVTRAN
INVWOO
IMPFOO
IMPBEV
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IMPMAN
IMPMAC
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TAXVAT
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FINFDI
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LABWAG
PRIINF INTINT

INTMLR
INTSDR

EXCREAL EXPORT

GOVEXP

MONM2A

MODEL

INVP

IMPORT

GOVBAL

GDP

EXCEXC

 
 

การเพิ่มข้ึนของรายจายภาครัฐบาลจะสงผลตอรายไดประชาชาติทั้งทางตรงและทางออม โดยผลทางตรง 
คือ การเพิ่มรายจายของรัฐบาลทําใหรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึนทันที โดยที่การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติจะมีผลให
เกิดการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ คาจาง อัตราเงินเฟอ ความตองการใชจายมวลรวม
ภายในประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร ในขณะที่ผลทางออมของการดําเนินนโยบายการคลังจะเกิด
ข้ึนจากผลของการเพิ่มข้ึนของมูลคาสินเช่ือภาครัฐบาลและปริมาณเงินในความหมายกวาง ซึ่งจะมีผลใหเกิดการปรับ
ตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่งจะเปนตัวสงผานผลของการดําเนินนโยบายการคลงัไป
สูความตองการใชจายมวลรวมภายในประเทศ  

 
ในการศึกษาไดทําการคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองที่เปลี่ยนแปลงไปจากผลของจากการเพิ่ม

รายจายของรัฐบาลเพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นถึงกลไกของการสงผานผลของการเพิ่มการใชจายรัฐบาล 30 พันลานบาทใน
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แบบจําลองที่สรางขึ้น ซ่ึงสามารถที่จะสรุปไดดังรูปท่ี 6.1.126 จะเห็นไดวา ผลของการเพิ่มข้ึนของการใชจายรัฐบาล
มูลคา 30 พันลานบาทโดยการกูยืมเงินจากตางประเทศ จะมีผลใหรายไดประชาชาติ และปริมาณเงินในความหมาย
กวางปรับตัวสูงข้ึน 30 พันลานบาทตามการเปลี่ยนแปลงของรายจายรัฐบาล   ซ่ึงผลจากการเพิ่มข้ึนของรายได
ประชาชาติจะมีผลใหมูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศเพิ่มข้ึนและมีการนําเขาสินคาเพิ่มข้ึน รวมถึงการเปลี่ยนแปลง
ที่เกิดข้ึนกับอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร ซ่ึงทายที่สุดแลวจะมีผลใหคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐแข็งคาข้ึน 
0.559 บาทตอดอลลารสหรัฐ โดยผลจากการที่เงินบาทแข็งคาขึ้นจะมีผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอ
ดอลลารแข็งคาขึ้น 0.595 บาทตอดอลลารสหรัฐ ซึ่งผลที่ตามมาคือ การสงออกในกลุมสินคาอาหาร เครื่องดื่มและ
ยาสูบ น้ํามันจากสัตวและพืช สินคาอุตสาหกรรม และเครื่องจักรกลลดลง ซึ่งทายที่สุดจะมีผลใหการสงออกลดลง 
1.8 พันลานบาท 

 
นอกจากนี้ผลจากการที่รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น 30 พันลานบาท ยังสงผลใหเกิดการขยายตัวของความ

ตองการใชจายมวลรวมในทุกภาค โดยจะมีผลใหรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มข้ึน 9.698 พันลานบาท ราย
จายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึน 4.883 พันลานบาท ซ่ึงเปนการเพิ่มข้ึนของการลงทุนในภาคบริภัณฑขนสงเปน
หลัก และการนําเขาเพิ่มข้ึน 27 พันลานบาท ซ่ึงรอยละ 80 ของการเพิ่มขึ้นของการนําเขาเปนการเพิ่มข้ึนที่เกิดขึ้นจาก
การนําเขาในกลุมสินคาอุตสาหกรรม เครื่องจักรกล และ น้ํามันและเชื้อเพลิง ดังนั้นจากผลการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึน
กับความตองการใชจายมวลรวมจะเห็นไดวา การเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาลจะมีผลใหสวนรั่วไหลในระบบเศรษฐกิจ
เพิ่มข้ึน ไมวาจะเปนการนําเขาหรือรายรับของรัฐบาล จึงมีผลใหรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึนนอยกวารายจายรัฐบาลที่
เพิ่มขึ้น โดยในไตรมาสแรกของป 2546 จะมีรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึนเพียง 15.22 พันลานบาทเทานั้น โดยที่การเพิ่ม
ข้ึนของรายไดประชาชาตินั้นจะทําใหระดับราคาเพิ่มข้ึน โดยจะมีผลทําใหอัตราเงินเฟอในไตรมาสที่สองของป 2546 
สูงข้ึนรอยละ 0.018 ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาที่เกิดข้ึนจะผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารลดลง
รอยละ 0.007 

 
ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาลยังสงผลใหมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลง

ทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ ปรับตัวเพิ่มขึ้นเทากับ 0.833 และ 7.601 พันลานบาทตามลําดับ ในทางตรงขาม 
มูลคาสุทธิของเงินกูจากตางประเทศจะลดลง 12.75 พันลานบาท ในดานผลที่เกิดขึ้นจากปริมาณเงินในความหมาย
กวางที่เพิ่มข้ึนยังมีผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงเล็กนอย โดยจะมีผลใหอัตราดอก
เบี้ยเงินกู MLR ลดลงรอยละ 0.003 และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงรอยละ 0.009 ตามลําดับ 

 
 
 
 

                                                 
6 การคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 
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รูปท่ี 6.1.12 
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 

อันเนื่องมาจากการเพิ่มรายจายรัฐบาล 30 พันลานบาท 

GOVBAL

MODEL

FINFPI
+1.850
FINFPL
+3.232

EXTDEB
+0.337

EXCREAL
-0.595

INTINT
-0.007

EXPFOO
-0.528

EXPBEV
-0.008

EXPANI
-0.016

GOVEXP
+30

GDP
+30

MONM2A
+30

EXCEXC
-0.559

PRIINF
+0.540

INTMLR
-0.003

INTSDR
-0.009

TAXIMP
+0.929
FINFDI
+0.833
FINFPI
+7.601

LABWAG
+53.008

IMPMAC
+11.831
TAXPSI
+0.362

TAXCOR
+1.961

TAXVAT
+2.943

FINFPL
-12.75

IMPMIN
+5.848
IMPANI
+0.069

IMPCHE
+1.999

IMPMAN
+6.275

INVWOO
+0.004

IMPFOO
+1.288

IMPBEV
+0.098

IMPCRU
+0.150

CONP
+9.698

INVFOO
+0.018

INVMET
+0.865

INVTRAN
+3.996

IMPORT
+27.5591

EXPMAN
-0.523

EXPMAC
-0.725

EXPORT
-1.8004

INVP
+4.883
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 จากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในไตรมาสแรกชองป 2546 จะเห็นไดวา การใชจายของรัฐบาลที่เพิ่มข้ึน สง
ผลตอระบบเศรษฐกิจในทุกดาน และมีขนาดของการเปลี่ยนแปลงที่สูง เนื่องจาก การดําเนินนโยบายการคลังไมจํา
เปนตองอาศัยตัวสงผานผลของการดําเนินนโยบาย และจากการหาผลลัพธของแบบจําลองโดยอาศัยวิธี Stochastic 
Simulation ในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาสสุดทายของป 2547 พบวา การเพิ่มรายจายภาครัฐบาลจะสง
ผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน โดยที่ผลของรายไดประชาชาติที่เพิ่มข้ึนจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐแข็งขึ้น ซึ่งสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR และอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากลดลง ดังรูปท่ี 6.1.13 
 

รูปท่ี 6.1.13 
การเปลี่ยนแปลงของภาคการเงินจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 

1.50

1.55

1.60

1.65

1.70

1.75

1.80

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

INTINT

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

INTSDR

.2

.3

.4

.5

.6

.7

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

INTIND

7.04

7.08

7.12

7.16

7.20

7.24

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

INTMLR

360

400

440

480

520

560

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

CAPSET

43.6

43.8

44.0

44.2

44.4

44.6

44.8

45.0

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXCEXC

 
หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 

 
 ในดานความตองการใชจายมวลรวม ผลจากการใชจายภาครัฐบาลจะทําใหความตองการใชจายมวลรวม
เพิ่มสูงข้ึน โดยจะเห็นไดจาก รายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนที่มีการปรับตัวสูงข้ึน โดยมีสาเหตุ 2 ประการ คือ (1) 
การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ และ (2) ผลจากการที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงอันเนื่องมาจากการเพิ่มข้ึนของ
ปริมาณเงินในความหมายกวาง ซึ่งจะมีผลทําใหมูลคาภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาลดลง ซึ่งมีผลตอรายไดที่ใชจายได
จริง (รูปท่ี 6.1.14) 
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รูปท่ี 6.1.14 
การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการบริโภคจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 

22

24

26

28

30

32

34

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

TAXPSI

770

780

790

800

810

820

830

840

850

860

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

YD

420

425

430

435

440

445

450

455

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

CONP

 
หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 
 
 รายจายเพื่อการลงทุน จากรูปท่ี 6.1.15 จะเห็นไดวา รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนจะมีการปรับตัวสูง
ข้ึน เนื่องจาก (1) ผลจากการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติที่สงผลใหมีความตองการใชจายในการลงทุนในภาค
อาหาร ภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ ภาคบริภัณฑขนสง  และภาค Wood, Cork, Straw Product and Plating 
Material มีการขยายตัว และ (2) ผลจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ที่สงผลใหรายจายเพื่อการลงทุนใน
ภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะเพิ่มขึ้น แตอยางไรก็ตามการเพิ่มขึ้นของการลงทุนผานทางการปรับตัวของอัตราดอก
เบี้ยก็มีคานอยมาก โดยการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 30 ลานบาทจึงมีผลใหการลงทุนในภาค ผลิตภัณฑโลหะและ
อโลหะเพิ่มข้ึนผานผลของอัตราดอกเบี้ยมีคาเทากับ 1.638 ลานบาท7 ในขณะที่ผลทางตรงของรายจายรัฐบาลที่มีตอ
การลงทุนในภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะโดยตรงมีคาเทากับ 0.0288 ดังนั้นการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 30 ลาน
บาทจึงมีผลใหการลงทุนในภาคนี้เพิ่มข้ึน 864 ลานบาท 
 
 ในดานการคาระหวางประเทศ การสงออกสินคาไดรับผลจากการดําเนินนโยบายการคลังผานการเปลี่ยน
แปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐที่แข็งคาข้ึน ซึ่งมีผลใหการสงออกสินคาในกลุมท่ีมีการ
ตอบสนองตออัตราแลกเปลี่ยนมีมูลคาลดลงดังรูปท่ี 6.1.16 ในขณะที่การใชจายของรัฐบาลจะทําใหมีการนําเขาเพิ่ม
ข้ึนในทุกกลุมสินคาดังรูปท่ี 6.1.17 ซึ่งเปนผลจากรายไดประชาชาติที่สูงขึ้น ดังนั้น ผลจากการที่มีการนําเขาสินคา
เพิ่มข้ึน ในเวลาเดียวกับที่มีการสงออกไดลดลง จึงมีผลใหระบบเศรษฐกิจมีการเกินดุลการคาลดลงหรือขาดดุลการ
คามากขึ้น 
 
 
 
                                                 

7 คาสัมประสิทธิ์ของ MONM2A ในสมการ INTMLR ในชวงที่มีการใช Inflation Targeting มีคาเทากับ -0.0006+ 0.0005= -
0.0001 ดังนั้นเม่ือรัฐบาลใชจายเพิ่มขึ้น 30 พันลาน ทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง -0.003 ซึ่งจะมีผลทําให INVMET เพิ่มขึ้น เทากับ -0.003* 
-0.546 = 0.001638 พันลานบาท 
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รูปท่ี 6.1.15 
การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการลงทุนจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 
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รูปท่ี 6.1.16 
การเปลี่ยนแปลงของการสงออกสินคาจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

228

รูปท่ี 6.1.17 
การเปลี่ยนแปลงของนําเขาสินคาจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 

 
 ในดานการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและหนี้ตางประเทศ จากรูปท่ี 6.1.18 จะเห็นไดวา ผลจากการ
เพิ่มขึ้นของรายไดประชาชาติจะมีผลใหมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรง การลงทุนดานหลักทรัพย และเงินกูภาคเอก
ชน มีมูลคาเพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่บัญชีเงินบาทตางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงนอยมาก ผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิด
ข้ึนกับเงินทุนตางประเทศและหนี้ตางประเทศนั้นไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ อัตราดอก
เบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารเปนสําคัญ  
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รูปท่ี 6.1.18 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศ จากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 
 
 โดยภาพรวมแลวจากรูปท่ี 6.1.19 การเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาลมีผลทําใหรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึน แตมูล
คาของรายไดประชาชาติที่เพิ่มข้ึนนั้นมีคานอยกวาการเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาล เนื่องจากสวนร่ัวไหลที่ประกอบ
ดวยมูลคาการนําเขาและรายรับภาษีของรัฐบาลมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนตามการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ นอกจาก
นี้ผลจากการเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาลอยางตอเนื่องยังสงผลักดันใหอัตราเงินเฟอขยับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง 
 

รูปท่ี 6.1.19 
การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ เงินเฟอ และคาจางจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 
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 จากการทดสอบผลของการดําเนินนโยบายการคลัง โดยการเพิ่มรายจายของรัฐบาลอยางตอเนื่องในชวง
ไตรมาสที่ 1 ของป 2546 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป 2547 พบวา ผลท่ีเกิดข้ึนจากการดําเนินนโยบายการคลังจะกอใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงในทุกภาคของระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากการดําเนินนโยบายการคลังไมจําเปนตองอาศัยตัวสงผาน
ผลของการดําเนินนโยบาย โดยการเปลี่ยนแปลงของรายจายรัฐบาลจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของรายได
ประชาชาติโดยตรง ซึ่งการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะสงผลตอตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน การเปลี่ยน
แปลงของความตองการใชจายมวลรวม การเปลี่ยนแปลงของระดับราคา และ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐ นอกจากนี้ ยังสงผลทางออมตออัตราดอกเบี้ยผานการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินและการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคา ดังนั้น การดําเนินนโยบายการคลังจึงสามารถที่จะบรรลุเปาหมายที่จะสงเสริมความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตาม แมวาผลของการดําเนินนโยบายการคลังจะทําใหระบบเศรษฐกิจขยายตัว แตการขยาย
ตัวดังกลาวจะมีผลทําใหระดับราคาและคาจางสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึงสงผลตอเสถียรภาพดานราคา รวมทั้งการเพิ่ม
ข้ึนของรายไดประชาชาติก็มีขนาดที่ต่ํากวาขนาดการเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาล 
 
 นอกจากนี้ เพื่อท่ีจะทดสอบวา นโยบายการคลังมีผลมากนอยเพียงใด ในการศึกษาจึงไดทดลองเพิ่มการใช
จายของรัฐบาล 3 หมื่นลานบาทในไตรมาสแรกของป 2546 เพียงไตรมาสเดียวเพื่อแสดงใหเห็นถึงความคงทนของผล
จากการดําเนินนโยบายการคลัง ผลท่ีไดจากรูปที่ 6.1.20 แสดงใหเห็นวา การดําเนินนโยบายในลักษณะดังกลาวจะ
สงผลใหระบบเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงนอย โดยจะมีผลตอระบบเศรษฐกิจเพียง 1 หรือ 2 ไตรมาสเทานั้น ยกเวน แต
เพียงในดานของอัตราเงินเฟอท่ีจะตองอาศัยเวลาถึง 5 ไตรมาสในการกลับเขาสูระดับราคาตาม Baseline ซึ่งผลท่ีได
แสดงใหเห็นวา ผลของการดําเนินนโยบายการคลังสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอเปนเวลานานกวาผลที่มีตอรายได
ประชาชาติ  
 
 ดังนั้น จากผลการศึกษาที่ไดภายใตเงื่อนไขตางๆและแบบจําลองที่สรางข้ึน แสดงใหเห็นวา แนวทางของ
การดําเนินนโยบายการคลังโดยการเพิ่มการใชจายภาครัฐบาลควรจะมีขนาดไมสูงมากและควรจะมีความตอเนื่อง
ของการดําเนินนโยบาย เพราะถาหากขนาดของการเปลี่ยนแปลงระดับการใชจายของรัฐบาลมีจํานวนมากจะมีผลทํา
ใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น  
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รูปท่ี 6.1.20 
การทดสอบความคงทนของการเพิ่มการใชจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาทในไตรมาสที่ 1 ของป 2546 

 
   
6.2 วิเคราะหผลกระทบของปจจัยภายนอกที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย 
 
 ผลจากความเชื่อมโยงระหวางระบบเศรษฐกิจตางๆของโลก ทําใหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภาย
นอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบายสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยอยางหลีก
เลี่ยงไมได ดังนั้นในสวนนี้จึงไดทําการทดสอบผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอ
ระบบเศรษฐกิจไทย โดยอาศัยแบบจําลองที่สรางขึ้นในบทที่ 5 ซึ่งในการศึกษาจะเลือกทําการทดสอบผลของการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate และการเปลี่ยนแปลงของ World GDP ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย 
ซ่ึงมีรายละเอียดของการศึกษาดังนี้ 
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 6.2.1 ผลของการเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rate ท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจไทย 
 อัตราดอกเบี้ยเปนตัวกลางในการเชื่อมโยงระหวางภาคเศรษฐกิจที่แทจริงและภาคการเงิน โดยในอดีต
ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีดําเนินนโยบายการเงินโดยอาศัยการควบคุมอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ทั้งนี้เพื่อกอ
ใหเกิดเสถียรภาพทางการเงินภายในประเทศ ซ่ึงการดําเนินนโยบายดังกลาวจะมีผลใหการควบคุมปริมาณเงินทุน
และปริมาณสินเชื่อใหอยูในระดับที่เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจ จึงทําใหการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของไทย
นับตั้งแตป 2488 ถึงป 2532 จึงเปนไปในลักษณะของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยสูงสุดของเงินฝากและเงินกู หรือที่
เรียกวา การกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้เพื่อกอใหเกิดเสถียรภาพของระบบการเงินและปองกันการแขงขันทาง
ดานราคาของระบบธนาคารพาณิชย ตอมาเมื่อระบบการเงินของโลกมีความเชื่อมโยงกันมากขึ้น เนื่องจากการสง
เสริมแนวทางการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบเปดของประเทศตางๆ ทําใหมีการเคลื่อนไหวของเงินทุนไดอยางรวด
เร็วมากขึ้น ซ่ึงจะกอใหเกิดความผันผวนตอระบบการเงินของประเทศไดโดยงาย โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่โครง
สรางของระบบการเงินไมมีความมั่นคงและแข็งแรงเพียงพอ ดังนั้น สิ่งที่ตามมาจากการเปดประเทศโดยเฉพาะอยาง
ยิ่ง การเปดเสรีดานการเงิน (Financial Liberalization) คือ การพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศใหมีความ
สามารถในการรองรับความเชื่อมโยงของเศรษฐกิจโลกที่มีการเคลื่อนยายของเงินทุนไดอยางรวดเร็ว สําหรับกรณีของ
ประเทศไทย จึงมีความจําเปนที่จะตองปฎิรูปทางการเงินเกิดขึ้นเพื่อใหระบบการเงินของประเทศสามารถที่จะรองรับ
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจโลก โดยการลดขอจํากัดตางๆทางการเงินอยางตอเนื่อง ซ่ึงประกอบดวย 
(1) การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคารพาณิชยที่มีอายุ 1 ปขึ้นไปในวันที่ 1 มิถุนายน 2532 
(2) การผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราครั้งที่ 1 โดยการยอมรับพันธะขอ 8 แหงขอตกลงวาดวยกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศในวันที่ 21 พฤษภาคม 2533 (3) การผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราครั้งที่ 2 ในวันที่ 1 
เมษายน 2534 (4) การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยเมื่อวันที่ 8 มกราคม 2535 
และ (5) การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินกูของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร เมื่อวันที่ 
1 มิถุนายน 2535 โดยที่การดําเนินนโยบายดังกลาวไดดําเนินการควบคูไปกับการเปดเสรีทางการเงินและการ
พัฒนาการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหมีความเปนอิสระและมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 
 ผลของการยกเลิกการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยประเภทตางๆในป 2532 จนกระทั่งการยกเลิกเพดาน
อัตราดอกเบี้ยทุกประเภทในป 2535 เปนผลใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศมีการเคลื่อนไหวตามกลไกตลาดมากยิ่ง
ข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศ ซึ่งจะมีผลทําใหการ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยมีความสอดคลองกับสถานการณของระบบการเงินมากยิ่งข้ึน แตอยางไรก็ตาม แมวาจะ
มีการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ย ธนาคารแหงประเทศไทยยังคงมีการช้ีนําหรือใหสัญญาณวาอัตราดอกเบี้ยภายใน
ประเทศควรเปนไปในทิศทางใด ทั้งนี้เพื่อรักษาและควบคุมภาวะเศรษฐกิจของประเทศใหมีเสถียรภาพ โดยธนาคาร
แหงประเทศไทยไดมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมท่ีคิดกับธนาคารพาณิชย
เมื่อตองการกูเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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 ดังนั้นจากที่กลาวมาแสดงใหเห็นวา ภาคการเงินของไทยไดมีการปรับตัวเพื่อใหสอดคลองกับการเปลี่ยน
แปลงที่เกิดขึ้นกับระบบการเงินโลก ซึ่งมีผลทําใหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับปจจัยภายในและปจจัยภายนอก
ประเทศสงผลกระทบตอระบบการเงินภายในประเทศอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้น ในการศึกษานี้จึงไดนําแบบจําลอง
ที่สรางขึ้นในบทที่ 5 มาใชในการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลง Fed Funds Rate ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ซึ่ง
สามารถที่จะสรุปผลของการเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rate ที่มีตอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยไดดังรูป
ที่ 6.2.1 โดยจะเห็นไดวา การเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rate (INTFED) จะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร (INTINT) สวนตางอัตราดอกเบี้ย (INTIND) และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐ (EXCEXC) ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทั้งสองจะเปนตัวสงผานใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอื่นๆขึ้นใน
แบบจําลอง 
 

รูปท่ี 6.2.1 
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง Fed Funds Rate ที่มีตอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย 

INTSDR TAXPSI YD CONP

INVMET
FINFPL

INVEQU
INVFUR

INVCONSP
INVBUS
FINFPI
FINNRB

EXPFOO
EXPBEV
EXPANI
EXPMAN
EXPMAC

FINFPI CAPSET
FINFPL
EXTDEB

FINFDI INVEQU
FINFPI CAPSET

EXTDEBS

INVP

PRIINF

MODEL

INVP

GDP

EXPORT

INTFED

EXCEXC

EXCREAL

INTINT

INTIND

INTMLR

CAPSET

 
 
 โดยในการศึกษาไดทดสอบผลของการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate เนื่องจากชวงที่ผานมา ธนาคาร
กลางสหรัฐฯไดมีการปรับ Fed Funds Rate ลงอยางตอเนื่อง ดังนั้นในการศึกษานี้จึงไดกําหนดให Fed Funds Rate 
ลดลงรอยละ 1.0 จาก Baseline ในชวงไตรมาสที่ 1 ป 2546 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ป 2547 โดยผลของการปรับลด Fed 
Funds Rate จะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและสวนตางอัตราดอกเบี้ย โดย
ในการศึกษาจะทําการคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 ทั้งนี้เพื่อแสดงใหเห็นถึง 
ชองทางของการสงผานผลของการปรับลด Fed Funds Rate ที่เกิดขึ้นในแบบจําลอง ซ่ึงสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 



 

 

234

6.2.28  จะเห็นไดวา การปรับลด Fed Funds Rate จะสงผลโดยตรงตออัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และสวน
ตางอัตราดอกเบี้ย โดยจะมีผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและสวนตางอัตราดอกเบี้ยลดลงรอยละ 0.039 
และ 1.00 ตามลําดับ การลดลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารเปนเหตุใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงรอยละ 
0.005 อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ลดลงรอยละ 0.006 ดัชนีตลาดหลักทรัพยสูงขึ้น 0.157 และอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐออนคาลง 0.9998 บาทตอดอลลารสหรัฐ โดยที่การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับภาคการเงินจะเปนตัว
สงผานผลของการลด Fed Funds Rate ไปยังภาคเศรษฐกิจตางๆในแบบจําลอง ดังนี้ 
 
  - การลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก จะทําใหรายรับภาษีรายไดบุคคลธรรมดาลดลง ซึ่งจะมีผล
ใหรายไดที่ไดจายไดจริงเพิ่ม และสงผลใหรายจายเพื่อการบริโภคเพิ่มข้ึน แตอยางไรก็ตาม การเพิ่มข้ึนของรายจาย
เพื่อการบริโภคนั้น เพิ่มข้ึนเพียง 0.00003 พันลานบาทเทานั้น 
 
  - การลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR จะมีผลใหการลงทุนในภาคโลหะและอโลหะเพิ่มข้ึน 
0.004 พันลานบาท และมีผลใหมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศลดลง 0.044 พันลานบาท 
 
  - การเพิ่มข้ึนของดัชนีตลาดหลักทรัพย จะสงผลใหการลงทุนในภาคเอกชนเพิ่มข้ึนเพียง 0.019 
พันลานบาท นอกจากนี้ยังสงผลใหการมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเพิ่มข้ึน 0.007 พัน
ลานบาท และสงผลใหบัญชีเงินบาทตางประเทศลดลง 0.003 พันลานบาท 
 
  - การออนคาลงของคาเงินบาท จะสงผลใหการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศและเงินกู
ภาคเอกชนจากตางประเทศลดลง 3.308 และ 5.779 พันลานบาทตามลําดับ นอกจากนี้ การออนคาของเงินบาทยัง
สงผลอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐออนคาลง 1.064 บาทตอดอลลารสหรัฐ โดยจะมีผลใหการ
สงออกขยายตัว 3.22 พันลานบาท ซึ่งสวนใหญจะเปนการเพิ่มขึ้นของการสงออกในภาคเครื่องจักรที่มีการตอบสนอง
ตออัตราแลกเปลี่ยนสูง 
 
  - การเพิ่มข้ึนของสวนตางอัตราดอกเบี้ย จะมีผลใหการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุน
ดานหลักทรัพยจากตางประเทศ และหนี้ตางประเทศในระยะสั้น เพิ่มขึ้นเทากับ 0.893 1.743 และ 5.763 พันลาน
บาทตามลําดับ 
 
 
 
 

                                                 
8 การคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 
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รูปท่ี 6.2.2 
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 

อันเนื่องมาจากการปรับลด Fed Funds Rate รอยละ 1.0 
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 จากผลการศึกษาขางตน จะเห็นไดวา การปรับลด Fed Funds Rate ลดรอยละ 1.0 สงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจของไทยนอย เนื่องจากขนาดของการสงผานผลจากการปรับลด Fed Funds Rate จากภาคการเงินไปยัง
ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงมีขนาดนอยมาก ซึ่งทายที่สุด การลดลงของ Fed Funds Rate รอยละ 1.0 จะสงผลใหรายได
ประชาชาติในไตรมาสแรกของป 2546 เพิ่มข้ึนจาก Baseline เพียง 3.262 พันลานบาท และอัตราเงินเฟอสูงขึ้นรอย
ละ 0.059  
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 ในดานภาพรวมของผลจากเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rate ในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาส
สุดทายของป 2547 จากแบบจําลองที่สรางข้ึนดวยวิธี Stochastic Simulation จะเห็นไดวา การเปลี่ยนแปลงของ 
Fed Funds Rate จะมีผลโดยตรงใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน โดยเฉพาะสวนตางของอัตราดอกเบี้ย ดังรูป
ที่ 6.2.3 แตเนื่องจากในสถานการณปจจุบันที่ระบบเศรษฐกิจมีการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนอย การเพิ่มข้ึนของ
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารรอยละ 0.04 หรือคิดเปนรอยละ 4 ของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับ Fed Funds 
Rate จึงทําใหการเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rateสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริงนอยมากจะเห็นไดจาก
รูปท่ี 6.2.4 ที่ความตองการใชจายมวลรวมมีการเปลี่ยนแปลงนอยมากซ่ึงสวนใหญจะเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของการ
สงออกที่มีสาเหตุจากการออนตัวลงของคาเงินบาท ซึ่งทายที่สุดแลว การลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate 
ก็สงผลตอระบบเศรษฐกิจนอยมาก โดยจะเห็นจากการที่รายไดประชาชาติและการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาที่มี
ความแตกตางไปจากกรณีของ Baseline นอยมาก (รูปท่ี 6.2.5) 

 
รูปท่ี 6.2.3 

การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในภาคการเงินจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate รอยละ 1 
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รูปท่ี 6.2.4 
การเปลี่ยนแปลงของความตองการใชจายมวลรวมจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate รอยละ 1 
 

รูปท่ี 6.2.5 
การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ อัตราเงินเฟอ และคาจางจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate รอยละ 1 

  
 ดังนั้น จากการนําแบบจําลองที่สรางขึ้นมาใชในการศึกษาผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds 
Rate พบวา ภายหลังจากการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ระบบเศรษฐกิจไทยมีการตอบ
สนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate นอยมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเปรียบเทียบกับชวง
กอนจะมีการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ สาเหตุที่ทําใหความเชื่อมโยงระหวางระบบการ
เงินของไทยกับตางประเทศลดลงมากอันมีสาเหตุมาจากแนวทางในการดําเนินนโยบายของแตละประเทศมีวัตถุ
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ประสงคเพื่อที่จะแกไขปญหาเศรษฐกิจภายในประเทศของตนเองเปนสําคัญจึงทําใหความเชื่อมโยงระหวางระบบการ
เงินของทั้งสองประเทศมีนอยมาก ดังที่กลาวไวในบทที่ 4 
 
 6.2.2 ผลของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของโลกที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย 

ผลจากการที่ เศรษฐกิจของประเทศไทยเปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดและมีขนาดเล็ก (Small Open 
Economy)     เปนเหตุใหระบบเศรษฐกิจของไทยมีการพึ่งเศรษฐกิจตางประเทศคอนขางมาก    โดยเฉพาะในดาน
การสงออก ดังจะเห็นไดจากความสัมพันธระหวาง World GDP กับการสงออกของไทยและอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของไทย  โดยในชวงป 2530-2531 อัตราการเติบโตของ World GDP สูงถึงรอยละ 4.1 และรอยละ 4.7  
ตามลําดับ ซ่ึงในขณะนั้นมูลคาการสงออกของไทยที่มีอัตราการขยายตัวสูงถึงรอยละ 31.8 และรอยละ 37.1 ตาม
ลําดับ และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยก็เพิ่มมากข้ึนจากรอยละ 9.5 ในป 2530 เปนรอยละ 13.3 ใน
ป 2531 อยางไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจโลกไดชะลอตัวลงอยางมากภายหลังจากการเกิดสงครามอาวเปอรเซียในป 
2533 แมวาสงครามยุติลงในชวงตนป 2534 และราคาน้ํามันไดลดระดับลงสูภาวะปกติ  แตอัตราการเติบโตของ 
World GDP ลดลงเหลือเพียงรอยละ 1.4 ในป 2534 และรอยละ 2.0 ในป 2535 เนื่องจากเศรษฐกิจในประเทศอุต
สาหกรรมสําคัญไดชะลอตัวลง ทามกลางการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองและเศรษฐกิจในยุโรปตะวันออกและสหภาพ
โซเวียต ประกอบกับสถานการณการคาโลกยังตองเผชิญกับการแขงขันและกีดกันทางการคาระหวางประเทศที่รุนแรง
ข้ึน ตลอดจนความไมแนนอนที่เกิดจากความยืดเยื้อของการเจรจาภายใตกรอบของขอตกลงทั่วไปวาดวยภาษี
ศุลกากรและการคา (GATT) รอบอุรุกวัย สําหรับประเทศไทยในชวงเวลาดังกลาวอัตราการขยายตัวของมูลคาสงออ
กลดลงอยางชัดเจนเหลือรอยละ 13.8 ในป 2535 สวนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยก็ชะลอลงมาอยูในระดบั
รอยละ 8.1 ในป 2535  

 
 ภายหลังจากการเจรจาการคาพหุภาคีรอบอุรุกวัยที่ยืดเยื้อมานานถึง 7 ป ไดมีการบรรลุขอตกลงในเดือน
ธันวาคม 2536 ภาวะเศรษฐกิจในประเทศอุตสาหกรรมหลักและประเทศกําลังพัฒนาโดยเฉพาะในกลุมเอเชีย-แปซิ
ฟกในชวงป 2537-2558 มีการปรับตัวดีขึ้น โดยที่ World GDP มีการขยายตัวในอัตรารอยละ 3.7 และรอยละ 3.6 
ตามลําดับ การสงออกของไทยก็ขยายตัวสูงขึ้นเชนกันดวยอัตรารอยละ 22.1 และรอยละ 24.8 ตามลําดับ ในขณะที่
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 9.0 และรอยละ 9.2 ตามลําดับ 
 
 อยางไรก็ตาม World GDP ไดชะลอตัวลงอีกครั้งเหลือเพียงรอยละ 2.8 ในป 2541 สวนหนึ่งเปนผลจาก
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินในภูมิภาคเอเชียและความไมแนนอนของการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุน ซึ่งในป
ดังกลาวการสงออกของไทยหดตัวลงถึงรอยละ 6.8 เมื่อประกอบกับความซบเซาทางเศรษฐกิจภายในประเทศ สงผล
ใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยหดตัวลงถึงรอยละ 10.5  
  

จากท่ีกลาวมาขางตนสามารถสรุปไดวา ระบบเศรษฐกิจไทยมีการเคลื่อนไหวไปตามภาวะเศรษฐกิจโลก 
เนื่องมาจากผลของการเปดเสรีการคาและการเปดเสรีทางการเงิน ดังนั้น ในสวนนี้จึงไดนําเอาแบบจําลองที่สรางข้ึน
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ในบทที่ 5 มาใชในการทดสอบผลของการเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจโลกที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย โดยสมมติให
เศรษฐกิจโลกมีอัตราการเจริญเติบโตสูงกวา Baseline รอยละ 5.0 ในชวงไตรมาสที่ 1 ของป 2546 ถึงไตรมาสที่ 4 
ของป 2547 
 
 ภายใตแบบจําลองที่สรางขึ้นในบทที่ 5 สามารถที่จะสรุปผลของการเพิ่มข้ึนของ World GDP ที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจไทยไดดังรูปท่ี 6.2.6 ซึ่งจะเห็นไดวา การเพิ่มขึ้นของ World GDP จะสงผลใหภาคการสงออกของไทยขยาย
ตัวสูงขึ้นซ่ึงมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ และการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา ทายที่สุดก็จะทํา
ใหเกิดการปรับตัวของตัวแปรตางๆในแบบจําลองข้ึน และเพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นกลไกการสงผานของการเปลี่ยนแปลง
ที่เกิดกับ World GDP ในแบบจําลองที่สรางข้ึน ในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลอง
เมื่อ World GDP ขยายตัวรอยละ 5.0 ซึ่งคาของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดสามารถที่จะ
สรุปไดดังรูปท่ี 6.2.79  จะเห็นไดวาการขยายตัวของ World GDP จะสงผลตอแบบจําลองผานทางการสงออกสินคา
โดยจะมีผลใหการสงออกในทุกภาคขยายตัว ซึ่งสวนใหญจะเปนการสงออกสินคาในกลุมเคร่ืองจักรกล เคมีภัณฑ 
และสินคาอุตสาหกรรม โดยจะมีผลใหการสงออกสินคาทั้งหมดเพิ่มข้ึน 92.538 พันลานบาทในไตรมาสแรกของป 
2546 เชนเดียวกับรายไดประชาชาติที่ปรับตัวสูงข้ึนเทากับการเพิ่มข้ึนของการสงออก ผลท่ีตามมาคือ การเพิ่มข้ึนของ
ระดับราคา โดยการเปลี่ยนแปลงขางตนจะสงผลใหอัตราเงินเฟอในไตรมาสที่สองของป 2546 ปรับตัวสูงขึ้นรอยละ 
1.666 และยังสงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น 0.4611 บาทตอดอลลารสหรัฐ จากขางตนจะเห็นไดวา ผลจากการที่
ระบบเศรษฐกิจไทยเปนเศรษฐกิจขนาดเล็กจําเปนตองมีการพึ่งพาตางประเทศ ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจโลกขยายตัวจึง
เปนเหตุใหเศรษฐกิจไทยมีการขยายตัวตามไปดวย แตอยางไรก็ตาม ผลที่ตามมาก็คือ ระดับราคาที่สูงขึ้นและคาเงิน
ที่แข็งคาขึ้น 
 
 ในดานผลทั้งหมดจากการเพิ่มขึ้นของ World GDP รอยละ 5.0 ในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาส
ที่สี่ของป 2547 จากการหาผลลัพธของแบบจําลองที่สรางขึ้นดวยวิธี Stochastic Simulation พบวา ผลจากการที่ 
World GDP มีการขยายตัวอยางตอเนื่องเปนเหตุใหคาเงินบาทตอดอลลารมีคาแข็งข้ึน ในดานของอัตราดอกเบีย้ การ
ขยายตัวของ World GDP สงผลใหอัตราดอกเบี้ยตางๆในภาคการเงินมีการปรับตัวลดลงจาก Baseline เนื่องจากผล
การการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับระดับราคา โดยอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารจะมีการเปลี่ยนแปลงมากที่สุด 
เนื่องจากผลของการที่ระดับราคาปรับตัวสูงข้ึนตามการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ และการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดข้ึนกับอัตราแลกเปลี่ยน ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยกลับมีการปรับตัวสูงขึ้น เนื่องจากไดรับแรงสนับสนุนจาก
การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติและการลดลงของอัตราดอกเบี้ย (รูปที่ 6.2.8) 
 
 
 

                                                 
9 การคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 
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รูปท่ี 6.2.6 
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง World GDP ที่มีตอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย 
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รูปท่ี 6.2.7 
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 

อันเนื่องมาจากการขยายตัวของ World GDP รอยละ 5.0 
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รูปท่ี 6.2.8 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอภาคการเงินของไทย 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  

 
 ในดานของความตองการใชจายมวลรวมในระบบเศรษฐกิจ การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติทําใหองค
ประกอบตางๆของรายไดประชาชาติมีการปรับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนของภาคการสงออกสินคาที่มีการ
ปรับตัวสูงขึ้นจาก Baseline มากที่สุด ดังรูปที่ 6.2.9 เนื่องจากเปนภาคที่ไดรับผลกระทบโดยตรงจากเปลี่ยนแปลงที่
เกิดข้ึนกับ World GDP โดยในสวนของการบริโภคภาคเอกชนมีการใชจายเพื่อบริโภคมากขึ้นเนื่องจากการเพิ่มข้ึน
ของรายไดที่ใชจายไดจริง ในขณะที่การลงทุนภายในประเทศจากรูปที่ 6.2.10 จะเห็นไดวารายจายเพื่อการลงทุนใน
ทุกภาคมี่คาเพิ่มข้ึน เนื่องจากมีปจจัยสนับสนุน คือ รายไดประชาชาติท่ีเพิ่มขึ้น ดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปรับตัวสูงข้ึน 
และอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่ลดลง โดยภาคการลงทุนที่มีการเพิ่มข้ึนจาก Baseline มากที่สุด คือ การลงทุนในบริภัณฑ
ขนสง แตอยางไรก็ตาม ผลที่เกิดขึ้นกับการลงทุนในภาคนี้จะคงอยูไมนาน เชนเดียวกับการลงทุนในภาคอาหาร ภาค
ผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ และภาค Wood, Cork, Straw Product and Plating Material ในขณะที่การลงทุนใน
ภาคอื่นๆมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ World GDP ตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

 
 
 
 
 
 



 

 

242

รูปท่ี 6.2.9 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอความตองการใชจายมวลรวม 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  
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รูปท่ี 6.2.10 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการลงทุนในภาคตางๆ 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  

 
 ในดานของภาคการสงออกสินคาที่ไดรับกระทบโดยตรงจากการเพิ่มข้ึนของ World GDP จากรูปที่ 6.2.11
จะเห็นไดวา การสงออกในทุกกลุมสินคามีการปรับตัวสูงข้ึนจาก Baseline อยางเห็นไดชัด เนื่องจากผลการประมาณ
คาที่ไดจากบทที่ 5 แสดงใหเห็นวา การสงออกสินคาในทุกกลุมสินคามีคาความยืดหยุนตอ World GDP สูง แตอยาง
ไรก็ตาม ผลของการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารมีผลใหการสงออกไมไดขยับตัวสูง
ข้ึนมากนัก ในขณะที่ มูลคาการนําเขาในทุกกลุมสินคามีการปรับตัวสูงข้ึน เนื่องจากผลของรายไดประชาชาติที่เพิ่ม
ข้ึน แตขนาดของการเพิ่มข้ึนของมูลคานําเขาที่เกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติมีขนาดที่นอยกวา
การเพิ่มข้ึนของมูลคาการสงออกที่เกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงของ World GDP เนื่องจากการนําเขาสินคามีคาความ
ยืดหยุนตอรายไดประชาชาติต่ํากวาความยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP จึงทําใหระบบเศรษฐกิจมีการเกิน
ดุลการคามากกวากรณี Baseline (รูปท่ี 6.2.12) 
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รูปท่ี 6.2.11 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการสงออกในกลุมสินคาตางๆ 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  
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รูปท่ี 6.2.12 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการนําเขาในกลุมสินคาตางๆ 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  

 
 การเปลี่ยนแปลงของ World GDP ยังสงผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และหนี้ตาง
ประเทศ ในสวนของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ และบัญชีเงินบาท
ตางประเทศโดยจะเห็นไดจากรูปท่ี 6.2.13 ลวนแลวแตมีมูลคาสุทธิสูงขึ้นจาก Baseline เนื่องจากปจจัยเสริมตางๆ 
ไมวาจะเปน การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ การแข็งคาของเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ หรือการเพิ่มขึ้นของดัชนี
ตลาดหลักทรัพย แมวาจะไดรับผลทางลบจากการลดลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยก็ตาม ในทางตรงขาม เงินกูภาค
เอกชนจากตางประเทศกลับมีการไหลออกอยางตอเนื่อง โดยมีปจจัยหลักมาจากผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ย 
MLR เนื่องจากตนทุนของการกูยืมเงินภายประเทศต่ําลง ซึ่งมีทายที่สุดจะมีผลใหบัญชีทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
ขาดดุลดลงนอยเมื่อเทียบกับ Baseline สําหรับในดานหนี้ตางประเทศจะปรับตัวลดลง เนื่องจากการลดลงของหนี้
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ตางประเทศในระยะยาวที่เกิดข้ึนจากรายไดประชาชาติที่เพิ่มสูงขึ้น แมวาจะมีการเพิ่มข้ึนของหนี้ตางประเทศในระยะ
สั้นก็ตาม 

 
รูปท่ี 6.2.13 

ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

-200

-180

-160

-140

-120

-100

-80

-60

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXTFIN

20

30

40

50

60

70

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

FINFDI

0

10

20

30

40

50

60

70

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

FINFPI

-180

-170

-160

-150

-140

-130

-120

-110

-100

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

FINFPL

-30

-20

-10

0

10

20

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

FINNRB

70

71

72

73

74

75

76

77

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXTDEB

16.4

16.5

16.6

16.7

16.8

16.9

17.0

17.1

17.2

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXTDEBS

53

54

55

56

57

58

59

60

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXTDEBL

-40

-20

0

20

40

60

80

100

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXTBOP

 
หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  

 
 ในดานเสถียรภาพของราคาในระบบเศรษฐกิจ แมวาการเพิ่มข้ึนของ World GDP จะสงผลใหระบบ
เศรษฐกิจมีรายไดประชาชาติสูงขึ้นจาก Baseline แตผลจากการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติจะสงผลกดดันให
ระดับราคาปรับตัวสูงข้ึน โดยจะสูงข้ึนจาก Baseline ในปแรกเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.65 ตอไตรมาส และปที่สองรอย
ละ 2.96 และในขณะเดียวกันก็สงผลใหคาจางปรับตัวสูงขึ้นดวย ดังรูปท่ี 6.2.14 ซ่ึงโดยผลจากการที่เศรษฐกิจโลกมี
อัตราการเจริญเติบโตสูงกวา Baseline รอยละ 5.0 ในชวงไตรมาสที่ 1 ของป 2546 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2547 จะ
เห็นไดวา ผลทางตรงของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับ World GDP จะสงผลตอมูลคาการสงออกสินคาเปนอันดับ
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แรก โดยผลจากการเพิ่มข้ึนของ World GDP รอยละ 5.0 ในไตรมาสที่ 1 ของป 2546 จะสงผลใหการสงออกสินคาใน
กลุมตางๆปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยรอยละ 3.12 ซ่ึงผลดังกลาวทําใหรายไดประชาชาติปรับตัวสูงขึ้นจาก Baseline ใน
ไตรมาสแรกของป 2546 เพิ่มขึ้น 72.2 พันลานบาท และมีผลใหอัตราเงินเฟอในชวงไตรมาสที่ 2 ของป 2546 มีการ
ปรับตัวสูงขึ้นจาก Baseline รอยละ 1.4 
 

รูปท่ี 6.2.14 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอรายไดประชาชาติ อัตราเงินเฟอ และคาจาง
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  
 
 ผลการจากการศึกษาที่ได แสดงใหเห็นวา การเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องของ World GDP สงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจไทยอยางหลีกเลี่ยงไมไดผานทางการคาระหวางประเทศ โดยผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว จะ
เกิดข้ึนทั้งในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงและภาคการเงินของประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง ผลกระทบที่เกิดข้ึนในภาค
เศรษฐกิจที่แทจริง โดยจะเห็นไดจากการที่ความตองการใชจายมวลรวม และรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึนจาก Baseline 
รอยละ 7.7 ในแตละไตรมาส แตอยางก็ไรตาม การเพิ่มขึ้นดังกลาวสงผลใหเกิดการเพิ่มข้ึนของระดับราคาอยางหลีก
เลี่ยงไมได ดังนั้น แมวาการเปลี่ยนแปลงของ World GDP จะสงผลใหระบบเศรษฐกิจไทยที่เปนระบบเศรษฐกิจขนาด
เล็กที่ตองพึ่งพาเศรษฐกิจโลก แตอยางไรก็ตาม ผลจากการเพิ่มขึ้นของ World GDP ยอมสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ดานราคาของประเทศ 
 
 ผลจากการนําแบบจําลองที่สะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในระบบเศรษฐกิจไปประยุกตใช แสดงให
เห็นวา ผลจากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจทําใหการตอบสนองของระบบเศรษฐกิจที่มีตอการเปลี่ยน
แปลงตางๆในแตละชวงเวลามีความแตกตางกันไป ไมวาจะเปนผลการเปลี่ยนแปลงของการดําเนินนโยบายการเงิน 
การดําเนินนโยบายการคลัง อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และ World GDP ดังนั้นการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ไปใชจึงควรใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น ทั้งนี้เพื่อท่ีจะใหการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใช
สามารถที่จะอธิบายผลการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไดอยางสอดคลองกับความเปนจริงในแตละชวง
เวลา 



บทที่ 7 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 
 
7.1 บทสรุป 
 
 ภายใตการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจไทยในชวงทศวรรษที่ผานมา เร่ิมตนจากการเปดเสรีทาง
การเงินในป 2530 การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยในป 2533 การเกิดวิกฤตการณทางเงินและการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 รวมถึงการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินในชวงหลังการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางมากในระบบเศรษฐกิจไทย ไมวาจะเปนการไหลเขา
ออกของเงินทุนตางประเทศอยางรวดเร็ว หรือการออนตัวลงอยางมากของคาเงินบาท การเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดข้ึน
ในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราการเจริญเติบโตที่สูง ชวงที่เกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจจนกระทั่งมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจติดลบ และชวงเวลาที่ระบบเศรษฐกิจกําลังฟนตัวจากภาวะ
ถดถอย ยอมสงผลใหภาคเศรษฐกิจตางๆไมวาจะเปน ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง ภาคการเงิน และการเคลื่อนยายเงินทุน
ตางประเทศ จําเปนตองมีการปรับตัวใหสอดคลองกับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนแปลงในแตละชวง
เวลา 
 
 การศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะแสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสรางในระบบเศรษฐกิจของไทยใน
ชวงป 2536 ถึงป 2544 ผานการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย ภายใตสมมติฐานที่วา การเปลี่ยนแปลง
โครงสรางในระบบเศรษฐกิจจะสงผลใหพฤติกรรมของภาคเศรษฐกิจตางๆเปลี่ยนแปลงไป โดยในการศึกษาจะให
ความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางที่เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจไทยใน 3 ประเด็น คือ (1) ผลของการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน (2) ภาวะดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจและการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจ และ (3) 
แนวทางของการดําเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงผลจากการใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางที่เกิดข้ึน ทําให
แบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะนําไปใชอธิบายระบบเศรษฐกิจไดสอดคลองกับสภาพความเปนจริงในแตละชวง
เวลา จึงทําใหแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางขึ้นในการศึกษานี้ เปนแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ
ไทยที่มีลักษณะพลวัตรและสะทอนถึงผลของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางในระบบเศรษฐกิจไทย 
 
 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมของตัวแปรโดยอาศัยขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 
2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2544 โดยอาศัยแนวทางของ General-to-specific และ Cointegration Analysis พบวา 
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจไทย ตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจไทยมีการเปลี่ยน
แปลงพฤติกรรมเกิดข้ึน โดยจะเห็นไดจากภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากการใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินมาเปนการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ตัวแปรสวนใหญใน
แบบจําลองจะมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้น โดยจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆ
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เปลี่ยนแปลงไปจากชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนอยางเห็นไดชัด ในดานของภาวะดุลยภาพของ
ระบบเศรษฐกิจ ผลจากการที่ระบบเศรษฐกิจไทยตองเผชิญกับวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ทําใหระบบ
เศรษฐกิจไทยตองตกอยูในภาวะเศรษฐกิจถดถอย จึงไมอาจกลาวไดวา ระบบเศรษฐกิจไทยอยูในภาวะดุลยภาพ ซึ่ง
เห็นไดชัดจากการที่ระบบเศรษฐกิจมีกําลังการผลิตสวนอยูเปนจํานวนมาก จากเหตุผลดังกลาว ในแบบจําลองที่สราง
ข้ึนจึงไดมีการนําเอากลไกการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจเขามาใชในแบบจําลอง โดยอาศัยกลไกการปรับตัวทางดาน
ราคาเปนตัวปรับใหระบบเศรษฐกิจเขาสูภาวะดุลยภาพ โดยมีสมมติฐานวา การปรับตัวดานราคาจะเกิดข้ึนเมื่อมี
ความแตกตางระหวางอุปทานมวลรวมและอุปสงคมวลรวมในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงผลจากการประมาณคาสมการการ
ปรับตัวดานราคา แสดงใหเห็นวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนกลไกการปรับตัวดานราคา
ของระบบเศรษฐกิจไทยมีความรวดเร็วขึ้นและมีขนาดของการปรับตัวเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ ผลของการเปลี่ยนแปลงแนว
ทางของการดําเนินนโยบายการเงินจากการดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอื่น มาใชการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายทางการเงิน 
และเปลี่ยนมาเปนการดําเนินนโยบายโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอในปจจุบัน เปนสาเหตุสําคัญอีกประการหนึ่ง
ที่นํามาสูการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งพฤติกรรมของตัวแปรในภาคการ
เงิน ซ่ึงจะเห็นไดจากผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย ที่ถูกใชเปนตัวสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจอื่นๆ มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมไปในแตละชวงเวลา โดยเฉพาะอยางยิ่งอัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร 
 
 ผลจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย โดยใหความสําคัญกับผลของการเปลี่ยนแปลงโครง
สรางของระบบเศรษฐกิจที่มีตอพฤติกรรมของตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจ แสดงใหเห็นวา ตัวแปรตางๆในระบบ
เศรษฐกิจไทยมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึนตามการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นถาไมให
ความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมที่เกิดข้ึนจะมีผลใหการนําแบบจําลองที่สรางขึ้นไปใช กอใหเกิดความผิด
พลาดข้ึนได โดยผลจากการประมาณคาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่ใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมของตัวแปรตางๆที่เกิดขึ้น ทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยไดอยางมีประ
สิทธิภาพ โดยจะเห็นไดจาก การหาผลลัพธของแบบจําลองโดยอาศัยวิธี Stochastic Simulation ทั้งในลักษณะที่เปน 
ExPost Simulation และ ExAnte Simulation ตางใหผลลัพธของแบบจําลองที่มีความใกลเคียงกับคาจริงที่เกิดขึ้น จึง
อาจจะกลาวไดวา แบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจไทยไดใกลเคียงกับความ
เปนจริง และสามารถที่จะนําไปประยุกตใชไดอยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ ผลจากการประยุกต Stochastic 
Simulation กับแบบจําลองที่สรางข้ึน ทําใหผลลัพธที่ไดจากการนําแบบจําลองไปใชสามารถที่จะหลีกเลี่ยง Lucas 
Critique ได เนื่องจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation นี้ จะมีการกําหนดใหคา
สัมประสิทธิ์ที่นํามาคํานวณตัวแปรภายในแบบจําลองมีคาไมคงที่ และมีการใหความสําคัญกับความคลาดเคลื่อน
ตางๆในแบบจําลอง ซ่ึงรวมถึง ความผิดพลาดของคา parameter  
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 นอกเหนือจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยแลว ในการศึกษาไดนําเอาแบบจําลองที่สราง
ข้ึนไปประยุกตใชในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง และการ
วิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ซึ่งผลจากการนําแบบจําลอง
ที่สรางขึ้นไปใชในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง แสดงใหเห็นวา ผล
ของการดําเนินนโยบายการเงินโดยการลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ที่มีวัตถุประสงคที่จะสงเสริม
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ผลจากการดําเนินนโยบายดังกลาวจะสงผล
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน ไมวาจะเปน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในประเภทตางๆ อัตราแลก
เปลี่ยน รวมถึงดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวจะเปนตัวสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง แตอยางไรก็ตาม ขนาดของการสงผานการดําเนินนโยบายการเงินไปสู
ภาคเศรษฐกิจที่แทจริงมีนอยมาก สาเหตุสําคัญที่ทําใหขนาดของการสงผานการดําเนินนโยบายการเงินไปสูภาค
เศรษฐกิจที่แทจริงมีนอยเกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนในภาคเอกชนมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก
เบี้ยต่ํา โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ 
ดวยเหตุผลท่ีวา ปจจุบันเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราดอกเบี้ยต่ําประกอบกับมีอัตราเงินเฟอท่ีต่ํา จึงทําใหตนทุน
ของการลงทุนไมวาจะอยูในรูปของตนทุนที่เปนตัวเงินหรือตนทุนที่แทจริงอยูในระดับต่ํา รวมทั้งการที่ระบบเศรษฐกิจ
ยังคงมีผลผลิตสวนเกินเปนจํานวนมาก จึงทําใหการสรางแรงจูงใจในการลงทุนโดยการลดอัตราดอกเบี้ยไมสามารถ
ชักจูงใหมีการลงทุนใหมเกิดขึ้นได นอกจากนี้การตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทในภาคการสงออก ก็
เปนปจจัยอีกประการหนึ่งที่ทําใหผลของการดําเนินนโยบายไมเปนไปตามคาดหวัง 
 
 ในดานของการประยุกตใชแบบจําลองที่สรางข้ึนในการทดสอบผลจากการดําเนินนโยบายการคลัง ผลจาก
การทดลองเพิ่มรายจายของรัฐบาล โดยมีวัตถุประสงคที่จะสงเสริมความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวา ผลจาก
การดําเนินนโยบายการคลังจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในทุกภาคของระบบเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตาม แมวาผล
ของการดําเนินนโยบายการคลังจะทําใหระบบเศรษฐกิจขยายตัว เนื่องจากการดําเนินนโยบายการคลังไมจําเปนตอง
อาศัยกลไกในการสงผานผลของการดําเนินนโยบาย แตการขยายตัวของรายไดประชาชาติที่เกิดข้ึนก็จะสงผลให
ระดับราคาและคาจางสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ซึ่งสงผลตอเสถียรภาพดานราคา นอกจากนี้ ในดานความคงทนของผล
จากการดําเนินนโยบายการคลัง ผลที่ไดแสดงใหเห็นวา การดําเนินนโยบายคลังอยางไมตอเนื่องจะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจเพียง 1 หรือ 2 ไตรมาสเทานั้น แตจะสงผลตอเสถียรภาพดานราคาเปนเวลานาน ผลท่ีไดแสดงใหเห็นวา ผล
ของการดําเนินนโยบายการคลังสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอเปนเวลานานกวาผลที่มีตอรายไดประชาชาติ ดังนั้น 
แนวทางของการดําเนินนโยบายการคลังโดยการเพิ่มการใชจายภาครัฐบาลควรจะมีขนาดไมสูงมากและควรจะมี
ความตอเนื่องของการดําเนินนโยบาย เพราะถาหากขนาดของการเปลี่ยนแปลงระดับการใชจายของรัฐบาลมีจํานวน
มากจะมีผลทําใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน  
 
 ในดานการวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ในการ
ศึกษาไดทดลองทําการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate และการเปลี่ยนแปลงของ 
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World GDP ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวา ผลของการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds 
Rate ในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอจะสงผลกระทบ
เศรษฐกิจไทยนอยมาก สาเหตุเนื่องจากแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินของทั้งสองประเทศไมมีความสอด
คลองกัน ในทางตรงขาม ผลจากการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องของ World GDP สงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทยอยาง
กวางขวาง โดยผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว จะเกิดขึ้นทั้งในภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงและภาคการเงินของ
ประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง ผลกระทบที่เกิดขึ้นในภาคเศรษฐกิจที่แทจริง แตอยางก็ไรตาม การเพิ่มข้ึนดังกลาวสงผล
ใหเกิดการเพิ่มข้ึนของระดับราคาอยางหลีกเลี่ยงไมได  
 
 ผลจากการประยุกตใชแบบจําลองที่สรางขึ้นในการศึกษานี้ ไดแสดงใหเห็นวา ตัวแปรตางๆในระบบ
เศรษฐกิจมีการตอบสนองตอการดําเนินนโยบายการเงิน การดําเนินนโยบายการคลัง และการเปลี่ยนแปลงของปจจัย
ภายนอกประเทศที่แตกตางกันไปตามชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ  
 
 ผลจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษานี้ไดแสดงใหเห็นวา การเปลี่ยนแปลงที่
เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจไทยสงผลใหเกิดการปรับตัวของหนวยเศรษฐกิจตางๆ ที่สะทอนผานการเปลี่ยนแปลงพฤติ
กรรมของตัวแปรในแบบจําลอง ผลท่ีตามมาจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว ก็คือ ผลของการดําเนินนโยบายไมวาจะ
เปนการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง รวมถึงการตอบสนองตอปจจัยภายนอกประเทศที่มี
ตอระบบเศรษฐกิจไทย จะมีความแตกตางกันไปในแตละชวงเวลา ดังนั้น ผลจากการคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงโครง
สรางของระบบเศรษฐกิจในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้ ทําใหแบบจาํลองที่สรางขึ้นสามารถ
ที่จะนําไปประยุกตใชกับระบบเศรษฐกิจไทยในปจจุบันไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
 
7.2 ขอเสนอแนะ 
 
 แมวาแบบจําลองที่สรางขึ้นในการศึกษานี้จะสะทอนใหเห็นการเปลี่ยนแปลงโครงสรางที่เกิดข้ึนในระบบ
เศรษฐกิจของไทยในชวงทศวรรษที่ผานมา และมีการใหความสําคัญกับจุดออนตางๆของการใชแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาค แตอยางไรก็ตาม แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางข้ึนในการศึกษานี้ ยังคงมีขอจํากัดอยูในบางประการ
ซ่ึงประกอบดวย 
 

(1) แมวาผลการประมาณคาที่ไดสามารถที่จะแสดงใหเห็นถึงความแตกตางของพฤติกรรมในแต
ละชวง แตแบบจําลองที่สรางข้ึนครอบคลุมเพียงชวงป 2536-2545 ที่มีการเปลี่ยนแปลงในหลายดาน ซึ่งในอนาคต 
ถามีการเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจเกิดขึ้นภายหลังจากชวงเวลาที่ทําการศึกษา เชน ระบบเศรษฐกิจสามารถที่
จะแกไขปญหาโครงสรางในระบบสถาบันการเงินซึ่งจะมีผลใหอัตราดอกเบี้ยสามารถที่จะเปนตัวจัดสรรเงินทุนได
อยางมีประสิทธิภาพ การเปลี่ยนแปลงดังกลาวยอมจะมีผลทําใหพฤติกรรมของตัวแปรในแบบจําลองมีการเปลี่ยน
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แปลงไป ดังนั้น เพื่อใหแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจใหสอดคลอง
กับพฤติกรรมที่เกิดขึ้นจริง และสามารถที่จะนําไปใชไดอยางมีประสิทธิภาพ การนําแบบจําลองไปใชในอนาคต จึง
ควรที่จะมีการประมาณคาสมการพฤติกรรมใหมทุกครั้งที่มีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ  

 
(2) ในการสรางสมการพฤติกรรมในแบบจําลองคร้ังนี้ ตั้งอยูบนพื้นฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตร

และการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจเปนสําคัญ ซึ่งจะมีผลทําใหตัวแปรที่สะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
อ่ืนๆ ที่มีความสําคัญในการอธิบายพฤติกรรมในระบบเศรษฐกิจ เชน ปญหาโครงสรางของภาคการเงิน หรือปญหา
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non-performing Loans: NPLs) ไมไดถูกนําเขาใชในการสรางสมการพฤติกรรม ดังนั้น ใน
การประมาณคาสมการพฤติกรรมในอนาคต นอกจากจะตองใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงตางๆในระบบ
เศรษฐกิจแลวยังควรที่จะใหความสําคัญกับตัวแปรที่สะทอนกิจกรรมอื่นๆในระบบเศรษฐกิจดวย เพื่อใหผลการ
ประมาณคาที่ไดครอบคลุมตัวแปรที่เกี่ยวของในทุกดาน  

 
(3) ผลจากการนําเอาแนวทางในการประมาณคาสมการของ General-to-Specific และการนํา

เอา Stochastic Simulation มาประยุกตใชในการศึกษานี้ อาจทําใหผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมในบางสม
การมีการตัดตัวแปรบางตัวที่มีความสําคัญในการอธิบายความเปนเหตุเปนผลทางเศรษฐศาสตรออกไป เนื่องจากตัว
แปรดังกลาวมีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปจึงอาจจะลองใชวิธีการอื่นๆ เชน Specific-to-
General วามีผลเหมือนหรือแตกตางจากการศึกษานี้อยางไร 
 
  (4) ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลรายไตรมาสที่มีขอมูลเร่ิมตนตั้งแตไตรมาสแรกของป 2536 
ถึงไตรมาสสุดทายของป 2544 จึงจําใหจํานวนขอมูลท่ีใชมีจํานวนไมมาก นอกจากนี้ตัวแปรบางตัว เชน รายจายเพื่อ
การลงทุนภาคเอกชน และ คาจางเฉลี่ย มีการจัดเก็บขอมูลเปนรายป จึงทําใหมีความจําเปนที่ตองการอาศัยกระบวน
การทางสถิติในการกระจายขอมูลเหลานั้นใหเปนขอมูลรายไตรมาส ดังนั้น ในอนาคตถามีการจัดทําขอมูลใหมที่มี
จํานวนมากขึ้นและไมตองการอาศัยการกระจายขอมูลดวยวิธีการทางสถิติก็ควรที่จะมีการประมาณคาสมการพฤติ
กรรมใหมใหไดผลการประมาณคาที่สมบูรณมากยิ่งขึ้น 
 

(5) ตัวแปรในแบบจําลองที่มีการใชตัวแปรในลักษณะที่เปนตัวเงิน (Nominal Term) หรือ ณ ราคา
ปจจุบันของแตละป (Current Price) เชน การสงออกจําแนกตามกลุมสินคา การนําเขาจําแนกตามกลุมสินคา หรือ
อัตราดอกเบี้ย อาจทําใหผลการประมาณคาในบางสมการอาจจะถูกบิดเบือนดวยผลของราคาได เชน สมการการสง
ออกจําแนกตามกลุมสินคา แตในการศึกษานี้มีความจําเปนตัวใชตัวแปรดังกลาวในลักษณะท่ีเปนตัวเงิน เนื่องจาก
ผลจากการที่แบบจําลองที่สรางข้ึนในการศึกษานี้ใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงราคาที่นํามาใชเปนกลไกของ
การปรับตัวดานราคา จึงทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึนในการศึกษานี้มีสมการพฤติกรรมของการเปลี่ยนแปลงของระดับ
ราคาหรือสมการอัตราเงินเฟอเพียงสมการเดียวเทานั้น และไมมีการสรางสมการพฤติกรรมของตัวแปรดานราคาอื่นๆ
จึงทําใหไมมีตัวแปรที่จะถูกนํามาใชเปนตัวปรับดานราคาในสมการพฤติกรรมอื่นๆ ผลที่ตามมา คือ ตัวแปรบางตัวที่
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จําเปนตองมีการปรับดวยผลของราคาไมสามารถที่จะทําได เชน อัตราดอกเบี้ย และ ความตองการถือเงิน นอกจากนี้ 
ในกรณีของสมการพฤติกรรมการสงออกและการนําเขาจําแนกตามกลุมสินคาที่มีการเผยแพรขอมูลในรูปของตัวเงนิก็
เปนอีกเหตุผลหนึ่งที่ทําใหการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการสงออกและการนําเขาจําแนกตามกลุมสินคาจํา
เปนตองอยูในรูปที่เปนตัวเงิน แตอยางไรก็ตาม แมวาจะมีการใชตัวแปรที่เปนตัวเงินในการประมาณคาสมการพฤติ
กรรมก็ตาม ผลการประมาณคาที่ไดก็มีความแตกตางจากผลการประมาณคาในการศึกษาอื่นที่มีการใชขอมูลในรูป
ของมูลคาที่แทจริงไมมากนัก และผลจากการทดสอบ Cointegration ก็เปนการยืนยันวา ผลการประมาณคาที่ไดมี
ความสัมพันธกันจริงไมไดมีความสัมพันธในลักษณะ Spurious Regression แตอยางไรก็ตาม ในการสรางแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคในอนาคตที่ตองการนํากลไกปรับตัวดานราคาไปใช จึงควรจะใหความสําคัญกับการสรางสม
การพฤติกรรมของระดับราคาอื่นๆดวย เพื่อที่จะทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 



รายการอางอิง 
 

ภาษาไทย 
ธนาคารแหงประเทศไทย. 2545. วิธีการจัดทําสถิติ. สถิติเศรษฐกิจและการเงิน (ตุลาคม) แหลงที่มา: www.bot.or.th 
ธนาคารแหงประเทศไทย. 2546. รายงานแนวโนมเงินเฟอ. (เมษายน) แหลงที่มา: www.bot.or.th 
บัณฑิต ชัยวิชญชาติ. 2539. ลักษณะและปจจัยที่กําหนดการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ. วิทยานิพนธ 

ปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตร บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 
บัณฑิต ชัยวิชญชาติ. 2545. เงินทุนตางประเทศกับการดําเนินนโยบายการเงิน: การใชเครื่องมือควบคุมดาน 
 ปริมาณ. วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 
บัณฑิต นิจถาวร. 2532. แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสําหรับประเทศไทย. คณะเศรษฐศาสตร  
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 
ประสงค วีระกาญจนพงษ และสุรจิต ลักษณะสุต. 2543. แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนินนโยบายการเงิน  

ภายใตกรอบ Inflation Targeting. การสัมมนาวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทย ประจําป 2543. 
ปราณี ทินกร และฉลองภพ สุสังกรกาจญน. 2544. แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคโครงการพัฒนาระบบการจัดสรร 

งบประมาณ. สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (พฤษภาคม). 
ปฤษันต จันทรหอม. 2544. การประมาณคาผลผลิตศักยภาพของไทย. สัมมนาวิชาการป 2544 ธนาคารแหง 

ประเทศไทย. 
เมทนี ศุภสวัสดิ์กุล. 2542. ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง: แนวคิด วิธีการคํานวณ และการประยุกตใชกรณีประเทศไทย,  
 ธนาคารแหงประเทศไทย. แหลงที่มา: www.bot.or.th 
รังสรรค หทัยเสรี. 2538. Cointegration and Error Correction Approach: ทางเลือกใหมในการประยุกตใชกับ 

แบบจําลองทางเศรษฐกิจมหภาคของไทย, วารสารเศรษฐศาสตรธรรมศาสตร 13, 3 (กันยายน): 28. 
รังสรรค หทัยเสรี. 2538. ดัชนีความเชื่อมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศ ผลการวิเคราะหเพิ่มเติม.  
 รายงานเศรษฐกิจรายเดือนธนาคารแหงประเทศไทย, (สิงหาคม): 13-29. 
วีรพงษ รามางกูร และ ปยสวัสดิ์ อัมระนันท. 2524. การจําลองภาพเศรษฐกิจไทยระยะยาว 2525-2529. ใน ลือชัย  
 จุลาสัย และ มิ่งสรรย สันติกาญจน บรรณาธิการ เศรษฐกิจไทย อดีต และอนาคต. ศูนยหนังสือเชียงใหม 
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง. 2543. แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง.  

มกราคม. 
 
ภาษาอังกฤษ 
Aghevli, B and Mohsin M. Khan. 1978. Government Deficits and the Inflationary Process in Developing  

Countries. IMF Staff Papers (September). 
Amano, A. 1973. International Capital Movements: Theory and Estimation. in The International  
 Linkage of National Economic Models. edited by R.J. Bal, North Holland Publishing. 



 

 

255

Ando, A. and F. Modigliani. 1963. The Life Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and  
Tests. American Economic Review  53(1): 55-84. 

Atikul, Jamlong. 1977. A Planning Model for Thailand. Ph.D. Thesis, Cornell University. 
Bank of England. 2000. Economic Models at the Bank of England. (September). 
Bank of Thailand. 2003. Inflation Report. (April). 
Baumol, William J. 1952. The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach.  

Quarterly Journal of Economics 66: 545-556. 
Bernanke, Ben S. 1986. Alternative Explanations of the Money-Income Correlation. in Karl Brunner and  

Allan H. Meltzer (eds.), Real Business Cycles, Real Exchange Rates and Actual Policy. 
Amsterdam: North Holland. 

Bhattacharya, B.B. 1989. Public Expenditure, Inflation and Growth: A Macro-econometric Analysis for  
India. Oxford University Press. 

Bilson, J. 1978. The Monetary Approach to Exchange Rate-Some Empirical Evidence. IMF Staff Paper  
25 (March): 48-75. 

Breusch, T.S., and A.R.Pagan. 1980. The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to Model  
Specification in Econometrics. Review of Economic Studies 47: 239-253. 

Brodin P.A. and R.Nymoen. 1992. Wealth Effects and Exogeneity: The Norwegian Consumption  
Function: 1966(1)-1989(4). Oxford Bulletin of Economics and Statistics 54 (3): 431-454. 

Brown, R.L., J.Durbin, and J.M.Evans. 1975. Techniques for Testing the Constancy of Regression  
Relationships Over Time. Journal of Royal Statistical Society Series B, 37: 149-192. 

Cerra, Valerie, and Saxena, Sweta Chaman. 2000. Alternative Methods of Estimating Potential Output  
and the Output Gap: An Application to Sweden. IMP Working Paper No.59. 

Chaipravat, Olarn and others. 1979. Bank of Thailand Model of the Thai Economy. Bank of Thailand  
Discussion Paper Series No.25. 

Chelliah, Raja J. 1971. Trends in Taxation in Developing Countries. IMF Staff Papers 18 (July): 254- 
331. 

Chenery, H. and Eckstein, H. 1970. Development Alternatives for Latin America. Journal of Political  
Economy. 76, 4 (Supplementary). 

Chenery, H.B. 1952. Overcapacity and the Acceleration Principle. Econometrica 20, 1: 1-28. 
Chong, Yock Y., and David F. Hendry. 1990. Economic Evaluation of Linear Macroeconomic Models. in  

Modelling Economic Series: Reading in Econometric Methodology. Edited by C.W.J Granger, 
Clarendon Press: USA. 

 



 

 

256

Chow, G.C. (1960) “Tests for Equality Between Sets of Coefficients in Two Linear Regressions,”  
Econometrica, 28: 591-605. 

Chow, Gregory C. 1982. Evaluating the Reliability of Macro-Economic Models. John Wiley & Sons:  
USA. 

Christodoulakis, Nicos M., and Sarantis C. Kalyvitis. 1998. A Four-sector Macroeconometric Model for  
Greece and the Evaluation of the Community Support Framework 1994-1999. Economic 
Modelling 15: 575-620. 

Chulasia, Luechai. 1971. An Econometric Model for Forecasting Income in Thailand. MEC Thesis,  
Thammasat University. 

Clower, Robert. 1965. The Keynesian Counter-revolution: A Theoretical Appraisal. in Frank Hahn and  
F.P.R.Brechlind (eds.) The Theory of Interest Rates. London: Macmillan. 

Cooley, Thomas F., and Stephen LeRoy. 1985. Atheoretical Macroeconometrics: A Critique. Journal of  
Monetary Economics 16: 283-308. 

Dickey, D.A. and W.A. Fuller. 1979. Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a  
Unit Root. Journal of the American Statistical Association 74, 427–431. 

Donoho, D.L. and Johnstone, I. 1992. Ideal Spatial Adaptation via Wavelets Shrinkage. Technical  
Report No.400 Department of Statistics Stanford University.  

Doornik, J.A., and H.Hansen. 1994. A Practical Test for Univariate and Multivariate Normality. Mimeo,  
Nuffield College, Oxford, (March). 

Dornbusch, R. 1976. Expectations and Exchange Rate Dynamics. Journal of Political Economy 84:  
1161-1176. 

Duesenberry, J.S. 1949. Income, Saving, and the Theory of Consumer Behavior. Cambridge, Harvard  
University Press. 

Edward, Sabastian, and Mohsin S. Khan. 1985. Interest Rate in Developing Countries: A Conceptual  
Framework. IMF Staff Paper 32 (September): 377-403. 

Engle, R.F. 1982. A General Approach to Lagrange Multiplier Model Diagnostic. Journal of  
Econometrics 20: pp.83-104. 

Engle, R.F., D.F.Hendry, and J-F.Richard. 1983. Exogeneity. Econometrica 51:277-304. 
Engle, Robert F. and C. W. J. Granger. 1987. Co-integration and Error Correction: Representation,  

Estimation, and Testing. Econometrica 55, 251–276. 
Ericsson, N.R. 1992. Parameter Constancy, Mean Square Forecast Errors, and Measuring Forecast  

Performance: An Exposition Extensions, and Illustration. Journal of Policy Modeling 14 (4) :465-
495. 



 

 

257

Ericsson, N.R. 1993 Cointegration, Exogeneity, and Policy Analysis: Representation, Estimation and  
Testing. Journal of Policy Modeling 14: 251-280. 

Fair, Ray C. 1979. An Analysis of the Accuracy of Four Macroeconometric Models. Journal of Political  
Economy 87 4: 701-718. 

Fisher, Irving. 1930. The Theory of Interest. Augustums M. Kelley Publisher: New York. 
Frankel , J.A. 1979. On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest  

Differential. American Economic Review 69: 610-622. 
Freidman, Millton. 1968. The Role of Monetary Policy. American Economic Review 58: 1-17. 
Frenkel, J. 1976. A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical  

Evidence. Scandinavian Journal of Economics 78 (June): 225-276. 
Friedman, M. 1956. The Quantity Theory of Money: A Restatement. in M.Friedman (eds.) The Studies  
 in the Quantity Theory of Money.  University of Chicago Press. 
Friedman, M. 1957. A Theory of Consumption Function. Princeton University Press: NJ. 
Friedman, M. 1968. The role of monetary policy. American Economic Review 58:1–17. 
Fuhrer, J C and G. Moore. 1995. Inflation persistence. Quarterly Journal of Economic 110:127–59. 
Maddala, G.S. and In-Moo Kim. 1999. Unit Roots Cointegration and Structural Change. Cambridge  
 University Press.  
Ganjareondee, Siri. 1975. A Model of Thailand’s Economy: An Econometric Approach. Ph.D. Thesis,  

Monash University. 
Garratt, Anthony, Kevin Lee, and Yongcheol Shin. 1998. A Structural Cointegrating VAR Approach to  

Macroeonometric Modelling. presented at the ESRC Conference on Macro Modelling, NIESE, 
London (January). 

Goldfeld, S. M. and D. E. Sichel. .1990. .The Demand for Money. in B.M.Friedman, and F.H.Hann (eds.)  
“Handbook of Monetary Economics,” Amsterdam: North Holland. 

Gomez-Oliver, Antonio. 1989. Private Consumption and Saving: the Cases of Mexico and Chile. IMF  
Working Paper No.51. 

Granger, C.W.J. 1990. Modelling Economic Series: Reading In Econometric Methodology. Oxford  
University Press: USA. 

Greenslade, Jennifer V., and Stephen G. Hall. 1996. Modelling Economies Subject to Structural Change:  
The Case of Germany. Economic Modelling 13: 545-559. 

Haavelmo, Trgve. 1943 The Statistical Implications of a System of Simultaneous Equations.  
Econometrica 11: 1-12. 

 



 

 

258

Hansen, B.E. 1992. Testing for Parameter Instability in Linear Models. Journal of Policy Modeling  
14(4): 517-533. 

Harris, Laurence. 1981. Monetary Theory. McGraw-Hill: New York. 
Harvey, A.C. and Jaeger, A.1993. Detrending, Stylized Facts and the Business Cycle. Journal of  

Econometrics 8: 124-156. 
Hataiseree, Rungsun. 1995. The Demand for Money in Thailand: Cointegration and Error-correction  
 Approaches. Singapore Economic Review 38 (2): 195-230. 
Hausman, J.A. 1978. Specification Tests in Econometrics. Econometrica 46: 1251-1272. 
Hendry, D.F. 1994. Typologies of Linear Dynamic Systems and Models. Journal of Statistical Inference  

and Planning. 
Hendry, D.F., A.R.Pagan, and J.D.Sargen. 1984. Dynamic Specification. in Z.Griliches and  

M.D.Intriligator (eds.), Handbook of Econometrics Vol.2, Amsterdam: North-Holland. 
Hensen, Lars Peter and Thomas J. Sargent. .1980. Estimaing and Formulating Dynamic Linear Rational  

Expectations Models. reprinted in Robert E. Lucas, Jr. and Thomas J. Sargent (eds.), Rational 
Expectations and Econometric Practice London: George Allen and Unwin, 1981. 

Herbert Grubel, 1968. Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital Flows.  
American Economic Review 58 (December):1299-1314. 

Hood, W.C., and Tarjalling Koopmans. 1953. Studies in Econometric Method. Cowles Commision  
Monograph 14, New York: Wiley. 

Hoover, Kevin D. 1995 Macroeconometrics: Developments, Tensions, and Prospects. Kluwer  
Academic Publishers: Boston. 

Hunt, Benjamin, David Rose, and Alasdair Scott. 2000. The Core Model of the Reserve Bank of New  
Zealand’s Forecasting and Policy System. Economic Modelling 17: 247-274. 

Hurwicz, Leonid. 1962. On the Structural Form of Interdependent Systems. in Ernest Nagel et.al. (eds.),  
“Logic and Methodology in the Social Sciences,” Stanford, CA: Stanford University Press. 

Johansen,S. and K. Juselius. 1990. Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration:  
 With Applications to the Demand for Money. Oxford Bulletin of Economics and Statistics 52:  
 169-210. 
Jorgenson, Dale W. 1963. Capital Theory and Investment Behavior. American Economic Review 53(2):  

247-259. 
Kalpana Kochhar. 1996 Thailand: The Road to Sustained Growth. IMF Occasional Paper 146.  
Kangwanpornsiri, Kajanee. 1975 An Econometric Study of Macro Behaviour Functions in Application  
 to Thai Data: 1952-1972. MEC Thesis, OSAKA University. 



 

 

259

Keynes, J.M. 1936 The General Theory of Unemployment, Interest and Money. Macmillan Edition. 
Kim, Yang Woo, and Geung-Hee Lee. 1998. The Annual Macroeconometric Model of the Korean  

Economy-BOKAM97. Economic Papers The Bank of Korea 1 (2). 
Klein, Lawrance R. 1947. The Keynesian Revolution. New York: Macmillan. 
Klein, Lawrence R., Aleksander Welfe, and Wiadysiaw Welfe. 1999. Principles of Macroeconometric  

Modeling. Elsevier: Netherlands. 
Kmenta, Jan, and James B. Ramsey. 1980. Evaluation of Econometric Models. Acadamic Press: USA. 
Koyck, L.M. 1954. Distributed Lags and Investment Analysis. North-Holland: Amsterdam. 
Laxton, Douglas, Perter Isard, Hamid Faruqee, Eswar Prasad, and Bart Turelboom. 1998. MULTIMOD  

Mark III: The Core Dynamic and Steady-State Model. IMF Occasional Paper No.164 
International Monetary Fund: Washington DC. 

Leamer, Edward E. 1985. Vector Autoregressions for Causal Inference?. in Karl Brunner and Allan H.  
Meltzer (eds.), Understanding Monetary Regimes. Carnegie-Rochester Conference Series on 
Public Policy, Vol.22, Amsterdam: North-Holland. 

Leff, N.H. and Sato, K. 1975. A Simultaneous-Equation Model of Savings in Developing Countries.  
Journal of Political Economy 83, 6. 

Levy,Haim, and Marshall Sarnat. 1970. International Diversification of Investment Portfolios.  
American Economic Review 60 (September):668-675. 

Lipsey, Richard G. 1960. The Relationship Between Unemployment and the Rate of Money Wage  
Changes in the United Kingdom, 1862-1957: A Further Analysis. Economica 27: 1-31 

Lucas, Robert E. Jr. 1976. Economic Policy Evaluation: A Critique. in The Phillips Curve and Labor  
Markets. edited by Karl Brunner and Allen H Meltzer, Carnegie-Rochester Conference Series on 
Policy, Vol.1, Amsterdam: North-Holland. 

Lucas, Robert E., and Thomas Sargent. 1981. After Keynesian Macroeconomics. in Robert Lucas and  
Thomas Sargent (eds.) Rational Expectations and Econometric Practice Mineapolis: University 
of Minnesota Press. 

Lucas, Robert E., Jr. 1972a. Econometric Testing of the Natural Rate Hypothesis. Reprinted in Studies  
in Business Cycle Theory Oxford: Blackwell. 

Lucas, Robert E., Jr. 1972b. Expectations and the Neutrality of Money. Reprinted in Studies in  
Business Cycle Theory. Oxford: Blackwell. 

Lucas, Robert E., Jr. 1967. Adjustment Costs and the Theory of Supply. Journal of Political Economy  
75 (August): 321-334.  

 



 

 

260

Lucas, Robert E., Jr., and Leonard A. Rapping. 1969a. Real Wages, Employment and Inflation. Journal  
of Political Economy 77: 721-754. 

Lucas, Robert E., Jr., and Leonard A. Rapping. 1969b. Price Expectations and the Phillips Curve.  
American Economic Review 59:342-350. 

Mizon G. 1984. The Encompassing Approach in Econometrics. in Econometrics and Quantitative  
Economics. edited by D.F,Hendry and K.F.Wallis, Basil Blackwell: Oxford. 

Mizon, G., and Richard J.F. 1986. The Encompassing Principle and Its Application to Testing Non- 
Nested Hypotheses. Econometrica 54: pp.657-678. 

Modigliani, Franco, and Brumberg R. 1954. Utility Analysis and Consumption Function: An  
Interpretation of Cross-section Data. In K.Kurihara (eds.), Post-Keynesian Economics. New 
Brunswick, NJ: Rutgers University Press. 

Murinde, Victor. 1995. Macroeconomic Policy Modelling for Developing Countries. Avebury: England. 
Musgrave, A. Richard, and Peggy B. Musgrave. 1989. Public Finance in Theory and Practice. Fifth  

Edition, McGraw-Hill. 
Newey, W.K. (1985) “Maximum Likelihood Specification Testing and Conditional Moment Tests,”  

Econometrica, 53: 1047-1070. 
Pagan, A.R. 1987. Three Econometric Methodologies: A Critical Appraisal. Journal of Economic  

Surveys 1: 3-24. 
Parkin, Don. 1956. Money, Interest, and Prices. 2nd Edition, NY: Harper and Row. 
Pentti, Kouri. and Michael G. Porter. 1974. International Capital Flows and Portfolio Equilibruim. Journal  

of Political Economy 82  (3):443-467.       
Phelphs, Edmund S. 1967. Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal Unemployment Over  

Time. Economica 34: 254-281. 
Phelps, E. S. 1968. Money-wage Dynamics and Labour Market Equilibrium. Journal of Political  

Economy 76 :678–711. 
Phillips, A. W. 1958. The Relation Between Unemployment and the Rate of Change in Money Wages in  

the United Kingdom, 1861–1957. Economica 25: 283–99. 
Powell, Alan A., and Ross A. Williams. 1973. Econometric Studies of Macro and Monetary Relations.  

North-Halland Publishing: Amsterdam. 
Ramangkul, Virapongsa. 1976. The Chulalongkorn Econometric Model. Economic Research Unit,  

Chulalongkorn University. 
Ramangkura, Virabongse, and Nidhiprabha, Bhanupongse. 1991. The Macroeconomics of the Public  

Sector Deficit: The Case of Thailand. Working Paper No.633 The World Bank. 



 

 

261

Ramangkura, Viraboongsa. 1972. A Policy Simulation Model for the Development of the Economy of  
Thailand. Ph.D.thesis, University of Pennsylvania. 

Rankaduwa, Wimal, U. L. Gouranga Rao, and Tomson Ogwang. 1995. A Forecasting Model of the Sri  
Lankan Economy. Economic Modelling 12 (4): 343-375. 

Richard, J-F. 1980 Model with Several Regimes and Changes in Exogeneity. Review of Economic  
Studies 47: 1-20. 

Robert F. Engle and B.Sam Yoo. 1987. Forecasting and Testing in Cointegrated Systems. Journal of  
Econometric 35: 145-159. 

Robert F. Engle and C.W.J. Granger. 1987. Co-integration and Error Correction: Representation,  
Estimation, and Testing. Econometrica 55, 2 (March 1987): 251-276.  

Robinson, D., Y. Byeon, R. Teja, and W. Tseng. 1991. Thailand: Adjusting to Success Current Policy  
Issues. IMF Working Paper WP/92/40. 

Sargent, Thomas J. 1981. Interpreting Economic Time Series. Journal of Political Economy 89: 213- 
248. 

Scacciavillani, Fabio, and Swagel, Phillip. 1999. Measures of Potential Output: An Application to  
Isarael. IMF Working Paper No.96. 

Selody, Jack G., and Kevin, Lynch G. 1983. Modelling Government Fiscal Behavior in Canada.  
Technical Report Bank of Canada, No.34, March. 

Sims, Christopher A. 1980. Macroeconomics and Reality. Econometrica 48: 1-48. 
Sinnathambu, Ambihadey. 2001 Macroeconometric Models for Thailand and Sri Lanka: Self-Correcting  

and Policy Adjustment to External Shocks. Ph.D. Dissertation, Faculty of Economics, 
Thammasat University. 

Soomboonpanya, Poonsa-Nga. 1972. A Macroeconomic Model of the Thai Economy: 1960-1969. MEC  
Thesis, Thammasat University. 

Soonthornsima, Chinawoot. 1964. A Macroeocnomic Model for Economic Development in Thailand.  
Bangkok, Thammasat University Press. 

Stepphenson, James A., and Kajonuan Ithar-athanar. 1977b. Macro-economic Analysis of Economic  
Activity in Thailand; 1962-1974 Model II. DAE-CARD Sector Analysis Series No.3, Division of 
Agricultural Economics, Ministry of Agriculture and Cooperatives, Bangkok. 

Tauchen, G. 1985. Diagnostic Testing and Evaluation of Maximum Likelihood Models. Journal of  
Econometrics 30: pp.415-444. 

Tilak Abeysinghe and Choy Keen Meng. 2002. The Aggregate Consumption Puzzle in Singapore. NUS  
Department of Economics Working Paper No. 0213. 



 

 

262

Tinbergen, Jan. 1952. On the Theory of Economics Policy. Amsterdam: North Holland. 
Tobin, J. 1958. Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. Review of Economic Studies 25: 65- 

68. 
Tobin, James. 1956. The Interest Elasticity of the Transactions Demand for Cash. Reviews of  

Economics and Statistics 38: 241-247. 
Tobin, James. 1958. Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. The Review of Economics  
 Studies 25 (February):65-68. 
Tobin, James. 1969. A General Equilibrium Approach to Monetary Theory. Journal of Money, Credit  

and Banking 1 (February): 15-29. 
Treadway, Arthur B. 1969. On Rational Entrepreneurial Behavior and the Demand for Investment.  

Review of Economic Studies 36 (April): 227-240. 
Tsang, Shu-Ki, and Yue Ma. 1997. Simulating the Impact of Foreign Capital in an Open-economy  

Macroeconomic Model of China. Economic Modelling 14: 435-478. 
Turkey, John. 1977. Exploratory Data Analysis. Reading: Addison-Wesley. 
Vernon, R. 1979. The Product Cycle Hypothesis in a New International Environment. Oxford Bulletin of  

Economics and Statistics 41. 
Wallis, K.F., M. J. Andrews, N. F. Bell, P. G. Fisher, and J. D. Whitley. 1984. Models of the UK  
 Economy: A Review by the ESRC Macroeconomic Modelling Bureau Oxford University Press. 
White, H. 1987. Estimation, Inference and Specification Analysis. Cambridge University Press: USA. 
White, H. 1987. “Specification Testing in Dynamic Models. in Advance in Econometrics, Fifth World  

Congress. Vol.1, edited by T.Bewley, Cambridge University Press: USA. 
White, Halbert. 1990. A Consistent Model Selection. in Modelling Economic Series: Reading in  

Econometric Methodology. Edited by C.W.J Granger, Clarendon Press: USA. 
Whitley, John D. 1994. A Course in Macroeconomic Modelling and Forecasting. Harvester  

Wheatsheaf: England. 
Wiboonchutikula, Paitoon, Bangorn Tubtimtong, Lakshmi Raut, and Bundit Chaivichayachat. 2001. An  

Analysis of Thailand’s Capital Flows. in Restructuring Asian Economics for the New Millennium. 
eds. J.R.Behrman, M. Dutta, S.L. Husted, P. Sumalee, C. Suthipand, and P.Wiboonchutikula, 
Elsevier Sciences: Amsterdam.



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

265

ภาคผนวก ก 
การทดสอบทางสถิติ 

 
 
Wald Test หรือ LR Test 
เปนการทดสอบที่มีพื้นฐานมาจาก Simple to General Approach ที่ตองการทดสอบวา สมการพฤติกรรมที่ตองการ
ศึกษามีพื้นฐานที่เพียงพอหรือไมที่จะถูกนําไป จะประกอบดวย LR Test และ Wald Test  
 
 วิธีการทดสอบทําไดโดยการสราง Restricted Model กับ Unrestricted Model ดังนี้ 
 
  Y = β1 + β2X2 + β3X3 + ___ + βmXm + µ                                        (1) 
  Y = β1 + β2X2 + β3X3 +___ + βmXm + βm+1Xm+1 + ___ + βkXk + ν                     (2) 
 
โดยที่ Y คือ ตัวแปรตาม Xi คือ ตัวแปรอิสระ βi คือ คาสัมประสิทธิ์ และ µ กับ ν คือ Error Term 
 
จํานวนตัวแปรที่เพิ่มมาใหม (Xm+1, ___, Xk) จะถูกใชในการทดสอบวา มีสวนในการอธิบายตัวแปรตามหรือไม โดย
การตั้งสมมติฐานดังนี้ 
 
  H0: βm+1 = βm+2 = ___ = βk = 0 
  Ha: มีคา β อยางนอยหนึ่งตัวที่ไมเทากับ 0 
  
โดยที่มีขั้นตอนของการทดสอบดังนี้ 
 
 ข้ันตอนที่ 1: ประมาณคา Restricted Model (1)  
 ข้ันตอนที่ 2: นําคา Residual ที่ไดจากการประมาณคา Restricted Model (µR) มาประมาณคากับสม
การดังนี้ 
 
  µR = Y - β1 - β2X2 - β3X3 - ___ - βmXm                                        (3) 
 
  ผลการประมาณคาสมการ (3) จะทําใหได Fitted Value ของ µR คือ µR

* 
 
 ข้ันตอนที่ 3: นําคา µR

* ไปใชในสมการ (2) โดยนําไปแทนคาของ Y ดังนี้ 
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  µR

* = β1 + β2X2 + ___ + βmXm + βm+1Xm+1 + ___ + βkXk + ν                             (4) 
 
ผลการประมาณคาที่ไดนี้จะเรียกวา Auxiliary Regression ที่มีการกระจายแบบ Chi Square และมีจํานวน Degree 
of Freedom เทากับ k-m โดยคาสถิติที่ใชในการทดสอบคือ  
 
  TR2 ~ χ2

k-m 

 
โดยที่ T คือ จํานวนขอมูล และ R2 คือ คา R2 ของ Auxiliary Regression ดังนั้นถา TR2 > χ2

k-m แสดงวา จะตองปฎิ
เสธสมมติฐานหลักอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ผลท่ีไดคือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรใหมอยางนอยหนึ่งตัวมีคาไมเทา
กับศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
Omitted Variables 
เปนการทดสอบวา สามารถที่จะใสตัวแปรเพิ่มเขาไปในสมการพฤติกรรมที่ทําการศึกษาเพื่อเพิ่มความสามารถในการ
อธิบายตัวแปรตามไดหรือไม โดยมีสมมติฐานหลักดังนี้ 
 
   H0 : The additional set of regressors are not jointly significant 
 
ซ่ึงจะทําการทดสอบโดยอาศัยคา F-Statistic และ Likelihood Ratio (LR) โดยที่ F-Statistic คํานวณจากคา Sums 
of Squares ที่ไดจาก Restricted และ Unrestricted Regression ในขณะที่คา LR จะคํานวณจากสูตรดังนี้ 
 
   )ll(2LR ru −−=                                         (5) 
 
โดยที่ ul  และ rl  คือ คาสูงสุดของ log likelihood function ในสมการ unrestricted และ restricted regression 
ตามลําดับ ดังนั้นภายใต H0 จะทําให LR statistic มีการกระจากแบบ χ2 ที่มี degrees of freedom เทากับจํานวน 
restrictions 
 
Redundant Variables 
เปนการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของ Subset ของตัวแปรอธิบายในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษาวามี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0 หรือไม โดยอาศัยคา F-Statistic และคา Log Likelihood Ratio ในการทดสอบ โดยที่คา 
Log Likelihood จะมีการกระจายแบบ χ2 ที่มี Degrees of Freedom เทากับ จํานวนตัวแปรที่ตองการทดสอบ 
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Jarque-Bera Test 
เปนการทดสอบวา คา Residual ที่เกิดข้ึนจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมมีการกระจายแบบปกติหรือไม ซ่ึงจะ
ใชกับสมการพฤติกรรมที่ประมาณคาดวยวิธี OLS เพียงกรณีเดียวเทานั้น โดยในการทดสอบจะตองทําการคํานวณ
คา Skewness และคา Kurtosis ของคา Residual ดังนี้ 
 
  Skewness (s) = [E(x-µ)3]2 / [E(x-µ)2]3                                       (6) 
  Kurtosis (k) = E(x-µ)4 / [E(x-µ)2]2                                        (7) 
 
โดยที่ µ คือ คาเฉล่ียของ Residual จากนั้นจึงนํามาคํานวณคา Jarque-Bera ดังนี้ 
 
  JB = n [s2/6 + (k-3)2/24]                                         (8) 
 
โดยที่ n คือ จํานวนขอมูล 
 
ในกรณีที่ Residual มีการกระจายแบบปกติจะมีคา Skewness เทากับ 0 และมีคา Kurtosis เทากับ 3 จึงทําใหสมมติ
ฐานของการทดสอบสามารถที่จะเขียนได ดังนี้ 
 
  H0: E(et) = 0 (Residual มีการแจกแจงแบบปกติ) 
  Ha: E(et) = µ, µ ≠ 0 (Residual ไมมีการแจกแจงแบบปกติ) 
 
LM Test 
เปนการทดสอบวา ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษาเกิดปญหา Autocorrelation ขึ้นหรือไม ซึ่ง
จะทําการทดสอบวาคา Residual มีลักษณะเปน Autoregressive [AR(p)] หรือ Moving Average [MA(p)] โดยที่ p 
คือ ลําดับท่ีของการ Lag โดยในกรณีที่มีแบบจําลอง 
 
  Y = β1 + β2X2 + β3X3                              (9) 
 
ถากําหนดให p = 2 จะทําใหสมการที่จะถูกนําไปใชในการทดสอบ คือ 
 
  Y = β1 + β2X2 + β3µt-1 + β4µt-2                                      (10) 
 
ที่มีสมมติฐานของการทดสอบดังนี้ 
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  H0: β3 = β4 = 0 
  Ha: มีคา β อยางนอยหนึ่งตัวที่มีคาไมเทากับ 0 
 
ARCH LM Test 
เปนการทดสอบเกี่ยวกับ Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) ของ Residuals (Engle 1982) 
โดยที่การไมใหความสําคัญกับ ARCH จะมีผลทําใหผลการประมาณคาที่ไดขาดประสิทธิภาพ  
 
การคํานวณคา ARCH LM Test Statistic จะเริ่มตนจากการประมาณคา Auxiliary Test Regression ของคา 
Residual ดังนี้ 
 
  e2

t = β0 + β1e2
t-1 + β2e2

t-2 + ___ + βqe2
t-q + vt                                                   (11) 

 
โดยที่ et คือ คา Residual และมี Null Hypothesis ดังนี้ 
 
  H0: No ARCH up to order q in the residuals 
 
คาสถิติที่ใชในการทดสอบจะประกอบดวย F-statistic ที่ใชทดสอบ Joint Significance ของตัวแปร Lagged of 
Squared Residuals ทั้งหมด และ Obs*R-squared Statistic ที่ เรียกวา Engle’s LM Test Statistic โดยจะนําคา
สถิติที่ไดจะมีการกระจายแบบ χ2(q)  
 
White Heteroscedasticity 
เปนวิธีที่ใชสําหรับการทดสอบปญหา Heteroscedasticity ของ Residuals ที่ไดจาก Least Square Regression 
โดย White (1980) ที่ตั้ง Null Hypothesis ดังนี้ 
 
  H0: No Heteroscedasticity 
 
โดยที่คาสถิติที่ใชในการทดสอบจะไดจากการประมาณคา Auxiliary Regression ซ่ึงจากแบบจําลอง 
 
  yt = b1 + b2xt + b3zt + et                                       (12) 
 
สามารถที่จะคํานวณคาสถิติที่ใชในการทดสอบไดจาก Auxiliary Regression ซึ่งจะประกอบดวย Crossterm (xtzt) 
หรือ No-crossterm (x2

t และ z2
t ) อยางใดอยางหนึ่ง หรือทั้งสองก็ได ซึ่งจะทําใหได Auxiliary Regression ดังนี้  
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  e2
t = α0 + α1xt + α2zt + α3x2

t + α4z2
t + α5xtzt + vt                                    (13) 

 
ผลการประมาณคาที่ไดจะถูกนําไปคํานวณคา Obs*R-squared Statistic หรือท่ีเรียกวา White’s Test Statistic โดย
ที่คาสถิติดังกลาวจะมีการกระจายแบบ χ2 ที่มี Degree of Freedom เทากับจํานวน Slope Coefficient (ไมรวม 
Constant Term) ใน Auxiliary Regression 
 
Structural Break Chow Test  
เปนทดสอบวาขอมูลท่ีใชทั้งหมดในการประมาณคาสมพฤติกรรมเกิด Structural Break ขึ้นหรือไม ซึ่งสามารถทําได
โดยการจําแนกขอมูลออกเปน 2 ชวงเวลา จากนั้นจึงทําการเปรียบเทียบคา Sum of Squared Residuals ที่ไดจาก
การประมาณคาสมการที่อาศัยขอมูลในแตละชวงเวลา ซ่ึงจะใชคา F-statistic ที่ไดจากการนําคา Restricted กับ 
Unrestricted Sum of Squared Residuals ดังนี้ 
 

  
)k2T/()u'uu'u(

k/)u'uu'uu'u(F
2211

2211

−−
−−

=                                       (14) 

 
โดยที่ u'u  คือ Restricted sum of squared residuals, ii u'u  คือ Sum of squared residuals จาก Subsample i, 
T คือ จํานวน Observations และ k คือ จํานวน parameters ในสมการ โดยที่มี Null Hypothesis ดังนี้ 
   
  H0: Structural Change 
 
Ramsey RESET Test 
เปนการทดสอบวาสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษาเกิดปญหา Specification Error หรือไม โดยในกรณีที่คา 
Residual (ε) ที่ไดจากแบบจําลองที่สรางข้ึนการกระจายแบบปกติ และมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 [ε~N(0,σ2I)] แสดงวา 
แบบจําลองที่สรางขึ้นไมเกิดปญหา Specification Error ดังนั้น Null Hypothesis ของการทดสอบ คือ 
 
  H0: ε~N(0,σ2I) 
  Ha: ε~N(0,σ2I) เมื่อ µ ≠ 0 
 
ในการทดสอบจําเปนที่จะตองมีการกําหนด จํานวนของตัวแปรที่คาดวาจะใสเพิ่มเติมในแบบจําลอง หรือ Power of 
Fitted เชน ถามีฟงกชั่น 
 
  Yi = λ1 + λ2Xi + µ1i                          (15) 
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จากนั้นสมมติวา แบบจําลองตองการเพิ่มตัวแปร Xi
2 และ Xi

3 เขาไปในแบบจําลองจะทําใหไดแบบจําลองใหม ดังนี้ 
 
  Yi = λ1 + λ2Xi + λ3Xi

2 + λ4Xi
3 + µ2i                                                    (16) 

 
ซ่ึงในกรณีนี้ Power of Fitted จะมีคาเทากับ 2 โดยในการทดสอบจะทําการประมาณคาสมการ (15) และสมการ 
(16) ซ่ึงจะทําใหไดคา R2

old และคา R2
new ตามลําดับ จากน้ันจึงนําคา R2 ทั้งสองมาใชในการคํานวณคา F Statistic 

ดังนี้ 
 
  F = [(R2

new- R2
old)/k] / [(1- R2

new)/(n-k)]                                                    (17) 
 
โดยที่ n คือ จํานวนขอมูล และ k คือ Power of Fitted 
 
คา F ที่คํานวณไดจะถูกนําไปเทียบกับคา F จากตาราง โดยกรณีที่คา F ที่คํานวณไดมีคามากกวาคา F จากตาราง 
แสดงวา คา F ที่คํานวณไดมีนัยสําคัญทางสถิติ หรือปฎิเสธสมมติฐานหลัก 
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ภาคผนวก ข 
รายชื่อตัวแปรในแบบจําลอง 

 
ตัวแปรภายในแบบจําลอง 

ตัวยอ ชื่อตัวแปร หนวย แหลงที่มา
CAPSET ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET
CONP รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

EXCEXC อัตราแลกเปลี่ยนแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐ บาทตอดอลลารสหรัฐ BOT
EXPANI การสงออกในกลุมสินคาน้ํามันจากสัตวและพืช พันลานบาท BOT
EXPBEV การสงออกในกลุมสินคาเครื่องดื่มและยาสูบ พันลานบาท BOT
EXPCHE การสงออกในกลุมสินคาเคมีภัณฑ พันลานบาท BOT
EXPCRU การสงออกในกลุมสินคาสินคาวัตถุดิบ พันลานบาท BOT
EXPFOO การสงออกในกลุมสินคาอาหาร พันลานบาท BOT
EXPMAC การสงออกในกลุมสินคาเครื่องจักร พันลานบาท BOT
EXPMAN การสงออกในกลุมสินคาอุตสาหกรรม พันลานบาท BOT
EXPMIN การสงออกในกลุมสินคาน้ํามันและเชื้อเพลิง พันลานบาท BOT

EXTDEBL* หนี้ตางประเทศในระยะยาว พันลานบาท BOT
EXTDEBS* หนี้ตางประเทศในระยะสั้น พันลานบาท BOT

FINFDI มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ พันลานบาท BOT
FINFPI มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ พันลานบาท BOT
FINFPL มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ พันลานบาท BOT
FINNRB มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ พันลานบาท BOT
IMPANI การนําเขาในกลุมสินคาน้ํามันจากสัตวและพืช พันลานบาท BOT
IMPBEV การนําเขาในกลุมสินคาเครื่องดื่มและยาสูบ พันลานบาท BOT
IMPCRU การนําเขาในกลุมสินคาเคมีภัณฑ พันลานบาท BOT
IMPFOO การนําเขาในกลุมสินคาอาหาร พันลานบาท BOT
IMPMAC การนําเขาในกลุมสินคาเครื่องจักร พันลานบาท BOT
IMPMAN การนําเขาในกลุมสินคาสินคาอุตสาหกรรม พันลานบาท BOT
IMPMIN การนําเขาในกลุมสินคาน้ํามันและเชื้อเพลิง พันลานบาท BOT
INTINT อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร % BOT
INTMLR อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR % BOT
INTREP อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตระยะ 14 วัน % BOT
INTSDR อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน % BOT
INVBUS* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคธุรกิจตางๆ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท CEIC

INVCONSP* รายจายเพื่อการลงทุน การกอสรางภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท CEIC
INVEQU* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท CEIC
INVFOO* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคอาหาร เครื่องดื่ม และส่ิงทอ ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
INVFUR* รายจายเพื่อการลงทุน Furniture, Other Transportable Goods n.e.c ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
INVMET* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
INVTRA* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคบริภัณฑขนสง ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC

INVWOO* รายจายเพื่อการลงทุน Wood, Cork, Straw Prod. & Plating Material ณ ราคาคงที่ป 2531  พันลานบาท CEIC
LABWAG* คาจางเฉลี่ย บาทตอไตรมาส CEIC
MONDFM อุปสงคตอเงิน พันลานบาท คํานวณ

PRIINF อัตราเงินเฟอ % คํานวณ
TAXCOR รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล พันลานบาท BOT
TAXIMP รายไดจากภาษีสินคาขาเขา พันลานบาท BOT
TAXPSI รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา พันลานบาท BOT
TAXSPB รายไดจากภาษีธุรกิจเฉพาะ พันลานบาท BOT
TAXVAT รายไดจากมูลคาเพิ่ม พันลานบาท BOT  

 



 

 

273

สมการเอกลักษณ 
 

ตวยอ ชื่อตัวแปร หนวย แหลงที่มา
CAPSETE การคาดการณของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย % คํานวณ
CONSUM รายจายเพื่อการบริโภค ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

DAE ความตองการใชจายมวลรวม ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท คํานวณ
EXCREAL อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐฯ บาทตอดอลลารสหรัฐ คํานวณ
EXTDEB* หนี้ตางประเทศ พันลานบาท BOT
EXTEXP มูลคาสงออกสินคา ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT
EXTFIN การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ พันลานบาท BOT
EXTIMP มูลคานําเขาสนิคา ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT
EXTRES ทุนสํารองระหวางประเทศ พันลานบาท BOT

EXTTRAD ดุลการคา ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท คํานวณ
FINDIR มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ พันลานบาท BOT
FINPRI เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชน พันลานบาท BOT
GDP รายไดประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

GOVBAL ดุลงบประมาณของรัฐบาล พันลานบาท BOT
GOVEXP รายจายรวมของรัฐบาล พันลานบาท BOT
GOVREV รายไดของรัฐบาล พันลานบาท BOT

GOVREVT รายไดดานภาษีอากร พันลานบาท BOT
GOVREVT รายไดดานภาษีของรฐับาล พันลานบาท BOT

INTIND สวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate % คํานวณ
INVEST* รายจายเพื่อการลงทุน ณ ราคาป 2531 พันลานบาท BOT
INVIND รายจายเพื่อการลงทุน ภาคอุตสาหกรรม ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
INVP รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

LIQEXC Excess Liquidity Assets พันลานบาท BOT
MONDCT การใหสินเช่ือภายในประเทศ พันลานบาท BOT
MONLIQ สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ พันลานบาท BOT
MONM2a ปริมาณเงินในความหมายกวาง พันลานบาท BOT

OPEN ขนาดของการเปดประเทศ พันลานบาท คํานวณ
TAXDIR รายไดจากภาษทีางตรง พันลานบาท BOT
TAXIDR รายไดจากภาษีทางออม พันลานบาท BOT

YD รายไดที่ใชจายไดจริง ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท คํานวณ  
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ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง 
 

ตวยอ ชื่อตัวแปร หนวย แหลงที่มา
CPIUS ดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศสหรัฐอเมริกา 1998=100 WEO

CREDIT มูลคาการใชจายผานบัตรเครดิต พันลานบาท BOT
EXCEXP การคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน บาทตอดอลลารสหรัฐ คํานวณ
EXCYEN อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน บาทตอเยน WEO
EXPMIS1 Exports: Miscellaneous พันลานบาท BOT
EXPMIS2 Exports: Miscellaneous พันลานบาท BOT
EXPREE Re-exports พันลานบาท BOT

EXTRESD สิทธิพิเศษถอนเงิน พันลานบาท BOT
EXTRESF สินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ พันลานบาท BOT
EXTRESM ทองคํา พันลานบาท BOT
EXTRESR สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ พันลานบาท BOT
EXTSER ดุลบริการ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT
FINBAN เงินทุนตางประเทศในภาคธนาคาร พันลานบาท BOT
FINGOV เงินทุนตางประเทศในภาครัฐบาล พันลานบาท BOT

FINNBAN เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนที่ไมใชธนาคาร พันลานบาท BOT
FINOTH มูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนอื่นๆ พันลานบาท BOT
FINTDI มูลคาสุทธิของการลงทุนในตางประเทศของคนไทย พันลานบาท BOT
FINTRA มูลคาสุทธิของการใหสินเช่ือทางการคา พันลานบาท BOT

GDPPOT ผลผลิตศักยภาพ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท คํานวณ
GDPUS รายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา ณ ราคาคงที่ป 1996 พันลานดอลลารสหรัฐ WEO
GDPW รายไดประชาชาติของโลก (World GDP at purchasing power parity exchange rates) พันลานดอลลารสหรัฐ WEO

GOVCUR รายจายประจํา พันลานบาท BOT
GOVCURC รายจายเพื่อการบริโภคของภาครัฐบาล ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

GOVINC รายจายเพื่อการลงทุนของภาครัฐบาล พันลานบาท BOT
GOVINT รายจายเพื่อชําระคืนดอกเบ้ียเงินกู พันลานบาท BOT
GOVINV การลงทุนของภาครัฐบาล พันลานบาท BOT

GOVINVC รายจายลงทุน พันลานบาท BOT
GOVREVO รายไดของรัฐบาลท่ีไมใชภาษีอากร พันลานบาท BOT
IMPGOL Imports พันลานบาท BOT
IMPMIS1 Imports of Miscellaneous manufactured goods พันลานบาท BOT
IMPMIS2 Imports of Miscellaneous transactions and commodities พันลานบาท BOT
INFEUS การคาดการณอัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริกา % คํานวณ
INTFED FED Funds Rate % WEO
INVENT Change in Inventory ณ ราคาป 2531 พันลานบาท BOT
ISGAP* Investment-Saving พันลานบาท BOT

K* สต็อกของทุน ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
L* จํานวนแรงงาน พันคน CEIC

LABUEM อัตราการวางงาน % CEIC
LIQCAS Cash in Hand พันลานบาท BOT
LIQDEP Deposits พันลานบาท BOT
LIQELI Eligible securities พันลานบาท BOT

LIQREQ Required Liquidity Assets พันลานบาท BOT
MONDCTB การใหสินเช่ือภายในประเทศในภาคธนาคาร พันลานบาท BOT
MONDCTG การใหสินเช่ือภายในประเทศในภาครัฐบาล พันลานบาท BOT
MONDCTP การใหสินเช่ือภายในประเทศในภาคเอกชน พันลานบาท BOT
MONNFA สินทรัพยตางประเทศสุทธิ พันลานบาท BOT
MONOTN หนี้สินอ่ืนๆสุทธิ พันลานบาท BOT
MONUS ปริมาณเงินของประเทศสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ WEO
PRICPI ดัชนีราคาผูบริโภคของไทย 1998=100 BOT

PRIEXTIMP ดัชนีราคาสินคานําเขา 1995=100 BOT  
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ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง(ตอ) 
 

ตวยอ ชื่อตัวแปร หนวย แหลงที่มา
PRIIMP ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขากับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 BOT

PRIIMPANI ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมนํ้ามันจากสัตวและพืชกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPBEV ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเครื่องดื่มและยาสูบกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPCHE ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเคมีภัณฑกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPCRU ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมสินคาวัตถุดิบกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPFOO ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมอาหารกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPMAC ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเครื่องจักรกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPMAN ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมสินคาอุตสาหกรรมกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPMIN ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมนํ้ามันและเชื้อเพลิงกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ

PRIINFE การคาดการณอัตราเงินเฟอของไทย % คํานวณ
PRIOIL ราคานํ้ามันในตลาดโลก ดอลลารตอบาเรล CEIC

PRIWHO ดัชนีราคาขายสงของไทย (Whole Sale Price Index) 1995=100 BOT
RESFOR ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ พันลานบาท BOT
STATDIS คาความคลาดเคลื่อนทางสถิติ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT
TAXEXC รายไดจากภาษีสรรพสามิต พันลานบาท BOT
TAXOTHI รายไดจากภาษีทางออมอ่ืนๆ พันลานบาท BOT
TAXPET รายไดจากภาษีนํ้ามัน พันลานบาท BOT

TAXVATR อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม % BOT
WEALTH ความมั่งคั่งของผูบริโภค พันลานบาท คํานวณ  

 
ตัวแปรหุน 

 
ตวยอ ช่ือตัวแปร

CRISIS ตัวแปรหุนของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 2536.1-2540.2 = 0 2540.3-2544.4 = 1
DVAT ตัวแปรหุนของชวงเวลาที่มีการเพ่ิมอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม 2540.4-2542.1 = 1 อ่ืนๆ = 0

INFTAR ตัวแปรหุนของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ 2540.3-2543.2 = 1 อ่ืนๆ = 0
MONTAR ตัวแปรหุนของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตการกําหนดเปาหมายทางการเงิน 2543.3-2544.4 = 1 อ่ืนๆ = 0
SEASON1 ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก ไตรมาสแรกเทากับ 1 อ่ืนๆ = 0
SEASON2 ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง ไตรมาสแรกเทากับ 2 อ่ืนๆ = 0
SEASON3 ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม ไตรมาสแรกเทากับ 3 อ่ืนๆ = 0

นิยาม

 
 
หมายเหตุ:  BOT คือ ธนาคารแหงประเทศไทย 
 SET คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 CEIC คือ CEIC Database จากคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
 WEO คือ World Economic Outlook  
 คํานวณ คือ ตัวแปรที่เกิดขึ้นจากการคํานวณคาภายในแบบจําลอง 
 * คือ ตัวแปรที่มีการกระจายขอมูลจากรายปเปนรายไตรมาส โดยอาศัยโปรแกรมสําเร็จรูป Eviews 4.1 
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ภาคผนวก ค  
ขอมูลที่ใชการศึกษา 

 
 

obs CAPSET CAPSETE CINVEN CONP CONSUM CPIUS CRISIS DVAT EXCEXC EXCEXP
2536:1 925.787 -5.398 337.120 382.203 87.787 0.000 0.000 25.478
2536:2 849.507 905.270 -1.784 342.922 391.566 88.462 0.000 0.000 25.218 26.272
2536:3 954.273 831.422 0.887 340.719 400.422 88.809 0.000 0.000 25.228 26.023
2536:4 1417.903 932.848 20.105 359.444 410.224 89.423 0.000 0.000 25.355 26.032
2537:1 1368.790 1381.694 8.747 363.641 416.557 89.995 0.000 0.000 25.400 26.154
2537:2 1298.960 1334.147 -14.110 358.619 411.265 90.568 0.000 0.000 25.197 26.197
2537:3 1462.473 1266.544 -6.952 366.483 433.620 91.365 0.000 0.000 24.991 26.003
2537:4 1417.120 1424.843 20.586 393.534 441.773 91.795 0.000 0.000 25.011 25.806
2538:1 1240.963 1380.936 -6.760 397.635 453.839 92.552 0.000 0.000 24.951 25.825
2538:2 1331.923 1210.396 46.895 398.580 454.388 93.369 0.000 0.000 24.630 25.768
2538:3 1330.743 1298.456 15.225 398.251 465.990 93.778 0.000 0.000 24.937 25.460
2538:4 1249.397 1297.313 -12.468 416.542 469.248 94.228 0.000 0.000 25.142 25.754
2539:1 1340.643 1218.561 -0.406 416.940 477.501 95.087 0.000 0.000 25.256 25.950
2539:2 1283.867 1306.898 10.658 421.587 483.312 96.028 0.000 0.000 25.305 26.059
2539:3 1088.457 1251.932 16.603 425.616 497.233 96.539 0.000 0.000 25.327 26.106
2539:4 889.290 1062.753 -4.341 435.427 501.995 97.234 0.000 0.000 25.488 26.128
2540:1 740.343 869.937 3.277 423.796 486.116 97.889 0.000 0.000 25.863 26.281
2540:2 584.987 725.739 -1.264 423.777 483.818 98.277 0.000 0.000 25.900 26.640
2540:3 570.797 575.337 -8.750 406.603 477.823 98.666 1.000 0.000 33.012 26.675
2540:4 405.123 561.599 5.987 407.137 466.656 99.054 1.000 1.000 40.715 33.482
2541:1 478.917 401.208 -13.959 386.268 444.758 99.320 1.000 1.000 47.115 40.853
2541:2 335.017 472.649 -23.009 364.414 421.150 99.852 1.000 1.000 40.325 46.977
2541:3 245.023 333.337 -28.625 363.741 443.919 100.240 1.000 1.000 41.058 40.480
2541:4 349.973 246.213 -3.707 384.800 452.358 100.588 1.000 1.000 36.952 41.182
2542:1 351.983 347.816 9.056 387.432 446.796 100.976 1.000 1.000 37.051 37.252
2542:2 478.240 349.762 -2.517 377.825 444.039 101.958 1.000 0.000 37.180 37.347
2542:3 428.857 471.993 -23.837 389.564 464.681 102.592 1.000 0.000 38.325 37.470
2542:4 433.197 424.185 10.607 406.137 476.471 103.226 1.000 0.000 38.806 38.566
2543:1 417.403 428.387 15.514 407.765 472.371 104.248 1.000 0.000 37.654 39.026
2543:2 346.460 413.096 15.175 394.424 458.791 105.352 1.000 0.000 38.662 37.924
2543:3 273.263 344.415 -22.412 396.132 475.920 106.191 1.000 0.000 40.990 38.888
2543:4 272.983 273.552 16.445 415.521 484.855 106.763 1.000 0.000 43.342 41.117
2544:1 316.637 273.281 24.484 412.150 479.244 107.786 1.000 0.000 43.170 43.367
2544:2 311.103 315.543 2.714 398.901 468.862 108.911 1.000 0.000 45.350 43.203
2544:3 303.433 310.186 -12.637 400.223 482.416 109.054 1.000 0.000 44.906 45.288
2544:4 293.853 302.760 15.270 421.876 488.730 108.747 1.000 0.000 44.301 44.864  

 
 
 



obs EXCREAL EXCYEN EXPANI EXPBEV EXPCHE EXPCRU EXPFOO EXPMAC EXPMAN EXPMIN
2536:1 30.625 0.210 0.040 1.358 4.217 11.130 46.202 59.685 36.915 2.377
2536:2 30.119 0.229 0.049 0.971 4.784 8.321 48.528 63.905 40.369 1.985
2536:3 29.806 0.238 0.044 0.933 5.989 10.725 51.803 79.456 46.906 3.049
2536:4 30.004 0.234 0.043 0.596 5.398 10.160 55.043 78.088 53.388 2.228
2537:1 29.868 0.235 0.093 1.099 5.631 11.611 54.871 86.289 44.759 1.792
2537:2 29.332 0.244 0.190 1.049 6.353 10.090 57.255 95.159 45.499 2.633
2537:3 28.891 0.252 0.090 1.083 6.544 15.307 59.336 99.316 48.584 2.133
2537:4 28.843 0.253 0.168 0.925 5.646 19.165 64.044 100.011 50.756 1.954
2538:1 28.794 0.259 0.219 0.946 9.349 21.874 68.034 103.799 54.340 3.053
2538:2 28.045 0.292 0.083 0.891 9.231 21.139 72.256 113.330 58.105 2.316
2538:3 27.951 0.266 0.118 0.972 10.493 18.996 63.323 125.981 67.646 1.609
2538:4 27.806 0.247 0.075 0.768 13.938 19.319 64.459 132.428 74.263 2.006
2539:1 27.859 0.238 0.063 1.094 9.202 23.491 73.305 135.409 53.742 3.022
2539:2 27.898 0.235 0.069 1.310 9.057 17.143 71.985 131.805 55.257 3.810
2539:3 27.785 0.232 0.061 1.716 9.870 21.501 64.663 129.987 57.211 5.428
2539:4 27.784 0.226 0.150 1.210 10.574 19.834 64.387 139.552 58.862 9.852
2540:1 28.161 0.213 0.201 1.223 11.015 20.790 65.701 143.567 55.230 7.649
2540:2 28.033 0.217 0.168 1.791 12.641 15.177 69.403 142.041 57.502 6.956
2540:3 34.873 0.279 0.232 1.708 18.519 21.143 86.952 192.136 74.497 7.899
2540:4 42.098 0.324 1.542 1.700 24.648 24.438 103.582 227.603 92.288 16.680
2541:1 47.749 0.368 0.982 1.258 24.074 29.573 121.476 250.841 95.547 10.068
2541:2 40.185 0.296 0.594 1.964 22.300 17.231 90.405 209.522 83.468 7.331
2541:3 40.709 0.293 0.457 2.043 22.543 20.337 90.492 229.952 86.010 8.519
2541:4 36.948 0.309 0.156 1.143 19.897 16.728 90.714 214.097 80.174 5.618
2542:1 37.190 0.318 0.105 1.505 19.617 16.491 82.437 203.860 74.593 7.147
2542:2 37.983 0.307 0.721 1.487 23.814 14.845 89.138 220.413 81.745 8.550
2542:3 39.279 0.338 0.776 1.573 29.042 17.391 96.365 240.153 87.889 7.736
2542:4 39.779 0.371 1.176 1.475 31.042 23.335 102.495 267.916 99.089 12.942
2543:1 38.674 0.351 0.653 1.772 38.284 24.138 86.702 270.188 99.473 13.919
2543:2 40.169 0.362 0.769 1.289 35.237 24.373 85.947 266.458 99.310 12.543
2543:3 42.591 0.381 0.488 1.867 43.254 25.802 104.568 324.410 112.742 16.622
2543:4 45.233 0.394 0.940 1.979 42.621 28.616 114.944 352.089 114.596 32.725
2544:1 45.220 0.366 0.729 1.632 40.717 24.156 95.828 314.327 108.794 15.422
2544:2 47.491 0.370 0.912 2.060 40.350 25.008 107.950 306.070 114.017 20.024
2544:3 47.133 0.369 1.607 1.911 40.110 26.296 116.635 302.459 119.339 20.460
2544:4 46.592 0.358 1.359 1.989 37.658 23.852 113.587 300.919 112.055 14.851

obs EXPMIS1 EXPMIS2 EXPREE EXTDEB EXTDEBL EXTDEBS EXTEXP EXTFIN EXTIMP EXTRES
2536:1 43.267 1.672 0.553 52.398 28.571 23.827 205.322 71.071 273.522 -21.559
2536:2 46.111 2.191 0.441 51.237 28.900 22.337 215.132 77.434 279.787 -38.547
2536:3 51.307 2.523 0.354 51.527 29.638 21.889 247.019 50.464 280.492 -28.960
2536:4 49.264 3.088 0.406 53.266 30.783 22.483 252.206 66.926 302.689 -9.725
2537:1 47.990 1.745 0.375 56.456 32.337 24.119 251.712 54.905 305.350 -21.517
2537:2 51.775 1.828 0.497 61.097 34.299 26.798 267.353 103.492 328.281 -34.947
2537:3 60.415 2.434 0.640 67.187 36.669 30.518 289.802 81.744 333.524 -37.662
2537:4 67.206 2.685 0.575 74.728 39.447 35.281 307.095 65.710 369.381 -10.701
2538:1 63.371 3.033 0.561 91.729 43.683 48.046 322.535 81.642 408.856 9.949
2538:2 61.209 3.212 0.495 98.967 46.858 52.109 336.028 193.924 428.045 -113.537
2538:3 69.083 3.526 0.582 104.451 50.022 54.429 354.677 127.922 433.449 -41.737
2538:4 62.127 3.027 0.726 108.182 53.174 55.008 366.056 142.338 475.858 -34.205
2539:1 51.325 3.745 0.506 106.928 56.691 50.238 345.788 157.613 458.406 -49.994
2539:2 49.763 4.620 0.530 108.445 59.670 48.774 336.463 148.481 457.107 -26.155
2539:3 53.621 4.804 0.807 109.500 62.489 47.011 340.585 90.713 437.113 6.112
2539:4 52.735 4.283 0.750 110.095 65.146 44.949 353.473 96.723 433.842 15.429
2540:1 47.698 6.746 0.985 109.827 67.922 41.905 351.629 78.440 431.703 2.589
2540:2 49.358 6.732 1.489 109.660 70.144 39.516 352.162 -44.692 431.280 152.370
2540:3 65.895 10.776 1.377 109.192 72.093 37.099 477.329 -26.414 502.848 64.523
2540:4 77.408 29.368 2.245 108.424 73.768 34.656 602.617 -169.305 500.400 79.728
2541:1 80.418 30.467 2.405 107.462 75.562 31.900 618.134 -114.520 472.752 -24.469
2541:2 71.489 21.339 1.807 106.050 76.533 29.517 520.115 -115.929 415.332 35.938
2541:3 77.700 21.299 0.864 104.295 77.073 27.222 542.691 -90.889 412.688 -18.814
2541:4 64.817 18.187 1.148 102.197 77.183 25.014 493.918 -92.097 369.226 -50.278
2542:1 58.782 16.031 0.629 102.200 76.590 25.610 469.225 -138.676 368.605 -30.738
2542:2 64.161 12.910 1.479 99.360 75.810 23.550 506.535 -23.460 427.221 -59.849
2542:3 72.667 18.335 1.167 97.387 75.916 21.471 561.640 -118.503 470.179 4.016
2542:4 75.083 25.557 1.515 95.051 75.512 19.539 607.860 -16.863 525.291 -86.124
2543:1 72.882 18.592 1.179 91.554 73.602 17.952 608.748 -144.119 535.051 67.824
2543:2 73.358 14.895 0.753 87.177 70.111 17.066 607.362 -105.193 569.684 14.918
2543:3 86.336 20.586 0.757 83.707 68.467 15.240 735.900 -55.575 670.286 -15.285
2543:4 81.367 22.779 1.024 79.715 65.021 14.694 775.220 -100.561 718.614 -9.017
2544:1 80.846 23.966 0.867 75.806 61.261 14.545 691.145 -101.371 675.028 -10.387
2544:2 83.473 26.328 1.466 74.299 59.141 15.158 707.538 -31.129 688.074 21.819
2544:3 90.785 27.745 0.980 72.775 58.158 14.617 717.885 -45.627 666.210 -7.106
2544:4 79.292 23.418 0.929 67.511 54.122 13.389 687.058 -45.212 633.581 -61.892  
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obs EXTRESD EXTRESF EXTRESM EXTRESR EXTSER EXTTRAD FINBAN FINDIR FINFDI FINFPI
2536:1 -21.943 0.437 0.000 -0.053 36.827 -70.440 15.487 8.648 9.977 7.856
2536:2 -37.572 -0.879 0.000 -0.096 19.215 -69.727 79.893 7.657 8.714 15.400
2536:3 -28.641 -0.261 0.000 -0.058 20.903 -35.914 2.372 7.691 9.760 26.151
2536:4 -9.389 -0.288 0.000 -0.048 0.197 -49.788 -6.719 12.400 15.361 73.221
2537:1 -21.722 0.248 0.000 -0.043 23.097 -57.464 125.809 3.267 5.609 -17.035
2537:2 -34.222 -0.665 0.000 -0.060 -1.975 -61.523 103.742 5.280 7.174 5.435
2537:3 -37.767 0.158 0.000 -0.053 5.270 -51.117 34.762 6.861 9.726 34.077
2537:4 -10.410 -0.236 0.000 -0.055 12.320 -55.125 85.542 7.251 10.732 5.026
2538:1 12.326 -2.314 0.000 -0.063 34.737 -81.378 111.263 7.780 12.808 17.116
2538:2 -112.624 -0.795 0.000 -0.118 7.377 -90.137 85.431 9.754 13.079 27.504
2538:3 -41.512 -0.153 0.000 -0.072 17.812 -83.513 39.543 4.496 8.572 23.962
2538:4 -33.949 -0.186 0.000 -0.070 16.012 -95.364 43.436 7.034 15.428 16.453
2539:1 -49.234 -0.624 0.000 -0.136 42.075 -111.144 -14.498 12.277 20.070 28.742
2539:2 -26.112 0.051 0.002 -0.096 20.467 -123.222 62.802 7.778 11.429 23.037
2539:3 6.201 0.000 0.000 -0.089 25.683 -101.737 45.715 8.625 11.456 21.017
2539:4 15.475 0.035 0.000 -0.081 23.773 -77.134 32.752 8.143 14.517 15.446
2540:1 2.094 0.575 0.000 -0.080 42.778 -89.551 62.836 13.645 16.884 12.935
2540:2 152.489 0.000 0.000 -0.119 31.396 -81.603 -18.577 14.701 20.185 31.777
2540:3 64.627 14.027 0.000 -14.131 26.538 -19.191 -132.519 37.781 39.903 78.224
2540:4 79.313 0.000 0.000 0.415 33.121 75.034 -138.835 39.135 40.724 15.332
2541:1 -24.857 0.005 0.000 0.383 78.749 130.960 -58.323 53.524 53.645 21.097
2541:2 34.918 0.000 0.000 1.020 48.741 98.020 -135.083 55.555 55.968 1.954
2541:3 -20.067 0.004 0.000 1.249 46.970 128.631 -165.105 48.643 48.854 -4.071
2541:4 -51.378 0.000 0.000 1.100 43.970 117.498 -166.122 47.495 51.421 1.522
2542:1 -31.822 0.000 0.000 1.084 89.431 59.835 -200.204 34.802 37.854 -2.218
2542:2 -60.870 0.000 0.000 1.021 30.362 75.958 -92.170 24.471 31.931 4.908
2542:3 2.791 0.000 0.000 1.225 46.372 96.654 -89.766 27.105 27.752 6.262
2542:4 -87.432 0.000 0.000 1.308 52.799 79.385 -15.706 35.433 37.055 5.932
2543:1 64.897 0.000 1.541 1.386 57.453 103.405 -93.259 23.284 23.042 11.283
2543:2 13.784 0.000 -0.371 1.505 39.356 41.777 -36.092 14.030 14.599 9.578
2543:3 -17.020 0.000 -0.008 1.743 33.955 79.971 -67.285 29.004 30.700 -15.783
2543:4 -10.996 0.000 0.000 1.979 55.174 70.685 -67.347 46.870 46.945 -2.012
2544:1 -12.227 0.000 0.000 1.840 57.727 9.487 -71.471 27.458 28.570 2.685
2544:2 21.548 0.000 -0.402 0.673 40.321 44.991 -25.978 50.206 52.919 -28.309
2544:3 -6.705 0.000 -0.273 -0.128 42.998 43.417 3.836 29.521 30.980 -20.088
2544:4 -61.763 0.000 -0.719 0.590 57.144 67.075 2.975 52.845 55.195 16.246

obs FINFPL FINGOV FINNBAN FINNRB FINOTH FINPRI FINTDI FINTRA GDP GDPPOT
2536:1 24.197 -2.444 58.028 18.386 -2.243 73.515 -1.329 1.186 602.234 636.025
2536:2 -49.326 2.755 -5.214 16.114 -2.297 74.679 -1.057 7.367 588.137 650.920
2536:3 -10.704 0.371 47.721 24.825 -2.395 50.093 -2.069 2.356 624.366 666.012
2536:4 -25.315 4.274 69.371 8.508 -2.427 62.652 -2.961 2.725 656.171 681.301
2537:1 -29.715 2.753 -73.657 -30.212 -3.371 52.152 -2.342 3.996 667.985 696.790
2537:2 -21.376 -0.326 0.076 14.330 -3.331 103.818 -1.894 0.157 646.573 712.477
2537:3 -51.038 4.574 42.408 52.612 -3.613 77.170 -2.865 3.734 658.485 728.364
2537:4 -42.858 -3.009 -16.823 14.413 -3.743 68.719 -3.481 3.560 719.930 744.451
2538:1 -9.019 4.537 -34.158 -46.944 -2.236 77.105 -5.028 -1.176 731.863 762.392
2538:2 5.045 6.801 101.692 55.907 0.201 187.123 -3.325 3.124 726.277 778.221
2538:3 7.740 1.388 86.991 49.148 0.406 126.534 -4.076 1.361 721.508 793.588
2538:4 34.356 14.753 84.149 26.052 0.194 127.585 -8.394 0.445 762.088 808.491
2539:1 23.296 11.272 160.839 93.466 0.303 146.341 -7.793 2.760 766.427 830.409
2539:2 44.449 4.458 81.221 5.281 0.062 144.023 -3.651 0.639 773.668 841.395
2539:3 43.481 8.689 36.309 -30.437 0.053 82.024 -2.831 -5.520 778.008 848.910
2539:4 28.828 8.556 55.415 5.454 0.217 88.167 -6.374 -1.581 797.235 852.946
2540:1 -2.082 27.737 -12.133 -43.780 -1.706 50.703 -3.239 9.215 774.119 851.155
2540:2 -21.439 -1.088 -25.027 -46.585 0.334 -43.604 -5.484 -3.703 769.190 849.133
2540:3 -29.577 139.638 -33.533 -127.184 7.561 -166.052 -2.122 -2.738 765.475 844.540
2540:4 -79.180 -48.538 18.068 61.301 3.256 -120.767 -1.589 -21.729 763.831 837.368
2541:1 -93.982 70.166 -126.363 -102.550 8.110 -184.686 -0.121 -14.453 719.305 818.759
2541:2 -31.904 -46.742 65.896 43.174 -2.123 -69.187 -0.413 -1.696 662.415 809.941
2541:3 -18.619 42.153 32.063 8.222 5.215 -133.042 -0.211 -7.014 658.899 802.075
2541:4 -22.277 166.084 -92.059 -122.662 -0.431 -258.181 -3.926 4.407 709.065 795.163
2542:1 -31.719 101.490 -39.962 -40.293 -1.471 -240.166 -3.052 1.012 717.789 784.069
2542:2 -29.970 120.264 -51.554 -66.824 2.016 -143.724 -7.460 14.239 685.245 781.129
2542:3 -47.987 -19.839 -8.898 1.445 1.141 -98.664 -0.647 3.003 714.340 781.216
2542:4 -54.481 6.546 -7.703 -1.257 2.775 -23.409 -1.622 5.357 754.606 784.340
2543:1 -46.084 5.165 -56.025 -13.115 -3.921 -149.284 0.242 -26.589 764.411 797.989
2543:2 -43.210 -17.103 -51.998 -20.925 -4.947 -88.090 -0.569 -6.553 726.940 804.224
2543:3 -34.290 8.502 3.208 14.687 2.175 -64.077 -1.696 7.317 730.419 810.517
2543:4 -56.709 -17.485 -15.729 5.313 -4.596 -83.076 -0.075 -4.866 783.624 816.869
2544:1 -45.673 -13.240 -16.660 1.042 -5.536 -88.131 -1.112 3.032 776.537 823.280
2544:2 -5.256 -31.397 26.246 22.635 -3.336 0.268 -2.713 -9.119 740.639 829.750
2544:3 -16.546 -32.118 -17.345 1.141 -4.392 -13.509 -1.459 -7.223 743.370 836.280
2544:4 -55.582 33.892 -82.079 -84.216 -4.152 -79.104 -2.350 -7.671 803.159 842.869  
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obs GDPUS GDPW GOVBAL GOVCUR GOVEXP GOVINV GOVINVC GOVREV GOVREVO GOVREVT
2536:1 6521.600 5992.373 24.022 77.150 104.518 27.368 27.235 128.540 15.299 113.241
2536:2 6596.700 6056.259 32.722 86.155 127.194 41.039 32.020 159.916 11.027 148.889
2536:3 6655.500 6136.543 25.345 91.647 138.220 46.573 54.041 163.565 21.640 141.925
2536:4 6795.500 6233.226 -28.223 102.340 151.134 48.794 30.643 122.911 4.962 117.949
2537:1 6887.800 6346.307 11.699 88.469 131.713 43.244 43.744 143.412 17.215 126.197
2537:2 7015.700 6475.787 59.274 89.300 130.193 40.893 42.610 189.467 13.269 176.198
2537:3 7096.000 6621.665 29.304 109.164 169.375 60.211 49.972 198.679 23.339 175.340
2537:4 7217.700 6783.941 1.817 97.922 149.766 51.844 42.259 151.583 9.912 141.671
2538:1 7297.500 7087.366 17.475 105.735 151.708 45.973 47.267 169.183 17.303 151.880
2538:2 7342.600 7232.540 60.306 105.944 156.683 50.739 51.079 216.989 14.888 202.101
2538:3 7432.800 7344.212 37.721 117.886 187.360 69.474 58.599 225.081 22.752 202.329
2538:4 7529.300 7422.382 18.455 105.432 146.973 41.541 44.138 165.428 10.371 155.057
2539:1 7629.600 7415.965 3.679 117.586 189.749 72.163 53.164 193.428 21.001 172.427
2539:2 7782.700 7447.566 60.930 119.967 186.507 66.540 58.387 247.437 18.329 229.108
2539:3 7859.000 7466.101 16.913 129.419 226.971 97.552 76.188 243.884 24.000 219.884
2539:4 7981.400 7471.568 -47.404 132.312 215.856 83.544 57.500 168.452 8.099 160.353
2540:1 8124.200 7434.628 -50.637 136.770 264.360 127.590 56.567 213.723 41.817 171.906
2540:2 8279.800 7425.697 21.888 120.963 222.002 101.039 65.887 243.890 22.706 221.184
2540:3 8390.900 7415.434 -24.073 133.867 242.255 108.388 98.457 218.182 12.808 205.374
2540:4 8478.600 7403.841 -31.187 120.882 203.088 82.206 52.883 171.901 12.925 158.976
2541:1 8627.800 7337.994 2.827 118.570 190.313 71.743 47.902 193.140 22.633 170.507
2541:2 8697.300 7344.906 10.502 139.274 194.299 55.025 43.733 204.801 23.762 181.039
2541:3 8816.500 7371.656 -90.311 156.146 247.863 91.717 64.941 157.552 18.632 138.920
2541:4 8984.500 7418.244 -48.100 153.072 210.386 57.314 41.748 162.286 26.358 135.928
2542:1 9092.700 7542.001 -3.902 129.058 183.502 54.444 39.935 179.600 10.829 168.771
2542:2 9171.700 7605.330 -22.715 160.606 212.187 51.581 49.144 189.472 18.007 171.465
2542:3 9316.500 7665.565 -36.914 144.680 215.482 70.802 61.364 178.568 34.635 143.933
2542:4 9516.400 7722.704 -56.454 171.258 221.893 50.635 38.078 165.439 24.255 141.184
2543:1 9649.500 7782.142 -13.987 143.223 194.237 51.014 42.414 180.250 14.289 165.961
2543:2 9820.700 7830.933 -7.705 169.420 217.888 48.468 35.537 210.183 21.400 188.783
2543:3 9874.800 7874.470 -24.814 161.865 216.573 54.708 48.000 191.759 26.264 165.495
2543:4 9953.600 7912.755 -61.549 185.234 224.495 39.261 24.412 162.946 13.553 149.393
2544:1 10028.100 7945.786 -35.785 155.639 204.627 48.988 36.053 168.842 18.663 150.179
2544:2 10049.900 7973.564 12.314 177.897 219.783 41.886 29.218 232.097 24.992 207.105
2544:3 10097.700 7996.089 -25.569 165.345 227.082 61.737 49.564 201.513 23.673 177.840
2544:4 10152.900 8013.361 -83.771 218.696 257.121 38.425 25.793 173.350 14.011 159.339

obs IMPANI IMPBEV IMPCRU IMPFOO IMPGOL IMPMAC IMPMAN IMPMIN IMPMIS1 IMPMIS2
2536:1 0.263 2.149 16.766 10.095 1.642 127.617 55.743 22.436 8.225 6.426
2536:2 0.259 1.247 17.548 10.589 1.407 135.130 58.714 20.971 7.669 6.004
2536:3 0.272 0.959 17.931 10.116 1.943 132.477 60.219 20.412 7.991 7.356
2536:4 0.269 1.784 18.008 11.572 1.626 141.748 64.083 22.638 13.055 7.295
2537:1 0.246 2.234 19.013 10.205 1.913 149.757 66.531 19.619 9.156 7.057
2537:2 0.332 1.217 20.633 10.449 1.788 159.156 67.628 25.435 9.141 6.305
2537:3 0.285 0.949 20.231 10.233 2.310 170.473 66.151 24.718 9.555 7.442
2537:4 0.381 1.648 18.555 14.507 2.284 180.815 74.976 21.849 10.748 7.592
2538:1 0.302 2.392 23.998 11.652 2.347 201.484 82.626 28.504 11.176 7.336
2538:2 0.373 1.315 23.971 11.073 1.812 204.824 92.772 32.384 11.007 6.300
2538:3 0.357 1.110 23.217 13.459 2.578 219.957 92.956 25.645 11.667 8.734
2538:4 0.766 1.726 23.647 15.187 2.511 237.756 95.201 28.711 12.543 9.970
2539:1 0.696 2.409 25.511 13.733 2.451 228.162 91.056 36.625 11.787 11.996
2539:2 0.360 1.630 24.514 14.582 2.160 231.108 89.672 36.391 12.446 10.491
2539:3 0.436 1.193 21.763 13.128 2.691 222.944 83.248 40.080 13.173 10.807
2539:4 0.322 1.869 21.488 15.239 2.779 213.304 77.389 44.280 13.200 13.618
2540:1 0.390 2.379 23.735 12.599 2.804 221.708 82.585 39.075 12.753 11.794
2540:2 0.317 1.844 24.993 13.682 2.260 214.108 83.296 37.876 13.205 10.319
2540:3 0.736 1.136 25.347 18.356 1.717 236.745 94.733 41.037 15.843 11.281
2540:4 0.436 1.104 25.287 19.375 1.586 261.950 92.030 50.333 15.227 8.955
2541:1 0.276 2.167 21.790 20.970 2.203 259.342 94.596 32.338 15.416 11.919
2541:2 0.306 1.522 23.675 17.172 1.791 187.864 88.638 34.044 12.721 10.081
2541:3 0.387 0.936 23.194 19.831 2.021 188.952 90.868 35.639 12.286 9.566
2541:4 0.569 1.553 19.784 15.396 1.940 180.556 83.618 28.643 11.748 9.476
2542:1 0.422 2.127 20.160 14.921 2.272 208.834 85.875 24.704 10.920 10.309
2542:2 0.479 2.103 21.188 17.207 2.089 189.615 98.119 38.075 11.759 9.516
2542:3 0.538 1.541 24.637 17.051 2.209 201.862 102.066 45.005 13.442 11.507
2542:4 0.602 1.651 26.931 18.660 2.265 249.677 116.098 56.312 14.402 11.435
2543:1 0.431 2.371 26.599 15.170 2.869 238.053 105.223 53.377 13.947 6.778
2543:2 0.344 1.977 30.802 17.416 2.003 254.156 115.454 57.733 15.129 6.985
2543:3 0.620 2.080 31.238 19.432 5.259 301.371 116.237 78.983 18.504 10.582
2543:4 0.544 2.726 32.316 21.631 9.741 355.468 118.875 84.908 20.139 13.464
2544:1 0.501 2.906 32.095 19.557 14.002 340.657 110.381 77.061 19.536 19.333
2544:2 0.696 2.289 34.298 24.594 2.769 308.765 124.694 79.148 20.113 7.894
2544:3 0.573 2.179 35.422 27.429 7.716 312.952 123.266 97.456 18.762 13.449
2544:4 0.520 2.320 32.813 24.873 8.202 312.082 111.791 64.518 18.039 11.998  
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obs INFEUS INFTAR INTFED INTIND INTINT INTMLR INTREP INTSDR INVBUS INVCONSP
2536:1 0.000 3.040 3.135 7.943 11.375 6.175 8.500 2.833 86.864
2536:2 0.000 3.000 4.473 8.220 11.250 7.473 8.500 2.518 86.544
2536:3 0.000 3.060 3.053 6.430 11.250 6.113 7.833 2.810 80.901
2536:4 0.000 2.990 0.149 3.337 10.833 3.139 7.083 3.314 74.231
2537:1 0.000 3.210 3.208 6.769 11.059 6.418 7.347 3.192 86.399
2537:2 0.000 3.940 3.288 7.582 11.343 7.228 7.968 3.188 87.578
2537:3 2.335 0.000 4.490 3.348 8.194 11.634 7.838 8.533 3.170 91.127
2537:4 3.117 0.000 5.170 1.618 7.140 11.664 6.788 8.601 3.229 94.383
2538:1 2.488 0.000 5.810 4.378 10.554 12.229 10.188 9.118 3.281 93.143
2538:2 2.893 0.000 6.020 5.159 11.549 12.773 11.179 9.741 3.023 92.265
2538:3 3.129 0.000 5.800 3.303 9.464 12.812 9.103 9.910 2.817 95.308
2538:4 2.337 0.000 5.720 3.604 9.686 12.873 9.324 9.945 2.701 96.950
2539:1 2.635 0.000 5.360 3.138 8.857 12.783 8.498 9.731 2.589 99.341
2539:2 2.753 0.000 5.240 2.812 8.409 12.651 8.052 9.694 3.125 94.795
2539:3 2.848 0.000 5.310 4.019 9.692 12.764 9.329 9.836 2.462 91.772
2539:4 2.915 0.000 5.280 4.768 10.413 12.957 10.048 9.776 2.469 88.096
2540:1 3.200 0.000 5.320 5.891 11.581 13.275 11.211 9.564 2.335 50.586
2540:2 2.703 0.000 5.520 5.644 11.533 13.484 11.164 9.514 1.968 51.501
2540:3 2.011 0.000 5.530 12.920 18.473 14.178 18.450 9.916 1.721 45.527
2540:4 2.195 0.000 5.510 13.153 18.687 14.686 18.663 10.132 1.594 41.226
2541:1 1.819 0.000 5.520 16.446 22.003 15.561 21.966 10.724 1.182 31.021
2541:2 1.454 0.000 5.500 12.217 17.736 15.478 17.717 10.598 0.819 24.400
2541:3 1.907 0.000 5.530 5.105 10.625 14.288 10.635 9.293 0.682 20.321
2541:4 1.810 0.000 4.860 -0.040 4.786 12.545 4.820 7.499 0.697 18.209
2542:1 1.747 0.000 4.730 -1.386 3.305 11.121 3.344 6.166 0.722 18.113
2542:2 1.945 0.000 4.750 -2.911 1.793 9.909 1.839 5.198 0.791 18.551
2542:3 2.488 0.000 5.090 -3.480 1.563 9.045 1.610 4.517 0.754 18.454
2542:4 2.542 0.000 5.310 -3.777 1.486 8.444 1.533 3.835 0.661 16.627
2543:1 2.780 0.000 5.680 -4.177 1.456 8.029 1.503 3.452 0.732 19.015
2543:2 3.472 0.000 6.270 -4.697 1.526 7.757 1.573 3.310 0.682 21.786
2543:3 3.208 1.000 6.520 -5.020 1.453 7.560 1.500 3.231 0.668 21.530
2543:4 3.403 1.000 6.470 -4.970 1.453 7.426 1.500 2.909 0.664 19.787
2544:1 3.177 1.000 5.628 -4.128 1.453 7.334 1.500 2.680 0.622 20.986
2544:2 3.181 1.000 4.305 -2.551 1.708 7.312 1.754 2.813 0.713 23.047
2544:3 3.179 1.000 3.475 -0.975 2.457 7.417 2.500 3.016 0.764 23.551
2544:4 2.235 1.000 2.190 0.296 2.443 7.486 2.486 2.777 0.819 22.971

obs INVEQU INVEST INVFOO INVFUR INVIND INVMET INVP INVTRAN INVWOO ISGAP
2536:1 34.630 238.813 0.377 7.031 208.745 33.622 211.578 46.2 0.02 162.711
2536:2 44.339 252.901 0.424 6.996 218.363 33.509 220.881 46.5 0.03 156.171
2536:3 36.560 264.284 0.447 7.581 207.433 41.914 210.243 40.0 0.03 155.377
2536:4 36.920 241.748 0.439 7.790 207.791 38.334 211.105 50.0 0.03 160.329
2537:1 39.072 255.178 0.395 7.450 208.242 36.604 211.434 38.3 0.03 171.029
2537:2 53.282 277.807 0.436 7.299 232.009 39.149 235.197 44.2 0.03 187.475
2537:3 41.401 285.532 0.499 7.936 232.390 44.019 235.560 47.4 0.03 209.668
2537:4 42.243 292.629 0.487 8.134 247.141 46.885 250.370 55.0 0.03 237.608
2538:1 47.181 309.153 0.474 7.668 258.605 55.002 261.886 55.1 0.03 301.307
2538:2 41.251 301.809 0.517 7.531 247.707 55.025 250.730 51.1 0.03 328.735
2538:3 41.213 309.969 0.581 7.975 248.553 52.282 251.370 51.2 0.03 349.905
2538:4 51.436 315.163 0.549 8.374 268.324 47.437 271.025 63.5 0.04 364.817
2539:1 46.141 312.188 0.436 7.710 256.435 47.238 259.024 55.5 0.04 415.263
2539:2 52.218 323.495 0.456 8.271 261.983 47.548 265.108 58.6 0.05 400.941
2539:3 56.034 342.793 0.451 8.349 264.143 42.117 266.605 65.4 0.06 363.644
2539:4 52.302 344.533 0.360 6.268 284.564 68.107 287.033 69.4 0.07 303.372
2540:1 53.935 276.572 0.273 4.060 217.670 57.976 220.005 50.8 0.06 209.640
2540:2 56.405 274.085 0.241 4.378 206.230 43.694 208.198 50.0 0.06 107.611
2540:3 55.063 289.838 0.256 6.208 189.660 45.473 191.381 37.1 0.06 -13.200
2540:4 42.052 210.760 0.229 7.076 156.283 39.500 157.877 26.1 0.06 -152.792
2541:1 34.815 166.065 0.179 3.992 116.981 30.208 118.163 16.7 0.07 -476.476
2541:2 26.676 139.206 0.148 2.651 94.654 24.761 95.473 15.9 0.08 -587.507
2541:3 23.913 150.597 0.143 2.199 84.974 22.827 85.656 15.5 0.08 -651.196
2541:4 24.978 129.433 0.142 4.538 86.988 22.018 87.685 17.0 0.08 -667.541
2542:1 25.452 125.713 0.100 3.824 85.056 23.339 85.778 14.2 0.06 -514.164
2542:2 30.672 147.224 0.097 2.843 97.289 24.195 98.080 20.9 0.05 -484.776
2542:3 31.330 156.619 0.125 2.643 94.501 22.863 95.255 19.0 0.06 -456.997
2542:4 28.555 137.126 0.171 2.561 98.387 25.557 99.048 24.8 0.07 -430.827
2543:1 28.300 157.269 0.151 4.021 114.123 26.683 114.855 35.9 0.06 -385.359
2543:2 31.882 144.317 0.165 3.059 108.098 29.326 108.780 21.8 0.06 -370.770
2543:3 27.196 154.867 0.220 2.415 106.199 29.948 106.867 24.8 0.07 -366.151
2543:4 26.683 141.143 0.281 3.255 116.067 31.729 116.731 34.3 0.08 -371.504
2544:1 29.658 150.883 0.184 5.686 114.208 33.126 114.830 24.5 0.06 -386.828
2544:2 32.018 152.180 0.176 2.748 122.249 33.244 122.962 31.0 0.06 -412.124
2544:3 26.977 158.436 0.252 2.615 108.108 30.837 108.872 23.8 0.06 -447.391
2544:4 25.115 140.869 0.277 2.999 114.257 33.168 115.076 29.6 0.09 -492.629  
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obs k LABFOR LABUEM LABWAG LIQCAS LIQDEP LIQELI LIQEXC LIQREQ MONDCT
2536:1 677467.3 58061.0 0.789 4816.680 22.033 42.215 80.055 1.135 143.168 3221.069
2536:2 692683.0 57631.1 0.837 4749.347 21.416 43.385 84.081 0.995 147.887 3410.260
2536:3 708078.8 57386.0 0.868 4778.163 21.430 46.645 90.050 2.044 156.081 3544.936
2536:4 723654.8 57325.6 0.882 4903.129 24.371 50.571 94.464 2.795 166.611 3814.137
2537:1 739410.9 57449.9 0.880 5124.244 24.790 50.179 94.128 2.516 166.581 4041.315
2537:2 755347.2 57759.0 0.860 5441.508 25.219 49.937 95.059 1.821 168.394 4307.119
2537:3 771463.6 58252.8 0.823 5854.922 25.572 52.456 99.853 1.960 175.922 4544.186
2537:4 787760.1 58931.4 0.769 6364.485 28.541 61.132 100.240 6.737 183.176 4920.218
2538:1 805984.7 61186.8 0.621 8076.049 29.661 57.382 105.749 2.549 190.243 5168.239
2538:2 821942.3 61678.0 0.564 8335.571 32.574 60.849 107.433 4.802 196.054 5513.245
2538:3 837380.9 61797.1 0.522 8248.901 30.735 62.108 143.457 28.814 207.485 5796.214
2538:4 852300.5 61544.1 0.493 7816.039 35.738 65.040 159.108 43.937 215.949 6144.536
2539:1 874577.8 59409.3 0.505 4950.159 37.957 68.099 179.259 57.562 227.754 6398.475
2539:2 885308.5 59016.0 0.494 4659.646 39.470 69.431 174.858 48.106 235.653 6668.887
2539:3 892369.6 58854.3 0.486 4857.674 37.951 73.750 151.942 20.184 243.459 6827.036
2539:4 895760.8 58924.4 0.482 5544.241 43.605 76.167 180.856 49.172 251.456 7095.539
2540:1 893031.1 59785.9 0.344 8593.053 41.572 78.622 207.503 66.511 261.186 7222.359
2540:2 890063.4 60095.6 0.401 9507.219 39.696 81.346 198.585 50.779 268.848 7275.141
2540:3 884406.5 60413.1 0.517 10160.443 38.703 79.648 269.393 141.994 245.750 7712.182
2540:4 876060.3 60738.5 0.690 10552.725 40.052 80.675 350.944 216.420 255.250 8177.669
2541:1 855774.7 61189.3 1.217 10386.429 39.501 86.540 435.332 296.703 264.670 7817.899
2541:2 845750.1 61483.3 1.388 10375.881 37.414 84.070 453.143 309.844 264.784 8019.437
2541:3 836736.4 61738.2 1.498 10223.446 36.233 106.565 643.414 510.096 276.116 7865.964
2541:4 828733.4 61953.9 1.548 9929.124 37.365 106.096 639.828 508.777 274.512 7913.674
2542:1 816388.4 61971.6 1.407 8688.170 36.209 102.611 595.963 455.650 279.134 7846.966
2542:2 812548.3 62172.5 1.388 8431.970 34.596 49.565 669.945 472.160 281.946 7639.380
2542:3 811860.2 62397.9 1.360 8355.780 35.283 52.182 665.550 471.480 281.534 7301.468
2542:4 814324.2 62647.6 1.325 8459.600 47.160 49.342 662.613 477.218 281.897 7018.032
2543:1 827699.3 63374.1 1.244 9169.716 38.432 52.511 569.581 382.252 278.272 6981.985
2543:2 833363.6 63491.6 1.206 9463.042 37.910 49.855 683.722 491.966 279.520 6768.848
2543:3 839076.3 63452.6 1.175 9765.863 38.839 50.842 716.540 521.852 284.369 6525.419
2543:4 844837.3 63256.9 1.150 10078.180 44.892 53.782 1082.348 889.333 291.690 6273.031
2544:1 850646.7 62904.6 1.132 10399.992 44.130 54.578 1080.169 883.688 295.189 6343.448
2544:2 856504.4 62395.8 1.120 10731.300 44.468 54.785 1043.343 842.227 300.370 6047.854
2544:3 862410.6 61730.4 1.114 11072.104 45.565 53.983 1029.012 824.708 303.851 6180.802
2544:4 868365.0 60908.4 1.115 11422.403 51.720 56.686 1265.887 1065.810 308.483 6031.729

obs MONDCTB MONDCTG MONDCTP MONDFM MONLIQ MONM2A MONNFA MONTAR MONUS OPEN
2536:1 2909.263 214.637 97.170 3610.754 144.303 3610.754 389.685 0.000 3418.400 481.039
2536:2 3099.676 206.836 103.748 3751.814 148.882 3751.814 341.554 0.000 3449.700 496.767
2536:3 3237.332 190.618 116.985 3910.029 158.125 3910.029 365.093 0.000 3462.200 529.808
2536:4 3493.884 189.509 130.744 4183.349 169.405 4183.349 369.212 0.000 3483.200 556.927
2537:1 3728.624 176.180 136.511 4284.941 169.096 4284.941 243.626 0.000 3491.100 559.350
2537:2 3989.988 167.081 150.050 4475.875 170.215 4475.875 168.757 0.000 3493.000 597.919
2537:3 4252.360 133.136 158.690 4683.429 177.881 4683.429 139.243 0.000 3496.500 626.276
2537:4 4638.135 124.654 157.429 4959.721 189.913 4959.721 39.503 0.000 3496.200 679.335
2538:1 4879.649 127.379 161.212 5112.063 192.792 5112.063 -56.176 0.000 3500.500 734.299
2538:2 5227.597 123.419 162.229 5442.436 200.856 5442.436 -70.809 0.000 3558.800 766.380
2538:3 5514.184 107.271 174.759 5652.995 236.299 5652.995 -143.219 0.000 3611.100 791.286
2538:4 5859.003 106.216 179.317 5974.021 259.886 5974.021 -170.515 0.000 3640.100 845.151
2539:1 6104.987 99.496 193.992 6282.435 285.316 6282.435 -116.040 0.000 3698.000 807.151
2539:2 6366.491 95.606 206.789 6514.291 283.759 6514.291 -154.595 0.000 3734.500 796.260
2539:3 6530.727 94.117 202.191 6616.422 263.642 6616.422 -210.614 0.000 3767.900 781.196
2539:4 6788.787 83.867 222.884 6794.210 300.628 6794.210 -301.328 0.000 3815.300 790.844
2540:1 6920.217 73.101 229.042 6835.077 327.697 6835.077 -387.282 0.000 3854.800 787.121
2540:2 6965.019 68.752 241.370 6748.700 319.626 6748.700 -526.440 0.000 3903.100 787.191
2540:3 7382.391 72.885 256.906 7026.801 387.744 7026.801 -685.382 1.000 3970.600 983.271
2540:4 7845.352 66.953 265.364 7293.321 471.670 7293.321 -884.348 1.000 4031.400 1106.848
2541:1 7473.643 65.747 278.510 7152.860 561.373 7152.860 -665.039 1.000 4112.800 1095.494
2541:2 7522.810 211.121 285.506 7485.246 574.628 7485.246 -534.192 1.000 4184.100 939.045
2541:3 7356.632 231.450 277.882 7571.533 786.212 7571.533 -294.431 1.000 4272.000 958.264
2541:4 7202.203 431.106 280.365 7792.568 783.289 7792.568 -121.105 1.000 4384.400 866.232
2542:1 7028.764 527.747 290.456 7971.222 734.783 7971.222 124.256 1.000 4442.500 840.730
2542:2 6792.220 550.008 297.152 7920.845 754.106 7920.845 281.466 1.000 4515.300 937.324
2542:3 6426.272 551.767 323.429 7734.019 753.015 7734.019 432.551 1.000 4578.300 1035.195
2542:4 6123.778 573.623 320.630 7538.599 759.115 7538.599 520.567 1.000 4649.700 1136.931
2543:1 6077.053 559.629 345.303 7534.803 660.523 7534.803 552.818 1.000 4719.500 1147.847
2543:2 5837.582 581.179 350.087 7373.099 771.486 7373.099 604.251 1.000 4786.100 1179.802
2543:3 5538.633 616.457 370.330 7261.137 806.221 7261.137 735.718 0.000 4868.100 1412.202
2543:4 5323.366 593.732 355.934 7160.745 1181.023 7160.745 887.714 0.000 4931.300 1504.593
2544:1 5348.513 638.091 356.845 7378.933 1178.876 7378.933 1035.485 0.000 5082.700 1381.042
2544:2 5067.907 615.250 364.697 7136.516 1142.597 7136.516 1088.662 0.000 5198.200 1399.847
2544:3 5123.224 684.175 373.403 7364.887 1128.559 7364.887 1184.085 0.000 5376.300 1392.791
2544:4 4966.370 683.774 381.584 7247.245 1374.293 7247.245 1215.516 0.000 5444.400 1329.770  
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obs PRICPI PRIEXTIMP PRIIMPANI PRIIMPBEVPRIIMPCHEPRIIMPCRUPRIIMPFOOPRIIMPMACPRIIMPMAN PRIIMPMIN
2536:1 73.033 89.478 129.696 82.376 102.127
2536:2 74.067 81.864 127.718 83.482 105.328
2536:3 75.167 86.801 83.300 115.005 89.220 78.957 107.925 83.103 86.177 93.164
2536:4 75.567 87.084 86.153 86.157 80.362 81.859 100.323 85.441 88.318 89.554
2537:1 76.533 87.932 88.519 105.346 78.874 81.867 110.317 86.866 86.551 95.373
2537:2 77.800 87.691 85.649 112.725 79.630 81.193 95.514 90.531 83.806 90.932
2537:3 79.033 91.775 85.405 111.528 83.252 84.180 100.246 97.188 82.999 95.536
2537:4 79.600 92.382 91.713 95.591 88.087 90.087 100.517 92.327 93.322 97.079
2538:1 80.200 93.596 91.063 93.700 98.654 95.754 91.286 92.119 91.232 99.778
2538:2 82.000 98.253 98.305 104.522 98.134 98.203 93.885 97.930 98.369 103.459
2538:3 83.667 100.125 106.239 93.900 100.764 101.267 99.586 100.972 98.598 97.651
2538:4 85.200 108.026 104.393 107.878 102.449 104.775 115.242 108.979 111.801 99.112
2539:1 86.200 111.845 98.404 88.429 95.618 109.919 106.858 118.416 109.733 105.710
2539:2 87.100 113.083 93.979 75.652 92.699 109.069 106.046 122.588 107.307 110.618
2539:3 88.000 112.667 93.352 66.948 89.129 103.493 103.949 124.784 103.272 114.970
2539:4 89.200 114.416 95.801 61.085 86.315 100.085 105.743 128.256 101.822 125.413
2540:1 89.900 116.057 94.819 63.686 85.905 98.818 103.800 131.482 101.266 134.438
2540:2 90.800 112.334 92.040 53.475 85.297 98.230 100.345 129.445 100.586 118.600
2540:3 93.400 165.878 110.587 57.192 101.315 119.444 120.555 159.638 121.173 136.537
2540:4 95.800 166.388 122.893 57.618 118.817 135.348 146.638 193.512 141.496 165.148
2541:1 98.000 189.426 133.590 64.654 141.168 149.947 177.706 239.075 174.782 164.133
2541:2 100.200 162.336 110.496 49.824 111.125 126.269 145.383 202.883 148.230 123.354
2541:3 101.100 156.223 109.034 52.345 106.771 130.424 144.862 190.305 148.353 126.888
2541:4 100.600 139.438 94.850 42.804 94.643 112.043 122.018 171.078 138.414 107.748
2542:1 100.600 136.509 89.788 40.031 91.411 107.551 115.147 164.202 138.259 94.351
2542:2 99.800 135.576 84.109 37.933 90.437 104.532 121.510 158.820 134.165 112.783
2542:3 100.100 143.322 73.710 40.093 95.057 103.663 118.007 160.677 133.927 150.670
2542:4 100.700 149.452 78.509 42.491 107.632 107.124 120.208 171.017 139.032 190.929
2543:1 101.500 143.376 69.777 41.177 106.770 99.694 110.250 153.864 126.727 207.885
2543:2 101.400 149.809 64.287 37.006 111.571 101.591 112.180 161.867 127.148 227.611
2543:3 102.200 165.115 66.315 36.558 114.876 110.414 116.083 179.381 130.718 250.681
2543:4 102.300 187.183 70.258 37.408 125.106 119.834 125.724 217.388 143.017 299.241
2544:1 102.900 195.301 67.328 37.021 122.688 120.205 124.762 244.209 142.803 264.272
2544:2 104.000 201.084 67.197 37.928 125.071 123.065 142.739 256.425 146.578 251.827
2544:3 103.900 192.432 64.224 40.633 122.703 114.104 141.840 242.359 148.090 248.777
2544:4 103.400 186.986 60.601 38.237 119.327 109.309 135.547 241.839 151.255 199.923

obs PRIINF PRIINFE PRIOIL PRIWHO RESFOR SEASON1 SEASON2 SEASON3 STATDIS TAXCOR
2536:1 16.190 88.333 -21.943 1.000 0.000 0.000 20.229 9.001
2536:2 16.930 88.733 -37.572 0.000 1.000 0.000 -4.034 42.737
2536:3 15.290 88.867 -28.641 0.000 0.000 1.000 -26.216 40.260
2536:4 14.230 89.567 -9.389 0.000 0.000 0.000 33.685 11.040
2537:1 4.792 13.160 91.800 -21.722 1.000 0.000 0.000 25.539 10.953
2537:2 5.041 14.980 91.533 -34.222 0.000 1.000 0.000 23.651 53.723
2537:3 5.144 5.018 16.280 92.433 -37.767 0.000 0.000 1.000 -11.128 55.381
2537:4 5.337 5.009 16.050 93.533 -10.410 0.000 0.000 0.000 14.968 14.726
2538:1 4.791 5.233 16.710 96.533 12.326 1.000 0.000 0.000 26.910 14.672
2538:2 5.398 4.274 17.180 99.167 -112.624 0.000 1.000 0.000 1.686 62.957
2538:3 5.863 5.563 15.490 101.567 -41.512 0.000 0.000 1.000 -4.837 63.203
2538:4 7.035 5.861 15.970 102.667 -33.949 0.000 0.000 0.000 79.295 16.597
2539:1 7.481 7.332 16.980 102.867 -49.234 1.000 0.000 0.000 58.747 15.894
2539:2 6.220 7.225 17.890 105.100 -26.112 0.000 1.000 0.000 50.186 70.279
2539:3 5.179 5.009 19.570 105.000 6.201 0.000 0.000 1.000 -4.583 66.452
2539:4 4.695 4.273 21.930 105.600 15.475 0.000 0.000 0.000 11.790 17.803
2540:1 4.292 4.233 20.210 104.933 2.094 1.000 0.000 0.000 57.939 16.555
2540:2 4.248 3.946 18.160 104.967 152.489 0.000 1.000 0.000 48.113 71.240
2540:3 6.136 4.148 17.780 109.667 64.627 0.000 0.000 1.000 -10.500 53.815
2540:4 7.399 7.047 18.060 115.700 79.313 0.000 0.000 0.000 -16.242 18.106
2541:1 9.010 7.702 12.640 124.800 -24.857 1.000 0.000 0.000 -85.549 16.872
2541:2 10.352 9.304 12.360 125.267 34.918 0.000 1.000 0.000 -30.942 39.687
2541:3 8.244 10.265 12.260 125.167 -20.067 0.000 0.000 1.000 -76.784 16.093
2541:4 5.010 6.163 11.090 119.833 -51.378 0.000 0.000 0.000 -8.328 12.462
2542:1 2.653 2.661 10.880 116.767 -31.822 1.000 0.000 0.000 2.494 27.846
2542:2 -0.399 1.244 15.210 115.467 -60.870 0.000 1.000 0.000 -11.027 42.620
2542:3 -0.989 -1.209 19.840 115.100 2.791 0.000 0.000 1.000 -24.585 18.371
2542:4 0.099 0.567 23.040 115.567 -87.432 0.000 0.000 0.000 1.045 13.105
2543:1 0.895 0.718 25.150 117.000 64.897 1.000 0.000 0.000 -31.122 30.935
2543:2 1.603 1.860 25.480 117.800 13.784 0.000 1.000 0.000 18.336 51.209
2543:3 2.098 2.404 28.210 119.800 -17.020 0.000 0.000 1.000 3.730 42.120
2543:4 1.589 2.682 27.000 120.700 -10.996 0.000 0.000 0.000 16.300 17.833
2544:1 1.379 1.577 23.570 120.300 -12.227 1.000 0.000 0.000 52.954 13.785
2544:2 2.564 1.599 25.310 122.700 21.548 0.000 1.000 0.000 8.845 54.824
2544:3 1.663 3.540 24.110 122.900 -6.705 0.000 0.000 1.000 14.382 53.178
2544:4 1.075 1.378 17.890 121.400 -61.763 0.000 0.000 0.000 28.853 18.310  
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obs TAXDIR TAXEXC TAXIDR TAXIMP TAXOTHI TAXPET TAXPSI TAXSPB TAXVAT TAXVATR
2536:1 24.064 1.731 89.177 25.877 37.845 0.000 15.063 0.519 23.205 7.000
2536:2 59.589 1.677 89.300 26.220 37.534 2.938 13.914 0.480 23.389 7.000
2536:3 54.470 2.208 87.455 25.314 36.447 0.267 13.943 0.398 23.088 7.000
2536:4 24.622 1.403 93.327 26.712 38.167 0.000 13.582 0.310 26.735 7.000
2537:1 29.944 2.110 96.253 27.430 38.892 0.106 18.885 0.199 27.622 7.000
2537:2 73.202 1.602 102.996 29.533 41.974 3.167 16.312 0.229 29.658 7.000
2537:3 71.634 2.134 103.706 29.851 42.153 0.293 15.960 0.187 29.381 7.000
2537:4 31.369 1.373 110.302 31.898 42.748 0.000 16.643 0.369 33.914 7.000
2538:1 38.821 2.123 113.059 30.905 46.020 0.332 23.817 0.199 33.812 7.000
2538:2 86.619 2.539 115.482 30.736 48.271 2.720 20.942 0.126 33.810 7.000
2538:3 85.004 2.183 117.325 32.975 44.979 0.111 21.690 0.226 36.962 7.000
2538:4 38.392 1.045 116.665 32.773 44.688 0.074 21.721 0.148 38.011 7.000
2539:1 45.760 1.050 126.666 32.122 50.358 0.402 29.464 0.116 43.020 7.000
2539:2 101.178 1.043 127.931 30.358 47.956 2.844 28.055 0.089 48.485 7.000
2539:3 92.609 1.200 127.275 30.845 46.652 0.075 26.082 0.065 48.513 7.000
2539:4 42.232 1.048 118.121 28.208 47.722 0.302 24.126 0.250 40.893 7.000
2540:1 50.466 5.488 121.441 26.328 50.426 0.803 33.108 0.074 39.125 7.000
2540:2 103.683 2.134 117.500 24.682 49.202 3.720 28.723 0.066 41.416 7.000
2540:3 79.858 3.112 125.517 24.121 48.072 0.444 25.599 0.167 50.045 7.000
2540:4 42.360 1.399 116.616 19.682 40.092 0.000 24.254 0.087 55.356 10.000
2541:1 54.810 1.014 115.697 16.720 41.134 3.766 34.172 0.100 56.729 10.000
2541:2 71.500 2.614 109.539 14.357 44.034 1.497 30.316 0.104 48.430 10.000
2541:3 46.222 4.252 92.698 14.917 37.626 0.000 30.129 0.142 35.761 10.000
2541:4 40.903 1.029 95.025 14.934 43.486 0.000 28.441 0.105 35.471 10.000
2542:1 60.396 1.524 108.375 15.462 42.822 2.072 30.479 0.037 48.530 10.000
2542:2 74.259 4.504 97.206 17.152 42.029 9.040 22.599 0.026 33.495 7.000
2542:3 38.115 7.972 105.818 18.748 43.905 0.028 19.716 0.004 35.189 7.000
2542:4 32.237 0.997 108.947 21.992 45.415 0.000 19.132 0.036 40.507 7.000
2543:1 59.380 1.110 106.581 20.237 46.276 1.564 26.881 0.063 38.895 7.000
2543:2 81.278 8.299 107.505 20.202 40.000 8.601 21.468 0.038 38.966 7.000
2543:3 62.526 4.279 102.969 21.887 40.834 0.468 19.938 0.018 35.951 7.000
2543:4 40.309 1.008 109.083 22.755 44.917 0.223 22.253 0.034 40.369 7.000
2544:1 44.987 1.074 105.192 22.015 47.259 2.081 29.121 0.046 34.798 7.000
2544:2 92.956 4.136 114.149 22.460 48.372 13.994 24.137 0.054 39.127 7.000
2544:3 75.314 3.900 102.526 23.121 49.678 0.637 21.499 0.011 25.816 7.000
2544:4 40.832 1.061 118.506 23.807 54.490 0.245 22.277 0.022 39.126 7.000

obs WEALTH YD
2536:1 587.171
2536:2 574.223
2536:3 379.136 610.423
2536:4 461.040 642.589
2537:1 514.313 649.100
2537:2 571.559 630.261
2537:3 658.088 642.525
2537:4 766.425 703.287
2538:1 843.328 708.046
2538:2 916.785 705.335
2538:3 989.410 699.818
2538:4 1097.321 740.367
2539:1 1175.385 736.963
2539:2 1237.083 745.613
2539:3 1316.257 751.926
2539:4 1400.087 773.109
2540:1 1448.960 741.011
2540:2 1460.062 740.467
2540:3 1548.862 739.876
2540:4 1590.464 739.577
2541:1 1588.210 685.133
2541:2 1513.493 632.099
2541:3 1559.121 628.770
2541:4 1607.646 680.624
2542:1 1604.903 687.310
2542:2 1588.630 662.646
2542:3 1591.608 694.624
2542:4 1635.968 735.474
2543:1 1630.700 737.530
2543:2 1597.653 705.472
2543:3 1611.564 710.481
2543:4 1667.196 761.371
2544:1 1655.219 747.416
2544:2 1624.793 716.502
2544:3 1626.092 721.871
2544:4 1677.731 780.882
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ภาคผนวก ง 
ผลการทดสอบ Stationary 

 

จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
CAPSET 0 -2.2716 0.4347 0 -0.996 0.742
PRICPI 1 -0.9312 0.9389 1 -1.782 0.382

EXCEXC 2 -3.2535 0.0936 0 -0.815 0.800
EXCREAL 2 -3.3670 0.0751 0 -0.691 0.834
EXTDEBL 7 -1.9939 0.5793 7 -4.110 0.004
EXTDEBS 5 -3.9799 0.0206 5 -1.161 0.678
EXTFIN 1 -1.2406 0.8832 1 -1.133 0.689
IMPORT 0 -1.7141 0.7199 0 -1.122 0.694
FINFDI 4 -2.8929 0.1787 1 -1.297 0.618
FINFPI 0 -4.4702 0.0066 0 -3.357 0.021
FINFPL 1 -2.7384 0.2295 1 -2.243 0.196

FINNBANO 7 0.6336 0.9992 1 -1.996 0.287
FINNRB 0 -5.4432 0.0006 0 -5.175 0.000
FINPRI 8 -3.9989 0.0212 0 -1.689 0.426
GDP 4 -3.1865 0.1061 4 -2.958 0.051

GOVEXP 4 -2.2628 0.4401 4 -1.893 0.331
GOVREV 6 -2.5143 0.3193 6 -2.604 0.104
INTIND 2 -2.5282 0.3133 2 -2.247 0.195
INTINT 2 -2.5363 0.3098 1 -1.648 0.447
INTMLR 2 -2.0539 0.5494 2 -1.124 0.693
INTSDR 2 -1.8520 0.6539 2 -0.270 0.918
INVBUS 0 -0.7214 0.9620 0 -1.253 0.638

INVCONS 8 -3.0796 0.1310 4 -0.990 0.744
INVEQU 3 -2.1889 0.4783 0 -1.354 0.591
INVFOO 4 -3.4239 0.0671 4 -2.122 0.238
INVFUR 3 -1.3065 0.8668 3 -0.686 0.835
INVIND 4 -3.4532 0.0632 0 -0.751 0.819
INVMET 0 -2.2803 0.4312 0 -1.473 0.534

INVP 4 -3.4271 0.0666 0 -0.750 0.819
INVTRAN 4 -3.1095 0.1223 0 -1.234 0.647
INVWOO 8 -2.1881 0.4768 5 -1.207 0.658

ISGAP 2 -3.0096 0.1463 1 -1.277 0.627
LABUEM 5 -2.6627 0.2578 5 -1.524 0.508
LABWAG 8 -1.0667 0.9164 8 -0.301 0.912
LCONP 4 -4.2480 0.0112 4 -4.260 0.002

LEXCEXC 2 -3.0747 0.1303 3 -0.671 0.839
LEXCREAL 2 -3.2804 0.0888 3 -0.477 0.882
LEXCYEN 1 -2.8593 0.1889 0 -1.213 0.655
LEXPANI 0 -3.2864 0.0878 0 -1.560 0.490
LEXPBEV 0 -4.3582 0.0087 2 -1.169 0.674
LEXPCHE 3 -4.4760 0.0066 0 -1.227 0.649
LEXPCRU 0 -4.3246 0.0094 0 -4.246 0.002

หมายเหตุ : จํานวน Lag ที่ใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                    คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
At Level

With Trend Without Trend
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จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
LEXPFOO 1 -3.6502 0.0421 0 -1.617 0.462
LEXPMAC 1 -2.8268 0.1993 0 -1.218 0.653
LEXPMAN 5 -4.5246 0.0058 7 -0.541 0.868
LEXPMIN 0 -2.8798 0.1826 0 -1.382 0.578
LEXTIMP 1 -2.2966 0.4229 1 -1.595 0.473

LGDP 0 -3.0474 0.1368 4 -2.844 0.064
LGDPUS 0 0.7658 0.9995 1 -1.440 0.550
LGDPW 6 -4.9014 0.0025 1 -2.463 0.134
LIMPANI 0 -4.5035 0.0061 0 -3.944 0.005
LIMPBEV 5 -2.6055 0.2806 5 -1.643 0.449
LIMPCHE 8 -2.5604 0.2994 6 -0.994 0.742
LIMPCRU 0 -2.0190 0.5678 0 -1.147 0.684
LIMPFOO 0 -3.7760 0.0322 0 -1.847 0.352
LIMPMAC 0 -2.0319 0.5610 0 -1.620 0.460
LIMPMAN 2 -3.2260 0.0986 0 -1.897 0.329
LIMPMIN 4 -3.0789 0.1293 0 -1.391 0.574
LINTFED 4 0.9285 0.9997 1 0.272 0.973
LINTINT 2 -2.3159 0.4132 2 -1.777 0.384
LINTMLR 2 -2.1815 0.4821 2 -1.227 0.649
LINTREP 2 -2.2991 0.4217 2 -1.785 0.381
LINTSDR 3 -2.2883 0.4271 3 -0.559 0.865

LINVP 4 -3.2202 0.0996 0 -0.695 0.833
LMONDFM 0 -1.5894 0.7733 0 -4.968 0.000
LMONUS 0 -2.3117 0.4153 0 4.070 1.000

LPRIEXPMAN 2 -2.2489 0.4472 2 -2.077 0.255
LPRIIMPANI 0 -1.8659 0.6469 0 0.298 0.974
LPRIIMPBEV 1 -0.6483 0.9681 1 -1.718 0.413

LTAXCOR 2 -2.5638 0.2980 2 -2.506 0.124
LTAXIMP 8 -2.9524 0.1631 1 -1.546 0.497
LTAXPSI 8 -2.1637 0.4895 8 -2.262 0.191
LTAXSPB 0 -4.4680 0.0067 0 -2.484 0.129
LTAXVAT 0 -3.1765 0.1081 0 -3.231 0.028
LWEALTH 7 -1.7388 0.7045 7 -1.940 0.310

LYD 4 -3.0852 0.1278 4 -2.862 0.062
MONDCT 0 -1.1102 0.9105 4 -2.664 0.092
MONM2A 0 -0.9675 0.9338 0 -3.763 0.008

OPEN 1 -2.9951 0.1500 1 -1.269 0.631
PRICPI 1 -0.9312 0.9389 1 -1.782 0.382
PRIINF 5 -1.8883 0.6316 4 -0.503 0.876

PRIINFE 3 -3.6404 0.0456 1 -1.973 0.296
PRIOIL 4 -3.9358 0.0227 3 -3.590 0.012

หมายเหตุ : จํานวน Lag ที่ใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                 คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
At Level

With Trend Without Trend
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จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
CAPSET 0 -5.027 0.002 0 -5.058 0.000
PRICPI 0 -2.760 0.222 0 -2.260 0.191

EXCEXC 2 -3.920 0.024 2 -4.004 0.004
EXCREAL 2 -4.061 0.017 2 -4.089 0.004
EXTDEBL 6 -4.377 0.009 8 -1.400 0.567
EXTDEBS 4 -2.102 0.524 3 -2.293 0.181
EXTFIN 0 -9.242 0.000 0 -9.370 0.000
IMPORT 0 -4.247 0.011 0 -4.349 0.002
FINFDI 0 -8.066 0.000 0 -8.243 0.000
FINFPI 1 -7.045 0.000 1 -7.158 0.000
FINFPL 1 -4.391 0.008 1 -4.472 0.001

FINNBANO 6 -4.632 0.005 0 -10.037 0.000
FINNRB 1 -6.574 0.000 1 -6.700 0.000
FINPRI 0 -5.950 0.000 0 -6.028 0.000
GDP 4 -1.827 0.666 4 -1.911 0.323

GOVEXP 3 -2.606 0.281 3 -2.576 0.109
GOVREV 3 -2.296 0.423 3 -2.340 0.167
INTIND 0 -3.648 0.011 0 -3.648 0.011
INTINT 0 -3.601 0.047 0 -3.635 0.011
INTMLR 1 -2.476 0.337 1 -2.410 0.148
INTSDR 1 -3.058 0.134 1 -2.861 0.062
INVBUS 0 -5.901 0.000 0 -5.775 0.000

INVCONS 3 -1.827 0.666 3 -1.966 0.300
INVEQU 0 -6.544 0.000 0 -6.714 0.000
INVFOO 5 -2.039 0.556 5 -2.020 0.277
INVFUR 2 -6.209 0.000 2 -6.325 0.000
INVIND 0 -4.577 0.005 0 -4.694 0.001
INVMET 0 -5.672 0.000 0 -5.774 0.000

INVP 0 -4.566 0.005 0 -4.682 0.001
INVTRAN 0 -5.887 0.000 0 -6.015 0.000
INVWOO 4 -3.251 0.094 4 -3.251 0.027

ISGAP 0 -2.368 0.387 0 -2.412 0.147
LABUEM 4 -1.893 0.633 4 -1.933 0.313
LABWAG 8 -1.927 0.612 8 -2.041 0.269
LCONP 4 -1.988 0.584 4 -1.925 0.317

LEXCEXC 2 -3.931 0.023 2 -4.022 0.004
LEXCREAL 2 -4.082 0.016 2 -4.125 0.003
LEXCYEN 0 -4.447 0.007 0 -4.529 0.001
LEXPANI 0 -6.253 0.000 0 -6.322 0.000
LEXPBEV 2 -5.618 0.000 2 -5.735 0.000
LEXPCHE 6 -4.014 0.020 6 -3.924 0.006
LEXPCRU 0 -7.212 0.000 0 -7.150 0.000

หมายเหตุ : จํานวน Lag ที่ใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                 คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
First Difference

With Trend Without Trend
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จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
LEXPFOO 1 -5.216 0.001 1 -5.306 0.000
LEXPMAC 0 -4.820 0.003 0 -4.829 0.001
LEXPMAN 6 -4.066 0.018 6 -4.166 0.003
LEXPMIN 1 -5.421 0.001 1 -5.519 0.000
LEXTIMP 0 -3.603 0.047 0 -3.658 0.010

LGDP 4 -1.792 0.683 4 -1.891 0.332
LGDPUS 0 -4.070 0.017 0 -3.735 0.009
LGDPW 0 -2.208 0.468 0 -2.142 0.231
LIMPANI 5 -4.437 0.008 5 -4.390 0.002
LIMPBEV 5 -2.515 0.319 5 -2.666 0.092
LIMPCHE 5 -4.116 0.016 5 -4.175 0.003
LIMPCRU 0 -5.559 0.001 0 -5.638 0.000
LIMPFOO 0 -7.443 0.000 0 -7.584 0.000
LIMPMAC 0 -4.942 0.002 0 -5.026 0.000
LIMPMAN 8 -1.990 0.579 0 -5.674 0.000
LIMPMIN 1 -5.400 0.001 1 -5.515 0.000
LINTFED 0 -0.558 0.974 0 0.099 0.960
LINTINT 0 -2.985 0.153 0 -3.043 0.042
LINTMLR 1 -2.097 0.527 1 -2.104 0.245
LINTREP 0 -3.049 0.136 0 -3.106 0.037
LINTSDR 4 -3.275 0.090 2 -1.570 0.485

LINVP 0 -4.976 0.002 0 -5.059 0.000
LMONDFM 8 -4.258 0.015 1 -1.804 0.371
LMONUS 0 -4.536 0.006 1 -1.945 0.308

LPRIEXPMAN 2 -3.574 0.049 2 -3.549 0.013
LPRIIMPANI 0 -5.363 0.001 0 -5.105 0.000
LPRIIMPBEV 0 -7.462 0.000 0 -7.104 0.000

LTAXCOR 2 -6.788 0.000 2 -6.934 0.000
LTAXIMP 0 -3.468 0.061 0 -3.407 0.019
LTAXPSI 8 -1.740 0.704 8 -1.406 0.564
LTAXSPB 2 -5.071 0.002 2 -5.175 0.000
LTAXVAT 0 -7.256 0.000 0 -7.181 0.000
LWEALTH 3 -0.420 0.982 3 -3.467 0.017

LYD 4 -2.020 0.568 4 -2.117 0.240
MONDCT 0 -5.765 0.000 2 -1.175 0.672
MONM2A 0 -6.208 0.000 1 -1.970 0.298

OPEN 1 -4.092 0.016 1 -4.184 0.003
PRICPI 0 -2.760 0.222 0 -2.260 0.191
PRIINF 3 -4.899 0.003 3 -4.780 0.001

PRIINFE 3 -3.845 0.031 3 -3.907 0.007
PRIOIL 4 -2.736 0.231 4 -2.891 0.058

หมายเหตุ : จํานวน Lag ที่ใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                 คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
First Difference

With Trend Without Trend
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จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
PRICPI 0 -5.9064 0.0002 0 -5.9707 0.0000

EXTDEBS 7 -3.5871 0.0508 3 -3.3317 0.0222
GDP 3 -3.5725 0.0496 3 -3.6050 0.0117

GOVEXP 7 -3.5426 0.0555 7 -3.6254 0.0122
GOVREV 4 -5.4586 0.0006 3 -6.5612 0.0000
INTMLR 0 -3.9297 0.0231 0 -3.9723 0.0048

INVCONS 2 -10.9583 0.0000 2 -11.0891 0.0000
ISGAP 0 -6.7419 0.0000 0 -6.8643 0.0000

LABUEM 3 -4.1772 0.0132 3 -4.2607 0.0023
LABWAG 7 -4.6191 0.0056 7 -4.7374 0.0008
LINTFED 0 -5.8031 0.0003 1 -3.3753 0.0201
LINTMLR 0 -3.9195 0.0236 0 -3.9350 0.0052
LTAXPSI 6 -4.3699 0.0093 6 -4.3062 0.0023

LYD 3 -3.4984 0.0577 3 -3.5233 0.0142
PRICPI 0 -5.9064 0.0002 0 -5.9707 0.0000

หมายเหตุ : จํานวน Lag ทีใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                 คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
Second Difference

With Trend Without Trend
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292

ภาคผนวก จ 
ผลการทดสอบทางสถิติของสมการพฤติกรรมในแบบจําลอง 

 
สมการ LCONP INVP INVFOO INVMET INVEQU

DW.Stat. 1.638 2.294 1.557 2.416 1.852
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.427 0.522 0.733 0.576 0.653
ARCH LM 0.158 0.431 0.526 0.975 0.723
White Hetereo. 0.090 0.043 0.179 0.968 0.227
RESET Test 0.101 0.576 0.863 0.105 0.566
ADF Stat.of Resid 0.056 0.000 0.012 0.000 0.074

สมการ INVTRAN INVFUR INVWOO INVCONSP INVBUS
DW.Stat. 2.260 1.499 1.725 2.207 2.029
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.882 0.541 0.625 0.889 0.160
ARCH LM 0.656 0.976 0.456 0.264 0.394
White Hetereo. 0.932 0.368 0.050 0.105 0.268
RESET Test 0.112 0.600 0.807 0.742 0.990
ADF Stat.of Resid 0.069 0.008 0.009 0.038 0.049

สมการ LEXPORT LEXPFOO LEXPBEV LEXPCRU LEXPMIN
DW.Stat. 1.772 2.287 2.050 1.914 2.105
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.807 0.990 0.956 0.805 0.905
ARCH LM 0.821 0.654 0.989 0.119 0.846
White Hetereo. 0.194 0.236 0.686 0.089 0.619
RESET Test 0.617 0.177 0.438 0.839 0.319
ADF Stat.of Resid 0.031 0.004 0.000 0.035 0.065

สมการ LEXPANI LEXPCHE LEXPMAN LEXPMAC LIMPORT
DW.Stat. 2.010 2.180 1.681 1.913 1.379
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.697 0.419 0.341 0.926 0.982
ARCH LM 0.227 0.611 0.348 0.827 0.610
White Hetereo. 0.107 0.772 0.740 0.839 0.090
RESET Test 0.536 0.378 0.864 0.090 0.091
ADF Stat.of Resid 0.039 0.099 0.025 0.005 0.002  
 

หมายเหตุ: คาสถิติทั้งหมดนําเสนอในรูปของคา Probability ยกเวน DW.Stat. เทานั้น
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สมการ LIMPFOO LIMPBEV LIMPCRU LIMPMIN LIMPANI
DW.Stat. 1.496 1.916 2.103 1.327 1.974
Wald Statistic 0.000 0.000 0.017 0.000 0.000
JB. Statistic 0.409 0.531 0.660 0.295 0.648
ARCH LM 0.228 0.291 0.846 0.713 0.373
White Hetereo. 0.293 0.275 0.674 0.049 0.357
RESET Test 0.553 0.065 0.532 0.999 0.875
ADF Stat.of Resid 0.098 0.037 0.001 0.017 0.082

สมการ LIMPCHE LIMPMAN LIMPMAC LGOVREV LTAXPSI
DW.Stat. 2.125 2.078 1.879 1.818 1.488
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.572 0.849 0.886 0.700 0.813
ARCH LM 0.201 0.318 0.307 0.265 0.550
White Hetereo. 0.086 0.367 0.578 0.071 0.230
RESET Test 0.688 0.686 0.264 0.814 0.402
ADF Stat.of Resid 0.056 0.086 0.001 0.057 0.005

สมการ LTAXCOR LTAXVAT LIMPTAX LABWAG LMONDFM
DW.Stat. 1.815 1.966 1.357 2.222 1.737
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.070 0.000
JB. Statistic 0.050 0.073 0.740 0.046 0.490
ARCH LM 0.557 0.576 0.878 0.852 0.063
White Hetereo. 0.058 0.889 0.324 0.265 0.060
RESET Test 0.883 0.169 0.551 0.902 0.050
ADF Stat.of Resid 0.024 0.000 0.042 0.001 0.010

สมการ CAPSET INTINT INTMLR INTSDR LEXCEXC
DW.Stat. 1.514 1.988 1.308 1.436 2.172
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.875 0.058 0.343 0.521 0.456
ARCH LM 0.801 0.876 0.043 0.061 0.730
White Hetereo. 0.253 0.098 0.118 0.323 0.188
RESET Test 0.065 0.029 0.384 0.857 0.091
ADF Stat.of Resid 0.106 0.016 0.000 0.023 0.000

สมการ FINFDI FINFPI FINFPL FINNRB EXTDEBS
DW.Stat. 2.012 2.284 1.397 1.662 1.419
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.628 0.345 0.385 0.694 0.235
ARCH LM 0.103 0.536 0.058 0.442 0.902
White Hetereo. 0.150 0.999 0.888 0.816 0.137
RESET Test 0.437 0.692 0.127 0.503 0.660
ADF Stat.of Resid 0.000 0.000 0.078 0.010 0.030

สมการ EXTDEBL PRIINF
DW.Stat. 1.375 2.755
Wald Statistic 0.000 0.000
JB. Statistic 0.479 0.841
ARCH LM 0.076 0.789
White Hetereo. 0.247 0.146
RESET Test 0.079 0.549
ADF Stat.of Resid 0.014 0.000  
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ภาคผนวก ฉ 
คาของตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ไดจากการใชแบบจําลอง ARIMA  

ในชวง 2546.1-2547.4 
 

 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
CAPSETE 348.8 366.2 384.5 403.7 423.9 445.1 467.4 490.7
CINVEN 18.6 3.5 -7.9 8.7 7.1 4 -8.7 7.5
EXPADJ -28.2 -14.4 -14.7 -21.6 -18.4 -16.2 -14.3 -22.4
EXPMIS1 78.5 74.4 82.9 76.4 72.6 75 83.9 78.7
EXPMIS2 35.3 20.8 22.3 22.3 23.2 20.7 22.5 23.1
EXTCTR 8.4 5.15 5.52 5.83 5.73 5.24 6.06 6.16
EXTERR -4.9 -2 -10.8 -5.8 -9.5 -4.1 -11.5 -5.4
EXTINC -6.4 -28 -21.6 -14.7 -17 -24.6 -18.2 -11.7
EXTSER 60.9 38.5 44.3 54.4 65.6 36.5 43.7 56.5
FINBAN -68.7 -47.8 -52.2 -52.5 -88.4 -30.4 -29.6 -29.8
FINGOV -72.2 22.8 -14.3 38.4 10.2 36.7 -25.5 12.9
FINNBANO -1.11 -2.02 0.31 -2.1 -2.85 -2 -0.67 -2.43
FINTDI -2.09 -2.68 -0.86 -1.94 -1.58 -3.13 -0.99 -1.55
FINTRC 2.87 0.7 0.75 -3.56 -1.79 1.18 2.3 -5.15
GDPPOT 851.4 850.7 850.1 849.5 849 848.6 848.2 847.9
GDPW 8089.1 8081.7 8084 8086.2 8088.2 8090 8091.7 8093.2
GOVCURG 68.2 60.5 73.5 61.8 62.2 61.7 74.8 62.9
GOVCURO 102.2 99.9 83.1 119.4 89.2 103.4 84.5 126.2
GOVEXP 40 38.3 53.7 30.2 40 35.6 51.8 28.2
GOVINVO 18.3 10.1 13.2 14.8 20.4 11.4 13.5 15.4
GOVNON -7.66 -4.49 -1.81 4.64 -0.77 -4.88 -2.18 5.01
GOVREVO 27.2 19.9 22.1 14.2 22 20.8 22.2 15.2
IMPADJ -20.3 -8.2 -11.6 -16.1 -20 -7.4 -10.3 -14.3
IMPMIS1 19.6 15.7 16.4 17 16.2 16.3 17.3 18.1
IMPMIS2 18.6 8.8 12.2 11.6 14.3 8.6 12.8 12.1
INTFED 1.26 1.41 1.36 1.31 1.25 1.2 1.15 1.1
INTREP 1.74 1.89 1.9 1.91 1.92 1.92 1.93 1.94
ISGAP -449.2 -451.9 -464.7 -477.1 -443.7 -424.8 -427.4 -439
LABUEM 1.18 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.15
LCPIUS 4.72 4.72 4.73 4.73 4.74 4.74 4.75 4.76
LEXCYEN -1.02 -1.1 -1.06 -1.03 -1.07 -1.08 -1.03 -1

2546 2547ตัวแปร
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
LGDPUS 9.28 9.29 9.3 9.31 9.31 9.32 9.33 9.34
LPRICPI 4.66 4.66 4.66 4.67 4.67 4.68 4.68 4.68
LPRIIMP 0.36 0.35 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36
LPRIIMPANI -0.79 -0.83 -0.83 -0.82 -0.82 -0.83 -0.83 -0.82
LPRIIMPBEV -1.09 -1.14 -1.13 -1.12 -1.1 -1.09 -1.07 -1.06
LPRIIMPCHE -0.13 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12
LPRIIMPCRU -0.025 -0.039 -0.033 -0.027 -0.031 -0.032 -0.031 -0.03
LPRIIMPFOO -0.02 -0.016 -0.02 -0.016 -0.018 -0.018 -0.018 -0.017
LPRIIMPMAC 0.56 0.56 0.57 0.58 0.57 0.57 0.57 0.57
LPRIIMPMAN 0.28 0.24 0.25 0.26 0.26 0.25 0.26 0.26
LTAXVATR 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95
LWEALTH 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
MONDCTB 5700.6 5746.3 5810.2 5869.3 5923.9 5974.4 6021 6064.2
MONDCTG 751.7 805.8 824.5 843.4 862.6 882 901.6 921.4
MONDCTP 336.3 350.2 352.6 354.9 357.1 359.3 361.3 363.3
MONNFA 1729.4 1830.9 1937.2 2048.5 2164.9 2286.9 2414.5 2548.1
MONTAR 0 0 0 0 0 0 0 0
PRIINFE 2.43 1.56 1.82 2.05 2.24 2.4 2.54 2.66
PRIOIL 17.8 21.1 21.9 19.3 20 22.8 23.8 21
RESFOR 88.4 -14.2 -10.2 -52.5 14 -24 -8.2 -52.8
RESFUN 0 0 0 0 0 0 0 0
RESMON 0 -0.013 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012
RESSDR 0.1 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08
SEASON1 1 0 0 0 1 0 0 0
SEASON2 0 1 0 0 0 1 0 0
SEASON3 0 0 1 0 0 0 1 0
STATDIS 9.9 12.6 -13.6 17 14.5 14.3 -12.3 15.3
TAXEXC 3.19 3.83 3.6 1.08 2.05 4.04 3.74 1.05
TAXOTHI 81.3 79.7 84.8 90.6 97 104.2 112.3 121.3
TAXPET 2 9.7 0.4 0.1 2 11.3 0.5 0.1
TAXSPB 0.035 0.054 0.037 0.05 0.044 0.044 0.016 0.039

ตัวแปร 2546 2547
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ภาคผนวก ช 
การคํานวณคาตัวแปรภายในแบบจําลอง 

 
Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change
INTINT 1.0808 -1.0808 INTSDR 0.123 -0.132 taxpsi 0.009 -0.001 conp -0.0008 -0.0034

INTIND 1.081 finfdi 0.893 -0.964 invequ 0.0220 -0.0212
extdebs 3.059 -3.304
extdebl 2.677 -2.891
extdeb -6.195
finfpi 1.743 -1.882

INTMLR 0.1637 -0.177 invmet -0.546 0.097
finfpl 6.827 -1.208

CAPSET -3.990 4.309 invequ 0.063 0.271
invfur 0.005 0.022

invconsp 0.051 0.220
invbus 0.001 0.004
finfpi 0.047 0.203
finnrb -0.249 -1.073

EXCEXC 0.005 -0.995 EXCREAL 1.059 expfoo -0.8472 -0.9395
expbev -0.6852 -0.0143
expani -4.4785 -0.0291

expman -0.7148 -0.9315
expmac -0.3770 -1.2908

fpifpi 3.292
finfpl 5.752

extdebs 0.599
conp -0.0034
invp 0.5925
exp -3.2052
gdp -2.6161 priinf -0.018 -0.047  

Variable Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change
GDP 30.000 excexc -0.171 -0.559 excreal -0.595 expfoo 0.800 -0.528

expbev 0.647 -0.008
expani 4.229 -0.016

expman 0.675 -0.523
expmac 0.356 -0.725

fpifpi -3.309 1.850
finfpl -5.781 3.232

extdebs -0.602 0.337

conp 0.679 9.698
INVFOO 0.001 0.018
INVMET 0.029 0.865

INVTRAN 0.133 3.996
INVWOO 0.000 0.004
IMPFOO 2.170 1.288
IMPBEV 1.084 0.098
IMPCRU 0.115 0.150
IMPMIN 2.027 5.848
IMPANI 2.650 0.069
IMPCHE 1.981 1.999
IMPMAN 1.278 6.275
IMPMAC 1.027 11.831
TAXPSI 0.429 0.362

TAXCOR 2.368 1.961
TAXVAT 1.910 2.943
TAXIMP 1.097 0.929
FINFDI 0.028 0.833
FINFPI 0.253 7.601

LABWAG 1.767 53.008
PRIINF -0.018 0.540 INTINT -0.014 -0.007

MONM2A 30.000 INTMLR 0.000 -0.003
INTSDR 0.000 -0.009

conp 9.698
export -1.800
invp 4.883

import 27.559
gdp 15.222

-14.778  
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Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change
INTINT 0.039 -0.039 intsdr 0.123 -0.005 taxpsi 0.009 0.000

intind 1.000 finfdi 0.893 0.893 invequ 0.022 0.020
extdebs 3.059 3.059
extdebl 2.677 2.677
extdeb 5.736
finfpi 1.743 1.743

intmlr 0.164 -0.006 invmet -0.546 0.004
finfpl 6.827 -0.044

capset -3.990 0.157 invequ 0.063 0.010
invfur 0.005 0.001

invconsp 0.051 0.008
invbus 0.001 0.000
finfpi 0.047 0.007
finnrb -0.249 -0.039

excexc 0.005 1.000 excreal 1.064 expfoo 0.800 0.944
expbev 0.647 0.014
expani 4.229 0.029

expman 0.675 0.936
expmac 0.356 1.297

fpifpi -3.309 -3.308
finfpl -5.781 -5.780

extdebs -0.602 -0.602
invp 0.042
exp 3.220
gdp 3.262
priinf -0.018 0.059  

 
Variable Coefficient Change
EXPFOO 1.605 8.899
EXPBEV 1.955 0.205
EXPCRU 3.447 6.156
EXPMIN 5.312 5.741
EXPANI 3.529 0.115
EXPCHE 5.927 13.817
EXPMAN 1.597 10.404
EXPMAC 2.757 47.202
EXPORT 92.538

GDP 92.538
PRIINF -0.018 1.666  



ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 
 

ช่ือ  นาย บัณฑิต ชัยวิชญชาติ  
วันเดือนปเกิด 21 มีนาคม 2517 
วุฒิการศึกษา เศรษฐศาสตรบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ปการศึกษา 2537 
  เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ปการศึกษา 2539 
  เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ปการศึกษา 2545 
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