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ABSTRACT 
 The purpose of this study is to investigate  core inflation in Thailand after the adoption of 
inflation targeting policy. The main objective is to find out the response of inflation to other 
economic variables: interest rates of 1 day repurchase market, real minimum wage, real effective 
exchange rate, and manufacturing production index. The methodology is based on the assumption 
that there are dynamic linear relations among these economic variables. Then we use VAR model 
to estimate and analyze the response and proportion of shock to core inflation. 
 The result from impulse response function and forecast-error variance decomposition 
shown that the response of core inflation shock to RP1 shock is the smallest effect and the REER 
shock has the greatest effect on the shock of core inflation. However, the core inflation shock 
itself is about 89.43 percent (more than 80 percent came  from the first ten months). 
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บทคัดยอ 

 วัตถุประสงคในการศึกษาคร้ังนี้เพื่อการศึกษาภาพรวมของการตอบสนองของเงินเฟอจาก
ตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆหลังการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอของประเทศไทย  โดยในการศึกษาได
พิจารณาตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีใชช้ีนําหรือเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจใน
ปจจุบัน  โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ประมาณคาความสัมพันธเชิงพลวัตร

ของตัวแปร จากนั้นใช Impulse Response Function (IRF) และ Forecast-error Variance 

Decomposition (VD) ศึกษาการตอบสนองของเงินเฟอในมิติของขนาด ทิศทาง ระยะเวลาและ

สัดสวนของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรตางอ่ืนรวมท้ังตัวเงินเฟอเอง 
 ผลการศึกษาพบวา การตอบสนองของเงินเฟอตออัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืน 1 วัน อยูใน

ระดับตํ่า และมีผลตอเนื่องเพียงระยะส้ันประมาณ 3-5 เดือนเทานัน้ ท้ังนี้ดัชนีคาเงินบาทแทจริงเปน

ตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอระดับราคามากท่ีสุด แตผลกระทบจากดัชนีคาเงินบาทแทจริงมีผลถูกตอง
ตามทฤษฎีเปนระยะส้ันเพยีงแคเดือนแรกเทานั้น 

เม่ือวิเคราะหจาก Variance Decomposition พบวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนสัดสวนเพียง

รอยละ 0.07 ของผลกระทบตอระดับราคาท้ังหมด ในขณะท่ีดัชนีคาเงินบาทมีสัดสวนอยูท่ีรอยละ 

4.81 ของผลกระทบตอระดับราคาท้ังหมด และมีสัดสวนมากที่สุดเม่ือเทียบกับตัวแปรอ่ืนๆ 

นอกจากระดับราคา รองลงมาคือ อัตราคาจางข้ันตํ่าแทจริง และดัชนีการผลิต ท้ังนี้สัดสวนของเงิน
เฟอพบวาสูงถึงรอยละ 89.43 และยังมากกวารอยละ 80 เม่ือเวลาผานไปแลว 10 เดือน 

 

คําสําคัญ: เปาหมายเงินเฟอ, เงินเฟอพื้นฐาน, การตอบสนองของเงินเฟอ, Vector Autoregressive 

 

บทนํา 
 การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศไทย 
(ธปท.) ในชวงหลังป 2543 ไดใชเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) หรือเรียกอีกอยางวา 

Underlying Inflation เปนเปาหมายข้ันกลางในการกําหนดนโยบายอัตราดอกเบ้ียและเปนแนวทาง

ในการกําหนดนโยบายการเงินอ่ืนๆ ซ่ึงเงินเฟอพื้นฐานตองสะทอนเสถียรภาพของระดับราคาใน
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ระยะยาว และไมรวมผลกระทบของระดับราคาท่ีเกิดจากความผันผวนในระยะส้ัน หรือผลของการ
เปล่ียนแปลงท่ีนโยบายการเงินไมสามารถควบคุมได 

ท้ังนี้อัตราเงินเฟอพื้นฐานของประเทศไทยไดคํานวณจากดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 
(Headline Inflation) โดยไมรวมราคาสินคาหมวดพลังงานและอาหารสด ซ่ึงในชวงป 2550 อัตรา

เงินเฟอพื้นฐานมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ตามการเพ่ิมข้ึนของดัชนีราคาผูผลิต อัตราเงินเฟอ
พื้นฐานในชวงป 2551 มีความเปนไปไดท่ีจะออกนอกกรอบท่ี ธปท.กําหนด แสดงใหเห็นวาอัตรา

เงินเฟอพื้นฐานมีการเปล่ียนแปลง โดยรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกอ่ืน 
เชน ผลกระทบจากราคาสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตร ผลกระทบจากราคาน้ํามัน หรือ
ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติท่ีเกิดข้ึน เปนตน 

ในทางสถิติ แมวาระดับเงินเฟอในประเทศไทยในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ.2540 ถือวา
อยูในระดับตํ่า โดยมีคาเฉล่ียของอัตราเงินเฟอท่ัวไปอยู ท่ีรอยละ 5 แตยังมากกวาหลังวิกฤติ

เศรษฐกิจ และหลังการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอท่ีมีคาเฉล่ียรอยละ 2.53 (อยางมีนัยสําคัญ) และ

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

อยางตอเนื่อง ในสวนระดับความผันผวนของเงินเฟอพบวา อัตราเงินเฟอในชวงหลังวิกฤติจะมี
ความผันผวนของเงินเฟอมากกวา โดยเฉพาะอัตราเงินเฟอท่ัวไปที่มีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ  
 

ตารางท่ี  1 คาเฉล่ียและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของเงินเฟอ 

กอนวิกฤติเศรษฐกิจ 
(2534-2539) 

หลังวิกฤติฯ ถึงใชกรอบ
เปาหมายเงินเฟอ 
(2540-2542) 

หลังใชกรอบเปาหมายเงิน
เฟอ  

(2543-ปจจุบัน) 

 

คาเฉลี่ย Sd. คาเฉลี่ย Sd. คาเฉลี่ย 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 

ท่ีมา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

หมายเหตุ:  na. เนื่องจากขอมูลไมสามารถหาได 
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 ประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งท่ีบงช้ีถึงการเปล่ียนแปลงในกระบวนการเงินเฟอ คือ 
ความสัมพันธ (Correlation) ระหวางอัตราเงินเฟอ  ดัชนีราคาผูบริโภคและอัตราเงินเฟอท่ัวไป 

(พื้นฐาน) พบวา ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอท้ังคูมีความสัมพันธกันลดลง หลังจากเกดิวกิฤต
ทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ เงินเฟอ PPI กับเงินเฟอพื้นฐานเทากับ 0.5 สะทอนใหเห็นวาผลกระทบ

จากตัวแปรในระบบเศรษฐกิจมีผลกระทบตอเงินเฟอแตกตางกัน ทําใหความสัมพันธของเงินเฟอมี
การเปล่ียนแปลง  
 

ตารางท่ี  2  ความสัมพันธระหวางเงินเฟอประเภทตาง ๆ ก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 

ท่ีมา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 
 

 จากท่ีกลาวมาท้ังหมด เงินเฟอในประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงในความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรเงินเฟอในหลายๆ ประเภท  ซ่ึงอาจทําใหผลกระทบของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจท่ีมีตอเงิน
เฟอพื้นฐานมีการเปล่ียนแปลงไป โดยเฉพาะผลจากการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
แหงประเทศไทย ซ่ึงเปนเคร่ืองมือสําคัญในการสงสัญญาณทางนโยบายการเงินสูภาคเอกชน ดังนั้น
จุดประสงคในงานศึกษานี้จึงเพื่อวิเคราะหการตอบสนองของเงินเฟอจากผลกระทบของอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายและตัวแปรอ่ืนภายหลังจากการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอ หรือนับต้ังแต 
พฤษภาคม พ.ศ.2543-กรกฎาคม พ.ศ.2551 โดยใชขอมูลในการวิเคราะหเปนรายเดือน 
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  ในสวนท่ีสองของงานวิจัยจะกลาวถึงภาพรวมของเงินเฟอหลังจากใชกรอบเปาหมายเงิน
เฟอ ท่ีแสดงถึงการเคล่ือนไหวของเงินเฟอเปรียบเทียบกับตัวแปรและเหตุการณสําคัญตางๆ สวนท่ี
สามจะเปนวรรณกรรมปริทัศน หรือการทบทวนงานศึกษาที่เกี่ยวของกับเงินเฟอ อาทิการใหคํา
จํากัดความของเงินเฟอพื้นฐาน  และงานท่ีศึกษาผลจากการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอ
ตัวแปรในระบบเศรษฐกิจ เพื่อใชในการเปรียบเทียบกับงานศึกษานี้   สวนท่ีส่ีจะเปนวิธีการศึกษา 
ซ่ึงเปนการนําเสนอแบบจําลองและแนวคิดท่ีใชในการประมาณคา รวมถึงวิธีการประมาณคา สวนท่ี
หาเปนผลการศึกษานับต้ังแตการพิจารณาตัวแปร จนถึงการอธิบายผลจากการประมาณคาและ
สุดทายคือสรุปและขอเสนอแนะ 
  

ภาพรวมของเงินเฟอหลังการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

ในสวนนี้จะกลาวถึง การเคล่ือนไหวของเงินเฟอและความสัมพันธระหวางเงินเฟอกับ
ปจจัยตางๆ  ท่ีเกี่ยวของในชวง พ.ศ.2543 - 2551 โดยแบงออกเปนสองชวง ดังนี้  
 

เงินเฟอภายหลังใชกรอบเปาหมายเงินเฟอชวงท่ี 1 (พ.ศ.2543-2547) 

หลังจากการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอ อัตราเงินเฟอของประเทศไทยอยูในระดับท่ีคอนขาง
ตํ่า โดยอัตราเงินเฟอท่ัวไปและอัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูในชวงรอยละ 0.1 ถึง 3.63 และ -0.1 ถึง 

1.53 ตามลําดับ โดยจากภาพท่ี 1 ความสัมพันธระหวางอัตราการเปล่ียนแปลงระดับผลผลิตและ

อัตราเงินเฟอในชวงป พ.ศ.2543-2547 อยูในพื้นท่ีดานลางของกราฟ แสดงใหเห็นวาระดับราคา

ตลอดชวงเวลาดังกลาวมีการเปล่ียนแปลงนอยกวาระดับเฉล่ีย แตถึงอยางนั้นแลวก็ยังแสดงใหเห็น
ถึงความสัมพันธในระยะส้ันหรือ Tradeoff ระหวางเงินเฟอและอัตราการวางงาน โดยในชวงป 

พ.ศ.2543 - 2545 อัตราเงินเฟอและอัตราการเจริญเติบโตตกในบริเวณซายลางแสดงถึงชวงท่ีระบบ

เศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอยและในป พ.ศ.2546-2547 แสดงใหเห็นถึงระดับราคาท่ีมีการปรับตัว

เพิ่มข้ึนเล็กนอยและอัตราการเจริญเติบโตท่ีสูงข้ึน 
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อัตราเงินเฟอ 

                         ภาพท่ี  1 ความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตและเงินเฟอ 
 

  
  

            ท่ีมา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และกระทรวงพาณิชย 
 

 เงินเฟอจากระดับราคาผูบริโภคท่ัวไปจะมีการปรับตัวเล็กนอยตามภาวะตนทุนท่ีสูงข้ึนหรือ
ตามราคาน้ํามันท่ีสูงข้ึนในตลาดโลกแตผลกระทบดังกลาวไมสงผลตอระดับราคาพ้ืนฐานเน่ืองจาก
การแข็งคาของคาเงินบาท และเศรษฐกิจอยูในภาวะท่ีกําลังฟนตัว ธุรกิจขนาดเล็กและกลางยังไมมี
ความพรอมในการดําเนินธุรกิจ และอยูในระหวางการปรับโครงสรางหนี้ อีกท้ังตลาดการเงินยังตก
อยูในสภาวะกับดักสภาพคลอง อัตราดอกเบ้ียในตลาดคอนขางตํ่า ทําใหนโยบายการเงินเนนในทาง
ผอนคลายเพื่อกระตุนภาคเศรษฐกิจโดยรวม นอกจากน้ันยังมีผลกระทบภายนอกอ่ืน เชน SARS 

เหตุการณไมสงบในตางประเทศ และภาวะเศรษฐกิจถดถอยของโลกที่มีผลตอประเทศที่เปนคูคา
ของประเทศไทย 
 

เงินเฟอภายหลังใชกรอบเปาหมายเงินเฟอชวงท่ี 2 (พ.ศ.2548-2551) 

 ในชวงหลังภาวะเงินเฟอไดรับผลกระทบจากราคาน้ํามันในตลาดโลกอยางตอเนื่องท้ังชวง
ตอนท่ีราคาน้ํามันในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึนในชวงป พ.ศ.2547-2548 และลดลงในชวงป พ.ศ.

 

อัตราการเจริญเติบโต 
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2549 และเพิ่มข้ึนอีกคร้ังอยางมากในชวงปลายป พ.ศ.2550 จนถึงปจจุบัน ซ่ึงเห็นไดวาเงินเฟอจาก

ดัชนีราคาผูผลิตและเงินเฟอจากดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปไดรับผลกระทบจากภาวะตนทุนท่ีสูงข้ึน
คอนขางมาก ซ่ึงในชวงระยะเวลาดังกลาวอัตราการเจริญเติบโตของประเทศยังคงอยูในระดับท่ีสูง 
ท้ังนี้จากแรงสนับสนุนในหลายๆดานคอยผลักใหมีการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง เชน นโยบายการ
คลังแบบขาดดุล นโยบายการเงินแบบผอนคลาย การขยายการสงออก การเพิ่มข้ึนของการบริโภค
อุปโภค เปนตน 

 

ภาพท่ี  2 เปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงในราคาน้าํมันในและตางประเทศ 

เทียบกับเงินเฟอระหวางป 2536 – ปจจุบัน 

 
           ท่ีมา: ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย และกระทรวงพาณิชย 
 

โดยจากภาพท่ี  2 เม่ือเปรียบเทียบการเพิ่มข้ึน (ลดลง) ของราคานํ้ามันดีเซลในประเทศ หรือ

ราคาน้ํามันดิบในดูไบท่ีมีตอเงินเฟอในชวงกอนและหลังป พ.ศ.2548 พบวาในภาวะท่ีราคาน้ํามัน

สูงข้ึน (ลดลง) ต้ังแตป พ.ศ.2548 ถึงปจจุบัน ราคาน้ํามันจะสงผลกระทบผานมายังเงินเฟอพื้นฐาน

มากกวา โดยในชวงกอนป พ.ศ.2548 ราคาน้ํามันท่ีปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่องมีผลกระทบตอเงิน

เฟอจากดัชนีราคาผูผลิตและเงินเฟอท่ัวไป แตจากการควบคุมราคาของภาครัฐฯและอัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงดังกลาวยังแข็งคาข้ึน ทําใหเงินเฟอพื้นฐานไมไดรับผลกระทบมาก และยังคงอยู



 88 

ในกรอบเปาหมายของธนาคารแหงประเทศไทย โดยอัตราเงินเฟอพื้นฐานปรับข้ึนสูงสุดท่ีรอยละ 
2.87 ในเดือนเมษายน พ.ศ. 2549 และหลังจากท่ีระดับราคาน้ํามันท้ังในตลาดโลกและในประเทศ

ลดลงทําใหระดับเงินเฟอในประเทศลดลงอีกคร้ัง เห็นไดจากภาพ ในป พ.ศ.2550 อยูในบริเวณ

พื้นท่ีดานขวาลาง ซ่ึงในชวงดังกลาวยังมีการเจริญเติบโตสูงกวาระดับเฉล่ียจากการใชจายเกินดุล
ของภาครัฐบาล 

ตอมาในชวงปลายป พ.ศ. 2550 อัตราการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันดิบในดูไบและดีเซล

ในประเทศไดปรับตัวสูงข้ึนอีกคร้ังและมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ซ่ึงทําใหเงินเฟอในประเทศไทย
ปรับตัวสูงข้ึนอยางมากจากตนทุนท่ีสูงข้ึน นอกจากนั้นภาระดังกลาวยังตกอยูกับผูบริโภค เนื่องจาก
อุปสงคในประเทศสูงข้ึนทําใหอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีแนวโนมออกนอกกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

นอกจากนั้นการปรับคาจางข้ันตํ่าหลังการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอ (จากภาพท่ี 2) 

สอดคลองกับระดับราคาท่ัวไปมากข้ึน แมวาในชวงป พ.ศ.2548-2551 ระดับราคาจะมีความผัน

ผวนคอนขางมากแตอัตราการเปล่ียนแปลงของคาจางข้ันตํ่ายังคงใกลเคียงกับราคาท่ัวไป  
 

วรรณกรรมปริทัศน 

 การทบทวนงานวิจยัท่ีเกีย่วของกับการศึกษากระบวนการเงินเฟอในคร้ังนี้ สามารถ
แยกไดเปนสองประเภท ลําดบัแรก คือ การศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการเงินเฟอ ซ่ึงหมายถึง ปจจยัท่ีมี
ผลกระทบตอเงินเฟอผานกลไกตางๆในระบบเศรษฐกิจ ตอจากนั้นจะเปนการศึกษาเกีย่วกบั
นโยบายการเงินและกลไกสงผานทางการเงิน จากแบบจําลองหรือแนวคิดท่ีตางกนัออกไป เพื่อ
เปรียบเทียบผลกระทบจากตัวแปรนโยบายหรือตัวแปรสําคัญอ่ืนๆ ท่ีมีตอเงินเฟอ โดยมีเนื้อหา ดังนี้ 

กระบวนการเงินเฟอ (Inflation Process) 

การศึกษากระบวนการเงินเฟอท่ีผานมา สวนหนึ่งเปนการศึกษาท่ีเนนไปทางดานกลไกการ
สงผานเงินเฟอ หรือการสงผานของปจจัยทางเศรษฐกิจและตัวแปรทางนโยบายการเงินตอเงินเฟอ 
ในประเทศไทย การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอจะมีการกําหนด
แบบจําลองกระบวนการเงินเฟอ จาก Atchana (2001) ไดแสดงความสัมพันธของตัวแปรในระบบ

เศรษฐกิจท่ีมีผลตอระดับราคาผูบริโภคท่ัวไปและพื้นฐานผานสมการเอกลักษณ (Identity 

Equation) และแบบจําลอง Error Correction Model ท้ังนี้เพื่อกําหนดบทบาทของราคาหรือเงิน
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เฟอเพื่อใชในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของธปท.ซ่ึงการอางอิงจากทฤษฎีหรือความสัมพันธ
ดังกลาว ทําใหลักษณะของแบบจําลองเปนสมการเชิงเดี่ยว (Single Equation)  

ในประเทศไทยมีงานศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการเงินเฟออีกงานหนึ่งของ Roong and 

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

เศรษฐกิจ1 โดยใชการศกึษาในลักษณะแบบจําลองหลายตัวแปร (Multivariate Model) โดยกําหนด

แบบจําลองของราคาสามประเภทคือ ดัชนรีาคาผูบริโภค (Producer Price Index) ดชันีราคาผูผลิต 

(Consumer Price Index) และ ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Core Consumer Price Index) ซ่ึงแต

ละแบบจําลองจะมีตัวแปรตางกัน เชน ในระยะยาว ระดับราคาผูผลิตจะกําหนดจากปจจัยดาน
ตนทุนในการผลิต ระดับราคาผูบริโภคกําหนดจากปจจยัดานอุปสงคอาทิ คาจางข้ันตํ่า เปนตน ซ่ึง
ผลท่ีไดพบวามีการเปล่ียนแปลงในกระบวนการเงินเฟอหรือสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธของ
ความสัมพันธระหวางราคาตอตัวแปรในระบบเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลง 

แตขอเสียจากท้ังสองงานศึกษานั่นคือ ในกรณีท่ีผลกระทบหรือ Shock ท่ีเกิดข้ึนและมี

ผลกระทบตอตัวแปรอิสระเหมือนกัน หรือใกลเคียงกัน จะสงผลใหความคลาดเคล่ือนหรือ Error ท่ี

เกิดข้ึนระหวางแตละสมการมีความสัมพันธกัน และทําใหการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการ
เกิด Biased ทางแกไขทางหนึ่งคือ การใชวิธีการประมาณคาดวยระบบสมการ (System Equation 

Estimation Methods) 

 งานศึกษาในตางประเทศมีการศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงในกระบวนการเงินเฟอเชนกัน 
จาก Cecchetti และ Debelle (2004)2 ไดนําแนวคิดเกี่ยวกับ ระดับ Persistence ของเงินเฟอท่ี

เปล่ียนแปลงไปสะทอนถึงการเปล่ียนแปลงใน Inflation Process ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดยังใหผลท่ี

ไมชัดเจน และแนวคิดดังกลาวไมสามารถบอกถึงชองทางหรือกลไกท่ีมีการเปล่ียนแปลงได ตอมามี
งานของ Cecchetti, Hooper, Kasman, Schoenholtz และ Watson (2007) ไดใหความหมายของ

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

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

ความสัมพันธในระยะส้ันดวย ECM จากนั้นใช Rolling Regression เพื่อเปรียบเทียบโครงสรางที่เปลี่ยนไปจากการ
เปลี่ยนแปลงของ Parameter 

2 Cecchetti และ Debelle (2004) ใช Univariate Model ของเงินเฟอ พิจารณารวมกับตัวแปรสําคัญใน

ระบบเศรษฐกิจโดย AR Model และหาจุดเปล่ียนของโครงสราง (Break point) เปรียบเทียบกอนและหลัง 



 90 

การเปล่ียนแปลงตามแนวโนมของเวลา (Time-varying Trend) และสวนของการเปล่ียนแปลง

ช่ัวคราว (Transitory Component) โดย กระบวนการเงินเฟอจะมีการเปล่ียนแปลงเม่ือมีการ

เปล่ียนแปลงการดําเนินนโยบายทางการเงิน 

 นอกจากท่ีกลาวแลว มีงานศึกษาอีกประเภทหน่ึงท่ีสะทอนถึงกระบวนการเงินเฟอได นั่น
คือ การประมาณคาเงินเฟอพื้นฐาน (Core or Underlying Inflation) เพราะการประมาณเงินเฟอ

พื้นฐานจําเปนตองศึกษาชองทางการสงผลกระทบตอเงินเฟอและระดับผลผลิต ซ่ึงตามความหมาย
ของ Quah and Vahey (1995) เงินเฟอพื้นฐานท่ีใชเปนแนวทางในการดําเนินนโยบาย ไมควร

สงผลตอระดับผลผลิตในระยะยาว หรือ เคร่ืองช้ีวัดเงินเฟอจะตองไมมีความผันผวนหรือผลกระทบ
จากตัวแปรรบกวนท่ีเกิดข้ึน3 และมีความสัมพันธในลักษณะของ Long-run Phillips Curve โดย 

Quah and Vahey ไดทําการประมาณคาเงินเฟอตามคําจํากัดความดังกลาว โดยใชแบบจําลอง 

Bivariate VAR ของระดับผลผลิตและระดับเงินเฟอ (Headline Inflation) ซ่ึงจะทําใหมี Shock ตอ

ระบบสองประเภท คือ Core-Inflationary shock และ Non Core-Inflationary shock โดยท่ี 

Core-Inflationary shock  จะไมสงผลตอระดับผลิตในระยะกลางถึงระยะยาว ตามที่ Quah and 

Vahey กลาว และการประมาณคาเงินเฟอพื้นฐานสามารถหาจาก Time path ของอัตราเงินเฟอ โดย

ไมรวม Non Core-Inflationary shock เขาไป 

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

and Vahey โดยกําหนดผลกระทบที่มีในระบบเศรษฐกิจใหชัดเจนมากข้ึน ประกอบดวย ผลจาก

การดําเนินนโยบายการเงิน (นโยบายอัตราดอกเบ้ีย) ผลจากอุปสงค ผลจากอุปทาน ผลจากราคาของ

พลังงาน ผลจากอัตราแลกเปล่ียน และผลจากตนทุน จากนั้นใชตัวอยางจากสามประเทศคือ USA, 

Germany และ Belgium พบวาการประมาณคาเงินเฟอพื้นฐานในแตละประเทศมีองคประกอบของ

ผลกระทบตางๆหรือถูกกําหนดจากชองทางท่ีตางกัน และทําใหการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อ
ตอบสนองตอผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในแตละประเทศมีความแตกตางกัน 

 จากท่ีกลาว กระบวนการเงินเฟอเกิดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจ ผานทางหลายชองทาง อาทิ
เชน การคาดการณเงินเฟอ ความคงอยูของเงินเฟอ ผลจากนโยบายการเงิน และผลจากภาค

                                                            
3 มีแนวคิดอีกมากเกี่ยวกับ Underlying Inflation ซ่ึงแตกตางกันออกไปตามวัตถปุระสงคในการศึกษา 
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ตางประเทศ เปนตน การศึกษาในคร้ังนี้จึงไดใชแนวคิดดังกลาวในการกําหนดตัวแปรท่ีจะนํามา
ศึกษา ผลกระทบท่ีมีตอเงินเฟอ 
 

 นโยบายการเงนิของประเทศไทยและผลตอระดับราคา 

 การศึกษานโยบายการเงินและกลไกการสงผานทางการเงินกรณีของประเทศไทยท่ีเปน
แบบจําลองพลวัตร (Dynamic Model) มีอยูไมมาก เร่ิมจาก Pichit (2001) ไดใชแบบจําลอง 

Structural Vector Autoregressive (Structural VAR) ศึกษาการสงผานของเครื่องมือในการ

ดําเนินนโยบายการเงิน ไดแก ดอกเบ้ียนโยบาย และปริมาณเงิน พบวาในกรณีหลังวิกฤติเศรษฐกิจ 
ผลกระทบจากตัวแปรดอกเบ้ียนโยบายตอราคายังไมชัดเจนและไมสามารถอธิบายเหตุผลได อาจจะ
เนื่องจากขอมูลนอยเกินไป หรือยังขาดขอมูลท่ีจําเปนในการประมาณคา  
 ตอมา Piti และ Pinnarat (2003) ศึกษาเกี่ยวกับกลไกการสงผานทางการเงิน ไดพบปญหา 

Price Puzzle จากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive ทําใหผลกระทบจาก

อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีตอระดับราคาจากการวิเคราะห Impulse Response Function ไม

สอดคลองกับทฤษฎี เม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ระดับราคาผูบริโภค (CPI) กลับเพิ่มข้ึนและใชเวลา 6 

ไตรมาส ระดับราคาถึงเร่ิมลดลงเพียงเล็กนอย Piti และ Pinnarat (2003) ไดแกปญหานี้โดยการใส

ตัวแปรทางดานสินเช่ือ (Bank Credit) และสามารถแกปญหา Price Puzzle  ไดระดับหนึ่ง หรือมี

การสงผานทางนโยบายผานทางชองทางสินเช่ือ ของธนาคารพาณิชยนั่นเอง ในสวนอ่ืนของงานวิจัย
นี้เปนการศึกษาความลาชาและดูผลกระทบผานชองทางตางๆตอระดับผลผลิตตามชองทางท่ีกลาว
ขางตน 

 มีงานวิจัยอีกงานหนึ่งจาก June และ Pornkamol (2006) ท่ีสนับสนุนชองทางสินเช่ือ 

(Bank Credit) พบวาผลของอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจมีขนาดลดลงหลังจากท่ีธนาคาร

แหงประเทศไทย (ธปท.) ใชกรอบเปาหมายเงินเฟอ และโดยรวมยังไมอาจอธิบายผลตอราคาได
ชัดเจนนัก 
 จากปญหาท่ีเกิดข้ึนเกี่ยวกับ Price Puzzle ตอมา ไพบูลย (2550) ไดนําเสนอแบบจําลอง 

Factor Augmented Autoregressive เพื่อใชในการวิเคราะหนโยบายและกลไกสงผานทางการเงิน 

โดยใชตัวแปรในระบบเศรษฐกิจจํานวนมากนํามาวิเคราะหแยกประเภทปจจัย (Factor Analysis) 

จากนั้นนําปจจัยหรือ Factor ดังกลาวมาใชในแบบจําลอง VAR ซ่ึงผลจากการวิจัยบอกวาสามารถ
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แกไขปญหา Price Puzzle ได ผลการวิจัยในสวนของผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอ

ระดับราคาสอดคลองกับทฤษฎี กลาวคือ เม่ืออัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนจะสงผลใหดัชนีราคาพื้นฐาน 
ดัชนีราคาผูผลิต และดัชนีราคาบานพักอาศัยลดลง โดยท่ีดัชนีราคาผูบริโภคจะปรับตัวชาท่ีสุด และ
จาก Forecasting Error Variance Decomposition พบวาความแปรปรวนของดัชนีราคาพื้นฐาน 

จะสามารถอธิบายจากความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียไดเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ  เม่ือเวลาผานไป  
 จากงานวิจัยของ ไพบูลย (2550) เปนการศึกษานโยบายการเงินแนวใหมจากการเพิ่มตัว

แปรอ่ืนๆในระบบเศรษฐกิจโดยไมเสีย Degree of Freedom เนื่องจากแบบจําลองหรืองานศึกษาท่ี

ผานมาสามารถใสตัวแปรในแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไดนอย ทําใหงานวิจัยสะทอนถึง
ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตอตัวแปรนโยบายโดยเฉพาะระดับราคาไดมากข้ึนและสอดคลอง
กับทฤษฎี ไมเกิดปญหา Price Puzzle จากการประมาณคาในแบบจําลอง VAR  

นอกจากอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ยังมีงานศึกษาเกี่ยวกับการสงผานทางอัตราแลกเปล่ียน 
แสดงถึงขนาดหรือผลจาก การสงผานท่ีมีตอราคา กรณีของประเทศในกลุมเอเชียตะวันออก ในชวง
ท่ีเกิดวิกฤติทางการเงิน (พ.ศ.2540-2541) พบวาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบตอราคา

คอนขางสูงในประเทศไทย (Ito Sasaki and Sato, 2005)4 และกรณีของประเทศไทย พบวา การที่

อัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงรอยละ 1 จะทําใหราคาสินคาในประเทศเปล่ียนแปลงรอยละ 0.18 ซ่ึง

เปนคาท่ีมีผลกระทบไมมากนักและเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนท่ีไมสมบูรณ (ภาคิน, 

2550) 

จากการทบทวนงานศึกษาท่ีผานมาท้ังหมด ทําใหทราบถึงปญหาท่ีพบในการศึกษาเกี่ยวกับ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงพบวาการประมาณคาโดยใชแบบจําลองท่ีเปนระบบสมการ 
สามารถหลีกเล่ียงปญหาในการเกิด Bias ของคาสัมประสิทธ์ิจากการประมาณคาได อยางไรก็ดี การ

เลือกตัวแปรท่ีนํามาใชในการศึกษาจึงเปนสวนท่ีสําคัญท่ีสุดเพื่อสามารถอธิบายผลกระทบจากตัว
แปรตางตอเงินเฟอ และหาความสัมพันธของตัวแปรไดอยางถูกตอง โดยบทตอไปจะเปนการ
นําเสนอวิธีการศึกษาการตอบสนองของเงินเฟอตอตัวแปรตางๆ โดยหลีกเล่ียงปญหาท่ีเกิดข้ึนใน
งานศึกษาท่ีผานมา 

                                                            
 

4
 Ito Sasaki and Sato, 2005 ศึกษาผลดังกลาว จาก VAR model โดยมี ตัวแปรภายในระบบ (Endogenous 

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

 ในสวนนี้จะเปนการสรุปลําดับข้ันตอนในการประมาณคาแบบจําลอง  โดยจาก
ความสัมพันธของเงินเฟอตอตัวแปรสําคัญมีลักษณะเปนแบบพลวัตร ดังนั้นแบบจําลองท่ีมีความ
เหมาะสมก็คือ แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ซ่ึงในการประมาณคาจะประกอบไป

ดวยการพิจารณาขอมูล หรือการดูลักษณะขอมูล การเลือก lag หรือความลาชาผลกระทบจากตัว

แปร การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว หรือการหา Cointegration การประมาณคาแบบจําลอง 

และสุดทายการใชผลการประมาณคาท้ัง Impulse Response Function (IRF) และ Forecast-

Error Variance Decomposition (VD) ในการตอบวัตถุประสงค 

 ในลําดับแรกจะเร่ิมการพิจารณาตัวแปรท่ีมีความสัมพันธหรือเกี่ยวของตอกระบวนการเงิน
เฟอจะพิจารณาจากชองทางการเกิดเงินเฟอประกอบกับกลไกในการดําเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ท่ีสงผานไปยังระดับราคา เพื่อเลือกตัวแปรท่ีสอดคลองตอทฤษฎี
และการดําเนินนโยบายทางการเงินท่ีผานมา แตท้ังนี้กลุมตัวแปรดังกลาว มีจุดประสงคเพื่อดูความ
เหมาะสมและพิจารณาในการกําหนดตัวแปรท่ีจะนํามาใชในการศึกษาเทานั้น โดยสามารถแยกตัว
แปรออกเปนสามสวนสําคัญ คือ กลุมตัวแปรทางดานอุปสงคมวลรวม ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ ซ่ึงในการศึกษานี้ใชดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเปนตัวแทน กลุมตัวแปรทางดาน
อุปทานมวลรวม ไดแก อัตราคาจางและอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงสะทอนถึงการเปล่ียนแปลงทางดาน
อุปทานเปนหลักในสวนของตนทุน และกลุมท่ีสามคือกลุมตัวแปรนโยบาย ไดแก อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย ซ่ึงปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนแบบ 1 วันในการสง

สัญญาณสูภาคเอกชน 
 โดยกอนท่ีจะทําการประมาณคาความสัมพันธของตัวแปรดังกลาว ในลําดับตอไปตอง
พิจารณาคุณสมบัติและความเหมาะสมของตัวแปร ในประเด็นดังนี้ 
  - คุณสมบัติ stationary ของตัวแปรเพื่อหลีกเล่ียงปญหา spurious ซ่ึงสามารถทดสอบได

โดยใช Augmented Dickey-Fuller test (ADF) โดยจากการทดสอบ unit-root หากตัวแปร

สามารถปฏิเสธสมมติฐานได หมายความวา ตัวแปรนั้นมีลักษณะเปน stationary ซ่ึงในกรณีท่ีไม

เปน non-stationary เราสามารถทําสวนตางของตัวแปรนั้นและทดสอบ unit-root อีกคร้ัง หรือ
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จนกวาปฏิเสธสมมติฐาน ซ่ึงเราจะเรียกตัวแปรท่ีทําสวนตางแลว stationary ท่ีลําดับท่ี p วา ( )I p

หรือ Integrated order pth 

 - ความลาชาของแตละตัวแปร จะพิจารณาจาก Akaike Information Criteria (AIC) โดย

แบบจําลองท่ีมีคา AIC นอยท่ีสุดจะเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสม ซ่ึงคา AIC จะนอยจากสาเหตุ

ดังตอไปนี้คือ มีความแปรปรวน และความแปรปรวนรวมนอย มีจํานวนของตัวแปรและจํานวน lag 

นอย และสุดทายมีจํานวนขอมูลในการประมาณคามาก ดังนั้น เกณฑดังกลาวจะพิจารณาท่ีคา AIC 

นอยท่ีสุด ซ่ึงหมายถึงการเพิ่มตัวแปรหรือ lags เขาไปในแบบจําลองจะไมทําใหคาเกณฑเหลานี้

ลดลงแลว 

  - ความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปร ในการศึกษานี้เกณฑดังกลาวเปนเกณฑหลักในการ

เลือกแบบจําลองระหวาง VAR หรือ VEC เนื่องจากในกรณีท่ีตัวแปรมีความสัมพันธในระยะยาวตอ

กัน การใชแบบจําลอง VEC จะใหผลหรือขอสรุปมากกวา โดยการทดสอบความสัมพันธระยะยาว  

ในการศึกษานี้ไดใช Johansen Trace ของ Johansen และ Juselius (1990) เพื่อหาจํานวนของ

ความสัมพันธ Cointegration  

 หลังจากการวิเคราะหคุณสมบัติของตัวแปรเบ้ืองตนแลวก็เปนการประมาณคาแบบจําลอง 
ซ่ึงไมวาจะเปน VAR หรือ VEC ก็จะมีแนวทางในการวิเคราะหผลในลักษณะเดียวกัน โดยวิเคราะห

จาก Impulse Response Function (IRF) และ Forecast-error Variance Decomposition (VD) 

โดยในการศึกษานี้จะพิจารณาผลที่เกิดตอเงินเฟอเปนพิเศษ 
 

ผลการศึกษา 

 ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอผลการศึกษาต้ังแตการพิจารณาตัวแปรท่ีใชในแบบจําลอง การ
ทดสอบสมมติฐานตางๆ จนถึงผลการประมาณคาจากแบบจําลอง VAR และการวิเคราะหผลการ

ประมาณคาดวย IRF และ VD ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 

 การพิจารณาขอมูลและการทดสอบ Unit-root 

 การเลือกตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลอง VAR หรือ VEC ในการศึกษานี้ไดพิจารณาจาก

กลไกสงผานทางนโยบายการเงินในประเทศไทยและผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอราคาเปนสําคัญ หรือใน
ปจจุบันนั้นตัวแปรท่ีสงผลกระทบตอราคาจะประกอบไปดวย เคร่ืองมือทางนโยบายการเงิน อัตรา
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แลกเปล่ียน คาจาง ผลผลิตมวลรวมในประเทศ และ Lag ของระดับราคาเอง ซ่ึงในแตละกลุมตัว

แปรจะเลือกใชตัวแปร ดังนี้ 
 - ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Core Consumption Price Index) เปนดัชนีช้ีวัดเศรษฐกิจท่ี

ใชในปจจุบัน นอกจากนั้นราคาพ้ืนฐานยังเปนตัวแปรในการคํานวณอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีเปน
เปาหมายข้ันกลางในการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน  
 - อัตราคาจางแทจริง (Real Minimum Wage) โดยใชอัตราคาจางข้ันตํ่าของกระทรวง

แรงงาน แตเนื่องจากอัตราคาจางข้ันตํ่ามีการปรับตัวตอภาคเศรษฐกิจจริงชา ทําใหไมสามารถเปน
ตัวแทนคาจางในการศึกษาไดดีพอ จึงใชระดับราคาท่ัวไปถวงน้ําหนักเปนอัตราคาจางแทจริง เพื่อ
สะทอนการคาดการณของแรงงานในขณะน้ันจากราคาท่ัวไปในชวงเวลากอนหนา 
 - อัตราดอกเบ้ียนโยบายในตลาดซ้ือคืนระยะ 1 วัน (The 1-day Repurchase Rate: 

Policy Interest Rates) เปนตัวแปรทางนโยบายการเงินท่ีสะทอนแนวทางการดําเนินนโยบาย

การเงินของธปท. 
 - ดัชนีคาเงินบาทแทจริง5 (Real Effective Exchange Rate: REER) และดัชนีคาเงินบาท 

(Nominal Effective Exchange Rate: NEER) เปนดัชนีช้ีวัดความสามารถในการแขงขันในทาง

การคาระหวางประเทศ ซ่ึงสามารถสะทอนใหเห็นอิทธิพลทางดานการคาโดยรวมและให
ความหมายท่ีชัดเจนเกี่ยวกับความสามารถในการแขงขัน โดยรวมของประเทศได 
 - ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index) เปนตัวแปรท่ีใช

แทนผลผลิตมวลรวมภายในประเทศได เนื่องจากครอบคลุมสินคาประมาณ 30 เปอรเซ็นตของ

ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศและขอมูลมีลักษณะเปนรายเดือนสอดคลองกับการศึกษา 
 ลําดับตอไปเปนการพิจารณาถึงความนิ่ง (Stationary) ของแตละตัวแปรท่ีคาระดับ (Level) 

โดยจากการทดสอบคุณสมบัติ stationary หรือ Unit-root ดวย Augmented Dickey-Fuller Test 

(ADF) โดยจากตาราง 3 พบวานอกจากอัตราคาจางแทจริงแลวตัวแปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่ง (Non-

stationary) หรือขอมูลไมมี Integrated order ท่ี 0 ( (0)I ) จึงตองนําตัวแปรเหลานั้นมาหาผลตาง 

                                                            
5 ดัชนีคาเงินบาทแทจริง คือ การถวงน้ําหนักดชันีคาเงินบาทดวยสัดสวนของเงินเฟอภายในประเทศและ

เงินเฟอของประเทศคูคา โดยใชคาเฉล่ียเรขาคณิต 
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(First Difference) เพื่อสรางตัวแปรใหมจากนั้นจึงทําการทดสอบ Unit-root อีกคร้ังหนึ่ง และจาก

ตาราง 4 พบวาตัวแปรท่ีใชในการประมาณ เปนตัวแปร (1)I  

 
ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบ Unit-root ท่ีคาระดับของขอมูล (At Level) 

ตัวแปร คาสถิติ t1 MacKinnon p-value2 ผลการทดสอบ 

RP1 -0.85 0.799 Non-stationary 
REER 0.26 0.974 Non-stationary 

Real Wage -3.38 0.014 ** 3 Stationary 
Core CPI 4.24 1.000 Non-stationary 

MPI -1.18 0.679 Non-stationary 
 

ตาราง 4 ผลการทดสอบ Unit-root ของขอมูลท่ี 1st difference 

ตัวแปร คาสถิติ t1 MacKinnon p-value2 ผลการทดสอบ 

RP1 -6.18 0.000 *** 3 Stationary 
REER -6.42 0.000 *** Stationary 

Core CPI -5.06 0.000 *** Stationary 
MPI -19.52 0.000 *** Stationary 

 

     ท่ีมา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชย และกระทรวงแรงงาน  

     หมายเหตุ    1. ADF t-statistic หรือคาสถิติทดสอบสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) 

       0H : ตัวแปร tx  มีลักษณะเปน Non-stationary 

   2. คา P-value ของคาวิกฤตของ MacKinnon โดยท่ี MacKinnon p-value < ระดับ   

                            นัยสําคัญแลวจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก  
  3.*** significant ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% 
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การพิจารณา Lag และการทดสอบความสัมพันธ Cointegration 

ลําดับตอไปจะเปนการพิจารณา Lag และความสัมพันธในระยะยาวของแบบจําลอง 

เนื่องจากการประมาณคาแบบจําลองท่ีเปนอนุกรมเวลาตองคํานึงถึงการเลือกความลาชาหรือ Lag ท่ี

เหมาะสม ในกรณีท่ีตัวแปรมีระยะเวลาในการสงผลตอตัวแปรอ่ืนๆในแบบจําลอง โดยในระบบ
เศรษฐกิจจริงการดําเนินนโยบายการเงินจะมีความลาชาในการรับรูผลกระทบที่เกิดข้ึน รวมท้ัง
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการดําเนินนโยบายการเงินไมไดเกิดข้ึนในทันที ดังนั้น ผลท่ีเกิดข้ึนอาจมี
ความแตกตางจากทฤษฎีได โดยจากการทดสอบพบวา Lag ท่ีเหมาะสมจะอยูระหวาง 1-7 Lag โดย

จากเกณฑ Akaike Information Criterion ไดเลือก Lag ท่ีเหมาะสมท่ีระดับ 2 Lag ดังนั้นใน

การศึกษานี้ การประมาณคาแบบจําลอง VAR จะประกอบดวยตัวแปรแตละตัวรวมท้ัง Lag ของตัว

แปรแตละตัวท่ี t-1 และ t-2 ซ่ึงหมายถึงผลกระทบจากตัวแปรในแตละตัวในปจจุบันจะสงผล

กระทบตอตัวแปรอ่ืนๆและตัวมันเองในสองชวงเวลาถัดไปขางหนาดวย และจากผลการทดสอบ 
Cointegration และ Johansen Trace เราไมสามารถใชแบบจําลอง VEC ในการหาความสัมพันธ

ในระยะยาวได จึงไดใชแบบจําลอง VAR ในการประมาณคาความสําคัญของตัวแปรท้ังหมด 
 

 ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR และการวิเคราะห IRF, VD 
การวิเคราะห Impulse Response ในการศึกษานี้เร่ิมจากการกําหนดลําดับของ Choleski 

หรือลําดับของ Shock ของตัวแปรในแบบจําลอง โดยพิจารณาตามกลไกสงผานนโยบายการเงิน 

เร่ิมท่ีการกําหนดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารแหงประเทศไทยเปนตัวแปรท่ีใชกําหนดทิศทางในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน หรือ Shock จากนโยบายการเงินจะสงผานตามชองทางการสงผานหลัก 

เชน อัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากปจจุบันนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัวทําใหมีการ
ปรับตัวไดเม่ือมีเงินทุนไหลเขาหรือไหลออกอันเกิดจากผลของการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย 

จากนั้นนําไปสูการเปล่ียนแปลงในระดับคาจางแทจริงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในตนทุน
การผลิตทําใหสงผลกระทบตอระดับราคาพื้นฐาน  และสุดทาย Shock ของท้ังหมดจะสงผลตอ 

Shock ของภาคการผลิตในประเทศ ซ่ึงเปนเปาหมายลําดับสุดทาย  

หลังจากกําหนด Choleski Order แลว ตอไปก็เปนการหา Impulse Response Function 

โดยผลกระทบท่ีมีตอระดับราคาจะมีต้ังแตอัตราดอกเบ้ีย ดัชนีคาเงินบาท อัตราคาจางแทจริง และ
ระดับราคาเอง สัมประสิทธ์ิของดัชนีผลผลิตฯ เปนศูนย เนื่องจากลําดับของ Choleski ท่ีกําหนดให
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ดัชนีผลผลิตอยูในลําดับสุดทาย  ดังนั้นในเดือนท่ี 1 ภาคการผลิตจะไมสงผลตอระดับราคา หรือ 

ดัชนีผลผลิตไมมี Contemporaneous ตอระดับราคา 

โดยรวมแลวสามารถสรุปผลกระทบของ Shock ของตัวแปรตางๆท่ีมีผลตอ Shock ของ

ระดับราคาพื้นฐานไดดังนี้  
- Shock ของอัตราดอกเบ้ียสงผลตอ Shock ของระดับราคาเดือนแรกในทิศทางตรงกัน

ขามในขนาดท่ีนอยมากประมาณ -0.0042 ตอการเปล่ียนแปลงใน Shock ของอัตราดอกเบ้ีย 1 

หนวย หลังจากนั้นขนาดของ Shock ไดเพิ่มข้ึนสูงสุดเดือนท่ีสามประมาณ -0.0161 และมีผล

ตอเนื่องจนถึงเดือนท่ีหา จากนั้นการตอบสนองของ shock ของระดับราคาตออัตราดอกเบ้ียก็คอยๆ

ลดลงจนกระท่ังตํ่ากวาขนาดของเดือนท่ีหนึ่งในเดือนท่ีสิบ (-0.0039)  

สามารถอธิบายไดวาการเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียเพื่อลดแรงกดดันทางดานเงินเฟอของผูดําเนิน
นโยบายการเงิน จะสงผลใหระดับราคามีการปรับตัวลดลง โดยผลท่ีเกิดข้ึนมีความลาชาหรือ Lag 

ประมาณ 3 เดือนและมีผลกระทบตอระดับราคาในอัตราท่ีตํ่าและสงผลกระทบในระยะเวลาส้ันๆอยู

ในชวงเดือนท่ี 3-5 เทานั้น 

- Shock ของดัชนีคาเงินบาทสงผลตอ Shock ของระดับราคาเดือนแรกในทิศทางตรงกัน

ขามซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี แตอยางไรก็ตาม Shock จากดัชนีคาเงินบาทมีการเปล่ียนแปลงโดย

สงผลในทิศทางบวกตอ Shock ของระดับราคานับต้ังแตเดือนท่ีสอง และมีขนาดของ Shock 

เพิ่มข้ึนและสูงสุดท่ีเดือนท่ีหกประมาณ 0.0245 จากน้ันผลกระทบท่ีเกิดจากดัชนีคาเงินบาทคอยๆ

ปรับตัวลดลงโดยท่ียังมีความเร็วในการลดลงชากวาอัตราดอกเบ้ีย  
จากภาพท่ี  3 สามารถอธิบายไดวาคาเงินบาทแข็งคาข้ึนสงผลใหระดับราคาในประเทศจะ

ลดลงมากท่ีสุดในเดือนแรกเทานั้น อาจเนื่องจากการปรับตัวของหนวยธุรกิจท่ีมีการปรับตัวอยาง
รวดเร็วทําใหการสงผานอัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบตอหนวยธุรกิจมีผลแคในระยะส้ัน 
นอกจากนั้น Shock ท่ีเกิดข้ึนจากอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวจะเปนในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงไม

สอดคลองกับทฤษฎี โดยมีความลาชาของผลกระทบนับต้ังแตเดือนท่ี 3-12 ข้ึนไป และเม่ือ

เปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียพบวา การตอบสนองของระดับราคาพ้ืนฐานตอดัชนีคาเงินบาทมี
ขนาดท่ีมากกวาและสงผลกระทบยาวนานกวา Shock จากอัตราดอกเบ้ีย 
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        ภาพท่ี 3 การตอบสนองของราคาพ้ืนฐานตออัตราดอกเบ้ียนโยบายและดัชนีคาเงินบาทแทจริง 
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Response of d.Core CPI to Cholesky
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ท่ีมา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชย และกระทรวงแรงงาน 

 

- Shock ของอัตราคาจางสงผลตอ Shock ของระดับราคาในทิศทางบวกสูงสุดในเดือน

แรกประมาณ 0.0297 และมีผลกระทบอยางตอเนื่องในทิศทางบวกเชนกัน โดยมีผลอยางมาก

ในชวงเดือนท่ี 5-11 และคอยๆลดลงเขาสูศูนยในระยะยาว 

ในขณะท่ีผลกระทบตอภาคการผลิตจาก Shock ของอัตราคาจางทําใหภาคการผลิตลด

ปริมาณการผลิตลงเร่ือยๆอยางตอเนื่องในชวงเดือนท่ี 5-10 แตก็มีความผันผวนคอนขางมาก (ภาพท่ี 

4) อยางไรก็ตามในระยะยาว Shock จากอัตราคาจางแทจริงยังมีผลตอการผลิตในทิศทางท่ีเปนลบ 

และมีผลกระทบท่ีนอยลง 
ผลกระทบจาก Shock ของอัตราคาจางแทจริงตอตัวแปรเปาหมายในระบบเศรษฐกิจยังคง

เปนไปตามทฤษฎี การปรับอัตราคาจางใหสูงข้ึนตามระดับเงินเฟอมีผลตอระดับการจางงานใน
ประเทศใหมีการปรับตัวสูงข้ึน ทําใหหนวยธุรกิจโดยเฉพาะภาคอุตสาหกรรมมีการปรับตัวโดยการ
ลดปริมาณการผลิตเนื่องจากภาระตนทุนท่ีสูงข้ึน และผลักใหราคาสินคาสูงข้ึนตามไปดวย จากภาพ 

4 แสดงใหเห็นระดับผลกระทบตอราคาและภาคการผลิตอยูในชวงเวลาท่ีใกลเคียงกัน อยางไรก็ตาม

ผลกระทบจากอัตราคาจางยังคงสงผลตอระดับราคาและการผลิตคอนขางชาแตมีผลคอนขางนาน

Response of d.Core CPI to Cholesky 
One S.D. Innovation 
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อาจเนื่องจากในภาวะปจจุบันการตอบสนองของอัตราคาจางแทจริงอาจจะมีนอย จึงจําเปนตองใช
เวลาในการรับรูและปรับตัว 

 
ภาพท่ี 4 การตอบสนองของราคาพ้ืนฐานและระดับผลผลิตตออัตราคาจางแทจริง 
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     ท่ีมา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชย และกระทรวงแรงงาน 

 

 - Shock ของดัชนีการผลิตสงผลตอ Shock ของระดับราคาสงผลในทิศทางบวกในระยะ

ยาวหรือหมายความวาระดับการผลิตท่ีเพิ่มข้ึนจะทําใหระดับราคาสูงข้ึน สวนในระยะส้ันบาง
ชวงเวลา Shock จากผลผลิตทําใหระดับราคาลดลง อยางไรก็ตามผลดังกลาวมีผลกระทบเพียงแค

ชวงส้ันๆประมาณหาเดือนแรกเทานั้น โดยมีขนาดสูงสุดท่ีเดือนท่ีสามประมาณ 0.0323 และเวลา

เม่ือผานไปผลกระทบตอระดับราคาก็ลูเขาสูศูนยอยางรวดเร็ว 
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ภาพท่ี 5 การตอบสนองของราคาพ้ืนฐานตอระดับการผลิต 
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Response of d.Core CPI to Cholesky
One S.D. d.MPI Innovation

  
ท่ีมา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชย และกระทรวงแรงงาน 
 

- Shock ของระดับราคาตอตัวมันเอง มีผลในทิศทางบวกตลอดชวงเวลาและมีผลคอนขาง

นาน แตในสัดสวนท่ีลดลงเร่ือยๆ อยางไรก็ตาม  สะทอนใหเห็นวาระดับราคาในอดีตมีผลตอระดับ
การคาดการณระดับราคาคอนขางมาก โดยพิจารณาจาก Shock สะสมพบวาราคาในอดีตจะมีผลตอ

ราคาในอนาคตประมาณ 0.8  
 

ภาพท่ี 6 การตอบสนองของราคาพื้นฐานตอระดับราคาพื้นฐาน 
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ท่ีมา: คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชย และกระทรวงแรงงาน 
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 นอกจากนั้นยงัพบวาในระยะยาว (มากกวา 18 เดือน) ผลกระทบจากตัวแปรตางๆ ท่ีมีตอ

เงินเฟอเร่ิมคงที่ โดยตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอระดับราคานอยท่ีสุดคือ ระดับผลผลิต แสดงใหเห็นวา
ในระยะยาวระดับราคาและการผลิตมีความสัมพันธกันนอยตามความสัมพันธจาก Phillip Curve 

ในระยะยาว นอกจากนั้นจากท่ีกลาวไปแลวพบวา ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียนโยบายยงัคงมีขนาดของ
ผลกระทบท่ีนอยกวาปจจยัอ่ืนๆ โดยในระยะยาวตัวแปรท่ีสงผลกระทบตอระดับราคาสูงสุดคือ 
ดัชนีคาเงินบาทแทจริง และรองลงมาคืออัตราคาจางแทจริง แตอยางไรก็ตามความหนืดของเงินเฟอ
ยังคงสูงแมในระยะยาว 
 และลําดับสุดทายในสวนของการวิเคราะห Variance Decomposition ของ Shock ของ

ระดับราคา มีจุดประสงคเพือ่หาสัดสวนของความแปรปรวนท่ีมีตอ Shock ของราคา พบวาสัดสวน

ของความแปรปรวนจาก Shock ของอัตราดอกเบ้ียมีอัตราสวนท่ีนอยมากเม่ือเทียบกับตัวแปรอ่ืนๆ6 

คือ 0.07% และถึงแมจะมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเม่ือเวลาผานไป แตยังนอยกวาตัวแปรอ่ืนๆ โดยตัวแปรท่ี

มีสัดสวนของความแปรปรวนจาก Shock ท่ีมีตอระดับราคามากท่ีสุดเม่ือเทียบกับตัวแปรอ่ืนๆใน

แบบจําลอง VAR คือ ดัชนีคาเงินบาทจริงซ่ึงมีสัดสวนถึง 4.81% รองลงมาคือระดับคาจางแทจริง

และ ดัชนกีารผลิต (5.08% และ 0.61% ตามลําดับ)  

 ท้ังนี้เห็นไดชัดวาระดับราคาสัดสวนของความแปรปรวนจาก Shock ของตัวมันเอง

คอนขางมากถึง 89.43% ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาระดับความหนืดของราคาในประเทศไทยยังอยูใน

ระดับสูง นอกจากนั้นยังเหน็ไดวาความหนืดระดับราคายังคงมีมาก เนื่องจากแมผานไปแลวหลาย
ชวงเวลาสัดสวนของ Shock จากตัวแปรระดับราคาเองยังคงสูงอยู โดยท่ียังมากกวา 80 เปอรเซ็นต

เม่ือเวลาผานไปแลว 10 เดือน 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 

 การศึกษาครั้งนี้มีจุดประสงคเพื่อ ศึกษาการตอบสนองของเงินเฟอตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายการเงินท่ีเหมาะสม ซ่ึงเม่ือ

                                                            
6 เปรียบเทียบในเดือนที่สองเนือ่งจากการสมมติลําดบั Choleski ทําใหไมเกิด Contemporaneous Effect 

จากตัวแปรระดบัผลผลติตอระดับราคา 
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เปรียบเทียบกับงานศึกษาท่ีผานมา ไมพบปญหา Price Puzzle เนื่องจากผลกระทบตอราคาในชวงท่ี

ผานมาเกิดจากปจจัยภายนอก หรือ Shock ทางดานอุปทาน การเพิ่มตัวแปรทางดานตางประเทศ 

ผลผลิต และคาจาง ทําให Puzzle หายไป  

 โดยจากผลการศึกษาพบวาเงินเฟอพื้นฐานของประเทศไทยเปนตัวแปรที่มีความหนืดสูง
มาก ผลกระทบท่ีเกิดจากตัวเงินเฟอพื้นฐานมีผลตอตัวเงินเฟอพื้นฐานเองสูง และมีผลเปนระยะ
เวลานาน อาจเนื่องจากการคาดการณของประชาชนมีความผลตอเงินเฟอสูง ซ่ึงเปนอุปสรรคของผู
ดําเนินนโยบายการเงินท่ีจะตองสามารถสรางความนาเช่ือถือใหแกประชาชน เพื่อท่ีจะลดผลจากเงิน
เฟอลง ในสวนของตัวแปรนโยบายหรืออัตราดอกเบ้ียนโยบาย ผลจากการศึกษาพบวามีผลกระทบ
จากอัตราดอกเบ้ียมีผลตอเงินเฟอนอยมากเม่ือเทียบกับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนและคาจาง ผู
ดําเนินนโยบายการเงินจึงควรใหความระมัดระวังการเปล่ียนแปลงในภาคตางประเทศ และควรใช
เปนชองทางสงผานท่ีสําคัญในการดําเนินนโยบายการเงิน อยางไรก็ตามผลกระทบจากทางดานภาค
การผลิตของประเทศยังคงมีความสัมพันธตอเงินเฟอในระยะส้ัน สะทอนใหเห็นวาการดําเนิน
นโยบายการเงินเพื่อกําหนดการเจริญเติบโตของภาคเศรษฐกิจไทย ยังคงสามารถทําได  
 ในการศึกษาคร้ังนี้ผูเขียนพบวามีขอจํากัดทางดานตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ซ่ึงยังมีชองทาง
การสงผานทางการเงินท่ีสําคัญและควรนํามาพิจารณาเพ่ิมเติม คือ ชองทางสินเช่ือของภาคเอกชน 
(Credit Channel) และชองทางราคาสินทรัพย (Asset Price Channel) นอกจากนั้นยังขาดตัวแปร

สําคัญอ่ืนๆ อาทิ ราคาน้ํามันในตลาดโลก ราคาสินคาเกษตร และตัวแปรท่ีสะทอนนโยบายทางภาค
การคลัง ซ่ึงเปนตัวแปรภายนอกท่ีมีผลตอเงินเฟอ อีกประเด็นหนึ่ง คือ การศึกษาโดยใช VAR และ 

VEC ยังไมสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมากนัก จากท่ีกลาวในขางตน ตัวแปรบางตัว

อาจจะไมมีความสําคัญตอตัวแปรบางตัวโดยตรง การศึกษาเงินเฟอคร้ังหนาจึงควรกําหนด
โครงสรางความสัมพันธท่ีชัดเจนและมีตัวแปรจากท่ีกลาวขอ 1 จากนั้นอาจใช Structural VAR เพื่อ

เปรียบเทียบกับผลการศึกษานี้ เชน ความสัมพันธระหวางดัชนีคาเงินบาทและระดับราคาท่ีไม
สอดคลองกับทฤษฎี และสัดสวนของผลกระทบจาก Shock ของอัตราดอกเบ้ีย 
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