
บทท่ี 2 
 

โครงรางทางทฤษฎ ี
 

 บทนี้เปนการทบทวนงานศกึษาวจิัยตาง ๆ ที่ไดเคยศกึษาสาเหตุการเกดิภาวะเงินเฟอ ซ่ึงได
แบงงานศึกษาวิจัยออกเปน 2 กรณี คือ งานศึกษาวจิัยในกรณีของประเทศไทย และงานศึกษาวิจยัใน
กรณีของตางประเทศ พรอมทั้งอธิบายแนวคิดและทฤษฎทีี่เกี่ยวของกับการศึกษาในครั้งนี้ ซ่ึง
สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 
 

การตรวจเอกสาร 
 
1.  งานศึกษาวจัิยในกรณีของประเทศไทย
 
 นภาพร (2539) ไดวิเคราะหภาวะเงินเฟอของประเทศไทย เพื่อศึกษาดชันีที่ใชวดัภาวะเงิน
เฟอในประเทศไทย และการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอภาวะเงนิเฟอที่เกดิขึ้น โดยใช 
วิเคราะหเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ ในชวงป พ.ศ.2514-2538 ในเชิงพรรณนาจะเปนการอธิบาย
ลักษณะทั่วไปของดัชนีที่ใชในการวัดภาวะเงินเฟอในประเทศไทย สวนการวิเคราะหในเชิงปริมาณ
จะใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนสําหรับตัวแปรหลายตัว ดวยวิธีกําลังสองนอยสุดธรรมดา 
เพื่อทดสอบผลกระทบของตัวแปรตาง ๆ ตอปริมาณเงินในกรณีความหมายแคบและความหมาย
กวาง และผลกระทบของปริมาณเงินดังกลาวกับตวัแปรอืน่ ๆ ตอระดับราคาภายในประเทศ  
ผลการศึกษาพบวา ปจจยัที่มผีลกระทบตอปริมาณเงินในกรณีความหมายแคบ และความหมายกวาง
มากที่สุด คือสินเชื่อใหแกภาคเอกชน รองลงมาไดแก สินเชื่อภาครัฐบาลสุทธิ และสินทรัพย
ตางประเทศสุทธิ ตามลําดับ สวนคาสัมประสิทธิ์หนี้สินอื่นของธนาคารแหงประเทศไทยไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากมีสวนที่นอยมากเมื่อเปรียบเทียบกับตวัแปรอื่น ๆ สวนปจจัยที่มี
ผลกระทบตอปริมาณเงินทั้งกรณีความหมายแคบและความหมายกวางในกรณีการขาดดุล
งบประมาณมากที่สุด คือ การที่กระทรวงการคลังขายพันธบัตรใหแกธนาคารแหงประเทศไทย และ
ปจจัยที่มีผลกระทบตอระดบัราคาภายในประเทศมากทีสุ่ด คือ ระดับราคาภายในประเทศปที่แลว 
อัตราคาจางขั้นต่ํา ราคานําเขาสินคาและบริการ และปริมาณเงิน ตามลําดับ งานวิจยันี้ไดจํากัด
การศึกษา โดยไมพิจารณาตวัแปรที่อธิบายภาวะเงินเฟออันเกิดจากอุปสงคผลัก และแบบจําลอง
สมการถดถอยเชิงซอนสําหรับตัวแปรหลายตัวในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงระดับราคาภายในประเทศ
ในอดีต ซ่ึงไมสามารถพยากรณภาวะเงนิเฟอในอนาคตได  
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พันธวุฒิ  (2540) ไดศึกษาความเฉื่อยของภาวะเงนิเฟอในไทย ระหวางชวงป พ.ศ.2518-
2538 โดยใชวธีิกําลังสองนอยที่สุดรวมกับวิธีวิเคราะหแบบหาความสมัพันธเชิงเหตแุละผล 
(Causality) เพื่อหารูปแบบความเฉื่อย และความลาชาในการปรับตัวของเงินเฟอ เมื่อเทียบกับอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ โดยใชขอมลูอัตราเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจทีว่ัดดวยดชันีราคา 
ผูบริโภค และดัชนีราคาขายสง ผลการศึกษาพบวา อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทยกับอัตรา
เงินเฟอมีความสัมพันธแบบทางเดียว (One-Way Relation) โดยที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เปนปจจยันํา อัตราเงินเฟอเปนปจจยัตาม และมีการปรับตัวลาชากวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
โดยอัตราเงินเฟอที่วัดดวยดชันีราคาขายสงสามารถใชเปนตัวช้ีนําบอกแนวโนมการปรับตัวของ
อัตราเงินเฟอในอนาคตไดดกีวา เนื่องจากปรับตัวลาชากวาการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจประมาณ 3 
ไตรมาส ขณะที่อัตราเงินเฟอท่ีวัดดวยดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวลาชากวาการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจประมาณ 5 ไตรมาส หรือปรับตัวลาชากวาอัตราเงินเฟอทีว่ัดจากดัชนีราคาขายสงประมาณ 
2 ไตรมาสนั่นเอง 

 
พรศิริ (2541) ไดศึกษาผลของภาวะเงินเฟอจากการปรับตวัของอัตราแลกเปลี่ยนตอภาวะ

เศรษฐกิจของไทย โดยศึกษาถึงภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นในไทยและผลของการปรับตัวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีม่ีตอภาวะเงินเฟอ ตลอดจนศกึษาถึงผลของภาวะเงินเฟอจากการปรับตัวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีม่ีตอเศรษฐกิจของไทย โดยใชวิธีวเิคราะหในเชิงพรรณาและเชิงปริมาณ ในเชิง
พรรณนาอธิบายสถานการณและสาเหตุของภาวะเงินเฟอ รวมทั้งผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอ
ภาวะเงินเฟอ สําหรับในเชิงปริมาณไดใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนสําหรับตัวแปรหลายตัว
ที่มีลักษณะเปนกลุมสมการที่เกี่ยวของ โดยคาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดธรรมดา และวิธี
กําลังสองนอยที่สุดสองขั้น รวมทั้งการใชวธีิซิมูเลชั่นเพื่อทดสอบความสมบูรณของแบบจําลองและ
วิเคราะหนโยบาย ผลการศึกษาพบวา ภาวะเงินเฟอมีผลมาจากผลิตภณัฑภายในประเทศมากที่สุด 
รองลงมา ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ระดับราคาสินคาในตางประเทศ และปริมาณ
เงินตามความหมายกวาง ตามลําดับ สําหรับผลของซิมูเลชั่นพบวา แบบจําลองนี้เปนตัวแทนที่ดี และ
จากการวิเคราะหนโยบายโดยเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนพบวา ถากาํหนดใหคาเงนิบาทลดลง
รอยละ 10, 20, 30 และ 50 ตามลําดับ จะทําใหระดับราคาภายในประเทศ ราคานําเขาสินคาและ
บริการ และระดับราคาสินคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคาภายในประเทศกับราคาสินคาใน
ตางประเทศเพิม่ขึ้น แตจะทําใหผลิตภณัฑภายในประเทศ การบริโภค การลงทุนรวม มูลคาการ
สงออกและนําเขาสินคาและบริการ และระดับราคาสินคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคา
ภายในประเทศกับราคานําเขาสินคาและบริการลดลง 
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มงคล )  2543 ( ไดศึกษาถึงสาเหตุการเกิดภาวะเงนิเฟอของประเทศไทย โดยอาศัยแนวคดิ
แบบจําลองที่เสนอุปสงคมวลรวมและเสนอุปทานมวลรวมเลื่อน (Shift) ตัดกัน ณ จดุดุลยภาพซ่ึงจะ
ไดระดับราคาดุลยภาพและปริมาณดุลยภาพ โดยที่เสนอุปสงคมวลรวมหาจากแนวคิดของ IS-LM-
BP Model ในขณะที่เสนอุปทานมวลรวมหาจากแนวคิดพื้นฐานทางเศรษฐศาสตรจุลภาค โดยมีขอ
สมมติวาผูผลิตรายยอยแตละรายมีพฤติกรรมการผลิตที่คลาย ๆ กัน และตลาดสินคามีการแขงขัน
สมบูรณ ซ่ึงการหาเสนอุปทานมวลรวมนัน้เริ่มจากผูผลิตผลิตโดยใชตนทุนต่ําที่สุด นอกจากนีย้ัง
เพิ่มตัวแปรหุนการเปดเสรกีารเงินเพื่อศกึษาผลของนโยบายปฏิรูประบบตลาดการเงินของประเทศ
ไทย ซ่ึงเริ่มตั้งแตไตรมาสทีส่ามของ ป พ.ศ.2532 เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิก
เพดานอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจําอายุเกิน  1 ป อีกทั้งยังไดปรับใหเปนการศึกษาแบบพลวัต 
(Dynamic Model) เพื่อใหแบบจําลองอธิบายการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตาง ๆ ไดเหมาะสม 
ดวยวิธี The Koyck Distributed Lag Model แบบ Partial Adjustment Model ซ่ึงตัวแปรตามมีการ
ปรับเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ผลการศึกษาพบวา ระดบัราคาออนไหวตอตัวแปรดานอุปทาน
มากกวาดานอปุสงค และคาความยืดหยุนของระดับราคาตอตัวแปรดานอุปทานและดานอุปสงคใน
ระยะยาวมากกวาระยะสัน้ เนื่องจากการปรับตัวดานอุปสงคใชเวลานานกวา ซ่ึงการปรับตัวดานอปุ
สงคจะมีการปรับตัวดานปรมิาณ ในสวนสินคาคงคลัง หรือกระบวนการผลิต กอนแลวจึงมกีาร
ปรับตัวดานราคา และในสวนของกําไรหรอืตนทุนอีกที สวนการปรับตัวดานอุปทานจะมกีาร
ปรับตัวดานราคาเพียงดานเดยีว และในระยะสั้นระดับราคาปจจุบันมีคาความยืดหยุนตอการ
คาดการณของระดับราคามากที่สุด  นอกจากนี้ผลของฤดูกาลและการเปดเสรีการเงินทําใหระดับ
ราคาเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย ในระยะสั้นระดับราคามีคาความยดืหยุนตอคาจางขั้นต่ํามากที่สุด ตัวแปร
รองลงมา ไดแก ราคาสินคาวตัถุดิบ การใชจายของภาครฐับาล ปริมาณเงิน และดุลการชําระเงินที่
แทจริง สวนในระยะยาวระดับราคามีคาความยดืหยุนตอคาจางขั้นต่ํามากที่สุด รองลงมา ไดแก ราคา
สินคาวัตถุดิบ การใชจายของภาครัฐบาล ปริมาณเงิน และดุลการชําระเงนิที่แทจริง ในขณะที่ตวัแปร
ราคาสินคาขั้นกลาง ซ่ึงเปนเพียงตัวแปรเดยีวที่ไมมนีัยสําคัญตอระดับราคา สําหรับตัวแปรดาน
นโยบายการเงนิ ไดแก ปริมาณเงินและการใชจายของภาครัฐบาลเปนตัวแปรดานนโยบายการคลัง 
พบวาระดับราคาออนไหวตอนโยบายการคลังมากกวานโยบายการเงนิ และตัวแปรดงักลาวมี
อิทธิพลตอรายไดทีแ่ทจริง หรืออุปสงคมวลรวมมากกวา  

 
นิสากร (2546) ไดศึกษาผลกระทบของราคาน้ํามันตอภาวะเงินเฟอและการบริโภค 

ภาคเอกชน โดยศึกษาถึงสถานการณน้ํามันดิบและโครงสรางระบบราคาน้ํามันที่ใชในประเทศไทย 
รวมถึงผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีผลตอภาวะเงินเฟอและการบริโภคภาคเอกชนของประเทศไทย 
รวมทั้งแนวทางแกไขปญหาเมื่อเกิดวิกฤตการณน้ํามันเกิดขึ้น วิธีการศึกษาไดทําการเกบ็ขอมูล   
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ทุติยภูมิรายไตรมาส ในชวงเวลาตั้งแตไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2535 จนถึงไตรมาสที่ส่ีของป พ.ศ. 
2543 โดยทําการวิเคราะหในเชิงปริมาณดวยสมการถดถอยเชิงซอน ผลการศึกษา พบวา การ
เปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันมีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอโดยทางตรงประมาณรอยละ 0.04 
และมีความสมัพันธไปในทศิทางเดียวกนั ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันมีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงการบริโภคโดยทางออม ประมาณรอยละ 0.02 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขาม ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว นอกจากนีย้ังพบวา การเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยหรือปริมาณเงินมีผลทําใหเงินเฟอเปลี่ยนแปลงมากที่สุด รองลงมา ไดแก การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราคาจาง ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และราคาน้ํามัน ตามลําดับ ขณะที่การ
เปลี่ยนแปลงของการบริโภคในอดีตมีผลทาํใหการบริโภคภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงมากที่สุด 
รองลงมา ไดแก การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอ สินทรพัย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
และราคาน้ํามนั ตามลําดับ 

 
คํานิกร (2547) ไดวิเคราะหสาเหตุของเงินเฟอในสาธารณรัฐประชาธปิไตยประชาชนลาว   

โดยศึกษาสภาพทั่วไปของภาวะเงนิเฟอของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว และศึกษา 
ปจจัยทางดานอุปสงคและดานอุปทานที่กําหนดภาวะเงนิเฟอของสาธารณรัฐประชาธปิไตย
ประชาชนลาว ในการศึกษาไดใชวิธีวิเคราะหในเชิงพรรณนาและวิธีเชิงปริมาณ ในเชงิพรรณนาเปน
การอธิบายถึงสถานการณ และสาเหตุของภาวะเงินเฟอในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 
สําหรับเชิงปริมาณไดใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนสําหรับตัวแปรหลายตวัท่ีมีลักษณะ
สมการเกี่ยวเนือ่ง โดยนํามาประมาณการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดธรรมดาและวิธีกาํลังสองนอย
ที่สุดสองชั้น ผลการศึกษาพบวา ภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว  
มีสาเหตุมาจากทางดานอุปสงคฉุดและตนทุนผลัก สาเหตุทางดานอปุสงคฉุดเกิดจากการขยายตัว
ของปริมาณเงนิในระดับสูง รองลงมาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศและการขยายตัว
ของการใชจายภาครัฐที่แทจริง สวนสาเหตทุางดานตนทนุผลักเกิดมาจากปจจยัภายในประเทศ 
โดยเฉพาะคาจางขั้นต่ําเปนตวักําหนดความเคลื่อนไหวของระดับราคา และจากการศกึษายังพบอกี
วา ปจจยัทางดานอุปทานเปนตัวกําหนดความเคลื่อนไหวของระดับราคามากกวาทางดานอุปสงค 
โดยเฉพาะคาจางขั้นต่ํา ในขณะที่ตวัแปรเชิงนโยบายการคลังมีอิทธิพลตอระดับราคานอยมาก และ
ยังเหน็ไดวาระดับราคามีความออนไหวตอนโยบายการเงนิมากกวานโยบายการคลัง 
 

Singhachai (1985) ไดศึกษาผลของปจจัยภายในและปจจยัภายนอกประเทศที่มีอิทธิพลตอ
การเกิดภาวะเงินเฟอของประเทศไทย โดยใชขอมูลระหวางป พ.ศ.2504-2526 และใชแบบจําลอง 
มหภาคของ Brunner และ Meltzer ในการวเิคราะห และคาดคะเนอัตราเงินเฟอโดยวิธี Ordinary 
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Least Square (OLS) และ Two Stage Least Square (2 SLS) ซ่ึงเนนวาการเกิดเงินเฟอมี 2 ทาง ไดแก 
แรงดันภายใน คือ การที่รัฐบาลใชจายเพิ่มขึน้จะมีอิทธิพลตอระดับราคา และการใชจายแบบ
งบประมาณขาดดุลยอมสงผลทางออม โดยผานการปรับตัวทางตลาดสนิทรัพย ซ่ึงประกอบดวย
ตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดสินเชื่อ  การเปลี่ยนแปลงสินทรัพยทางการเงิน เชน ฐานเงิน และ
พันธบัตรรัฐบาล มีผลตอการเปลี่ยนแปลงในระดบัราคา สวนแรงกดดนัภายนอก ไดแก การเพิ่มขึ้น
ของราคาในตางประเทศสงผลใหราคาภายในประเทศซึง่โดยเปรียบเทยีบแลวมีราคาต่ํากวา อุปสงค
ตอสินคาไทยจึงสูงขึ้น ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่เปนสาเหตุของภาวะเงินเฟอ มาจากปจจยัภายนอก
ประเทศ ไดแก การเพิ่มขึ้นของระดับราคาในตางประเทศ หรือในตลาดโลก ซ่ึงสงผลตอราคานําเขา
และสงออกของไทย จนเกิดภาวะเงินเฟอ เนื่องจากระดับราคาของไทยต่ํากวาระดับราคาใน
ตลาดโลก ทําใหอุปสงคตอสินคานําเขามาก ซ่ึงปจจัยเหลานี้ นอกจากจะสงผลตอระดับราคาแลว ยงั
สงผลตอทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศอีกดวย สวนปจจัยภายในประเทศ พบวา การ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทางการเงิน เชน ฐานเงินและพนัธบัตรรัฐบาล หรือการใชจายของ
ภาครัฐบาล มีผลตอระดับราคาโดยผานการปรับตัวของตลาดสินทรัพย ซ่ึงประกอบดวย ตลาดเงิน 
ตลาดทุน และตลาดสินเชื่อ โดยที่ปญหาเงนิเฟอของไทยไมมีความรุนแรงเทาที่ควรจะเปน เพราะ
ระดับราคาไมไดถูกกําหนดโดยกลไกตลาดอยางเต็มที่ แตถูกแทรกแซงโดยรัฐบาล  

 
2.  งานศึกษาวจัิยในกรณีของตางประเทศ
 
 สําหรับงานศึกษาวิจยัของตางประเทศ มีงานศึกษาวิจยัทั้งที่เปนงานศึกษาวิจยัทั้งที่เปนงาน
ศึกษาวจิัยในเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ ซ่ึงจะกลาวพอสังเขป ดังตอไปนี้ 
  
 Robert (1994) ไดทําการศึกษาสาเหตุการเกิดภาวะเงินเฟอ ในกลุมประเทศลาตินอเมริกา 
โดยใชขอมูลตัง้แตป ค.ศ. 1970-1989 โดยใชแบบจําลอง Harberger’s  Model ซ่ึงเปนแบบจําลองที่
ไดมาจากทฤษฎีปริมาณเงิน จากการศึกษาพบวากลุมประเทศที่มีสาเหตุการเกิดภาวะเงินเฟอมาจาก
รายไดของประชาชนเพิ่มขึน้ ไดแก อารเจนตินา โคลัมเบีย เปรู นิคารากัว อีกวัดอร คอสตาริกา  
กัวติมาลา เวนซุูเวรา สวนประเทศที่มีสาเหตุการเกิดภาวะเงินเฟอมาจากการเพิ่มปริมาณเงิน ไดแก 
อุรุกกวกั โบลิเวีย บราซิล ปารากกวกั ออนดูรัส ในขณะที่มีอีกสามประเทศที่ทฤษฎปีริมาณเงินไม
สามารถอธิบายได ไดแก ชิลี แม็กชิโก เอลซาวาดอร 
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 Chung and Kim (1996) ไดทาํการศึกษาสาเหตุการเกดิภาวะเงนิเฟอ ในประเทศเกาหลีใต 
ตั้งแตป ค.ศ. 1973 ถึง 1992 โดยการหาเสนอุปทานจากตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal Cost : MC) 
ซ่ึงเปนฟงกช่ันของราคาปจจัยการผลิตและเสนอุปสงคหาจากจุดตัดของเสน IS-LM และผลจาก
การศึกษาพบวาสาเหตุหลักของการเกิดภาวะเงินเฟอมาจากดานอุปทาน โดยเฉพาะตนทุนการผลิตที่
เปนวัตถุดิบและตนทุนแรงงาน นอกจากนี้การคาดการณเกีย่วกับภาวะเงินเฟอยังมีอิทธิพลตอการ
เกิดภาวะเงินเฟอดวย ผลที่ไดศึกษาภาวะเงนิเฟอของประเทศเกาหลี คือ ตนทุนดานคาจางแรงงานมี
อิทธิพลตอระดับราคาภายในประเทศมากที่สุด รองลงมาไดแก งบประมาณขาดดุลของรัฐบาลและ
ระดับราคาระหวางประเทศ ตามลําดับ ซ่ึงจะเห็นวาในประเทศเกาหลี ตนทุนดานคาจางแรงงานมี
อิทธิพลตอระดับราคามาก  เนื่องจากสหภาพแรงงานในเกาหลีใตมีอํานาจมากในการตอรองปรับขึ้น
คาจางแรงงาน ในขณะที่ปจจยัจากภายนอกมีอิทธิพลตอประเทศเกาหลีใตนอย 
 

Bian (1996) ไดศึกษาถึงสาเหตุการเกดิภาวะเงนิเฟอ ในประเทศมาเลเซีย ตั้งแตป ค.ศ. 1971 
– 1993 โดยใชแบบจําลองระยะสั้นแบบปดซ่ึงมาจากพื้นฐานของ IS-LM Model แบบ Keynesian 
ที่วาดุลยภาพของอุปสงคมวลรวมถูกมาจากดุลยภาพของตลาดผลผลิตและตลาดการเงนิเพื่อศึกษา
พฤติกรรมในตลาดผลผลิต และตลาดการเงิน โดยตลาดผลผลิต ประกอบดวย ภาคเอกชน ภาครัฐ
และภาคตางประเทศ สวนตลาดการเงิน ประกอบดวย ความตองการถอืเงิน ปริมาณเงิน และ 
อัตราดอกเบี้ย นอกจากนี้ไดสรางสมการราคาแทนฟงกช่ันอุปทานมวลรวม ซ่ึงผลจากการศึกษา
พบวา ในระยะสั้นระดับราคานําเขามีผลตอระดบัราคาภายในประเทศนอยกวาในระยะยาว สวน
ปจจัยดานอุปสงคไมมีผลตอระดับราคาภายในประเทศ นอกจากนี้ยังไดทําการศึกษาดวยวิธี 
Dynamic Simulation พบวาแบบจําลองนี้ใชอธิบายแนวโนมทั่วไปของระบบเศรษฐกจิในระยะยาว
เทานั้นไมสามารถอธิบายความผันผวนในระยะสั้นได 
 

Thomas (1997) ไดศึกษาภาวการณเปลี่ยนแปลงของระดับราคา ในกลุมประเทศอเมรกิา
กลาง โดยใชตารางปจจัย-ผลผลิต (Input-Output Table) เปนแบบจําลองของอัตราเงินเฟอที่เกิดจาก
ตนทุนการผลิต ซ่ึงจากการศกึษาพบวาระดบัราคาของกลุมประเทศอเมริกากลางกอนป ค.ศ. 1990 
คอนขางมีเสถียรภาพซึ่งเปนผลมาจากความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนและราคาตลาดโลก 
นอกจากนี้ยังมกีารลดอัตราภาษีนําเขา และหลังป ค.ศ. 1994 พบวาการลดคาเงินมีผลตอระดับราคา
ภายในประเทศอยางมีนัยสําคัญ ในขณะทีก่ารเพิ่มอัตราภาษีนําเขารอยละ 30 มีผลตอผูผลิตนอยมาก
เนื่องจากมกีารยกเลิกภาษนีําเขาสินคาขั้นกลาง สวนการขึ้นราคาน้ํามันดบิมีผลกระทบตอสาขาการ
ขนสงมากกวาสาขาการผลิตอื่นๆ โดยคาจางแรงงาน เงินเดือน ภาษีทางออมสุทธิ ตลอดจนคาเสื่อม
ราคาตอหนวย ในรูปตัวแปรที่แทจริง ทําใหระดับราคาเปลี่ยนแปลงมากที่สุด 
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แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
แบบจําลองมนัเดล-เฟลมมิ่ง (Mundell-Fleming Model) (จิราภรณ, 2544: 448) 
  
 แบบจําลองมนัเดล-เฟลมมิ่งเปนการศึกษาระบบเศรษฐกจิแบบเปด โดยใชแบบจําลอง IS-
LM-BP ประกอบดวยสมการ 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) เปนสมการทีแ่สดงดุลยภาพในตลาดเงนิ หรือเสน LM สมการที่ (2.2) เปน
สมการที่แสดงดุลยภาพในตลาดสินคา หรือเสน IS และสมการที่ (2.3) เปนสมการทีแ่สดงดุลยภาพ
ของดุลการชําระเงิน แบบจําลองนี้กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (r) และระดับของรายไดที่
แทจริง (y) พรอม ๆ กัน โดยใหระดับราคามวลรวมคงที่ เราตองการเปลี่ยนแปลงอะไรเพื่อวิเคราะห
เศรษฐกิจแบบเปด 
 
 เมื่อพิจารณาระบบเศรษฐกิจแบบเปด เสน LM ตามสมการที่ (2.1) ช้ีใหเห็นวาปริมาณเงินที่
แทจริง ซ่ึงสมมติวาถูกควบคุมโดยผูกําหนดนโยบายในประเทศ ตองอยูในดุลยภาพ คือ เทากับ 
อุปสงคที่แทจริงของเงิน ปริมาณเงินที่เปนตัวเงินตางหากที่ผูกําหนดนโยบายควบคุม แตขอสมมติ
ที่วาระดับราคาคงที่ การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่เปนตัวเงนิก็เหมือนกับการเปลี่ยนแปลงของ
ปริมาณเงินทีแ่ทจริง 
 
 สมการที่ (2.2) เปนสมการสําหรับเสน IS หามาจากเงื่อนไขดุลยภาพในตลาดสินคา 
ช้ีใหเห็นวาการออมขึ้นกับระดับรายไดที่แทจริง การลงทุนขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงิน โดยการ
นําเขาขึ้นอยูกบัรายไดโดยมีความสัมพันธเปนบวก อุปสงคที่มีตอสินคาเขายังขึ้นอยูกบัอัตรา
แลกเปลี่ยน (e) โดยมีความสัมพันธกันในทางลบ และจากนิยามอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ราคาของ
เงินตราตางประเทศ เชน เงินบาทของไทยตอเงินดอลลารของสหรัฐฯ ดงันั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่
เพิ่มขึ้นจะทําใหสินคาตางประเทศแพงขึน้ และทําใหการนําเขาลดลง สินคาสงออกของไทยเปน
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สินคานําเขาของประเทศอื่น ดังนั้น จึงขึน้กับรายไดของตางประเทศ ( ) และอัตราแลกเปลี่ยน
โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ความสัมพันธอันหลังนี้เปนเพราะวาการเพิ่มขึน้ของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะลดตนทุนที่เปนบาท ซ่ึงวัดในรูปของเงินตราตางประเทศ และทําใหสินคาของไทย
สําหรับผูที่อยูในตางประเทศถูกลง 

fY

 
 เสน BP ตามสมการที่ (2.3) สรางขึ้นตามสวนผสมของรายไดกับอัตราดอกเบี้ยทั้งหมดที่
ใหผลเปนดุลยภาพของดุลการชําระเงิน ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยนทีก่ําหนด ดุลยภาพของ 
ดุลการชําระเงนิ หมายความวา ดุลการใชจายเงินทนุสํารองของทางการเปนศูนย (ไมมีการใชจาย
เงินทุนสํารองของทางการ) สองรายการแรกในสมการที ่(2.8) ประกอบดวยดุลการคา (การสงออก
สุทธิ) รายการที่สาม (F) คือเงินทุนไหลเขาสุทธิ (การขาดดุลหรือเกินดุลของบัญชีเงินทุนในดุลบัญชี
การชําระเงิน) การไหลเขาสุทธิของเงินทุนขึ้นอยูและมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ลบดวยอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (r – rf) การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยของไทย
เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ นําไปสูการเพิ่มขึ้นของอุปสงคที่มีตอสินทรัพย
ทางการเงินของไทย (เชน พนัธบัตร) ดังนัน้ การไหลเขาสุทธิของเงินทุนจะเพิ่มขึ้น การเพิ่มขึ้นของ
อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะใหผลในทิศทางตรงกันขาม โดยอัตราดอกเบี้ยตางประเทศถูกสมมติ
ใหเปนปจจยัภายนอก 
 
                               r (อัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงิน) 

                                     LM 
 
                                                BP  
 
 
                                          IS 

 
 
 
 
 

y (รายไดทีแ่ทจริง) 
 
ภาพที่ 1  แบบจําลอง IS-LM-BP ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด 
ที่มา: จิราภรณ (2544) 
 
 เสน LM แสดงถึงสวนผสมของ r กับ y ซ่ึงเปนจุดตาง ๆ ของดุลยภาพในตลาดเงนิ และเสน 
IS แสดงถึงสวนผสมของ r กับ y ที่ทําใหตลาดสินคาไดดลุยภาพ เสน BP แสดงถึงสวนผสมของ r 
กับ y ที่ทําใหอุปสงคเทากับอุปทานในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ณ อัตรา 
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แลกเปลี่ยนทีก่าํหนด จะไดเสน IS ของระบบเศรษฐกิจแบบเปดเปนเสนที่ลาดลงจากซายไปขวาดัง
ภาพที่ 1 อัตราดอกเบี้ยที่มีคาสูงจะทําใหระดับการลงทุนต่ํา ณ ระดับอตัราดอกเบี้ยสูง รายไดจะตอง
ต่ําเพื่อที่จะทําใหระดับการนาํเขาและการออมต่ํา ในทางกลับกัน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยต่ํา ซ่ึงจะทาํ
ใหระดับของอุปสงคในการลงทุนสูง ณ ดุลยภาพของตลาดสินคา การออมและการนําเขาจะตองสูง 
ดังนั้น รายได (y) จะตองสูงไปดวย ในการสรางเสน IS ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด ในภาพที่ 1 
กําหนดใหส่ิงตาง ๆ ตอไปนี้คงที่ไดแก ระดับของภาษี การใชจายของรฐั รายไดของตางประเทศ 
และอัตราแลกเปลี่ยน ส่ิงเหลานี้เปนตวัแปรที่สามารถทําใหเสนเล่ือนได การเปลี่ยนแปลงที่ทําให
ขยายตวั เชน การเพิ่มรายจายของรัฐบาล การลดภาษ ีการเพิ่มขึ้นของรายไดจากตางประเทศ หรือ
การเพิ่มขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยน ส่ิงเหลานี้ลวนทําใหเสน IS เล่ือนไปทางขวา การเพิ่มขึ้นของ
รายไดจากตางประเทศทําใหเกิดการขยายตวั เพราะวาทําใหเกิดการเพิ่มสินคาสงออก และลด 
อุปสงคที่มีตอสินคาตางประเทศมาเปนอุปสงคที่มีตอสินคาในประเทศ การลดลงโดยอัตโนมัติของ
อุปสงคที่มีตอสินคานําเขา ทําใหเกิดการขยายตัว ดวยเหตผุลอันเดียวกัน การเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
ตรงกันขามของตัวแปรเหลานี้จะทําใหเสน IS เล่ือนไปทางซาย 
  

เสน BP มีความชันเปนบวก ดังแสดงในภาพที่ 1 ขณะที่ระดับรายไดเพิม่ขึ้น อุปสงคที่มีตอ
สินคานําเขาจะเพิ่มขึ้นดวย ในขณะที่อุปสงคตอสินคาสงออกไมเปนเชนนั้น เพื่อรักษาใหดุลการ 
ชําระเงินอยูในดุลยภาพ การไหลเขาของเงินทุนจะตองเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะเกดิขึ้นถาอัตราดอกเบี้ยสูงกวา 
ถาพิจารณาถึงปจจัยทีจ่ะทําใหเสน BP เล่ือนได การเพิ่มขึ้นของ e จะทาํใหเสน BP เล่ือนไปตาม
แนวนอนโดยไปทางขวา ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยทีก่ําหนดให ซ่ึงการไหลของเงินทุนคงที่ ณ ระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนที่สูงขึ้น ทําใหสงออกไดมากขึ้นและลดการนําเขาลง ดังนั้น ระดับรายไดที่สูงขึ้นจะ
กระตุนอุปสงคที่มีตอสินคานําเขา จึงจําเปนตอดุลยภาพของการชําระเงิน ในทํานองเดียวกัน การ
เพิ่มขึ้นจากปจจัยภายนอกของอุปสงคที่มีตอสินคาสงออก (เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของ Yf) หรือการ
ลดลงของอุปสงคที่มีตอสินคาเขาจะทําใหเสน BP เล่ือนไปทางขวา เชน การสงออกเพิ่มขึ้น ณ อัตรา
ดอกเบี้ยทีก่ําหนด ซ่ึงการไหลของเงินทุนคงที่ ระดับรายไดที่สูงขึ้น และผลที่ตามมา คือ การนําเขา
สูงขึ้นจะเปนที่ตองการ เพื่อรักษาใหดุลการชําระเงินอยูในดุลยภาพ เสน BP จะเลื่อนไปทางขวา การ
ลดลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะทําใหเสน BP เล่ือนไปทางขวาเหมือนกัน ณ ระดับอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ (r) ที่กําหนดให การลดลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะทาํใหเงินทุนไหล
เขาเพิ่มขึ้น เพือ่ใหดุลการชําระเงินอยูในดลุยภาพ การนําเขาและรายไดจะตองสูงขึ้น 
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ซ่ึงรูปแบบของแบบจําลองมนัเดล-เฟลมมิ่ง แตกตางไปจากแบบจําลองอืน่ตรงที่ (อรุณ, 
2542) ดานหนึง่มีเงื่อนไขที่เปนตัวกาํหนดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Balance) และอีกดานหนึ่งมี
การเนนการไหลเขาสุทธิของทุน (Net Capital Inflow) และเปนแบบจําลองที่ไมพิจารณาเรื่องการ
คาดการณ และยังมีขอสมมติที่วาระดับราคาคงที่ไมเปลี่ยนแปลง  อีกทั้งเปนแบบจาํลองที่อยูสุดโตง
อีกดานหนึ่งของแบบจําลองการเงิน (Monetary Model) กลาวคือ แบบจําลองการเงินเปนแบบ 
จําลองที่อัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดเมื่อระดับราคาเปลี่ยนแปลงไดอยางสมบูรณ (Perfectly Flexible 
Price) 

  
สาเหตุของเงนิเฟอตามทฤษฎ ี
 

ปจจัยทีก่อใหเกิดเงินเฟออาจแบงออกไดคราว ๆ เปน 2 กลุมใหญ ๆ ดังนี้คือ (ธรรมรักษ, 
2547) 
 

1.  เงินเฟอจากอุปสงคฉุด (Demand-Pull Inflation)
 
     หากอุปสงครวมของประเทศเพิ่มสูงขึ้นกวาศักยภาพการผลิตของประเทศ การเพิม่ขึ้น

ของอุปสงครวมนั้นอาจดึงอัตราเงินเฟอใหสูงขึ้นดวยได กลาวคือ หากประชาชนตองการบริโภค
สินคาและบริการมากกวาทีป่ระเทศจะมีความสามารถที่จะผลิตได ประชาชนอาจแขงกันสูราคาและ
บริการที่ตนตองการบริโภค สงผลใหราคาสินคาและบริการโดยรวมสงูขึ้น ขณะเดียวกันผูผลิต
สินคาและบริการจะแขงกันจางแรงงานเพิม่ขึ้น เพื่อมาผลิตสินคาและบริการตามความตองการที่
เพิ่มขึ้นนั้น และเมื่อแรงงานเริ่มหายากขึน้ในที่สุดแลวอัตราคาจางแรงงานก็จะเพิ่มสูงขึ้นดวย 

 
ปจจัยหลักปจจัยหนึ่งของการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในรูปแบบของ Demand-Pull คือ 

การเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เมือ่ระบบเศรษฐกิจมีเม็ดเงินเพิม่เขามา ในแนวทางหนึ่ง  
ประชาชนอาจเขาใจผิดวาเมด็เงินที่เพิ่มขึน้นั้นสะทอนถึงความมั่งคั่งของตนที่เพิ่มขึ้น จึงตางบริโภค
สินคาและบริการที่เพิ่มขึ้น สงผลใหราคาสินคาและบริการสูงขึ้น ในอีกทางหนึ่ง ปริมาณเงินที่
เพิ่มขึ้นมากเกนิไปอาจสงผลใหเงินดอยคาลง (เงินจํานวนเดิมซ้ือสินคาและบริการไดนอยลง หรือ
ราคาสินคาและบริการแพงขึน้นั่นเอง) สังเกตไดวาในทั้ง 2 กรณีนี้ การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน
สามารถสงผลเพิ่มอัตราเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจโดยตรง 
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2.  เงินเฟอจากตนทุนผลัก (Cost-Push Inflation)
 
     ในหลายกรณีนั้นอัตราเงนิเฟออาจเพิ่มขึน้สูง แมวาอุปสงครวมในระบบเศรษฐกิจมไิด

ขึ้นสูงดวย ตัวอยางคือ ในกรณีที่ราคาน้ํามนัในตลาดโลกปรับตัวสูงขึน้ ทําใหคาเชื้อเพลิงที่โรงงาน
ตาง ๆ ใชในการผลิต คาขนสง คายานพาหนะ เพิ่มสูงขึ้น และตนทุนการผลิตในระบบเศรษฐกิจเพิ่ม
สูงขึ้นโดยรวม สงผลใหราคาสินคาในทองตลาดเพิ่มสูงขึ้น และอัตราเงนิเฟอที่เรงตัวข้ึน เงินเฟอที่
เกิดจาการผลักดันดานตนทุนนี้ ตางจากเงนิเฟอที่ถูกดึงขึ้น จากการปรับตวัของอุปสงครวม  
เนื่องจาก เงนิเฟอจากดานตนทุนนี้อาจเกิดขึ้น แมอัตราการผลิตในระบบเศรษฐกิจยังอยูต่ํากวา
ศักยภาพ และมีการวางงานในระบบเศรษฐกิจมาก นอกจากราคาน้ํามันแลว ปจจยัดานตนทุนอื่นที่
อาจสงผลผลักดันใหเงินเฟอเรงตัวขึ้นนั้น รวมถึงผลผลิตทางการเกษตรที่ตกต่ํา และการออนตัวลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน ผลผลิตการเกษตรทีต่กต่ําอาจทําใหตนทุนราคาอาหารสูงขึ้น สงผลตอเนื่องให
ราคาสินคาอ่ืน ๆ ในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นไปดวย เชนเดยีวกันอัตราแลกเปลี่ยนที่ออนตัวลง อาจ
สงผลใหราคาของสินคานําเขา (ซ่ึงรวมถึงวัตถุดิบและปจจัยการผลิตอ่ืน ๆ ที่ตองนําเขา) มีราคา
สูงขึ้นในรูปเงนิบาท และตนทุนการผลิตในประเทศสูงขึน้ดวย 
 
ผลกระทบของภาวะเงนิเฟอ 
 

เงินเฟอที่อยูในระดับต่ําจะไมสงผลกระทบทางเศรษฐกจิมากนกั เนื่องจากผลกระทบตาง ๆ 
จะคอย ๆ มาอยางชา ๆ และผูเลนในระบบเศรษฐกิจจะปรับพฤติกรรมใหสอดคลองกับการ
เปลี่ยนแปลงดงักลาวไดทนัทวงที อยางไรก็ตาม เมื่อเงินเฟอเรงตัวขึ้น ผลตาง ๆ จะเริ่มรุนแรงขึ้น
เร่ือย ๆ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของระดบัราคาที่เปนไปอยางรวดเรว็ จะสงผลกระทบตอการ
คาดการณอนาคตของประชาชน ในที่สุดหากประชาชนเริม่เห็นวาระดับราคาสินคาและบริการใน
ระบบเศรษฐกจิเรงตัวขึ้น จนเงินสดจํานวนหนึ่งซ้ือของในชวงปลายปไดนอยกวาชวงตนปอยางเห็น
ไดชัด ประชาชนยอมเรงที่จะใหใชจายเงินที่ไดรับซ้ือสินคาและบริการตาง ๆ เทาที่เปนไปได
ทั้งหมดทันททีี่ไดรับเงินในชวงตนป ในทางเดียวกนัผูผลิตสินคาและบริการที่ไดรับเงินมากย็อม
ตองการรีบนําเงินที่ไดรับมาไปซื้อวัตถุดิบในการผลิตทันทีเชนกัน การที่ประชาชนแตละคนเรงรีบ
จายเงินออกไปตามความคิดที่วาคาของเงินจะลดนอยลงอยางรวดเร็วตลอดเวลา หมายความวา เงนิ
จะดอยคาเร็วขึน้ไปอีก เนื่องจากไมมใีครตองการเก็บเงินสดไว 
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ในสภาวะที่เงนิเฟอเรงตัวขึน้สูงอยางรุนแรงนั้น ความสาํคัญของเงินในฐานะตัวเก็บมูลคา
จะลดลงเรื่อย ๆ และการคาระหวางประชาชนอาจทําไดยากลําบากขึ้น ประชาชนอาจตองใชสินคา
และบริการตาง ๆ แลกเปลี่ยนกันโดยตรง โดยไมใชเงิน การดําเนนิงานของบริษัทหางรานตาง ๆ จะ
ทําไดยากขึ้น ประชาชนมีความกังวลวาคาจางที่แรงงานตาง ๆ ไดรับเปนตัวเงนิ อาจไมสามารถนํา 
มาแลกเปลี่ยนเปนสินคาและบริการที่ตนตองการบริโภคได ระบบธนาคารและระบบสินเชื่ออาจ
ทํางานไดไมเต็มที่ เนื่องจากคาของเงินลดลงเรื่อย ๆ ทําใหการวางแผนการลงทุนเปนไปไดอยาง
ยากลําบาก กลาวไดวาเงินเฟอที่สูงมากสามารถสงผลกระทบที่รุนแรงทั้งดานเศรษฐกิจและสังคม  
ในสภาวการณที่เงินเฟอต่ําผลของเงินเฟอตอระบบเศรษฐกิจยังคงมีอยู แตความรุนแรงอาจมีไมมาก
จนกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐกิจและสังคมที่เห็นไดอยางชัดเจนนัก ผลกระทบของเงนิเฟอตอระบบ
เศรษฐกิจอาจแบงใหเห็นไดคราว ๆ ดังนี ้(ธรรมรักษ, 2547) 

 
1.  การกระจายรายไดและความมั่นคง (Income and Wealth Distribution) 
 
     เงินเฟอสามารถกอใหเกดิการผองถายความมั่งคั่งจากเจาหนี้ไปยังลูกหนี้ กลาวคือ เมื่อ

ลูกหนี้กูเงินมาจากเจาหนีแ้ละทําสัญญากันวาลูกหนี้จะผอนสงเงินคืนใหกับเจาหนีใ้นจํานวนหนึ่ง ๆ 
ในชวงระยะเวลาหนึ่ง หากในชวงระยะเวลาดังกลาว ระดับราคาสินคาตาง ๆ ปรับตัวสูงขึ้น (มีภาวะ
เงินเฟอ) อํานาจซื้อของเงินจาํนวนที่ลูกหนีสั้ญญาจะผอนใหใชกับเจาหนี้จะลดลงไปดวย หาก
ในชวงระยะเวลาดังกลาว รายไดของลูกหนี้ปรับขึ้นตามภาวะเงินเฟอดวยลูกหนี้จะไดเปรียบจาก
ภาวะเงินเฟอ ในขณะที่เจาหนี้จะเสยีเปรียบ 

 
2.  การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (Real-Interest-Rate Adjustment)
 
     เมื่อราคาสินคาปรับตัวขึน้สูงนั้น ผลตอบแทนที่แทจริงจากการปลอยกูเงิน (หรือดอกเบี้ย

ที่แทจริง) จะลดลง กลาวคือ เงินผอนสงที่ผูใหกูไดรับในแตละงวดนั้น จะมีอํานาจซื้อนอยลงแม
จํานวนตัวเงินจะเทาเดิม หากผูใหกูมีความตองการที่จะไดรับผลตอบแทนที่แทจริงทีค่งที่ตลอด
ระยะเวลาการใหกู ผูใหกูอาจตองเรียกผลตอบแทน(อัตราดอกเบี้ย)ทีสู่งขึ้น เพื่อชดเชยกับการลดลง
ของอํานาจการจับจายของเงนินั้น 
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ในทางเศรษฐศาสตร อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง สามารถวัดไดเปนสวนตางระหวางอตัรา 
ดอกเบี้ยทองตลาดและอัตราเงินเฟอคาดการณ เมื่อใดก็ตามที่อัตราเงินเฟอคาดการณปรับตัวสูงขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ผูใหกูไดรับจะลดลงความสัมพันธระหวางอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (R) อัตรา

ดอกเบี้ยในทองตลาด (r) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณ (πe) สามารถแสดงในรูปสมการไดดังนี ้
 

    R = r -  πe

 
โดยสมการดังกลาวหรือที่รูจกักันในอีกชื่อหนึ่งวา สมการ Fisher แสดงใหเห็นวา  

ผลตอบแทนที่แทจริง (หรืออัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง) จากการใหกูเงนิจะลดลงตามการเพิ่มขึ้นของ
อัตราเงินเฟอคาดการณ ดังนัน้ หากผูใหกูตองการใหผลตอบแทนที่ไดรับจากการปลอยกูนัน้ ไมถูก
หักทอนดวยเงนิเฟอที่อาจเกดิขึ้นในอนาคต ผูใหกูอาจเลือกที่จะตั้งอัตราดอกเบี้ยทองตลาดให

สะทอนถึงอัตราเงินเฟอที่มแีนวโนมจะเกดิขึ้นในอนาคต หรือ  R = r + πe นั่นเอง 
 
3.  หนี้ภาครัฐ
 
     ภาระหนี้ทีแ่ทจริงของภาครัฐจะลดลงเมื่อเงินเฟอสูงขึ้น ดังที่กลาวไวแลววา เมื่อระดับ 

ราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้น ภาระหนี้ทีแ่ทจริงของลูกหนี้จะลดลง ดังนั้นเมื่อภาครัฐกูเงนิเพื่อมาใชจาย
และสัญญาวาจะจายเงินคนืเปนงวด ๆ ในชวงระยะเวลาหนึ่ง (ซ่ึงอาจอยูในรูปคูปองพันธบัตร) หาก
ในชวงนั้นราคาสินคาและบริการตาง ๆ ในระบบเศรษฐกจิปรับตัวสูงขึ้น ภาครัฐอาจเก็บภาษใีนรูป
ตัวเงินไดมากขึ้น แตภาครัฐตองจายเงนิคืนแกเจาหนี้ในตัวเงินเพียงเทาที่สัญญาไวในตอนแรก ขณะ 
เดียวกันทีเ่งินจํานวนที่ภาครฐัตองใชคืนเจาหนี้กลับมีอํานาจซื้อนอยลง เนื่องจากราคาสินคาและ 
บริการตาง ๆ ไดปรับตัวสูงขึ้นแลว 

 
4.   ภาษี
 
     เมื่อระดับราคาสินคาและบริการปรับตัวสูงขึ้น ประชาชนผูผลิตสินคาและบริการตาง ๆ 

อาจไดรับรายไดในรูปตวัเงนิสูงขึ้นไปดวย เมื่อรายไดในรูปตัวเงินของประชาชนสูงขึ้น ประชาชน
เหลานั้นอาจตองจายภาษีในอัตราที่สูงขึ้นเชนกัน (ระบบภาษีในประเทศสวนใหญเปนระบบภาษี
แบบกาวหนา ซ่ึงกําหนดไววาผูมีรายไดสูงตองจายภาษีในอัตราที่สูงกวาผูมีรายไดต่ํา) อยางไรกต็าม 
รายไดในรูปตวัเงินที่สูงขึ้นนัน้อาจไมไดเพิม่อํานาจซื้อของประชาชนเหลานั้นแตอยางใด เนื่องจาก
ราคาสินคาและบริการตางกป็รับตัวสูงขึ้นเชนกัน ในกรณีดังกลาวเมื่อระดับราคาสินคาและบริการ
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ปรับตัวสูงขึ้น ประชาชนอาจตองจายภาษีในอัตราที่สูงขึ้นตามรายไดในรูปตัวเงินทีสู่งขึ้น แมวา
กําลังซ้ือที่แทจริงของประชาชนนั้น อาจมไิดเพิ่มขึ้นแตอยางใด 

 
5.  Shoe Leather Cost
 
     เมื่อเงินเฟอเรงตัวสูงขึ้น ประชาชนจะพบวาเงินสดทีเ่ก็บไวกับตัวจะลดคาลงตลอดเวลา 

เพื่อปองกันมใิหเงินของตนลดคาลง ประชาชนอาจเลือกทีจ่ะเก็บเงินสดไวที่ตนเองนอยลง และนํา
เงินไปฝากธนาคารหรือลงทุนอื่น ๆ เพื่อใหเงินนัน้ไดรับผลตอบแทน และคงมูลคาของเงินที่มีอยูไว 
อยางไรก็ตาม การที่ประชาชนเก็บเงนิไวทีต่นเองนอยลง หมายความวา เมื่อประชาชนตองการใช
จาย ประชาชนอาจตองเดนิทางไปธนาคารบอยขึ้น และประชาชนอาจตองเสียคาใชจายและเวลาใน
การเดินทางเพือ่ไปเบิกเงินมาใชจายบอยขึน้ นักเศรษฐศาสตรเรียกตนทุนของเงินเฟอในรูปของ 
คาใชจายและเวลาดังกลาวนีว้า Shoe Leather Cost ซ่ึงแปลไดตรง ๆ วาเปนคารองเทาที่สึกจากการ
เดินทางไปเบกิเงินนัน่เอง 
 

6.  Menu Cost
 
     เมื่อระดับราคาปรับตัวเร็วข้ึนเรื่อย ๆ รานคาตาง ๆ อาจตองเรงปรับปายราคาของสินคา

และบริการของตนบอยขึ้นเรือ่ย ๆ ดวย นักเศรษฐศาสตรถือคาใชจายในการเปลี่ยนแปลงปายราคา 
และฉลากราคาตาง ๆ ที่เกิดจากเงินเฟอทีเ่รงตัวนี้ เปนตนทุนอยางหนึ่งของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงหาก
อัตราเงินเฟออยูในระดับที่สูงมาก การตองเปลี่ยนปายราคาบอยเกินไป อาจกอใหเกิดความเสียเปลา 
 
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอภาวะเงินเฟอ
 
 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของโลกในปจจุบันนี้ สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ดังนี ้
คือ (วเรศ, 2544) 
 
 1.  ระบบลอยตัวที่มีการจดัการ (Managed float) ซ่ึงแบงเปน 3 ลักษณะ คือ 
 
      1.1  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัของมันเอง (Independent Float) เปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนทีไ่มอิงเงินตราสกุลอ่ืนเลย สวนใหญเปนประเทศที่มีการพฒันาระบบเศรษฐกิจเปนอยาง
ดีหรือประเทศอุตสาหกรรม อันไดแก สหรัฐอเมริกา เกาหลี และ ญี่ปุน เปนตน 
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      1.2  ระบบอัตราลอยตัวลักษณะเปนกลุม (Group Float) คือ ระบบอัตราลอยตัวลักษณะ
เปนกลุม กลาวคือ กลุมประเทศที่มีการผูกพันทางเศรษฐกิจอยางเนนแฟนพยายามรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางกันใหมลัีกษณะคอนขางคงที่ แตอัตราแลกเปลี่ยนกับประเทศนอกกลุมจะปลอย
ใหลอยตัว ระบบอัตราแลกเปลี่ยนในลักษณะนี้ ไดแก กลุมประเทศในกลุมประชาคมยุโรป ดังเชน 
เยอรมนี ฝร่ังเศส เนเธอรแลนด และเบลเยีย่ม 
 
      1.3  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้มกีารลอยตัวโดยมดีัชนีเปนตัวช้ี (Float by Indicator) การที่
อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวไปมากนอยแคไหนยอมศกึษาจากตวัช้ีหรือดัชนี เชน อัตราภาวะเงินเฟอ
กลาวคือ ถาในประเทศเกดิอตัราภาวะเงินเฟอสูงก็พยายามใหอัตราแลกเปลี่ยนของตนลดลงมามาก 
ในกรณีภาวะเงินเฟอในอัตราไมมากกจ็ะลดอัตราแลกเปลี่ยนลงมาบางหรือไมลดเลย เปนตน  
ประเทศที่อยูอัตราแลกเปลี่ยนระบบนี้มกัจะเปนกลุมประเทศที่ประสบภาวะเงินเฟอในอัตราที่สูง ซ่ึง
เปนกลุมประเทสลาตินอเมริกาเปนสวนใหญ เชน ประเทศบราซิล และโคลัมเบยี เปนตน 
 
 2.  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนทีอิ่งบางสิ่งบางอยาง (Pegged) ซ่ึงแบงออกไดเปน 2 ลักษณะ คือ 
 
      2.1  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่อิงตะกราเงินตรา (Basket Pegged) ซ่ึงอิงกับสิทธิการเบิก
ถอนพิเศษ (Special Drawing Rights, SDRs) โดยที่ SDR อิงกับตะกราเงนิตรา 5 สกุลไดแก เงนิ
ดอลลารสหรัฐฯ เงินปอนด เงินเยน เงินมารค เงินฟรังก ประเทศที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้ไดแก 
ซาอุดิอาระเบยี สวนประเทศไทยก็อิงตะกราเงินหลายสกุล (Basket of Currencies) และธนาคารแหง
ประเทศไทยกไ็มไดเปดเผยวาอิงเงินตราสกลุใด และถวงน้ําหนกัอยางไร 
 
      2.2  ระบบเงินตราที่อิงเงินสกุลหลักสกลุเดียว (Single Currency) มีเงินตราสกุลหลัก
หลายสุกลที่มีประเทศอื่นอิงเพียงสกุลเดยีว เพราะแตละประเทศที่อิงเงินตราสกุลหนึ่งนั้นเพราะมี
การผูกพันกนัเปนพิเศษทั้งทางเศรษฐกิจและการเมือง เชน กลุมประเทศในลาตินอเมริกาบาง 
ประเทศที่มีความผูกพันกับสหรัฐอเมริกาอยางลึกซึ้ง กลุมประเทศที่อิงเงินฟรังกของฝรั่งเศสนั้นสวน
ใหญเปนอาณานิคมเกาของฝรั่งเศส สวนประเทศที่อิงเงนิปอนดขององักฤษสวนใหญเปนประเทศ
ในทวีปแอฟรกิา 
 
 ตลอดระยะเวลาที่ผานมา ประเทศไทยไดใชระบบอัตราแลเปลี่ยนคงที ่(Fixed Exchange 
Rate System) โดยผูกคาเงินบาทไวกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ จนกระทั่งวันที่ 8 มีนาคม 2521 ไดหัน
มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงนิ (Basket of Currencies) โดยอิงคาเงินบาทกับเงินตรา



  
                                                                                                                                                                                    
                                                                                                                                                                               22

สกุลสําคัญ เชน เงินดอลลารสหรัฐฯ เงินมารค และเงินปอนด เปนตน ตอมาในวนัที่ 1 พฤศจิกายน 
2521 ไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนรายวนั (Daily Fixing Exchange Rate) จนกระทั่งในชวง
วันที่ 15 กรกฎาคม 2524 - วนัที่ 4 พฤศจิกายน 2527 ประเทศไทยไดกลับมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่อีกครั้งโดยผูกคาเงินบาทไวกับคาเงนิดอลลารสหรัฐฯ หลังจากนั้นในชวงวันที่ 
5 พฤศจิกายน 2527 ถึง 1 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยไดเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ตะกราเงินอกีครั้ง และนับตัง้แตวนัที่ 2 กรกฎาคม 2540 ไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มกีารจัดการ (Managed Float) ทั้งนี้เปนที่นา
สังเกตวาในอดีตจะทําการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนควบคูไปกับการประกาศลดคาเงิน
บาท แตในครัง้ลาสุดจะปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวไปตมกลไกตลาด ภายใตเงื่อนไขที่กําหนดให
ธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทในการแทรกแซงไดตามความจําเปน ซ่ึงในสถนการณปจจุบัน
การปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวดังกลาวเสมือนหนึ่งวาเปนการลดคาเงนิบาทไปในตวั 
  
การรักษาเสถียรภาพดานราคาภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั 
 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546ก) 
 
 การรักษาเสถียรภาพดานราคาหรืออัตราเงินเฟอเปนเปาหมายสําคัญของการดําเนินนโยบาย
การเงิน โดยบางประเทศ เชน อังกฤษ สวีเดน แคนาดา ออสเตรเลีย และนวิซีแลนด ถือเปนเปาหมาย
สูงสุด ทั้งนี้ เนือ่งจากเสถียรภาพดานราคาหรืออัตราเงินเฟอที่อยูในระดับต่ํามีประโยชน คือ 
 
 1. ภาวะคาครองชีพของประชาชนไมผันผวนเกินไป 
 2. ทําใหเกิดเสถียรภาพในตลาดเงิน อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน 
 3. สะทอนตนทุนการผลิตที่ไมสูงเกินไป ทําใหมีความสามารถในการแขงขันดานราคา 
 4. สนับสนุนบรรยากาศการผลิตและการลงทุน 
 
 ในอดีตภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีแ่ละตะกราเงนิ ประเทศไทยผกูคาเงินบาทกบัเงิน
สกุลสําคัญ หรือตะกราของเงินสกุลสําคัญ โดยเฉพาะดอลลารสหรัฐฯ ดังนั้น อัตราเงนิเฟอของไทย
จึงมีแนวโนมเปลี่ยนแปลงตามอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ ในเชิงความสัมพันธระยะยาว (Long-Run 
Relationship) แตโดยเฉลีย่จะสูงกวาของสหรัฐฯ เพราะมแีรงกดดนัจากอุปสงคในประเทศที่มากกวา 
นอกจากนั้น ยงัเปนผลจากการลดคาเงินบาทในบางชวง เชน ในป 2524 และ 2527 เพือ่ดํารง
ความสามารถทางการแขงขนัของสินคาออกของไทย ทัง้นี้ ในชวงป 2524 ถึง 2538 ประเทศไทยมี
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อัตราเงินเฟอเฉล่ียรอยละ 4.1 ตอป เทียบกบัอัตราเงินเฟอเฉลี่ยรอยละ 3.7 ของสหรัฐฯ สวนปจจัย
สําคัญอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตออัตราเงินเฟออาจแบงเปน 2 ดาน คือ 
 
 1.  ดานตนทนุการผลิต เชน ราคาสินคาเกษตร ราคาน้ํามันนําเขา ราคาสินคาที่ไมใชน้ํามัน 
และระดับคาจาง 
 
 2.  แรงกดดนัจากอุปสงคในประเทศ ซ่ึงสามารถวิเคราะหไดจากอัตราการขยายตวัของ 
ปริมาณเงิน และสวนตางระหวางการผลิตจริง และศักยภาพการผลิต (Output Gap) 
 
 ภายหลังการปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตวั เมื่อเดือน กรกฏาคม 2540  
ในระยะแรกอตัราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนสูง จึงสงผลกระทบตอราคาสินคาในประเทศ เนื่องจาก
ระบบเศรษฐกจิไทยเปนเศรษฐกิจเปดและมีการคากับตางประเทศตอผลิตภัณฑสูง ตอมาเมื่อคาเงิน
บาทแข็งขึ้น และมีเสถียรภาพในชวงครึ่งหลังของป 2541 อัตราเงินเฟอก็ชะลอตัวลงตามลําดับ 
ดังนั้น การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนตามกลไกตลาดในปจจุบนัจึงมีความสําคัญมากขึ้นตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอ ในขณะที่ชวงเวลาดังกลาวแรงกดดันจากตนทนุและอุปสงคใน
ประเทศมีผลคอนขางนอย อัตราแลกเปลี่ยนที่เคล่ือนไหวตามกลไกตลาดอาจเปนปจจัยที่ทําใหอัตรา
เงินเฟอมีความผันผวนสูงกวาที่เปนมาในอดีต สวนในทางกลับกันอัตราเงินเฟอซ่ึงเปนสวนหนึ่งของ
เครื่องชี้วัดความสามารถในการแขงขัน ยอมสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนไดเชนกัน ซ่ึงหาก
ทางการไมระมัดระวังอยางทันทวงที อาจเกิดผลกระทบตอเนื่องกันจนสงผลตอเสถียรภาพของทั้ง
ระดับราคาและอัตราแลกเปลี่ยนได 
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แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอและ
ระดับผลผลิต ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ โดยอาศัยแบบจําลองพื้นฐานของ 
Mundell Fleming Model นําไปสูการหาดุลยภาพในตลาดผลผลิต 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 
 
     =         ดุลการชําระเงนิที่เปนตวัเงิน tBP

     =         การบริโภคที่เปนตัวเงนิ   t         C

    = การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ e&

     เมื่อเทียบกับเวลา 
    = (det/dt) 
   e  =  คาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตวัเงิน 
    = อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ te

    = การใชจายภาครัฐที่เปนตัวเงนิ กําหนดโดยนโยบายการคลัง tG

             =           การลงทุนที่เปนตัวเงนิ tI

             =           เงินทุนเคลื่อนยายเขาสุทธ ิtK

           =           ความตองการถือเงินที่แทจริง d
tm

                         =           ปริมาณเงินทีแ่ทจริง  s
tm

         =           การนําเขาที่เปนตัวเงนิ tM

          =           ปริมาณเงินที่เปนตัวเงนิ กําหนดโดยนโยบายการเงิน s
tM

             =           ระดับราคาในประเทศ tp

                =           อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน tr

             =           การสงออกที่เปนตัวเงนิ tX

       =          การสงออกสุทธิ )MX( tt −

       =       ระดับรายไดทีเ่ปนตัวเงิน  t         Y 

    = อัตราเงินเฟอในประเทศ tπ
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 สมการที่ (2.4) ถึง (2.9) เปนสมการนิยามดลุยภาพของตลาดผลผลิต คือ รายไดเทากับ
รายจาย หรือ รายไดที่เปนตัวเงิน เทากับ ผลรวมของการใชจาย ซ่ึงไดแก  )(Yt

 
 - การบริโภคทีเ่ปนตัวเงิน ( ) เปนฟงกช่ันของรายไดที่เปนตัวเงิน โดยคาของความโนม
เอียงหนวยสุดทายในการบริโภค (Marginal Propensity to Consume: MPC) อยูระหวาง 0-1 

tC

 
 - การลงทุนที่เปนตัวเงนิ ( ) เปนฟงกช่ันของอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงินโดยการลงทุนที่
เปนตัวเงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงิน   

tI

 
 - การใชจายของภาครัฐที่เปนตัวเงนิ ( ) เปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous 
Variable) กําหนดโดยนโยบายการคลัง  

tG

 
 - การสงออกทีเ่ปนตัวเงิน  เปนฟงกช่ันของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ( ) โดย

การสงออกที่เปนตัวเงนิมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน 

)X( t te

 
 - การนําเขา  เปนฟงกช่ันของรายไดที่เปนตัวเงิน ( ) และอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัว
เงิน( ) โดยการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายไดทีเ่ปนตัวเงนิ และอัตรา

แลกเปลี่ยนทีเ่ปนตัวเงนิ 

)M( t tY

te

 
 สมการที่ (2.10) ถึง (2.12) เปนสมการนิยามดุลยภาพของตลาดเงิน คือ ความตองการถือเงิน
ที่แทจริง ( ) เทากับ ปริมาณเงนิที่แทจริง ( ) d

tm s
tm

 
 - ความตองการถือเงินที่แทจริง ( ) เปนฟงกช่ันของรายไดที่เปนตัวเงิน ( ) และอัตรา
ดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงิน ( ) โดยความตองการถือเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักบัรายไดที่
เปนตัวเงิน และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงิน 

d
tm tY

tr

 
 - ปริมาณเงินทีแ่ทจริง ( ) เปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Variable) 
กําหนดโดยนโยบายการเงนิ 

s
tm
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 สมการที่ (2.13) ถึง (2.15) เปนสมการนิยามของดุลการชําระเงินระหวางประเทศ คอื 
ดุลการชําระเงนิที่เปนตวัเงิน ( ) เทากับ ผลรวมของการสงออกสุทธิ  และเงินทนุ
เคล่ือนยายเขาสุทธิ ( ) 

tBP )MX( tt −

tK

 
 - เงินทุนเคลื่อนยายเขาสุทธิ ( ) เปนฟงกช่ันของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงนิ ( ) และ
อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ ( ) โดยเงินทนุเคลื่อนยายเขาสุทธิมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงนิ และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปน
ตัวเงิน 

tK tr

te

 
 อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ เกิดจากคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนทีเ่ปนตัวเงนิ )(e t )e(

บวกดวย การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตวัเงินเมื่อเทียบกับเวลา  )e(&

 
 ดุลยภาพในตลาดสินคา ตลาดเงิน และดุลการชําระเงินหาไดจากจุดตดั IS = LM = BP จาก 
Total Differentiation ของสมการเสน IS , LM และ BP  จะไดสมการระดับผลผลิต และเมื่อทําการ 
Partial Differentiation ของตัวแปรทีละคูในสมการระดบัผลผลิต จะไดสมการอัตราเงินเฟอ ดังนี ้
 
 1. ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ 
 

สมการอัตราเงินเฟอ :   =           (2.16) tπ  )BP ,G ,GM ,(Yπ tt
s
tt1

 

สมการระดับผลผลิต :  = tY ]BP ,g ,)
P

M[(Y ttt

s

1             (2.17) 

 
 2. ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน 
  

สมการอัตราเงินเฟอ :   =          (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 สามารถเขียนใหอยูในรปูของพลวัตได โดยอาศยัสมการ
ตัวแปรลาชาเขามาเกี่ยวของ ตามวิธี Almon Polynomial Lag Procedure ไดดังนี ้

 

  = 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 ++++

 
ถาสมมติใหสัมประสิทธิ์ และ ในสมการที่ (2.16) มีรูปแบบในโพลีโนเมยีล

อันดับ r [Polynomial of degree r , PDL(k, r)] โดยที่ k คือชวงระยะเวลาของความลาชาในสมการ 
และ r  คือ อันดับของโพลีโนเมียล 

ii, σ,ρ iς

 
 ถาพิจารณากรณีที่ r = 2 
 
   =  iρ

2
210 ii fff ++

  =  iσ
2

210 ii hhh ++

  =                             (2.21) iς
2

210 ii jjj ++

 
ดังนั้น สมการตัวแปรลาชาในกรณีโพลีโนเมียล เปนดังนี ้
 

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 การประมาณการสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (OLS) ของ  โดยมี tY 1t0t  2t1t  0t,2t  1t  0t  ,,,,,, DD℘℘℘ϖϖϖ  และ   เปนตัวแปรที่
สรางขึ้นตามเงื่อนไขในสมการที่ (2.19) เพื่อที่จะคํานวณไดคาประมาณการสัมประสิทธิ์ 
และ  ตามลําดับ 

t2D

  0  0 σ,ρ

0ς

 
และจากสมการสมการอัตราเงินเฟอ สามารถเขียนใหอยูในรูปของพลวัตได โดยอาศยั

สมการตัวแปรลาชาเขามาเกี่ยวของ ตามวิธี Almon Polynomial Lag Procedure ไดดังนี้ 
 
ถาพิจารณากรณีที่ r = 2 
 
 iϑ  =  2

210 iτiττ ++

  =  iρ
2

210 iυiυυ ++

  =  iσ
2

210 iξiξξ ++

  =                            (2.24) iς
2

210 iψiψψ ++

 
ดังนั้น สมการตัวแปรลาชาในกรณีโพลีโนเมียลนี้เปนดังนี้ 
 

  =  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 การประมาณการสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (OLS) ของ  โดยมี tP t1t  0,2t  1t  ,0t  2t1t  0t,2t  1t  0t  ,,,,,,,, ℵℵΨΨΨΞΞΞΩΩΩ  และ 
  เปนตัวแปรทีส่รางขึ้นตามเงื่อนไขในสมการที่ (2.22) เพื่อที่จะคํานวณไดคาประมาณการ
สัมประสิทธิ์ 

t2ℵ

  0  0  0 σ,ρ,ϑ และ  ตามลําดับ 0ς

 
 ซ่ึงกอนที่จะนาํขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาใชนั้นตองมกีารทดสอบความนิ่ง 
(Stationary) ของขอมูล โดยทดสอบดวยวธีิ Perron’s Test  สําหรับขอมูลที่มีการเปลี่ยนแปลง
โครงสราง อาทิเชน นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน ซ่ึงใชขอมูลที่ครอบคลุมระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบจัดการ โดยทดสอบความมี
นัยสําคัญทางสถิติของสัมประสิทธิ์ตาง ๆ ในสมการอัตราเงินเฟอ และสมการระดับผลผลิต เพื่อ
ประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการกระจายความลาชาของตัวแปรตาง ๆ ในสมการทั้ง 2 โดยตัวแปรแต
ละตัวถูกจดัใหอยูในรูปสมการของ Perron’s Test  ดังนี้ 
 

     =                           (2.27) tπ 1t

k

1i
iti11t211101 εΔππt ++++ ∑

=
−− baaa

 

     =                                       (2.28)

  

tY 2t

k

1i
iti21t221202 εΔYYt ++++ ∑

=
−− baaa

     =                               (2.29) s
tGM 3t

k

1i

s
i-ti3

s
1-t231303 εΔGMGMt ++++ ∑

=

baaa

 

     =                             (2.30) tG 4t

k

1i
iti41t241404 εΔGGt ++++ ∑

=
−− baaa

 

          =                                   (2.31)  tBP 5t

k

1i
iti51t251505 εΔBPBPt ++++ ∑

=
−− baaa

 

 t

S

)
P

M(     =        6t

k

1i
it

s

i61t

s

261606 ε)
P

MΔ()
P

M(t ++++ ∑
=

−− baaa                        (2.32) 

 

     =                                       (2.33) tg 7t

k

1i
iti71t271707 εΔggt ++++ ∑

=
−− baaa
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โดยที ่     = อัตราเงินเฟอในประเทศ tπ

 
            =       ระดับผลผลิต หรือระดับรายไดที่เปนตวัเงนิ tY

 
     = อัตราการเติบโตของปริมาณเงินที่เปนตวัเงนิ S

tGM

 
    = การใชจายของภาครัฐที่เปนตวัเงิน tG

 
      =        ดุลการชําระเงินที่เปนตัวเงนิ tBP

 

 t

S

)
P

M(     = ปริมาณเงินทีแ่ทจริง 

 
     = การใชจายของภาครัฐที่แทจริง tg

 
     = สัมประสิทธิ์ของจุดตัดแกนตั้ง (Intercept)   0ia

   โดยที่ i = สมการที่ (2.23) ถึง (2.29) 
 
     = สัมประสิทธิ์ของแนวโนม (Trend)   1ia

                             โดยที่ i = สมการที่ (2.23) ถึง (2.29) 
   
     = สัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชา 1 ชวงเวลา  2ia

                             โดยที่ i = สมการที่ (2.23) ถึง (2.29) 
 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอในอดีต  i1b

   k ชวงเวลา  
 
             = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงระดับรายไดที่เปน 
   ตัวเงินในอดีต k ชวงเวลา  

i2b

 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตราการเติบโต 
   ของปริมาณเงนิที่เปนตวัเงินในอดีต k ชวงเวลา  

i3b
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     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการใชจายของ  
   ภาครัฐที่เปนตวัเงินในอดีต k ชวงเวลา  

i4b

 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงดุลการชําระเงินที ่
   เปนตัวเงินในอดีต k ชวงเวลา 

i5b

 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินที่  
   แทจริงในอดีต k ชวงเวลา 

i6b

 
     = ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการใชจายของ  
   ภาครัฐที่แทจริงในอดีต k ชวงเวลา  

i7b

 
     = คาความคลาดเคลื่อนของอัตราเงินเฟอในประเทศ  1tε

                               
     = คาความคลาดเคลื่อนของระดับรายไดทีเ่ปนตัวเงนิ 2tε

 
     = คาความคลาดเคลื่อนของอัตราการเติบโตของปริมาณเงินที่เปนตัวเงิน  3tε

 
     = คาความคลาดเคลื่อนของการใชจายของภาครัฐที่เปนตัวเงิน 4tε

  
     = คาความคลาดเคลื่อนของดุลการชําระเงินทีเ่ปนตัวเงิน 5tε

 
      = คาความคลาดเคลื่อนของปริมาณเงินทีแ่ทจริง 6tε

 
     = คาความคลาดเคลื่อนของการใชจายของภาครัฐที่แทจริง  7tε
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สมมติฐานในการศึกษา 
 
 ในการศึกษาถงึปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต 
นั้นมีสมมติฐานในการศึกษา คือ การเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน จากระบบอัตราแลก 
เปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจดัการ ทําใหสงผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอ และระดับการผลิตมากกวา และมีสมมติฐานจากสมการตาง ๆ ภายในแบบจําลองดังนี้ 
  

 1. 0
Y
π

t

t >
∂
∂

  

 
 ระดับรายไดในประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราเงินเฟอ เนื่องจากระดับ
รายไดในประเทศเพิ่มขึ้น เปรียบเสมือนประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น เมื่อประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ก็
ใชจายซ้ือสินคาเพิ่มขึ้น สงผลใหระดับราคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงกระทบตออัตราเงินเฟอที่สูงขึน้ 
 

 2. 0
GM
π

s
t

t >
∂
∂  

 
 อัตราการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอตัราเงินเฟอ เนื่องจาก
อัตราการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน ทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยในประ 
เทศลดลง ทําใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น ประชาชนมีรายไดเพิม่ขึ้น ก็จะใชจายซ้ือสินคาเพิม่ขึ้น สงผลให
ระดับราคาเพิม่ขึ้น ซ่ึงกระทบตออัตราเงินเฟอที่สูงขึ้น 
 

 3. 0
G
π

t

t >
∂
∂  

 
 การใชจายของภาครัฐ มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกับอัตราเงินเฟอ  เนื่องจากภาครฐัเพิ่ม
การใชจายทําใหอุปสงคมวลรวมเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหระดบัราคาเพิ่มขึ้น  ซ่ึงกระทบตออัตราเงินเฟอ
ที่สูงขึ้น 
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 4. 0
BP
π

t

t <
∂
∂  

 
       ดุลการชําระเงนิเกินดุล มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราเงินเฟอ เนื่องจากระดับ
ราคาในประเทศเพิ่มสูงขึ้นสงผลใหอัตราเงินเฟอเพิ่มขึน้ ทําใหมกีารนําเขาในปริมาณที่ลดลง และ
การสงออกในปริมาณที่เพิ่มขึ้น  ทําใหเงนิตราตางประเทศไหลเขามากกวาไหลออกนอกประเทศ
สงผลใหดุลการชําระเงินที่เกนิดุล 

          

5. 0
/P)(M

Y

t
s

t >
∂

∂  

  
 ปริมาณเงินทีแ่ทจริง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับระดับผลผลิตในประเทศ เนื่องจาก
การที่ระดับราคาเพิ่มขึ้น จะทําใหปริมาณเงินที่แทจริงลดลง เพื่อรักษาดุลยภาพในตลาดเงิน อุปสงค
ของเงินจึงตองลดลงตาม ถาพิจารณาระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่ระดับหนึง่ ความตองการถือเงินไวเพื่อ
เก็งกําไรจะไมเปลี่ยนแปลง ดังนั้น อุปสงคของเงินสวนทีถื่อไวเพื่อใชจายจึงตองปรับลดลงสอด 
คลองกับระดบัผลผลิตในประเทศที่ลดลง  
 

 6. 0
g
Y

t

t >
∂
∂  

 
 การใชจายของภาครัฐบาล มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับระดับผลผลิตในประเทศ 
เนื่องจากการใชจายของภาครัฐบาลที่เพิ่มขึ้น เปนความตองการใชสินคาที่เพิ่มขึ้น ทําใหเกิดการผลิต
เพิ่มขึ้นในระบบเศรษฐกิจ สงผลตอระดับผลผลิตในประเทศที่เพิ่มขึ้น 
 

 7. 0
BP
Y

t

t >
∂
∂  

 
 ดุลการชําระเงนิเกินดุล มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกบัระดับรายไดในประเทศ เนือ่งจาก
การที่ดุลการชําระเงินเกินดุล ทําใหเงนิตราตางประเทศไหลเขา ปริมาณเงินจะเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะทําให
อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง ทําใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น และประชาชนมีรายไดเพิ่มขึน้ สงผลตอ
ระดับผลผลิตในประเทศที่เพิม่ขึ้น 


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

