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บทคดัย่อ 
 วตัถุประสงค์ของการศึกษาน้ีเพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย
ภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยพิจารณาตลาดท่ีสาํคญัๆ ในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงแต่ละตลาดจะมีตวัแปรท่ี
เป็นตวัแปรแทนช่องทางในการส่งผา่นนโยบายการเงิน คือ  ตลาดเงิน คือช่องทางอตัราดอกเบ้ีย  ตลาดทุนคือช่องทางราคาสินทรัพย ์  ตลาด
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศคือช่องทางอตัราแลกเปล่ียนตลาดแรงงานคือดชันีตน้ทุนแรงงานต่อหน่ึงหน่วยการผลิต  ตลาดสินเช่ือคือ
ช่องทางสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์  โดยทาํการเปรียบเทียบความสาํคญัและผลกระทบของแต่ละช่องทางท่ีมีผลไปสู่ภาวะเงินเฟ้อมากกวา่
กนั 

สาํหรับขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  แบบอนุกรมเวลา ( Time Series ) อมูลรายไตรมาส 
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี  4  พ.ศ. 2543 ถึง ไตรมาสท่ี  4  พ.ศ. 2555   รวม  49  ไตรมาส  การวิเคราะห์ใชว้ิธี  Unit  Root  Test  ดว้ยวิธี Augment 
Dickey- Fuller Test (ADF Test)  และ Phillips-Perron Test ( PP Test)  ,  การเลือกความล่าชา้ท่ีเหมาะสม  Lag  ( Akaike Information Criterion 
: AIC ) , ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration) ,  ทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปร Granger-Causality Test  โดย
การศึกษาการส่งผ่านของนโยบายการเงินจากแบบจาํลอง  Vector Autoregressive (VAR) ประกอบดว้ย การวิเคราะห์ Impulse Response 
Function และ Variance  Decomposition    
 ผลการศึกษา Impluse Response Function  ช้ีใหเ้ห็นวา่เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (shock) ของเคร่ืองมือนโยบาย หรือ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR)  ช่องทางตลาดแรงงาน มีการตอบสนองชา้สุด อาจเน่ืองมาจากอตัราค่าจา้งในตลาดแรงงานนั้นมกัจะปรับตวัชา้ 
และการดาํเนินนโยบายการเงินจะไม่ผ่านตลาดแรงงานโดยตรงในการส่งสัญญานทางการเงินแต่จะส่งผลกระทบโดยออ้มซ่ึงตอ้งใชเ้วลา
หลายไตรมาส  ส่วนช่องทางราคาสินทรัพย ์(ตลาดทุน) ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน (ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ) และ ช่องทางอตัรา
ดอกเบ้ีย (ตลาดเงิน)  มีการตอบสนองเร็วสุดโดยเปรียบเทียบ  ส่วนการตอบสนองของอตัราเงินเฟ้อ ต่อ Shock ของเคร่ืองมือนโยบายระดบั
ผลผลิต  พบว่าอตัราเงินเฟ้อมีการตอบสนองสูงสุดต่อตลาดทุน มีการตอบสนองรวดเร็วมากท่ีสุด  รองลงมาคือ ตลาดปริวรรตเงินตรา
ต่างประเทศ , ตลาดเงิน, ตลาดสินเช่ือ , ตลาดแรงงาน ตามลาํดบั  
 การคาํนวณ Variance  Decomposition  ของช่องทางต่างๆ ท่ีมีต่ออตัราเงินเฟ้อพบวา่ อตัราเงินเฟ้อ 
สามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัมนัเองไดสู้งสุด  ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) สามารถอธิบายความ 
แปรปรวนหรือเคล่ือนไหวของอตัราของอตัราเงินเฟ้อไดดี้   ส่วนช่องทางราคาสินทรัพยคื์อดชันีราคาหุน้ตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อไดดี้ท่ีสุด  รองลงมาช่องทาง 
อตัราแลกเปล่ียนคือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง ( REER ) ส่วนผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ( GDP )  ตลาดแรงงานคือดชันีตน้ทุนแรงงาน
ต่อหน่ึงหน่วยการผลิต (LCU) ช่องทางอตัราดอกเบ้ียคืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ( RD )   ช่องทางสินเช่ือคืออตัราดอกเบ้ียท่ี
ธนาคารพาณิชยเ์รียกเกบ็จากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR)   มีผลต่อการเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อค่อนขา้งนอ้ย 
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Abstract 
 

 The purpose of this study was to investigate the impact of the transmission mechanism of 
monetary policy to inflation. After the country's monetary policy to target inflation. Considered 
significant markets inMarket economy in which each variable is a variable that is channels of 
transmission of monetary policy is the money market. Interest rate channel. Capital market is a channel 
assets. Market foreign exchange rate channel is.Exchange market is the index of labor cost per unit of 
production. Marketing is the channel of bank loans.Commercial by comparing the importance and 
impact of each channel that has more to do with inflation. 
 For the data used in this study used Secondary Data  Time Series. Quarterly Data. Since the 
fourth quarter of 2543 to the fourth quarter of 2555 included a 49 year analysis. How Unit Root Test 
with Augment Dickey-Fuller Test (ADF Test) and Phillips- Perron Test (PP Test), selection 
Appropriate delay Lag (Akaike Information Criterion: AIC), the long-term equilibrium relationship. 
(Co-integration), test the relationships among variables. Granger-Causality Test by studying the 
transmission of policy. Financial Model Vector Autoregressive (VAR) and Impulse Response Function 
contains analysis. Variance Decomposition. 
  Impluse Response Function Results indicated that when a sudden change (shock). Of policy 
tools. Or policy rate (PR) channels of the labor market. The response may be slow. Due to the wage 
rate in the labor market is often slow to adapt. And monetary policies will not go through the labor 
market. Directly to the transmission, but the financial impact is indirect, which takes several quarters. 
The price channel. Assets (capital market) exchange rate channel. (Foreign exchange market) and the 
interest rate channel. (Money market) is responding fast by comparison. The response of inflation to 
the Shock of the tool. These yield levels. Found to have the highest response rate to the capital markets. 
The most rapid response. Followed by the foreign exchange market, money market, credit market, 
labor market, respectively. 
 Calculating Variance Decomposition. The various channels. Found that the rate of  inflation. 
Inflation. Could explain the variability  itself  up. The policy rate (PR) can explain. Variance or 
movement of the rate of inflation as well. The asset price channel is a stock market index. Exchange of 
Thailand (SET) to describe the movement of inflation at best. Minor channels. Exchange rate is. NEER 
real (REER) of the gross domestic (GDP), the labor market is the index of labor costs per unit of 
production (LCU) channel rate is the interest rate on fixed deposits for 3 months (RD) channel credit is. 
interest rate that banks charge customers a fine (MLR) affect the movement of relatively low inflation. 
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