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ABSTRACT 
 The objective of this research is to study an impact of monetary policy, fiscal policy and foreign 
factor on the long-term interest rate in Thailand, using monthly data form June 2000 to December 2004. 
The study found that the VECM models showed the change of variables adjust the long-run equilibrium 
of long-term interest rate by - 0.0846 percent per month. The impulse response analysis found that the 
foreign factor has the highest influence on long-term interest rate and the impact of fiscal policy on long-
term interest rate is stronger than monetary policy. It showed that the fiscal policy has an important role 
to play in the financial market where the economy has high liquidity and low inflation. 
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1. ∫∑π” 

 π—∫·µà«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πªï æ.». 2540 àßº≈ 

„Àâ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π·π«π‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®¢Õß

√—∞∑—Èß°“√ª√—∫„™âπ‚¬∫“¬°“√§≈—ß·∫∫¢“¥¥ÿ≈ ·≈–

°“√‡ª≈’Ë¬ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π®“°√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π 

·∫∫µ–°√â“‡ß‘π‡ªìπ√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫≈Õ¬µ—« 

¿“¬„µâ°“√®—¥°“√ ‚¥¬¡’°“√°”Àπ¥°√Õ∫‡ªÑ“À¡“¬

∑“ß°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ°”Àπ¥∑‘»∑“ß„ππ‚¬∫“¬„Àâ¡’§«“¡

™—¥‡®π·≈–‚ª√àß„¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ´÷Ëß·π«π‚¬∫“¬µà“ß Ê 

¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“π’È ‰¥âàßº≈Õ¬à“ß”§—≠µàÕµ—«·ª√∑“ß

‡»√…∞°‘®¿“¬„πª√–‡∑» ‚¥¬‡©æ“–√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°

‡∫’È¬„πµ≈“¥ °≈à“«§◊Õ °“√„™âπ‚¬∫“¬°“√§≈—ß·∫∫

¢“¥¥ÿ≈®–àßº≈„Àâ¡’°“√ÕÕ°µ√““√∑“ß°“√‡ß‘π (µ—Î«

‡ß‘π§≈—ß æ—π∏∫—µ√) ‡¢â“Ÿàµ≈“¥°“√‡ß‘π‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ∑” 

„Àâ¡’ª√‘¡“≥µ√““√„πµ≈“¥‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡

ª√–‘∑∏‘¿“æ„Àâ·°àµ≈“¥‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ¢Õß‰∑¬ 

”À√—∫°“√„™âπ‚¬∫“¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫≈Õ¬µ—«

¿“¬„µâ°“√®—¥°“√π—Èπ°Á®–àßº≈„Àâ¿“§√—∞“¡“√∂

°”Àπ¥π‚¬∫“¬„Àâ¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕµ—«·ª√∑“ß‡»√…∞°‘®

¿“¬„πª√–‡∑»‰¡à«à“®–‡ªìπ√–¥—∫Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ À√◊Õ

√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‰¥â¡“°¢÷Èπ‡™àπ°—π 

 °“√«‘®—¬„π§√—Èßπ’È®÷ß¡ÿàß„Àâ§«“¡π„®„π°“√»÷°…“ 

º≈°√–∑∫¢Õßªí®®—¬µà“ß Ê ∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ√–¥—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«„πª√–‡∑»‰∑¬ ÷́Ëß‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ 

Õâ“ßÕ‘ß”À√—∫°“√µ—¥‘π„®≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√µà“ß Ê ∑—Èß

¢Õß∑“ß¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π °“√¡’µ≈“¥√Õß¢Õßµ√“ 

“√Àπ’È∑’Ë¡’°“√æ—≤π“®–àß‡√‘¡„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π

“¡“√∂¢Õ°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π∑ÿπ®“°ª√–™“™π‰¥â‚¥¬µ√ß®“°°“√ 

ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ ·≈–„πà«π¢Õßª√–™“™πºŸâ„Àâ°Ÿâ°Á®–¡’™àÕß

∑“ß°“√≈ß∑ÿπ À√◊Õ‡°Á∫ÕÕ¡„π√Ÿª·∫∫∑’ËÀ≈“°À≈“¬

¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ §«“¡“¡“√∂„π°“√§“¥°“√≥å°“√

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«®–‡ªìπ

ª√–‚¬™πå∑—ÈßµàÕ¿“§√—∞ ∏ÿ√°‘®‡Õ°™π ·≈–ª√–™“™π

∑—Ë«‰ª „π°“√∫√‘À“√°“√‡ß‘π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√–‘∑∏‘¿“æ  

 ”À√—∫µ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬®–ª√–°Õ∫¥â«¬ 

ªí®®—¬∑“ß¥â“ππ‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» §◊Õ 

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π π‚¬∫“¬°“√§≈—ß ·≈–ªí®®—¬∑“ß¥â“π

¿“§µà“ßª√–‡∑» (Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑») 

‡æ◊ËÕ™’È„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß√–¥—∫¢ÕßÕ‘∑∏‘æ≈√–À«à“ßªí®®—¬¿“¬„π

ª√–‡∑»·≈–µà“ßª√–‡∑»¿“¬À≈—ß®“°¡’°“√ª√—∫„™â

√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫≈Õ¬µ—«¿“¬„µâ°“√®—¥°“√ 

·≈–‡ª√’¬∫‡∑’¬∫Õ‘∑∏‘æ≈¢Õßπ‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®¿“¬„π

ª√–‡∑»∑— ÈßÕßπ‚¬∫“¬‡æ◊ ËÕ·¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡

‡À¡“–¡¢Õßπ‚¬∫“¬∑’Ë¿“§√—∞§«√π”¡“„™â¿“¬„µâ

∂“π°“√≥å∑“ß‡»√…∞° ‘®∑ ’ Ë ‡º™ ‘≠„π™ à«ß‡«≈“ 

∑’Ë∑”°“√«‘®—¬ 

 

2. «—µ∂ÿª√–ß§å¢Õß°“√«‘®—¬ 

 °“√«‘®—¬„π§√—Èßπ’È¡’«—µ∂ÿª√–ß§å‡æ◊ËÕ»÷°…“∂÷ß

º≈°√–∑∫¢Õßªí®®—¬µà“ß Ê ∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ°“√°”Àπ¥

√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«„πª√–‡∑»‰∑¬ 

 

3. ·π«§‘¥ ∑ƒ…Æ’ ·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

 

 3.1 ·π«§‘¥ ∑ƒ…Æ’∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬ 

 1) ∑ƒ…Æ’°“√°”Àπ¥¢÷Èπ¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ 

µ≈“¥ (Determining Market Interest Rates) 

 °“√°”Àπ¥√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡°‘¥®“°

ªí®®—¬∑— Èß∑“ß¥â“πÕÿªß§å·≈–Õÿª∑“π ‚¥¬∑”°“√ 

‡™◊ËÕ¡‚¬ß°—π√–À«à“ßµ≈“¥‡ß‘π∑ÿπ„Àâ°Ÿâ°—∫µ≈“¥æ—π∏∫—µ√ 

´÷Ëß“¡“√∂æ‘®“√≥“æƒµ‘°√√¡¢Õß°≈ÿà¡ºŸâ´◊ÈÕ (Õÿªß§å) 

·≈–ºŸâ¢“¬ (Õÿª∑“π) ¢Õßæ—π∏∫—µ√ÕÕ°‰¥â‡ªìπ 2 ·π« 

∑“ß §◊Õ °“√¡Õßæ—π∏∫—µ√‡ªìπ‘π§â“ ·≈–°“√¡Õß‡ß‘π

∑ÿπ‡ªìπ‘π§â“ ‚¥¬°“√„™âπ‚¬∫“¬°“√§≈—ß·∫∫¢“¥¥ÿ≈

ß∫ª√–¡“≥¥â«¬°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√®–∑”„Àâ√–¥—∫Õÿª∑“π 

æ—π∏∫—µ√„πµ≈“¥‡æ‘Ë¡Ÿß¢÷Èπ √–¥—∫√“§“æ—π∏∫—µ√ª√—∫

µ—«≈¥≈ß ·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡Ÿß¢÷Èπ 

 2) ∑ƒ…Æ’‚§√ß√â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (Term 

Structure of Interest Rates Theory) 

 ∑ƒ…Æ’‚§√ß√â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’ È¬“¡“√∂
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®”·π°ÕÕ°‰¥â‡ªìπ 3 ∑ƒ…Æ’ §◊Õ ∑ƒ…Æ’·√° §◊Õ∑ƒ…Æ’

°“√·¬°à«πµ≈“¥ ´÷Ëß‰¥â√—∫°“√æ—≤π“¿“¬„µâ·π«§‘¥

∑’Ë«à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√““√∑’Ë¡’Õ“¬ÿµà“ß°—π®–∂Ÿ° 

°”Àπ¥‚¥¬Õÿªß§å·≈–Õÿª∑“π¢Õßµ√““√µ“¡°≈ÿà¡

Õ“¬ÿπ—Èπ Ê ∑ƒ…Æ’∑’ËÕß §◊Õ∑ƒ…Æ’°“√§“¥°“√≥åµ≈“¥ 

°≈à“«§◊Õ √–¥—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„π√–¬–¬“«®–¢÷ÈπÕ¬Ÿà 

°—∫°“√§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫∑‘»∑“ß¢Õß√–¥—∫

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–—Èπ∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ„πÕπ“§µ ·≈–

∑ƒ…Æ’∑’Ë“¡ §◊Õ∑ƒ…Æ’à«πµ≈“¥π‘¬¡ ´÷ËßÕ¬Ÿà√–À«à“ß

Õß∑ƒ…Æ’·√° §◊Õ π—°≈ß∑ÿπ®–„Àâ§«“¡π„®∑—Èß°“√

§“¥°“√≥åº≈µÕ∫·∑π„πÕπ“§µ·≈–™à«ßÕ“¬ÿ°“√∂◊Õ

§√Õßµ√““√ ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ®–∑”°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ßÕ“¬ÿ

¢Õßµ√““√∑’Ë‰¡àÕ¬Ÿà„π§«“¡π„®°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ‰¥â√—∫§à“

™¥‡™¬Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ ´÷Ëß°“√«‘®—¬„π§√—Èßπ’È ®–‰¥â∑”°“√

»÷°…“§«“¡—¡æ—π∏å¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π °—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“« ºà“π∑“ß√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–

—Èπ µ“¡·π«§‘¥∑ƒ…Æ’°“√§“¥°“√≥åµ≈“¥ 

 3) ∑ƒ…Æ ’Õ — µ √“¥Õ° ‡∫ ’ È ¬ ‡¡Õ¿“§  

(Interest Rate Parity Theory) 

 ∑ƒ…Æ’Õ—µ√“¥Õ°‡∫’ È¬‡¡Õ¿“§“¡“√∂

®”·π°ÕÕ°‰¥â‡ªìπ ∑ƒ…Æ’Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡¡Õ¿“§∑’Ë

‰¡àªÑÕß°—π§«“¡‡’Ë¬ß §◊Õ √–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„π

ª√–‡∑»®–¡“°°«à“ (À√◊ÕπâÕ¬°«à“) Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µà“ß

ª√–‡∑»‡∑à“°—∫°“√§“¥°“√≥å°“√≈¥§à“‡ß‘π (À√◊Õ‡æ‘Ë¡

§à“‡ß‘π) ·≈–∑ƒ…Æ’Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡¡Õ¿“§∑’ËªÑÕß°—π

§«“¡‡’Ë¬ß §◊Õ √–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„πª√–‡∑»®–

Ÿß (À√◊ÕµË”°«à“) Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µà“ßª√–‡∑»‡∑à“°—∫

Õ—µ√“à«π≈¥ (À√◊Õà«π‡æ‘Ë¡) Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π´◊ÈÕ¢“¬

≈à«ßÀπâ“ ‚¥¬°“√«‘®—¬„π§√—Èßπ’È‰¥â»÷°…“§«“¡—¡æ—π∏å

√–À«à“ß√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¿“¬„πª√–‡∑»

°—∫√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑»µ“¡·π« 

§‘¥∑ƒ…Æ’Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡¡Õ¿“§π’È 

 4) ∑ƒ…Æ’Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õßøî™‡™Õ√å (The 

Fisher Effect) 

 π—°‡»√…∞»“µ√å ‡ÕÕ√å«‘ß øî™‡™Õ√å (Irving 

Fisher) ‰¥â‡πÕ·π«§‘¥∑ƒ…Æ’π’È¢÷Èπ¿“¬„µâÀ≈—°°“√ 

∑’Ë«à“ √–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘π„πµ≈“¥¢Õß

·µà≈–ª√–‡∑»ª√–°Õ∫¥â«¬ √–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â

®√‘ß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµâÕß°“√∫«°¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë§“¥«à“

®–‡°‘¥¢÷Èπ„πµ≈“¥‡ß‘π¢Õß·µà≈–ª√–‡∑»π—Èπ ´÷Ëß®– 

‡ÀÁπ‰¥â«à“À“°∑”°“√»÷°…“§«“¡—¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬–—Èπ∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘π°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–

¬“«∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘πÕ“®®–∑”„Àâ‰¥âº≈∑’Ë‰¡à·∑â®√‘ßÕ—π‡π◊ËÕß 

®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑—ÈßÕß¡’√–¥—∫Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡ªìπ 

à«πª√–°Õ∫ „π∑’Ëπ’È®÷ß®–‰¥âπ”√–¥—∫Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ

§“¥°“√≥å¡“À—°ÕÕ°®“°√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–—Èπ

‡æ◊ËÕ„Àâ‡ÀÁπº≈°√–∑∫®“°π‚¬∫“¬°“√‡ß‘πÕ¬à“ß·∑â®√‘ß 

 5) ∑ƒ…Æ’§«“¡‡∑à“°—π¢Õß°≈ÿà¡√‘§“√å‚¥ 

(The Ricardian Equivalence Theorem) 

 ∑ƒ…Æ’§«“¡‡∑à“°—π¢Õß°≈ÿà¡√‘§“√å‚¥ Õ∏‘∫“¬

∂÷ß§«“¡‡ªìπ°≈“ß¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π™à«ß‡«≈“

°“√™”√–Àπ’È °≈à“«§◊Õ ≥ ®ÿ¥¥ÿ≈¬¿“æ„πµ≈“¥·¢àß¢—π 

°“√‡ª≈’ Ë¬π·ª≈ß¢Õß¿“…’„πªí®®ÿ∫—π ·≈–¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß¿“…’∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª„πÕπ“§µ®–‡∑à“°—π 

π—Ëπ§◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°“√‡°Á∫¿“…’®“°√—∞‰¡à¡’º≈

°√–∑∫µàÕ√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’ È¬∑’ Ë·∑â®√‘ß ·≈–°“√

∫√‘‚¿§ À√◊Õ®–‰¡à‡°‘¥º≈°√–∑∫„¥ Ê ®“°°“√„™âπ‚¬- 

∫“¬°“√§≈—ß¢Õß√—∞∫“≈µàÕµ—«·ª√∑“ß‡»√…∞°‘®π—Ëπ‡Õß 

 

 3.2  ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

 ∑—Èßπ’È„πà«π¢Õßß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑’Ë‰¥â∑”°“√ 

»÷°…“∂÷ßªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ°“√°”Àπ¥√–¥—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«“¡“√∂®”·π°‰¥âµ“¡ªí®®—¬∑’Ë∑” 

°“√»÷°…“ÕÕ°‡ªìπ 3 ªí®®—¬ °≈à“«§◊Õ ªí®®—¬·√°  

µ—«·ª√∑“ß¥â“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ´÷Ëß®“°ß“π»÷°…“ 

¢Õß Gauthier, Tessier and Traclet (2004) æ∫«à“ 

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»·§π“¥“¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ 

°“√ª√—∫µ—«„π√–¬–¬“«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«

ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 0.6 ‚¥¬„πà«π¢Õß Peersman  

(2002) ´÷ Ëß∑”°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßª√–‡∑»‡¬Õ√¡—π  
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æ∫«à“√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–—Èπ·≈–√–¬–¬“«¢Õß

ª√–‡∑»‡¬Õ√¡—π¡’≈—°…≥–°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«‡ªìπ‰ª„π

∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ”À√—∫ Caporale and Williams  

(2002) ´÷Ëß∑”°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õÿµ“À- 

°√√¡ 7 ª√–‡∑» æ∫«à“ªí®®—¬∑“ß¥â“πÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ

·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–—Èπ¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ°“√°”Àπ¥

√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«Õ¬à“ß¡’π—¬”§—≠ ·µà

¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫·≈–∑‘»∑“ß®–·µ°µà“ß°—π‰ª 

„π·µà≈–ª√–‡∑» Õ“∑‘ —¡ª√–‘∑∏‘Ï¢ÕßÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ 

¡’§à“µË”°«à“ 1 „πª√–‡∑»‡¬Õ√¡—π Õ—ß°ƒ… ·≈– 

À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‡π◊ËÕß®“°¡’√–¥—∫Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ¿“¬„π

ª√–‡∑»„π√–¥—∫µË”·≈–π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¡’‡∂’¬√¿“æ 

·≈–®“°ß“π»÷°…“¢Õß Ireland (1996) ·¥ß„Àâ‡ÀÁπ 

«à“√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“« ·≈–√–¥—∫Õ—µ√“‡ß‘π 

‡øÑÕ√–¬–¬“«§“¥°“√≥å¡’§«“¡—¡æ—π∏å°—π„π√–¥—∫Ÿß 

ÿ¥∑â“¬®“°ß“π»÷°…“¢Õß Orr, Edey and Kennedy 

(1995) ´÷Ëß∑”°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑» OECD 

17 ª√–‡∑» æ∫«à“Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥å¡’Õ‘∑∏‘æ≈

Õ¬à“ß¡’π—¬”§—≠µàÕ°“√°”Àπ¥√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√–¬–¬“«‡™àπ°—π 

 „πà«π¢Õßªí®®—¬∑’ËÕß §◊Õ µ—«·ª√∑“ß¥â“π

π‚¬∫“¬°“√§≈—ßπ—Èπ ¡’ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßª√–°Õ∫¥â«¬ 

°“√»÷°…“¢Õß Gauthier, Tessier and Traclet (2004) 

´÷Ëß∑”°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßª√–‡∑»·§π“¥“ æ∫«à“°“√

‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß∂“«√∑’Ë‰¡à“¡“√∂§“¥°“√≥å‰¥â¢Õß°“√

¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 0.2 ∑”„Àâ√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°

‡∫’È¬√–¬–¬“«ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„π√–¬–¬“«ª√–¡“≥ 40 

Basis Points ”À√—∫ß“π»÷°…“¢Õß Caporale and 

Williams (2002) æ∫«à“°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥∑’Ë‡æ‘Ë¡

¢÷ Èπ¢Õßª√–‡∑»Õ‘µ“≈’ ≠’Ëªÿ Éπ Õ—ß°ƒ… ·≈–À√—∞- 

Õ‡¡√‘°“ ®–π”‰ªŸà°“√≈¥≈ß¢Õß√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√–¬–¬“« ·µà°≈—∫æ∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π∑‘»∑“ßµ√ß

¢â“¡”À√—∫ª√–‡∑»·§π“¥“ Ω√—Ëß‡» ·≈–‡¬Õ√¡—π  

„πà«πß“π»÷°…“¢Õß Butter and Jansen (2001) ´÷Ëß

∑”°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßª√–‡∑»‡¬Õ√¡—π æ∫«à“¥ÿ≈ß∫

ª√–¡“≥¢Õß√—∞∫“≈¡’Õ‘∑∏‘æ≈¡“°°«à“√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ° 

‡∫’È¬√–¬–—Èπ ·≈–√–¥—∫√“§“πÈ”¡—π¥‘∫‡∫√π∑å (µ—«·∑π

°“√»÷°…“º≈°√–∑∫®“°√–¥—∫√“§“›Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ) 

·≈–ß“π»÷°…“¢Õß Cebula (1998) ´÷Ëß∑”°“√»÷°…“

¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßª√–‡∑»À√—∞Õ‡¡√‘°“ æ∫«à“Õ—µ√“à«πß∫

ª√–¡“≥¢“¥¥ÿ≈µàÕ GDP ¡’§à“—¡ª√–‘∑∏‘Ï‡ªìπ∫«°  

·≈–¡’π—¬”§—≠∑“ß∂‘µ‘∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈–   

99 ∑—ÈßµàÕ°“√°”Àπ¥√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«

®“°µ√““√∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ Aaa ·≈– Baa 

ÿ¥∑â“¬ß“π»÷°…“¢Õß Orr, Edey and Kennedy  

(1995) æ∫«à“°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥µàÕ GDP ´÷Ëß‡ªìπ

µ—«·∑π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√§≈—ß¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ°“√°”Àπ¥

√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«Õ¬à“ß¡’π—¬”§—≠‡™àπ°—π 

 „π≈”¥—∫ÿ¥∑â“¬ªí®®—¬®“°¿“§µà“ßª√–‡∑» 

®“°ß“π»÷°…“¢Õß Butter and Jansen (2001) æ∫«à“ 

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 10 ªï ¢Õß

ª√–‡∑»À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–≠’Ëªÿ Éπ ¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ°“√

°”Àπ¥√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’ È¬√–¬–¬“«¢Õßª√–‡∑»

‡¬Õ√¡—π‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ‚¥¬¡’º≈√«¡¢Õß—¡ª√–‘∑∏‘Ï

‡∑à“°—∫ 0.71 ·≈–®“°ß“π»÷°…“¢Õß Chistiansen  

and Pigott (1997) ´÷Ëß∑”°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°≈ÿà¡

ª√–‡∑»Õÿµ“À°√√¡ 11 ª√–‡∑» æ∫«à“√–¥—∫Õ—µ√“ 

¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¢Õßª√–‡∑»µà“ß Ê ¡’§«“¡‡§≈◊ËÕπ 

‰À«∑’ËÕ¥§≈âÕß·≈–—¡æ—π∏å°—∫√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√–¬–¬“«¢Õß°≈ÿ à¡ª√–‡∑»À√◊Õ¿Ÿ¡‘¿“§À≈—° Õ“∑‘ 

À√—∞Õ‡¡√‘°“ ≠’ËªÿÉπ ·≈–À¿“æ¬ÿ‚√ª ‡ªìπÕ¬à“ß¥’ 

 

4. «‘∏’°“√«‘®—¬ 

 ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“„™â„π°“√«‘®—¬„π§√—Èßπ’È

‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“ (Time Series) ´÷ËßÕ“®®–¡’ 

·π«‚πâ¡„πµ—«‡Õß À√◊Õ¡’§ÿ≥¡∫—µ‘‡ªìπ çNon-sta-

tionaryé Õ—π®–àßº≈„Àâ°“√«‘‡§√“–Àå‡°‘¥ªí≠À“§«“¡

—¡æ—π∏å∑’Ë‰¡à·∑â®√‘ß (Spurious Relationship) „π‡∫◊ÈÕß

µâπ®÷ß‰¥â∑”°“√∑¥Õ∫¢âÕ¡Ÿ≈„π·µà≈–µ—«·ª√«à“¡’

≈—°…≥– Stationary À√◊Õ‰¡à ‚¥¬∑”°“√∑¥Õ∫ Unit 
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Root Test À√◊ÕÕ—π¥—∫§«“¡—¡æ—π∏å¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬«‘∏’

°“√ Augmented Dickey Fuller (ADF) Test ‚¥¬

À“°µ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬¡’Õ—π¥—∫§«“¡—¡æ—π∏å¢Õß

¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ º≈µà“ß≈”¥—∫∑’ËÀπ÷Ëß I(1) „π≈”¥—∫µàÕ‰ª°Á®–

‰¥â∑”°“√∑¥Õ∫ Cointegration À√◊Õ§«“¡—¡æ—π∏å

‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«√–À«à“ßµ—«·ª√µà“ß Ê ‡æ◊ËÕ 

¬◊π¬—π∂÷ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«∑’ËÕ¥§≈âÕß°—π„π√–¬–¬“« 

¢Õßµ—«·ª√µà“ß Ê ‚¥¬„™â«‘∏’°“√∑¥Õ∫„π√Ÿª·∫∫¢Õß 

Multivariate Cointegration ´÷ËßÕ“»—¬·∫∫®”≈Õß 

Vector Autoregressive (VAR) Model µ“¡«‘∏’°“√

¢Õß Johansen and Juselius (1990) 

 ”À√—∫„πà«π¢Õß°“√«‘‡§√“–Àå∂÷ßº≈°√–∑∫

¢Õßªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«

„πª√–‡∑»‰∑¬ ®–»÷°…“„π 2 ·π«∑“ß °≈à“«§◊Õ ·π« 

∑“ß·√° ∑”°“√»÷°…“§«“¡—¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√  

‚¥¬Õ“»—¬·∫∫®”≈Õß Vector Error Correction 

Mechanism (VECM) Model ‡æ◊ËÕ·¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß 

√–¥—∫§«“¡—¡æ—π∏å∑—Èß„π√–¬–—Èπ·≈–√–¬–¬“«√–À«à“ß 

√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«·≈–ªí®®—¬°”Àπ¥µà“ß Ê 

·≈–·π«∑“ß∑’ËÕß §◊Õ °“√»÷°…“ Impulse Response 

Analysis ‡æ◊ËÕ»÷°…“∂÷ß¢π“¥·≈–√–¬–‡«≈“„π°“√

ª√—∫µ—«¢Õßµ—«·ª√µà“ß Ê µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫ 

æ≈—π (Shock) ®“°µ—«·ª√Àπ÷Ëß Ê Õ—π®–·¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

º≈¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß®“°¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¢Õß

√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«®“°º≈¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π 

·ª≈ß∂“«√Õ¬à“ß©—∫æ≈—π¢Õßªí®®—¬°”Àπ¥µà“ß Ê ‚¥¬

¡’·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬ ¥—ßπ’È 

  

 4.1 ·∫∫®”≈Õß Vector Error Correction 

Mechanism (VECM) Model  

 Δz t = a + Σ ΓΔz t - i +  Πz t - i + et   Ç(1) 

 

‚¥¬∑’Ë Δz t §◊Õ [ΔUSGBY   ΔRRP   ΔGFB   

ΔGBY]ʹ 

 a §◊Õ ·¡∑√‘°´å§à“§ß∑’Ë 

 Γ §◊Õ ·¡∑√‘°´å—¡ª√–‘∑∏‘Ï·¥ß§«“¡

—¡æ—π∏å„π√–¬–—Èπ 

 Π §◊Õ —¡ª√–‘∑∏‘Ï°“√ª√—∫µ—«„π√–¬–

¬“«¢Õßµ—«·ª√ 

 et §◊Õ §à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ (Error Term) 

 p §◊Õ ®”π«π Lag 

 USGBY §◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√

√—∞∫“≈À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ“¬ÿ 10 ªï 

 RRP §◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏- 

∫—µ√√–¬– 14 «—π∑’Ë·∑â®√‘ß 

 GFB §◊Õ —¥à«π°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥µàÕ 

GDP 

 GBY §◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈

Õ“¬ÿ 10 ªï 

 Δ §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß 

 

 4.2 ·∫∫®”≈Õß Impulse Response  

Analysis 

 Δz t  =   δ + Γ(L)v t                         Ç(2) 

‚¥¬∑’Ë Δz t §◊Õ [ΔUSGBY   ΔRRP    ΔGFB   

ΔGBY]ʹ 

 δ §◊Õ ·¡∑√‘°´å§à“§ß∑’Ë 

 Γ(L) §◊Õ ·¡∑√‘°´å·¥ßªØ‘°‘√‘¬“°“√µÕ∫

πÕß¢Õßµ—«·ª√µàÕ§«“¡·ª√ª√«π 

 v t §◊Õ [ v t
kʹ   v t

rʹ ]ʹ  

 v t
kʹ § ◊Õ k›Dimensional Vector of 

Permanent Shock 

 v t
rʹ § ◊Õ r›Dimensional Vector of 

Transitory Shock 

 v t
k §◊Õ [ v 

fl  vmp vfs ]ʹ 

 v 
fl §◊Õ º≈°√–∑∫®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–

¬“«µà“ßª√–‡∑» (Foreign Long-term 

Interest Rate Shock) 

 v 
mp §◊Õ º≈°√–∑∫®“°π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π 

(Monetary Policy Shock) 

P

i = 1 
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 v 
fs §◊Õ º≈°√–∑∫®“°π‚¬∫“¬°“√§≈—ß 

(Fiscal Policy Shock) 

 Δ §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß 

 

5. º≈°“√«‘®—¬ 

 °“√∑¥Õ∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬„π‡∫◊ÈÕßµâπ„π

à«π¢Õß°“√∑¥Õ∫ Unit Root Test À√◊ÕÕ—π¥—∫ 

§«“¡—¡æ—π∏å¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ ‡æ◊ËÕ»÷°…“∂÷ß§«“¡¡’‡∂’¬√-

¿“æ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Stationary) ¥â«¬«‘∏’°“√ ADF › Test 

æ∫«à“µ—«·ª√°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥µàÕ GDP ´÷Ëß 

‡ªìπµ—«·∑π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√§≈—ß¡’‡∂’¬√¿“æ ≥ I(0) 

‚¥¬„πà«π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 

14 «—π∑’Ë·∑â®√‘ß ‡ªìπµ—«·∑π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ“¬ÿ 10 ªï 

‡ªìπµ—«·∑π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑» 

·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 10 ªï ‡ªìπ

µ—«·∑π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¢Õß‰∑¬ ¡’‡∂’¬√-

¿“æ ≥ I(1) Õ—π·¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßµ—«·ª√‡À≈à“

π’È¡’ Unit Root ®÷ß‰¥â∑”°“√∑¥Õ∫ Cointegration 

À√◊Õ§«“¡—¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¢Õß°≈ÿà¡

µ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬¥â«¬«‘∏’ Johansen Cointegra-

tion Test æ∫«à“°≈ÿà¡µ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬¡’§«“¡

—¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«√–À«à“ß°—π 1 §«“¡

—¡æ—π∏å ¥â«¬∂‘µ‘∑¥Õ∫ Trace Statistic ≥ √–¥—∫

§«“¡‡™◊ ËÕ¡— Ëπ√âÕ¬≈– 95 Õ—π®–‡ªìπº≈„Àâ“¡“√∂

æ‘®“√≥“§«“¡—¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√¥â«¬·∫∫®”≈Õß 

VECM ‰¥â„π≈”¥—∫µàÕ‰ª 

 

 5.1 º≈°“√»÷°…“·∫∫®”≈Õß VECM 

 ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“µ“¡·∫∫®”≈Õß VECM ·¥ß

„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√ª√—∫µ—«‡¢â“Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¢Õß

µ—«·ª√µà“ß Ê ∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬¡’∑‘»∑“ß·≈–¢π“¥¢Õß

°“√ª√—∫µ—«∑’Ë·µ°µà“ß°—π‰ª °≈à“«§◊Õ ‡¡◊ËÕ‡°‘¥°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πµ—«·ª√µà“ß Ê ‰¡à«à“®–‡ªìπ√–¥—∫Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ“¬ÿ 10 ªï 

(USGBY) √–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πµ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏- 

∫—µ√√–¬– 14 «—π∑’Ë·∑â®√‘ß (RRP) —¥à«π°“√¢“¥¥ÿ≈

ß∫ª√–¡“≥µàÕ GDP (GFB) À√◊Õ√–¥—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫ 

·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 10 ªï (GBY) ®–∑”„ÀâÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ“¬ÿ 10 ªï 

(USGBY) ¡’°“√ª√—∫µ—«‡¢â“Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«

√âÕ¬≈– 0.0584 µàÕ‡¥◊Õπ À√◊Õ„™â√–¬–‡«≈“„π°“√ª√—∫

µ—«ª√–¡“≥ 17 ‡¥◊Õπ ¥â“πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊π

æ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π∑’Ë·∑â®√‘ß (RRP) ®–¡’°“√ª√—∫µ—«

‡¢â“Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«√âÕ¬≈– 0.0126 µàÕ‡¥◊Õπ  

À√◊Õ„™â√–¬–‡«≈“„π°“√ª√—∫µ—«ª√–¡“≥ 80 ‡¥◊Õπ  

à«πµ—«·ª√—¥à«π°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥µàÕ GDP 

(GFB) ¡’°“√ª√—∫µ—«¡“°∑’Ëÿ¥∂÷ß√âÕ¬≈– 4.7260 µàÕ 

‡¥◊Õπ À√◊Õ„™â√–¬–‡«≈“„π°“√ª√—∫µ—«ª√–¡“≥ 1-2 «—π 

”À√—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 10 ªï  

´÷Ëß‡ªìπµ—«·∑π¢Õß√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«Õ—π

‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë„Àâ§«“¡π„® æ∫«à“®–¡’°“√ª√—∫µ—«‡¢â“

Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«√âÕ¬≈– ›0.0816 µàÕ‡¥◊Õπ À√◊Õ

„™â√–¬–‡«≈“„π°“√ª√—∫µ—«ª√–¡“≥ 12›13 ‡¥◊Õπ  

µ“¡º≈°“√«‘®—¬„πµ“√“ß∑’Ë 1 

 º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘®—¬·¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“µ—«·ª√∑“ß

¥â“ππ‚¬∫“¬°“√§≈—ß¡’§«“¡‰«µàÕ°“√ª√—∫µ—«‡¢â“Ÿà 

¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πµ—«·ª√ 

Õ◊Ëπ Ê ¡“°∑’Ëÿ¥ à«π√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¢Õß

‰∑¬´÷Ëß‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë„Àâ§«“¡π„®„π°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È  

æ∫«à“‡¡◊ËÕ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ 

√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑» π‚¬∫“¬°“√§≈—ß À√◊Õπ‚¬∫“¬

°“√‡ß‘π ®–àßº≈„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«„™â√–¬–

‡«≈“„π°“√ª√—∫µ—«‡¢â“Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«ª√–¡“≥ 

1 ªï 

 

 5.2 º≈°“√«‘‡§√“–Àå Impulse Response 

Analysis 

 ”À√—∫°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫πÕßµàÕ

§«“¡·ª√ª√«π ®–‡ªìπ°“√«‘‡§√“–Àå∂÷ßº≈°√–∑∫®“°
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µ“√“ß∑’Ë 1

º≈°“√»÷°…“µ“¡·∫∫®”≈Õß VECM 

D(USGBY)  =  0.058CE + 0.2678 D(USGBY)-1 - 0.392D(RRP)-1 + 0.004D(GFB)-1 + 0.033D(GBY)-1 - 0.034

                     (0.053)      (0.182)                     (0.238)               (0.007)               (0.088)               (0.033)

                     [1.100]      [1.466]                     [-1.646]              [0.582]               [0.384]               [-1.032]

D(RRP)       =  0.012CE + 0.074D(USGBY)-1 + 0.383D(RRP)-1 - 0.0002D(GFB)-1 + 0.043D(GBY)-1 - 0.013

                     (0.032)      (0.111)                     (0.145)               (0.004)               (0.053)               (0.020)

                     [0.389]      [0.666]                     [2.638]               [-0.048]              [0.812]               [-0.646]

D(GFB)      =  4.725CE + 1.157D(USGBY)-1 - 7.657D(RRP)-1 + 0.078D(GFB)-1 + 1.337D(GBY)-1 - 0.145

                     (0.947)      (3.252)                     (4.243)               (0.132)               (1.572)               (0.600)

                     [4.989]      [0.355]                     [-1.804]              [0.587]               [0.850]               [-0.243]

D(GBY)      =  -0.081CE + 0.297D(USGBY)-1 + 0.048D(RRP)-1 - 0.009D(GBY)-1 + 0.288D(GBY)-1 + 0.001

                     (0.082)      (0.282)                     (0.369)               (0.011)               (0.136)               (0.052)

                     [-0.994]     [1.047]                     [0.131]               [-0.865]              [2.107]               [0.021]

‚¥¬∑’Ë CE     =  - 2.037USGBY-1 - 0.378RRP-1 - 0.209GFB-1  +GBY-1 - 0.075t +7.117

                     (0.299)      (0.190)                     (0.033)               (0.017)

                     [-6.800]     [-1.988]                    [-6.333]              [-4.345]

         µ—«‡≈¢„π ( ) §◊Õ §à“ Standard Error

         µ—«‡≈¢„π [ ] §◊Õ §à“ t-statistics

µ“√“ß∑’Ë 2 
º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° Shocks µà“ß Ê 

 
 µ—«·ª√ νfl νmp νfs 

 
 USGBY 0.289051 - 0.074517 - 0.032997  
 RRP - 0.001608 0.233481 - 0.002168  
 GFB - 1.252190 0.399153 1.388048   
 GBY 0.325685 0.020250 0.223026 

°“√‡ª≈’ Ë¬π·ª≈ß∂“«√Õ¬à“ß©—∫æ≈—π (Permanent 

Shock) ´÷Ëß®“°°“√∑¥Õ∫ Cointegration ‰¥â™’È„Àâ 

‡ÀÁπ«à“µ—«·ª√µà“ß Ê ∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“¡’§«“¡—¡æ—π∏å

‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“« 1 §«“¡—¡æ—π∏å (r = 1) ∑” 

„Àâ°“√»÷°…“„πà«ππ’È“¡“√∂·¥ß°“√«‘‡§√“–Àå‰¥â 3 

Permanent Shocks ‚¥¬∑”°“√»÷°…“∂÷ßº≈°√–∑∫
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®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“« 

µà“ßª√–‡∑»Õ¬à“ß©—∫æ≈—π (Foreign Long-term In-

terest Rate Shock - νfl) °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ‚¬∫“¬

°“√‡ß‘πÕ¬à“ß©—∫æ≈—π (Monetary Policy Shock -  

νmp) ·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ‚¬∫“¬°“√§≈—ßÕ¬à“ß

©—∫æ≈—π (Fiscal Policy Shock - νfs) ´÷Ëß®–‰¡à®”°—¥ 

º≈°√–∑∫„π∑‘»∑“ß‡¥’Ë¬« ·µà·¥ß„Àâ‡ÀÁπº≈„π≈—°…≥– 

°≈—∫‰ª°≈—∫¡“ °≈à“«§◊Õ Foreign Long-term Interest 

Rate Shock, Monetary Policy Shock ·≈– Fiscal 

Policy Shock “¡“√∂¡’Õ‘∑∏‘æ≈„π√–¬–¬“«√–À«à“ß

°—π·≈–°—π 

 °“√«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’ È¬

√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑»µàÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¢Õß

ª√–‡∑»‰∑¬ ”À√—∫°“√«‘®—¬„π§√—Èßπ’ÈÕ“»—¬°“√»÷°…“

ºà“πµ—«·ª√Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈À√—∞-

Õ‡¡√‘°“Õ“¬ÿ 10 ªï (USGBY) ´÷Ëß®–æ∫«à“°“√‡ª≈’Ë¬π 

·ª≈ß„πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑»Õ¬à“ß 

©—∫æ≈—π (Foreign Long-term Interest Rate Shock :

νfl) àßº≈„Àâ√–¥—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈

À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ“¬ÿ 10 ªï (USGBY) ¡’°“√ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡

¢÷ÈπŸßÿ¥∑’Ë√âÕ¬≈– 0.2909 „π™à«ß 4 ‡¥◊Õπ·√° ·≈–

ª√—∫µ—«‡¢â“Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«∑’Ë√âÕ¬≈– 0.2891  

„π‡¥◊Õπ∑’Ë 15 ·µàæ∫°“√‡ª≈’ Ë¬π·ª≈ß∑’ËπâÕ¬¡“°

”À√—∫√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 

14 «—π∑’Ë·∑â®√‘ß (RRP) Õ’°∑—Èß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑»Õ¬à“ß©—∫æ≈—π¬—ß®–àß

º≈„Àâ¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¢Õß—¥à«π°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫

ª√–¡“≥µàÕ GDP (GFB) ¡’°“√ª√—∫µ—«≈¥≈ßŸßÿ¥

√âÕ¬≈– 1.6226 „π‡¥◊Õπ∑’Ë 3 ·≈–àßº≈„Àâ—¥à«π°“√

¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥µàÕ GDP ª√—∫µ—«≈¥≈ß√âÕ¬≈– 

1.2522 „π√–¬–¬“« ”À√—∫°“√àßº≈µàÕ¥ÿ≈¬¿“æ„π

√–¬–¬“«¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ  

10 ªï ´÷Ëß‡ªìπµ—«·∑π¢Õß√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«

æ∫«à“ „π™à«ß·√°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π„π

√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑» ®–àßº≈„Àâ

√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¡’°“√ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷ Èπ

Ÿßÿ¥∑’Ë√âÕ¬≈– 0.3279 „π‡¥◊Õπ∑’Ë 6 ·≈–ª√—∫µ—«‡æ◊ËÕ

‡¢â“Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«„À¡à√âÕ¬≈– 0.3257 „π

‡¥◊Õπ∑’Ë 17 µ“¡µ“√“ß∑’Ë 2 º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“

µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° Shocks µà“ß Ê 

·≈–¿“æ∑’Ë 1 °“√µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° 

Foreign Long-term Interest Rate Shock 

 „πà«π¢Õß°“√«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫®“°π‚¬∫“¬ 

°“√‡ß‘πµàÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¢Õßª√–‡∑»‰∑¬

”À√—∫°“√«‘®—¬„π§√—Èßπ’ÈÕ“»—¬°“√»÷°…“ºà“πµ—«·ª√

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π∑’Ë·∑â

®√‘ß (RRP) ÷́Ëß®–‡ÀÁπ‰¥â«à“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ‚¬∫“¬ 

°“√‡ß‘πÕ¬à“ß©—∫æ≈—π (Monetary Policy Shock : 

νmp) àßº≈„Àâ¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π 

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ“¬ÿ 10 ªï (USGBY) 

ª√—∫µ—«≈¥≈ß√âÕ¬≈– 0.0745 „π√–¬–¬“«‡¡◊ËÕ‡¢â“Ÿà

‡¥◊Õπ∑’Ë 17 ¥â“π°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π¥ÿ≈¬¿“æ√–¬–¬“« 

¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π

∑’Ë·∑â®√‘ß (RRP) ®–¡’°“√ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 0.2335 

„π‡¥◊Õπ∑’Ë 17 ‡™àπ°—π Õ’°∑—Èß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ‚¬-

∫“¬°“√‡ß‘πÕ¬à“ß©—∫æ≈—π¬—ß®–àßº≈„Àâ¥ÿ≈¬¿“æ„π

√–¬–¬“«¢Õß—¥à«π°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥µàÕ GDP 

(GFB) ª√—∫µ—«≈¥≈ß∂÷ß√âÕ¬≈– 0.9136 „π‡¥◊Õπ∑’Ë 2  

·µàÀ≈—ß®“°π—Èπ¡’°“√ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·≈–ª√—∫µ—«‡¢â“Ÿà

¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“« √âÕ¬≈– 0.3992 „π‡¥◊Õπ∑’Ë 19  

·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πÕ¬à“ß©—∫æ≈—π

¬—ß¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫ 

·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 10 ªï ‚¥¬®–∑”„Àâ√–¥—∫

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¡’°“√ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷ÈπŸßÿ¥∂÷ß

√âÕ¬≈– 0.1007 „π‡¥◊Õπ∑’Ë 2 À≈—ß®“°π—Èπ≈¥√–¥—∫°“√

ª√—∫µ—«≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 0.0203 „π‡¥◊Õπ∑’Ë 16  

µ“¡µ“√“ß∑’Ë 2 º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫πÕß 

µàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° Shocks µà“ß Ê ·≈–¿“æ∑’Ë 2 

°“√µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° Monetary 

Policy Shock 
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¿“æ∑’Ë 1

°“√µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° Foreign Long-term Interest Rate Shock 

 ≈”¥—∫ÿ¥∑â“¬ °“√«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫®“°π‚¬-

∫“¬°“√§≈—ßµàÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¢Õßª√–‡∑»

‰∑¬„π°√≥’π’ ÈÕ“»—¬°“√»÷°…“ºà“πµ—«·ª√—¥à«π 

°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥µàÕ GDP (GFB) æ∫«à“°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ‚¬∫“¬°“√§≈—ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π (Fiscal 

Policy Shock : νfs) ®–àßº≈„Àâ¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«

¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈À√—∞Õ‡¡√‘°“

Õ“¬ÿ 10 ªï (USGBY) ª√—∫µ—«≈¥≈ß√âÕ¬≈– 0.0330 „π

‡¥◊Õπ∑’Ë 12 ·µàæ∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’ËπâÕ¬¡“°„π¥ÿ≈¬-

¿“æ√–¬–¬“«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√

À¡“¬‡Àµÿ :    ·°πµ—Èß §◊Õ Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ¡’Àπà«¬‡ªìπ√âÕ¬≈– 

                  ·°ππÕπ §◊Õ √–¬–‡«≈“ ¡’Àπà«¬‡ªìπ‡¥◊Õπ
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¿“æ∑’Ë 2

°“√µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° Monetary Policy Shock 

√–¬– 14 «—π∑’Ë·∑â®√‘ß (RRP) ‚¥¬„π™à«ß·√°¡’°“√ª√—∫

µ—«≈¥≈ß‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 0.0049 „π‡¥◊Õπ∑’Ë 3 ·≈–¡’°“√

ª√—∫µ—«‡¢â“Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«‚¥¬≈¥≈ß‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 

0.0022 „π‡¥◊Õπ∑’Ë 15 Õ’°∑—Èßº≈°√–∑∫®“°°“√‡ª≈’Ë¬π 

·ª≈ß„ππ‚¬∫“¬°“√§≈—ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π¬—ß®–àßº≈„Àâ

¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¢Õß—¥à«π°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥ 

µàÕ GDP (GFB) ¡’°“√ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷ÈπŸßÿ¥∂÷ß√âÕ¬≈– 

4.1255 „π‡¥◊Õπ·√° ·≈–ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 1.3880 

„π‡¥◊Õπ∑’Ë 17 ·≈–¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«

¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 10 ªï ´÷Ëß

À¡“¬‡Àµÿ :    ·°πµ—Èß §◊Õ Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ¡’Àπà«¬‡ªìπ√âÕ¬≈– 

                  ·°ππÕπ §◊Õ √–¬–‡«≈“ ¡’Àπà«¬‡ªìπ‡¥◊Õπ
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‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë„Àâ§«“¡π„® ‚¥¬àßº≈„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ 

√–¬–¬“«¡’°“√ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 0.2230 ‡¡◊ËÕ‡¢â“

Ÿà‡¥◊Õπ∑’Ë 14 ´÷Ëß·¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“π‚¬∫“¬°“√§≈—ß¡’ 

Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ π—Ëπ§◊Õ¡¡µ‘∞“π§«“¡

‡∑à“°—π¢Õß°≈ÿà¡√‘§“√å‚¥‰¡à‡ªìπ®√‘ß”À√—∫°“√»÷°…“¢Õß 

ª√–‡∑»‰∑¬ µ“¡µ“√“ß∑’Ë 2 º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“

µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° Shocks µà“ß Ê  

·≈–¿“æ∑’Ë 3 °“√µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° 

Fiscal Policy Shock 

 ®“°º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫πÕßµàÕ

¿“æ∑’Ë 3

°“√µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π®“° Fiscal Policy Shock 

À¡“¬‡Àµÿ :    ·°πµ—Èß §◊Õ Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ¡’Àπà«¬‡ªìπ√âÕ¬≈– 

                  ·°ππÕπ §◊Õ √–¬–‡«≈“ ¡’Àπà«¬‡ªìπ‡¥◊Õπ
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§«“¡·ª√ª√«π¥—ß∑’Ë‰¥â·¥ß¡“π—Èπ “¡“√∂°≈à“«‚¥¬

√ÿª‰¥â«à“ º≈°√–∑∫®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫

æ≈—π„πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑» (Foreign 

Long-term Interest Rate Shock) àßº≈„ÀâÕ—µ√“

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 0.3257  

„π√–¬–¬“« ‚¥¬º≈°√–∑∫®“°°“√‡ª≈’ Ë¬π·ª≈ß 

Õ¬à“ß©—∫æ≈—π„ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π (Monetary Policy 

Shock) ¡’Õ‘∑∏‘æ≈πâÕ¬¡“°µàÕ°“√ª√—∫µ—«„π√–¬–¬“«

¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“« ·≈–º≈°√–∑∫®“°°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π„ππ‚¬∫“¬°“√§≈—ß (Fiscal 

Policy Shock) ∑”„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«ª√—∫µ—«

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 0.2230 „π√–¬–¬“« ´÷Ëß®–‡ÀÁπ‰¥â«à“·¡â

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‚¥¬ 

„™â√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π≈Õ¬µ—«¿“¬„µâ°“√®—¥°“√ 

·µàº≈°√–∑∫®“°µà“ßª√–‡∑»¬—ß§ß¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕµ≈“¥

°“√‡ß‘π¿“¬„πª√–‡∑»Õ¬Ÿà¡“° ¢≥–∑’Ëπ‚¬∫“¬°“√

§≈—ß®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ°“√ª√—∫µ—«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’ È¬

√–¬–¬“«„π√–¥—∫∑’Ë¡“°°«à“π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π 

 ∑—Èßπ’È º≈°“√«‘®—¬∑’Ë‰¥â·¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ π‚¬∫“¬

°“√‡ß‘π π‚¬∫“¬°“√§≈—ß ·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– 

¬“«µà“ßª√–‡∑» ¬—ß§ß¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ° 

‡∫’È¬√–¬–¬“«„πª√–‡∑»‰∑¬ ´÷ËßÕ¥§≈âÕß°—∫ß“π

»÷°…“Õ◊Ëπ Ê ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ·µà¡’¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫∑’Ë 

·µ°µà“ß°—π µ“¡≈—°…≥–æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß

·µà≈–ª√–‡∑» π—Ëπ§◊Õ π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈πâÕ¬

¡“°µàÕ°“√°”Àπ¥√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πµ≈“¥°“√‡ß‘π 

¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ Õ—π‡ªìπº≈‡π◊ËÕß¡“®“°°“√∑’Ë∏π“§“√

·≈–∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’¿“æ§≈àÕßà«π‡°‘πÕ¬Ÿ à‡ªìπ

®”π«π¡“° π—∫·µà«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πªï æ.». 2540 

‡ªìπµâπ¡“ ª√–°Õ∫°—∫√–¥—∫Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ¿“¬„π

ª√–‡∑»°ÁÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” àßº≈„Àâ°“√ª√—∫Õ—µ√“¥Õ°

‡∫’È¬π‚¬∫“¬¢Õß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡ªìπ‰ª‡æ◊ËÕ

¡ÿàß‡πâπ‡ªÑ“À¡“¬¥â“π°“√√—°…“√–¥—∫‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬ 

√–À«à“ßª√–‡∑» Õ’°∑—Èß¬—ß‰¡à‰¥â∑”„Àâµâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π 

¢Õß∏π“§“√·≈–∂“∫—π°“√‡ß‘πª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡Ÿß¢÷Èπ¡“°

π—° °≈à“«§◊Õ∏π“§“√·≈–∂“∫—π°“√‡ß‘πµà“ß Ê ´÷Ëß

‡ªìπ°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπ√“¬„À≠à„πµ≈“¥æ—π∏∫—µ√¡’Õ‘√–„π 

°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬·≈–·π«∑“ß°“√∫√‘À“√‡ß‘π≈ß∑ÿπ

‰¥â„π√–¥—∫Ÿß àßº≈„Àâ≈—°…≥–°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¡’Õ‘√–®“°ªí®®—¬∑“ß¥â“π

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¥â«¬‡™àπ°—π 

 πÕ°®“°π’È„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬√—°…“‡∂’¬√-

¿“æ„π√–¥—∫°“√‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»ºà“π 

°“√àßÕÕ° ‚¥¬æ¬“¬“¡‰¡à„ÀâÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡°‘¥

§«“¡º—πº«π¡“°π—°π—Èπ ‰¥âàßº≈„Àâ√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°

‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑» ·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–

¬“«¢Õß‰∑¬¡’≈—°…≥–°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«∑’ËÕ¥§≈âÕß°—π

„π√–¥—∫Ÿß ´÷Ëßº≈∑’Ë‰¥â®“°°“√∑¥Õ∫§«“¡—¡æ—π∏å

¢Õß°“√‡°‘¥ Shocks „πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ß

ª√–‡∑»µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√–¬–¬“«¢Õß‰∑¬°Á¬◊π¬—π§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß¥—ß°≈à“«‰¥â

‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ‚¥¬„πà«π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√§≈—ßπ—Èπ·¡â 

º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘®—¬®–·¥ßÕ‘∑∏‘æ≈¢Õß°“√¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥∑’Ë¡’µàÕ°“√°”Àπ¥√–¥—∫

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«„π√–¥—∫Ÿß ·µà‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“

∂÷ßª√‘¡“≥°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√‡æ◊ËÕ™¥‡™¬°“√¢“¥¥ÿ≈¥—ß

°≈à“«°≈—∫æ∫«à“¡’ª√‘¡“≥‰¡à¡“°π—°‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

°—∫ª√‘¡“≥æ—π∏∫—µ√ÕÕ°„À¡à∑—ÈßÀ¡¥„π·µà≈–ªï ´÷Ëß

–∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßªØ‘°‘√‘¬“°“√µÕ∫πÕß∑“ß®‘µ«‘∑¬“

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥°“√‡ß‘πµàÕ°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬

°“√§≈—ß¢Õß√—∞∫“≈ Õ—π®–àßº≈„Àâ√—∞∫“≈“¡“√∂

¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬∑“ß°“√§≈—ß‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√–‘∑∏‘¿“æ  

·≈–‡ªÑ“À¡“¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡’‚Õ°“‡ªìπ‰ªµ“¡∑’ Ë

√—∞∫“≈µâÕß°“√‰¥â¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ 

 

6. √ÿª·≈–¢âÕ‡πÕ·π– 

 °“√»÷°…“§«“¡—¡æ—π∏å¢Õßµ—«·ª√µà“ß Ê ¥â«¬

·∫∫®”≈Õß Vector Error Correction Mechanism 

(VECM) Model ‰¥â·¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“—¡ª√–‘∑∏‘Ï§«“¡ 

‡√Á«¢Õß°“√ª√—∫µ—«‡¢â“Ÿ à¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¢Õß
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Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«¡’§à“‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– ›0.0816  

µàÕ‡¥◊Õπ °≈à“«§◊Õ ‡¡◊ËÕ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

„πµ—«·ª√µà“ß Ê „π√–¥—∫ Level ®–àßº≈„ÀâÕ—µ√“¥Õ° 

‡∫’È¬√–¬–¬“«¡’°“√ª√—∫µ—«‡¢â“Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„À¡à√âÕ¬≈–  

›0.0816 µàÕ‡¥◊Õπ À√◊Õ„™â√–¬–‡«≈“„π°“√ª√—∫µ—«

ª√–¡“≥ 12-13 ‡¥◊Õπ ‚¥¬„πà«π¢Õß°“√«‘‡§√“–Àå

ªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫πÕßµàÕ§«“¡·ª√ª√«π (Impulse Res-

ponse Analysis) æ∫«à“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πÕ—µ√“ 

¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßª√–‡∑»Õ¬à“ß©—∫æ≈—π (Foreign 

Long-term Interest Rate Shock) ®–àßº≈„ÀâÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 0.3257 „π

√–¬–¬“« ·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ‚¬∫“¬°“√§≈—ß

Õ¬à“ß©—∫æ≈—π (Fiscal Policy Shock) ®–àßº≈„Àâ

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 0.2230  

„π√–¬–¬“« ‚¥¬„πà«π¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ‚¬-

∫“¬°“√‡ß‘πÕ¬à“ß©—∫æ≈—π (Monetary Policy Shock) 

π— Èπæ∫º≈°√–∑∫πâÕ¬¡“°µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“« °≈à“«§◊Õ®–àßº≈„ÀâÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 0.0203  

„π√–¬–¬“«‡∑à“π— Èπ ´÷ Ëßà«πÀπ÷Ëß‡ªìπ‡æ√“–ªí≠À“

¿“æ§≈àÕßà«π‡°‘π„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¬—ß§ß

¡’Õ¬ŸàŸß¿“¬À≈—ß®“°¿“«–«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®„πªï æ.». 

2540 àßº≈„Àâπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕµ≈“¥°“√

‡ß‘π‰¥â‡æ’¬ß„π√–¥—∫Àπ÷Ëß‡∑à“π—Èπ 

 Õ’°∑—Èßº≈∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√«‘®—¬®–‡ÀÁπ‰¥â«à“π‚¬-

∫“¬°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ°“√°”Àπ¥√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ 

√–¬–¬“«„π√–¥—∫∑’ËµË” ´÷Ëß–∑âÕπ∂÷ß¿“«°“√≥å„π

µ≈“¥°“√‡ß‘π∑’Ë¬—ß§ß¡’ªí≠À“¥â“π¿“æ§≈àÕßà«π‡°‘π 

Õ—π®–∑”„Àâ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‰¡à¡’ª√–‘∑∏‘-

¿“æµàÕ°“√°”Àπ¥√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πµ≈“¥¡“°

‡∑à“∑’ Ë§«√ „π°“√π’ ÈÀ“°√—∞∫“≈·≈–∏π“§“√·Ààß
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