
บทท่ี 6
บทสรุปและข้อเสนอแนะ

ในการศึกษานี้1โด''ทำการทดสอบหาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปล่ียนแบบ 
ลอยตัวของกลุ่มประเทศในยุโรป ละตินอเม'ริกา และเอเชียตามแนวคิดทางการเงิน (Monetary 
Approach) ซ่ึงสามารถแบ่งได้เป็น Flexible-Price Monetary Model และ Sticky-Price Monetary 
Model และตรวจสอบดูว่ารูปแบบโครงสร้างของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสมท่ีสุดของท้ังลามกลุ่ม 
ประเทศมีความแตกต่างกันหรอไม่ โดยบทน้ีจะได้กล่าวสรุปเก่ียวกับผลกา?ทดสอบเซิงประจักษ์ นัย 
ทางนโยบาย รวมท้ังข้อจำกัดและข้อเสนอแนะสำหรับการศึกษาคร้ังต่อไป

6.1 บทสรุป

การศึกษานี้ได ้แบ่งระยะเวลาในการศึกษาเป็น 3 ช่วงตามกลุ่มประเทศที่ศ ึกษา กล่าวคือ 

กลุ่มประเทศในยุโรปศึกษาในช่วงตั้งแต่เดือนมกราคม 1993 ถึงเด ือนธันวาคม 1998 กลุ่มประเทศใน  
ละตินอเมริกาศึกษาตั้งแต่เดือนกันยายน 1995 ถึงเดือนธันวาคม 1999 ส่วนกลุ่มประเทศในเอเชีย 
ศึกษาในช่วงเดือนพฤศจิกายน 1997 ถึงเดือนธันวาคม 1999 โดยนำตัวแปร'ท่ีใช ้ในการศ ึกษาV]กตัว 
ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงินโดยเปรยบเทียบ และรายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบ อัตราเงิน 

เฟ้อโดยเปรียบเทียบ อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ และระตับการค้าระหว่างประเทศ มาหาความ  

สัมพันธ์ในเชิงด ุลยภาพระยะยาวด้วยวิธ ีการ Cointegration ตามแนวคิดของ Johansen & Juselius 
(1990) ประกอบกับการทดสอบ Error Correction Model เพ ื่อดูท ิศทางการปรับตัวเข้าส่ด ุลยภาพอีก 
ครั้ง หากม ีสภาวะ Disequilibrium เกิดข้ึน จากนี้นทำการเลือกความสัมพ ันธ์ในเซ ิงด ุลยภาพระยะ 
ยาวที่เหมาะสมที่ส ุดของแต่ละกลุ่มประเทศ แล้วจึงทดสอบ Chow test เพื่อตรวจสอบดูว่ารูปแบบ 

โครงสร้างของอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมที่ส ุดของทั้งลามกลุ่มประเทศมีความแตกต่างกันหรือไม่

ผลกา?ทดสอบแบบจำลองอัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในยุโรปพบว่า อัตราแลก 
เปล่ียนมีความสัมพันธ์ในเซิงดุลยภาพระยะยาวกับตัวแป?ต่าง  ๆ ตาม Sticky-Price Monetary 
Model เท่าน้ัน โดยในระยะยาว หากกลุ่มประเทศในยุโรปมีการดำเนินนโยบายกา?เงินแบบขยายตัว 
จะทำให้อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศลดลง ส่งผลให้มีเงินทุนไหลออกนอกประเทศมากข้ึน ทำให้ 
อัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในยุโรปอ่อนค่าลง หรือหากระบบเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศใน 
ยุโรปมีการเจริญเติบโตลดลง จะทำให้ความต้องการถือเงินลดลงจึงเกิดปริมาณเงินส่วนเกิน ล่งผลให้ 
อัตราดอกเบ้ียในประเทศลดลง เกิดเงินทุนไหลออกนอกประเทศมากข้ึน ค่าเงินของกลุ่มประเทศใน 
ยุโรปจึงอ่อนค่าลง ตรงข้ามกับถ้าอัตราเงินเฟ้อภายในประเทศลดลงจะส่งผลให้ค่าเงินของกลุ่ม
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ประเทศในยุโรปแข็งค่าข้ึน ซ่ึงจะเห็นได้ว่า ในช่วงปี 1993 หรือ 1996 กลุ่มประเทศในยุโรปประสบ 
ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ทำให้ ทางการต้องใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย เพ่ือกระตุ้นการใช้จ่ายใน 
ระบบ ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียลดลง ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อสูงข้ึน ทำให้อัตราแลกเปล่ียนอ่อนค่าลง ส่วน 
รูปแบบความสัมพันธ์ในระยะส้ันท่ีได้จากการทดสอบ Error Correction M odel น้ัน ผลปรากฏว่า 
หากมีการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวแล้ว อัตราแลกเปล่ียนของกลุ่มประเทศในยุโรปจะ 
ทำกา?ปรับตัวเพ่ือแก้ไขข้อผิดพลาดได้ประมาณ 0.035% ภายใน 1 เดือน

ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในละตินอเมริกาพบว่า มีความสัมพันธ์ในเซิงดุลย 
ภาพระยะยาวกับตัวแปรต่าง  ๆ ตาม Flexib le -P rice Monetary Model แบนท่ี 2 และ Sticky-P rice  

M one ta ry  M ode l โดยแบบจำลองท่ีแสดงความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปล่ียนตาม Sticky-P rice  
M onetary Model เป็นแบบจำลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากตัวแปรทางกา?เงินตาม S ticky-P rice  

M o n e ta ry  M ode l มีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวของกลุ่มประเทศในละดิน 
อเมริกามากกว่าความสัมพันธ์ตาม Flexib le -P rice Monetary Mode! แบบท่ี 2 ท้ังน้ีหากกลุ่ม 
ประเทศในละดินอเมริกาใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย จะส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียในประเทศลด 
ลง เกิดเงินทุนไหลออกนอกประเทศมากข้ึน ค่าเงินของกลุ่มประเทศในละดินอเมริกาจึงอ่อนค่าลง 
แต่ค่าเงินของกลุ่มประเทศในละดินอเมริกาอาจแข็งค่าข้ึน หากเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศในละดิน 
อเมริกามีการขยายตัวมากขึ้น อย่างไรก็ตาม หากอัตราเงินเฟ้อภายในประเทศลดลงกลับส่งผลให้ 
อัตราแลกเปล่ียนของกลุ่มประเทศในละดินอเมริกาสูงข้ึน ซ่ึงจะเห็นได้ว่า ความสัมพันธ์เป็นแบบผก 
ผันกัน ท้ังน้ีเน่ืองจาก กลุ่มประเทศในละดินอเมริกาได้ใช้นโยบายในการรักษาเสถียรภาพของเงินเฟ้อ 
ให้อยู่ในระตับต่ําตามแผนฟ้นฟูเศรษฐกิจใหม่ ขณะท่ีอัตราแลกเปล่ียนกลับอ่อนค่าลงตลอดซ่ึงเป็น 
ผลจากการที่ทางการเช้าแทรกแซงค่าเงินเพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขันให้กับสินค้าของตน 
และผลของการปรับตัวในระยะส้ันแสดงให้เห็นว่า หากเกิดสภาวะ D isequ ilib rium  ตัวแปรอัตราแลก 
เปล่ียนของกลุ่มประเทศใน ละดินอเมริกาจะไม่ใช่ตัวแปรท่ีทำการปรับตัวให้เช้าส่ดุลยภาพในระยะ 
ยาว หากแต่เป็นการปรับตัวของตัวแปรอ่ืน

ส่วนกลุ่มประเทศในเอเชีย พบว่า อัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธ์ในเซิงดุลยภาพระยะยาว 
กับปัจจัยที่กำหนดในทุกแบบจำลอง โดยแบบจำลองแสดงความสัมพันธ์ตาม S tic k y -P r ic e  

M onetary Model เป็นแบบจำลองท่ีมีความเหมาะลมท่ีสุด เน่ืองจากตัวแปรทางการเงินตาม Sticky- 
P rice  M one ta ry  M ode l มีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวมากท่ีสุด โดยความ 
สัมพันธ์ในระยะยาวของอัตราแลกเปล่ียนกับตัวแปรต่าง  ๆ เป็นตังน้ี หากทางการดำเนินนโยบายการ 
เงินแบบหดตัวจะล่งผลให้ค่าเงินของกลุ่มประเทศในเอเชียแข็งค่าลง ขณะท่ี กา?เจริญเติบโตของ 
เศรษฐกิจในกลุ่มประเทศในเอเชียท่ีสูงข้ึน กลับมีผลให้อัตราแลกเปล่ียนลดลง นอกจากน้ี อัตราเงิน 
เฟ้อท่ีสูงข้ึน ก็มีผลให้อัตราแลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึนด้วย ซ่ึงตรงข้ามกับ อัตราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึนโดย
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เปรียบเทียบจะส่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนอ่อนค่าลง ท้ังน้ีเน่ืองจากหลังเกิดวิกฤตในเอเชีย ทางการได ้
ใช้นโยบายกา?เงินแบบเข้มงวดเพื่อลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ส่งผลให้อัตราดอกเปีย 
ภายในประเทศสูงข้ึน แต่อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนก็ไม่ได้ช่วยให้มีเงินไหลเข้าประเทศมากขึน แต่กลับมี 
เงินไหลออกนอกประเทศเพ่ิมข้ึนแทน เน่ืองจากนักลงทุนไม่มีความเช่ือม่ันในภาวะเศรษฐกิจของเอ 
เชีย จึงส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในเอเชียอ่อนค่าลง ในขณะท่ีหากเกิดลภาวะ 
Disequilibrium ข้ึน อัตราแลกเปล่ียนของกลุ่มประเทศในเอเชีย จะมีการปรับตัวเพ่ือแก้ไขข้อผิด 
พลาดที่เกิดขึ้นได้ประมาณ 65% ภายใน 1 เดือนตามผลกระทบในระยะลันท่ีประมาณได้จาก 
Sticky-Price Monetary Model ส่วนตัวแปรระตับการค้าระหว่างประเทศน้ัน ผลการทดสอบพบว่า 
ระตับการค้าระหว่างประเทศของทั้งลามกลุ่มประเทศไม,มีผลต่อการกำหนดอัตราแลกเปล่ียนของ 
กลุ่มประเทศน้ัน ๆ

จากการทดสอบข้างต้น เราสรุปได้ว่า ความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลก 
เปล่ียนลับปัจจัยท่ีกำหนดตาม Sticky-Price Monetary Model เป็นความสัมพันธ์ท่ีมีความเหมาะสม 
ท่ีสุดของท้ังสามกลุ่มประเทศ ตังน้ัน เม่ือทำการทดลอบรูปแบบโครงสร้างของท้ังสามกลุ่มประเทศ 
ตามวิธี Chow test ผลปรากฎว่า ท้ังสามกลุ่มประเทศคือ กลุ่มประเทศ'ในยุโรป กลุ่มประเทศใน 
ละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศในเอเชีย มีรูปแบบโครงสร้างของอัตราแลกเปล่ียนตาม Sticky-Price 
Monetary Model แตกต่างลันออกไป ท้ังน้ีเน่ืองจาก ในแต่ละกลุ่มประเทศมีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ี 
แตกต่างลัน เช่น ระตับการพัฒนาประเทศ ซ่ึงจะเห็นได้ว่า บางกลุ่มประเทศก็เป็นกลุ่มประเทศท่ี 
พัฒนาแล้ว ในขณะท่ีบางกลุ่มก็เป็นกลุ่มประเทศกำลังพัฒนา รวมท้ังสถานการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีแต่ 
ละกลุ่มประเทศได้ประสบ อาจมีผลให้รูปแบบโครงสร้างของอัตราแลกเปลี่ยนแตกต่างลัน อาทิ 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในประเทศต่าง  ๆ ซ่ึงอาจมีลาเหตุของปัญหาท่ีแตกต่างลัน หรือ 
วิกฤตการณ์ทางธรรมชาติท่ีเกิดขึ้นลับบางประเทศอย่างไม่อาจหลีกเล่ียงได้ อันทำให้เกิดความเลีย 
หายต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศต่างลันออกไป และผลจากวิกฤตต่าง  ๆ เหล่าน้ัน ก็ได้ส่ง 
ผลเช่ือมโยงมายังอัตราแลกเปล่ียนในท่ีสุด

อย่างไรก็ตาม จากความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
ลับปัจลัยท่ีมีอิทธิพลกำหนดของท้ังสามกลุ่มประเทศ อาจกล่าวโดยสรุปได้ว่า มีส่ิงหน่ึงท่ีเหมือนลัน 
คือ ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อกา?กำหนดอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวมากท่ีสุด ได้แก่ รายได้แท้จริงโดย 
เปรียบเทียบ รองลงมาได้แก่ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ อัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ และอัตรา 
ดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ ตามลำตับ
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6.2 นัยทางนโยบาย

แ ม ้ธนาคารแห่งประเทศไทยจะได้นำระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวมาใช้ หลังเกิดวิกฤต 
เศรษฐกิจ เพ่ือยุติความไม่แ น ่นอนท่ีเกิดจากการขาดความเช่ือม่ันในนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแ บ บdi จ
เดิม โดยปล่อยให้อัตราแลกเปล่ียนถูกกำหนดโดยกลไกตลาด ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได้ตามป็จลัย 
พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจต่าง  ๆ เช่น รายได้ประชาชาติ อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบ้ีย เป็นต้น ท้ังน้ี จาก 
กา?ศึกษาประสบการณ์ของสามกลุ่มประเทศได้พบว่า ปัจจัยต่าง  ๆ เหล่าน้ีมีผลต่อการกำหนดทิศ 
ทางความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนรวมท้ังค่าเงินบาทของไทย โดยเฉพาะอย่างย่ิงในระยะยาว

โดยนัยทางนโยบายในท่ีน้ีจะกล่าวถึงกรณีประเทศไทย ซ่ึงอิงจากผลการทดสอบสำหรับกลุ่ม 
ประเทศในเอเชีย โดยมีรายละเอียดตังต่อไปน้ี

ผลการศึกษาความลัมพันธ์ระหว่างรายได้แท้จรงโดยเปรยบเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยน 
สามารถแสดงให้เห็นว่า หากเศรษฐกิจของประเทศขยายตัวมากขึ้น ประชาชนมีรายได้สูงข้ึนโดย 
เปรยบเทียบ ย่อมล่งผลให้ประชาชนต้องการถือเงินมากข้ึนด้วย จนเกิดความต้องการถือเงินล่วนเกิน 
และเพ่ือลดสภาวะตังกล่าว ทางการจึงต้องปรับอัตราดอกเบ้ียให้สูงข้ึน และท้ังน้ีผลของการเพ่ิมอัตรา 
ดอกเบ้ียย่อมเป็นการช่วยดึงดูดการไหลเช้าของเงินVไนจากต่างประเทศ จึงเป็นเหตุให้ค่าเงินแข็งค่า 
ข้ึน และหากเศรษฐกิจมีกา?เจรณเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ ย่อมมีผลให้อัตราแลกเปล่ียนมีเสถียร 
ภาพในระยะยาวด้วย

ในล่วนของผลกระทบท่ีอัตราแลกเปล่ียนจะได้รับจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียท้ัน 
โดยท้ัวไป อัตราดอกเบ้ียจะล่งผลต่ออัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงข้าม กล่าวคือ นโยบายในการ 
ตรึงอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศให้ตำของทางการ จะล่งผลให้อัตราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบต่ําลง 
ไปด้วย ซ่ึงจะทำให้เกิดเงินทุนไหลออกนอกประเทศ อันเป็นเหตุให้อัตราแลกเปล่ียนอ่อนค่าลง แต่ 
จากผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบ้ียกลับมีผลต่อการกำหนดอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางบวก ซ่ึง 
แสดงให้เห็นว่า การลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจน้ัน หากเศรษฐกิจเจริญเติบโตและเร่ิมมี 
เสถียรภาพมากข้ึนแล้ว นักลงทุนต่างชาติย่อมเกิดความม่ันใจในระบบเศรษฐกิจของประเทศเพ่ิมข้ึน 
ตังน้ันการเคล่ือนย้ายเงินทุนไปต่างประเทศจึงอาจมีไม่มากนักทำให้ค่าเงินบาทไม่ผันผวนจนเกินไป

นอกจากน้ี ใ,นภา'วะท่ีเศรษฐกิจตกต่ํา ทางการได้ใช้นโยบายการเงินต่าง  ๆ ในการท่ีจะช่วย 
กระตุ้นให้เศรษฐกิจพ้ืนตัว อาทิ การขยายความอนุเคราะห์ทางการเงินแก,วิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดย่อม (SMEs) หรือการใช้นโยบายดอกเบ้ียต่ํา เป็นต้น เพ่ือเพ่ิมการจับจ่ายใช้สอยในระบบ และ 
กระตุ้นให้เกิดการลงทุนมากขึ้น และเม่ือเศรษฐกิจเจริญเติบโตจนมีเสถียรภาพแล้ว ย่อมล่งผลให้ 
อัตราแลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึน และมีเสถียรภาพตามไปด้วย ซ่ึงทางการควรดำเนินนโยบายเหล่าน้ีต่อไป 
เพ่ือเสริมสร้างความม่ันคงให้กับระบบต่อไป แต่อย่างไรกิตาม ทางการควรติดตามและกำกับดูแล
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การเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ ซ่ึงอาจได้รับผลกระทบจากการดำเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ีย 
ต่ําอย่างใกลซดด้วย

ส่วนในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนอย่างรุนแรง หรอเกิดภาวะค่าเงินบาทอ่อนค่า 
ลงอย่างมาก ทางการอาจดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด เพ่ือทำให้ปริมาณเงินในระบบลดลง 
อันจะส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน และทำให้เงินทุนต่างชาติไหลเข้าประเทศมากข้ึน เปินผล'ให้'อัตรา 
แลกเปลี่ยนแข็งค่าขึ้นและกลับมามีเสถียรภาพอีกครั้ง นอกจากน้ีทางการอาจใช้มาตรการป้องกน 
การเก็งกำไรค่าเงินควบคู่ไปด้วย ซ่ึงจะลามารถช่วยลดความรุนแรงของค่าเงินดังกล่าวลงได้

จากการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได้นำนโยบาย Inflation Targeting มาใช้ ซ่ึงช่วยให้อัตรา 
เงินเฟ้อมีเสถียรภาพ และความมีเสถียรภาพของภาวะเงินเฟ้อน้ี ช่วยทำให้ภาคการส่งออกเป็นไปใน 
ทิศทางท่ีดีข้ึน มีเงินตราต่างประเทศมากข้ึน อัตราแลกเปล่ียนจึงแข็งค่าข้ึน แต่ผลการศึกษาพบว่า 
ความลัมพันธ์ของอัตราแลกเปล่ียนกับเงินเฟ้อเป็นปฏิภาคผกผันกัน แสดงว่าแม้ทางการจะพยายาม 
ควบคุมเงินเฟ้อให้อยู่ในระดับต่ําตามนโยบาย Inflation Targeting แต่ก็ไม่ได้หมายความว่า อัตรา 
แลกเปล่ียนของไทยจะไม่มีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึน ท้ังน้ีเน่ืองจาก อัตราแลกเปล่ียนไม่ได้ถูกกำหนด 
โดยอัตราเงินเฟ้อเพียงอย่างเดียว หากแต่มีปัจจัยเศรษฐกิจอ่ืน  ๆ อีกท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของ 
อัตราแลกเปล่ียนด้วย ไม่ว่าจะเป็นอัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน หรือ รายได้ประชาชาติ ดังท่ีได้กล่าว 
มาแล้ว ดังน้ัน ในการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนจึงมีความจำเป็นท่ีทางการจะต้องเลือก 
ดำเนินนโยบายเศรษฐกิจท่ีจะมีผลให้เกิดความมีเสถียรภาพของดัวแปรทางเศรษฐกิจต่าง  ๆ ข้างต้น 
ด้วย หรืออาจกล่าวว่า ทางการต้องพยายามสร้างเสถียรภาพให้เกิดในระบบเศรษฐกิจน้ันเอง

นอกจากนี้ จากการศึกษาการปรับตัวในระยะส้ัน ปรากฏว่า หากอัตราแลกเปล่ียนมีการ 
เบ่ียงเบนออกไปจากระดับท่ีเหมาะสมในระยะยาว ค่าเงินบาทจะทำการปรับตัวเพ่ือให้กลับเข้าล่ดุลย 
ภาพตามกลไกตลาดอีกคร้ัง ทั้งน้ีไม่ได้หมายความว่า หากเกิดความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนใน 
ช่วงเวลาส้ัน  ๆ แล้ว ทางการจะปล่อยให้มีการปรับตัวตามกลไกตลาดเสมอไป แต่ทางการอาจลด 
ความผันผวนดังกล่าวด้วยการเข้าแทรกแซงค่าเงินบ้างเป็นครั้งคราว ซึ่งสามารถกระทำได้โดยผ่าน 
ทางการใช้นโยบายท่ีจะมีผลต่อปัจจัยท่ีกำหนดอัตราแลกเปล่ียนต่าง  ๆ ซึ่งจะเช่ือมโยงความลัมพันธ ์
ไปยังอัตราแลกเปล่ียนในที่สุด ทั้งนี้ การจะเข้าแทรกแซงค่าเงินหรือไม่อาจข้ึนอยู่ท่ีว่าค่าเงินมีการ 
เปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีอ่อนค่าหรือแข็งค่าอย่างรุนแรงมากน้อยเพียงใด

อย่างไรก็ตาม ความมีลักษณะเฉพาะตัวของพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของไทย ทำให้ปัจจัยท่ีมี 
อิทธิพลในการกำหนดอัตราแลกเปล่ียนของไทยไม่เหมือนกับของประเทศอ่ืน  ๆ ดังน้ัน การดำเนิน 
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคต่าง  ๆ ไม่ว่าจะเป็นนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง รวมท้ังนโยบายท่ี 
เก่ียวกับการค้าระหว่างประเทศของแต่ละประเทศจึงอาจมีลักษณะท่ีแตกต่างกันออกไป
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6.3 ข ้อจำก ัด และข ้อ เส น อแน ะ

1. เน่ืองจากประเทศต่าง  ๆไม่ได้มีการจัดทำข้อมูล GDP รายเดือน ทำให้ในการศึกษา 
น้ีมีความจำเป็นต้องทำการประมาณข้อมูล GDP รายเดือนเอง โดยทังนีได้เลือกใช้ข้อมูลการส่งออก 
และรายจ่ายของรัฐบาลเป็นตัวประมาณการ ดังน้ัน หากมีการเพ่ิมข้อมูลท่ีมีความเหมาะสมมาใช้ 
ร่วมในการประมาณ อาจทำให้ได้ข้อมูล GDP รายเดือนท่ีใกล้เคียงทับความเป็นจรงมากข้ึน

2. ข้อมูลของต่างประเทศท่ีใข้ในการศึกษาครั้งน้ี ได้คำนึงถึงประเทศท่ีมีความสำคัญ 
ด้านการค้าระหว่างประเทศทับกลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศในละตินอเมรักา และกลุ่มประเทศ 
ในเอเชีย โดยได้เลือกใช้ข้อมูลของสหรัฐอเมริกาเพียงประเทศเดียว แต่หากได้มีการถ่วงน้ําหนัก 
ประเทศคู,ค่าท่ีสำดัญอื่น  ๆ ให้มีจำนวนมากข้ึน อาจช่วยให้กา?วิเคราะห์ปัจจัยกำหนดอัตราแลก 
เปล่ียนแบบลอยตัวมีความถูกต้องชัดเจนย่ิงข้ึน

3. ในการศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนน้ัน ยังมีแนวคิด 
ทฤษฎีอ่ืน  ๆ อีก ท่ีสามารถใช้อธิบายการกำหนดอัตราแลกเปล่ียนได้ เช่น แนวคิด Balance of 
Payment Approach และแนวคิด Portfolio Balance Model เป็นต้น ซ่ึงเป็นเรองท่ีน่าสนใจในการ 
ศึกษาคร้ังต่อไป
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