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แนวคิดในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน 
 

 บทนี้ศึกษาถึงประเด็นหรือแนวคิดที่เกี่ยวของกับการศึกษา โดยในสวนแรกเปน

แนวคิดเกี่ยวกับการดําเนินนโยบายการเงินและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับเงินเฟอ และสวนที่เปนสวน

ของการทบทวนวรรณกรรม 

 
3.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 
3.1.1 กรอบเปาหมายเงินเฟอ 
 
 กรอบเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินหรือกลยุทธทางนโยบายการเงิน ต้ังแต

อดีตจนถึงปจจุบัน มีจุดประสงคเพื่อลดความผันผวนของปจจัยทางเศรษฐกิจอันเกิดจาก

สภาวการณที่เปล่ียนแปลง เชน ภาวะสงคราม ภาวะราคาน้ํามัน และในปจจุบันการเปดการคาเสรี 

ทําใหมีสภาพการแขงขันที่สูงข้ึน เหตุการณตางๆที่เกิดข้ึนในแตละวันลวนสงผลกระทบตอตัวแปร

ทางเศรษฐกิจ ทั้งผลที่เกิดข้ึนในประเทศน้ัน และผลที่เกิดข้ึนจากกลุมประเทศอื่นผานเขามาทาง

อัตราแลกเปล่ียน กลยุทธทางนโยบายการเงินจึงมีการเปลี่ยนแปลงเพื่อใหสอดคลองกับภาวะ

ดังกลาว ประเทศอุตสาหกรรมแนวหนา อาทิ เชน นิวซีแลนด ออสเตรเลีย แคนาดา และอังกฤษ 

เปนประเทศในกลุมแรก ที่ไดนํา เปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) มาใชเปนเปาหมายข้ัน

กลางในการดําเนินนโยบายการเงิน  

ต้ังแตในชวงป 1970’s ประเทศอุตสาหกรรมทั่วโลกประสบปญหาการเพิ่มสูงข้ึนของ

เงินเฟอ ทําใหผูดําเนินนโยบายการเงินหาชองทางในการแกไขปญหาเงินเฟอ และเร่ิมใช

ความสัมพันธของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจที่มีตอเงินเฟอ เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบาย

การเงิน เชน ปริมาณเงิน ราคา อัตราแลกเปล่ียน โดยในเร่ิมแรก ไดใชปริมาณเงินเปนเปาหมาย 

(Monetary Targeting) ซึ่งมีประเทศที่ประสบความสําเร็จ ไดแก สหพันธสาธารณรัฐเยอรมันนีและ

สวิสเซอรแลนด แตก็มีประเทศที่ไมประสบความสําเร็จ เชน อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา เปนตน โดย 

เหตุผลที่ไมประสบความสําเร็จสวนใหญมาจาก ปริมาณเงินมีความสัมพันธตอ GDP นอย และผู

ดําเนินนโยบายการเงินไมใหความสําคัญตอเปาหมายอยางจริงจัง (Mishkin, 2000)  
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 ตอมาในชวง 1990’s ประเทศอุตสาหกรรมนําโดย นิวซีแลนด แคนาดา และ 

อิสราเอล ไดนํา กรอบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) มาเปนกรอบในการดําเนินนโยบาย

การเงิน โดยมีคําจํากัดความและขนาดของเปาหมายที่ตางกัน เชน นิวซีแลนด ใช Underlying 

CPI1 หรือ อิสราเอล ใช CPI เปนตน 

 การใชกรอบเปาหมายเงินเฟอ คือ การกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบาย

การเงินเพื่อใหเงินเฟอไมออกนอกชวงที่เปนเปาหมาย หรือไมหางจากเปาหมายที่เปนจุดมากนัก 

แนวคิดสําคัญของเปาหมายเงินเฟอคือ เพื่อการรักษาอัตราเงินเฟอใหตํ่าและคงที่ เพื่อสราง

บรรยากาศที่เหมาะตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และเม่ือมีการคาดการณวาเงินเฟอจะออกนอกกรอบ

เปาหมาย ผูดําเนินนโยบายการเงินหรือธนาคารกลางจะพยายามลดผลกระทบที่เกิดข้ึนหรือทําให

เงินเฟอกลับมาอยูบนเปาหมายตามเดิม นอกจากนั้น ผูดําเนินนโยบายการเงินตองประกาศ 

เปาหมายข้ันกลางหรือระดับเงินเฟอเปาหมายใหชัดเจนตอสาธารณะ รวมทั้งแนวทางในการ

ดําเนินนโยบายการเงิน และตองมีความโปรงใสและความรับผิดชอบตอการดําเนินนโยบายการเงิน 

 การดําเนินนโยบายภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ ผูดําเนินนโยบายมีแนวทางปฏิบัติ 

ดังนี้ 

 1.มีการประกาศเปาหมายในระยะกลางเปนตัวเลขชัดเจนตอสาธารณะซึ่งอาจเปน

ชวงหรือเปนจุด 

 2.มีแนวทางหรือวิธีการดําเนินนโยบายใหไดสําเร็จตามเปาหมายทั้งในระยะส้ันและ

ระยะยาว 

 3.การใชกลยุทธในนโยบายการเงินควรใชตัวแปรอ่ืนๆที่นอกเหนือจากทางดาน

การเงิน 

 4.เพิ่มความโปรงใสในการดําเนินนโยบาย ดวยการใหขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับ

แผนการและเปาหมายตอสาธารณะ 

 5.สามารถตรวจสอบการทํางานของผูดําเนินนโยบายได เชน ในกรณีที่ไมสามารถ

บรรลุเปาหมายตามที่ประกาศไวได เปนตน 

 ในทางทฤษฎี ผลตอราคาภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ จะทําใหราคามีลักษณะ

เปน Base Drift และทําใหราคามีคุณสมบัติเปน Non-stationary 2 เนื่องจากเปาหมายเงินเฟอเปน

 

 1 ไมรวมราคาสินคา ราคาที่ควบคุมโดยรัฐ อัตราดอกเบ้ียและคาบริการ 

 
2 Non-stationary เปนคุณสมบัติของตัวแปรที่เปนอนุกรมเวลา หมายถึงการมีคาเฉล่ียและความแปรปรวน ไม

คงที่ในระยะยาว ซ่ึงในความเปนจริงระดับราคา มีคุณสมบัติเปน Non-stationary 
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การมองอัตราเงินเฟอในระยะสั้น(กลาง) และไมไดคํานึงถึงผลที่เกิดจากราคาที่เปล่ียนแปลง เชน 

ถาเกิด Shock ตอเงินเฟอที่รุนแรง ระดับราคาและเงินเฟอสูงข้ึนอยางกะทันหัน ผูดําเนินนโยบาย

การเงินจะพยายามใหอัตราเงินเฟอกลับเขามาอยูในกรอบ แตระดับราคาที่เปล่ียนแปลงแบบ 

Base Drift จะทําใหอัตราเงินเฟอโดยเฉล่ียนั้นสูงข้ึน เกิด Bias ในการคาดการณเงินเฟอในระยะ

ยาว และทําใหความผันผวนในเงินเฟอในระยะยาวสูงข้ึนตามไปดวย ซึ่งมีผลตอเสถียรภาพของ

ระดับราคา (Svensson, 1999) 

 ประเทศไทยไดใหความสําคัญกับระดับเงินเฟอมาต้ังแต พ.ศ.2533 และเปล่ียนมาใช

กรอบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ในปพ.ศ.2543 หลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดยมี

จุดประสงคเพื่อลดความผันผวนในระบบเศรษฐกิจ อันเกิดจากการเปดเสรีทางการคาระหวาง

ประเทศ ซึ่งมีการเติบโตและเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว ดังนั้น การใหความสําคัญกับความมี

เสถียรภาพของราคา (Price Stability) จะชวยใหภาวะคาชีพของประชาชนไมมีความผันผวนมาก

เกินไป สรางบรรยากาศใหภาคธุรกิจเกิดความเชื่อมั่น มีการจางงานและการลงทุน และรักษาขีด

ความสามารถในการสงออก1 ประเทศไทยมีการกําหนดเปาหมายเงินเฟอแบบเปนชวง โดยกําหนด

ที่เงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation)  อยูระหวาง 0-3.5 และใชอัตราดอกเบ้ียธนบัตรซื้อคืนแบบหนึ่ง

วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการสงสัญญาณตอภาคเศรษฐกิจ ลักษณะของกรอบเปาหมาย

เงินเฟอในประเทศไทย มีลักษณะเปน กรอบเปาหมายเงินเฟอแบบยืดหยุน (Flexible Inflation 

Targeting) คือ นอกจากระดับเงินเฟอเปนเปาหมายแลว ยังใหความสําคัญตอตัวแปรเศรษฐกิจอ่ืน 

คือ ระดับผลผลิต อัตราดอกเบ้ีย และอัตราแลกเปล่ียน โดยการตัดสินใจในการดําเนินนโยบาย

การเงินสวนหนึ่ง มาจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งประกอบไปดวย ภาคเศรษฐกิจจริง ภาค

การเงิน ภาคตางประเทศ และภาครัฐบาล เพื่อใชพยากรณอัตราเงินเฟอ และความสัมพันธตอ

เคร่ืองมือ หรือ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย จากนั้นจึงดําเนินนโยบายการเงินควบคุมใหเงินเฟออยูใน

เปาหมาย 

 
3.1.2 นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอในประเทศไทย 
 
 หลังจากเกิดวิกฤติทางการเงินเมื่อ พ.ศ.2540 ประเทศไทยไดเปล่ียนกรอบนโยบาย

การเงิน จากการผูกคาเงินหรือตะกราเงิน (Pegged Exchange Rate) เปนแบบลอยตัว (Floating 

Exchange Rate) และนําเปาหมายทางการเงินมาใชเปนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 

 
1 เปาหมายในการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอจากเว็บไซตของธนาคารแหงประเทศไทย 
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และต้ังแต พฤษภาคม พ.ศ.2543 ประเทศไทยใชกรอบเปาหมายเงินเฟอเปนกลยุทธในการดําเนิน

นโยบายการเงิน 

 จากที่กลาวขางตน ประเทศไทยใชกรอบเปาหมายเงินเฟอแบบยืดหยุน (Flexible 

Inflation Targeting) โดย ความสําคัญตอตัวแปรเศรษฐกิจอ่ืน คือ ระดับผลผลิต อัตราดอกเบี้ย 

และอัตราแลกเปล่ียน เปาหมายเงินเฟอของประเทศไทย เปนการกําหนดเปาหมายข้ันกลาง 

(Intermediate Target) ที่เงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation)  อยูระหวาง 0-3.5 และใชอัตรา

ดอกเบ้ียธนบัตรซ้ือคืนแบบ 1 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในการสงสัญญาณตอภาคเศรษฐกิจ 

ซึ่งคณะกรรมการนโยบายการเงินจะสงสัญญาณการเปล่ียนแปลงผานอัตราดอกเบ้ียดังกลาว และ

ดูแลรักษาระดับอัตราดอกเบ้ียผานเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน (Monetary Policy 

Instruments) ไดแก การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (Reserve Requirement) การดําเนินการผาน

ตลาดการเงิน (Open Market Operation) และหนาตางต้ังรับ (Standing Facilities) 

 นอกจากนั้น การดําเนินนโยบายภายใตกรอบเงินเฟอ จะตองมีความโปรงใส 

สามารถตรวจสอบได เพื่อสรางความเชื่อถือตอสาธารณะ โดยธนาคารแหงประเทศไทยมีการจัดทํา

รายงานแนวโมเงินเฟอรายไตรมาส มีเนื้อหาเกี่ยวกับการพยากรณเงินเฟอ แนวโนมและสภาวะ

เศรษฐกิจปจจุบัน รวมถึงแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินในอนาคต และรายงานการประชุม

ของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

 หลังจากกําหนดกรอบเปาหมายและเคร่ืองมือที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงิน 

ธนาคารแหงประเทศไทยจะกําหนดแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค (Core Model) โดยแยกออกเปน 

4 ภาค คือ ภาคเศรษฐกิจจริง ภาคการเงิน ภาคตางประเทศ และภาครัฐบาล จากนั้นจะกําหนด

ทิศทางและความสัมพันธของตัวแปรที่สําคัญในแตละสวนในรูปแบบสมการเชิงเสน (Linear 

Equation) หรือ Error Correction1 (ECM) โดย Core Model นี้ สวนหนึ่ง ธปท.ใชเพื่อพยากรณ

แนวโนมหรือดูทิศทางการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ เพื่อใชประกอบการพิจารณาในการดําเนิน

นโยบาย  

 จากที่ประเทศไทยใชกรอบเปาหมายเงินเฟอแบบยืดหยุน (Flexible Inflation 

Targeting) เปาหมายของการดําเนินนโยบายไมไดจํากัดแตเพียงเสถียรภาพของระดับราคา แต

ยังคงคํานึงถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจหรือตัวแปรอ่ืนๆ เชน อัตราดอกเบี้ยดวย จากท่ีกลาว

มาแลว ความผันผวนของเงินเฟอและความผันผวนของระดับผลผลิต มีการ tradeoff กัน (Taylor, 

 

 
1
 ECM หรือ Error Correction Model เปนการประมาณคาความสัมพันธของตัวแปรที่เปนอนุกรมเวลา  โดยที่

แบบจําลองจะประกอบดวยสวนที่เรียกวา Partial Adjustment ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรในระบบ 
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1979a และ 1994) เม่ือใหน้ําหนักตอเปาหมายตางกัน ดังนั้น การหานโยบายการเงินที่เหมาะสม 

โดยใชหลักการ Optimization Technique ไดนําแนวคิดเกี่ยวกับสวนตางระหวางคาพยากรณและ

เปาหมายกําหนดใหอยูในรูปของ Quadratic Function หรือที่เรียกวา Loss Function ดังนี้ 

 

(3.1)         ( )2* 2 * 2
1 2

1( , , ) [( ) ( ) ]
2t t t t t t t t tL y r y y r rπ π π λ λ −= − + − + − 1  

 

โดย             คือ น้ําหนักของการใหความสําคัญตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ λ

 *( t t )π π−  คือ สวนตางระหวางเงินเฟอคาดการณกับเงินเฟอเปาหมาย 

  ( *
t ty y− )

)

คือ สวนตางระหวางระดับผลผลิตคาดการณและศักยภาพในการผลิต  

 1( t tr r −−   คือ สวนตางอัตราดอกเบ้ีย 

 

 จากนั้นก็ทําการ Minimize Loss Function ในชวง n Periods โดยมีแบบจําลอง

เศรษฐกิจมหภาค (Core model) เปน Constraint เพื่อใหได Reaction Function ที่แสดง

ความสัมพันธระหวาง เคร่ืองมือทางการเงิน กับตัวแปรสําคัญทางเศรษฐกิจ1 ไวเปนแนวทางในการ

ดําเนินนโยบาย 

  
3.1.3 กลไกสงผานทางการเงิน  
 
 กลไกการสงผานทางนโยบายการเงิน (Monetary Transmission Mechanism) เปน

กระบวนการทํางานของนโยบายการเงิน จากอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันสงผลโดยตรง ตออัตรา

แลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ียตางๆ ในตลาด รวมทั้งการคาดการณในเงินเฟอ จากอัตราในนาม 

(Nominal Rate) สูอัตราที่แทจริง (Real Rate) และสงผลกระทบสูภาคเศรษฐกิจจริง ทั้งอุปสงค

ภายในประเทศ ภายนอกประเทศ และราคาในสินคานําเขา/สงออก เพื่อใหระดับการผลิตเขาสู

ภาวะปกติในระยะยาว 

 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงจําเปนที่จะตองมีเคร่ืองมือ (Monetary Instruments) 

เพื่อใชในการควบคุมอัตราการเจริญเติบโต ระดับราคา หรือ ตอบสนองตอสภาวะเศรษฐกิจและ

การเปล่ียนแปลงในปจจุบัน ดังที่กลาวในหัวขอกอน และชองทางสงผาน หรือ กลไกสงผาน 

                                                            

 
1 ปรับจากทีมพยากรณและนโยบายสวนกลยุทธนโยบายการเงิน , “แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับนโยบายการเงิน

ภายใตกรอบ Inflation Targeting” ของธนาคารแหงประเทศไทย 
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ทางการเงิน ในกรณีใชกรอบเปาหมายเงินเฟอ และมีระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว มี 5 

ชองทาง ดังภาพที่ 3.1 

 

ภาพที่ 3.1 

กลไกสงผานทางการเงิน 

Monetary 
Instruments

S-T
rates

L-T
rates

Credit

Expectation

Exchange 
rate

Domestic
demand

External
demand

Import
&Export  
Prices 

Inflation 
and

output
Asset prices

Money Supply 
TargetsTransmission Mechanism

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

 จากภาพที่ 3.1 แสดงใหเห็นวา การดําเนินนโยบายการเงิน จะสงผลกระทบผาน 5 

ชองทางขางตน โดยแตละชองทางมีกลไกที่สงผลตออุปสงครวมในตลาดสินคา และสงผลถึงระดับ

ราคาและภาคการผลิตตอไป และนําไปสูเปาหมายสุดทายคือความมีเสถียรภาพของราคาและการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่เหมาะสมและสามารถอธิบายในแตละชองทางได ดังนี้ 

 
1.ชองทางอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Channel)  
 ตามแนวคิดของ Keynes อัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบผานระดับผลผลิตผานตัวแปร

ทางดานการลงทุน โดยเมื่อดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ

เพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียแทจริงลดลง ทําใหตนทุนในการลงทุนที่เกิดจากการกูยืมและการ

บริโภคลดลง สงผลใหระดับการลงทุน ระดับการบริโภคและระดับผลผลิตเพิ่มข้ึนตามลําดับ 
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 การปรับอัตราดอกเบ้ียเปนชองทางหลักของการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน 

ธปท.ใชอัตราดอกเบ้ียธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อลด

ปญหาการกระจุกตัวหรือไมมีผูลงทุนในตลาด โดย อัตราดอกเบ้ียดังกลาว ธปท.ไดใชเปนตัวสง

สัญญาณตอเอกชนในการดําเนินนโยบายการเงินและใชในการควบคุมอัตราเงินเฟอ 

 
2.ชองทางสินเชื่อ (Credit Channel) 
 ปจจุบันการทําธุรกรรมทางการเงินในตลาดเงินจะเกิดปญหา Asymmetric 

Information ผูกูและผูใหกู (เจาหนี้) ไมสามารถทําธุรกรรมกันเองได เนื่องจากมีขอมูลเกี่ยวกับอีก

ฝายที่ไมสมบูรณ ดังนั้น ผูกูจําเปนตองพึ่งการปลอยกูของธนาคารพาณิชยในฐานะคนกลางในการ

กู จากลักษณะดังกลาว การดําเนินนโยบายการเงินสามารถควบคุมผานชองทางการปลอยกูของ

ธนาคารพาณิชย และเงินฝากของธนาคารพาณิชยได เชน ถาธนาคารกลางเพิ่มปริมาณเงินเขาไป

ในระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจะเพ่ิมสูงข้ึน ทําใหธนาคารพาณิชย

สามารถปลอยกูไดมากข้ึน  

 ในอีกทางหนึ่ง การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัวจะสงผลกระทบตองบดุล

บริษัทภาคเอกชนหรือครัวเรือนที่ดีข้ึน การตัดสินใจใหกูของธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินที่

มีขอมูลขาวสารไมสมบูรณและกลัวตอความเส่ียงทําใหเกิดการเลือกที่ที่ผิด (Adverse Selection) 

และจริยาวิบัติ (Moral Hazard) จะลดลงหรือธนาคารพาณิชยมีความม่ันใจตอภาคเอกชนหรือ

ครัวเรือนมากข้ึน นอกจากนั้นการที่ปริมาณเงินเพิ่มข้ึนยังทําใหอัตราดอกเบ้ียที่เปนตัวเงินลดลง 

มูลคาของสินทรัพยที่ภาคธุรกิจถืออยูมีมากข้ึน สะทอนใหเห็นกระแสเงินสดที่ดีข้ึน ธนาคาร

พาณิชยก็ปลอยกูมากข้ึน และจากที่กลาวทั้งหมด ระดับการลงทุนและระดับผลผลิตก็จะเพิ่มข้ึน

ตามลําดับ 

 
3.ชองทางราคาสินทรัพย (Asset Prices Channel)  
 ทฤษฎี Tobin’s Q Ratio (Q Ratio) อธิบายพฤติกรรมการลงทุนของหนวยธุรกิจใน

การออกหุนเพิ่ม จะทําการพิจารณาจาก Q Ratio ซึ่งเทากับ มูลคาของหนวยธุรกิจในตลาด 

(Market Value of firm) ตอมูลคาสินทรัพยทดแทนของธุรกิจนั้น (Replacement Value of Firm’s 

Asset) โดยท่ี ถาคา Q มีคามากกวาหรือเทากับ 1 หมายความวาหุนในตลาดมีคาสูงกวาราคา

สินทรัพย หนวยธุรกิจจะมีทางเลือกในการตัดสินใจที่จะลงทุนเพิ่ม โดยการออกหุนเพิ่มและในทาง

ตรงกันขามถาคา Q มีคานอยกวา 1 มูลคาของหุนจะมีคาตํ่า นอยกวามูลคาของการทดแทน

สินทรัพยและควรชะลอการลงทุนในสวนของสินทรัพย 
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 ในอีกทฤษฎีหนึ่ง เกี่ยวกับพฤติกรรมการตัดสินใจในการบริโภคของคนจากความมั่ง

ค่ัง (Wealth) หรือ Wealth Effect เปนทฤษฎีที่กลาววาการเพิ่มข้ึนในสินทรัพยจากการลงทุน อาทิ 

หุน สงผลใหผูลงทุนมีความรูสึกสบายใจและปลอดภัยในการใชจาย ทําใหมีการใชจายมากข้ึน 

 จากทั้งสองทฤษฎีที่กลาวมา การดําเนินนโยบายการเงินสงผลกระทบตอราคา

สินทรัพยในตลาดซึ่งทําใหมูลคาของสินทรัพยของผูลงทุน ผูบริโภค อาทิเชน หุน หรือเคร่ืองจักร มี

มูลคาสูงข้ึน การตัดสินใจลงทุน หรือบริโภคก็จะเพิ่มข้ึนตามมูลคาหลักทรัพยหรือความมั่งค่ังดังที่

กลาว 

 
4.ชองทางการคาดการณ (Expectation Channel)  
 การคาดการณเปนตัวแปรสําคัญตอการพฤติกรรมในระบบเศรษฐกิจทั้งผูดําเนิน

นโยบายการเงินและภาคเอกชน เชน การตัดสินใจลงทุน บริโภค หรือการออกนโยบายของภาครัฐ 

การเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจทั้งทางดานนโยบายหรือกลไกตลาด จะสงผลตอการคาดการณ

เศรษฐกิจในตัวแปรตางๆเชน เงินเฟอ การจางงาน รายได จากนั้นระบบเศรษฐกิจก็จะมีการปรับตัว

ตามการคาดการณ หรือดําเนินนโยบาย ผานแนวโนมการเคลื่อนไหวของตัวแปรคาดการณนั้น 

 ในชองทางนี้ ผูดําเนินนโยบายการเงินพยายามที่จะลดความไมแนนอนและการ

ตอบสนองของตลาดที่มีตอเงินเฟอ อันเกิดจากผลของการคาดการณเงินเฟอ โดย ธปท.ไดใชกรอบ

เปาหมายเงินเฟอ ในการลดผลดังกลาว เพื่อใหการควบคุมเงินเฟอมีความแมนยํามากข้ึน (กอบ

ศักด์ิและเมทินี 2543) 

 
5.ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Channel) 
 ชองทางอัตราแลกเปล่ียนเปนชองทางผานตลาดทุนและสินคาระหวางประเทศ การ

ดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัวหรือการเพิ่มปริมาณเงินเขาไปในระบบเศรษฐกิจและทําให

อัตราดอกเบ้ียลดลง จะทําใหเงินทุนไหลออกนอกประเทศ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบ

ภายในประเทศลดตํ่าลง และทําใหอุปสงคตอเงินตราตางประเทศเพิ่มข้ึน ในขณะเดียวกันในตลาด

เงินตราตางประเทศก็เกิดผลทางการทดแทนตอคาเงินในประเทศ และทําใหคาเงินในประเทศ

ลดลง อัตราแลกเปล่ียนก็จะปรับตัวสูงข้ึน สงผลตอมูลคาสงออกสุทธิเพิ่มข้ึนและทําใหรายได และ

ผลผลิตภายในประเทศเพิ่มข้ึน รายละเอียดตอเงินเฟอจะกลาวอีกคร้ังใน Exchange Rate Pass-

Through (ERPT) 
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3.1.4 ทฤษฎีเกี่ยวกับเงินเฟอ 
 
 เงินเฟอเปนตัวแปรหนึ่งในระบบเศรษฐกิจที่สะทอนถึงเสถียรภาพของราคา ซึ่งเปน

เปาหมายหลักของการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน และมีความสัมพันธกับทุกๆ สวนในระบบ

ทั้งทางตรงและทางออม ไมวาจะเปนภาคเศรษฐกิจจริง ภาคการเงิน ภาคตางประเทศ ผานตัวแปร 

อาทิเชน คาจาง อัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียน เปนตน จากเหตุผลดังกลาวทําใหธนาคารแหง

ประเทศไทยใชเงินเฟอเปนเปาหมายข้ันกลางในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 ผลกระทบที่เกิดข้ึนตอเงินเฟอจึงสามารถเกิดไดจากทุกสวนของระบบเศรษฐกิจ 

รวมทั้งการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง แนวคิดตางๆ ที่จะกลาวถึงตอไป เปนเพียง

แนวคิดที่แสดงถึงความสัมพันธของเงินเฟอตอตัวแปรตางๆ ในทางทฤษฎี หรือตัวแปรที่สงผลตอ

เงินเฟอ 

 
1.Tradeoff ระหวางเงินเฟอและผลผลิต 
 ความสัมพันธระหวางเงินเฟอและระดับผลผลิต มีแนวคิดเร่ิมแรกจาก Phillips 

Curve (A.W.Phillips, 1958) ที่แสดงใหเห็นผานอัตราการวางงาน และอัตราเงินเฟอ โดยอธิบาย

วา การเปล่ียนแปลงของอุปสงคมวลรวม (Aggregate Demand) นําไปสูการเปล่ียนแปลงในระดับ

ราคาและสงผลผานไปยังตลาดแรงงานทําใหมีการเปล่ียนแปลงในอัตราการวางงานและชองวาง

การผลิต ซึ่งตอมา Friedman (1968) ไดแสดงใหเห็นวา ความสัมพันธดังกลาวเปนเพียง

ความสัมพันธระยะส้ัน เนื่องจากคนงานหรืออุปทานในตลาดแรงงานไมมีการรับรูในการ

เปล่ียนแปลงของคาจางที่ชากวาการเปล่ียนแปลงของระดับราคา แตเม่ือเวลาผานไป คนงานจะมี

การปรับการคาดการณในคาจางแทจริงที่สอดคลองกับการเปล่ียนแปลงของระดับราคา ทําใหเสน 

Augmented Phillips Curve เปนเสนตรงต้ังฉากกับแกนอัตราการวางงาน 

 ตอมาพบวามีการ tradeoff ระหวางความผันผวน (Variation) ของอัตราเงินเฟอและ

ความผันผวนของระดับผลผลิตในระยะยาว จากการศึกษาของ Taylor (1979a)1 ไดกลาววาการ

ดําเนินนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับราคาหรือการใหความสําคัญตอระดับราคาเพื่อลด

ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ จะสงผลใหมีการผันผวนในระดับการผลิตมากข้ึน ซึ่งแนวคิด

 

 
1
 Taylor (1979a) ศึกษาเกี่ยวกับการประมาณคานโยบายการเงินที่เหมาะสม และใชความสัมพันธระหวางความ

ผันผวนของอัตราเงินเฟอและความผันผวนของระดับผลผลิตเปนเครื่องช้ีวัดประสิทธิภาพของนโยบายการเงินที่ใหน้ําหนักตอตัวแปร

ทางเศรษฐกิจตางๆกัน ในการ minimization Loss Welfare function สามารถสรุปไดวาเมื่อผูดําเนินนโยบายการเงินให

ความสําคัญตอตัวแปรใดมากกวา จะทําใหความผันผวนในตัวแปรนั้นลดลงและทําใหความผันผวนของตัวแปรอื่นเพิ่มข้ึน 
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ดังกลาวนักเศรษฐศาสตรใชในการวัดความแปรผันรวมของแบบจําลองที่มีกรอบนโยบายการเงิน

ตางกัน   

 
2.การคาดการณเงินเฟอ 
 แนวคิดเกี่ยวกับการคาดการณเร่ิมมาจากแนวคิด Adaptive Expectations หรือการ

คาดการณส่ิงที่กําลังจะเกิดข้ึนโดยอาศัยส่ิงที่เกิดข้ึนในอดีต ยกตัวอยาง การคาดการณราคา แบบ 

Adaptive  

 

(3.2)    1 1( )e e e
t t t tP P P Pφ− −= + −

 

 โดยท่ี  คือ Adjustment Parameter เปนตัวแปรที่สะทอนใหเห็นความเร็วในการ

ปรับตัวเพื่อเขาใกลคาที่แทจริง ซึ่งในพจนสุดทายเรียกวา Error Adjustment หรือ Partial 

Adjustment เปนขนาดในการปรับตัว แบบจําลอง Adaptive Expectations มีปญหาเมื่อ , 

ซึ่งหมายถึง  หรือทําใหส่ิงที่คาดการณเหมือนส่ิงที่เกิดข้ึนในอดีต ซึ่งลักษณะดังกลาวทํา

ใหการณคาดการณจะมีลักษณะผิดแบบมีแบบแผน และไมสอดคลองกับความเปนจริง  

φ

1φ =

1tP−
e
tP =

 เพื่อใหการคาดการณสอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึนจึงมีการพัฒนาแนวคิดการ

คาดการณอยางสมเหตุสมผล (Rational Expectations) เพื่อใชอธิบายปรากฏการณหรือ

พฤติกรรมที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไดดีข้ึน ความหมายของการคาดการณแบบสมเหตุสมผล คือ

การคาดเดาดวยวิธีที่ดีที่สุดโดยอาศัยขอมูลที่มีอยู และการคาดเดานั้นจะไมมีความแตกตางจาก

ระดับดุลยภาพ เมื่อกําหนดใหไมมีความผิดพลาดอยางเปนระบบ (Systematic Error) 

 

(3.3)          tP P e∗= +  

 

(3.4)           e
tP P∗=  

 

 โดยที่  คือ Non-systematic Error มีคุณสมบัติเปน White Noise จะเห็นวาเมื่อมี

การคาดการณอยางสมเหตุสมผลจะทําใหตัวแปรคาดการณ ( ) มีคาเทากับที่ดุลยภาพ ( ) 

e
e
tP P∗

 จากแนวคิดเกี่ยวกับการคาดการณเงินเฟออยางสมเหตุสมผล มีการพัฒนาแนวคิด

ใหแบบจําลองมีการสมมติใหพฤติกรรมของระบบมีลักษณะแบบ Forward-Looking ซึ่งตางจาก
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แนวคิดเดิมตรงที่ส่ิงที่เกิดข้ึนมีผลจากการคาดการณตอส่ิงที่จะเกิดข้ึนในอนาคต ซึ่งพฤติกรรม

ดังกลาวมีผลตอการดําเนินนโยบายการเงินในการควบคุมเสถียรภาพของระดับราคาและรักษา

ระดับการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ  

 การคาดการณเงินเฟอแบบสมเหตุสมผล (Rational Inflation Expectations) ไดถูก

นํามาประยุกตใชอยางมากทั้งในการอธิบายพฤติกรรมของของหนวยเศรษฐกิจ และเปนสวนช้ีนํา

ภาคเอกชนในการตัดสินใจบริโภคหรือลงทุน ซึ่งสงผลกระทบถึงเงินเฟอจริง และที่สําคัญ คือ การ

นํามาใชเปนตัวแปรสําคัญในการกําหนดนโยบายการเงิน เนื่องจากเงินเฟอคาดการณจะมีความ

สอคลองกับเงินเฟอจริงในระยะยาว จากการศึกษาของ De Brouwer, Gordon, and O’Regan, 

James (1997) พบวาการดําเนินนโยบายการเงินโดยมีการคาดการณตัวแปรที่เปนเปาหมายไว 

(Forward-looking Rule) สามารถลด tradeoff ระหวางความผันผวนของเงินเฟอและความผัน

ผวนของผลผลิต มากกวาการใชขอมูลจริงในปจจุบัน Svensson (1997) พบวาการใชการ

คาดการณเงินเฟอแทนอัตราเงินเฟอที่เกิดข้ึนจริงทําใหเงินเฟอเขาสูเปาหมายไดเร็วกวาการใช

อัตราเงินเฟอจริง และจาก ธนภัทร (2550)1 พบวา อัตราต๋ัวเงินคลัง 6 เดือนและ 1 ป สามารถใช

คาดการณเงินเฟอไดอยางสมเหตุสมผล 

 
3.Exchange Rate Pass-Through (ERPT) 
 การสงผานอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Pass Through) หมายถึง เม่ืออัตรา

แลกเปล่ียนมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหราคาสินคานําเขาของตางประเทศมีการเปลี่ยนแปลง 

โดยแบงเปนการสงผานอยางสมบูรณ (Complete Pass-through) และการสงผานอยางไม

สมบูรณ (Incomplete Pass-through)  

 จาก Law of One Price กลาววา สินคาชนิดเดียวกันไมวาจะขาย ณ ที่ใดในโลกเมื่อ

ปรับราคาจากอัตราแลกเปล่ียนแลว ราคาของสินคาชนิดนั้นจะตองเทากัน ยกตัวอยางเชน อัตรา

แลกเปล่ียน คือ 33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ และราคาของแฮมเบอรเกอรคือ 1 เหรียญ ภายใตขอ

สมมติของ law of one price หมายความวา ราคาของแฮมเบอรเกอรที่ขายในประเทศไทย คือ 33 

บาท หรือเทากับ 1  เหรียญ และเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลง ก็จะสงผลใหราคาของ

 

 
1
 ธนภัทร (2550) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินเฟอคาดการณ (จากธนาคารแหงประเทศไทย)  และเงินเฟอที่

เกิดข้ึนจริง และอัตราตอบแทนต๋ัวเงินคลังประเภทตางๆ ดวยวิธีการทดสอบทางเศรษฐมิติ เชน Unit-root test  Cointegrating test  

Granger Causality test  และ unbiasnessed เปนตน 
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สินคาภายในประเทศมีการเปลี่ยนแปลงในลักษณะที่เปนการสงผานอยางสมบูรณ เชน ถาคาเงิน

ไทยลดลงเปน 34 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ก็จะทําใหราคาแฮมเบอรเกอรสูงข้ึน เปน 34 บาท 

 แตในความเปนจริงการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะมีลักษณะเปนการสงผานอยางไม

สมบูรณ เนื่องจากตนทุนหรือราคาเปรียบเทียบของหนวยผลิตในตลาดบางสวนไมไดข้ึนกับอัตรา

แลกเปล่ียนโดยตรง ทําใหหนวยผลิตที่ข้ึนกับอัตราแลกเปล่ียนไมสามารถปรับราคาในตลาดให

สอดคลองกับอัตราแลกเปล่ียนได และอีกกรณีหนึ่งคือความสามารถในการปรับราคา (Mark-up 

Adjustment) ของแตละหนวยผลิตที่ตางกันก็สงผลใหอัตราแลกเปล่ียนสงผานไปยังราคาไดไม

สมบูรณ นอกจากนั้น การตั้งราคาของหนวยผลิตก็ข้ึนอยูกับ ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาใน

ตลาดนั้นๆ ดวย โดยถาความยืดหยุนของตลาดสูง เม่ืออัตราแลกเปล่ียนมีคาลดลง ราคาอาจจะไม

มีการเปล่ียนแปลงเลยเนื่องจาก ตลาดมีการตอบสนองตอราคาคอนขางมาก การที่ต้ังราคาสูงข้ึน

อาจจะทําใหไมสามารถแขงขันได 

 จากแนวคิดดังกลาว ถึงแมวาการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนจะสงผานอยางไม

สมบูรณ แตก็ยังมีผลตอราคาสินคาของผูผลิต หรือผูบริโภคทั้งทางตรงและทางออม ผลกระทบ

ทางตรงสามารถเห็นไดอยางชัดเจน เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงยอมสงผลตอราคา

สินคาสงออก หรือราคาสินคานําเขา แตก็ยังคงข้ึนอยูกับความสามารถในการตั้งราคาและ

ความยืดหยุนของอุปสงคในตลาด  

 ในสวนของผลกระทบทางออมอัตราแลกเปล่ียนจะสงผลผานราคาของปจจัยการ

ผลิตที่นําเขา ซึ่งสงผลตอตนทุนการผลิตและนําไปสูการเปลี่ยนแปลงในราคาสินคาในตลาด และ

เกิดผลจากราคาโดยเปรียบเทียบ (Relative Price) ทําใหการตัดสินใจในการผลิตหรือการต้ังราคา

ในตลาดมีการเปลี่ยนแปลง  

 ตัวแปรสําคัญอักตัวหนึ่งที่สงผลกระทบตอ Exchange Rate คือ อัตราการคา หรือ 

Terms of Trade หมายถึง อัตราสวนระหวางดัชนีราคาสินคาสงออกเทียบกับดัชนีราคาสินคา

นําเขา ซึ่งการเปล่ียนแปลงใน Terms of Trade จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเปลี่ยนแปลง

โดยตรง 

 มีงานศึกษาเกี่ยวกับการสงผานทางอัตราแลกเปล่ียน แสดงถึงขนาดหรือผลจาก การ

สงผานที่มีตอราคา กรณีของประเทศในกลุมเอเชียตะวันออก ในชวงที่เกิดวิกฤติทางการเงิน (พ.ศ.

2540-2541) พบวาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบตอราคาคอนขางสูงในประเทศไทย 
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(Ito Sasaki and Sato, 2005)1 และกรณีของประเทศไทย พบวา การที่อัตราแลกเปล่ียน

เปล่ียนแปลงรอยละ 1 จะทําใหราคาสินคาในประเทศเปลี่ยนแปลงรอยละ 0.18 ซึ่งเปนคาที่มี

ผลกระทบไมมากนักและเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนที่ไมสมบูรณ (ภาคิน, 2550) 

 
4.Inflation Persistence 
 Inflation Persistence คือ ผลรวมของสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธระหวาง Lags 

ของเงินเฟอและเงินเฟอ ในแบบจําลอง Autoregressive (AR) ซึ่งสะทอนพฤติกรรมในการ

เปล่ียนแปลงของเงินเฟอ ในรูปแบบหนึ่ง เราสามารถ derive ความสัมพันธใน Phillips Curve ให

อยูในรูปของแบบจําลอง AR ไดดังนี้ 

 

(3.5)     1
1

p

t t k t p t
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=

= + + Δ + +∑  

 

โดยที่              คือ Persistence Parameter2 ρ

 tX        คือ ตัวแปรอิสระที่สงผลกระทบตอเงินเฟอ 

            
1

p

k t
i

pφ π −
=

Δ∑   คือ ผลจากสวนตาง Lags Term ของเงินเฟอ 

 tε          คือ Shock ที่เกิดข้ึน (Cost-push Shock) มีคุณสมบัติเปน White Noise  

 

 ในทางปฏิบัติ  หรือ Persistence Parameter เปนตัวแปรสําคัญในการพิจารณา 

lags ในการดําเนินนโยบายการเงิน แตแบบจําลองดังกลาวไมไดรับความนิยม เนื่องจากใชแนวคิด 

Adaptive Expectations แตการที่ระดับ Inflation Persistence อยูในระดับตํ่า จะเปนสภาพท่ี

เหมาะสมในการดําเนินนโยบายการเงิน เชน เมื่อคา  แสดงใหเห็นวา เงินเฟอจะมีการ

เปล่ียนแปลงอยูรอบคาเฉล่ีย ( ) การดําเนินนโยบายแบบ Flexible Inflation Target จะให

ผลลัพธที่ดีกวาในกรณีที่ใหน้ําหนักตอตัวแปรเทากัน  

ρ

0ρ =

α

 

                                                            

  1
 Ito Sasaki and Sato, 2005 ศึกษาผลดังกลาว จาก VAR model โดยมี ตัวแปรภายในระบบ (Endogenous 

Variables) คือ ราคาน้ํามัน ปริมาณเงิน ดัชนีคาเงินบาทแทจริง สวนตางผลผลิต และราคา 

 
2 ในทาง Econometrics กําหนดให Persistent Parameter คือ ผลรวมของ สัมประสิทธิ์หนา  Lags Term แตใน 

Gerard  and Karl (2004) ใหใชคาที่มากที่สุด ซ่ึงเปนสัมประสิทธิ์ของ lags ที่ 1 
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 จากการศึกษาของ Cecchetti and Debelle (2005)1 พบวา ระดับ Persistence ของ

กลุมประเทศพัฒนาแลวอยูในระดับตํ่า การเปลี่ยนแปลงในกระบวนการเงินเฟอมีอิทธิพลจากการ

เปล่ียนระดับเงินเฟอคาดการณ  

 
3.2 ทบทวนวรรณกรรม 
 
 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษากระบวนการเงินเฟอในคร้ังนี้ สามารถ

แยกไดเปนสองประเภท ลําดับแรก คือ การศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการเงินเฟอ ซึ่งแตละงานศึกษา

จะมีการกําหนดความหมายของกระบวนการเงินเฟอตามวิธีการและจุดประสงคในการศึกษา 

อยางไรก็ดี กระบวนการเงินเฟอ ยังคงหมายถึง ปจจัยที่มีผลกระทบตอเงินเฟอผานกลไกตางๆใน

ระบบเศรษฐกิจ ตอจากนั้นเปนการศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงินและกลไกสงผานทางการเงิน 

จากแบบจําลองหรือแนวคิดที่ตางกันออกไป โดยมีจุดประสงคหลักเพื่อทําการวิเคราะหผลกระทบ

อันเกิดจากการดําเนินนโยบายการเงิน อาทิ อัตราดอกเบ้ียนโยบายหรืออัตราแลกเปล่ียนตอภาค

เศรษฐกิจจริง ซึ่งการศึกษางานทั้งสองประเภทน้ี ทําใหทราบถึงตัวแปรที่มีผลตอเงินเฟอและมี

ความเขาใจเกี่ยวกับกลไกของตัวแปรนั้นๆที่มีผลตอเงินเฟอมากข้ึน 

 
3.2.1 กระบวนการเงินเฟอ (Inflation Process) 
  
 การศึกษากระบวนการเงินเฟอในอดีตที่ผานมา สวนหนึ่งเปนการศึกษาที่เนนไป

ทางดานกลไกการสงผานเงินเฟอ หรือการสงผานของปจจัยทางเศรษฐกิจและตัวแปรทางนโยบาย

การเงินตอเงินเฟอในประเทศไทย การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอจะมี

การกําหนดแบบจําลองกระบวนการเงินเฟอ Atchana (2001) ไดแสดงความสัมพันธของตัวแปรใน

ระบบเศรษฐกิจที่มีผลตอระดับราคาผูบริโภคทั่วไปและพื้นฐานผานสมการเอกลักษณ (Identity 

Equation) และแบบจําลอง Error Correction Model ทั้งนี้ เพื่อกําหนดบทบาทของราคาหรือเงิน

เฟอเพื่อใชในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของธปท.ซึ่งการอางอิงจากทฤษฎีหรือความสัมพันธ

ดังกลาว ทําใหลักษณะของแบบจําลองเปนสมการเชิงเด่ียว (Single Equation) สงผลใหการ

 

 
1 Cecchetti and Debelle (2005) ศึกษาการเปล่ียนแปลงในคาเฉล่ียของเงินเฟอ ผาน Univariate Model of 

Inflation ซ่ึงมีลักษณะเหมือนแบบจําลองขางตนแตไมมีตัวแปรอิสระและจุดเปล่ียนแปลงทางโครงสราง (Break Point) 
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ประมาณคาสัมประสิทธิ์อาจ Biased ไดเนื่องจากผลกระทบหรือ Shock ที่เกิดในแตละความ

สมการอาจมีความสัมพันธตอกันได  

 ในประเทศไทยมีงานศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการเงินเฟออีกงานหนึ่งของ Roong and 

Runchana (2005) ไดศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางความสัมพันธระหวางราคาและตัวแปรในระบบ

เศรษฐกิจ1 โดยใชการศึกษาในลักษณะแบบจําลองหลายตัวแปร (Multivariate Model) โดย

กําหนดแบบจําลองของราคาสามประเภทคือ ดัชนีราคาผูบริโภค (Producer Price Index) ดัชนี

ราคาผูผลิต (Consumer Price Index) และ ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Core Consumer Price 

Index) ซึ่งแตละแบบจําลองจะมีตัวแปรตางกัน เชน ในระยะยาว ระดับราคาผูผลิตจะกําหนดจาก

ปจจัยดานตนทุนในการผลิต ระดับราคาผูบริโภคกําหนดจากปจจัยดานอุปสงค อาทิ คาจางข้ันตํ่า 

เปนตน  ซึ่งผลที่ ไดพบวามีการเปลี่ยนแปลงในกระบวนการเงินเฟอหรือสัมประสิทธิ์ของ

ความสัมพันธระหวางราคาตอตัวแปรในระบบเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลง 

 แตขอบกพรองจากทั้งสองงานศึกษายังคงเปนกรณีเดียวกัน กลาวคือ ในกรณีที่

ผลกระทบหรือ Shock ที่เกิดข้ึนและมีผลกระทบตอตัวแปรอิสระเหมือนกัน หรือใกลเคียงกัน จะ

สงผลใหความคลาดเคลื่อนหรือ Error ที่เกิดข้ึนระหวางแตละสมการมีความสัมพันธกัน และทําให

การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการเกิด biased ทางแกไขทางหนึ่งคือ การใชวิธีการประมาณ

คาดวยระบบสมการ (System Equation Estimation Methods) 

 งานศึกษาในตางประเทศมีการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงในกระบวนการเงินเฟอ

เชนกัน Cecchetti และ Debelle (2005)2 ไดนําแนวคิดเกี่ยวกับ ระดับ Persistence ของเงินเฟอที่

เปล่ียนแปลงไปสะทอนถึงการเปล่ียนแปลงในกระบวนการเงินเฟอ ซึ่งผลการศึกษาที่ไดยังใหผลที่

ไมชัดเจน และแนวคิดดังกลาวไมสามารถบอกถึงชองทางหรือกลไกที่มีการเปลี่ยนแปลงได ตอมามี

งานของ Cecchetti Hooper Kasman Schoenholtz และ Watson (2007) ไดใหความหมายของ

กระบวนการเงินเฟอในแบบจําลอง โดยแบงกระบวนการเงินเฟอออกเปนสองสวน คือ สวนของการ

เปล่ียนแปลงตามแนวโนมของเวลา (Time-varying Trend) และสวนของการเปล่ียนแปลงช่ัวคราว

 

 1 Roong and Runchana (2005) หาความสัมพันธในระยะยาวระหวางราคาประเภทตางๆ ดวย Ordinary 

Least Square และความสัมพันธในระยะส้ันดวย Error Correction Model จากนั้นใช Rolling Regression เพื่อเปรียบเทียบ

โครงสรางที่เปลี่ยนไปจากการเปล่ียนแปลงของ Parameter 
 

2 Cecchetti and Debelle (2005) ใชแบบจําลอง Univariate ของเงินเฟอ พจิารณารวมกับตัวแปรสําคัญใน

ระบบเศรษฐกิจโดยแบบจําลอง  Autoregressive และหาจุดเปล่ียนของโครงสราง (Break Point) เปรียบเทียบกอนและหลัง 
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(Transitory Component) โดยกระบวนการเงินเฟอจะมีการเปลี่ยนแปลงเม่ือมีการเปลี่ยนแปลง

การดําเนินนโยบายทางการเงิน 

 นอกจากที่กลาวแลว มีงานศึกษาอีกประเภทหนึ่งที่สะทอนถึงกระบวนการเงินเฟอได 

นั่นคือ การประมาณคาเงินเฟอพื้นฐาน (Underlying Inflation) เพราะการประมาณเงินเฟอ

พื้นฐานจําเปนตองศึกษาชองทางการสงผลกระทบตอเงินเฟอและระดับผลผลิต ซึ่งตาม

ความหมายของ Quah and Vahey (1995) เงินเฟอพื้นฐานที่ใชเปนแนวทางในการดําเนินนโยบาย 

ไมควรสงผลตอระดับผลผลิตในระยะยาว หรือ เคร่ืองชี้วัดเงินเฟอจะตองไมมีความผันผวนหรือ

ผลกระทบจากตัวแปรรบกวนท่ีเกิดข้ึน1 และมีความสัมพันธในลักษณะของ Long-run Phillips 

Curve โดย Quah and Vahey (1995) ไดทําการประมาณคาเงินเฟอตามคําจํากัดความดังกลาว 

โดยใชแบบจําลอง Bivariate VAR ของระดับผลผลิตและระดับเงินเฟอ (Headline Inflation) ซึ่งจะ

ทําใหมี Shock ตอระบบสองประเภท คือ Core-Inflationary Shock และ Non Core-inflationary 

Shock โดยที่ Core-Inflationary Shock  จะไมสงผลตอระดับผลิตในระยะกลางถึงระยะยาว 

ตามที่ Quah and Vahey กลาว และการประมาณคาเงินเฟอพื้นฐานสามารถหาจาก Time Path 

ของอัตราเงินเฟอ โดยไมรวม Non Core-inflationary Shock เขาไป 

 ตอมางานศึกษาของ Aucremanne and Wouters (1999) ไดใชคําจํากัดความตาม 

Quah and Vahey (1995) โดยกําหนดผลกระทบที่มีในระบบเศรษฐกิจใหชัดเจนมากข้ึน 

ประกอบดวย ผลจากการดําเนินนโยบายการเงิน (นโยบายอัตราดอกเบ้ีย) ผลจากอุปสงค ผลจาก

อุปทาน ผลจากราคาของพลังงาน ผลจากอัตราแลกเปล่ียน และผลจากตนทุน จากน้ันใชตัวอยาง

จากสามประเทศคือ สหรัฐอเมริกา เยอรมัน และเบลเยียม พบวาการประมาณคาเงินเฟอพื้นฐาน

ในแตละประเทศมีองคประกอบของผลกระทบตางๆ หรือถูกกําหนดจากชองทางท่ีตางกันและทํา

ใหการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อตอบสนองตอผลกระทบที่เกิดข้ึนในแตละประเทศมีความ

แตกตางกัน 

 จากท่ีกลาวมาทั้งหมด จะเห็นวากระบวนการเงินเฟอเกิดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจ 

ผานทางหลายชองทางซึ่งคลายกับที่กลาวแลวในสวนของทฤษฎีเกี่ยวกับเงินเฟอ อาทิ การ

คาดการณเงินเฟอ ความคงอยูของเงินเฟอ และผลจากนโยบายการเงิน เปนตน  

 

 
1 มีแนวคิดอีกมากเก่ียวกับ Underlying Inflation ซ่ึงแตกตางกันออกไปตามวัตถุประสงคในการศึกษา 
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3.2.2 นโยบายการเงินของประเทศไทยและผลตอระดับราคา 
 
 การศึกษากลไกสงผานทางการเงิน หรือผลกระทบของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจ 

คอนขางมีความจํากัดในทางเศรษฐมิติ เนื่องจากขอมูลในกรณีนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time-

Series) ซึ่งโดยเบื้องตนขอมูลอนุกรมเวลาจะตอง Stationary หรือมีความคงที่ในคาเฉล่ีย (Mean) 

และความแปรปรวน (Variance) นอกจากนั้น แบบจําลองปกติที่ใชวิธีการประมาณคาแบบสมการ

เชิงเด่ียว (Single Equation Estimated Method) ไมชวยสะทอนถึงคุณสมบัติในเชิงพลวัตร 

(Dynamic) ของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจ ที่มีผลกระทบตอกันอยางตอเนื่องในลักษณะที่เปนลูกโซ 

อาจนํามาซึ่งความผิดพลาดในการพยากรณหรือคาดการณแนวโนมของตัวแปร และสงผลตอการ

นําไปใชวิเคราะหในการดําเนินนโยบายการเงินได 

 ในปจจุบันมีการศึกษานโยบายการเงินและกลไกการสงผานทางการเงินกรณีของ

ประเทศไทยในลักษณะที่เปนแบบจําลองพลวัตร (Dynamic Model) อยูไมมาก เนื่องจากขอมูลที่

ใชในการศึกษายังคอนขางส้ันทําใหอาจเกิดปญหา Degree of Freedom  Pichit (2001) ไดใช

แบบจําลอง Structural Vector Autoregressive (Structural VAR) ศึกษาการสงผานของเครื่องมือ

ในการดําเนินนโยบายการเงิน ไดแก ดอกเบ้ียนโยบาย (RP14) และปริมาณเงิน (M1) ในชวงเวลา

กอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจ  พ .ศ.2540 หรือในชวงที่ใชนโยบายตรึงคาเงินบาท  (Fixed 

Exchange Rate) และหลังจากปลอยคาเงินบาทลอยตัว (Floating Exchange Rate) ซึ่งทั้งกอน

และหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ผลที่อธิบายตอราคายังไมชัดเจนและไมสามารถอธิบายเหตุผลได ใน

กรณีหลังวิกฤติเศรษฐกิจปพ.ศ. 2540 อาจเนื่องจากขอมูลนอยเกินไป หรือยังขาดขอมูลที่จําเปน

ในการประมาณคา อีกทั้งขอมูลดังกลาวยังไม Stationary ส่ิงผลที่ไดอาจทําใหอาจเกิด Spurious 

Problem หากขอมูลเปน I(1) หรือมากกวา 

 จากงานวิจัยของ Piti and Pinnarat (2003) ศึกษาเกี่ยวกับกลไกการสงผานทาง

การเงิน ไดพบปญหา Price Puzzle1 จากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง Vector 

Autoregressive ทําใหผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่มีตอระดับราคาจากการวิเคราะห 

Impulse Response Function ไมสอดคลองกับทฤษฎี เมื่ออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ระดับราคา

ผูบริโภค (CPI) กลับเพิ่มข้ึนและใชเวลา 6 ไตรมาส ระดับราคาถึงเร่ิมลดลงเพียงเล็กนอย Piti and 

Pinnarat (2003) ไดแกปญหานี้โดยการใสตัวแปรทางดานสินเช่ือ (Bank Credit) และสามารถ

 

 1 ปญหา Price Puzzle หมายถึง ปญหาจากการประมาณคาแบบจําลองทางนโยบายการเงิน แตผลจากนโยบาย

การเงินที่มีตอระดับราคาตรงขามกับทฤษฎี 
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แกปญหา Price Puzzle  ไดระดับหนึ่ง หรือมีการสงผานทางนโยบายผานทางชองทางสินเช่ือ ของ

ธนาคารพาณิชย ในสวนอ่ืนของงานวิจัยนี้เปนการศึกษาความลาชาและดูผลกระทบผานชองทาง

ตางๆตอระดับผลผลิตตามชองทางที่กลาวขางตน 

 มีงานวิจัยอีกงานหนึ่งจาก June and Pornkamol (2006) ที่สนับสนุนชองทางสินเช่ือ 

(Bank Credit) พบวาผลของอัตราดอกเบ้ียที่มีตอระบบเศรษฐกิจมีขนาดลดลงหลังจากที่ธปท.ใช

กรอบเปาหมายเงินเฟอ และโดยรวมยังไมอาจอธิบายผลตอราคา (เงินเฟอพื้นฐาน) ไดชัดเจนนัก 

 จากปญหาที่เกิดข้ึนเกี่ยวกับ Price Puzzle ตอมา ไพบูลย (2550) ไดนําเสนอ

แบบจําลอง Factor Augmented Autoregressive เพื่อใชในการวิเคราะหนโยบายและกลไก

สงผานทางการเงิน โดยใชตัวแปรในระบบเศรษฐกิจจํานวนมากนํามาวิเคราะหแยกประเภทปจจัย 

(Factor Analysis) จากนั้นนําปจจัยหรือ Factor ดังกลาวมาใชในแบบจําลอง VAR ซึ่งผลจากการ

วิจัยบอกวาสามารถแกไขปญหา Price Puzzle ได ผลการวิจัยในสวนของผลกระทบจากอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายตอระดับราคาสอดคลองกับทฤษฎี กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนจะสงผลให

ดัชนีราคาพื้นฐาน ดัชนีราคาผูผลิต และดัชนีราคาบานพักอาศัยลดลง โดยที่ดัชนีราคาผูบริโภคจะ

ปรับตัวชาที่สุด และจาก Forecasting Error Variance Decomposition พบวาความแปรปรวน

ของดัชนีราคาพื้นฐาน จะสามารถอธิบายจากความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียไดเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ

เมื่อเวลาผานไป 

 จากงานวิจัยของ ไพบูลย (2550) เปนการศึกษานโยบายการเงินโดยภาพรวมจาก

การเพิ่มตัวแปรอ่ืนๆในระบบเศรษฐกิจโดยไมเสีย Degree of Freedom เนื่องจากแบบจําลองหรือ

งานศึกษาที่ผานมาสามารถใสตัวแปรในแบบจําลองที่ใชในการศึกษาไดนอย ทําใหงานวิจัย

สะทอนถึงผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียที่มีตอตัวแปรนโยบายโดยเฉพาะระดับราคาไดมากข้ึนและ

สอดคลองกับทฤษฎี ไมเกิดปญหา Price Puzzle จากการประมาณคาในแบบจําลอง VAR อยางไร

ก็ดี การศึกษากระบวนการเงินเฟอเพื่อใชในการกําหนดนโยบายการเงิน ไมสามารถพิจารณาจาก

เพียงผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียตอตัวแปรตางๆ ในระบบเศรษฐกิจเทานั้น และสวนที่สําคัญคือ

ตัวแปรราคาที่สะทอนตอการเปล่ียนแปลงในเงินเฟอ ความคงอยูของเงินเฟอ และการคาดการณ

เงินเฟอ อาจนอยเกินไป อาทิ ราคาน้ํามัน ราคาสินคาเกษตรเปนตน 

 จากการทบทวนงานศึกษาที่ผานมาทั้งหมด ทําใหทราบถึงปญหาที่พบในการศึกษา

เกี่ยวกับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งพบวาการประมาณคาโดยใชแบบจําลองที่เปนระบบ

สมการ สามารถหลีกเล่ียงปญหาในการเกิด Bias ของคาสัมประสิทธิ์จากการประมาณคาได 

อยางไรก็ดี การเลือกตัวแปรที่นํามาใชในการศึกษาจึงเปนสวนที่สําคัญที่สุดเพื่อสามารถอธิบาย



38 
 

ผลกระทบจากตัวแปรตางตอเงินเฟอ และหาความสัมพันธของตัวแปรไดอยางถูกตอง โดยบท

ตอไปจะเปนการนําเสนอวิธีการศึกษาการตอบสนองของเงินเฟอตอตัวแปรตางๆ โดยหลีกเล่ียง

ปญหาที่เกิดข้ึนในงานศึกษาที่ผานมา 


