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ບ ດຄັດຫຍ ົ້ 

ບົດຄົໍ້ນຄວ້ານີໍ້ມີຈຸດປະສົງເພ ິ່ອສຶກສາ ແລະ ວິເຄາະຜົນກະທົບຂອງການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານ
ທຸລະກິດຕໍິ່ກັບອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນ ສປປ ລາວ, ໂດຍສຶກສາໄລຍະເວລາແຕ່ປີ 2018-2024 ເຊິິ່ງເປັນຫົວຂໍໍ້ໜ ິ່ງທີິ່ມີ
ຄວາມສໍາຄັນ ແລະ ຈໍາເປັນຫຼາຍໃນສະພາບການປັດຈຸບັນທີິ່ປະເທດກໍາລັງປະເຊີນກັບພາວະອັດຕາເງິນເຟີໍ້ສູງສຸດໃນ
ຮອບຫຼາຍກວ່າ 20 ປີ, ໂດຍສະເພາະແມ່ນການເພີິ່ມຂຶໍ້ນຂອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນປີ 2023 ຢູ່ທີິ່ 31.1% ທີິ່ໄດ້ສົິ່ງຜົນ
ກະທົບໂດຍກົງຕໍິ່ຄວາມໝັໍ້ນຄົງທາງດ້ານເສດຖະກິດ, ມູນຄ່າຂອງເງິນກີບ ແລະ ສະພາບການດໍາລົງຊີວິດຂອງປະຊາ 
ຊົນ. ເພ ິ່ອບັນລຸຈຸດປະສົງດັິ່ງກ່າວ, ການສຶກສາໄດ້ນໍາໃຊ້ແບບຈໍາລອງ Vector Autoregressive Model (VAR) 

ເປັນເຄ ິ່ອງມ ວິເຄາະຫຼັກ, ພ້ອມທັງນໍາໃຊ້ການວິເຄາະ Impulse Response Function (IRF) ແລະ Variance 

Decomposition ເພ ິ່ອວິເຄາະຄວາມສໍາພັນທາງສົມດຸນ ແລະ ທິດທາງຂອງຜົນກະທົບເຊິິ່ງກັນ ແລະ ກັນລະຫວ່າງ
ຕົວປ່ຽນຕ່າງໆ. 

ຜົນການຄົໍ້ນຄວ້າໄດ້ສະແດງໃຫ້ເຫັນຢ່າງຊັດເຈນວ່າ ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານທຸລະກິດ ແລະ 

ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ມີຄວາມສໍາພັນເຊິິ່ງກັນ ແລະ ກັນ ທີິ່ມີຄວາມສໍາຄັນທາງສະຖິຕິ; ໂດຍສະເພາະການປ່ຽນແປງກະທົບ
ຈາກການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອໜຶິ່ງໜ່ວຍຈະສົິ່ງຜົນໃຫ້ເກີດ ການເພີິ່ມຂຶໍ້ນຂອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນທິດທາງບວກ ແລະ ມີ
ຄວາມສໍາຄັນຢ່າງຊັດເຈນ. ໃນຂະນະດຽວກັນ, ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ກໍ ິ່ເປັນເຫດເປັນຜົນຕໍິ່ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອຂອງ
ທະນາຄານທຸລະກິດຢ່າງມີຄວາມສໍາຄັນເຊັິ່ນດຽວກັນ. ບົດຄົໍ້ນຄວ້ານີໍ້ຈຶິ່ງເປັນບົດໜຶິ່ງທີິ່ມີຄວາມສໍາຄັນທີິ່ສຸດໃນການ
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ໃຫ້ຂໍໍ້ມູນດ້ານຫຼັກຖານແກ່ ທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວ ແລະ ໜ່ວຍງານທີິ່ກ່ຽວຂ້ອງ ເພ ິ່ອນໍາເອົາຜົນການຄົໍ້ນຄວ້າ
ໄປພິຈາລະນາໃນການກໍານົດທິດທາງຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາ ແລະ ອອກກົດລະບຽບຕ່າງໆ ທີິ່ສອດຄ່ອງກັບສະພາບ
ເສດຖະກິດໃນແຕ່ລະໄລຍະ ເພ ິ່ອແນໃສ່ໃນການຮັກສາສະຖຽນລະພາບເງິນຕາ ແລະ ຄວບຄຸມພາວະເງິນເຟີໍ້ສູງພາຍ
ໃນປະເທດໃຫ້ມີປະສິດທິຜົນ. 

ຄ າສ າຄັນ: ອັດຕາເງິນເຟີໍ້, ສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດ, ເສດຖະກິດ ສປປ ລາວ, ເສດຖະກິດໂລກ 

Abstract 

This research aims to study and analyze the impact of Commercial Bank Credit supply 

on the Inflation rate in the Lao PDR, covering the period from 2018 to 2024. This topic is of 

utmost importance and necessity given the current situation where the country is facing the 

highest inflation in over 20 years, especially the sharp rise in 2023 to 31.1%, which has 

directly affected economic stability, the value of the Lao Kip, and the livelihood of the people. 

To achieve these objectives, the study utilizes the Vector Autoregressive Model (VAR) as the 

primary analytical tool, along with the Impulse Response Function (IRF) and Variance 

Decomposition analysis, to examine the equilibrium relationship and the direction of mutual 

impact between the variables. 

The research results clearly indicate that Commercial Bank Credit supply and the 

Inflation rate have a statistically significant mutual relationship. Specifically, a one-unit shock 

to credit supply leads to a positive and statistically significant increase in the inflation rate. 

Concurrently, inflation is also a statistically significant cause of Commercial Bank Credit 

supply. This study is therefore highly critical in providing empirical evidence to the Bank of 

the Lao PDR and related agencies to consider these findings when setting the direction of 

monetary policy and issuing various regulations that align with the economic situation in each 

period, with the aim of maintaining monetary stability and effectively controlling high 

inflation within the country. 

Keywords: Inflation, Commercial Bank Credit, Lao Economy, Global Economy 

I. ພາກສະເໜ ີ

ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ແມ່ນສະພາບທາງເສດຖະກິດທີິ່ສະທ້ອນເຖິງການເພີິ່ມຂຶໍ້ນຂອງລະດັບລາຄາສິນຄ້າ ແລະ 

ການບໍລິການ ທີິ່ສົິ່ງຜົນກະທົບຕໍິ່ຄວາມໝັໍ້ນຄົງທາງດ້ານເສດຖະກິດ ແລະ ສັງຄົມຂອງປະເທດ. ສໍາລັບ ສາທາລະນະ
ລັດ ປະຊາທິປະໄຕ ປະຊາຊົນລາວ (ສປປ ລາວ) ເປັນປະເທດໜຶິ່ງທີິ່ພົບບັນຫາທາງດ້ານອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນລະດັບສູງ
ໃນໄລຍະທີິ່ຜ່ານມາ ເຫັນໄດ້ຈາກອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນປີ 2023 ຢູ່ທີິ່ 31.1% ເປັນອັດຕາເງິນເຟີໍ້ທີິ່ເພີິ່ມສູງສຸດໃນຮອບ
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ຫຼາຍກວ່າ 20 ປີ. ໃນຂະນະດຽວກັນ, ໃນໄລຍະ 5 ປີຜ່ານມາອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ສປປ ລາວ ເພີິ່ມຂຶໍ້ນເຖິງ 86.18% ເຊິິ່ງຖ 
ວ່າຢູ່ໃນລະດັບສູງ. 

ການເພີິ່ມຂຶໍ້ນຂອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໄດ້ສົິ່ງຜົນກະທົບຕໍິ່ເສດຖະກິດ ແລະ ສັງຄົມຢູ່ໃນ ສປປ ລາວ ຫຼາຍພໍສົມ 
ຄວນເປັນຕົໍ້ນ (1) ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ເຮັດໃຫ້ກໍາລັງການຊ ໍ້ຂອງປະຊາຊົນຫຼຸດລົງ ສົິ່ງຜົນເຮັດໃຫ້ບໍິ່ສາມາດຊ ໍ້ສິນຄ້າ ແລະ 

ການບໍລິການໄດ້ເທົິ່າເດີມດ້ວຍລາຍຮັບຄົງທີິ່. ນອກຈາກນີໍ້, ເຮັດໃຫ້ຄ່າຄອງຊີບເພີິ່ມຂຶໍ້ນ ແລະ ເພີິ່ມຄວາມບໍິ່ສະເໝີ
ພາບທາງເສດຖະກິດ ເນ ິ່ອງຈາກຜູ້ທີິ່ມີລາຍຮັບຄົງທີິ່ໄດ້ຮັບຜົນກະທົບຫຼາຍກວ່າຜູ້ທີິ່ມີລາຍຮັບປັບໄປຕາມອັດຕາເງິນ
ເຟີໍ້ (Mishkin, 2020); (2)ໃນພາກທຸລະກິດ ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ເຮັດໃຫ້ຕົໍ້ນທຶນການຜະລິດເພີິ່ມຂຶໍ້ນ ໂດຍສະເພາະດ້ານ
ລາຄາວັດຖຸດິບ ແລະ ຄ່າແຮງງານ ເຊິິ່ງອາດຈະເຮັດໃຫ້ຜົນກໍາໄລຫຼຸດລົງ. ພ້ອມນັໍ້ນ, ທຸລະກິດຍັງປະເຊີນກັບຄວາມບໍິ່
ແນ່ນອນໃນການວາງແຜນ ແລະ ການລົງທຶນ ເນ ິ່ອງຈາກຄວາມຜັນຜວນຂອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ແມ່ນພົບຄວາມຫຍຸ້ງຍາກ
ທີິ່ຈະຄາດຄະເນຄ່າໃຊ້ຈ່າຍ ແລະ ຜົນຕອບແທນໃນອະນາຄົດ (Fischer, 2016); (3)ຜົນກະທົບຕໍິ່ເສດຖະກິດ
ໂດຍລວມສາມາດເຫັນໄດ້ຈາກການອ່ອນຄ່າສະກຸນເງິນກີບ ສົິ່ງຜົົນເຮັດໃຫ້ລາຄາສິນຄ້ານໍາເຂົໍ້າເພີິ່ມຂຶໍ້ນ. ນອກຈາກ
ນັໍ້ນ, ທະນາຄານກາງຕ້ອງປັບຂຶໍ້ນອັດຕາດອກເບ້ຍເພ ິ່ອຫຼຸດຜ່ອນອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ເຊິິ່ງອາດຈະເຮັດໃຫ້ເສດຖະກິດຊ້າລົງ 
ໃນຂະນະທີິ່ປະຊາຊົນ ແລະ ພາກທຸລະກິດປະເຊີນກັບຄ່າໃຊ້ຈ່າຍໃນການກູ້ຢ ມທີິ່ສູງຂຶໍ້ນ (IMF, 2022) ແລະ (4) 

ສໍາລັບລັດຖະບານ, ການເພີິ່ມຂຶໍ້ນອັດຕາເງິນເຟີໍ້ນໍາໄປສູ່ໜີໍ້ສິນສາທາລະນະເພີິ່ມຂຶໍ້ນ ໂດຍສັດສ່ວນໜີໍ້ສິນສາທາລະນະ
ຂອງ ສປປ ລາວ ໄດ້ເພີິ່ມຈາກປີ 2020 ຢູ່ທີິ່ 72% ຕໍິ່ GDP ມາເປັນ 108% ຕໍິ່ GDP ໃນປີ 2023 ເນ ິ່ອງຈາກໜີໍ້
ພາກລັດສ່ວນຫຼາຍເປັນສະກຸນເງິນຕາຕ່າງປະເທດ ການອ່ອນຄ່າເງິນກີບເປັນປັດໄຈໜຶິ່ງທີິ່ສົິ່ງຜົນໃຫ້ລະດັບໜີໍ້ສິນ
ສາທາລະນະເພີິ່ມຂຶໍ້ນໃນໄລຍະທີິ່ຜ່ານມາ (ທະນາຄານໂລກ, 2023). 

ໃນຂະນະດຽວກັນ, ສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດແມ່ນຫນຶິ່ງໃນປັດໄຈສໍາຄັນທີິ່ມີຜົນກະທົບຕໍິ່ການເຕີບໂຕ
ຂອງເສດຖະກິດ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ໂດຍສະເພາະ ສປປ ລາວ ທີິ່ລະບົບການເງິນຍັງຢູ່ໃນຂັໍ້ນຕອນການພັດທະນາ ທີິ່
ອີງໃສ່ການຂະຫຍາຍສິນເຊ ິ່ອເພ ິ່ອກະຕຸ້ນການເຕີບໂຕຂອງເສດຖະກິດ  (IMF, 2022), ການຂະຫຍາຍສິນເຊ ິ່ອ
ສາມາດສົິ່ງຜົນໃຫ້ຄວາມຕ້ອງການລວມເພີິ່ມຂຶໍ້ນຂອງອຸປະສົງລວມ (Aggregate Demand) ເຊິິ່ງອາດຈະເຮັດໃຫ້
ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ສູງຂຶໍ້ນ ໂດຍສະເພາະໃນເວລາທີິ່ເສດຖະກິດເຕີບໂຕຢ່າງວ່ອງໄວ ແຕ່ຂາດມາດຕະການຄວບຄຸມທາງ
ດ້ານການເງິນທີິ່ມີປະສິດທິພາບ (Mishkin, 2007). ໃນໄລຍະທົດສະວັດທີິ່ຜ່ານມາ, ສປປ ລາວ ໄດ້ມີການ
ຂະຫຍາຍສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານຢ່າງຕໍິ່ເນ ິ່ອງ ໂດຍສະເພາະໃນຂະແໜງທຸລະກິດ ແລະ ອະສັງຫາລິມະຊັບ ສິິ່ງນີໍ້ສົິ່ງຜົນ
ໃຫ້ມີຄວາມກົດດັນຕໍິ່ລະດັບລາຄາ, ຕົໍ້ນທຶນສິນຄ້າ ແລະ ການບໍລິການ (ທະນາຄານໂລກ, 2023) ແລະ ອັດຕາແລກ 
ປ່ຽນຍັງມີບົດບາດສໍາຄັນໃນການກໍານົດອັດຕາເງິນເຟີໍ້ (ທະນາຄານພັດທະນາອາຊີ, 2021). 

ຈາກຫລັກຖານຂ້າງເທິງສະແດງໃຫ້ເຫັນວ່າ ໃນປະຈຸບັນບັນຫາອັດຕາເງິນເຟີໍ້ເປັນບັນຫາໜຶິ່ງທີິ່ສໍາຄັນທີິ່ສົິ່ງ
ຜົນກະທົບຕໍິ່ຄວາມໝັໍ້ນຄົງທາງດ້ານເສດຖະກິດ ແລະ ສັງຄົມຂອງປະເທດລາວ ໃນຂະນະດຽວກັນ, ການສະໜອງ
ສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດໃນປະລິມານຫຼາຍເກີນໄປ ອາດມີຜົນຕໍິ່ພາວະເງິນເຟີໍ້. ດັິ່ງນັໍ້ນ, ຜູ້ສຶກສາຈຶິ່ງມີຄວາມ
ສົນໃຈສຶກສາຫົວຂໍໍ້ດັິ່ງກ່າວ ເພ ິ່ອຮັບຮູ້ເຖິງການສົິ່ງຜ່ານປະລິມານສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ແລະ 

ນໍາຜົນການສຶກສາມາຜັນຂະຫຍາຍເພ ິ່ອປະກອບສ່ວນເປັນທ່າແຮງໜຶິ່ງໃນການຫາແນວທາງແກ້ໄຂສະພາບ
ເສດຖະກິດທີິ່ ສປປ ລາວ ກໍາລັງປະເຊີນຢູ່ ໂດຍຕິດພັນກັບວາລະແຫ່ງຊາດຄ  ວ່າດ້ວຍການແກ້ໄຂຄວາມຫຍຸ້ງຍາກ
ດ້ານເສດຖະກິດ-ການເງິນ ເວົໍ້າສະເພາະກໍຄ  ການແກ້ໄຂພາວະອັດຕາເງິນເຟີໍ້ສູງໃນ ສປປ ລາວ. 
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II. ບ ດຄ ົ້ນຄວ້າວິທະຍາສາດທີື່ກ່ຽວຂ້ອງ 

2.1 ການຄ ົ້ນຄວ້າທີື່ກ່ຽວຂ້ອງກັບສິນເຊ ື່ອ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟີົ້ໃນລະດັບສາກ ນ 

ໃນລະດັບສາກົນ, ຄວາມສໍາພັນລະຫວ່າງ ສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ແມ່ນປະເດັນ
ສໍາຄັນໃນເສດຖະສາດການເງິນ ແລະ ນະໂຍບາຍການເງິນ, ເນ ິ່ອງຈາກສິນເຊ ິ່ອເປັນໜຶິ່ງໃນຊ່ອງທາງສໍາຄັນຂອງກົນ
ໄກການສົິ່ງຜ່ານນະໂຍບາຍການເງິນ (Monetary Transmission Mechanism) ເຊິິ່ງສົິ່ງຜົນກະທົບຕໍິ່ລະດັບລາຄາ
ທັງທາງກົງ ແລະ ທາງອ້ອມ (Bernanke & Blinder, 1992; Mishkin, 1996). ໂດຍທົ ິ່ວໄປແລ້ວ, ການຂະ 
ຫຍາຍຕົວຂອງສິນເຊ ິ່ອ ໃນລະບົບທະນາຄານຈະເຮັດໃຫ້ເກີດການເພີິ່ມຂຶໍ້ນຂອງ  ອຸປະສົງລວມ (aggregate 

demand) ໃນລະບົບເສດຖະກິດ. ຖ້າຫາກພາກການຜະລິດ (aggregate supply) ບໍິ່ສາມາດຂະຫຍາຍຕົວໄດ້ທັນ
ກັບອຸປະສົງ, ຈະກໍິ່ໃຫ້ເກີດແຮງກົດດັນທາງດ້ານເງິນເຟີໍ້ (demand-pull inflation) (Keister & McAndrews, 

2009). 

Keister ແລະ McAndrews (2009) ໄດ້ສຶກສາກົນໄກຂອງສິນເຊ ິ່ອ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນລະບົບການ
ເງິນຂອງສະຫະລັດອາເມຣິກາຫຼັງວິກິດການປີ 2008 ແລະ ພົບວ່າ: ການຂະຫຍາຍຕົວຂອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານໂດຍ
ບໍິ່ມີມາດຕະການຄວບຄຸມພຽງພໍ ເຊັິ່ນ: ການກໍານົດອັດຕາສໍາຮອງຂັໍ້ນຕໍິ່າ ຫຼ  ເພດານສິນເຊ ິ່ອ (Credit Cap), ອາດ
ຈະສົິ່ງຜົນໃຫ້ປະລິມານເງິນໃນລະບົບເພີິ່ມຂຶໍ້ນໄວເກີນໄປ, ນໍາໄປສູ່ແຮງກົດດັນດ້ານລາຄາ, ແລະ ຫຼຸດຜ່ອນປະສິດ 

ທິພາບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາ. ໃນລັກສະນະຄ້າຍຄ ກັນ, Romer ແລະ Romer (2010) ໄດ້ວິເຄາະຂໍໍ້ມູນໃນສະ 
ຫະລັດອາເມຣິກາໃນຊ່ວງປີ 1969–2008 ພົບວ່າ ການນໍາໃຊ້ນະໂຍບາຍເງິນຕາແບບເຂັໍ້ມງວດ (Tight Monetary 

Policy), ໂດຍສະເພາະການຈໍາກັດການເຕີບໂຕຂອງສິນເຊ ິ່ອ ແລະ ການປັບຂຶໍ້ນອັດຕາດອກເບ້ຍ, ມີຜົນຊ່ວຍຫຼຸດ 
ຜ່ອນແຮງກົດດັນເງິນເຟີໍ້ໃນໄລຍະຍາວ. ແນວໃດກໍຕາມ, ໃນໄລຍະສັໍ້ນຈະສົິ່ງຜົນໃຫ້ການຂະຫຍາຍຕົວຂອງ GDP 

ຊ້າລົງ ແລະ ພາກທຸລະກິດປະເຊີນກັບບັນຫາການລົງທຶນຫຼຸດລົງ. 
ພ້ອມນັໍ້ນ, ໄດ້ມີບົດຄົໍ້ນຄວ້າກ່ຽວບົດບາດຂອງທະນາຄານທຸລະກິດໃນການສົິ່ງນະໂຍບາຍເງິນຕາຂອງ 

Bernanke ແລະ Gertler (1995) ໄດ້ສຶກສາກົນໄກທີິ່ທະນາຄານທຸລະກິດມີອິດທິພົນຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໂດຍຜ່ານ
ການໃຫ້ສິນເຊ ິ່ອ ພົບເຫັນວ່າການປ່ຽນແປງອັດຕາດອກເບ້ຍສາມາດສົິ່ງຜົນກະທົບຕໍິ່ການກູ້ຢ ມຂອງທະນາຄານ  

ແລະ ເຮັດໃຫ້ເກີດການປ່ຽນແປງໃນລະດັບລາຄາຂອງສິນຄ້າ ແລະ ການບໍລິການ. ນອກຈາກນີໍ້, Goodhart ແລະ 

Hofmann (2008) ຍັງອະທິບາຍວ່າ ຄວາມເຊ ິ່ອມໂຍງລະຫວ່າງສິນເຊ ິ່ອ, ລາຄາຊັບສິນ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ເປັນວົງ
ຈອນທີິ່ສົິ່ງຜົນກະທົບຕໍິ່ກັນ ແລະ ກັນ. ກ່າວຄ , ເມ ິ່ອສິນເຊ ິ່ອຂະຫຍາຍຕົວ, ມັນຈະກະຕຸ້ນໃຫ້ ລາຄາຊັບສິນ ເຊັິ່ນ: 

ເຮ ອນ ແລະ ທີິ່ດິນເພີິ່ມສູງຂຶໍ້ນ, ສົິ່ງຜົນໃຫ້ເກີດ "wealth effect" (ຜົນກະທົບຄວາມຮູ້ສຶກຮັິ່ງມີ) ໃນຄົວເຮ ອນ ເຊິິ່ງ
ນໍາໄປສູ່ການບໍລິໂພກທີິ່ຫຼາຍຂຶໍ້ນ ແລະ ທ້າຍທີິ່ສຸດກໍກະຕຸ້ນໃຫ້ເກີດເງິນເຟີໍ້. 

2.2. ການຄ ົ້ນຄວ້າທີື່ກ່ຽວຂ້ອງກັບປະເທດທີື່ກ າລັງພັດທະນາ 

 ບົດບາດຂອງສິນເຊ ິ່ອໃນປະເທດເສດຖະກິດໃຫມ່ 
Khan, Ahmed, ແລະ Ullah (2014) ໄດ້ສຶກສາຄວາມສໍາພັນລະຫວ່າງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດ 

ແລະ ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນປະເທດປາກິສຖານ, ໂດຍນໍາໃຊ້ແບບຈໍາລອງອະນຸກົມເວລາ (Time Series Model). ຜົນ
ການສຶກສາພົບວ່າ ການຂະຫຍາຍສິນເຊ ິ່ອມີຜົນໃນທາງບວກຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນໄລຍະສັໍ້ນ, ແຕ່ຜົນກະທົບນີໍ້ຈະຫຼຸດ
ລົງໃນໄລຍະຍາວ ເນ ິ່ອງຈາກພາກການຜະລິດສາມາດປັບຕົວເພ ິ່ອຮອງຮັບອຸປະສົງທີິ່ເພີິ່ມຂຶໍ້ນໄດ້ . ການຄົໍ້ນຄວ້ານີໍ້
ສະແດງໃຫ້ເຫັນວ່າ ການຂະຫຍາຍສິນເຊ ິ່ອບໍິ່ຈໍາເປັນຕ້ອງກໍິ່ໃຫ້ເກີດເງິນເຟີໍ້ໃນໄລຍະຍາວ ຖ້າຫາກລະບົບເສດຖະ 
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ກິດມີຄວາມຍ ດຫຍຸ່ນພຽງພໍ. Mishra ແລະ Pradhan (2009) ໄດ້ສຶກສາກົນໄກການສົິ່ງຜ່ານນະໂຍບາຍການເງິນ
ໃນປະເທດກໍາລັງພັດທະນາ, ໂດຍພົບວ່າ ປະສິດທິພາບຂອງທະນາຄານທຸລະກິດໃນການຄວບຄຸມອັດຕາເງິນເຟີໍ້
ແມ່ນຂຶໍ້ນກັບລະດັບການພັດທະນາໂຄງສ້າງທາງດ້ານການເງິນ. ຖ້າຫາກຕະຫຼາດການເງິນມີຄວາມເລິກ (Financial 

Depth) ແລະ ການເຂົໍ້າເຖິງສິນເຊ ິ່ອມີຄວາມເປັນທໍາ, ທະນາຄານກາງຈະສາມາດນໍາໃຊ້ເຄ ິ່ອງມ ນະໂຍບາຍເງິນຕາ
ເພ ິ່ອຄວບຄຸມເງິນເຟີໍ້ໄດ້ຢ່າງມີປະສິດທິພາບຫຼາຍຂຶໍ້ນ. ໃນລັກສະນະຄ້າຍຄ ກັນ, ທ່ານ Bittencourt (2011) ໄດ້ສຶກ
ສາຄວາມສໍາພັນລະຫວ່າງການພັດທະນາທາງດ້ານການເງິນ ແລະ ເງິນເຟີໍ້ໃນປະເທດບຣາຊິນ ແລະ ພົບວ່າ ການພັດ 

ທະນາຂອງພາກການເງິນມີຜົນຊ່ວຍຫຼຸດຜ່ອນແຮງກົດດັນດ້ານລາຄາໃນໄລຍະຍາວ, ເນ ິ່ອງຈາກລະບົບສິນເຊ ິ່ອທີິ່ມີ
ປະສິດທິພາບຊ່ວຍໃຫ້ຊັບພະຍາກອນຖ ກຈັດສັນໄປສູ່ພາກການຜະລິດຫຼາຍກວ່າການບໍລິໂພກທີິ່ບໍິ່ສ້າງມູນຄ່າເພີິ່ມ. 

 ຜົນກະທົບຂອງການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອຫຼາຍເກີນໄປຕໍິ່ສະຖຽນລະພາບທາງດ້ານເສດຖະກິດ 

Reinhart ແລະ Rogoff (2011) ໄດ້ສຶກສາວິກິດການທາງດ້ານການເງິນທົິ່ວໂລກ ພົບວ່າ ການປ່ອຍສິນ
ເຊ ິ່ອຫຼາຍເກີນໄປໃນປະເທດກໍາລັງພັດທະນາສາມາດເຮັດໃຫ້ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ສູງ ແລະ ໃນບາງກໍລະນີ, ມັນສາມາດ
ເຮັດໃຫ້ເກີດວິກິດການເສດຖະກິດ. ເຊັິ່ນດຽວກັບຜົນການສຶກສາ Suna (2015) ການເຄ ິ່ອນໄຫວທາງເສດຖະກິດ
ຈະເກີດຂຶໍ້ນໄດ້ໂດຍບໍິ່ມີບັນຫາ ຖ້າຫາກວ່າປະເທດສາມາດບັນລຸການພັດທະນາທາງການເງິນໄດ້ຢ່າງເລິກເຊິິ່ງ. ການ
ພັດທະນາທາງການເງິນນີໍ້ຈະມີບົດບາດສໍາຄັນໂດຍສະເພາະໃນການຖ່າຍໂອນທຶນທີິ່ຖ ກສ້າງຂຶໍ້ນໂດຍທະນາຄານໄປ
ສູ່ພາກການຜະລິດຈິງ. ການສຶກສານີໍ້ໄດ້ທົດສອບວ່າ ສິນເຊ ິ່ອໃນປະເທດທີິ່ຖ ກສ້າງຂຶໍ້ນໂດຍພາກທະນາຄານ ມີຜົນ
ກະທົບຕໍິ່ຕົວປ່ຽນທາງເສດຖະກິດມະຫາພາກ ເຊັິ່ນ: ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ແລະ ການເຕີບໂຕທາງເສດຖະກິດ. ພ້ອມນັໍ້ນ, 

ຫັຼກຖານປະຈັກຂອງການສຶກສາໃນປະເທດເນປານຂອງ Dhungana ແລະ Pradhan (2017) ໂດຍການສຶກສາໄດ້
ດໍາເນີນການວິເຄາະຄວາມສໍາພັນ (Correlation) ແລະ ການວິເຄາະ Regression Analysis ໂດຍໃຊ້ຂໍໍ້ມູນ 

Panel Data ຈາກທະນາ ຄານທຸລະກິດ 24 ແຫ່ງ ໃນຊ່ວງປີ 1996-2015. ຜົນການຄົໍ້ນພົບທາງປະຈັກສະແດງໃຫ້
ເຫັນວ່າ ການໃຫ້ສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານມີຜົນກະທົບໃນທາງບວກຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນປະເທດເນປານ. 

ໃນບໍລິບົດຂອງປະເທດອາຊຽນໄດ້ມີບົດຄົໍ້ນຄວ້າຂອງ Nanda, et al. (2024) ການສຶກສານີໍ້ໄດ້ວິເຄາະ
ວ່າການປ່ຽນແປງໃນການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານມີຜົນກະທົບຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນປະເທດອິນໂດເນເຊຍ
ແນວໃດ. ໂດຍໃຊ້ຂໍໍ້ມູນລາຍເດ ອນຈາກປີ 2016 ຫາ 2023 ໄດ້ຖ ກນໍາມາວິເຄາະໂດຍໃຊ້ວິທີ Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) Bounds Testing. ຜົນການຄົໍ້ນຄວ້າສະແດງໃຫ້ເຫັນວ່າ ສິນເຊ ິ່ອເພ ິ່ອເປັນທຶນໝູນ 
ວຽນມີຜົນກະທົບທາງບວກຢ່າງມີຄວາມໝາຍສໍາຄັນຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນອິນໂດເນເຊຍ ທັງໃນໄລຍະສັໍ້ນ ແລະ ໄລຍະ
ຍາວ. ຂະນະທີິ່ສິນເຊ ິ່ອເພ ິ່ອການລົງທຶນບໍິ່ມີຜົນກະທົບໃນໄລຍະສັໍ້ນ ແຕ່ມີຜົນທາງບວກໃນໄລຍະຍາວ. ສ່ວນສິນ
ເຊ ິ່ອບໍລິໂພກມີຜົນກະທົບທາງບວກໃນໄລຍະສັໍ້ນແຕ່ມີຜົນກະທົບທາງລົບໃນໄລຍະຍາວ. ອັດຕາດອກເບ້ຍບໍິ່ມີຜົນ
ກະທົບໃນໄລຍະສັໍ້ນ ແຕ່ມີຜົນກະທົບທາງລົບໃນໄລຍະຍາວ.  

 ການຄົໍ້ນຄວ້າທີິ່ກ່ຽວຂ້ອງກັບ ສປປ ລາວ 

ທະນາຄານພັດທະນາອາຊີ (2023) ລາຍງານວ່າ ສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດໃນລາວໄດ້ຂະຫຍາຍຕົວຢ່າງ
ວ່ອງໄວໃນຊ່ວງຫຼັງ, ໂດຍສະເພາະໃນພາກອະສັງຫາລິມະຊັບ ແລະ ໂຄງສ້າງພ ໍ້ນຖານ. ການຂະຫຍາຍຕົວນີໍ້ມີສ່ວນ
ຊ່ວຍຂັບເຄ ິ່ອນເສດຖະກິດ, ແຕ່ກໍເປັນແຮງກົດດັນຕໍິ່ລະດັບລາຄາພາຍໃນປະເທດ. ສໍາລັບກອງທຶນການເງິນສາກົນ 

(2022) ວິເຄາະວ່າໜຶິ່ງໃນປັດໄຈທີິ່ເຮັດໃຫ້ລາວປະສົບກັບບັນຫາເງິນເຟີໍ້ສູງຄ  ການຂະຫຍາຍສິນເຊ ິ່ອທີິ່ຂາດການ
ຄວບຄຸມຢ່າງເຂັໍ້ມງວດ, ໂດຍສະເພາະໃນຊ່ວງທີິ່ຄ່າເງິນກີບອ່ອນຄ່າ, ເຊິິ່ງເຮັດໃຫ້ຕົໍ້ນທຶນການນໍາເຂົໍ້າສູງຂຶໍ້ນ ແລະ ສົິ່ງ
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ຜົນກະທົບຕໍິ່ລາຄາສິນຄ້າໃນປະເທດ. ທາງດ້ານທະນາຄານໂລກ (2023) ລາຍງານວ່າອັດຕາເງິນເຟີໍ້ຂອງລາວໄດ້ຮັບ
ແຮງກົດດັນຈາກປັດໄຈທັງພາຍໃນ ແລະ ພາຍນອກປະເທດ. ປັດໄຈພາຍໃນມາຈາກການຂະຫຍາຍສິນເຊ ິ່ອຂອງ
ທະນາຄານທຸລະກິດ ແລະ ການເພີິ່ມຂຶໍ້ນຂອງລາຍຈ່າຍພາກລັດ, ໃນຂະນະທີິ່ປັດໄຈພາຍນອກມາຈາກລາຄານໍໍ້າມັນ
ໂລກ ແລະ ລາຄາສິນຄ້ານໍາເຂົໍ້າທີິ່ສູງຂຶໍ້ນ. ດັິ່ງນັໍ້ນ, ສໍາລັບ ສປປ ລາວ ເຖິງແມ່ນວ່າສິນເຊ ິ່ອຈະເປັນເຄ ິ່ອງມ ສໍາຄັນໃນ
ການກະຕຸ້ນເສດຖະກິດ, ແຕ່ຖ້າຫາກຂາດການຄວບຄຸມ ຫຼ  ບໍິ່ມີມາດຕະການຄວບຄຸມທີິ່ເໝາະສົມ ອາດຈະກາຍ 
ເປັນແຮງຜັກດັນໃຫ້ເກີດພາວະເງິນເຟີໍ້ທີິ່ຮຸນແຮງໄດ້. 

ຈາກການທົບທວນບົດຄົໍ້ນຄວ້າຂ້າງເທິງພົບວ່າ ການສຶກສາສ່ວນໃຫຍ່ເນັໍ້ນໄປທີິ່ປະເທດເສດຖະກິດທີິ່ກໍາລັງ
ເກີດໃໝ່ຂະໜາດໃຫຍ່ ເຊັິ່ນ: ປາກິສຖານ, ບຣາຊິນ, ອິນໂດເນເຊຍ ຫຼ  ອິນເດຍ, ແຕ່ຍັງບໍິ່ທັນມີການສຶກສາຢ່າງເລິກ 

ເຊິິ່ງໃນປະເທດຂະໜາດນ້ອຍທີິ່ມີລະບົບການເງິນກໍາລັງພັດທະນາ ເຊັິ່ນ: ສປປ ລາວ, ເຊິິ່ງມີລັກສະນະສະເພາະ 
ເປັນຕົໍ້ນແມ່ນມີໂຄງສ້າງເສດຖະກິດຂະໜາດນ້ອຍ ແລະ ເພິິ່ງພາການນໍາເຂົໍ້າສິນຄ້າທີິ່ຈໍາເປັນ, ລະບົບທະນາຄານ
ທຸລະກິດຍັງຄົງເພິິ່ງພາເງິນທຶນຈາກຕ່າງປະເທດ, ການຄຸ້ມຄອງສິນເຊ ິ່ອ ແລະ ກົນໄກນະໂຍບາຍການເງິນຍັງມີຂໍໍ້
ຈໍາກັດ. 

III. ວິທີການຄ ົ້ນຄວາ້ 

ການສຶກສາຜົນກະທົບການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ສປປ ລາວ ໂດຍຂໍໍ້ມູນທີິ່ໃຊ້
ເປັນຂໍໍ້ມູນທຸຕິຍະພູມແບບອະນຸກົມເວລາ (Time-Series Data) ເລີິ່ມຕັໍ້ງແຕ່ເດ ອນມັງກອນ ປີ 2018 ຫາ ເດ ອນ
ທັນວາ ປີ 2024 ລວມທັງໝົດ 84 ເດ ອນ ເນ ິ່ອງຈາກວ່າເປັນຊ່ວງໄລຍະເວລາທີິ່ເສດຖະກິດ ສປປ ລາວ ເລີິ່ມມີ
ບັນຫາ ແລະ ເປັນຊ່ວງທີິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ມີທ່າອ່ຽງເພີິ່ມຂຶໍ້ນຢ່າງຊັັດເຈນ ໂດຍໄດ້ລວບລວມຂໍໍ້ມູນມາຈາກ ທະນາຄານ
ແຫ່ງ ສປປ ລາວ, ສໍາລັບຂໍໍ້ມູນທາງດ້ານເສດຖະກິດມະຫາພາກແມ່ນລວບລວມຈາກ ສູນສະຖິຕິແຫ່ງຊາດ. 

ແບບຈ າລອງໃນການວິໄຈ 

ໃນການສຶກສາໄດ້ໃຊ້ແບບຈໍາລອງການສຶກສາຂອງ Khan et at. (2014) ນໍາມາປັບປຸງ ແລະ ນໍາໃຊ້ເຂົໍ້າໃນ
ການຄົໍ້ນຄວ້າດັິ່ງນີໍ້: 

INFt = ∂0 + ∑ ∂1INFt−𝑗

k

j=1

+ ∑ ∂2CBLt−i

k

i=1

+ ∑ ∂3EXRt−i

k

i=1

+ ∑ ∂4OILt−i

k

i=1

+  εt 

ໂດຍທີິ່:  
 INFt = ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ (ວັດຈາກດັດຊະນີລາຄາຜູ້ບໍລິໂພກ (Consumer Price Index, CPI) ໃນ 

           ເດ ອນທີ t 

 CBLt-i = ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດ ໃນເດ ອນທີ t-i 

 EXRt-i = ອັດຕາແລກປ່ຽນສະກຸນເງິນກີບຕໍິ່ໂດລາສະຫະລັດ ໃນເດ ອນທີ t-i 

 OILt-i = ລາຄານໍໍ້າມັນໃນຕະຫຼາດໂລກ ໃນເດ ອນທີ t-i 

 ∂0 = ຄ່າຄົງທີິ່ຂອງສົມຜົນ (Constant Term) 

 ∂1 ຫາ ∂4 = ສໍາປະສິດທີິ່ສະແດງເຖິງປັດໄຈທີິ່ມີອິດທິພົນຕໍິ່ເງິນເຟີໍ້  
 k: ຄວາມຍາວຂອງຄ່າລ່າຊ້າທີິ່ຖ ກເລ ອກ (Optimal Lag Length). 

 εt = ຄ  ຄ່າຄວາມຄາດເຄ ິ່ອນ (Error Term) 
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3.2 ຕ ວປ່ຽນທີື່ໃຊ້ເຂ ົ້າໃນການສຶກສາ 

ຕ ວປ່ຽນຕາມ (Dependent Variable): ການສຶກສາຜົນກະທົບການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະ
ກິດຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ສປປ ລາວ, ໂດຍກໍານົດອັດຕາເງິນເຟີໍ້ (Inflation Rate, INF) ເປັນຕົວປ່ຽນຕາມ ວັດຈາກ
ອັດຕາດັດຊະນີລາຄາຜູ້ບໍລິໂພກ (Consumer Price Index, CPI) ລາຍເດ ອນ ເຊິິ່ງເປັນຕົວຊີໍ້ບອກສໍາຄັນທີິ່
ສະທ້ອນເຖິງການປ່ຽນແປງຂອງຄ່າຄອງຊີບໃນລະບົບເສດຖະກິດ ເນ ິ່ອງຈາກມີຄວາມສໍາພັນ ຫຼ  ມີອິດທິພົນຈາກ
ຕົວປ່ຽນອິດສະຫຼະເຊັິ່ນ: ການຂະຫຍາຍຕົວສິນເຊ ິ່ອ, ລາຄານໍໍ້າມັນໃນຕະຫຼາດໂລກ, ອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ຕົວ
ປ່ຽນທາງເສດຖະກິດອ ິ່ນໆ. 

ຕ ວປ່ຽນອິດສະຫຼະຫຼັກ (Independent Variable): ປະລິມານສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດ 

(Commercial Bank Lending Supply, CBL) ໝາຍເຖິງປະລິມານການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານ
ທຸລະກິດທີິ່ປ່ອຍກູ້ໃຫ້ແກ່ພາກທຸລະກິດ ແລະ ພາກຄົວເຮ ອນ ເຊິິ່ງເປັນປັດໄຈທີິ່ສໍາຄັນທີິ່ສົິ່ງຜົນຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ຜ່ານ
ການກະຕຸ້ນອຸປະສົງລວມໃນລະບົບເສດຖະກິດ ສໍາລັບການວັດຕົວປ່ຽນໃຊ້ໃນການສຶກສາແມ່ນວັດຈາກອັດຕາການ
ເຕີບໂຕຂອງການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດເຂົໍ້າໃນລະບົບເສດຖະກິດ. 

 ຕ ວປ່ຽນຄວບຄຸມ (Control Variable): ເປັນຕົວປ່ຽນທີິ່ບໍິ່ແມ່ນຕົວປ່ຽນຫຼັກໃນການສຶກສາ ແຕ່ມີ
ຄວາມກ່ຽວຂ້ອງ ແລະ ອາດສົິ່ງຜົນກະທົບຕໍິ່ຕົວປ່ຽນຕາມ ດັິ່ງນັໍ້ນໃນການສຶກສານີໍ້ຈ ິ່ງໃສ່ຕົວປ່ຽນເຫຼົິ່ານີໍ້ໃນແບບ
ຈໍາລອງເສດຖະມິຕິ (Econometric Model) ເພ ິ່ອຄວບຄຸມຜົນກະທົບຈາກປັດໄຈອ ິ່ນໆ ເຊິິ່ງເຮັດໃຫ້ຜົນການ
ວິເຄາະມີຄວາມຖ ກຕ້ອງສົມບຸນຍິິ່ງຂຶໍ້ນ. ພ້ອມນັໍ້ນ, ຖ້າບໍິ່ໃສ່ຕົວປ່ຽນຄວບຄຸມໃນແບບຈໍາລອງອາດເຮັດໃຫ້ຜົນການ
ສຶກສາຄາດເຄ ິ່ອນໄດ້ (Omitted Variable Bias) ສໍາລັບຕົວປ່ຽນຄວບຄຸບໃນເຂົ ໍ້າການວິເຄາະປະກອບມມີ  
ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕໍິ່ໂດລາສະຫະລັດອາເມລິກາ ເນ ິ່ອງຈາກເມ ິ່ອຄ່າເງິນກີບອ່ອນຄ່າສົິ່ງຜົນເຮັດໃຫ້ລາຄານໍາເຂົໍ້າ
ສິນຄ້າ ແລະ ບໍລິການສູງຂຶໍ້ນ ເຮັດໃຫ້ຕົໍ້ນທຶນການຜະລິດເພີິ່ມສູງຂຶໍ້ນ ແລະ ອາດນໍາໄປສູ່ເງິນເຟີໍ້ຈາກຕົໍ້ນທຶນ (Cost 

Pust Inflation) ລາຄານໍໍ້າມັນໃນຕະຫຼາດໂລກ ເນ ິ່ອງຈາກ ສປປ ລາວ ບໍິ່ມີແຫຼິ່ງຜະລິດນໍໍ້າມັນພາຍໃນປະເທດ 

ການປ່ຽນແປງຂອງລາຄານໍໍ້າມັນໃນຕະຫຼາດໂລກສາມາດສົິ່ງຜົນກະທົບໂດຍກົງຕໍິ່ລະດັບລາຄາສິນຄ້າ ແລະ ບໍລິການ
ຜ່ານຕົໍ້ນທຶນພະລັງງານ, ການຂົນສົິ່ງ ແລະ ວັດຖຸດິບທີິ່ກ່ຽວຂ້ອງ. 

IV. ຜ ນການຄ ົ້ນຄວ້າ ແລະ ການອະພິປາຍ 

4.1 ການທ ດສອບຄວາມນິື່ງຂອງຂ ົ້ມູນ (Unit Root Test) 

ຈາກຕາຕະລາງ 4.1 ພົບວ່າ ຜົນການທົດສອບຄວາມນິິ່ງຂອງຂໍໍ້ມູນ (Unit Root Test) ຂອງທຸກຕົວປ່ຽນ
ໄດ້ແກ່: ອັດຕາເງິນເຟີໍ້, ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອ, ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕໍິ່ໂດລາ ແລະ ລາຄານໍໍ້າມັນໃນຕະຫຼາດໂລກ ມີ
ລັກສະນະຂໍໍ້ມູນແບບ I(0) ດັິ່ງນັໍ້ນ, ຈຶິ່ງນໍາຂໍໍ້ມູນມາທົດສອບທີິ່ Order of Integration ໂດຍການຫາຜົນຕ່າງລະດັບ
ທີິ່ 1 Order of Integration ຫລ  I(1) ພົບວ່າຕົວປ່ຽນທຸກຕົວມີຄວາມນິິ່ງ (Stationary) 

ຕາຕະລາງ 4.1 ຜົນການທົບສອບຄວາມນິິ່ງຂອງຂໍໍ້ມູນ 

Unit Root Test 
ADF-Test Result 

Intercept Stationarity Integration 

DINF  0.0195** Stationary I(1) 

DCBL  0.0001*** Stationary I(1) 

DEXR  0.0457** Stationary I(1) 
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DOIL  0.0000*** Stationary I(1) 

ໝາຍເຫດ: ** ມີຄວາມສໍາຄັນທາງສະຖິຕິ 95%; *** ມີຄວາມສໍາຄັນທາງສະຖິຕິ 99% ຕາມລໍາດັບ  

4.2 ການກ ານ ດຄວາມລ່າຊ້າທີື່ເໝາະສ ມ (Lag Order Selection) 

ຈາກຕາຕະລາງ 4.2 ການວິເຄາະຄວາມລ່າຊ້າທີິ່ເໝາະສົມ (VAR Oder Selection Criteria) ສະແດງ
ໃຫ້ເຫັນຄ່າ Lag ທີິ່ເໝາະສົມມີຫຼາຍຄ່າໄດ້ແກ່ Lag12 ເລ ອກໂດຍເກນມາດຖານຂອງ Akaike (AIC); 

Lag1 ເລ ອກໂດຍເກນມາດຖານຂອງ  Schwarz (SC) ແລະ Lag2 ເລ ອກໂດຍເກນມາດຖານຂອງ 
Hannan-Quinn (HQ). ດັິ່ງນັໍ້ນ, ຜ່ານການວິເຄາະຄວາມເໝາະສົມ ໄດ້ເລ ອກ Lag2 ຂອງ Hannan-Quinn 

(HQ) ເພ ິ່ອປະເມີນຄ່າແບບຈໍາລອງ VAR ເນ ິ່ອງຈາກເກນ HQ ໃນ Lag2 ເປັນຄວາມລ່າຊ້າທີິ່ເໝາະສົມທີິ່ສຸດ 

ໂດຍມີຄ່າຕໍິ່າສຸດ -16.20789. ພ້ອມນັໍ້ນ, HQ ຖ ເປັນເກນໃຫ້ຄວາມສົມດຸນລະຫວ່າງເກນ AIC ທີິ່ເລ ອກ Lag 

ຍາວເກີນໄປ ແລະ SC ທີິ່ເລ ອກ Lag ສັໍ້ນເກີນໄປ ແລະ ເປັນຄ່າທີິ່ເໝາະສົມໃນການປະເມີນອັນດັບ Lag ທີິ່ມີ
ຄວາມສອດຄjອງ (Consistent Estimator). 

ຕາຕະລາງ 4.2 ການທົດສອບຂອງ VAR Order Selection Criteria  

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  558.8772   NA  1.91e-12 -15.63035 -15.50287 -15.57965 

1  603.2644  82.52264  8.61e-13 -16.42998  -15.79261* -16.17652 

2  627.5765  42.46046  6.84e-13 -16.66413 -15.51685  -16.20789* 

3  650.6919  37.76611  5.66e-13 -16.86456 -15.20739 -16.20556 

4  660.4792  14.88768  6.89e-13 -16.68955 -14.52248 -15.82778 

5  679.7226  27.10338  6.51e-13 -16.78092 -14.10394 -15.71637 

6  695.8063  20.84086  6.85e-13 -16.78328 -13.59640 -15.51596 

7  725.3083  34.90378  5.06e-13 -17.16361 -13.46684 -15.69353 

8  742.8618  18.78960  5.39e-13 -17.20737 -13.00070 -15.53451 

9  755.8136  12.40456  6.78e-13 -17.12151 -12.40494 -15.24588 

10  783.6226  23.50058  5.91e-13 -17.45416 -12.22769 -15.37576 

11  807.6369  17.58796  6.13e-13 -17.67991 -11.94354 -15.39874 

12  850.7482   26.71687*   4.07e-13*  -18.44361* -12.19734 -15.95967 

ແຫຼິ່ງທີິ່ມາ: ວິເຄາະຂໍໍ້ມູນຈາກໂປຼແກຼມ EViews 

4.3 ການວິເຄາະແບບຈ າລອງ VAR (Vector Autoregressive Model) 

 ຈາກຕາຕະລາງ 4.3 ສະແດງໃຫ້ເຫັນວ່າສົມຜົນອັດຕາເງິນເຟີໍ້ສາມາດອະທິບາຍຄວາມຜັນຜວນຂອງການ
ປ່ຽນແປງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໄດ້ 54.11% ໂດຍອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນອະດີດໃນຊ່ວງ 1 ເດ ອນກ່ອນ, 2 ເດ ອນກ່ອນ ແລະ ການ
ສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດຈາກ 1 ເດ ອນກ່ອນ ແມ່ນມີອິດທິພົນທາງບວກ ແລະ ຄວາມສໍາຄັນທາງສະຖິ 
ຕິທີິ່ສົິ່ງຜົນຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນປັດຈຸບັນ. ສໍາລັບສົມຜົນການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານທຸລະກິດສາມາດອະທິ 
ບາຍຄວາມຜັນຜວນຂອງການປ່ຽນແປງສິນເຊ ິ່ອໄດ້ 40.4% ໂດຍອັດຕາເງິນເຟີໍ້ທີິ່ລ່າຊ້າມີຜົນກະທົບທາງລົບຕໍິ່ການ
ສະໜອງສິນເຊ ິ່ອ ເນ ິ່ອງຈາກອັດຕາເງິນເຟີໍ້ເພີິ່ມຂຶໍ້ນສົິ່ງຜົນສະທ້ອນໄປຍັງເສດຖະກິດ ເຮັດໃຫ້ທະນາຄານທຸລະກິດມີ
ຄວາມຮັດກຸມໃນການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອ. ໃນຂະນະດຽວກັນການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອໃນອະດີດມີຄວາມສໍາພັນໃນທິດທາງ
ບວກ ເນ ິ່ອງການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອມີຄວາມຕໍິ່ເນ ິ່ອງ. 
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ຕາຕະລາງ 4.3  ການທົດສອບແບບຈໍາລອງ VAR (Vector Autoregressive Model) 

 DINF DCBL DEXR DOIL 

DINF(-1) -0.196610 -0.520879 -0.768979 -2.144172 

  (0.12205)  (0.15593)  (0.19493)  (1.47733) 

 [-1.61088] [-3.34036] [-3.94497] [-1.45138] 

DINF(-2)  0.530782  0.173173  0.383128 -1.742168 

  (0.12995)  (0.16603)  (0.20754)  (1.57295) 

 [ 4.08447] [ 1.04303] [ 1.84602] [-1.10758] 

DCBL(-1)  0.443201  0.567855  0.522773 -0.979853 

  (0.13933)  (0.17801)  (0.22253)  (1.68650) 

 [ 3.18089] [ 3.18996] [ 2.34927] [-0.58100] 

DCBL(-2)  0.016436  0.116509 -0.014514  1.374935 

  (0.14280)  (0.18244)  (0.22806)  (1.72847) 

 [ 0.11510] [ 0.63861] [-0.06364] [ 0.79547] 

DEXR(-1)  0.182390  0.170327  0.816499  0.364795 

  (0.11076)  (0.14151)  (0.17689)  (1.34066) 

 [ 1.64672] [ 1.20365] [ 4.61579] [ 0.27210] 

DEXR(-2) -0.134080 -0.031287 -0.301790  0.602883 

  (0.10716)  (0.13691)  (0.17114)  (1.29709) 

 [-1.25121] [-0.22852] [-1.76337] [ 0.46480] 

DOIL(-1)  0.015415  0.006710  0.010087  0.433596 

  (0.00913)  (0.01166)  (0.01458)  (0.11048) 

 [ 1.68888] [ 0.57544] [ 0.69195] [ 3.92471] 

DOIL(-2) -0.009718  0.004244  0.001301 -0.302799 

  (0.00891)  (0.01139)  (0.01423)  (0.10788) 

 [-1.09032] [ 0.37270] [ 0.09139] [-2.80675] 

C  0.000523  0.001317  0.000109  0.004971 

  (0.00164)  (0.00210)  (0.00262)  (0.01989) 

 [ 0.31840] [ 0.62700] [ 0.04137] [ 0.24988] 

R-squared  0.541116  0.403569  0.575578  0.262886 

Adj. R-squared  0.490129  0.337299  0.528420  0.180984 
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4.4 ການວິເຄາະຄວາມເປັນເຫດເປັນຜ ນແບບ VAR Granger Causality  

 ຈາກຕາຕະລາງ 4.4 ພົບວ່າອັດຕາເງິນເຟີໍ້ (DINF) ແລະ ການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານທຸລະກິດ 

(DCBL) ມີຜົນເຊິິ່ງກັນ ແລະ ກັນ (Feedback Loop) ໝາຍຄວາມວ່າ: 
- DCBL → DINF: ການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານທຸລະກິດເປັນເຫດເປັນຜົນຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້  (ຄ່າ 

Prob. 0.0050). ສິິ່ງນີໍ້ຊີໍ້ໃຫ້ເຫັນວ່າ ກິດຈະກໍາການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອໃນອະດີດມີຄວາມສໍາຄັນທາງສະຖິຕິໃນ
ການຄາດຄະເນອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນປັດຈຸບັນ. 
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- DINF → DCBL: ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ເປັນເຫດເປັນຜົນຕໍິ່ການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານທຸລະກິດ  (ຄ່າ 
Prob. 0.0037). ສິິ່ງນີໍ້ຊີໍ້ໃຫ້ເຫັນວ່າ ການເຄ ິ່ອນໄຫວຂອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນອະດີດມີຄວາມສໍາຄັນທາງ
ສະຖິຕິໃນການຄາດຄະເນກິດຈະກໍາການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອໃນປັດຈຸບັນ. 

ຕາຕະລາງ 4.4 ການທົດສອບ VAR Granger 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Dependent variable: DINF 

Excluded Chi-sq df Prob. 

DCBL  10.58419 2  0.0050 

DEXR  3.000807 2  0.2230 

DOIL  3.145116 2  0.2075 

All  42.19647 6  0.0000 

Dependent variable: DCBL 

Excluded Chi-sq df Prob. 

DINF  11.22043 2  0.0037 

DEXR  1.597088 2  0.4500 

DOIL  0.701360 2  0.7042 

All  11.88120 6  0.0647 

Dependent variable: DEXR 

Excluded Chi-sq df Prob. 

DINF  16.42337 2  0.0003 

DCBL  5.643865 2  0.0595 

DOIL  0.602395 2  0.7399 

All  19.10883 6  0.0040 

Dependent variable: DOIL 

Excluded Chi-sq df Prob. 

DINF  4.353732 2  0.1134 

DCBL  0.834024 2  0.6590 

DEXR  0.526780 2  0.7684 

All  5.659623 6  0.4624 

ແຫຼິ່ງທີິ່ມາ: ວິເຄາະຂໍໍ້ມູນຈາກໂປຼແກຼມ EViews 

4.5 ການວິເຄາະການຕອບສະໜອງຕ ື່ແຮງກະຕຸ້ນ (Impulse Response Function) 

 ການຕອບສະໜອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ (DINF) ຕໍິ່ Shock ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ຕົວມັນເອງ (DINF) ມີຄວາມຄົງທົນ
ສູງ ເມ ິ່ອເກີດ Shock ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ຕ້ອງໃຊ້ໄລຍະເວລາປະມານ 3 ເດ ອນ ເພ ິ່ອກັບສູ່ຈຸດສົມດຸນ. ສໍາລັບການຕອບ
ສະໜອງຕໍິ່ Shock ສິນເຊ ິ່ອ (DCBL) ເຫັນວ່າການຕອບສະໜອງເລີິ່ມຕົໍ້ນໃກ້ຄຽງສູນ ກາຍມາເປັນບວກ ແລະ ມີ
ຄວາມສໍາຄັນທາງສະຖິຕິໃນເດ ອນທີ 2 ເປັນຕົໍ້ນໄປ ແລ້ວຄ່ອຍໆຫຼຸດລົງແຕ່ຍັງເປັນບວກ ສະເເດງໃຫ້ເຫັນວ່າການ
ຂະຫຍາຍຕົວສິນເຊ ິ່ອສ້າງເເຮງກົດດັນຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນ 2-3 ເດ ອນຂ້າງໜ້າ. ສໍາລັບການຕອບສະໜອງຕໍິ່ Shock 

ອັດຕາແລກປ່ຽນ (DEXR) ເລີິ່ມຈາກໃກ້ສູນ ແລະ ກາຍເປັນຄ່າບວກຕັໍ້ງແຕ່ເດ ອນທີ 2 ເປັນຕົໍ້ນໄປ ໝາຍຄວາມວ່າ
ຄ່າເງິນອ່ອນຄ່າລົງ (DEXR ເພີິ່ມຂຶໍ້ນ) ນໍາໄປສູ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ທີິ່ສູງຂຶໍ້ນ. ສໍາລັບການຕອບສະໜອງຕໍິ່ Shock ລາຄານໍໍ້າ
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ມັນໃນຕະຫຼາດໂລກ (DOIL) ແມ່ນຕອບສະໜອງເລີິ່ມຕົໍ້ນບວກເລັກໜ້ອຍມີຜົນກະທົບຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໜ້ອຍ
ຫຼາຍ. 

 ການຕອບສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດ (DCBL) ຕໍິ່ Shock ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ (DINF) ເປັນການ
ຕອບສະໜອງທິດທາງລົບຢ່າງວ່ອງໄວ ໂດຍສະເພາະກາຍເປັນທິດທາງລົບຫຼາຍຂຶໍ້ນຊ່ວງເດ ອນທີ 2-3 ໝາຍຄວາມ
ວ່າ Shock ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ນໍາໄປສູ່ການຫຼຸດລົງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດໃນໄລຍະດົນພໍສົມຄວນ ເຊິິ່ງສະທ້ອນເຖິງ
ທະນາຄານທຸລະກິດພິຈາລະນາຄວາມສ່ຽງຫຼາຍຂຶໍ້ນໃນ ເຊິິ່ງມີພາວະເງິນເຟີໍ້. ສໍາລັບການຕອບສະໜອງຕໍິ່ Shock ສິນ
ເຊ ິ່ອຕົວເອງ (DCBL) ມີການຕອບສະໜອງໃນທິດທາງບວກປະມານ 6-7 ເດ ອນ ແລ້ວຄ່ອຍໆກັບເຂົໍ້າສູ່ຈຸດສົມ
ດູນ.  

ຮູບທີ 4.1 ການທົດສອບ Impulse Response Function 
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4.5 ການວິເຄາະການແຍກສ່ວນຄ່າຜັນປ່ຽນ (Variance Decomposition) 

ການວິເຄາະການແຍກສ່ວນຄ່າຜັນປ່ຽນ (Variance Decomposition) ແມ່ນການປະເມີນຄວາມສໍາຄັນທີິ່
ກ່ຽວຂ້ອງກັນຂອງ ປັດໄຈກະທົບ (Shocks ຫຼ  Innovations) ຈາກຕົວປ່ຽນຕ່າງໆ ເພ ິ່ອອະທິບາຍຄ່າຜັນປ່ຽນຂອງ
ຄວາມຄາດເຄ ິ່ອນໃນການຄາດຄະເນຂອງທຸກຕົວປ່ຽນ ຕະຫຼອດຊ່ວງເວລາ 10 ເດ ອນ ຈາກຮູບທີ 4.2 ສາມາດອະທິ 
ບາຍຜົນໄດ້ດັິ່ງນີໍ້: 

- ສ່ວນປະກອບຄ່າຜັນປ່ຽນອັດຕາເງິນເຟີົ້: ສະແດງໃຫ້ເຫັນວ່າຄ່າຜັນປ່ຽນຂອງຄວາມຄາດເຄ ິ່ອນໃນ
ການຄາດຄະເນຂອງ ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ (DINF) ໃນເບ ໍ້ອງຕົໍ້ນແມ່ນຖ ກກໍານົດດ້ວຍປັດໄຈກະທົບຈາກຕົວມັນເອງ, ເຊິິ່ງ
ກວມເອົາ 100% ໃນເດ ອນທີ 1. ເຖິງຢ່າງໃດກໍຕາມ, ການປະກອບສ່ວນຈາກຕົວ DINF ເອງແມ່ນຫຼຸດລົງຢ່າງມີ
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ຄວາມສໍາຄັນທາງສະຖິຕິໃນໄລຍະຍາວ (ເດ ອນທີ 10), ຍັງເຫຼ ອຢູ່ປະມານ 55.60%. ຄ່າຜັນປ່ຽນທີິ່ເຫຼ ອສ່ວນໃຫຍ່
ແມ່ນຖ ກອະທິບາຍໂດຍປັດໄຈກະທົບຕໍ ິ່ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາ  ຄານທຸລະກິດ (DCBL), ເຊິ ິ່ງ
ປະກອບສ່ວນຢ່າງຫຼວງຫຼາຍເຖິງ 40.55% ຕໍິ່ຄ່າຜັນປ່ຽນຂອງ DINF ໃນໄລຍະຍາວ. ປັດໄຈກະທົບຈາກອັດຕາ
ແລກປ່ຽນ (DEXR) ແລະ ລາຄານໍໍ້າມັນ (DOIL) ຍັງຄົງມີສ່ວນຮ່ວມໜ້ອຍຫຼາຍ, ໂດຍແຕ່ລະຕົວປະກອບສ່ວນບໍິ່
ເຖິງ 2.1%. ສິິ່ງນີໍ້ຢ ນຢັນວ່າ ສິນເຊ ິ່ອແມ່ນປັດໄຈພາຍນອກທີິ່ສໍາຄັນທີິ່ສຸດ ທີິ່ຂັບເຄ ິ່ອນຄວາມບໍິ່ແນ່ນອນ ແລະ 

ຄວາມຜັນຜວນຂອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້. 
- ສ່ວນປະກອບຄ່າຜັນປ່ຽນສິນເຊ ື່ອທະນາຄານທຸລະກິດ: ສະແດງໃຫ້ເຫັນວ່າຄ່າຜັນປ່ຽນຂອງ 

ການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານທຸລະກິດ (DCBL) ແມ່ນຖ ກຂັບເຄ ິ່ອນດ້ວຍຕົວມັນເອງສູງຕະຫຼອດຊ່ວງການ
ຄາດຄະເນທັງໝົດ. ປັດໄຈກະທົບຕໍິ່ DCBL ເອງແມ່ນແຫຼິ່ງຕົໍ້ນຕໍຂອງຄ່າຜັນປ່ຽນຂອງຄວາມຄາດເຄ ິ່ອນໃນການ
ຄາດຄະເນຂອງມັນ, ໂດຍຍັງຄົງມີບົດບາດສໍາຄັນທີິ່ 81.93% ໃນເດ ອນທີ 10. ປັດໄຈກະທົບຈາກ ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ 
(DINF) ແມ່ນປັດໄຈພາຍນອກຫຼັກທີິ່ປະກອບສ່ວນ, ໂດຍອະທິບາຍຄ່າຜັນປ່ຽນໄລຍະຍາວຂອງ DCBL ໄດ້
ປະມານ 15.38%. ປັດໄຈກະທົບຈາກ DEXR ແລະ DOIL ປະ ກອບສ່ວນໜ້ອຍທີິ່ສຸດ (ໜ້ອຍກວ່າ 3%). ສິິ່ງນີໍ້
ສະແດງໃຫ້ເຫັນວ່າ, ພາຍໃນລະບົບ, ກິດຈະກໍາການປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອ ສ່ວນຫຼາຍແມ່ນຖ ກກໍານົດດ້ວຍຕົນເອງ ແລະ ໄດ້
ຮັບອິດທິພົນໃນລະດັບປານກາງເທົິ່ານັໍ້ນຈາກປັດໄຈກະທົບຂອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ທີິ່ເກີດຂຶໍ້ນກ່ອນ. 

 

ຮູບທີ 4.2 ການວິເຄາະການແຍກສ່ວນຄ່າຜັນປ່ຽນ (Variance Decomposition) 
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4.8 ການອະພິປາຍ 

ຜົນການຄົໍ້ນຄວ້ານີໍ້ໄດ້ສອດຄ່ອງກັບທັງທິດສະດີທາງເສດຖະສາດ ແລະ ຜົນການຄົໍ້ນຄວ້າທາງປະຈັກໃນ
ລະດັບສາກົນ ເຊິິ່ງຢ ນຢັນເຖິງກົນໄກການສົິ່ງຜ່ານນະໂຍບາຍເງິນຕາຜ່ານຊ່ອງທາງສິນເຊ ິ່ອ  (Credit Channel) 

ດັິ່ງນີໍ້: 
 ສອດຄ່ອງກັບທິດສະດີເສດຖະສາດມະຫາພາກ: ຜົນທີິ່ວ່າສິນເຊ ິ່ອເພີິ່ມຂຶໍ້ນແລ້ວເຮັດໃຫ້ເງິນເຟີໍ້ເພີິ່ມຂຶໍ້ນນັໍ້ນ

ແມ່ນສອດຄ່ອງກັບແນວຄິດຂອງທິດສະດີເງິນເຟີ ໍ້ທີ ິ່ເກີດຈາກອຸປະສົງ  (Demand-Pull Inflation). ເມ ິ່ອ
ທະນາຄານສະໜອງສິນເຊ ິ່ອຫຼາຍຂຶ ໍ້ນ, ປະລິມານເງິນໃນລະບົບເສດຖະກິດກໍເພີ ິ່ມຂຶໍ້ນ , ເຮັດໃຫ້ກໍາລັງຊ ໍ້ຂອງ
ປະຊາຊົນເພີິ່ມຂຶໍ້ນ (ຖ້າກໍາລັງຊ ໍ້ນີໍ້ບໍິ່ໄດ້ໄປສູ່ການລົງທຶນທີິ່ມີປະສິດທິພາບ). ຫາກປະເທດລາວມີຂໍໍ້ຈໍາກັດດ້ານການ
ຜະລິດພາຍໃນ ແລະ ຕ້ອງເພິິ່ງພາສິນຄ້ານໍາເຂົໍ້າເປັນສ່ວນໃຫຍ່, ການເພີິ່ມຂຶໍ້ນຂອງອຸປະສົງນີໍ້ຈະສົິ່ງຜ່ານໄປສູ່ການນໍາ
ເຂົໍ້າ ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນ ເຊິິ່ງຈະກະຕຸ້ນໃຫ້ລາຄາສິນຄ້າພາຍໃນປະເທດເພີິ່ມຂຶໍ້ນຢ່າງຫີຼກລ່ຽງບໍິ່ໄດ້. 

 ສອດຄ່ອງກັບຜົນການຄົໍ້ນຄວ້າກ່ອນໜ້າ: ຜົນໄດ້ຮັບນີໍ້ຍັງສອດຄ່ອງກັບການສຶກສາໃນປະເທດທີິ່ພວມ
ພັດທະນາອ ິ່ນໆ ໂດຍສະເພາະບົດຄົໍ້ນຄວ້າຂອງ Dhungana ແລະ Pradhan (2017) ທີິ່ສຶກສາໃນເນປານ, ທີິ່ໄດ້
ສະແດງໃຫ້ເຫັນຜົນກະທົບທາງບວກລະຫວ່າງການໃຫ້ສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ . ນອກຈາກນີໍ້, ຍັງ
ສອດຄ່ອງກັບແນວຄິດຂອງ Reinhart ແລະ Rogoff (2011) ທີິ່ໄດ້ຊີໍ້ໃຫ້ເຫັນວ່າການຂະຫຍາຍຕົວຂອງສິນເຊ ິ່ອທີິ່
ບໍິ່ສົມດຸນໃນປະເທດທີິ່ມີການຄຸ້ມຄອງຕະຫຼາດການເງິນທີິ່ຍັງບໍິ່ເຂັໍ້ມແຂງພຽງພໍ ອາດຈະນໍາໄປສູ່ບັນຫາເງິນເຟີໍ້ ແລະ 

ວິກິດການການເງິນໄດ້. 

V. ສະຫຼຸບຜ ນການສຶກສາ 

ການສຶກສາ ແລະ ວິເຄາະຜົນກະທົບການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ ເນ ິ່ອງຈາກ
ວ່າ ສປປ ລາວ ເປັນປະເທດໜຶິ່ງທີິ່ພົບບັນຫາທາງດ້ານອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນລະດັບສູງພໍສົມຄວນໃນໄລຍະທີິ່ຜ່ານມາ  
ແລະ ຖ້າການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອໃນລະບົບເສດຖະກິດຫຼາຍເກີນໄປອາດນໍາໄປສູ່ສະພາບຄ່ອງສ່ວນເກີນ ອາດນໍາໄປສູ່
ພາວະເງິນເຟີໍ້ເຊັິ່ນກັນ ໂດຍບົດຄົໍ້ນຄວ້າໄດ້ສຶກສາໄລຍະເວລາແຕ່ປີ 2018-2024 ລວມທັງທັງໝົດ 84 ເດ ອນ ໂດຍ
ກໍານົດວິທີການຂອງການສຶກສາແມ່ນການວິເຄາະແບບສະຖິຕິພັນລະນາ ແລະ ການວິເຄາະແບບປະລິມານໂດຍໃຊ້
ວິທີການຈໍາລອງ Vector Autoregressive Model (VAR) ສາມາດສະຫຼຸບຜົນການສຶກສາໄດ້ດັິ່ງນີໍ້: 
 ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານທຸລະກິດ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນ ສປປ ລາວ ມີຄວາມໝາຍທາງ
ສະຖິຕິສູງພໍສົມຄວນ ເຊິິ່ງໄດ້ສ້າງກົນໄກທີິ່ມີປະຕິສໍາພັນທີິ່ສໍາຄັນຕໍິ່ສະຖຽນລະພາບທາງດ້ານເງິນຕາ. ຄວາມສໍາພັນນີໍ້
ມີລັກສະນະເດັິ່ນຄ  ຄວາມເປັນເຫດເປັນຜົນເຊິິ່ງກັນ ແລະ ກັນທີິ່ເຂັໍ້ມແຂງ ເຫັນໄດ້ຈາກປັດໄຈກະທົບມາດຕະຖານ
ໜຶິ່ງໜ່ວຍຕໍິ່ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອ ເຮັດໃຫ້ເກີດການເພີິ່ມຂຶໍ້ນຂອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ທີິ່ເປັນບວກ ແລະ ມີຄວາມສໍາຄັນ
ທາງສະຖິຕິ, ສະໜັບສະໜູນແນວຄິດທາງທິດສະດີທີິ່ວ່າການຂະຫຍາຍສິນເຊ ິ່ອກະຕຸ້ນຄວາມຕ້ອງການລວມ ນໍາໄປ
ສູ່ແຮງກົດດັນດ້ານເງິນເຟີໍ້. ຜົນກະທົບນີໍ້ມີອິດທິພົນຢ່າງເຫັນໄດ້ຊັດເຈນ ສາມາດອະທິບາຍຈາກປັດໄຈກະທົບຄ່າຜັນ
ປ່ຽນຂອງຄວາມຄາດເຄ ິ່ອນໃນການຄາດຄະເນໄລຍະຍາວຂອງອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໄດ້ຫຼາຍກວ່າ 40%. ໃນທາງກົງກັນຂ້າມ
ເງິນເຟີໍ້ບໍິ່ພຽງແຕ່ເປັນເຫດເປັນຜົນຕໍິ່ຕົວມັນເອງເທົິ່ານັໍ້ນ, ແຕ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ເປັນເຫດເປັນຜົນຕໍິ່ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອ
ທະນາຄານທຸລະກິດຢ່າງມີຄວາມສໍາຄັນທາງສະຖິຕິເຊັິ່ນກັນ, ໂດຍຮູບແບບການຕອບສະໜອງແບບກະທັນຫັນ 

(IRF) ສະແດງໃຫ້ເຫັນວ່າ ປັດໄຈກະທົບເງິນເຟີໍ້ໃນທາງບວກນໍາໄປສູ່ການຫົດຕົວທີິ່ຮຸນແຮງ ແລະ ຕໍິ່ເນ ິ່ອງຂອງການ
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ປ່ອຍສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາຄານທຸລະກິດ ສະແດງເຖິງການຕອບສະໜອງໃນການຕັດສິນໃຈທີິ່ອາດຈະເປັນຜົນມາຈາກ
ນະໂຍບາຍເພ ິ່ອຄວບຄຸມຄວາມສ່ຽງດ້ານສິນເຊ ິ່ອ ແລະ ຮັກສາສະຖຽນລະພາບຂອງລະບົບເງິນຕາ. 

ນອກຈາກຄວາມສໍາພັນຫັຼກລະຫວ່າງເງິນເຟີໍ້ ແລະ ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອ, ອັດຕາແລກປ່ຽນ ກໍິ່ໄດ້ຖ ກລະບຸ
ວ່າມີຄວາມສ່ຽງສູງຕໍິ່ສະຖຽນລະພາບທາງດ້ານເງິນຕາ ການສຶກສາພົບວ່າປັດໄຈກະທົບຕໍິ່ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອ
ທະນາຄານທຸລະກິດແມ່ນປັດໄຈພາຍນອກທີິ່ກໍານົດຄວາມບໍິ່ແນ່ນອນຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ ໂດຍອະທິບາຍຄ່າຜັນ
ປ່ຽນຂອງຄວາມຄາດເຄ ິ່ອນໃນການຄາດຄະເນໄລຍະຍາວຂອງຕົວປ່ຽນດັິ່ງກ່າວໄດ້ເກ ອບ  59%, ສີິ່ງນີໍ້ສະເເດງໃຫ້
ເຫັນເຖິງຊ່ອງທາງການສົິ່ງຜ່ານຄວາມສ່ຽງໂດຍກົງ ແລະ ອໍານາດຈາກຕະຫຼາດສິນເຊ ິ່ອພາຍໃນປະເທດໄປສູ່ຕະຫຼາດ
ສະກຸນເງິນ. ນອກຈາກນີໍ້, ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ກໍເປັນເຫດເປັນຜົນຕໍິ່ອັດຕາແລກປ່ຽນທີິ່ມີຄວາມສໍາຄັນທາງສະຖິຕິ , ໂດຍ
ປັດໄຈກະທົບອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນທາງບວກສົິ່ງຜົນໃຫ້ເກີດການຕອບສະໜອງທີິ່ເປັນລົບໃນອັດຕາແລກປ່ຽນ  ໝາຍ
ຄວາມວ່າ ລາຄາສິນຄ້າ ແລະ ບໍລິການພາຍໃນປະເທດທີິ່ເພີິ່ມຂຶໍ້ນເປັນສ່ວນປະກອບແຮງກົດດັນໃຫ້ສະກຸນເງິນອ່ອນ
ຄ່າລົງຢ່າງຕໍິ່ເນ ິ່ອງ. ໃນທາງກົງກັນຂ້າມລາຄານໍໍ້າມັນໃນຕະຫຼາດໂລກໄດ້ຖ ກຢ ນຢັນວ່າເປັນປັດໄຈພາຍນອກສ່ວນ
ໃຫຍ່ຕໍິ່ເສດຖະກິດ ສປປ ລາວ ໃນຊ່ວງເວລາດັິ່ງກ່າວ ເພາະຜົນການສຶກສາຂາດການເຊ ິ່ອມໂຍງດ້ານເຫດຜົນ ຫຼ  
ການຕອບສະໜອງທີິ່ມີສໍາຄັນກັບອັດຕາເງິນເຟີໍ້, ການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດ ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນ. 

ຂ ົ້ສະເໜີແນະດ້ານນະໂຍບາຍ 

ການສຶກສາຄົໍ້ນຄວ້ານີໍ້ເກັບກໍາຂໍໍ້ມູນທີິ່ສໍາຄັນ ແລະ ໄດ້ວິເຄາະຜົນກະທົບການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານ
ທຸລະກິດຕໍິ່ອັດຕາເງິນເຟີໍ້ໃນ ສປປ ລາວ ເຊິິ່ງຜົນການສຶກສາພົບວ່າທັງສອງປັດໄຈມີອິດທິພົນເຊິິ່ງກັນ ແລະ ກັນສູງພໍ
ສົມຄວນ. ດັິ່ງນັໍ້ນ, ຜົນໄດ້ຮັບຂໍໍ້ສະເໜີເເນະຄັໍ້ງນີໍ້ສາມາດນໍາສະເໜີ ເພ ິ່ອປະກອບສ່ວນເປັນທ່າແຮງໜຶິ່ງໃນການຫາ
ແນວທາງແກ້ໄຂສະພາບເສດຖະກິດທີິ່ ສປປ ລາວ ກໍາລັງປະເຊີນຢູ່ ໂດຍຕິດພັນກັບວາລະແຫ່ງຊາດຄ  ວ່າດ້ວຍການ
ແກ້ໄຂຄວາມຫຍຸ້ງຍາກດ້ານເສດຖະກິດ-ການເງິນ ເວົໍ້າສະເພາະກໍຄ  ການແກ້ໄຂ້ບັນຫາພາວະເງິນເຟີໍ້ ດັິ່ງນີໍ້: 

 ການຄວບຄຸມການສະໜອງເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດ ເພ ິ່ອຄວບຄຸມອັດຕາເງິນເຟີໍ້: ໂດຍພິຈາລະນາເຖິງ
ຄວາມສໍາພັນທີິ່ເປັນບວກຈາກຜົນການສຶກສາທີິ່ກ່າວມາຂ້າງເທິງ, ຜູ້ກໍານົດນະໂຍບາຍທີິ່ກ່ຽວຂ້ອງຕ້ອງຮີບດ່ວນ ສ້າງ
ເຄ ິ່ອງມ ມະຫາພາກເພ ິ່ອການຮັກສາສະຖຽນລະພາບທາງດ້ານເງິນຕາ (Macroprudential Tools) ເຊັິ່ນ: ການປັບ
ອັດຕາສ່ວນເງິນກູ້ຕໍິ່ມູນຄ່າ (Loan-to-Value Ratios) ຫຼ  ການກໍານົດຂີດຈໍາກັດການຂະຫຍາຍຕົວຂອງສິນເຊ ິ່ອທີິ່
ຊັດເຈນ ເພ ິ່ອຄຸ້ມຄອງປະລິມານ ແລະ ການຈັດສັນສິນເຊ ິ່ອຂອງທະນາ ຄານທຸລະກິດ ໃນການຫຼຸດຜ່ອນຄວາມສ່ຽງ
ດ້ານເງິນເຟີໍ້ ທີິ່ພິສູດແລ້ວວ່າມີຕົໍ້ນກໍາເນີດມາຈາກການຂະ ຫຍາຍສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດລ່ວງໜ້າ. 

 ຮັກສາສະຖຽນລະພາບເງິນເຟີໍ້ ເພ ິ່ອສະຖຽນລະພາບທາງດ້ານເງິນຕາ: ການຮັກສາສະຖຽນລະພາບເງິນເຟີໍ້
ຢ່າງເຂັໍ້ມງວດແມ່ນມີຄວາມຈໍາເປັນສໍາລັບສະຖຽນລະພາບທາງດ້ານດ້ານເງິນຕາ, ເພາະວ່າອັດຕາເງິນເຟີໍ້ເພີິ່ມຂຶໍ້ນສູງ
ຈະກະຕຸ້ນໃຫ້ເກີດການຫົດຕົວທີິ່ຮຸນແຮງ ແລະ ຕໍິ່ເນ ິ່ອງໃນການສະໜອງສິນເຊ ິ່ອທະນາຄານທຸລະກິດທີິ່ມີຜົນ
ກະທົບຕໍິ່ຂະແໜງການເງິນ ແລະ ຊະລໍກິດຈະກໍາທາງເສດຖະກິດໂດຍລວມ. 
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