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บทนํา 
 

1.1 ที่มาและความสาํคัญของปญหา 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศ

ไทยในชวงป พ.ศ.2543 ถึง พ.ศ. 2551 ไดใชเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) หรือเรียกอีกอยางวา 

Underlying Inflation เปนเปาหมายข้ันกลางในการกําหนดนโยบายอัตราดอกเบ้ียและเปน

แนวทางในการกําหนดนโยบายการเงินอ่ืนๆ ซึ่งเงินเฟอพื้นฐานตองสะทอนเสถียรภาพของระดับ

ราคาในระยะยาว และไมรวมผลกระทบของระดับราคาที่เกิดจากความผันผวนในระยะส้ัน หรือผล

ของการเปล่ียนแปลงที่นโยบายการเงินไมสามารถควบคุมได อัตราเงินเฟอพื้นฐานของประเทศไทย 

คํานวณจากดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (Headline Inflation) ไมรวมราคาสินคาหมวดพลังงานและ

อาหารสด โดยในชวง พ.ศ.2551 อัตราเงินเฟอพื้นฐานมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ตามการ

เพิ่มข้ึนของดัชนีราคาผูผลิต อัตราเงินเฟอพื้นฐานในชวงป พ.ศ. 2551 ไดออกนอกกรอบที่ธนาคาร

แหงประเทศไทยกําหนด ซึ่งแสดงใหเห็นวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีการเปลี่ยนแปลง โดยรับ

ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยภายนอกอ่ืน เชน ผลกระทบจากราคาสินคาเกษตรใน

ตลาดสินคาเกษตร ผลกระทบจากราคานํ้ามัน หรือผลกระทบจากเหตุการณไมปกติที่เกิดข้ึน เปน

ตน 

 ประเทศไทยประสบกับสถานการณการเพิ่มข้ึนของราคาสินคาตางๆ ต้ังแต พ.ศ.

2550 ระดับเงินเฟอของแตละประเภทสินคาตามดัชนีราคาผูผลิตสูงข้ึนและมีคาสูงกวาคาเฉลี่ย

ของอัตราการเปล่ียนแปลงนั้น 1 ซึ่งเปนสาเหตุมาจากภาวการณที่เกิดข้ึนทั้งในประเทศและ

ตางประเทศ ทําใหอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูผลิตมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดย

ในชวงกอนหนา ตุลาคม พ.ศ. 2550 ระดับราคาผูผลิตในหมวดขาวเปลือก พืชไร และปศุสัตว มี

ความผันผวนสูง ทั้งนี้เนื่องจากแรงดึงจากอุปสงคทั้งในและตางประเทศคอนขางสูงในชวงที่ผานมา

ประกอบกับประเทศไทยประสบปญหาทางดานภัยธรรมชาติคอนขางนอยทําใหผลผลิตในตลาด

สินคาตางๆ คอนขางคงที่หรือเปนไปตามฤดูกาล จากผลดังกลาวทําใหภาระบางสวนตกไปอยูที่

ผูบริโภค อัตราการเพิ่มข้ึนของดัชนีราคาผูบริโภคในสวนของอาหารและปศุสัตวสูงข้ึนสอดคลองกับ 
                                                            

 
1 คาเฉล่ียอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูผลิต นับต้ังแตธปท.ใช กรอบเปาหมายเงินเฟอ หรือ มิถุนายน 
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อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูผลิตในชวงเวลาเดียวกัน นอกจากนั้นราคาน้ํามันในประเทศ 

มีอัตราการเพ่ิมของราคาอยูระหวางรอยละ 47-64 สอดคลองตามการเคลื่อนไหวของราคาน้ํามัน

ในตลาดโลก ทําใหราคาสินคาในหมวดสินคาเกษตรมีการเปลี่ยนแปลงคอนขางสูงในชวงตนป 

พ.ศ. 2551 โดยมีอัตราการเปล่ียนแปลงอยูระหวางรอยละ 14-23 และเฉพาะราคาของขาวเปลือก 

พืชไร และปศุสัตว ตามตารางที่ 1.1 อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.

2551 สูงถึงรอยละ 44.48 และ 25.96 ตามลําดับ  

 ในสวนของราคาวัตถุดิบมีอัตราการเพิ่มของราคาที่คอนขางสูงเชนกัน โดยเฉพาะ

ราคาเหล็กมีการเปล่ียนแปลงของราคาในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2551 รอยละ 34.95 เนื่องจากมี

ความตองการเหล็กทั้งในและตางประเทศเปนจํานวนมากเชนกัน จากที่กลาวมา  ระดับราคา

ผูบริโภคทั่วไป (Headline Inflation) และระดับราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Core Inflation) ยอมไดรับ

ผลกระทบอยางมาก โดยเฉพาะระดับราคาผูบริโภคทั่วไป สะทอนใหเห็นวาเครื่องมือทางนโยบาย

การเงินหรือตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนที่สงผลกระทบตอกระบวนการเงินเฟอในอดีตอาจมีการ

เปล่ียนแปลงไปในปจจุบัน  

 ในทางสถิติ แมวาระดับเงินเฟอในประเทศไทยในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจถือวาอยูใน

ระดับตํ่า โดยมีคาเฉลี่ยของอัตราเงินเฟอทั่วไปอยูที่รอยละ 5 แตยังสูงกวาหลังวิกฤติเศรษฐกิจ และ

หลังการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอที่มีคาเฉล่ียรอยละ 2.53 อยางมีนัยสําคัญ (ตารางที่ 1.3) และ

อัตราเงินเฟอมีแนวโนมสูงข้ึนในชวงป พ.ศ.2550 อันเกิดจากราคาน้ํามันในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึน

อยางตอเนื่อง ในสวนระดับความผันผวนของเงินเฟอพบวา อัตราเงินเฟอในชวงหลังวิกฤติจะมี

ความผันผวนของเงินเฟอมากกวา โดยเฉพาะอัตราเงินเฟอทั่วไปท่ีมีความแตกตางอยางมี

นัยสําคัญ (ตารางท่ี 1.3) อาจเพราะเกิดเหตุการณที่สงผลตอระดับราคาสินคาและบริการที่

คอนขางมากในประเทศไทยโดยเฉพาะโรคระบาด SARS ในชวงปลายป พ.ศ.2544 หรือ 

เหตุการณคลื่นยักษสึนามิ ที่ทําใหอัตราเงินเฟอคอนขางตํ่า และปจจุบันมีแนวโนมสูงข้ึนดังที่กลาว  

 ประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งที่บงช้ีถึงการเปลี่ยนแปลงในกระบวนการเงินเฟอ คือ 

ความสัมพันธ (Correlation) ระหวางอัตราเงินเฟอดัชนีราคาผูบริโภคและอัตราเงินเฟอทั่วไป 

(พื้นฐาน) พบวา ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอทั้งคูมีความสัมพันธกันลดลง หลังจากเกิด

วิกฤตทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ เงินเฟอ PPI กับเงินเฟอพื้นฐานซึ่งมีคาเทากับ 0.5 สะทอนใหเห็น

วาผลกระทบจากตัวแปรในระบบเศรษฐกิจมีผลกระทบตอเงินเฟอแตกตางกัน ทําใหความสัมพันธ

ของเงินเฟอมีการเปล่ียนแปลง และสงผลใหการดําเนินนโยบายการเงินตองระมัดระวังมากข้ึน 
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จากที่กลาว การที่อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูในระดับตํ่าและอยูภายในกรอบเปาหมาย อาจจะไมได

เกิดจากทิศทางของอัตราดอกเบ้ีย หรืออัตราแลกเปล่ียน แตอาจเปนเพราะ Persistence ของเงิน

เฟอที่เปล่ียนแปลงไป ซึ่งสวนหน่ึงสะทอนใหเห็นจากการเพ่ิมข้ึนของเงินเฟอ ทั้งเงินเฟอทั่วไป เงิน

เฟอพื้นฐาน และเงินเฟอจากดัชนีราคาผูผลิต 

 ในการศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของเงินเฟอที่ผานมาสามารถแบงไดเปน สอง

ประเภท คือ การศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการเงินเฟอ (Inflation Process) และการศึกษาผลกระทบ

จากนโยบายการเงินที่มีตอระดับราคาในประเทศไทย 

 ในสวนแรก การศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการเงินเฟอในอดีต ซึ่งสามารถแบงตามวิธี

การศึกษาไดเปน สองประเภท คือ การศึกษาแบบสมการเชิงเด่ียว และการศึกษาแบบระบบสมการ 

ซึ่งทั้งสองวิธีนี้มีจุดประสงคหลักในการสรางหรือหาแบบจําลองที่อธิบายกระบวนการเงินเฟอจาก

ตัวแปรในระบบเศรษฐกิจ อาทิเชน งานศึกษาของ Roong and Runchana (2005) ไดศึกษาการ

เปล่ียนแปลงในกระบวนการเงินเฟอ โดยผลการศึกษาพบวาสัมประสิทธิ์จากตัวแปรในระบบ

เศรษฐกิจตอเงินเฟอมีการเปล่ียนแปลง หรืองานศึกษาของ Atchana (2001) ไดศึกษากระบวนการ

เงินเฟอเพื่อเปนประโยชนในการกําหนดนโยบายภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ นอกจากนั้นยังมี

งานศึกษาแบบระบบสมการของตางประเทศ ไดแก งานศึกษาของ Quah and Vahey (1995)  และ 

Aucremanne, and Wouters (1999) ไดสรางแบบจําลองในลักษณะของระบบสมการ ในการ

ประมาณคาเงินเฟอพื้นฐาน เพื่อใชเปนเคร่ืองมือวัดระดับเงินเฟอภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ ซึ่ง

การศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการเงินเฟอที่ผานมาทําใหเขาใจถึงตัวแปรที่มีผลกระทบตอเงินเฟอ แต

อยางไรก็ตามในแตละรูปแบบการศึกษายังคงมีขอจํากัด คือ การศึกษาแบบจําลองเชิงเด่ียว เมื่อ

นํามาประยุกตใชกับตัวแปรอัตราเงินเฟอ อาจทําใหเกิดปญหา Bias ในคาสัมประสิทธิ์ 

นอกจากนั้นการเลือกใชตัวแปรที่เหมาะสมในการศึกษาแบบระบบสมการ ยังคงมีความแตกตาง

ออกไปในแตละประเทศ   

 ในสวนที่สอง การศึกษาผลกระทบจากนโยบายการเงินที่มีตอระดับราคาในประเทศ

ไทยที่ผานมานั้น ยังไมมีการศึกษาที่แนชัดโดยตรง สวนใหญเปนการศึกษาผลกระทบจากนโยบาย

การเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจโดยรวมและมีการอธิบายผลกระทบตอระดับราคาเพียงสวนหนึ่ง

เทานั้น เชน งานศึกษาของ Piti and Pinnarat (2002) อธิบายถึงผลของอัตราดอกเบี้ยตอระดับ

ราคามีความสอดคลองกับทฤษฎีมากข้ึนเมื่อเพิ่มตัวแปรดานสินเชื่อ เปนตน ซึ่งยังไมสามารถ

อธิบายถึงปญหาการเปล่ียนแปลงของเงินเฟอที่กลาวขางตนได เนื่องจากการอธิบายการ

ตอบสนองของเงินเฟอมีเพียงผลจากนโยบายการเงินเทานั้น  
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 จากที่กลาวมาทั้งหมด ในการศึกษาคร้ังนี้ตองการศึกษาใหเห็นถึง การเปลี่ยนแปลง

ในเชิงพลวัตรของตัวแปรสําคัญตอเงินเฟอที่อาจมีการเปลี่ยนแปลงและเปนอุปสรรคตอการดําเนิน

นโยบายการเงิน หรือกลาวคือ “การตอบสนองของเงินเฟอตอตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจเปน

อยางไร” และเพื่อใหผลการศึกษามีความชัดเจนจึงเนนการศึกษาที่การตอบสนองของเงินเฟอตอ

ตัวแปรตางๆ มากกวาการวิเคราะหเพียงผลกระทบจากนโยบายการเงินเชนงานที่ผานมา โดยใช

แบบจําลอง VAR และ VEC ในการหาความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่มีตอเงินเฟอพื้นฐานหรือเงิน

เฟอทั่วไป เพื่อใชเปนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินในการรักษาเสถียรภาพของระดับราคา

และอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจตอไป 
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ตารางที่ 1.1  

อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูผลิต 

 
2550  2551    (

รายการประเภทสินคา 
รอยละ) 

พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. คาเฉล่ีย* 

ผลผลิตเกษตรกรรม 8.4 13.86 15.17 20.32 13.55 15.36 13.97 12.86 
  ผลผลิตการเกษตร 9.69 16.47 17.19 22.93 14.35 16.27 14.52 17.15 

    - ขาวเปลือก พืชไร และพืชอื่นๆ 22.02 24.84 17.87 14.88 23.03 43.47 44.48 11.6 

  สัตวมีชีวิตและผลิตภัณฑ 5.87 7.27 13.48 19.53 19.26 20.31 19.73 6.2 

    - ผลิตภัณฑปศุสัตว 12.42 23.51 24.91 26.52 28.94 29.37 25.96 3.84 

    - ปศุสัตว -1.48 5.12 29.28 63.51 66.33 56.47 51.6 5.62 

    - สัตวปกและไข 10.76 10.22 13.99 16.58 14.86 17.83 17.68 6.95 
ผลิตภัณฑอุตสาหกรรม 8.04 8.21 9.37 9.91 11.14 12.62 16.34 4.1 
  ผลิตภัณฑอาหาร เคร่ืองด่ืมและยาสูบ 7.11 9.39 13.11 15.79 15.63 24.61 27.61 4.64 

  ผลิตภัณฑปโตรเลียม 34.6 31.87 37.54 34.13 37.41 38.75 52.4 16.78 

    - น้ํามันเชื้อเพลิง 41.36 36.68 43.72 39.16 42.94 43.36 59.34 17.87 

    - น้ํามันเบนซินและดีเซล 43.76 38.35 47.55 43.04 46.08 45.81 63.1 18.27 

    - ผลิตภัณฑปโตรเคมี -3.03 7.96 8.87 11.6 9.09 76.49 12.89 14.4 

  โลหะขั้นมูลฐานและผลิตภัณฑโลหะ 7.86 8.52 10.86 14.48 15.85 18.72 25.26 7.19 

    - เหล็กและเหล็กกลา 10.87 12.21 15.33 19.01 22.53 25.03 34.95 9.26 

  สินคาอุตสาหกรรมอื่นๆ 12.89 10.56 13.25 15.95 23.83 15.28 18.09 7.03 

    - เคร่ืองประดับและทองรูปพรรณ 16.83 14.19 17.87 21.39 32.82 20.48 24.4 9.73 

ที่มา: คํานวณคาเฉลี่ยจากขอมูลของกระทรวงพาณิชย 

หมายเหตุ: อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาสินคาคํานวณจาก การเปล่ียนแปลงของราคา 

                 เทยีบจากเดือนเดียวกนัในปกอน 
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ตารางที่ 1.2  

คาเฉลี่ยและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของเงนิเฟอ 

 
หลังวิกฤติฯ ถึงใชกรอบ

เปาหมายเงินเฟอ 
หลังใชกรอบ  

กอนวิกฤติเศรษฐกิจ 
เปาหมายเงินเฟอ  

(2534-2539) 
(2540-2542) (2543-ปจจุบัน) 

คาเฉล่ีย Sd. คาเฉล่ีย Sd. คาเฉล่ีย Sd. 

Headline inflation 4.98 1.23 4.3 3.7 2.71 1.71 

Core inflation 4.95 0.7 4.13 2.72 1.06 0.78 

Producer Price Inflation na. na. 4.08 8.21 5.28 3.51 

ที่มา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

หมายเหตุ:  1.na. เนื่องจากขอมูลไมสามารถหาได 

 

ตารางที่ 1.3  

ผลการเปรียบเทียบทางสถิตระหวางกอนวกิฤติฯ 

และหลังใชกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

 
 เปรียบเทียบคาเฉล่ีย เปรียบเทียบ Sd. 
 t-stat p-value F-stat p-value 

Headline inflation 10.03 0.000 *** 0.52 0.003 ***  

Core inflation 33.99 0.000 *** 0.81 0.352 

ที่มา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

หมายเหตุ:  *** ปฏิเสธสมมติฐานหลักทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.01 
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ตารางที่ 1.4  

ความสัมพันธระหวางเงินเฟอประเภทตางๆกอนและหลัง พ.ศ.2543 

 

2536-2542 
Headline 
Inflation 

Core 
Inflation 

Producer 
Price 

Inflation 
2543-ปจจุบัน 

Headline 
Inflation 

Core 
Inflation 

Producer 
Price 

Inflation 

Headline 
Inflation 

1.00   
Headline 
Inflation 

1.00   

Core Inflation 0.97 1.00  Core Inflation 0.79 1.00  

Producer 
Price Inflation 

0.88 0.83 1.00 
Producer 

Price Inflation 
0.85 0.50 1.00 

ที่มา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

 
1.2 วัตถุประสงค 

 
 1.เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรสําคัญที่มีตอเงินเฟอในปจจุบัน โดยเฉพาะ

ผลกระทบที่เกิดจากการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียผานตัวแปรในระบบเศรษฐกิจเพื่อควบคุม

เงินเฟอพื้นฐานใหอยูภายในกรอบเปาหมาย  

 2.ศึกษาความสัมพันธระยะส้ันและระยะยาวระหวางระดับเงินเฟอพื้นฐาน และระดับ

เงินเฟอกลุมอาหารสดและพลังงาน  

 
1.3 ขอบเขตของการศึกษาและแหลงขอมูล 

 
 เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้ เปนการศึกษาเชิงประจักษ และใชกระบวนการทาง     

เศรษฐมิติเขามาเกี่ยวของ ขอมูลที่ใชจึงเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือน โดยการวิเคราะหทั่วไปใช

ขอมูลเร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2538 ถึงมิถุนายน พ.ศ.2551 เพื่อใหตะกราสินคาในดัชนี  

ราคามีความใกลเคียงปจจุบัน และขอมูลที่ใชในการประมาณคาในแบบจําลองเปนขอมูล เร่ิม

ต้ังแตพฤษภาคม พ.ศ.2543 ถึง กรกฎาคม พ.ศ.2551 เพื่อศึกษาเฉพาะภายหลังใชกรอบเปาหมาย
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เงินเฟอ ซึ่งขอมูลทั้งหมดนํามาจากธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชย กระทรวงแรงงาน 

สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และฐานขอมูล CEIC 

 
1.4 วิธกีารศกึษา 

 
 1.การศึกษาการตอบสนองของเงินเฟอตอตัวแปรสําคัญในระบบเศรษฐกิจ โดยอาศัย

ความสัมพันธเชิงพลวัตรของตัวแปรทางดานมหภาคที่มีตอระดับราคา ใชวิธีการทางเศรษฐมิติ ใน

การประมาณแบบจําลอง VAR จากนั้นวิเคราะหถึงขนาด ระยะเวลา ทิศทาง และสัดสวนของ

ผลกระทบที่มีตอระดับราคาเพื่อพิจารณาความสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 

 2.การศึกษาความสัมพันธระยะส้ันและระยะยาวของเงินเฟอในประเทศไทยระหวาง

เงินเฟอพื้นฐานและเงินเฟอในกลุมสินคาอาหารสดและพลังงาน โดยใชแบบจําลอง VEC เพื่อ

วิเคราะหการเคลื่อนไหวของเงินเฟอที่เปนเปาหมายทางนโยบายการเงินและเงินเฟอที่ไมไดเปน

เปาหมาย 

 
1.5 ประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา 

 
 เพื่อใหทราบถึงผลกระทบจากตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญที่มีตอระดับราคา และ

ทราบถึงความสัมพันธระหวางเงินเฟอพื้นฐานและเงินเฟอในกลุมสินคาอาหารสดและพลังงาน ซึ่ง

สามารถเปนประโยชนในการกําหนดนโยบายการเงินหรือในการศึกษาตอไป 

 
1.6 องคประกอบการศึกษา 

 
 บทที่ 1 บทนํา ประกอบดวย ความสําคัญของปญหา จุดประสงค ขอบเขตการศึกษา

และ องคประกอบการศึกษา  

 บทที่ 2 ภาพรวมของเงินเฟอในชวงป พ.ศ.2538-2551  

 บทที่ 3 กรอบแนวคิดในการศึกษา ประกอบดวยทฤษฎีที่เกี่ยวของ และนโยบาย

การเงินในประเทศไทย และการทบทวนวรรณกรรม  

 บทที่ 4 วิธีการศึกษา ประกอบดวยการพิจารณากลุมตัวแปรที่ใชในการประมาณคา 

วิธีการใชเกณฑในการเลือกแบบจําลองและวิธีการประมาณคาแบบจําลองตางๆ รวมถึงการใชผล

ประมาณคาในการวิเคราะหและตอบคําถามการวิจัย 



9 

 บทที่ 5 ผลการศึกษาเชิงประจักษจากการประมาณคาแบบจําลอง VAR หรือ VEC 

ต้ังแตการพิจารณาตัวแปร การทดสอบคุณสมบัติของตัวแปรตางๆ จนถึงผลจาก Impulse 

Response Function และ Variance Decomposition ที่ไดจากแบบจําลอง VAR และผลจาก

สมการ Cointegrating และ Adjustment Parameter ที่ไดจากแบบจําลอง VEC 

 บทที่ 6 สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ โดยสรุปเนื้อหาโดยรวมของการศึกษา

และใหขอเสนอแนะเชิงนโยบาย รวมทั้งการปรับปรุงแกไขในการศึกษาคร้ังตอไป 
 


