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บทที ่1 

บทน า 

1.1 ทีม่าและความส าคัญ 

ในยุคท่ีเศรษฐกิจโลกมีความเช่ือมโยงกนัมากข้ึนผา่นการเปิดเสรีทางการคา้และการเงินภายใตร้ะบบ
เสรีนิยมใหม่ (Neo-liberalism) ตั้งแต่ทศวรรษ 1980 เป็นตน้มา เงินทุนจากภูมิภาคต่างๆถูกเคล่ือนยา้ย
ไปทั่วโลกอย่างรวดเร็ว ท าให้วิกฤตการเงินโลกท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบัน ส่งผลกระทบไปยงัระบบ
เศรษฐกิจต่างๆทัว่โลก โดยเฉพาะจากความเช่ืมโยงทางเศรษฐกิจผ่านช่องทางการเงินและการค้า
ระหวา่งประเทศท่ีมีปริมาณเพิ่มมากข้ึนในช่วง 2 ทศวรรษท่ีผา่นมา เช่นวกิฤตการเงินในตลาดการเงิน
สหรัฐฯ หรือวิกฤต subprime ในปี 2551 ท่ีลุกลามไปทัว่โลกจนท าให้เศรษฐกิจโลกเขา้สู่ภาวะถดถอย
อย่างรุนแรง  จุดเร่ิมต้นของปัญหาเกิดข้ึนภายใต้กรอบแนวคิด “The American Dream” ของจอร์จ 
ดบัเบิลย ูบูช ท่ีส่งเสริมให้ประชาชนอเมริกนัมีบา้นเป็นของตวัเอง บวกกบัการผอ่นคลายกฎเกณฑ์ใน
การก ากับสถาบนัทางการเงินในการแปลงสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัผ่านกระบวนการแปลงเป็นหุ้นกู้
จ  าพวก Mortgage-Backed Security(MBS) และ Collateralized debt obligations (CDOs) เพื่อท าการ
เกงก าไร(ณัฐา ปิยะกาญจน์ และ อภิวรรต น่ิมละมยั,2552)บวกกบัความซบัซ้อนของนโยบายการเงิน
และธุรกรรมการเงินท่ีเอ้ือประโยชน์ให้แก่ผูกู้ท่ี้ไม่ประสิทธิภาพหรือ subprime เม่ือผูกู้เ้หล่านั้นไม่มี
ความสามารถในการช าระหน้ี จึงก่อให้เกิดวิกฤต และส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกในเวลาต่อมา 
ผลกระทบของวิกฤตการเงินแผ่ขยายเป็นวงกวา้งผ่านการกู้ยืมเงินจากภาคต่างประเทศของสถาบนั
การเงินสหรัฐฯ โดยเฉพาะบริษทัการเงินยกัษใ์หญ่เช่นAIG  (American International Group, Inc.) ซ่ึง
เป็นผูอ้ยู่เบ้ืองหลงัการท าประกนัให้แก่ตราสารCDOs เพื่อเป็นการประกนัความเส่ียงในกรณีท่ีเกิด
วกิฤตข้ึน ซ่ึงก็คือตราสาร Credit Default Swaps (CDS) เม่ือบริษทัยกัษใ์หญ่ AIG ซ่ึงมีบริษทัลูกอยูใ่น
ภูมิภาคต่างๆทัว่โลกลม้ ยอ่มส่งผลกระทบลุกลามไปทัว่โลก (กอบศกัด์ิ ภูตระกลู, 2555) 

หลงัจากนั้นเป็นตน้มาเศรษฐกิจสหรัฐฯเขา้สู่ภาวะถดถอยอยา่งรุนแรง ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ได้
พยายามลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย(Fed Funds Rate) ลงเกือบถึงร้อยละ 0 แต่ก็ไม่สามารถ ช่วยกระตุน้ 
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เศรษฐกิจให้ดีข้ึนได้ จนในปลายปี 2008 ธนาคารกลางสหรัฐฯตอ้งออกมาตรการ Unconventional 
monetary policy หรือ Quantitative Easing (QE)ซ่ึงเป็นหน่ึงในกลไกท่ีธนาคารกลางหลายประเทศ
น ามาใชเ้พื่อกระตุน้เศรษฐกิจในยามท่ีเศรษฐกิจตกต ่าโดยท าการอดัฉีดเม็ดเงินเขา้สู่ระบบเพื่อเป็นการ
เพิ่มสภาพคล่องและกระตุน้เศรษฐกิจ โดยระยะท่ี 1 (Q4/2008-Q3/2010)ธนาคารกลางไดใ้ชม้าตรการ 
QE เพื่อเสริมสร้างสภาพคล่องในระบบธนาคารและเพื่อพยุงราคาอสังหาริมทรัพย ์โดยให้เงินกูร้ะยะ
สั้นแก่สถาบนัการเงินผ่าน Term Auction Facilities กว่า 4.3 แสนลา้นดอลลาร์สรอ.  และเขา้ซ้ือตรา
สารหนุนหลงัโดยสินเช่ืออสังหาริมทรัพย ์(Mortgage Backed Securities) ผ่านโครงการ Term Asset-
Backed Loan Facilities (TALF) ท าให้งบดุลการเงินของธนาคารกลางเพิ่มข้ึนกวา่เท่าตวัและเป็นการ
เพิ่มปริมาณเงิน (High Power Money) ในระบบกว่า 1.2 ลา้นลา้นดอลลาร์ สรอ.(ส านกังานเศรษฐกิจ
การคลงั, 2553) แต่เน่ืองจากผลของQE1ท าให้ตวัเลขการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯฟ้ืนตวัแต่อยูใ่น
เกณฑ์ท่ีเปราะบาง GDP เร่ิมกลบัมาเป็นบวก แต่อตัราการว่างงานยงัสูงถึงร้อยละ 9.6 ดังนั้นท าให้
มาตรการ QE ระยะท่ี 2 ถูกน ามาใชอี้กคร้ัง โดยมีการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯระยะยาว (Long-
term Treasury) ในวงเงินกวา่ 6 แสนลา้นดอลลาร์สรอ. 

จะเห็นว่าเม่ือสหรัฐฯเผชิญกับวิฤตการเงิน การกระจายตัวของวิกฤตแพร่ไปยงัภูมิภาคอ่ืนๆ เช่น 
อเมริกาใต้ ยุโรป ออสเตรเลีย รวมถึงเอเชีย แบ่งตามความเช่ือมโยงทางการค้าและการพึ่ งพาการ
ส่งออก ตามภาพท่ี 1.1 

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทยอา้งถึงในณฐัา ปิยะกาญจน์ และ อภิวรรต น่ิมละมยั(2552) 

ภาพที ่1.1 การแพร่กระจายของวกิฤตการเงิน 
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จากภาพท่ี 1.1 ผลกระทบของวกิฤตการเงินท่ีเกิดข้ึนมีช่องทางในการส่งผ่านดงัน้ี ผา่นความเช่ือมโยง
ทางการเงิน (International Financial Linkages) 4 ด้านท่ีส าคญัได้แก่ การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่าง
ประเทศ ตลาดหุ้น และอตัราแลกเปล่ียน (ณัฐาปิยะกาญจน์ และ อภิวรรต น่ิมละมยั, 2552)อีกทั้งยงั
กระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริงผ่านดุลการคา้ ความสามารถทางการแข่งขนัดา้นราคาและรายไดข้องผู ้
ส่งออก (ศรพล ตุลยะเสถียร; สิริกมล อุดมผล และ นายณพชัร หวงัรุ่งวชิยัศรี, 2553) 

ก)ผลกระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ   

การด าเนินนโยบายของสหรัฐมีบทบาทส าคญัในการท าให้เกิด shock ไปสู่หลายๆประเทศ (ฐิติมา  
จนัทร์คง, 2553)  โดยหลงัจากการประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายทางการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
มีการอดัฉีดเมด็เงินเขา้สู่ระบบผา่นการด าเนินมาตรการผอ่นคลายดงักล่าว ส่งผลกระทบใหป้ริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจโลกเพิ่มข้ึนอยา่งหนีไม่พน้ และเคล่ือนยา้ย (Capital inflow) เขา้สู่ภูมิภาคเอเชียและ
ตลาดเกิดใหม่ (emerging) รวมทั้งประเทศไทย ท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตท่ีดีกว่า จะพบว่าปริมาณ
เงินทุนท่ีไหลเขา้มีทั้งในการลงทุนระยะยาว ระยะกลาง และระยะสั้น เช่นการลงทุนทางตรง (Foreign 
Direct Investment: FDI) และการลงทุนในหุ้น (Portfolio Investment) ท่ีมีการยา้ยเขา้และออกอยา่งผนั
ผวนตั้งแต่ช่วงปลายปี 2008 ถึงปัจจุบนั ดงัภาพท่ี 1.2 

 
ท่ีมา :ธนาคารแห่งประเทศไทย (2556) 

ภาพที ่1.2 การลงทุนทางตรงจากต่างชาติ 1997-2013 
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ข) ผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพย ์

เงินลงทุนระยะกลางและระยะสั้ นท่ีเขา้มาในตลาดทุนของไทยตั้งแต่ช่วงปลายปี 2008 เป็นตน้มา มี
แนวโนม้ผลกัดนัดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องไทยให้เพิ่มข้ึน จนถึงจุดสูงสุดในประวติัการณ์คือท่ี 1597 
จุด ในเดือนเมษายนปี 2013 ดงัภาพท่ี 1.3 

 
ท่ีมา :ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2556) 

ภาพที ่1.3 ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 1997-2013 

ทั้งน้ีการเขา้มาของเงินทุนมีลกัษณะการเขา้มาเป็นรอบๆตามแรงหนุนของสภาพคล่องท่ีถูกอดัฉีดเขา้
มา ปริมาณการเขา้ซ้ือหลกัทรัพยผ์ลกัดนัให้ดชันีตลาดสูงข้ึน และหลงัจาก Ben bernanke ประธาน
ธนาคารกลางแห่งสหรัฐฯออกมาประกาศลดปริมาณ QE หรือเรียกว่า QE tapering จึงส่งผลให้ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยตกลงมา โดยแรงเทขายของนกัลงทุนท่ีดึงเงินทุนกลบัเม่ือตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐ
ปรับตวัดีข้ึน  

ค) ผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน 

อีกทั้งยงัท าให้ค่าเงินของภูมิภาคดงักล่าวแข็งค่าข้ึน เห็นไดจ้ากภาพท่ี 3 ในช่วงเวลาการใช้มาตรการ 
QE1 ( 18 มี.ค. - 30 ต.ค.2009) และ QE2 (3 พ.ย. 2010-30 มิ.ย. 2011) ดชันีช้ีวดัดอลลาร์ (Dollar Index 
Spot, DXY) อ่อนค่าลง 10%ขณะท่ีดัชนีค่าเงินสกุลเอเชียปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนแข็งค่าเฉล่ีย 5.5-5.9% 
ค่าเงินบาทปรับแขง็ค่าข้ึน 1.95% (กุลยา วรรธนรียชาติ, 2556) ตามภาพท่ี 1.4 

 

 

QE1 QE2 
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ท่ีมา :Bloomberg (2556) 

ภาพที ่1.4 เปรียบเทียบดชันีค่าเงินสกุลบาท และ ดชันีช้ีวดัดอลลาร์ สรอ. (Dollar Index Spot, DXY)  

ง) ผลกระทบต่อดุลการคา้ 

นอกจากภาคการเงินของประเทศเศรษฐกิจใหม่ท่ีได้รับผลกระทบแล้ว ยงัส่งผลกระทบต่อภาค
เศรษฐกิจจริง กรณีประเทศไทยผลกระทบมาตรการQE สามารถแบ่งได ้2 ลกัษณะ คือผลกระทบต่อ
ภาคการเงินผ่านการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศและการแข็งค่าเงินบาท และผลต่อภาค
เศรษฐกิจจริงผา่นดุลการคา้ ความสามารถทางการแข่งขนัดา้นราคาและรายไดข้องผูส่้งออก จากภาพ 
ท่ี 5 พบว่าดุลการคา้ไทยหลงัช่วง QE1 และ QE2 มีแนวโน้มท่ีจะลดลง เน่ืองจากผลของการแข็งตวั
ของค่าเงินบาท แต่จะเห็นว่าผลกระทบนั้นยงัไม่ชัดเจนเน่ืองจากผูซ้ื้อขายระหว่างประเทศมกัจะท า
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเพื่อเป็นการเล่ียงความผนัผวนของค่าเงินไวแ้ล้ว บวกกบัช่วงเวลาดังกล่าว
เศรษฐกิจจีนและอาเซียนมีแนวโน้มการขยายตวัท่ีดี จึงท าให้ค  าสั่งซ้ือล่วงหน้ามีแนวโน้มเพิ่มข้ึน ผู ้
ส่งออกสามารถปรับตวัโดยการยา้ยการส่งออกไปยงัประเทศอ่ืนๆ ท าให้ดุลการคา้ยงัคงอยูใ่นฝ่ังบวก 
(ศรพล ตุลยะเสถียร; สิริกมล อุดมผล และ นายณพชัร หวงัรุ่งวชิยัศรี, 2553) 
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ท่ีมา :ธนาคารแห่งประเทศไทย (2556) 

ภาพที ่1.5 ดุลการคา้ของประเทศไทย 2008-2013  

การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินส่วนใหญ่มกัจะใช้แบบจ าลอง VAR ในการศึกษา โดยมี
จุดเร่ิมต้นจากการศึกษาของ Christopher A. Sims (1992) ท่ีได้น าวิธี  VAR มาใช้ในการศึกษา
ผลกระทบของนโยบายการเงิน ท าให้วิธีน้ีถูกน ามาใช้อย่างกวา้งขวาง เน่ืองจาก VAR ใช้วิธีการ
วิเคราะห์ ท่ี เป็นระบบในการศึกษาการเปล่ียนแปลง (shocks) เชิงพลวตัร (Dynamic) และการ
เคล่ือนไหวร่วมกนัของตวัแปร (Co-movement of endogenous variable) ผ่านช่วงเวลาท่ีแตกต่างโดย
ไม่มีขอ้จ ากดัในเร่ืองของเวลาและไม่จ  าเป็นตอ้งมีทฤษฎีรองรับ  ซ่ึงปัจจุบนัมีการประยุกตใ์ชว้ธีิ VAR 
ในการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินอยา่งกวา้งขวาง เช่น วรุณยุพา เอ่ียมจอ้ย (2005) นภาพร 
แซ่เตียว (2007) ปริญดา  สุลีสถิร (2008) ฉัตรชยั วงษ์ขวญัเมือง (2010) พชันี ศรีพิลาภ (2011) และ 
Giorgi Machavariani (2012) โดยส่วนใหญ่มกัใชต้วัแปรไม่มากกวา่ 8 ตวั ซ่ึงอาจจะไม่เพียงพอในการ
อธิบายผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนจริง และก่อให้เกิดปัญหา Price Puzzle ท่ีท  าให้ผลการศึกษาออกมาไม่
ตรงตามหลกัทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ ดังนั้นจึงมีการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อแก้ไขปัญหาดังกล่าว โดย 
Bernanke , Bovin and Eliasz (2004) ไดท้  าการศึกษาโดยการเพิ่มจ านวนตวัแปรเขา้ไปในแบบจ าลอง 
105 ตวั เพื่อแกปั้ญหา โดยมีการวิเคราะห์ปัจจยัหรือ Factor Analysis ก่อนการน าตวัแปรไปวิเคราะห์
ในแบบจ าลอง VAR และเรียกวิธีดงักล่าวว่า (FAVAR) ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า ปัญหา Price Puzzle 
หมดไป และผลการศึกษาจาก FAVAR สามารถอธิบายไดม้ากกวา่ VAR และยงัสอดคลอ้งตามหลกั
ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์  เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Masahiko (2005) ท่ีไดศึ้กษากรณีประเทศญ่ีปุ่น 
และไพบูลย ์พงษ์ไพเชฐ (2007) ท่ีไดท้  าการศึกษากรณีประเทศไทย พบวา่การเพิ่มจ านวนตวัแปรเขา้
ไปในแบบจ าลอง VAR สามารถแกไ้ขปัญหา Price Puzzle ได ้ 
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ถึงอย่างไรก็ตาม หากพิจารณาขอ้มูลตวัแปรส าคญัๆ ของเศรษฐกิจมหาภาคแลว้ จะพบว่าส่วนใหญ่
ขอ้มูลมีการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างท่ีผนัผวน (Structural break) เม่ือเวลาผ่านไป เช่น ดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET) ดชันีราคาหลกัทรัพย์ S&P (SP) ปริมาณเงิน (M) อตัราดอกเบ้ีย 
Interbank rate (Interbank) อตัราเงินเฟ้อ (CPI) อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐฯต่อบาท (EX) และ 
รายจ่ายภาครัฐบาล (G) ตามการศึกษาของ ธนกฤต ถกลประจกัษ ์(2012) โดยเฉพาะในช่วงท่ีเศรษฐกิจ
เผชิญกบัวิกฤต เช่นวิกฤตเศรษฐกิจตม้ย  ากุง้ 1997-1998 ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยออกมาประกาศ
เปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียนจากแบบตระกร้าเงินเป็นแบบลอยตวั ท าให้อตัราแลกเปล่ียนอ่อนค่าลง
อยา่งรุนแรง อีกทั้งวิกฤตเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์หรือซบัไพร์มในปี 2007 ซ่ึงจะน ามาใชเ้ป็นประเด็น
หลกัในการศึกษาคร้ังน้ี ดงันั้นจึงเป็นขอ้ไดเ้ปรียบท่ีจะใชแ้บบจ าลองมาร์คอฟ-สวสิช่ิง เวกเตอร์ออโตรี้
เกรสซีพ (Markov-Switching vector autoregressive : MS-VAR) วิเคราะห์ขอ้มูลในสภาวะท่ีเศรษฐกิจ
มีความผนัผวน เพื่อเพื่อวเิคราะห์ความผนัผวนของวฎัจกัรการเขา้ออกของปริมาณเงินทุน ท่ีเป็นผลจาก
การด าเนินนโยบายผ่อนคลายทางการเงิน(QE) ในแต่ละสถานะ (Regime)   อีกทั้งเพื่อเป็นการแกไ้ข
ปัญหา Price Puzzle ในแบบจ าลอง VAR ตามการศึกษาของ Bernanke , Bovin and Eliasz (2004) 
การศึกษาคร้ังน้ีจึงท าการเพิ่มตวัแปรในการศึกษาให้ครอบคลุมและท าการวิเคราะห์ปัจจยั (Factor 
Analysis) ก่อนการวิเคราะห์แบบจ าลอง VAR โดยจะเรียกการผสมแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี
ว่า Markov-Switching structural factor-augmented VAR (MS-SFAVAR) ตามการศึกษาของ Eric 
Girardin และ Zakaria Moussa (2012) 

1.2 วตัถุประสงค์ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ท่ีจะศึกษาผลกระทบของการส่งผ่านมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน
(QE) ของสหรัฐอเมริกาต่อระบบเศรษฐกิจภายในของประเทศไทย โดยวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา
ดว้ยแบบจ าลอง Markov-Switching structural factor-augmented VAR (MS-SFAVAR) ดงัน้ี  

1.2.1. เพื่อวเิคราะห์ความผนัผวนของวฎัจกัรการเขา้ออกของปริมาณเงินทุน ท่ีเป็นผลจากการ 

ด าเนินนโยบายผอ่นคลายทางการเงิน(QE) ในแต่ละสถานะ (Regime)   

1.2.2. ศึกษาขนาดและทิศทางของผลกระทบของการส่งผา่นนโยบายผอ่นคลายทางการเงิน 
(QE) ท่ีมีต่อภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศไทย 
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1.3 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ  
1.3.1 นกัศึกษาหรือผูส้นใจเท่าไปสามารถดดัแปลงเทคนิคการวเิคราะห์มาร์ คอฟสวชิช่ิงไปให ้

พฒันางานต่อๆไปในอนาคตได ้
1.3.2 ภาคธุรกิจสามารถทราบถึงระยะเวลาและผลกระทบของนโยบาย QE ท่ีอาจจะเกิดข้ึนกบั 

ภาวะเศรษฐกิจไทย เพื่อท่ีจะรับเปล่ียนแผนกลยทุธในการรับมือกบัมนั 
1.3.3 ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถใหผ้ลการศึกษาประกอบการตดัสินใจในการก าหนด 

กรอบนโยบายการเงินในการรับมือกบัการเปล่ียนแปลงทางดา้นการเงินจากตลาดโลก 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีศึกษาผลกระทบของการส่งผา่นนโยบายผอ่นคลายทางการเงิน(QE) ของสหรัฐอเมริกา
ต่อระบบเศรษฐกิจภายในของประเทศไทย โดยวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาดว้ยแบบจ าลอง Markov-
Switching Factor Auto Vector Auto regression (MS-SFAVAR) model ต าม ก าร ศึ ก ษ าข อ ง  Eric 
Girardin และ Zakaria Moussa (2012) และท าการวิเคราะห์ปัจจยั (Factor Analysis) ก่อนน าไปใส่
แบบจ าลอง MS-VAR เพื่อเป็นการแกปั้ญหา Price Puzzle ตามการศึกษาของ Ben S. Bernunke, Jean 
Boivin and Piotr Eliasz (2012)และเพื่ อหาระยะเวลาในการเกิดผลกระทบโดยการหา filtered 
probability ทั้งน้ีการศึกษาจะหาขนาดและผลกระทบของนโยบาย QE จากแบบจ าลอง BVAR และ
น ามาสร้างเป็น Impulse Response Function  ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคือขอ้มูลตวัแปรเศรษฐกิจมหา
ภาครายเดือน ตั้งแต่เดือนตุลาคมปี 2008 ถึง มิถุนายน ปี 2013 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ
ไดป้ระกาศใชม้าตรการผอ่นคลายทางการเงินระยะท่ี 1 และระยะท่ี 2 จ  านวนทั้งหมด 135ตวัแปร 

 

 

 

 


