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ภาคผนวก ก
แบบจํ าลองทางการเงินท่ีสํ าคัญ

1. Flexible-Price Monetary Model   (FPMM)
Frenkel (1976) และ Mussa (1976) ไดสรางแบบจํ าลองทางการเงิน (monetary model) 

ในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบที่ตางจาก Dornbusch (1976) โดยกํ าหนดใหราคา
สามารถปรับตัวไดอยางเสรีทั้งในระยะสั้นและระยะยาว เรียกแบบจํ าลองดังกลาววา flexible-price 
monetary model ซึ่งเปนแบบจํ าลองในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดรับความนิยมอยางมากใน
การใชอธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนภายหลังจากการสิ้นสุดระบบ Bretton Woods ใน
ป ค.ศ. 1973 แนวคิดพื้นฐานของ FPMM เปนการผสมผสานแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีคาเสมอภาคของ
อํ านาจซื้อ (purchasing power parity) และทฤษฎีปริมาณเงิน โดยทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ
กํ าหนดวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาโดยเปรียบเทียบ (relative price) ของสินคาในสองประเทศ แต 
FPMM กํ าหนดวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาของเงินตราตางประเทศเปรียบเทียบกับเงินตราของ
ประเทศ เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาโดยเปรียบเทียบของเงินตราสองสกุล ดังนั้น การ
เปลี่ยนแปลงในความตองการถือเงิน (money demand) และ/หรือปริมาณเงินของเงินตราทั้งสอง
สกุลนั้นจะทํ าใหเกิดการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน

ขอสมมติของแบบจํ าลอง
(1) เปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ (purchasing power parity)
(2) เปนไปตามแนวคิด uncovered interest rate parity
(3) การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปอยางเสรี (perfect capital mobility)
(4) ปจจัยทุนภายในประเทศและตางประเทศสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 

(perfect capital substitutability)
(5) ไมมีตนทุนการทํ าธุรกรรม (transaction costs)
(6) อุปสงคของเงิน (money demand) ในแตละประเทศมีลักษณะคลายกัน (identical) 

และมีเสถียรภาพ (stable) โดยจะขึ้นอยูกับรายไดที่แทจริงและอัตราดอกเบี้ย
(7) ราคาสินคาและบริการทุกชนิดสามารถเคลื่อนไหวไดอยางเสรี (perfectly flexible)
เนื่องจาก FPMM เปนแบบจํ าลองที่สมมติวา ราคาสินคาและบริการทุกชนิดสามารถ

เคลื่อนไหวไดอยางเสรี (perfectly flexible) ดังนั้น จะเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ
ตลอดเวลา ขอสมมติเกี่ยวกับคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อดังกลาว แสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงมีคาคงที่เสมอ (Diamandis, Georgoutsos and Kouretas, 1996)
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ภายใตแนวคิด absolute purchasing power parity นั้น อัตราแลกเปลี่ยนจะเทากับระดับ
ราคาโดยเปรียบเทียบ (Krugman และ Obstfeld, 1997) สามารถเขียนไดเปน

*P/PS=               (1)

โดยที่ 
S  = อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (nominal exchange rate)
P, P*      = ระดับราคาโดยทั่วไปภายในประเทศและตางประเทศ

ตามลํ าดับ

ในขณะที่ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ สรุปวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาของสินคา
โดยเปรียบเทียบของสองประเทศ สวนทฤษฎีการเงินนั้น อัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาโดยเปรียบเทียบ
ของเงินตราสองสกุล (Levich, 1983) ดังนั้น วิธีการทางการเงิน (monetary approach) อัตราแลก
เปลี่ยนจึงแสดงถึงความตองการถือเงินโดยเปรียบเทียบ (relative demand for money) ของสอง
ประเทศ

ตามแบบจํ าลองนี้ อัตราแลกเปลี่ยนจะมีการปรับตัวเพื่อที่จะทํ าใหระดับราคามีการ
เปลี่ยนแปลงเพื่อใหอุปสงคและอุปทานของเงินเขาสูดุลยภาพ ดังนั้น ตลาดเงินในแตละประเทศจะ
อยูในดุลยภาพเสมอ (Frenkel, 1976)

ใน FPMM ความตองการถือเงินที่แทจริง (real money demand) สามารถเขียนไดเปน

áieâYKK)i,L(Y,
P

dM −××== (2)

โดยที่ 
Md = ความตองการถือเงิน
P = ระดับราคา (Price level)
Y = รายไดที่แทจริง
i = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน
K = ปจจัยอ่ืนๆ ที่กํ าหนดความตองการถือเงิน
β, α = พารามิเตอร

จะเห็นวา ความตองการถือเงินที่แทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายไดที่แท
จริงและมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย
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ดุลยภาพในตลาดเงินจะเกิดขึ้นเมื่อความตองการถือเงินที่แทจริงเทากับปริมาณเงินที่แท
จริง นั่นคือ 

P

sM
P

dM
= (3)

หรือเขียนไดเปน

ieYK
P
M α−×β×=  (4)

เขียนในรูปคา logarithm ได ดังนี้

iáykpm −β+=− (5)

ถาสมมติวา ไมมีปจจัยอ่ืนในการกํ าหนดความตองการถือเงิน (k =0) และความตองการ
ถือเงินของแตละประเทศมีลักษณะคลายกัน (identical) และมีเสถียรภาพ (stable) ดังนั้น ดุลยภาพ
ในตลาดเงินของแตละประเทศ สามารถเขียนได ดังนี้

tttt iypm α−β=− (6)
tttt iypm α−β=− ( 7 )

โดยที่
mt ,m*t =   คา logarithm ของปริมาณเงินภายในประเทศและตางประเทศ

ณ เวลา t ตามลํ าดับ
pt ,pt*   =  คา logarithm ของระดับราคาภายในประเทศและตางประเทศ

ณ เวลา t ตามลํ าดับ
yt ,yt* =   คา logarithm ของรายไดที่แทจริงภายในประเทศและ

ตางประเทศ ณ เวลา t ตามลํ าดับ
it , it* =   อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (nominal interest rate) ของ

ประเทศและตางประเทศ ณ เวลา t ตามลํ าดับ
β =  ความยืดหยุ นของความตองการถือเงินตอรายได (income 

elasticity of demand for money)
α           =   ความยืดหยุ นของความตองการถือเงินตออัตราดอกเบี้ย 

(interest rate semi-elasticity)
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จากสมการ (6) และ (7) สามารถหา relative price ได ดังนี้

)i(i á)y(y â)m(m)p(p *
tt

*
tt

*
tt

*
tt −+−−−=− (8)

ภายใตขอสมมติที่วา ราคาสามารถเคลื่อนไหวไดอยางเสรี และเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของ
อํ านาจซื้อตลอดเวลา เขียนสมการ (1) ในรูป logarithm ได ดังนี้

*
ttt pps −= (9)

โดยที่ 
st =   คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot exchange rate)
pt ,pt*    =  คา logarithm ของระดับราคาภายในประเทศและตางประเทศ

ตามลํ าดับ
จากสมการ (8) และ (9) เราจะไดสมการการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนตาม flexible-price 

monetary model ของ Frenkel (1978), Bilson (1978) และ Hodrick (1978)

)*ii ()*y y()*m(ms ttttttt −+−−−= αβ (10)

จากขอสมมติอีกประการหนึ่งของ FPMM คือ สินทรัพยของประเทศและตางประเทศ
สามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ ซึ่งเปนไปตามแนวคิด uncovered interest rate parity (UIP)

โดยที่ 
Et(st+1-st) =     expected rate of depreciation of domestic currency

แทนคาสมการ (11) ใน (10) จะได

)s(sE)*y y()*m(ms t1ttttttt −+−−−= +αβ (12)

จากสมการ (12) จะเห็นไดวาอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลา t ใดๆ ขึ้นอยูกับปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจไดแก รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ และ expected rate of 
depreciation อีกทั้งตัวพารามิเตอรตางๆ

)*i(i)s(sE ttt1tt −=−+    (11)
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take conditional expectation of the first difference สมการ (9) จะไดวา expected rate of 
depreciation เทากับผลตางของอัตราเงินเฟอที่คาดการณ นั่นคือ

) pÄ p(ÄE)s(sE 1t1tt1t
*

tt +++
−=−

เขียนใหมไดเปน

ttt1tt *)s(sE ππ −=−+ (13)

โดยที่
Et(st+1-st) =     expected rate of depreciation of domestic currency
πt- πt

* = ผลตางของอัตราเงินเฟอที่คาดการณภายในประเทศและ
ตางประเทศ

ตามแบบจํ าลองนี้อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินประกอบดวย 2 สวน ไดแก อัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง และ อัตราเงินเฟอที่คาดการณ (expected rate of inflation) ดังนี้

ttt ri π+= (14)

ttt **r*i π+= (15)

โดยที่
it , i*t = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศและตางประเทศ 

 ณ เวลา t ตามลํ าดับ
rt , r*t = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงภายในประเทศและตางประเทศ ณ เวลา t 

ตามลํ าดับ
πt ,πt* = อัตราเงินเฟอที่คาดการณ (expected rate of inflation) ภายในประเทศและ

ตางประเทศ ณ เวลา t ใดๆ ตามลํ าดับ

จากขอสมมติตามเงื่อนไขทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อและ UIP แสดงวา อัตราดอก
เบี้ยที่แทจริง (rt) ในแตละประเทศเทากันและอยูในดุลยภาพ ดังนั้น

*
tt

*
tt ððii −=− (16)
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เนื่องจากตามแบบจํ าลอง flexible  price นี้ ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินถูก
ตีความในรูปของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ ดังนั้น สามารถเขียนสมการลดรูป 
(reduced equation) ของ flexible-price monetary model ไดเปน

)*()*y y()*m(ms ttttttt ππαβ −+−−−= (17)

สมการ (17) ขางตนแสดงใหเห็นถึงแบบจํ าลองการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนในเงื่อนไข
ที่ราคาสามารถเคลื่อนไหวไดอยางเสรีโดยวิธีการทางการเงิน (monetary approach) และมีสมมติ
ฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรตางๆ ในแบบจํ าลอง ดังนี้

(1) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (relative money supply) มีความสัมพันธกับอัตราแลก
เปลี่ยนในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เปอรเซนตการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะทํ าใหระดับราคาเพิ่ม
ขึ้นในสัดสวนเดียวกัน เมื่อเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อเสมอ นั่นก็หมายความวา 
จะเกิดการลดคาของเงินตราของประเทศในสัดสวนเดียวกันเพื่อใหเขาสูดุลยภาพ

(2) รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ (relative real income) จะมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งตรงขามกับวิธีการของ “mundell-fleming approach” โดยวิธีดัง
กลาวนั้น การเพิ่มขึ้นของรายไดที่แทจริงจะทํ าใหปริมาณการนํ าเขาเพิ่มขึ้น มีผลทํ าใหดุลการคา 
(trade balance) ของประเทศแยลง และคาเงินตราของประเทศก็จะออนคาลงเพื่อใหเขาสูดุลยภาพ
ตามเดิม แตใน FPMM นั้น ปริมาณเงินถูกกํ าหนดใหเปนตัวแปรภายนอก (exogeneous variable) ดัง
นั้น การเพิ่มขึ้นของรายไดที่แทจริงของประเทศจะทํ าใหความตองการถือเงินตราของประเทศ 
(domestic demand for money) เพิ่มขึ้น ตลาดเงินจะมีการปรับตัวเพื่อใหเขาสูดุลยภาพอีกคร้ังโดย
การลดลงของระดับราคา จากสมการคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ จะเห็นวา เมื่อราคาลดลงจะทํ าให
อัตราแลกเปลี่ยนลดลงดวย หรือเงินตราของประเทศแข็งคาขึ้นนั่นเอง

(3) อัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (relative expected rate of inflation) มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในระยะยาว
ที่คาดการณไวจะสงผลใหประชาชนถือหลักทรัพยมากขึ้นแทนการถือเงินตราของประเทศ ดังนั้น 
ความตองการถือเงินตราของประเทศจะลดลง ทํ าใหเกิดการออนคาของเงินตราของประเทศในที่สุด

การที่อัตราเงินเฟอที่คาดการณมีบทบาทในการเปนตัวแปรกํ าหนดความตองการถือเงิน
ตราน้ัน เนื่องมาจากทฤษฎีปริมาณเงินของสํ านักเคมบริดจที่วา ประชาชนจะเลือกถือสินทรัพยถาวร 
(real asset) เปนสินทรัพยทดแทนเงินตรา สงผลใหอัตราเงินเฟอซึ่งเปนผลตอบแทนที่คาดการณของ
สินทรัพยถาวรมีบทบาทในการอธิบายตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงิน และในบางกรณีจะเปน
ตัวกํ าหนดที่ดีกวาอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนที่คาดการณของสินทรัพยทาง
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การเงิน สมมติฐานที่สํ าคัญของทฤษฎีดังกลาว คือ บุคคลจะมีการคาดการณในอัตราเงินเฟอ โดยจะ
พิจารณาจากระดับเงินเฟอในอดีต (adaptive expectation)  อัตราเงินเฟอที่คาดการณจึงมีทิศทางตรง
ขามกับความตองการถือเงิน กลาวคือ ถาบุคคลคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะมีคาสูงขึ้น คนจะถือเงิน
นอยลง แตจะเลือกถือสินทรัพยถาวรเพื่อรักษามูลคาของเงินที่ตนถือไว

2. Real Interest Differential Monetary Model (RIDM)
Frankel (1979) ไดพัฒนาแบบจ ําลอง RIDM ขึ้นเพื่อศึกษาถึงปจจัยในการกํ าหนดอัตรา

แลกเปลี่ยน โดยผสานแนวคิด sticky price ตามแบบจํ าลองของ Keynesian และ flexible price ตาม
แบบจํ าลองของสํ านัก Chicago และอิงรูปแบบการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (rational 
expectation) แบบจํ าลองดังกลาวยังคงอยูภายใตทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ (purchasing 
power parity : PPP) และ uncovered interest rate parity (UIP) แตรูปแบบของการคาดการณอยาง
สมเหตุสมผลนั้นตางจากแบบจํ าลองของ Dornbusch กลาวคือ ตามแบบจํ าลองของ Dornbusch นั้น 
ไดกํ าหนดใหอัตราการเสื่อมคาของเงินตราของประเทศที่คาดไว (expected rate of depreciation  of 
domestic currency) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบัน
และอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว แตในแบบจํ าลองนี้นอกจากจะกํ าหนดใหอัตราการเสื่อม
คาของเงินตราของประเทศที่คาดไวเปนฟงกชันของผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนปจจุบันและอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาวแลว อัตราการเสื่อมคาของเงินตราของประเทศที่คาดไวยังขึ้นอยูกับ 
ผลตางของอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ (expected long-run inflation) ของทั้งสองประเทศ 
นอกจากนี้ Frankel ยังไดรวมอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นเขาไปเพื่อขจัดผลของสภาพคลอง (liquidity 
effects)

ขอสมมติของแบบจํ าลอง
(1) เปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ (purchasing power parity)
(2) เปนไปตามแนวคิด uncovered interest rate parity
(3) มีรูปแบบการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (rational expectation) โดยกํ าหนดให 

expected rate of depreciation เปนฟงกชันของผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน
และอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว และผลตางของอัตราเงินเฟอในระยะ
ยาวที่คาดการณ

(4) การปรับตัวอยางรวดเร็วของตลาดทุน (capital market) มากกวาตลาดสินคา 
(commodity market)โดยเปรียบเทียบ

(5) การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปอยางเสรี (perfect capital mobility)
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(6) ปจจัยทุนภายในประเทศและตางประเทศสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 
(perfect capital substitutability)

(7) ไมมีตนทุนการทํ าธุรกรรม (transaction costs)
(8) อุปสงคของเงิน (money demand) ในแตละประเทศมีลักษณะคลายกัน (identical) 

และมีเสถียรภาพ (stable) โดยจะขึ้นอยูกับรายไดที่แทจริงและอัตราดอกเบี้ย
(9) ในระยะสั้นราคาจะปรับตัวไดชาหรือคงที่ (sticky price) แตในระยะยาวราคา

สามารถปรับตัวไดอยางเสรี (flexible price) ดังนั้น PPP จะเปนไปไดในระยะยาว

จากแนวคิด uncovered interest rate parity  ดังแสดงในสมการ (11) นั่นคือ

ในแบบจํ าลองนี้ Frankel ไดสมมติให expected rate of depreciation เปนฟงกชันของผล
ตางของอัตราแลกเปลี่ยนปจจุบันและอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว และผลตางของอัตรา
เงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ (expected long-run inflation) ของทั้งสองประเทศ แสดงในรูปสม
การ ดังนี้

)*()s(s )s(sE ttttt1tt ππθ −+−−=−+ (18)

โดยที่
Et(st+1-st) =     expected rate of depreciation of domestic currency
st =   อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบัน (current spot exchange rate)  

 ณ  เวลา t 
ts =   อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว (long-run equilibrium 

exchange rate)
πt ,π*t =   อัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ (expected long-run 

inflation) ณ เวลา  t ของประเทศและตางประเทศ ตามลํ าดับ
θ =   ความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ (speed of adjustment to 

equilibrium)
สมการ (18) แสดงใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีถูกคาดวาจะมีการปรับตัวเขาสูดุลย

ภาพในระยะยาวดวยอัตราความเร็วเทากับ θ และในระยะยาวนั้น st = ts  ซึ่งทํ าให expected rate of 
depreciation เทากับผลตางของอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ

)*i(i)s(sE ttt1tt −=−+
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จากสมการ (11) และสมการ (18) จะไดวา

[ ])**(i)(i1ss tttttt t
ππ

θ
−−−−=− (19)

สมการ (19) นี้แสดงใหเห็นวา ผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันกับอัตราแลก
เปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาวจะเปนสัดสวนกับผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของทั้งสอง
ประเทศ ดังนั้น ถาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของตางประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงภายใน
ประเทศแลว จะทํ าใหเกิดการไหลออกของเงินทุนในสินทรัพยของประเทศไปยังตางประเทศจน
กระทั่งอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของทั้งสองประเทศเทากัน เมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากันแลวก็
แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้นเปนอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ

เนื่องจากในแบบจํ าลอง RIDM นั้น สมมติวา ในระยะสั้นราคาจะมีลักษณะปรับตัวไดชา
หรือคอนขางคงที่ (sticky price) ดังนั้น PPP จะเกิดขึ้นในระยะยาว เขียนความสัมพันธของทฤษฎีคา
เสมอภาคของอํ านาจซื้อในระยะยาวได ดังนี้

tt *pps t −= (20)

โดยที่
ts =   อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว (long-run equilibrium 

exchange rate)
tp =   ระดับราคาสินคาในระยะยาวภายในประเทศ ณ เวลา t

t*p =   ระดับราคาสินคาในระยะยาวในตางประเทศ ณ เวลา t

ในระยะยาว เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเขาสูดุลยภาพทํ าให 
t

ss t = และผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยก็จะเทากับผลตางของอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ

ttt **ii t ππ −=− (21)

ดังนั้น เขียนสมการ (19) ไดเปน

[ ])*i*i()ii(1ss tttt tt −−−−=−
θ

(22)
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สมการขางตนแสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันมีคาเกินกวา (overshooting) 
คาของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาวเมื่อผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินโดยเปรียบ
เทียบ (relative nominal interest differential) สูงกวาอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ

ความตองการถือเงิน (money demand) ของทั้งสองประเทศมีรูปแบบเชนเดียวกันกับ
ความตองการถือเงินในแบบจํ าลอง FPMM ดังแสดงในสมการ (6) และ (7) ดังนั้น สามารถหาคา 
relative price ในระยะยาวได ดังนี้

)*ii ( )*yy ( )*mm()*pp( tttttt tt −+−−−=− αβ (23)

จากที่กลาวมาแลววา ในระยะยาวนั้น 
t

ss t =  และผลตางของอัตราดอกเบี้ยของทั้ง

สองประเทศจะมีคาเทากับผลตางของอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ ดังสมการ (21) แทนคา
สมการ (20) และ (21) ลงในสมการ (23) จะได

)*- ( )*yy ( )*mm(s ttttttt ππ+−−−= αβ (24)

จะเห็นวาสมการ (24) มีรูปแบบเชนเดียวกับสมการลดรูป (reduced equation) ของแบบ
จํ าลอง FPMM ซึ่งเปนสมการที่แสดงใหเห็นถึงอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว ดังนั้นแสดง
วาในระยะยาว RIDM ก็จะลดรูปไปเปน FPMM นั่นเอง

สํ าหรับกลไกในระยะสั้นของ RIDM นั้นสามารถหาไดโดยการแทนสมการ (24) ในสม
การ (19) จะไดแบบจํ าลอง real interest differential monetary model (RIDM) ดังนี้

ttttttttt *ð)(ð á1()*i-(i 1-)*y y( â)*m(ms −+
θ

+
θ

−−−= )

หรือให 
è

1
ä = และ á

è

1
ç +=

จะได
 )*()*i-(i)*y y( )*m(ms ttttttttt ππηδβ −+−−−−= (25)

สัมประสิทธิ์ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ อัตราเงิน
เฟอที่คาดการณในระยะยาวโดยเปรียบเทียบ มีเคร่ืองหมายเชนเดียวกับ flexible price monetary 
model แตสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบมีเคร่ืองหมายเปนลบ กลาวคือ เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้น จะทํ าใหเกิดการไหลเขาของเงินทุน (capital inflow) ซึ่งเปนผลให
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ความตองการถือเงินตราของประเทศเพิ่มขึ้น ราคาของเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น หมายความวา 
เงินตราของประเทศแข็งคาขึ้น (appreciation) นั่นเอง
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ภาคผนวก ข
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา

รูป 1 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา
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ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

รูป 2 ดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศไทย
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รูป 3 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของประเทศไทย

 Manufacturing Production Index
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ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

รูป 4 ปริมาณเงินความหมายกวางของประเทศไทย

 Broad Money: M2
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รูป 5 อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารประเภท 1 เดือนของประเทศไทย

 1-month interbank rate
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รูป 6 ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐอเมริกา

 Consumer Price Index
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รูป 7 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของสหรัฐอเมริกา

Industrial Production Index
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รูป 8 ปริมาณเงินความหมายกวาง (M2) ของสหรัฐอเมริกา

Broad Money:M2
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รูป 9 อัตราดอกเบี้ย FED ของสหรัฐอเมริกา

 FED Rate Effective 
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รูป 10 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอริง

Baht/GBP Exchange Rate
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รูป 11 ดัชนีราคาผูบริโภคของสหราชอาณาจักร

Consumer Prices Index 
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รูป 12 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของสหราชอาณาจักร

 Industrial Production Index 

85

90

95

100

105

110

ก.ค
.-4

0
ต.ค

.-4
0

ม.ค
.-4

1
เม.

ย.-
41

ก.ค
.-4

1
ต.ค

.-4
1

ม.ค
.-4

2
เม.

ย.-
42

ก.ค
.-4

2
ต.ค

.-4
2

ม.ค
.-4

3
เม.

ย.-
43

ก.ค
.-4

3
ต.ค

.-4
3

ม.ค
.-4

4
เม.

ย.-
44

ก.ค
.-4

4
ต.ค

.-4
4

ม.ค
.-4

5
เม.

ย.-
45

ก.ค
.-4

5
ต.ค

.-4
5

ม.ค
.-4

6
เม.

ย.-
46

ก.ค
.-4

6
ต .ค

.-4
6

time

index number

ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



160

รูป 13 ปริมาณเงินความหมายกวางของสหราชอาณาจักร

Broad Money 
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รูป 14 อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารประเภท 1 เดือนของสหราชอาณาจักร

1-month interbank rate
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รูป 15 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน

Baht/JPY Exchange Rate
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รูป 16 ดัชนีราคาผูบริโภคของญ่ีปุน

Consumer Price Index 
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รูป 17 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของญี่ปุน

Industrial Production Index 
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รูป 18 ปริมาณเงินความหมายกวางของญี่ปุน

Broad Money
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รูป 19 อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารประเภท 1 เดือนของญ่ีปุน

1-month interbank rate
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รูป 20 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

Baht/SGD Exchange Rate
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รูป 21 ดัชนีราคาผูบริโภคของสิงคโปร

 Consumer Price Index 
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ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

รูป 22 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของสิงคโปร

 Manufacturing Production Index
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รูป 23 ปริมาณเงินความหมายกวางของสิงคโปร

 Broad Money: M2
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ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

รูป 24 อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารประเภท 1 เดือนของสิงคโปร

 1-month interbank rate
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รูป 25 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต

Baht/MYR Exchange Rate 
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ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

รูป 26 ดัชนีราคาผูบริโภคของมาเลเซีย

 Consumer Price Index
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รูป 27 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของมาเลเซีย

Industrial Production Index 
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ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

รูป 28 ปริมาณเงินความหมายกวางของมาเลเซีย

 Broad Money :M2
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รูป 29 อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารประเภท 1 เดือนของมาเลเซีย

 1-month interbank rate
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ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

รูป 30 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง

Baht/HKD Exchange Rate
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รูป 31 ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง

Consumer Price Index
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ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

รูป 32 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของฮองกง

Industrial Production Index
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รูป 33 ปริมาณเงินความหมายกวางของฮองกง

 Broad Money: M3
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ที่มา : International Financial Statistics, October 2004

รูป 34 อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารประเภท 1 เดือนของฮองกง

Hong Kong 1-month interbank rate
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ประวัติผูเขียน
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