
บทท่ี 2 
 

โครงรางทางทฤษฎ ี
 

 บทนี้เปนการทบทวนงานศกึษาวจิัยตาง ๆ ที่ไดเคยศกึษาสาเหตุการเกดิภาวะเงินเฟอ ซ่ึงได
แบงงานศึกษาวิจัยออกเปน 2 กรณี คือ งานศึกษาวจิัยในกรณีของประเทศไทย และงานศึกษาวิจยัใน
กรณีของตางประเทศ พรอมทั้งอธิบายแนวคิดและทฤษฎทีี่เกี่ยวของกับการศึกษาในครั้งนี้ ซ่ึง
สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 
 

การตรวจเอกสาร 
 
1.  งานศึกษาวจัิยในกรณีของประเทศไทย
 
 นภาพร (2539) ไดวิเคราะหภาวะเงินเฟอของประเทศไทย เพื่อศึกษาดชันีที่ใชวดัภาวะเงิน
เฟอในประเทศไทย และการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอภาวะเงนิเฟอที่เกดิขึ้น โดยใช 
วิเคราะหเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ ในชวงป พ.ศ.2514-2538 ในเชิงพรรณนาจะเปนการอธิบาย
ลักษณะทั่วไปของดัชนีที่ใชในการวัดภาวะเงินเฟอในประเทศไทย สวนการวิเคราะหในเชิงปริมาณ
จะใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนสําหรับตัวแปรหลายตัว ดวยวิธีกําลังสองนอยสุดธรรมดา 
เพื่อทดสอบผลกระทบของตัวแปรตาง ๆ ตอปริมาณเงินในกรณีความหมายแคบและความหมาย
กวาง และผลกระทบของปริมาณเงินดังกลาวกับตวัแปรอืน่ ๆ ตอระดับราคาภายในประเทศ  
ผลการศึกษาพบวา ปจจยัที่มผีลกระทบตอปริมาณเงินในกรณีความหมายแคบ และความหมายกวาง
มากที่สุด คือสินเชื่อใหแกภาคเอกชน รองลงมาไดแก สินเชื่อภาครัฐบาลสุทธิ และสินทรัพย
ตางประเทศสุทธิ ตามลําดับ สวนคาสัมประสิทธิ์หนี้สินอื่นของธนาคารแหงประเทศไทยไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากมีสวนที่นอยมากเมื่อเปรียบเทียบกับตวัแปรอื่น ๆ สวนปจจัยที่มี
ผลกระทบตอปริมาณเงินทั้งกรณีความหมายแคบและความหมายกวางในกรณีการขาดดุล
งบประมาณมากที่สุด คือ การที่กระทรวงการคลังขายพันธบัตรใหแกธนาคารแหงประเทศไทย และ
ปจจัยที่มีผลกระทบตอระดบัราคาภายในประเทศมากทีสุ่ด คือ ระดับราคาภายในประเทศปที่แลว 
อัตราคาจางขั้นต่ํา ราคานําเขาสินคาและบริการ และปริมาณเงิน ตามลําดับ งานวิจยันี้ไดจํากัด
การศึกษา โดยไมพิจารณาตวัแปรที่อธิบายภาวะเงินเฟออันเกิดจากอุปสงคผลัก และแบบจําลอง
สมการถดถอยเชิงซอนสําหรับตัวแปรหลายตัวในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงระดับราคาภายในประเทศ
ในอดีต ซ่ึงไมสามารถพยากรณภาวะเงนิเฟอในอนาคตได  
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พันธวุฒิ  (2540) ไดศึกษาความเฉื่อยของภาวะเงนิเฟอในไทย ระหวางชวงป พ.ศ.2518-
2538 โดยใชวธีิกําลังสองนอยที่สุดรวมกับวิธีวิเคราะหแบบหาความสมัพันธเชิงเหตแุละผล 
(Causality) เพื่อหารูปแบบความเฉื่อย และความลาชาในการปรับตัวของเงินเฟอ เมื่อเทียบกับอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ โดยใชขอมลูอัตราเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจทีว่ัดดวยดชันีราคา 
ผูบริโภค และดัชนีราคาขายสง ผลการศึกษาพบวา อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทยกับอัตรา
เงินเฟอมีความสัมพันธแบบทางเดียว (One-Way Relation) โดยที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เปนปจจยันํา อัตราเงินเฟอเปนปจจยัตาม และมีการปรับตัวลาชากวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
โดยอัตราเงินเฟอที่วัดดวยดชันีราคาขายสงสามารถใชเปนตัวช้ีนําบอกแนวโนมการปรับตัวของ
อัตราเงินเฟอในอนาคตไดดกีวา เนื่องจากปรับตัวลาชากวาการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจประมาณ 3 
ไตรมาส ขณะที่อัตราเงินเฟอท่ีวัดดวยดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวลาชากวาการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจประมาณ 5 ไตรมาส หรือปรับตัวลาชากวาอัตราเงินเฟอทีว่ัดจากดัชนีราคาขายสงประมาณ 
2 ไตรมาสนั่นเอง 

 
พรศิริ (2541) ไดศึกษาผลของภาวะเงินเฟอจากการปรับตวัของอัตราแลกเปลี่ยนตอภาวะ

เศรษฐกิจของไทย โดยศึกษาถึงภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นในไทยและผลของการปรับตัวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีม่ีตอภาวะเงินเฟอ ตลอดจนศกึษาถึงผลของภาวะเงินเฟอจากการปรับตัวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีม่ีตอเศรษฐกิจของไทย โดยใชวิธีวเิคราะหในเชิงพรรณาและเชิงปริมาณ ในเชิง
พรรณนาอธิบายสถานการณและสาเหตุของภาวะเงินเฟอ รวมทั้งผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอ
ภาวะเงินเฟอ สําหรับในเชิงปริมาณไดใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนสําหรับตัวแปรหลายตัว
ที่มีลักษณะเปนกลุมสมการที่เกี่ยวของ โดยคาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดธรรมดา และวิธี
กําลังสองนอยที่สุดสองขั้น รวมทั้งการใชวธีิซิมูเลชั่นเพื่อทดสอบความสมบูรณของแบบจําลองและ
วิเคราะหนโยบาย ผลการศึกษาพบวา ภาวะเงินเฟอมีผลมาจากผลิตภณัฑภายในประเทศมากที่สุด 
รองลงมา ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ระดับราคาสินคาในตางประเทศ และปริมาณ
เงินตามความหมายกวาง ตามลําดับ สําหรับผลของซิมูเลชั่นพบวา แบบจําลองนี้เปนตัวแทนที่ดี และ
จากการวิเคราะหนโยบายโดยเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนพบวา ถากาํหนดใหคาเงนิบาทลดลง
รอยละ 10, 20, 30 และ 50 ตามลําดับ จะทําใหระดับราคาภายในประเทศ ราคานําเขาสินคาและ
บริการ และระดับราคาสินคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคาภายในประเทศกับราคาสินคาใน
ตางประเทศเพิม่ขึ้น แตจะทําใหผลิตภณัฑภายในประเทศ การบริโภค การลงทุนรวม มูลคาการ
สงออกและนําเขาสินคาและบริการ และระดับราคาสินคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคา
ภายในประเทศกับราคานําเขาสินคาและบริการลดลง 
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มงคล )  2543 ( ไดศึกษาถึงสาเหตุการเกิดภาวะเงนิเฟอของประเทศไทย โดยอาศัยแนวคดิ
แบบจําลองที่เสนอุปสงคมวลรวมและเสนอุปทานมวลรวมเลื่อน (Shift) ตัดกัน ณ จดุดุลยภาพซ่ึงจะ
ไดระดับราคาดุลยภาพและปริมาณดุลยภาพ โดยที่เสนอุปสงคมวลรวมหาจากแนวคิดของ IS-LM-
BP Model ในขณะที่เสนอุปทานมวลรวมหาจากแนวคิดพื้นฐานทางเศรษฐศาสตรจุลภาค โดยมีขอ
สมมติวาผูผลิตรายยอยแตละรายมีพฤติกรรมการผลิตที่คลาย ๆ กัน และตลาดสินคามีการแขงขัน
สมบูรณ ซ่ึงการหาเสนอุปทานมวลรวมนัน้เริ่มจากผูผลิตผลิตโดยใชตนทุนต่ําที่สุด นอกจากนีย้ัง
เพิ่มตัวแปรหุนการเปดเสรกีารเงินเพื่อศกึษาผลของนโยบายปฏิรูประบบตลาดการเงินของประเทศ
ไทย ซ่ึงเริ่มตั้งแตไตรมาสทีส่ามของ ป พ.ศ.2532 เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิก
เพดานอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจําอายุเกิน  1 ป อีกทั้งยังไดปรับใหเปนการศึกษาแบบพลวัต 
(Dynamic Model) เพื่อใหแบบจําลองอธิบายการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตาง ๆ ไดเหมาะสม 
ดวยวิธี The Koyck Distributed Lag Model แบบ Partial Adjustment Model ซ่ึงตัวแปรตามมีการ
ปรับเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ผลการศึกษาพบวา ระดบัราคาออนไหวตอตัวแปรดานอุปทาน
มากกวาดานอปุสงค และคาความยืดหยุนของระดับราคาตอตัวแปรดานอุปทานและดานอุปสงคใน
ระยะยาวมากกวาระยะสัน้ เนื่องจากการปรับตัวดานอุปสงคใชเวลานานกวา ซ่ึงการปรับตัวดานอปุ
สงคจะมีการปรับตัวดานปรมิาณ ในสวนสินคาคงคลัง หรือกระบวนการผลิต กอนแลวจึงมกีาร
ปรับตัวดานราคา และในสวนของกําไรหรอืตนทุนอีกที สวนการปรับตัวดานอุปทานจะมกีาร
ปรับตัวดานราคาเพียงดานเดยีว และในระยะสั้นระดับราคาปจจุบันมีคาความยืดหยุนตอการ
คาดการณของระดับราคามากที่สุด  นอกจากนี้ผลของฤดูกาลและการเปดเสรีการเงินทําใหระดับ
ราคาเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย ในระยะสั้นระดับราคามีคาความยดืหยุนตอคาจางขั้นต่ํามากที่สุด ตัวแปร
รองลงมา ไดแก ราคาสินคาวตัถุดิบ การใชจายของภาครฐับาล ปริมาณเงิน และดุลการชําระเงินที่
แทจริง สวนในระยะยาวระดับราคามีคาความยดืหยุนตอคาจางขั้นต่ํามากที่สุด รองลงมา ไดแก ราคา
สินคาวัตถุดิบ การใชจายของภาครัฐบาล ปริมาณเงิน และดุลการชําระเงนิที่แทจริง ในขณะที่ตวัแปร
ราคาสินคาขั้นกลาง ซ่ึงเปนเพียงตัวแปรเดยีวที่ไมมนีัยสําคัญตอระดับราคา สําหรับตัวแปรดาน
นโยบายการเงนิ ไดแก ปริมาณเงินและการใชจายของภาครัฐบาลเปนตัวแปรดานนโยบายการคลัง 
พบวาระดับราคาออนไหวตอนโยบายการคลังมากกวานโยบายการเงนิ และตัวแปรดงักลาวมี
อิทธิพลตอรายไดทีแ่ทจริง หรืออุปสงคมวลรวมมากกวา  

 
นิสากร (2546) ไดศึกษาผลกระทบของราคาน้ํามันตอภาวะเงินเฟอและการบริโภค 

ภาคเอกชน โดยศึกษาถึงสถานการณน้ํามันดิบและโครงสรางระบบราคาน้ํามันที่ใชในประเทศไทย 
รวมถึงผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีผลตอภาวะเงินเฟอและการบริโภคภาคเอกชนของประเทศไทย 
รวมทั้งแนวทางแกไขปญหาเมื่อเกิดวิกฤตการณน้ํามันเกิดขึ้น วิธีการศึกษาไดทําการเกบ็ขอมูล   



  
                                                                                                                                                                                    
                                                                                                                                                                               10

ทุติยภูมิรายไตรมาส ในชวงเวลาตั้งแตไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2535 จนถึงไตรมาสที่ส่ีของป พ.ศ. 
2543 โดยทําการวิเคราะหในเชิงปริมาณดวยสมการถดถอยเชิงซอน ผลการศึกษา พบวา การ
เปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันมีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอโดยทางตรงประมาณรอยละ 0.04 
และมีความสมัพันธไปในทศิทางเดียวกนั ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันมีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงการบริโภคโดยทางออม ประมาณรอยละ 0.02 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขาม ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว นอกจากนีย้ังพบวา การเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยหรือปริมาณเงินมีผลทําใหเงินเฟอเปลี่ยนแปลงมากที่สุด รองลงมา ไดแก การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราคาจาง ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และราคาน้ํามัน ตามลําดับ ขณะที่การ
เปลี่ยนแปลงของการบริโภคในอดีตมีผลทาํใหการบริโภคภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงมากที่สุด 
รองลงมา ไดแก การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอ สินทรพัย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
และราคาน้ํามนั ตามลําดับ 

 
คํานิกร (2547) ไดวิเคราะหสาเหตุของเงินเฟอในสาธารณรัฐประชาธปิไตยประชาชนลาว   

โดยศึกษาสภาพทั่วไปของภาวะเงนิเฟอของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว และศึกษา 
ปจจัยทางดานอุปสงคและดานอุปทานที่กําหนดภาวะเงนิเฟอของสาธารณรัฐประชาธปิไตย
ประชาชนลาว ในการศึกษาไดใชวิธีวิเคราะหในเชิงพรรณนาและวิธีเชิงปริมาณ ในเชงิพรรณนาเปน
การอธิบายถึงสถานการณ และสาเหตุของภาวะเงินเฟอในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 
สําหรับเชิงปริมาณไดใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนสําหรับตัวแปรหลายตวัท่ีมีลักษณะ
สมการเกี่ยวเนือ่ง โดยนํามาประมาณการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดธรรมดาและวิธีกาํลังสองนอย
ที่สุดสองชั้น ผลการศึกษาพบวา ภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว  
มีสาเหตุมาจากทางดานอุปสงคฉุดและตนทุนผลัก สาเหตุทางดานอปุสงคฉุดเกิดจากการขยายตัว
ของปริมาณเงนิในระดับสูง รองลงมาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศและการขยายตัว
ของการใชจายภาครัฐที่แทจริง สวนสาเหตทุางดานตนทนุผลักเกิดมาจากปจจยัภายในประเทศ 
โดยเฉพาะคาจางขั้นต่ําเปนตวักําหนดความเคลื่อนไหวของระดับราคา และจากการศกึษายังพบอกี
วา ปจจยัทางดานอุปทานเปนตัวกําหนดความเคลื่อนไหวของระดับราคามากกวาทางดานอุปสงค 
โดยเฉพาะคาจางขั้นต่ํา ในขณะที่ตวัแปรเชิงนโยบายการคลังมีอิทธิพลตอระดับราคานอยมาก และ
ยังเหน็ไดวาระดับราคามีความออนไหวตอนโยบายการเงนิมากกวานโยบายการคลัง 
 

Singhachai (1985) ไดศึกษาผลของปจจัยภายในและปจจยัภายนอกประเทศที่มีอิทธิพลตอ
การเกิดภาวะเงินเฟอของประเทศไทย โดยใชขอมูลระหวางป พ.ศ.2504-2526 และใชแบบจําลอง 
มหภาคของ Brunner และ Meltzer ในการวเิคราะห และคาดคะเนอัตราเงินเฟอโดยวิธี Ordinary 
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Least Square (OLS) และ Two Stage Least Square (2 SLS) ซ่ึงเนนวาการเกิดเงินเฟอมี 2 ทาง ไดแก 
แรงดันภายใน คือ การที่รัฐบาลใชจายเพิ่มขึน้จะมีอิทธิพลตอระดับราคา และการใชจายแบบ
งบประมาณขาดดุลยอมสงผลทางออม โดยผานการปรับตัวทางตลาดสนิทรัพย ซ่ึงประกอบดวย
ตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดสินเชื่อ  การเปลี่ยนแปลงสินทรัพยทางการเงิน เชน ฐานเงิน และ
พันธบัตรรัฐบาล มีผลตอการเปลี่ยนแปลงในระดบัราคา สวนแรงกดดนัภายนอก ไดแก การเพิ่มขึ้น
ของราคาในตางประเทศสงผลใหราคาภายในประเทศซึง่โดยเปรียบเทยีบแลวมีราคาต่ํากวา อุปสงค
ตอสินคาไทยจึงสูงขึ้น ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่เปนสาเหตุของภาวะเงินเฟอ มาจากปจจยัภายนอก
ประเทศ ไดแก การเพิ่มขึ้นของระดับราคาในตางประเทศ หรือในตลาดโลก ซ่ึงสงผลตอราคานําเขา
และสงออกของไทย จนเกิดภาวะเงินเฟอ เนื่องจากระดับราคาของไทยต่ํากวาระดับราคาใน
ตลาดโลก ทําใหอุปสงคตอสินคานําเขามาก ซ่ึงปจจัยเหลานี้ นอกจากจะสงผลตอระดับราคาแลว ยงั
สงผลตอทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศอีกดวย สวนปจจัยภายในประเทศ พบวา การ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทางการเงิน เชน ฐานเงินและพนัธบัตรรัฐบาล หรือการใชจายของ
ภาครัฐบาล มีผลตอระดับราคาโดยผานการปรับตัวของตลาดสินทรัพย ซ่ึงประกอบดวย ตลาดเงิน 
ตลาดทุน และตลาดสินเชื่อ โดยที่ปญหาเงนิเฟอของไทยไมมีความรุนแรงเทาที่ควรจะเปน เพราะ
ระดับราคาไมไดถูกกําหนดโดยกลไกตลาดอยางเต็มที่ แตถูกแทรกแซงโดยรัฐบาล  

 
2.  งานศึกษาวจัิยในกรณีของตางประเทศ
 
 สําหรับงานศึกษาวิจยัของตางประเทศ มีงานศึกษาวิจยัทั้งที่เปนงานศึกษาวิจยัทั้งที่เปนงาน
ศึกษาวจิัยในเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ ซ่ึงจะกลาวพอสังเขป ดังตอไปนี้ 
  
 Robert (1994) ไดทําการศึกษาสาเหตุการเกิดภาวะเงินเฟอ ในกลุมประเทศลาตินอเมริกา 
โดยใชขอมูลตัง้แตป ค.ศ. 1970-1989 โดยใชแบบจําลอง Harberger’s  Model ซ่ึงเปนแบบจําลองที่
ไดมาจากทฤษฎีปริมาณเงิน จากการศึกษาพบวากลุมประเทศที่มีสาเหตุการเกิดภาวะเงินเฟอมาจาก
รายไดของประชาชนเพิ่มขึน้ ไดแก อารเจนตินา โคลัมเบีย เปรู นิคารากัว อีกวัดอร คอสตาริกา  
กัวติมาลา เวนซุูเวรา สวนประเทศที่มีสาเหตุการเกิดภาวะเงินเฟอมาจากการเพิ่มปริมาณเงิน ไดแก 
อุรุกกวกั โบลิเวีย บราซิล ปารากกวกั ออนดูรัส ในขณะที่มีอีกสามประเทศที่ทฤษฎปีริมาณเงินไม
สามารถอธิบายได ไดแก ชิลี แม็กชิโก เอลซาวาดอร 
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 Chung and Kim (1996) ไดทาํการศึกษาสาเหตุการเกดิภาวะเงนิเฟอ ในประเทศเกาหลีใต 
ตั้งแตป ค.ศ. 1973 ถึง 1992 โดยการหาเสนอุปทานจากตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal Cost : MC) 
ซ่ึงเปนฟงกช่ันของราคาปจจัยการผลิตและเสนอุปสงคหาจากจุดตัดของเสน IS-LM และผลจาก
การศึกษาพบวาสาเหตุหลักของการเกิดภาวะเงินเฟอมาจากดานอุปทาน โดยเฉพาะตนทุนการผลิตที่
เปนวัตถุดิบและตนทุนแรงงาน นอกจากนี้การคาดการณเกีย่วกับภาวะเงินเฟอยังมีอิทธิพลตอการ
เกิดภาวะเงินเฟอดวย ผลที่ไดศึกษาภาวะเงนิเฟอของประเทศเกาหลี คือ ตนทุนดานคาจางแรงงานมี
อิทธิพลตอระดับราคาภายในประเทศมากที่สุด รองลงมาไดแก งบประมาณขาดดุลของรัฐบาลและ
ระดับราคาระหวางประเทศ ตามลําดับ ซ่ึงจะเห็นวาในประเทศเกาหลี ตนทุนดานคาจางแรงงานมี
อิทธิพลตอระดับราคามาก  เนื่องจากสหภาพแรงงานในเกาหลีใตมีอํานาจมากในการตอรองปรับขึ้น
คาจางแรงงาน ในขณะที่ปจจยัจากภายนอกมีอิทธิพลตอประเทศเกาหลีใตนอย 
 

Bian (1996) ไดศึกษาถึงสาเหตุการเกดิภาวะเงนิเฟอ ในประเทศมาเลเซีย ตั้งแตป ค.ศ. 1971 
– 1993 โดยใชแบบจําลองระยะสั้นแบบปดซ่ึงมาจากพื้นฐานของ IS-LM Model แบบ Keynesian 
ที่วาดุลยภาพของอุปสงคมวลรวมถูกมาจากดุลยภาพของตลาดผลผลิตและตลาดการเงนิเพื่อศึกษา
พฤติกรรมในตลาดผลผลิต และตลาดการเงิน โดยตลาดผลผลิต ประกอบดวย ภาคเอกชน ภาครัฐ
และภาคตางประเทศ สวนตลาดการเงิน ประกอบดวย ความตองการถอืเงิน ปริมาณเงิน และ 
อัตราดอกเบี้ย นอกจากนี้ไดสรางสมการราคาแทนฟงกช่ันอุปทานมวลรวม ซ่ึงผลจากการศึกษา
พบวา ในระยะสั้นระดับราคานําเขามีผลตอระดบัราคาภายในประเทศนอยกวาในระยะยาว สวน
ปจจัยดานอุปสงคไมมีผลตอระดับราคาภายในประเทศ นอกจากนี้ยังไดทําการศึกษาดวยวิธี 
Dynamic Simulation พบวาแบบจําลองนี้ใชอธิบายแนวโนมทั่วไปของระบบเศรษฐกจิในระยะยาว
เทานั้นไมสามารถอธิบายความผันผวนในระยะสั้นได 
 

Thomas (1997) ไดศึกษาภาวการณเปลี่ยนแปลงของระดับราคา ในกลุมประเทศอเมรกิา
กลาง โดยใชตารางปจจัย-ผลผลิต (Input-Output Table) เปนแบบจําลองของอัตราเงินเฟอที่เกิดจาก
ตนทุนการผลิต ซ่ึงจากการศกึษาพบวาระดบัราคาของกลุมประเทศอเมริกากลางกอนป ค.ศ. 1990 
คอนขางมีเสถียรภาพซึ่งเปนผลมาจากความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนและราคาตลาดโลก 
นอกจากนี้ยังมกีารลดอัตราภาษีนําเขา และหลังป ค.ศ. 1994 พบวาการลดคาเงินมีผลตอระดับราคา
ภายในประเทศอยางมีนัยสําคัญ ในขณะทีก่ารเพิ่มอัตราภาษีนําเขารอยละ 30 มีผลตอผูผลิตนอยมาก
เนื่องจากมกีารยกเลิกภาษนีําเขาสินคาขั้นกลาง สวนการขึ้นราคาน้ํามันดบิมีผลกระทบตอสาขาการ
ขนสงมากกวาสาขาการผลิตอื่นๆ โดยคาจางแรงงาน เงินเดือน ภาษีทางออมสุทธิ ตลอดจนคาเสื่อม
ราคาตอหนวย ในรูปตัวแปรที่แทจริง ทําใหระดับราคาเปลี่ยนแปลงมากที่สุด 
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แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
แบบจําลองมนัเดล-เฟลมมิ่ง (Mundell-Fleming Model) (จิราภรณ, 2544: 448) 
  
 แบบจําลองมนัเดล-เฟลมมิ่งเปนการศึกษาระบบเศรษฐกจิแบบเปด โดยใชแบบจําลอง IS-
LM-BP ประกอบดวยสมการ 3 สมการดังนี ้คือ 
 

                                               (2.1) r) L(Y,M =

 
                              (2.2) e),X(YGI(r)e)M(Y,TS(Y) f++=++

 
                                                         (2.3) 0)rF(re)M(Y,e),X(Y ff =−+−

 
 สมการที่ (2.1) เปนสมการทีแ่สดงดุลยภาพในตลาดเงนิ หรือเสน LM สมการที่ (2.2) เปน
สมการที่แสดงดุลยภาพในตลาดสินคา หรือเสน IS และสมการที่ (2.3) เปนสมการทีแ่สดงดุลยภาพ
ของดุลการชําระเงิน แบบจําลองนี้กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (r) และระดับของรายไดที่
แทจริง (y) พรอม ๆ กัน โดยใหระดับราคามวลรวมคงที่ เราตองการเปลี่ยนแปลงอะไรเพื่อวิเคราะห
เศรษฐกิจแบบเปด 
 
 เมื่อพิจารณาระบบเศรษฐกิจแบบเปด เสน LM ตามสมการที่ (2.1) ช้ีใหเห็นวาปริมาณเงินที่
แทจริง ซ่ึงสมมติวาถูกควบคุมโดยผูกําหนดนโยบายในประเทศ ตองอยูในดุลยภาพ คือ เทากับ 
อุปสงคที่แทจริงของเงิน ปริมาณเงินที่เปนตัวเงินตางหากที่ผูกําหนดนโยบายควบคุม แตขอสมมติ
ที่วาระดับราคาคงที่ การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่เปนตัวเงนิก็เหมือนกับการเปลี่ยนแปลงของ
ปริมาณเงินทีแ่ทจริง 
 
 สมการที่ (2.2) เปนสมการสําหรับเสน IS หามาจากเงื่อนไขดุลยภาพในตลาดสินคา 
ช้ีใหเห็นวาการออมขึ้นกับระดับรายไดที่แทจริง การลงทุนขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงิน โดยการ
นําเขาขึ้นอยูกบัรายไดโดยมีความสัมพันธเปนบวก อุปสงคที่มีตอสินคาเขายังขึ้นอยูกบัอัตรา
แลกเปลี่ยน (e) โดยมีความสัมพันธกันในทางลบ และจากนิยามอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ราคาของ
เงินตราตางประเทศ เชน เงินบาทของไทยตอเงินดอลลารของสหรัฐฯ ดงันั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่
เพิ่มขึ้นจะทําใหสินคาตางประเทศแพงขึน้ และทําใหการนําเขาลดลง สินคาสงออกของไทยเปน
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สินคานําเขาของประเทศอื่น ดังนั้น จึงขึน้กับรายไดของตางประเทศ ( ) และอัตราแลกเปลี่ยน
โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ความสัมพันธอันหลังนี้เปนเพราะวาการเพิ่มขึน้ของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะลดตนทุนที่เปนบาท ซ่ึงวัดในรูปของเงินตราตางประเทศ และทําใหสินคาของไทย
สําหรับผูที่อยูในตางประเทศถูกลง 

fY

 
 เสน BP ตามสมการที่ (2.3) สรางขึ้นตามสวนผสมของรายไดกับอัตราดอกเบี้ยทั้งหมดที่
ใหผลเปนดุลยภาพของดุลการชําระเงิน ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยนทีก่ําหนด ดุลยภาพของ 
ดุลการชําระเงนิ หมายความวา ดุลการใชจายเงินทนุสํารองของทางการเปนศูนย (ไมมีการใชจาย
เงินทุนสํารองของทางการ) สองรายการแรกในสมการที ่(2.8) ประกอบดวยดุลการคา (การสงออก
สุทธิ) รายการที่สาม (F) คือเงินทุนไหลเขาสุทธิ (การขาดดุลหรือเกินดุลของบัญชีเงินทุนในดุลบัญชี
การชําระเงิน) การไหลเขาสุทธิของเงินทุนขึ้นอยูและมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ลบดวยอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (r – rf) การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยของไทย
เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ นําไปสูการเพิ่มขึ้นของอุปสงคที่มีตอสินทรัพย
ทางการเงินของไทย (เชน พนัธบัตร) ดังนัน้ การไหลเขาสุทธิของเงินทุนจะเพิ่มขึ้น การเพิ่มขึ้นของ
อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะใหผลในทิศทางตรงกันขาม โดยอัตราดอกเบี้ยตางประเทศถูกสมมติ
ใหเปนปจจยัภายนอก 
 
                               r (อัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงิน) 

                                     LM 
 
                                                BP  
 
 
                                          IS 

 
 
 
 
 

y (รายไดทีแ่ทจริง) 
 
ภาพที่ 1  แบบจําลอง IS-LM-BP ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด 
ที่มา: จิราภรณ (2544) 
 
 เสน LM แสดงถึงสวนผสมของ r กับ y ซ่ึงเปนจุดตาง ๆ ของดุลยภาพในตลาดเงนิ และเสน 
IS แสดงถึงสวนผสมของ r กับ y ที่ทําใหตลาดสินคาไดดลุยภาพ เสน BP แสดงถึงสวนผสมของ r 
กับ y ที่ทําใหอุปสงคเทากับอุปทานในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ณ อัตรา 
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แลกเปลี่ยนทีก่าํหนด จะไดเสน IS ของระบบเศรษฐกิจแบบเปดเปนเสนที่ลาดลงจากซายไปขวาดัง
ภาพที่ 1 อัตราดอกเบี้ยที่มีคาสูงจะทําใหระดับการลงทุนต่ํา ณ ระดับอตัราดอกเบี้ยสูง รายไดจะตอง
ต่ําเพื่อที่จะทําใหระดับการนาํเขาและการออมต่ํา ในทางกลับกัน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยต่ํา ซ่ึงจะทาํ
ใหระดับของอุปสงคในการลงทุนสูง ณ ดุลยภาพของตลาดสินคา การออมและการนําเขาจะตองสูง 
ดังนั้น รายได (y) จะตองสูงไปดวย ในการสรางเสน IS ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด ในภาพที่ 1 
กําหนดใหส่ิงตาง ๆ ตอไปนี้คงที่ไดแก ระดับของภาษี การใชจายของรฐั รายไดของตางประเทศ 
และอัตราแลกเปลี่ยน ส่ิงเหลานี้เปนตวัแปรที่สามารถทําใหเสนเล่ือนได การเปลี่ยนแปลงที่ทําให
ขยายตวั เชน การเพิ่มรายจายของรัฐบาล การลดภาษ ีการเพิ่มขึ้นของรายไดจากตางประเทศ หรือ
การเพิ่มขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยน ส่ิงเหลานี้ลวนทําใหเสน IS เล่ือนไปทางขวา การเพิ่มขึ้นของ
รายไดจากตางประเทศทําใหเกิดการขยายตวั เพราะวาทําใหเกิดการเพิ่มสินคาสงออก และลด 
อุปสงคที่มีตอสินคาตางประเทศมาเปนอุปสงคที่มีตอสินคาในประเทศ การลดลงโดยอัตโนมัติของ
อุปสงคที่มีตอสินคานําเขา ทําใหเกิดการขยายตัว ดวยเหตผุลอันเดียวกัน การเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
ตรงกันขามของตัวแปรเหลานี้จะทําใหเสน IS เล่ือนไปทางซาย 
  

เสน BP มีความชันเปนบวก ดังแสดงในภาพที่ 1 ขณะที่ระดับรายไดเพิม่ขึ้น อุปสงคที่มีตอ
สินคานําเขาจะเพิ่มขึ้นดวย ในขณะที่อุปสงคตอสินคาสงออกไมเปนเชนนั้น เพื่อรักษาใหดุลการ 
ชําระเงินอยูในดุลยภาพ การไหลเขาของเงินทุนจะตองเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะเกดิขึ้นถาอัตราดอกเบี้ยสูงกวา 
ถาพิจารณาถึงปจจัยทีจ่ะทําใหเสน BP เล่ือนได การเพิ่มขึ้นของ e จะทาํใหเสน BP เล่ือนไปตาม
แนวนอนโดยไปทางขวา ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยทีก่ําหนดให ซ่ึงการไหลของเงินทุนคงที่ ณ ระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนที่สูงขึ้น ทําใหสงออกไดมากขึ้นและลดการนําเขาลง ดังนั้น ระดับรายไดที่สูงขึ้นจะ
กระตุนอุปสงคที่มีตอสินคานําเขา จึงจําเปนตอดุลยภาพของการชําระเงิน ในทํานองเดียวกัน การ
เพิ่มขึ้นจากปจจัยภายนอกของอุปสงคที่มีตอสินคาสงออก (เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของ Yf) หรือการ
ลดลงของอุปสงคที่มีตอสินคาเขาจะทําใหเสน BP เล่ือนไปทางขวา เชน การสงออกเพิ่มขึ้น ณ อัตรา
ดอกเบี้ยทีก่ําหนด ซ่ึงการไหลของเงินทุนคงที่ ระดับรายไดที่สูงขึ้น และผลที่ตามมา คือ การนําเขา
สูงขึ้นจะเปนที่ตองการ เพื่อรักษาใหดุลการชําระเงินอยูในดุลยภาพ เสน BP จะเลื่อนไปทางขวา การ
ลดลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะทําใหเสน BP เล่ือนไปทางขวาเหมือนกัน ณ ระดับอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ (r) ที่กําหนดให การลดลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะทาํใหเงินทุนไหล
เขาเพิ่มขึ้น เพือ่ใหดุลการชําระเงินอยูในดลุยภาพ การนําเขาและรายไดจะตองสูงขึ้น 
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ซ่ึงรูปแบบของแบบจําลองมนัเดล-เฟลมมิ่ง แตกตางไปจากแบบจําลองอืน่ตรงที่ (อรุณ, 
2542) ดานหนึง่มีเงื่อนไขที่เปนตัวกาํหนดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Balance) และอีกดานหนึ่งมี
การเนนการไหลเขาสุทธิของทุน (Net Capital Inflow) และเปนแบบจําลองที่ไมพิจารณาเรื่องการ
คาดการณ และยังมีขอสมมติที่วาระดับราคาคงที่ไมเปลี่ยนแปลง  อีกทั้งเปนแบบจาํลองที่อยูสุดโตง
อีกดานหนึ่งของแบบจําลองการเงิน (Monetary Model) กลาวคือ แบบจําลองการเงินเปนแบบ 
จําลองที่อัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดเมื่อระดับราคาเปลี่ยนแปลงไดอยางสมบูรณ (Perfectly Flexible 
Price) 

  
สาเหตุของเงนิเฟอตามทฤษฎ ี
 

ปจจัยทีก่อใหเกิดเงินเฟออาจแบงออกไดคราว ๆ เปน 2 กลุมใหญ ๆ ดังนี้คือ (ธรรมรักษ, 
2547) 
 

1.  เงินเฟอจากอุปสงคฉุด (Demand-Pull Inflation)
 
     หากอุปสงครวมของประเทศเพิ่มสูงขึ้นกวาศักยภาพการผลิตของประเทศ การเพิม่ขึ้น

ของอุปสงครวมนั้นอาจดึงอัตราเงินเฟอใหสูงขึ้นดวยได กลาวคือ หากประชาชนตองการบริโภค
สินคาและบริการมากกวาทีป่ระเทศจะมีความสามารถที่จะผลิตได ประชาชนอาจแขงกันสูราคาและ
บริการที่ตนตองการบริโภค สงผลใหราคาสินคาและบริการโดยรวมสงูขึ้น ขณะเดียวกันผูผลิต
สินคาและบริการจะแขงกันจางแรงงานเพิม่ขึ้น เพื่อมาผลิตสินคาและบริการตามความตองการที่
เพิ่มขึ้นนั้น และเมื่อแรงงานเริ่มหายากขึน้ในที่สุดแลวอัตราคาจางแรงงานก็จะเพิ่มสูงขึ้นดวย 

 
ปจจัยหลักปจจัยหนึ่งของการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในรูปแบบของ Demand-Pull คือ 

การเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เมือ่ระบบเศรษฐกิจมีเม็ดเงินเพิม่เขามา ในแนวทางหนึ่ง  
ประชาชนอาจเขาใจผิดวาเมด็เงินที่เพิ่มขึน้นั้นสะทอนถึงความมั่งคั่งของตนที่เพิ่มขึ้น จึงตางบริโภค
สินคาและบริการที่เพิ่มขึ้น สงผลใหราคาสินคาและบริการสูงขึ้น ในอีกทางหนึ่ง ปริมาณเงินที่
เพิ่มขึ้นมากเกนิไปอาจสงผลใหเงินดอยคาลง (เงินจํานวนเดิมซ้ือสินคาและบริการไดนอยลง หรือ
ราคาสินคาและบริการแพงขึน้นั่นเอง) สังเกตไดวาในทั้ง 2 กรณีนี้ การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน
สามารถสงผลเพิ่มอัตราเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจโดยตรง 
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2.  เงินเฟอจากตนทุนผลัก (Cost-Push Inflation)
 
     ในหลายกรณีนั้นอัตราเงนิเฟออาจเพิ่มขึน้สูง แมวาอุปสงครวมในระบบเศรษฐกิจมไิด

ขึ้นสูงดวย ตัวอยางคือ ในกรณีที่ราคาน้ํามนัในตลาดโลกปรับตัวสูงขึน้ ทําใหคาเชื้อเพลิงที่โรงงาน
ตาง ๆ ใชในการผลิต คาขนสง คายานพาหนะ เพิ่มสูงขึ้น และตนทุนการผลิตในระบบเศรษฐกิจเพิ่ม
สูงขึ้นโดยรวม สงผลใหราคาสินคาในทองตลาดเพิ่มสูงขึ้น และอัตราเงนิเฟอที่เรงตัวข้ึน เงินเฟอที่
เกิดจาการผลักดันดานตนทุนนี้ ตางจากเงนิเฟอที่ถูกดึงขึ้น จากการปรับตวัของอุปสงครวม  
เนื่องจาก เงนิเฟอจากดานตนทุนนี้อาจเกิดขึ้น แมอัตราการผลิตในระบบเศรษฐกิจยังอยูต่ํากวา
ศักยภาพ และมีการวางงานในระบบเศรษฐกิจมาก นอกจากราคาน้ํามันแลว ปจจยัดานตนทุนอื่นที่
อาจสงผลผลักดันใหเงินเฟอเรงตัวขึ้นนั้น รวมถึงผลผลิตทางการเกษตรที่ตกต่ํา และการออนตัวลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน ผลผลิตการเกษตรทีต่กต่ําอาจทําใหตนทุนราคาอาหารสูงขึ้น สงผลตอเนื่องให
ราคาสินคาอ่ืน ๆ ในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นไปดวย เชนเดยีวกันอัตราแลกเปลี่ยนที่ออนตัวลง อาจ
สงผลใหราคาของสินคานําเขา (ซ่ึงรวมถึงวัตถุดิบและปจจัยการผลิตอ่ืน ๆ ที่ตองนําเขา) มีราคา
สูงขึ้นในรูปเงนิบาท และตนทุนการผลิตในประเทศสูงขึน้ดวย 
 
ผลกระทบของภาวะเงนิเฟอ 
 

เงินเฟอที่อยูในระดับต่ําจะไมสงผลกระทบทางเศรษฐกจิมากนกั เนื่องจากผลกระทบตาง ๆ 
จะคอย ๆ มาอยางชา ๆ และผูเลนในระบบเศรษฐกิจจะปรับพฤติกรรมใหสอดคลองกับการ
เปลี่ยนแปลงดงักลาวไดทนัทวงที อยางไรก็ตาม เมื่อเงินเฟอเรงตัวขึ้น ผลตาง ๆ จะเริ่มรุนแรงขึ้น
เร่ือย ๆ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของระดบัราคาที่เปนไปอยางรวดเรว็ จะสงผลกระทบตอการ
คาดการณอนาคตของประชาชน ในที่สุดหากประชาชนเริม่เห็นวาระดับราคาสินคาและบริการใน
ระบบเศรษฐกจิเรงตัวขึ้น จนเงินสดจํานวนหนึ่งซ้ือของในชวงปลายปไดนอยกวาชวงตนปอยางเห็น
ไดชัด ประชาชนยอมเรงที่จะใหใชจายเงินที่ไดรับซ้ือสินคาและบริการตาง ๆ เทาที่เปนไปได
ทั้งหมดทันททีี่ไดรับเงินในชวงตนป ในทางเดียวกนัผูผลิตสินคาและบริการที่ไดรับเงินมากย็อม
ตองการรีบนําเงินที่ไดรับมาไปซื้อวัตถุดิบในการผลิตทันทีเชนกัน การที่ประชาชนแตละคนเรงรีบ
จายเงินออกไปตามความคิดที่วาคาของเงินจะลดนอยลงอยางรวดเร็วตลอดเวลา หมายความวา เงนิ
จะดอยคาเร็วขึน้ไปอีก เนื่องจากไมมใีครตองการเก็บเงินสดไว 
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ในสภาวะที่เงนิเฟอเรงตัวขึน้สูงอยางรุนแรงนั้น ความสาํคัญของเงินในฐานะตัวเก็บมูลคา
จะลดลงเรื่อย ๆ และการคาระหวางประชาชนอาจทําไดยากลําบากขึ้น ประชาชนอาจตองใชสินคา
และบริการตาง ๆ แลกเปลี่ยนกันโดยตรง โดยไมใชเงิน การดําเนนิงานของบริษัทหางรานตาง ๆ จะ
ทําไดยากขึ้น ประชาชนมีความกังวลวาคาจางที่แรงงานตาง ๆ ไดรับเปนตัวเงนิ อาจไมสามารถนํา 
มาแลกเปลี่ยนเปนสินคาและบริการที่ตนตองการบริโภคได ระบบธนาคารและระบบสินเชื่ออาจ
ทํางานไดไมเต็มที่ เนื่องจากคาของเงินลดลงเรื่อย ๆ ทําใหการวางแผนการลงทุนเปนไปไดอยาง
ยากลําบาก กลาวไดวาเงินเฟอที่สูงมากสามารถสงผลกระทบที่รุนแรงทั้งดานเศรษฐกิจและสังคม  
ในสภาวการณที่เงินเฟอต่ําผลของเงินเฟอตอระบบเศรษฐกิจยังคงมีอยู แตความรุนแรงอาจมีไมมาก
จนกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐกิจและสังคมที่เห็นไดอยางชัดเจนนัก ผลกระทบของเงนิเฟอตอระบบ
เศรษฐกิจอาจแบงใหเห็นไดคราว ๆ ดังนี ้(ธรรมรักษ, 2547) 

 
1.  การกระจายรายไดและความมั่นคง (Income and Wealth Distribution) 
 
     เงินเฟอสามารถกอใหเกดิการผองถายความมั่งคั่งจากเจาหนี้ไปยังลูกหนี้ กลาวคือ เมื่อ

ลูกหนี้กูเงินมาจากเจาหนีแ้ละทําสัญญากันวาลูกหนี้จะผอนสงเงินคืนใหกับเจาหนีใ้นจํานวนหนึ่ง ๆ 
ในชวงระยะเวลาหนึ่ง หากในชวงระยะเวลาดังกลาว ระดับราคาสินคาตาง ๆ ปรับตัวสูงขึ้น (มีภาวะ
เงินเฟอ) อํานาจซื้อของเงินจาํนวนที่ลูกหนีสั้ญญาจะผอนใหใชกับเจาหนี้จะลดลงไปดวย หาก
ในชวงระยะเวลาดังกลาว รายไดของลูกหนี้ปรับขึ้นตามภาวะเงินเฟอดวยลูกหนี้จะไดเปรียบจาก
ภาวะเงินเฟอ ในขณะที่เจาหนี้จะเสยีเปรียบ 

 
2.  การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (Real-Interest-Rate Adjustment)
 
     เมื่อราคาสินคาปรับตัวขึน้สูงนั้น ผลตอบแทนที่แทจริงจากการปลอยกูเงิน (หรือดอกเบี้ย

ที่แทจริง) จะลดลง กลาวคือ เงินผอนสงที่ผูใหกูไดรับในแตละงวดนั้น จะมีอํานาจซื้อนอยลงแม
จํานวนตัวเงินจะเทาเดิม หากผูใหกูมีความตองการที่จะไดรับผลตอบแทนที่แทจริงทีค่งที่ตลอด
ระยะเวลาการใหกู ผูใหกูอาจตองเรียกผลตอบแทน(อัตราดอกเบี้ย)ทีสู่งขึ้น เพื่อชดเชยกับการลดลง
ของอํานาจการจับจายของเงนินั้น 
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ในทางเศรษฐศาสตร อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง สามารถวัดไดเปนสวนตางระหวางอตัรา 
ดอกเบี้ยทองตลาดและอัตราเงินเฟอคาดการณ เมื่อใดก็ตามที่อัตราเงินเฟอคาดการณปรับตัวสูงขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ผูใหกูไดรับจะลดลงความสัมพันธระหวางอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (R) อัตรา

ดอกเบี้ยในทองตลาด (r) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณ (πe) สามารถแสดงในรูปสมการไดดังนี ้
 

    R = r -  πe

 
โดยสมการดังกลาวหรือที่รูจกักันในอีกชื่อหนึ่งวา สมการ Fisher แสดงใหเห็นวา  

ผลตอบแทนที่แทจริง (หรืออัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง) จากการใหกูเงนิจะลดลงตามการเพิ่มขึ้นของ
อัตราเงินเฟอคาดการณ ดังนัน้ หากผูใหกูตองการใหผลตอบแทนที่ไดรับจากการปลอยกูนัน้ ไมถูก
หักทอนดวยเงนิเฟอที่อาจเกดิขึ้นในอนาคต ผูใหกูอาจเลือกที่จะตั้งอัตราดอกเบี้ยทองตลาดให

สะทอนถึงอัตราเงินเฟอที่มแีนวโนมจะเกดิขึ้นในอนาคต หรือ  R = r + πe นั่นเอง 
 
3.  หนี้ภาครัฐ
 
     ภาระหนี้ทีแ่ทจริงของภาครัฐจะลดลงเมื่อเงินเฟอสูงขึ้น ดังที่กลาวไวแลววา เมื่อระดับ 

ราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้น ภาระหนี้ทีแ่ทจริงของลูกหนี้จะลดลง ดังนั้นเมื่อภาครัฐกูเงนิเพื่อมาใชจาย
และสัญญาวาจะจายเงินคนืเปนงวด ๆ ในชวงระยะเวลาหนึ่ง (ซ่ึงอาจอยูในรูปคูปองพันธบัตร) หาก
ในชวงนั้นราคาสินคาและบริการตาง ๆ ในระบบเศรษฐกจิปรับตัวสูงขึ้น ภาครัฐอาจเก็บภาษใีนรูป
ตัวเงินไดมากขึ้น แตภาครัฐตองจายเงนิคืนแกเจาหนี้ในตัวเงินเพียงเทาที่สัญญาไวในตอนแรก ขณะ 
เดียวกันทีเ่งินจํานวนที่ภาครฐัตองใชคืนเจาหนี้กลับมีอํานาจซื้อนอยลง เนื่องจากราคาสินคาและ 
บริการตาง ๆ ไดปรับตัวสูงขึ้นแลว 

 
4.   ภาษี
 
     เมื่อระดับราคาสินคาและบริการปรับตัวสูงขึ้น ประชาชนผูผลิตสินคาและบริการตาง ๆ 

อาจไดรับรายไดในรูปตวัเงนิสูงขึ้นไปดวย เมื่อรายไดในรูปตัวเงินของประชาชนสูงขึ้น ประชาชน
เหลานั้นอาจตองจายภาษีในอัตราที่สูงขึ้นเชนกัน (ระบบภาษีในประเทศสวนใหญเปนระบบภาษี
แบบกาวหนา ซ่ึงกําหนดไววาผูมีรายไดสูงตองจายภาษีในอัตราที่สูงกวาผูมีรายไดต่ํา) อยางไรกต็าม 
รายไดในรูปตวัเงินที่สูงขึ้นนัน้อาจไมไดเพิม่อํานาจซื้อของประชาชนเหลานั้นแตอยางใด เนื่องจาก
ราคาสินคาและบริการตางกป็รับตัวสูงขึ้นเชนกัน ในกรณีดังกลาวเมื่อระดับราคาสินคาและบริการ
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ปรับตัวสูงขึ้น ประชาชนอาจตองจายภาษีในอัตราที่สูงขึ้นตามรายไดในรูปตัวเงินทีสู่งขึ้น แมวา
กําลังซ้ือที่แทจริงของประชาชนนั้น อาจมไิดเพิ่มขึ้นแตอยางใด 

 
5.  Shoe Leather Cost
 
     เมื่อเงินเฟอเรงตัวสูงขึ้น ประชาชนจะพบวาเงินสดทีเ่ก็บไวกับตัวจะลดคาลงตลอดเวลา 

เพื่อปองกันมใิหเงินของตนลดคาลง ประชาชนอาจเลือกทีจ่ะเก็บเงินสดไวที่ตนเองนอยลง และนํา
เงินไปฝากธนาคารหรือลงทุนอื่น ๆ เพื่อใหเงินนัน้ไดรับผลตอบแทน และคงมูลคาของเงินที่มีอยูไว 
อยางไรก็ตาม การที่ประชาชนเก็บเงนิไวทีต่นเองนอยลง หมายความวา เมื่อประชาชนตองการใช
จาย ประชาชนอาจตองเดนิทางไปธนาคารบอยขึ้น และประชาชนอาจตองเสียคาใชจายและเวลาใน
การเดินทางเพือ่ไปเบิกเงินมาใชจายบอยขึน้ นักเศรษฐศาสตรเรียกตนทุนของเงินเฟอในรูปของ 
คาใชจายและเวลาดังกลาวนีว้า Shoe Leather Cost ซ่ึงแปลไดตรง ๆ วาเปนคารองเทาที่สึกจากการ
เดินทางไปเบกิเงินนัน่เอง 
 

6.  Menu Cost
 
     เมื่อระดับราคาปรับตัวเร็วข้ึนเรื่อย ๆ รานคาตาง ๆ อาจตองเรงปรับปายราคาของสินคา

และบริการของตนบอยขึ้นเรือ่ย ๆ ดวย นักเศรษฐศาสตรถือคาใชจายในการเปลี่ยนแปลงปายราคา 
และฉลากราคาตาง ๆ ที่เกิดจากเงินเฟอทีเ่รงตัวนี้ เปนตนทุนอยางหนึ่งของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงหาก
อัตราเงินเฟออยูในระดับที่สูงมาก การตองเปลี่ยนปายราคาบอยเกินไป อาจกอใหเกิดความเสียเปลา 
 
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอภาวะเงินเฟอ
 
 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของโลกในปจจุบันนี้ สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ดังนี ้
คือ (วเรศ, 2544) 
 
 1.  ระบบลอยตัวที่มีการจดัการ (Managed float) ซ่ึงแบงเปน 3 ลักษณะ คือ 
 
      1.1  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัของมันเอง (Independent Float) เปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนทีไ่มอิงเงินตราสกุลอ่ืนเลย สวนใหญเปนประเทศที่มีการพฒันาระบบเศรษฐกิจเปนอยาง
ดีหรือประเทศอุตสาหกรรม อันไดแก สหรัฐอเมริกา เกาหลี และ ญี่ปุน เปนตน 
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      1.2  ระบบอัตราลอยตัวลักษณะเปนกลุม (Group Float) คือ ระบบอัตราลอยตัวลักษณะ
เปนกลุม กลาวคือ กลุมประเทศที่มีการผูกพันทางเศรษฐกิจอยางเนนแฟนพยายามรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางกันใหมลัีกษณะคอนขางคงที่ แตอัตราแลกเปลี่ยนกับประเทศนอกกลุมจะปลอย
ใหลอยตัว ระบบอัตราแลกเปลี่ยนในลักษณะนี้ ไดแก กลุมประเทศในกลุมประชาคมยุโรป ดังเชน 
เยอรมนี ฝร่ังเศส เนเธอรแลนด และเบลเยีย่ม 
 
      1.3  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้มกีารลอยตัวโดยมดีัชนีเปนตัวช้ี (Float by Indicator) การที่
อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวไปมากนอยแคไหนยอมศกึษาจากตวัช้ีหรือดัชนี เชน อัตราภาวะเงินเฟอ
กลาวคือ ถาในประเทศเกดิอตัราภาวะเงินเฟอสูงก็พยายามใหอัตราแลกเปลี่ยนของตนลดลงมามาก 
ในกรณีภาวะเงินเฟอในอัตราไมมากกจ็ะลดอัตราแลกเปลี่ยนลงมาบางหรือไมลดเลย เปนตน  
ประเทศที่อยูอัตราแลกเปลี่ยนระบบนี้มกัจะเปนกลุมประเทศที่ประสบภาวะเงินเฟอในอัตราที่สูง ซ่ึง
เปนกลุมประเทสลาตินอเมริกาเปนสวนใหญ เชน ประเทศบราซิล และโคลัมเบยี เปนตน 
 
 2.  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนทีอิ่งบางสิ่งบางอยาง (Pegged) ซ่ึงแบงออกไดเปน 2 ลักษณะ คือ 
 
      2.1  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่อิงตะกราเงินตรา (Basket Pegged) ซ่ึงอิงกับสิทธิการเบิก
ถอนพิเศษ (Special Drawing Rights, SDRs) โดยที่ SDR อิงกับตะกราเงนิตรา 5 สกุลไดแก เงนิ
ดอลลารสหรัฐฯ เงินปอนด เงินเยน เงินมารค เงินฟรังก ประเทศที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้ไดแก 
ซาอุดิอาระเบยี สวนประเทศไทยก็อิงตะกราเงินหลายสกุล (Basket of Currencies) และธนาคารแหง
ประเทศไทยกไ็มไดเปดเผยวาอิงเงินตราสกลุใด และถวงน้ําหนกัอยางไร 
 
      2.2  ระบบเงินตราที่อิงเงินสกุลหลักสกลุเดียว (Single Currency) มีเงินตราสกุลหลัก
หลายสุกลที่มีประเทศอื่นอิงเพียงสกุลเดยีว เพราะแตละประเทศที่อิงเงินตราสกุลหนึ่งนั้นเพราะมี
การผูกพันกนัเปนพิเศษทั้งทางเศรษฐกิจและการเมือง เชน กลุมประเทศในลาตินอเมริกาบาง 
ประเทศที่มีความผูกพันกับสหรัฐอเมริกาอยางลึกซึ้ง กลุมประเทศที่อิงเงินฟรังกของฝรั่งเศสนั้นสวน
ใหญเปนอาณานิคมเกาของฝรั่งเศส สวนประเทศที่อิงเงนิปอนดขององักฤษสวนใหญเปนประเทศ
ในทวีปแอฟรกิา 
 
 ตลอดระยะเวลาที่ผานมา ประเทศไทยไดใชระบบอัตราแลเปลี่ยนคงที ่(Fixed Exchange 
Rate System) โดยผูกคาเงินบาทไวกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ จนกระทั่งวันที่ 8 มีนาคม 2521 ไดหัน
มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงนิ (Basket of Currencies) โดยอิงคาเงินบาทกับเงินตรา
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สกุลสําคัญ เชน เงินดอลลารสหรัฐฯ เงินมารค และเงินปอนด เปนตน ตอมาในวนัที่ 1 พฤศจิกายน 
2521 ไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนรายวนั (Daily Fixing Exchange Rate) จนกระทั่งในชวง
วันที่ 15 กรกฎาคม 2524 - วนัที่ 4 พฤศจิกายน 2527 ประเทศไทยไดกลับมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่อีกครั้งโดยผูกคาเงินบาทไวกับคาเงนิดอลลารสหรัฐฯ หลังจากนั้นในชวงวันที่ 
5 พฤศจิกายน 2527 ถึง 1 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยไดเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ตะกราเงินอกีครั้ง และนับตัง้แตวนัที่ 2 กรกฎาคม 2540 ไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มกีารจัดการ (Managed Float) ทั้งนี้เปนที่นา
สังเกตวาในอดีตจะทําการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนควบคูไปกับการประกาศลดคาเงิน
บาท แตในครัง้ลาสุดจะปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวไปตมกลไกตลาด ภายใตเงื่อนไขที่กําหนดให
ธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทในการแทรกแซงไดตามความจําเปน ซ่ึงในสถนการณปจจุบัน
การปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวดังกลาวเสมือนหนึ่งวาเปนการลดคาเงนิบาทไปในตวั 
  
การรักษาเสถียรภาพดานราคาภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั 
 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546ก) 
 
 การรักษาเสถียรภาพดานราคาหรืออัตราเงินเฟอเปนเปาหมายสําคัญของการดําเนินนโยบาย
การเงิน โดยบางประเทศ เชน อังกฤษ สวีเดน แคนาดา ออสเตรเลีย และนวิซีแลนด ถือเปนเปาหมาย
สูงสุด ทั้งนี้ เนือ่งจากเสถียรภาพดานราคาหรืออัตราเงินเฟอที่อยูในระดับต่ํามีประโยชน คือ 
 
 1. ภาวะคาครองชีพของประชาชนไมผันผวนเกินไป 
 2. ทําใหเกิดเสถียรภาพในตลาดเงิน อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน 
 3. สะทอนตนทุนการผลิตที่ไมสูงเกินไป ทําใหมีความสามารถในการแขงขันดานราคา 
 4. สนับสนุนบรรยากาศการผลิตและการลงทุน 
 
 ในอดีตภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีแ่ละตะกราเงนิ ประเทศไทยผกูคาเงินบาทกบัเงิน
สกุลสําคัญ หรือตะกราของเงินสกุลสําคัญ โดยเฉพาะดอลลารสหรัฐฯ ดังนั้น อัตราเงนิเฟอของไทย
จึงมีแนวโนมเปลี่ยนแปลงตามอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ ในเชิงความสัมพันธระยะยาว (Long-Run 
Relationship) แตโดยเฉลีย่จะสูงกวาของสหรัฐฯ เพราะมแีรงกดดนัจากอุปสงคในประเทศที่มากกวา 
นอกจากนั้น ยงัเปนผลจากการลดคาเงินบาทในบางชวง เชน ในป 2524 และ 2527 เพือ่ดํารง
ความสามารถทางการแขงขนัของสินคาออกของไทย ทัง้นี้ ในชวงป 2524 ถึง 2538 ประเทศไทยมี
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อัตราเงินเฟอเฉล่ียรอยละ 4.1 ตอป เทียบกบัอัตราเงินเฟอเฉลี่ยรอยละ 3.7 ของสหรัฐฯ สวนปจจัย
สําคัญอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตออัตราเงินเฟออาจแบงเปน 2 ดาน คือ 
 
 1.  ดานตนทนุการผลิต เชน ราคาสินคาเกษตร ราคาน้ํามันนําเขา ราคาสินคาที่ไมใชน้ํามัน 
และระดับคาจาง 
 
 2.  แรงกดดนัจากอุปสงคในประเทศ ซ่ึงสามารถวิเคราะหไดจากอัตราการขยายตวัของ 
ปริมาณเงิน และสวนตางระหวางการผลิตจริง และศักยภาพการผลิต (Output Gap) 
 
 ภายหลังการปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตวั เมื่อเดือน กรกฏาคม 2540  
ในระยะแรกอตัราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนสูง จึงสงผลกระทบตอราคาสินคาในประเทศ เนื่องจาก
ระบบเศรษฐกจิไทยเปนเศรษฐกิจเปดและมีการคากับตางประเทศตอผลิตภัณฑสูง ตอมาเมื่อคาเงิน
บาทแข็งขึ้น และมีเสถียรภาพในชวงครึ่งหลังของป 2541 อัตราเงินเฟอก็ชะลอตัวลงตามลําดับ 
ดังนั้น การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนตามกลไกตลาดในปจจุบนัจึงมีความสําคัญมากขึ้นตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอ ในขณะที่ชวงเวลาดังกลาวแรงกดดันจากตนทนุและอุปสงคใน
ประเทศมีผลคอนขางนอย อัตราแลกเปลี่ยนที่เคล่ือนไหวตามกลไกตลาดอาจเปนปจจัยที่ทําใหอัตรา
เงินเฟอมีความผันผวนสูงกวาที่เปนมาในอดีต สวนในทางกลับกันอัตราเงินเฟอซ่ึงเปนสวนหนึ่งของ
เครื่องชี้วัดความสามารถในการแขงขัน ยอมสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนไดเชนกัน ซ่ึงหาก
ทางการไมระมัดระวังอยางทันทวงที อาจเกิดผลกระทบตอเนื่องกันจนสงผลตอเสถียรภาพของทั้ง
ระดับราคาและอัตราแลกเปลี่ยนได 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 



  
                                                                                                                                                                                    
                                                                                                                                                                               24

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอและ
ระดับผลผลิต ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ โดยอาศัยแบบจําลองพื้นฐานของ 
Mundell Fleming Model นําไปสูการหาดุลยภาพในตลาดผลผลิต ตลาดเงิน และดุลการชําระเงิน 
ดังนี ้
 
ตลาดผลผลิต (Goods Market) 
 
    =   t         Y ttttt MXGIC ++++                  (2.4) 
 
                          =                     (2.5)   t         C )C(Yt

 
                   =                                                        (2.6) tI )I(rt

 
                       =                            (2.7) tG tG

 
                       =                    tX )e ,X(Y tt 0XX e y, <                            (2.8) 
 
                      =                             (2.9) tM )e,M(Y tt 0M,M ey >

 
ตลาดเงิน (Money Market) 
 
                      =                         (2.10) d

tm s
tm

 
                  =                                   (2.11) d

tm )Y,r(m tt
d

 

                       =         s
tm t

s

)
P

M(                 (2.12) 
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ดุลการชําระเงนิ (Balance of  Payments) 
 
                      =         tBP ttt KMX +−                
(2.13) 
 
                        =                        (2.14) tK )e,K(r tt

 
    = te ee &+                             (2.15) 
 
โดยกําหนดให 
 
     =         ดุลการชําระเงนิที่เปนตวัเงิน tBP

     =         การบริโภคที่เปนตัวเงนิ   t         C

    = การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ e&

     เมื่อเทียบกับเวลา 
    = (det/dt) 
   e  =  คาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตวัเงิน 
    = อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ te

    = การใชจายภาครัฐที่เปนตัวเงนิ กําหนดโดยนโยบายการคลัง tG

             =           การลงทุนที่เปนตัวเงนิ tI

             =           เงินทุนเคลื่อนยายเขาสุทธ ิtK

           =           ความตองการถือเงินที่แทจริง d
tm

                         =           ปริมาณเงินทีแ่ทจริง  s
tm

         =           การนําเขาที่เปนตัวเงนิ tM

          =           ปริมาณเงินที่เปนตัวเงนิ กําหนดโดยนโยบายการเงิน s
tM

             =           ระดับราคาในประเทศ tp

                =           อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน tr

             =           การสงออกที่เปนตัวเงนิ tX

       =          การสงออกสุทธิ )MX( tt −

       =       ระดับรายไดทีเ่ปนตัวเงิน  t         Y 

    = อัตราเงินเฟอในประเทศ tπ
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 สมการที่ (2.4) ถึง (2.9) เปนสมการนิยามดลุยภาพของตลาดผลผลิต คือ รายไดเทากับ
รายจาย หรือ รายไดที่เปนตัวเงิน เทากับ ผลรวมของการใชจาย ซ่ึงไดแก  )(Yt

 
 - การบริโภคทีเ่ปนตัวเงิน ( ) เปนฟงกช่ันของรายไดที่เปนตัวเงิน โดยคาของความโนม
เอียงหนวยสุดทายในการบริโภค (Marginal Propensity to Consume: MPC) อยูระหวาง 0-1 

tC

 
 - การลงทุนที่เปนตัวเงนิ ( ) เปนฟงกช่ันของอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงินโดยการลงทุนที่
เปนตัวเงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงิน   

tI

 
 - การใชจายของภาครัฐที่เปนตัวเงนิ ( ) เปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous 
Variable) กําหนดโดยนโยบายการคลัง  

tG

 
 - การสงออกทีเ่ปนตัวเงิน  เปนฟงกช่ันของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ( ) โดย

การสงออกที่เปนตัวเงนิมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน 

)X( t te

 
 - การนําเขา  เปนฟงกช่ันของรายไดที่เปนตัวเงิน ( ) และอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัว
เงิน( ) โดยการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายไดทีเ่ปนตัวเงนิ และอัตรา

แลกเปลี่ยนทีเ่ปนตัวเงนิ 

)M( t tY

te

 
 สมการที่ (2.10) ถึง (2.12) เปนสมการนิยามดุลยภาพของตลาดเงิน คือ ความตองการถือเงิน
ที่แทจริง ( ) เทากับ ปริมาณเงนิที่แทจริง ( ) d

tm s
tm

 
 - ความตองการถือเงินที่แทจริง ( ) เปนฟงกช่ันของรายไดที่เปนตัวเงิน ( ) และอัตรา
ดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงิน ( ) โดยความตองการถือเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักบัรายไดที่
เปนตัวเงิน และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงิน 

d
tm tY

tr

 
 - ปริมาณเงินทีแ่ทจริง ( ) เปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Variable) 
กําหนดโดยนโยบายการเงนิ 

s
tm
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 สมการที่ (2.13) ถึง (2.15) เปนสมการนิยามของดุลการชําระเงินระหวางประเทศ คอื 
ดุลการชําระเงนิที่เปนตวัเงิน ( ) เทากับ ผลรวมของการสงออกสุทธิ  และเงินทนุ
เคล่ือนยายเขาสุทธิ ( ) 

tBP )MX( tt −

tK

 
 - เงินทุนเคลื่อนยายเขาสุทธิ ( ) เปนฟงกช่ันของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงนิ ( ) และ
อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ ( ) โดยเงินทนุเคลื่อนยายเขาสุทธิมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงนิ และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปน
ตัวเงิน 

tK tr

te

 
 อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ เกิดจากคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนทีเ่ปนตัวเงนิ )(e t )e(

บวกดวย การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตวัเงินเมื่อเทียบกับเวลา  )e(&

 
 ดุลยภาพในตลาดสินคา ตลาดเงิน และดุลการชําระเงินหาไดจากจุดตดั IS = LM = BP จาก 
Total Differentiation ของสมการเสน IS , LM และ BP  จะไดสมการระดับผลผลิต และเมื่อทําการ 
Partial Differentiation ของตัวแปรทีละคูในสมการระดบัผลผลิต จะไดสมการอัตราเงินเฟอ ดังนี ้
 
 1. ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ 
 

สมการอัตราเงินเฟอ :   =           (2.16) tπ  )BP ,G ,GM ,(Yπ tt
s
tt1

 

สมการระดับผลผลิต :  = tY ]BP ,g ,)
P

M[(Y ttt

s

1             (2.17) 

 
 2. ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน 
  

สมการอัตราเงินเฟอ :   =          (2.18) tπ  )BP ,G ,GM ,(Yπ tt
s
tt2

 

สมการระดับผลผลิต :  = ty ]BP ,g ,)
P

M[(Y ttt

s

2             (2.19) 
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จากสมการสมการระดับผลผลิต สามารถเขียนใหอยูในรปูของพลวัตได โดยอาศยัสมการ
ตัวแปรลาชาเขามาเกี่ยวของ ตามวิธี Almon Polynomial Lag Procedure ไดดังนี ้

 

  = tY ++++ −kt

s

k1-t

s

1t

s

0 )
P

M
(ρ...)

P
M

(ρ)
P

M
(ρ  

                           ++++ k-tk1-t1t0 gσ...gσgσ

                                          (2.20) tk-tk1-t1t0 εBPς...BPςBPς ++++

 
ถาสมมติใหสัมประสิทธิ์ และ ในสมการที่ (2.16) มีรูปแบบในโพลีโนเมยีล

อันดับ r [Polynomial of degree r , PDL(k, r)] โดยที่ k คือชวงระยะเวลาของความลาชาในสมการ 
และ r  คือ อันดับของโพลีโนเมียล 

ii, σ,ρ iς

 
 ถาพิจารณากรณีที่ r = 2 
 
   =  iρ

2
210 ii fff ++

  =  iσ
2

210 ii hhh ++

  =                             (2.21) iς
2

210 ii jjj ++

 
ดังนั้น สมการตัวแปรลาชาในกรณีโพลีโนเมียล เปนดังนี ้
 

tY  = +++Σ+++Σ
== i-t

2
210

k

0i-t

S
2

210

k

0
)gii( )

P
M)(ii( hhhfff

ii
 

                 (2.22)  ε)BPii( ti-t
2

210

k

0
+++Σ

=
jjj

i

 
  = +℘+℘+℘+++ 2t21t10t02t21t10t0 hhhfff ϖϖϖ  
                 (2.23) t2t21t10t0 ε+++ DDD jjj

 

โดยที่    ,)
P

M( i-t

Sk

0
0t

=
∑=
i

ϖ     ,)
P

Mi( i-t

Sk

0i
1t

=
∑=ϖ         i-t

S
2

k

0i
2t )

P
M(i

=
∑=ϖ  

              ,g i-t

k

0i
0t

=
∑=℘            ,ig i-t

k

0i
1t

=
∑=℘         i-t

2
k

0i
2t gi

=
∑=℘  

                 ,BP i-t

k

0i
0t

=
∑=D ,iBP i-t

k

0i
1t

=
∑=D i-t

2
k

0i
2t BPi

=
∑=D
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ดังนั้น การประมาณการสมการนี้ก็คือ การประมาณการสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (OLS) ของ  โดยมี tY 1t0t  2t1t  0t,2t  1t  0t  ,,,,,, DD℘℘℘ϖϖϖ  และ   เปนตัวแปรที่
สรางขึ้นตามเงื่อนไขในสมการที่ (2.19) เพื่อที่จะคํานวณไดคาประมาณการสัมประสิทธิ์ 
และ  ตามลําดับ 

t2D

  0  0 σ,ρ

0ς

 
และจากสมการสมการอัตราเงินเฟอ สามารถเขียนใหอยูในรูปของพลวัตได โดยอาศยั

สมการตัวแปรลาชาเขามาเกี่ยวของ ตามวิธี Almon Polynomial Lag Procedure ไดดังนี้ 
 
ถาพิจารณากรณีที่ r = 2 
 
 iϑ  =  2

210 iτiττ ++

  =  iρ
2

210 iυiυυ ++

  =  iσ
2

210 iξiξξ ++

  =                            (2.24) iς
2

210 iψiψψ ++

 
ดังนั้น สมการตัวแปรลาชาในกรณีโพลีโนเมียลนี้เปนดังนี้ 
 

  =  tπ   )GMiυiυ(υ )Yiτiτ(τ s
i-t

2
210

k

0i-t
2

210

k

0
+++Σ+++Σ

== ii

     ε)BPiψiψ(ψ )Giξiξ(ξ ti-t
2

210

k

0i-t
2

210

k

0
+++Σ+++Σ

== ii

                                                               (2.25) 
 
  = +Ξ+Ξ+Ξ+Ω+Ω+Ω 2t21t10t02t21t10t0 υυυτττ  
   t2t21t10t02t21t10t0 εψψψξξξ +ℵ+ℵ+ℵ+Ψ+Ψ+Ψ  
                                                          (2.26) 
 

 โดยที่                   ,Y  i-t

k

0
0t

=
∑=Ω
i

,iY i-t

k

0i
1t

=
∑=Ω i-t

2
k

0i
2t Yi

=
∑=Ω

                     ,GMs
it

k

0i
0t −

=
∑=Ξ ,iGM s

it

k

0i
1t −

=
∑=Ξ s

it
2

k

0i
2t GMi −

=
∑=Ξ

                                 ,G i-t

k

0i
0t

=
∑=Ψ ,iG i-t

k

0i
1t

=
∑=Ψ i-t

2
k

0i
2t Gi

=
∑=Ψ

                ,BP i-t

k

0i
0t

=
∑=ℵ ,iBP i-t

k

0i
1t

=
∑=ℵ i-t

2
k

0i
2t BPi

=
∑=ℵ
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ดังนั้น การประมาณการสมการนี้ก็คือ การประมาณการสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (OLS) ของ  โดยมี tP t1t  0,2t  1t  ,0t  2t1t  0t,2t  1t  0t  ,,,,,,,, ℵℵΨΨΨΞΞΞΩΩΩ  และ 
  เปนตัวแปรทีส่รางขึ้นตามเงื่อนไขในสมการที่ (2.22) เพื่อที่จะคํานวณไดคาประมาณการ
สัมประสิทธิ์ 

t2ℵ

  0  0  0 σ,ρ,ϑ และ  ตามลําดับ 0ς

 
 ซ่ึงกอนที่จะนาํขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาใชนั้นตองมกีารทดสอบความนิ่ง 
(Stationary) ของขอมูล โดยทดสอบดวยวธีิ Perron’s Test  สําหรับขอมูลที่มีการเปลี่ยนแปลง
โครงสราง อาทิเชน นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน ซ่ึงใชขอมูลที่ครอบคลุมระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบจัดการ โดยทดสอบความมี
นัยสําคัญทางสถิติของสัมประสิทธิ์ตาง ๆ ในสมการอัตราเงินเฟอ และสมการระดับผลผลิต เพื่อ
ประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการกระจายความลาชาของตัวแปรตาง ๆ ในสมการทั้ง 2 โดยตัวแปรแต
ละตัวถูกจดัใหอยูในรูปสมการของ Perron’s Test  ดังนี้ 
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โดยที ่     = อัตราเงินเฟอในประเทศ tπ

 
            =       ระดับผลผลิต หรือระดับรายไดที่เปนตวัเงนิ tY

 
     = อัตราการเติบโตของปริมาณเงินที่เปนตวัเงนิ S

tGM

 
    = การใชจายของภาครัฐที่เปนตวัเงิน tG

 
      =        ดุลการชําระเงินที่เปนตัวเงนิ tBP

 

 t

S

)
P

M(     = ปริมาณเงินทีแ่ทจริง 

 
     = การใชจายของภาครัฐที่แทจริง tg

 
     = สัมประสิทธิ์ของจุดตัดแกนตั้ง (Intercept)   0ia

   โดยที่ i = สมการที่ (2.23) ถึง (2.29) 
 
     = สัมประสิทธิ์ของแนวโนม (Trend)   1ia

                             โดยที่ i = สมการที่ (2.23) ถึง (2.29) 
   
     = สัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชา 1 ชวงเวลา  2ia

                             โดยที่ i = สมการที่ (2.23) ถึง (2.29) 
 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอในอดีต  i1b

   k ชวงเวลา  
 
             = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงระดับรายไดที่เปน 
   ตัวเงินในอดีต k ชวงเวลา  

i2b

 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตราการเติบโต 
   ของปริมาณเงนิที่เปนตวัเงินในอดีต k ชวงเวลา  

i3b
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     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการใชจายของ  
   ภาครัฐที่เปนตวัเงินในอดีต k ชวงเวลา  

i4b

 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงดุลการชําระเงินที ่
   เปนตัวเงินในอดีต k ชวงเวลา 

i5b

 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินที่  
   แทจริงในอดีต k ชวงเวลา 

i6b

 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการใชจายของ  
   ภาครัฐที่แทจริงในอดีต k ชวงเวลา  

i7b

 
     = คาความคลาดเคลื่อนของอัตราเงินเฟอในประเทศ  1tε

                               
     = คาความคลาดเคลื่อนของระดับรายไดทีเ่ปนตัวเงนิ 2tε

 
     = คาความคลาดเคลื่อนของอัตราการเติบโตของปริมาณเงินที่เปนตัวเงิน  3tε

 
     = คาความคลาดเคลื่อนของการใชจายของภาครัฐที่เปนตัวเงิน 4tε

  
     = คาความคลาดเคลื่อนของดุลการชําระเงินทีเ่ปนตัวเงิน 5tε

 
      = คาความคลาดเคลื่อนของปริมาณเงินทีแ่ทจริง 6tε

 
     = คาความคลาดเคลื่อนของการใชจายของภาครัฐที่แทจริง  7tε
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สมมติฐานในการศึกษา 
 
 ในการศึกษาถงึปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต 
นั้นมีสมมติฐานในการศึกษา คือ การเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน จากระบบอัตราแลก 
เปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจดัการ ทําใหสงผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอ และระดับการผลิตมากกวา และมีสมมติฐานจากสมการตาง ๆ ภายในแบบจําลองดังนี้ 
  

 1. 0
Y
π

t

t >
∂
∂

  

 
 ระดับรายไดในประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราเงินเฟอ เนื่องจากระดับ
รายไดในประเทศเพิ่มขึ้น เปรียบเสมือนประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น เมื่อประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ก็
ใชจายซ้ือสินคาเพิ่มขึ้น สงผลใหระดับราคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงกระทบตออัตราเงินเฟอที่สูงขึน้ 
 

 2. 0
GM
π

s
t

t >
∂
∂  

 
 อัตราการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอตัราเงินเฟอ เนื่องจาก
อัตราการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน ทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยในประ 
เทศลดลง ทําใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น ประชาชนมีรายไดเพิม่ขึ้น ก็จะใชจายซ้ือสินคาเพิม่ขึ้น สงผลให
ระดับราคาเพิม่ขึ้น ซ่ึงกระทบตออัตราเงินเฟอที่สูงขึ้น 
 

 3. 0
G
π

t

t >
∂
∂  

 
 การใชจายของภาครัฐ มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกับอัตราเงินเฟอ  เนื่องจากภาครฐัเพิ่ม
การใชจายทําใหอุปสงคมวลรวมเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหระดบัราคาเพิ่มขึ้น  ซ่ึงกระทบตออัตราเงินเฟอ
ที่สูงขึ้น 
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 4. 0
BP
π

t

t <
∂
∂  

 
       ดุลการชําระเงนิเกินดุล มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราเงินเฟอ เนื่องจากระดับ
ราคาในประเทศเพิ่มสูงขึ้นสงผลใหอัตราเงินเฟอเพิ่มขึน้ ทําใหมกีารนําเขาในปริมาณที่ลดลง และ
การสงออกในปริมาณที่เพิ่มขึ้น  ทําใหเงนิตราตางประเทศไหลเขามากกวาไหลออกนอกประเทศ
สงผลใหดุลการชําระเงินที่เกนิดุล 

          

5. 0
/P)(M

Y

t
s

t >
∂

∂  

  
 ปริมาณเงินทีแ่ทจริง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับระดับผลผลิตในประเทศ เนื่องจาก
การที่ระดับราคาเพิ่มขึ้น จะทําใหปริมาณเงินที่แทจริงลดลง เพื่อรักษาดุลยภาพในตลาดเงิน อุปสงค
ของเงินจึงตองลดลงตาม ถาพิจารณาระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่ระดับหนึง่ ความตองการถือเงินไวเพื่อ
เก็งกําไรจะไมเปลี่ยนแปลง ดังนั้น อุปสงคของเงินสวนทีถื่อไวเพื่อใชจายจึงตองปรับลดลงสอด 
คลองกับระดบัผลผลิตในประเทศที่ลดลง  
 

 6. 0
g
Y

t

t >
∂
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 การใชจายของภาครัฐบาล มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับระดับผลผลิตในประเทศ 
เนื่องจากการใชจายของภาครัฐบาลที่เพิ่มขึ้น เปนความตองการใชสินคาที่เพิ่มขึ้น ทําใหเกิดการผลิต
เพิ่มขึ้นในระบบเศรษฐกิจ สงผลตอระดับผลผลิตในประเทศที่เพิ่มขึ้น 
 

 7. 0
BP
Y

t

t >
∂
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 ดุลการชําระเงนิเกินดุล มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกบัระดับรายไดในประเทศ เนือ่งจาก
การที่ดุลการชําระเงินเกินดุล ทําใหเงนิตราตางประเทศไหลเขา ปริมาณเงินจะเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะทําให
อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง ทําใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น และประชาชนมีรายไดเพิ่มขึน้ สงผลตอ
ระดับผลผลิตในประเทศที่เพิม่ขึ้น 


	สาเหตุของเงินเฟ้อตามทฤษฎี 
	ปัจจัยที่ก่อให้เกิดเงินเฟ้ออาจแบ่งออกได้คร่าว ๆ เป็น 2 กลุ่มใหญ่ ๆ ดังนี้คือ (ธรรมรักษ์, 2547) 

