
 
 

บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการและเหตุผล 
 
 อัตราแลกเปลี่ยน   หมายถึงมูลคาที่เงินสกุลหนึ่งสามารถแลกเปลี่ยนเปนเงินอีกสกุลหนึ่ง
ได  อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรที่มีนัยสําคัญใกลชิดกับการดําเนินนโยบายการเงิน ในทางหนึ่ง 
ธนาคารกลางอาจใชอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงิน โดยเชื่อวา
อัตราแลกเปลี่ยนที่คงที่จะชวยใหการคาการลงทุนระหวางประเทศเปนไปไดงายขึ้น หรืออาจใช
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่เพื่อสรางเสถียรภาพของระดับราคา  แมในเศรษฐกิจที่มิไดใชอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่เปนเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงิน อัตราแลกเปลี่ยนก็ถือเปนตัวแปรสําคัญที่ธนาคาร
กลางจําเปนตองคํานึงถึง การเพิ่มหรือการลดปริมาณเงินหรืออัตราดอกเบี้ยอาจสงผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนไดไมมากก็นอย  ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอการสงออกสุทธิและการลงทุนระหวางประเทศ
ไดในที่สุด ในทางกลับกัน หากอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไป ธนาคารกลางอาจตอง
เขาทําการแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนดวยการซื้อขายเงินตราตางประเทศ ซ่ึงการซื้อขาย
เงินตราตางประเทศดังกลาวอาจกระทบกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยไดดวย
เชนกนั (ธรรมรักษ หมื่นจักร, 2547) 
 เมื่อเปรียบเทียบระบบอัตราแลกเปลี่ยน  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวมีขอไดเปรียบ  
คือ  อัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดดวยกลไกตลาด ซ่ึงเปนกลไกที่สามารถจัดสรรทรัพยากรไดอยางมี
ประสิทธิภาพที่สุดตามหลักเศรษฐศาสตร  คาเงินบาทที่ออนลงจะสะทอนถึงราคาของสินคาและ
บริการของประเทศไทยที่ถูกลงเมื่อเทียบกับประเทศอื่น  หากสินคาเปนสินคาชนิดเดียวกัน  ราคาที่
ถูกกวายอมดึงดูดใหตางชาตินําเขาสินคาจากไทยซึ่งในระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่นั้น คาเงินบาทที่
คงตัวอยูจะไมสามารถสะทอนถึงราคาของสินคาและบริการของไทยที่ถูกกวาไดอยางชัดเจน หาก
กลไกตลาดทํางานไดอยางเต็มที่ จะไมมีโอกาสใหนักเก็งกําไรเขาโจมตีคาเงินจนเปนผลเสียตอ
ธนาคารกลาง  ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว  อุปสงคและอุปทานของเงินสกุลในประเทศจะอยู
ที่จุดดุลยภาพกับอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศในตลาดเงิน  เมื่อใดที่ความตองการเงนิ
บาทต่ํา  หรือมีการทุมขายเงินบาท  ธนาคารแหงประเทศไทยไมจําเปนตองเขารับซื้อเงินบาทเพื่อ
พยุงคาเงินบาทอยูที่เปาหมายตลอดเวลา นอกจากนั้นการที่ธนาคารกลางไมจําเปนตองเขาแทรกแซง
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ในตลาดเงินตราตางประเทศตลอดเวลา  เพื่อคงอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูที่ระดับเปาหมายมีนัยวา
ปริมาณเงินในประเทศจะไมถูกกระทบจากการไหลเขาออกของเงินทุนจากตางประเทศ   ธนาคาร
กลางสามารถใชนโยบายการเงินไดอยางเปนอิสระ  ไมขึ้นอยูกับนโยบายการเงินในประเทศอื่น  
หากธนาคารกลางเห็นวาเศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมจะทรุดตัวอยางมาก ธนาคารสามารถลด
ดอกเบี้ยเพื่อกระตุนการบริโภคและการลงทุนได  โดยไมตองเปนหวงวาจะมีเงินทุนไหลออกใน
ปริมาณมากดังเชนในกรณีของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
 สําหรับประเทศไทยไดใหความสําคัญกับการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน  ดังจะเห็นไดจาก
การปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนระยะ  นับจากอดีตจนถึงปจจุบันประเทศไทยไดใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนหลายระบบ  ไมวาจะเปนระบบคาเสมอภาค  (พ.ศ. 2506 – 2521)  ระบบทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวันรวมกับธนาคารพาณิชย (พ.ศ.  
2510-2524) ระบบทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนประจําวันแตเพียงผูเดียว (พ.ศ.  2524 – 2527)  
ระบบตะกราเงิน (พ.ศ.  2527 – 2540) และระบบลอยตัวแบบจัดการ (managed  floating) ที่ใชอยูใน
ปจจุบัน  ซึ่งไมวาจะใชระบบใดก็มีทั้งขอดีและขอเสียและมีความสําคัญอยางมากตอเศรษฐกิจ ไทย
เชนกัน  ดังนั้นจึงมีความจําเปนที่ไทยตองเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมและทันกับ
สถานการณที่เปนอยูในขณะนั้นอยางตอเนื่อง  เพื่อไมใหเกิดผลเสยีตอเศรษฐกิจ เนื่องจากบางครั้ง
เหตุการณที่เกิดขึ้นในตางประเทศไดสงผลกระทบตอไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได อยางเชนการเกิด
วิกฤตการณน้ํามัน(คร้ังแรกในปลาย พ.ศ. 2516 และครั้งที่สองใน พ.ศ. 2522) ไดกอใหเกิดปญหา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจไปทั่วโลก  เศรษฐกิจโลกตกต่ําอยางรุนแรงคาเงินดอลลารไดเพิ่มขึ้นเปน
ประวัติการณ ประเทศไทยจึงไดรับผลกระทบตอทั้งเสถียรภาพดานระดับราคาและดานการเงิน
ระหวางประเทศ  กลาวคืออัตราเงินเฟอพุงขึ้นถึงรอยละ  20  ตอป  ในปพ.ศ.  2523  เงินทุนไหลออก
จํานวนมาก  ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลอยางหนักจนทําใหเกิดปญหาการออมใน
ประเทศ ทางการจึงตองใชนโยบายรักษาเสถียรภาพดานการเงินระหวางประเทศเปนหลัก  
ทางดานอัตราแลกเปลี่ยนทางการไดดําเนินการลดคาเงินบาท  2  คร้ัง  ในปพ.ศ.  2524  พรอมทั้ง
ปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน     เปนผูกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนประจําวัน  เพื่อใหความเหมาะสมและยืดหยุนมากขึ้น (ธนาคารแหงประเทศไทย , 2535) 
 เมื่อปญหาทางดานอัตราแลกเปลี่ยนหมดไป ความพยายามในการกระตุนเศรษฐกิจป
พ.ศ.  2525  และป พ.ศ. 2526  ทําใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวอยางรวดเร็ว  จนเกิดปญหาตามมาหลาย
ประการในป พ.ศ.  2527  โดยเฉพาะในดานดุลการคา  นอกจากนั้น  สาเหตุสําคัญของปญหายังมา
จากสถานการณการเงินตางประเทศ  คือ  คาเงินดอลลารสหรัฐฯ  ไดเพิ่มสูงขึ้นเปนประวัติการณ
ขณะที่อัตราดอกเบี้ยตางประเทศยังทรงตัวในระดับสูง  เงินบาทซึ่งผูกไวกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  มา
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ตั้งแตป  2524  จึงเริ่มมีแนวโนมเพิ่มคาขึ้นอยางรวดเร็วเมื่อเทียบกับเงินสกุลสําคัญ  โดยเฉพาะเงิน
มารกเยอรมนี  เงินปอนดสเตอรลิงและเงินเยนญี่ปุน  ทําใหเกิดการขาดดุลการคา  ดังนั้นทางการจึง
ตัดสินใจแกไขปญหาโดยการประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรามาใชระบบ
ตะกราเงิน (basket  of  currencies) ในวันที่  2  พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 โดยมีสาระสําคัญ  2  ประการ  
คือ  ประการแรก  เปนการใชระบบที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราตางประเทศของประเทศคูคา
สําคัญของไทยแทนการผูกคาเงินบาทไวกับเงินดอลลารสหรัฐฯ เพียงสกุลเดียวโดยทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตรากลางระหวางการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ ของทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนกับธนาคารพาณิชย  ประการที่สอง  ในการปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนไปสู
ระบบใหมจําเปนตองใหอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับที่เหมาะสม   ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน   
จึงไดกําหนดอัตรากลางเริ่มตนที่อัตรา  27  บาทตอ  1  ดอลลาร  เมื่อวันที่  5  พฤศจิกายน  พ.ศ. 
2527  ซ่ึงมีผลใหเงินบาทมีคาลดลงทันทีรอยละ  15  เมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2536) 
 การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน  ซ่ึง
ผูกคาเงินบาทไวกับเงินสกุลหลักที่มีความสําคัญตอการคาระหวางประเทศของไทย  โดยผูกไวกับ
เงินดอลลารสหรัฐฯ ประมาณรอยละ 82 ที่เหลือจะเปนเงินเยนรอยละ 11 เงินมารกเยอรมนีรอยละ 5  
และอ่ืน ๆ รอยละ  2  (บริษัท ศูนยวิจัย ไทยพาณิชย จํากัด, 2541: 1-27) การที่คาเงินบาทผูกติดกับ
เงินดอลลารสหรัฐฯ  มากทําใหเงินบาทมีคาแข็งเกินความเปนจริง (overvalued)  เนื่องจากคาเงิน
สหรัฐฯ  เปนเงินที่มีความแขงแกรง ทําใหเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืน ๆ  มีคาแข็งตามไปดวย
 นอกจากนี้ การที่ไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินไดทําใหระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนไทยตลอดชวงระยะเวลา  12  ป  8  เดือน  (5 พ.ย. 2527 – 30 มิ.ย. 2540)  มีการ
เคลื่อนไหวข้ึนลงเพียงเล็กนอย (ตารางที่ 1.1) เนื่องจากทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผู
ควบคุมดูแลการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนไมได
เคลื่อนไหวไปตามกลไกตลาดอยางแทจริง   และปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีไมมากนัก  ประกอบไปดวย อัตราแลกเปลี่ยนในชวงกอนหนา  ระดับราคาโดย
เปรียบเทียบ  ระดับรายไดประชาชาติตางประเทศ  และระดับรายไดภายในประเทศ  (อํานาจ,  2531)  
ทั้งนี้การที่ไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินซ่ึงอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางจะคงที่ได
สงผลในแงดีในคาเงินมีเสถียรภาพ  การคาระหวางประเทศของไทยขยายตัวอยางรวดเร็วและ
เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศก็มมีาก  การลงทุนขยายตัว  เนื่องจากนักลงทุนไมตองคอยกังวลกับ
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
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 อยางไรก็ตาม การที่คาเงินบาทของไทยคอนขางมีเสถียรภาพในขณะที่ไทยไดทําการเปด
การคาเสรีทางการเงินไทยในปพ.ศ. 2533  และไดจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ (International Banking  
Facilities : IBFs)  ขึ้นในประเทศไทยตั้งแตวันที่  8 กันยายน พ.ศ. 2535  เพื่อดําเนินธุรกิจการเงิน
ระหวางประเทศซึ่งสงผลใหมีเงินไหลเขาออกอยางเสรีนั้น ทําใหมีเงินไหลเขาไทยเปนจํานวนมาก
เกินกวาความตองการใชอยางแทจริง  ดังนั้นเงินจํานวนหนึ่งจึงถูกนําไปลงทุนในธุรกิจที่ไม
กอใหเกิดผลผลิตที่แทจริง  เชน  การลงทุนในอสังหาริมทรัพย  ธุรกิจโรงแรม  รวมทั้งการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงทําใหเศรษฐกิจไทยในชวงที่ผานมาเติบโตแบบฟองสบู (bubble economy)  
นอกจากนี้การดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ทําให
ไทยตองนําเขาสินคา โดยเฉพาะสินคาประเภทเครื่องจักรและสินคาทุนจากตางประเทศเปนจํานวน
มาก ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดจึงขาดดุลอยางตอเนื่องเปนเวลานาน (ตารางที่ 3) รวมทั้งการ
คาดการณวาทางการอาจจะใชการปรับเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน  เชน  การลดคาเงินบาทมาเปน
เครื่องมือในการแกปญหาเศรษฐกิจ  ซ่ึงเปนชนวนใหเกิดการโจมตีคาเงินบาทหลายรอบจากกองทุน
จากตางประเทศ  โดยรุนแรงสุดในชวงปลายปพ.ศ.  2539  ถึงกลางปพ.ศ.  2540  ซ่ึงทําใหไทย
สูญเสียเงินทุนสํารองเปนจํานวนมาก  เงินทุนสํารองทางการลบภาระ  SWAP   เหลือต่ํากวาการ
นําเขา  4  เดือนทั้งนี้  ณ วันที่  14  กุมภาพันธ พ.ศ. 2540  ทุนสํารองทางการของ ธนาคารแหง
ประเทศไทยมีอยู  38.65  พันลานดอลลารสหรัฐฯ  หักภาระผูกพันตามสัญญา SWAP ภาระผูกพัน
อ่ืนๆ และถาหักเงินทุนสํารองเงินตราออกแลวจะมีเงินเหลือใชแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนไดเพียง  
5.28  พันลานดอลลารสหรัฐฯ  (คณะกรรมการการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพ
การบริหารจัดการระบบการเงินของประเทศ , 2541) 

 ภาวะที่สอเคาอันตรายดังกลาวสงผลใหธนาคารแหงประเทศไทย  (ธปท .) และ
กระทรวงการคลังตองตัดสินใจแกไขอยางเรงดวนโดยประกาศปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินจาก
ระบบตะกราเงินมาเปนระบบลอยตัวแบบจัดการ (managed  floating) ในวันที่  2  กรกฎาคม พ.ศ.  
2540   เนื่องจากไมสามารถตานกระแสการโจมตีคาเงินบาทของไทยจากตางชาติได  และหวังวาการ
กระทําดังกลาวจะเปนการชวยใหกระแสการโจมตีคาเงินบาทของไทยหมดไป รวมทั้งคาเงินบาทที่
เปนไปตามกลไกตลาด  (ออนคาลง)  จะชวยใหการสงออก  และดุลการคาของไทยดีขึ้นได  อยางไร
ก็ตามภายหลังจากที่ไทยไดใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  คาเงินบาทไดปรับตัวลงอยางรุนแรง  
จนกระทั่งออนตัวลงสูระดับต่ําสุดที่  57  บาท/ดอลลาร  ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2541  หรือออนคา
ลงกวารอยละ  50  เมื่อเทียบกับชวงกอนที่ไทยจะใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  คาเงินบาท
ที่ปรับตัวลงอยางมาก  (ตารางที่  1.2)  ในชวงแรกยังไมไดชวยใหดุลการคาของไทยปรับตัวดีขึ้น  
ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีความยืดหยุนและผลของเสนโคงรูปตัว J (J Curves) (Melvin, 1995) 
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นอกจากนี้เงินบาทที่ออนคาลงอยางรวดเร็วยังกอใหเกิดปญหาหนี้ตางประเทศทั้งหนี้ภาครัฐบาล
และหนี้ภาคเอกชนที่ตองแบกรับเพิ่มขึ้นดวย เนื่องจากไมไดมีการปองกันความเสี่ยงจากภาวะอัตรา
แลกเปลี่ยนไวลวงหนา  (เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนในระบบตะกราเงินที่ไทยใชมาเปนเวลานานมี
การเคลื่อนไหวในชวงแคบ ๆ สถาบันการเงินจึงไมไดมีการปองกันความเสี่ยงไวและไมคาดคิดวา
ทางการจะลอยตัวคาเงินบาท )  ความเสียหายในครั้งนี้ไดกอใหเกิดปญหาตาง ๆ  ตามมาไมวาจะเปน
ปญหาการขาดสภาพคลองของภาคธุรกิจและสถาบันการเงินจนกระทั่งตองมีการปดสถาบันการเงิน
ไปแลวหลายสิบแหง  (ทางการประกาศปดสถาบันทางการเงิน 16  แหงในวันที่ 27 มิถุนายน พ.ศ.
2540  และอีก  7 แหงในวันที่ 18 พฤษภาคม พ.ศ. 2541 รวมทั้งอีก 56 แหงวันที่ 5 สิงหาคม พ.ศ. 
2541)ธุรกิจตองปดกิจการไปแลวหลายพันบริษัท ซ่ึงไดสงผลใหเกิดปญหาการวางงานและปญหา
สังคมตามมา ปญหาดังกลาวกลายเปนปญหาที่ใหญข้ึนและลุกลามกลายเปนปญหาระดับประเทศที่
ตองการแกไขอยางเรงดวนในปจจุบัน 
 ความเปนจริงกลไกตลาดมักไมสามารถทํางานดวยประสิทธิภาพสูงสุดดังนั้น  จึงมีความ
เสี่ยงที่อัตราแลกเปลี่ยนจะไมสอดคลองกับพื้นฐานที่แทจริงของเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาหนึ่ง
การศึกษาเรื่องการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยจึงมีความสําคัญและนาสนใจที่จะ
ทําการศึกษา  ทั้งนี้เพื่อสามารถติดตามความผันผวนของภาวการณของคาเงินและเพื่อการกําหนด
แนวนโยบายที่สอดคลองกับภาวะนั้น ๆ ได 
 ถึงแมวาภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการทางการจะเปนผูกําหนด
วาอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมจะอยู  ณ  จุดใด  โดยทางการสามารถเขาไปแทรกแซงตลาดไดใน
กรณีที่ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศมีความผันผวน  หรือเกิดภาวะที่นักลงทุนเกิดความไม
เชื่อมั่นในเรื่องคาเงินบาทที่เหมาะสมก็ยังคงเปนเรื่องที่นาสนใจทําการศึกษา  ทั้งนี้นับตั้งแตมีการ
เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบลอยตัวภายใตการจัดการแลวจนถึงขณะที่
ทําการศึกษา  ทางการยังไมเคยประกาศวาไดเขาไปแทรกแซงตลาดแมสักครั้งเดียว  อยางไรก็ตาม
ไดมีการตั้งคําถามกันอยูเสมอวาคาเงินบาทในเวลาตาง ๆ ที่ผานมามีความเหมาะสมแลวหรือยัง  
และคาเงินบาทที่เหมาะสมเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ ควรจะมีคาอยูที่เทาใด  ดังนั้นจึงได
ทําการศึกษาถึงการวัดคาเงินบาทที่มีความเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจของประเทศและ
ทําการศึกษาวาตัวแปรตาง ๆ ที่กําหนดมีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการอยางไรบาง 
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ตารางที่  1.1  อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ป พ.ศ. 2526 – 2547 
 

ป บาท/ดอลลาร 
2526 
2527 
2528 
2529 
2530 
2531 
2532 
2533 
2534 
2535 
2536 
2537 
2538 
2539 
2540 
2541 
2542 
2543 
2544 
2545 
2546 
2547 

23.05 
27.05 
27.13 
26.27 
25.74 
25.30 
25.70 
25.59 
25.52 
25.40 
25.32 
25.15 
24.92 
25.34 
31.37 
41.37 
37.84 
40.16 
44.48 
43.00 
41.53 
40.27 

 
ที่มา  :  ธนาคารแหงประเทศไทย (2547) 
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ตารางที่  1.2  อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยบาทตอดอลลาร  เดอืน  มกราคม  2540 - ธันวาคม  2547 
         

เดือน 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 
มกราคม 25.71 53.71 36.59 37.35 43.12 44.02 42.77 39.09 
กุมภาพนัธ 25.93 46.30 37.06 37.71 42.64 43.82 42.88 39.00 
มีนาคม 25.95 41.33 37.51 37.90 43.90 43.39 42.75 39.45 
เมษายน 26.50 39.48 37.60 37.97 45.46 43.42 42.88 39.44 
พฤษภาคม 25.87 39.14 37.02 38.95 45.48 42.79 42.15 40.57 
มิถุนายน 25.78 42.36 36.91 39.06 45.24 42.15 41.65 40.80 
กรกฎาคม 30.27 41.19 37.11 40.22 45.62 41.20 41.78 40.93 
สิงหาคม 32.48 41.58 37.98 40.87 44.90 42.18 41.67 41.50 
กันยายน 36.28 40.41 39.88 41.88 44.33 42.82 40.50 41.47 
ตุลาคม 37.55 38.14 39.47 43.21 44.72 43.66 39.73 41.31 
พฤศจิกายน 39.30 36.46 38.77 43.73 44.41 43.32 39.90 40.34 
ธันวาคม 45.29 36.25 38.18 43.09 43.91 43.28 39.71 39.21 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
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ตารางที่  1.3  มูลคาการคารวมของประเทศไทยกับประเทศคูคาสําคัญ 
(หนวย : ลานบาท) 

ประเทศ 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 
ญี่ปุน 512,988 607,597 702,206 796,815 891,424 986,033 1,080,642 1,175,251 1,269,860 1,364,469 1,459,078 1,553,687 

สหรัฐฯ 338,278 401,162 464,046 526,930 589,814 652,698 715,582 778,466 841,350 904,234 967,118 1,030,002 

อังกฤษ 56,908 62,794 68,680 74,566 80,452 86,338 92,224 98,110 103,996 109,882 115,768 121,654 

สิงคโปร 188,045 241,495 294,945 348,395 401,845 455,295 508,745 562,195 615,645 669,095 722,545 775,995 

มาเลเซีย 63,706 93,998 124,290 154,582 184,874 215,166 245,458 275,750 306,042 336,334 366,626 396,918 

ฮองกง 63,160 77,351 91,542 105,733 119,924 134,115 148,306 162,497 176,688 190,879 205,070 219,261 

รวม 1,223,085 1,484,397 1,745,709 2,007,021 2,268,333 2,529,645 2,790,957 3,052,269 3,313,581 3,574,893 3,836,205 4,097,517 
รอยละของมูลคาการ 
คารวม(%) 58.17 59.22 59.97 60.54 60.99 61.35 61.64 61.89 62.10 62.28 62.44 62.57 
มูลคาการคารวมทั้งหมดของ 
ประเทศไทย 2,102,457 2,506,637 2,910,817 3,314,997 3,719,177 4,123,357 4,527,537 4,931,717 5,335,897 5,740,077 6,144,257 6,548,437 

             
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  (2548) 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1) เพื่อทดสอบความเหมาะสมในการนําวิธี Monetary Approach ตามแบบจําลองผลตาง
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model) มาใชในการกําหนดคาเงินบาท 
และวิเคราะหการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน 

2) เพื่ออธิบายถึงความเหมาะสมของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินของกลุมประเทศคูคา
สําคัญโดยใชดัชนีคาเงินบาท และวิเคราะหแนวโนมคาเงินบาทจากดัชนีคาเงินบาทที่
แทจริง 

 
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
  

1) สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจากตัวแปรกําหนดสําคัญได
สอดคลองถูกตองยิ่งขึ้น 

2) สามารถนําแบบจําลองไปเปนเครื่องมือในการศึกษาพิจารณาเพื่อกําหนดนโยบายเกี่ยวกับ
การเงินระหวางประเทศไดอยางเหมาะสม 

  
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาในลักษณะภาพรวมกับประเทศคูคาที่สําคัญ  6  
ประเทศ  ไดแก  สหรัฐอเมริกา  ญี่ปุน  อังกฤษ  สิงคโปร  มาเลเซีย  และฮองกง  โดยครอบคลุม
ระยะเวลาตั้งแต  ไตรมาสที่  3 ป  พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสที่  4  ป  พ.ศ. 2547 รวมเปนระยะเวลา  30  
ไตรมาส  โดยจะใชป พ.ศ.  2538  เปนปฐานในการศึกษาเนื่องจากในปดังกลาวถือไดวาเปนปที่มี
เสถียรภาพปหนึ่ง   
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