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บทที ่6  
สรุปผลการศึกษาและนัยทางนโยบาย 

 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและราคาภายใต้กรอบแนวคิดทฤษฎีความ
เท่าเทียมกันของอ านาจซื้อของประเทศไทยและประเทศคู่ค้าที่ส าคัญอีก 9 ประเทศ ประกอบด้วย 
ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ สาธารณรัฐเกาหลี สาธารณรัฐประชาชนจีน ญ่ีปุ่น มาเลเซีย ฟิลิปปินส ์
สิงคโปร์ และอินโดนีเซีย โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วนที่ส าคัญ ได้แก่ 1) การศึกษาเชิงพรรณนา 
เป็นการศึกษาภาพรวมตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของโลก และระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย
และประเทศคู่ค้าที่ส าคัญ   และ 2)   การวิเคราะห์เชิงปริมาณ  เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราแลกเปลี่ยนและราคาโดยใช้เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติภายใต้รูปแบบ Vector Autoregressive (VAR)    
โดยท าการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี Unit Root เป็นอันดับแรก   และหลังจากนั้น
ใช้วิธี Cointegration เพื่อศึกษาดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรทั้งหมด  ประกอบด้วย  อัตรา

แลกเปลี่ยน  ราคาในประเทศ  และราคาต่างประเทศ1  นอกจากนี้ยังศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล
ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและราคาตามวิธี Causality   การศึกษานี้โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายไตรมาส 
จากไตรมาส 1 ค.ศ. 1984 ถึง ไตรมาส 4 ค.ศ. 2011 ใน 9 ประเทศ ได้แก่ ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ 
สาธารณรัฐเกาหลี ญ่ีปุ่น มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ อินโดนีเซีย และไทย ยกเว้นประเทศ
สาธารณรัฐประชาชนจีนที่ใช้ข้อมูลเร่ิมจาก ไตรมาส 1 ค.ศ. 1993 ถึง ไตรมาส 4 ค.ศ. 2011  เนื่องจาก
มีข้อจ ากัดที่ไม่สามารถหาข้อมูลในอดีตได้  
 
 ส าหรับผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและราคาภายใต้กรอบแนวคิด
ทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อ  สามารถสรุปได้ดังนี้  
 
 1)  แนวโน้มการขยายตัวของธุรกรรมการแลกเปลี่ยนในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน พบว่าใน
ระยะ 10 ปีที่ผ่านมา ธุรกรรมการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศมีการขยายตัวกว่า 2 เท่าตัว อันเป็น
ผลมาจากการขยายตัวของการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น  ส่วนประเภทธุรกรรมใน
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน พบว่า SWAP นับเป็นธุรกรรมที่ได้รับความนิยมสูงสุด  คิดเป็นสัดส่วนร้อย

                                                 
1
 ราคาต่างประเทศ   ในการศึกษานี้ทุกประเทศใช้ขอ้มูลดัชนีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
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ละ 45 ของธุรกรรมทั้งหมด  รองลงมาได้แก่ การแลกเปลี่ยนในตลาดทันที  และสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าตามล าดับ   นอกจากนี้ยังพบว่ามีเงินตราเพียงไม่กี่สกุลเท่านั้นที่ได้รับความนิยมให้ใช้เป็น
สื่อกลางในการแลกเปลี่ยนการท าธุรกรรมระหว่างประเทศ  ซึ่งก็คือ เงินตราสกุลหลักของโลก  เช่น  
ดอลลาร์สหรัฐ   ยูโร  และ เยน  เป็นต้น   ทั้งนี้เงินดอลลาร์สหรัฐยังคงโดดเด่นและเป็นเงินตราสกุลที่
ได้รับความนิยมสูงสุดต้ังแต่อดีตจนถึงปัจจุบันแม้ว่าแนวโน้มจะลดลงไปบ้างในระยะหลัง  เน่ืองจาก
ดอลลาร์สหรัฐเป็นเงินสกุลหลักที่ประเทศต่างๆนิยมใช้เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนในเวทีการค้า
และการลงทุนระหว่างประเทศนั่นเอง 
   
 2)   การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและราคา โดยใช้เคร่ืองมือทาง
เศรษฐมิติ  พบว่าข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนและราคาในประเทศและราคาต่างประเทศของประเทศไทย
และประเทศคู่ค้ามีลักษณะไม่นิ่ง ณ ระดับ Level   และข้อมูลทั้งหมดมีคุณสมบัติของความนิ่งที่ผลต่าง
ล าดับที่ 1  
 
 การศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรทั้งหมดในแบบจ าลอง ได้แก่  
อัตราแลกเปลี่ยน  ราคาในประเทศ  และราคาต่างประเทศ ตามวิธี Cointegration (Johansen and Juselius, 
1990) พบว่าประเทศต่างๆมีความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยน   ราคาในประเทศ   และราคา
ต่างประเทศในเชิงดุลยภาพระยะยาวในระดับที่แตกต่างกันออกไป    กล่าวคือหากพิจารณา ณ ระดับ
นัยส าคัญ 5%   ประเทศที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมีเพียง 4 ประเทศ   โดยเป็นกลุ่ม
ประเทศที่พัฒนาแล้วมี 3 ประเทศได้แก่   ออสเตรเลีย   นวิซีแลนด์   และญ่ีปุ่น ส่วนกลุ่มประเทศก าลัง
พัฒนามีประเทศอินโดนีเซียเพียงประเทศเดียว อย่างไรก็ตามหากขยายขอบเขตระดับนัยส าคัญให้
กว้างขึ้นเป็น  25%    พบว่าทุกประเทศที่น ามาท าการศึกษามีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
ทั้งสิ้น    
 

การหาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของอัตราแลกเปลี่ยน ราคาในประเทศ และราคา
ต่างประเทศตามวิธี   Causality   พบว่าผลการศึกษาเชิงประจักษ์ในกรณีของประเทศไทยและประเทศ
คู่คา้ที่น ามาศึกษาทั้งหมด   ไม่มีประเทศใดที่มีความสัมพันธ์ดังกล่าวสอดคล้องกับทฤษฎีความเท่า
เทียมกันของอ านาจซื้อ ที่กล่าวว่าระดับราคาในประเทศและต่างประเทศโดยเปรียบเทียบเป็นปัจจัย
ก าหนดการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน   ผลการศึกษาได้แสดงให้เห็นว่าสามารถสนับสนุนทฤษฎี
ความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อได้เพียงบางส่วน (Partial Support) เท่านั้น เช่น ออสเตรเลีย 
นิวซีแลนด์ ฟิลิปปินส์  และสาธารณรัฐเกาหลี ที่ระดับราคาในประเทศ หรือ ระดับราคาต่างประเทศมี
อิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ Islam and Ahmed 
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(1999)  นอกจากนั้นในประเทศญ่ีปุ่น  มาเลเซีย  สิงคโปร์  ไทย  อินโดนีเซีย  และสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน  ผลการศึกษาตามวิธี Causality ไม่สนับสนุนสิ่งที่ทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจ
ซื้อได้กล่าวอ้างไว้ สอดคล้องกับงานศึกษาของ Cuddington and Liang (2000) และ Acaravci, S. and 
Acaravci, A. (2007)  ที่กล่าวว่าทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อไม่มีพลังเพียงพอที่จะอธิบาย
ความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวของทั้งกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วและกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา 
หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ ระดับราคาของสองประเทศไม่สามารถก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนได้ดีตามที่
ทฤษฎีได้กล่าวอ้าง เน่ืองจากปัจจัยราคาทั้งในและต่างประเทศไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
แลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส าคัญ    
 

จากผลการศึกษาข้างต้นท าให้มีการตั้งค าถามว่า   เพราะเหตุใดผลการศึกษาเชิงประจักษ์ที่ได้
จึงไม่สอดคล้องกับสิ่งที่ทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อได้อธิบายไว้   ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจาก
ความแตกต่างกันระหว่างข้อสมมติฐานในทางทฤษฎีกับสถานการณ์ในโลกความเป็นจริง  ยกตัวอย่าง
เช่น ทฤษฎีนี้มีข้อสมมติฐานที่ว่า  ไม่มีต้นทุนการขนส่ง (Transportation Costs) และต้นทุนการท า
ธุรกรรม (Transaction Costs) รวมทั้งตลาดสินค้าต้องเป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ เป็นต้น   จะเห็นว่าใน
โลกความเป็นจริงแล้วประเทศต่างๆมีต้นทุนการขนส่ง และต้นทุนการท าธุรกรรมทั้งสิ้น   รวมทั้ง
ตลาดสินค้าก็ไม่เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณอี์กด้วย เพียงแต่ระดับของการแข่งขันอาจแตกต่างกัน
ออกไปในแต่ละประเทศ  

 
นอกจากนี้ยังมีประเด็นอ่ืนๆที่น่าน ามาพิจารณาด้วย  เช่น  ข้อมูลกลุ่มสินค้าที่น ามาใช้ในการ

ค านวณดัชนีราคาสินค้าผู้บริโภคมีความแตกต่างกันออกไปในแต่ละประเทศ   เนื่องจากแบบแผนการ
บริโภค  รสนิยม  และสินค้าที่แต่ละประเทศผลิตได้มีความแตกต่างกันตามสภาพภูมิอากาศและภูมิ
ประเทศ ก็เป็นอีกสาเหตุหนึ่งที่ท าให้ทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อ หรือ PPP ไม่เป็นจริงได ้      
ประกอบกับกฎแห่งราคาเดียว หรือ Law of One Price อาจใช้อธิบายได้ดีกับสินค้าเพียงชนิดเดียวและ
ไม่เหมาะกับการน ามาอธิบายในลักษณะของดัชนีราคา ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยจากราคาสินค้าจ านวนมาก 
(Melvin 2000)   รวมทั้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่แต่ละประเทศใช้ก็มีความแตกต่างกัน ซึ่งจะส่งผลต่อ
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนต่างกัน กล่าวคือ ประเทศที่ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวนั้น 
อัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโน้มที่จะผันผวนมากกว่า จากงานศึกษาของ Cuddington and Liang (2000) 
ระบุว่าความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน จะส่งผลต่อผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
แลกเปลี่ยนและราคาภายใต้กรอบแนวคิดทฤษฎีความเท่าเทียมกับของอ านาจซื้อ  โดยประเทศที่อัตรา
แลกเปลี่ยนที่มีความผันผวนสูงก็มีแนวโน้มที่จะท าให้การศึกษาเชิงประจักษ์มีความสอดคล้องกับสิ่ง
ที่ทฤษฎีความเท่าเทียมกับของอ านาจซื้ออธิบายไว้มากกว่า 
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ในขณะเดียวกันก็มีนักเศรษฐศาสตร์จ านวนหนึ่งที่เชื่อว่า PPP  จะเปน็จริงในระยะยาว   โดย
ให้ความเห็นว่าในระยะสั้นเมื่ออุปสงค์รวมของสินค้าไม่สมดุลกับอุปทานรวมภายในประเทศ  ระดับ
ราคาจะใช้เวลาในการปรับเปลี่ยนเข้าสู่ดุลยภาพของตลาดสินค้าในระยะยาว  เน่ืองจากการ
เปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าของแต่ละประเทศเกิดขึ้นในภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector)   อาทิ การ
เปลี่ยนแปลงรสนิยมในการบริโภค   สภาพภูมิอากาศมีการเปลี่ยนแปลงไป  เช่น น้ าท่วม  แห้งแล้ง  
ซึ่งส่งผลต่อปริมาณสินค้าที่ออกสู่ตลาด  หรือ อุปทานของสินค้านั่นเอง   โดยเฉพาะสินค้าเกษตรที่
ส่วนมากจะน ามาเป็นสินค้าในการอุปโภคบริโภค และเป็นสินค้าพื้นฐานที่ใช้เป็นวัตถุดิบในการผลิต
สินค้าอ่ืน  การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในตลาดสินค้ารวมทั้งราคาสินค้ามักจะมีความล่าช้า (Lag 
Time) ในการปรับตัว (Melvin 2000)   ซึ่งกส็อดคล้องกับแนวคิดของนักเศรษฐศาสตร์ส านักเคนส์
เซี่ยน (Keynesian)  ที่ระบุว่าราคาสินค้ามีการปรับเปลี่ยนล่าช้า (Sticky Prices) โดยเฉพาะในระยะสั้น  
ขณะที่ในประเทศที่ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (Floating Exchange Rate System) นั้น อัตรา
แลกเปลี่ยนซึ่งเป็นราคาของสินทรัพย์ทางการเงิน (ราคาของเงินตราต่างประเทศ)  มีการเปลี่ยนแปลง
วันต่อวันและตอบสนองรวดเร็วต่อการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์และอุปทานในตลาดเงินตรา
ต่างประเทศตลอดช่วงเวลาที่ตลาดเปิดท าการซื้อขาย  จากความแตกต่างกันของความรวดเร็วในการ
ปรับเปลี่ยนดังกล่าว อาจส่งผลต่อการก าหนดดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้น  
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและราคาจึงมีความคลาดเคลื่อนไม่เป็นไปตามที่ทฤษฎีความ
เท่าเทียมกันของอ านาจซื้อ (Deviation from PPP) ได้อธิบายบายไว้  อย่างไรก็ตามในระยะยาวราคา
สามารถปรับเปลี่ยนได้  ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและราคาจึงมีความสอดคล้อง
กับทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อ  หรือกล่าวได้ว่าความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นจริงในระยะยาว 
(PPP hold in the long run)   โดยให้ข้อสังเกตว่าข้อมูลอนุกรมเวลาที่น ามาใช้ในการศึกษาเชิงประจักษ์
นั้นมีระยะเวลายาวเพียงพอหรือไม่   เน่ืองจากงานศึกษาในอดีตก็มีการใช้ข้อมูลในช่วงระยะเวลาที่
แตกต่างกัน   เช่น   บางงานศึกษาอาจใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา 100 ปี  ขณะที่บางงานศึกษาใช้ข้อมูล
อนุกรมเวลา 15 ปี (ดูรายละเอียดใน บทที่ 2) เป็นต้น   อย่างไรก็ตามส าหรับงานศึกนี้ได้ใช้ข้อมูล
อนุกรมเวลา 28 ปี    ซึ่งหากมองในประเด็นน้ีก็มีข้อสังเกตว่าระยะเวลา 28 ปีที่ใช้เรียกว่ายาวเพียงพอ
หรือไม่   ส าหรับความเห็นของผู้วิจัยแล้วระยะเวลา 28 ปีน่าจะเรียกว่าเป็นระยะยาวได้   

 
 ในประเด็นสุดท้ายที่จะกล่าวถึง คือ การแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลาง 
จากงานศึกษาของ ธนาคารแห่งประเทศไทย 2004 เกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนและการ
แทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ระบุว่าประเทศต่างๆมักให้ความส าคัญกับการดูแลเสถียรภาพอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อไม่ให้มีความผันผวนมากเกินไปโดยเฉพาะตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market)    การ
แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลางจะส่งผลต่อดุลยภาพในตลาด  เช่น ตามกรอบแนวคิด
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ของทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อ  ถ้าระดับราคาสินค้าของต่างประเทศ (P*) มีการปรับตัว
สูงขึ้นมากกว่าระดับราคาสินค้าในประเทศ (P) หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งว่าราคาโดยเปรียบเทียบ (P/P*) มี
แนวโน้มปรับตัวลดลง  จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยน (E)  มีแนวโน้มปรับตัวลดลงเช่นกัน  นั่นคือ
ค่าเงินสกุลท้องถิ่นมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น  ธนาคารกลางอาจตัดสินใจเข้าแทรกแซงเพื่อไม่ให้ค่าเงิน
ของประเทศแข็งค่ามากเกินไป  อันจะส่งผลเสียต่อการส่งออกและเสถียรภาพของค่าเงิน  โดยการตรึง
อัตราแลกเปลี่ยนไว้ในระดับใกล้เคียงเดิม  ดังนัน้ค่าเงินในประเทศก็จะอ่อนค่ากว่าความเป็นจริง 
(Undervalued)  นั่นหมายความว่าอัตราแลกเปลี่ยนไม่ได้อยู่ ณ ระดับดุลยภาพที่ควรจะเป็นโดยเฉพาะ
ในระยะสั้น  จึงท าให้อัตราแลกเปลี่ยนไม่เป็นไปตามที่ทฤษฎีได้อธิบายไว้  เป็นต้น 
 

6.2 นัยทางนโยบาย 

 

 จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและราคา ของประเทศไทยและ
ประเทศคู่ค้าที่ส าคัญ  แสดงให้เห็นว่าแนวคิดในการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนผ่านราคาในประเทศและ
ต่างประเทศตามทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อนั้นมักไม่เป็นจริงเสมอไป  หรือเป็นจริงใน
บางส่วน (Partial Support)   นั่นหมายความว่าทฤษฎีดังกล่าวสามารถน าไปประยุกต์ใช้ได้ดีในบาง
สถานการณ์เท่านั้น การที่เราทราบว่าทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อสามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและระดับราคาสินค้าได้ดีหรือไม่   จึงมีความส าคัญในเชิง
นโยบายในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่จะน ามาใช้ว่าจะมีประสิทธิผลหรือไม่ กล่าวคือหาก
ระดับราคาโดยเปรียบเทียบไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยน  การควบคุมเงินเฟ้อซึ่งนับเป็น
เร่ืองของเสถียรภาพภายในประเทศ ก็จะไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่เป็น
เสถียรภาพภายนอกแต่อย่างใด  หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ การใช้นโยบายดังกล่าวจะไม่เกิด
ประสิทธิผล    
 

 ในช่วงหลายทศวรรษที่ผ่านมา เศรษฐกิจโลกในภูมิภาคต่างๆได้พัฒนาอย่างต่อเนื่องไปใน
ทิศทางที่เปิดเสรีทางการเงินมากขึ้น   รวมทั้งมีการขยายตัวทางการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ
ที่เพิ่มขึ้น   ขณะเดียวกันธุรกรรมการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศก็ขยายตัวเพื่อรองรับการค้าและ
การลงทุนดังกล่าว (BIS Statistics, 2010)   จากสถานการณ์ทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไปจากในอดีต
ท าให้ระบบเศรษฐกิจของแต่ละประเทศมีความซับซ้อนและผันผวนมากขึ้น   ดังนั้นการก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนจากเพียงตัวแปรราคาตามที่ทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อได้อธิบายไว้   จึงน่าจะ
มีพลังในการอธิบายน้อยลง   จากการที่ปัจจุบันมีตัวแปรทางเศรษฐกิจจ านวนหนึ่งที่เกิดจากปัจจัย
ภายนอกประเทศจากการที่ประเทศมีระบบเศรษฐกิจเปิด (Open Economy) มากขึ้นซึ่งควบคุมได้ยาก   
เช่น  การเคลื่อนย้ายเงินทุน    การค้าระหว่างประเทศ  โดยเฉพาะในภาวะที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจใน
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ประเทศต่างๆ   การใช้นโยบายการเงินการคลังและการดูแลเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจของภาครัฐ
ในแต่ละประเทศมักจะมีความซับซ้อนมากขึ้นและมีประสิทธิผลที่ลดลง   ถ้าเป็นเช่นนั้นในการดูแล
เสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลาง ก็ต้องบูรณาการด้วยมาตรการของรัฐบาลในด้านอ่ืน
เพิ่มเติม  อาทิ  การเสริมสร้างพื้นฐานทางเศรษฐกิจให้เข้มแข็ง  การดูแลในเร่ืองการค้าและการลงทุน
ระหว่างประเทศ  การใช้นโยบายการเงินการคลังเพื่อช่วยดูแลเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ   และการ
แทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อดูแลไม่ให้อัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไป โดย
ธนาคารกลางอาจเข้าไปท าการซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศในกรณีที่จ าเป็น 
 
 อย่างไรก็ตามผลการศึกษาเชิงประจักษ์ได้แสดงให้เห็นว่า   การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อซึ่ง
เป็นเสถียรภาพภายในประเทศกับการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นเสถียรภาพภายนอก   อาจ
ไม่มีความสัมพันธ์กันโดยตรง   การจะดูแลเสถียรภาพทั้งภายในและภายนอกให้อยู่ในระดับที่เอ้ือต่อ
การเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างยั่งยืนนั้น   จึงเป็นสิ่งท้าทายส าหรับผู้ก าหนดนโยบาย (Policy Maker)   
โดยเฉพาะประเทศไทยที่ได้รับบทเรียนในอดีตเกี่ยวกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมาแล้ว 




