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บทคดัย่อ 

 
 วตัถุประสงค์ของการศึกษาน้ีเพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อ ของประเทศไทย
ภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยพิจารณาตลาดท่ีสาํคญัๆ ในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงแต่ละตลาดจะมีตวัแปรท่ี
เป็นตวัแปรแทนช่องทางในการส่งผ่านนโยบายการเงิน คือ  ตลาดเงิน คือช่องทางอตัราดอกเบ้ีย  ตลาดทุนคือช่องทางราคาสินทรัพย ์  
ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศคือช่องทางอตัราแลกเปล่ียนตลาดแรงงานคือดชันีตน้ทุนแรงงานต่อหน่ึงหน่วยการผลิต  ตลาดสินเช่ือคือ
ช่องทางสินเช่ือของธนาคารพาณิชย  ์ โดยทาํการเปรียบเทียบความสําคญัและผลกระทบของแต่ละช่องทางท่ีมีผลไปสู่ภาวะเงินเฟ้อ 
มากกวา่กนั 
 สาํหรับขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  แบบอนุกรมเวลา ( Time Series ) ขอ้มูลรายไตรมาส 
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   
โดยการศึกษาการส่งผา่นของนโยบายการเงินจากแบบจาํลอง  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 ท่ีมีต่ออตัราเงินเฟ้อพบว่า อตัราเงินเฟ้อสามารถอธิบายความ
แปรปรวนของตวัมนัเองไดสู้งสุด  ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) สามารถอธิบายความแปรปรวนหรือเคล่ือนไหวของอตัราของอตัราเงิน
เฟ้อไดดี้   ส่วนช่องทางราคาสินทรัพยคื์อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของอตัรา
เงินเฟ้อไดดี้ท่ีสุด  รองลงมาช่องทางอตัราแลกเปล่ียนคือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง ( REER ) ส่วนผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ( GDP )  
ตลาดแรงงานคือดชันีตน้ทุนแรงงานต่อหน่ึงหน่วยการผลิต (LCU) ช่องทางอตัราดอกเบ้ียคืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ( RD )   
ช่องทางสินเช่ือคืออตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR)   มีผลต่อการเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อ
ค่อนขา้งนอ้ย 
 
 
 
คาํสําคญั กลไกการส่งผา่น โยบายการเงิน  ภาวะเงินเฟ้อ  เป้าหมายเงินเฟ้อ  ดชันีราคาผูบ้ริโภค   
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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. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Transmission Mechanism  Monetary Policy  Inflation  Inflation Targeting 

Consumer Price Index
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บทนํา 
 จากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนใน พ.ศ. 2540  ก่อใหเ้กิดความเสียหาย 
ต่อระบบเศรษฐกิจการเงินเป็นอยา่งมาก จากเหตุการณ์ดงักล่าว  วนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540  ประเทศไทยไดเ้ปล่ียนมา
ใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ  ส่วนกรอบของนโยบายการเงินไดมี้การเปล่ียนแปลงกรอบใน
การดาํเนินนโยบายการเงินมาใชก้รอบการตั้งเป้าหมายเงินเฟ้อ ตั้งแต่วนัท่ี 23 พฤษาคม 2543 จนถึงปัจจุบนั  
โดยกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีใชใ้นปัจจุบนัคือ อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเฉล่ียนรายไตรมาส ระหวา่ร้อยละ 0.5–3.0 ต่อ
ปีและต่อมาเกิดวกิฤตการณ์ซบัไพร์ม  มาถึงวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนในยโุรป ณ ปัจจุบนั ไดข้ยายตวัและมี
ผลกระทบต่อประเทศต่างๆ  ทัว่โลกในหลายๆประเทศ  สาเหตุหน่ึงท่ีทาํให้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่าง
ต่อเน่ืองหรือเกิดจากการหดตวัของเศรษฐกิจโลกโดยรวม และประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจขนาด
เล็กจาํเป็นตอ้งพ่ึงพาเศรษฐกิจต่างประเทศในระดบัสูงย่อมไดรั้บผลกระทบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจดว้ย
เช่นกนัจากบทเรียนจากวิกฤตการเงินดงักล่าวธนาคารแห่งประเทศไทยจึงให้ความสาํคญักบัการดูแลเสถียรภาพ
ระบบการเงินมากข้ึน เน่ืองจากระบบการเงินยคุน้ีมีขนาดใหญ่ มีความซบัซอ้น และเช่ือมโยงกนัมากข้ึน อาจทาํ
ให้กลายเป็นปัญหาท่ีส่งผลกระทบต่อระบบการเงินของประเทศไดอ้ยา่งรวดเร็ว  ธนาคารกลางในฐานะผูรั้กษา
เสถียรภาพระบบการเงินจึงมีบทบาทสาํคญัทั้งในส่วนของการป้องกนัวิกฤตและการเขา้ช่วยเหลือสถาบนัการเงิน
ในยามวิกฤต  ซ่ึงการดาํเนินนโยบายการเงินใหเ้กิดประสิทธิภาพ จาํเป็นจะตอ้งเขา้ใจถึงกลไกการส่งผา่นนโยบาย
การเงินซ่ึงจะช่วยให้เกิดความมัน่ใจวา่ หากมีการปรับเปล่ียนเคร่ืองในการดาํเนินนโยบายการเงินแลว้จะสามารถ
ส่งผลไปยงัเป้าหมายท่ีตอ้งการได ้โดยทัว่ไปกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินมีอยู ่ 5 ช่องทาง ไดแ้ก่ ช่องทาง
อตัราดอกเบ้ีย ช่องทางสินเช่ือ ช่องทางราคาสินทรัพย ์ช่องทางการคาดการณ์ และช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ทั้งน้ี 
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียของทางการจะมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน (อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 
และอตัราดอกเบ้ียเงินกู้) ขณะเดียวกันก็จะมีผลกระทบต่อระดับสินเช่ือ ราคาสินทรัพย์  การคาดการณ์ทาง
เศรษฐกิจ และอตัราแลกเปล่ียน การเปล่ียนแปลงของช่องทางต่างๆ ดงักล่าวจะกระทบต่อการจบัจ่ายใชส้อยและ
การลงทุนของภาคเอกชน ทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลงของการใชจ่้ายมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงจะมีผลต่ออตัรา
การขยายตวัทางเศรษฐกิจและอตัราเงินเฟ้อในท่ีสุด 
 จากปัญหาวิกฤตการเงินดงักล่าวขา้งตน้ การดาํเนินนโยบายเงินจึงมีความสําคญัมากท่ีธนาคารแห่ง
ประเทศไทยใชใ้นดาํเนินการในการแกปั้ญหาดงักล่าวท่ีเกิดข้ึน แต่ในขณะเดียวกนัก็ยงัมีความทา้ทายในประเด็น
เร่ืองประสิทธิผลของการดาํเนินนโยบายการเงินวา่จะสามารถแกปั้ญหาไดม้ากนอ้ยเพียงใด  จึงนาํไปสู่ประเด็นท่ี
ตอ้งการศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการใช ้
 นโยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ การศึกษาน้ีมุ่งเนน้การศึกษากลไกการส่งผา่น  4 ช่องทาง คือ
ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ช่องทางราคาสินทรัพย ์ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ช่องทางสินเช่ือ โดยมีตวัแทนคือตลาดท่ี
สาํคญั ของระบบเศรษฐกิจ  5  ตลาด  และทาํการเปรียบเทียบความสาํคญัของแต่ละช่องทางในการส่งผ่านของ
นโยบายการเงินไปสู่ตลาดทั้ง 5  และทาํการศึกษาปัจจยัสําคญัในการกาํหนดอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย ใน
ฐานะท่ีเป็นเป้าหมายขั้นสุดทา้ย ( Ultimate Target) ในการดาํเนินนโยบายการเงินในปัจจุบนั ผลของการศึกษาน้ี
เป็นส่ิงสําคญัท่ีจะช่วยให้ผูด้าํเนินนโยบายการเงินนําไปใช้ประเมินและวิเคราะห์ผลกระทบท่ีจะมีต่อระบบ
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เศรษฐกิจของประเทศไดส่้วนภาคเอกชนสามารถใชเ้ป็นแนวทางการตดัสินใจในการบริโภค การลงทุนไดใ้น
อนาคตอยา่งถกูตอ้ง 
 
วตัถุประสงค์การวจิัย 
 1.  ศึกษากลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินของประเทศไทย  
  2.  ศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการใช ้    
นโยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  
 3.  ทาํการเปรียบเทียบความสาํคญัของแต่ละช่องทางในการส่งผา่นของนโยบายการเงินไปสู่ภาวะเงินเฟ้อ 
 
ช่องทางในการส่งผ่านนโยบายการเงนิ 
 Frederic s. Miskin ไดอ้ธิบายช่องทางการส่งผา่นนโยบายการเงิน Transmission Mechanisms of  Monetary  
Policy ) ไว ้จาํนวน  4  ช่องทางดว้ยกนั ในกรณีท่ีธนาคารแห่ง ประเทศไทยใชน้โยบายการเงินแบบขยายตวัเพิ่มปริมาณ 
เงินในระบบเศรษฐกิจ โดยการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลกระทบต่อความตอ้งการสินคา้ไทยจากภายใน
และภายนอกประเทศ กิจกรรมทางเศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟ้อ ดงัมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. ช่องทางอตัราดอกเบีย้ ทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดลงทาํใหต้น้ทุนของทุน (cost of capital) ลดลง  
จึงทาํให้ความตอ้งการในการบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อุปสงคม์วลรวมหรือการใชจ่้ายมวลรวมและ
ปริมาณผลผลิตเพ่ิมข้ึน 

2. ช่องทางราคาสินทรัพย์( Asset Prices Channel )  ทฤษฎี Tobin’s q theory  อธิบายไวว้า่เม่ือปริมาณ
เงินเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนประชาชนจะมีความรู้สึกวา่ตนถือครองเงินในมือมากกวา่ความตอ้งการ ดงันั้นพวกเขาจะ
พยายามลดปริมาณเงินในมือลงโดยการใชจ่้ายเพ่ิมมากข้ึน กรณีหน่ึงคือนาํเงินไปลงทุนในตลาดหุ้นทาํให้อุปสงค์
ต่อหลกัทรัพยสู์งข้ึน ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยสู์งข้ึนตาม  ทาํให้การใชจ่้ายเพ่ือการลงทุนและปริมาณผลผลิต
เพ่ิมข้ึน ส่วนผลของความมัง่คัง่ Wealth Effect จะทาํให้ราคาหุ้นเพ่ิมสูงข้ึน มูลค่าของความมัง่คัง่ทางการเงินก็
เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ทรัพยากรตลอดช่วงอายุของผูบ้ริโภคมากข้ึน การบริโภคสูงข้ึนตามและทาํให้ปริมาณผลผลิต
เพ่ิมข้ึนในท่ีสุด กิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตวั 

3. ช่องทางเครดติ (Credit Availability Channel )   แบ่งเป็น  5  ช่องทางดงัน้ี 
  3.1 ช่องทางการใหสิ้นเช่ือของธนาคาร ( Bank Lending Channel )  เป็นการกูย้มืเงินจากภายนอก 
ธุรกิจ (External Finance Premium)  ในช่องทางน้ีจะถูกกาํหนดมาจากอุปทานในเงินกูย้มืของธนาคารเป็นหลกั  
ผลขอนโยบายจะทาํใหป้ริมาณเงินสาํรองตามกฎหมายของธนาคารลดลงส่งผลใหป้ริมาณเงินสาํรองส่วนเกินของ
ธนาคารมีจาํนวนเพ่ิมข้ึน ธนาคารจึงสามารถปล่อยสินเช่ือ(โดยผูกู้ร้ายยอ่ย) ผา่นธนาคาร เพ่ิมสูงข้ึน 
  3.2 ช่องทางงบดุล ( Balance Sheet Channel จะส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลงและราคาหลกัทรัพย์
เพ่ิมข้ึน ทาํให้กระแสเงินสด เป็นผลให้มูลค่าของธุรกิจเพ่ิมข้ึน และลดปัญหาการคดัเลือกเชิงปฏิปักษ ์ (Averse 
Selection) และลดปัญหาการเปิดช่องทางใหห้น่วยธุรกิจเกิดความเส่ียงท่ีลดลง (Moral Hazard) ส่งผลใหก้ารปล่อย
สินเช่ือเพ่ิมข้ึน 
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  3.3. ช่องทางระดบัราคาท่ีไม่ไดค้าดหมายมาก่อน (Unanticipated Price Level Channel) จะส่งผลทาํ
ใหร้ะดบัราคาเพ่ิมข้ึนอยา่งไม่ไดค้าดไวล้่วงหนา้ ( Unanticipated P ) จึงส่งผลใหมู้ลค่าของหน่วยธุรกิจสูงข้ึนหรือ
ส่วนของผูถื้อหุ้นเพ่ิมข้ึนปัญหาการเลือกในส่ิงท่ีตรงขา้มกบัส่ิงท่ีควร (Adverse Selection) และปัญหาการฉวย
โอกาสของผูท่ี้มีขอ้มูลดีกวา่  ( Moral   Harzard  )  จึงลดลง  นาํไปสู่การปล่อยสินเช่ือเพ่ิมข้ึน  
  3.4 ช่องทางสภาพคล่อง ( The Liquidity Channel ) จะกระทาํผา่นความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน
และราคาหลกัทรัพย ์ จะส่งผลให้ผูบ้ริโภคท่ีถือสินทรัพยท์างการเงินจะมีมูลค่าของสินทรัพยท์างการเงินนั้นๆ
เพ่ิมข้ึน ผูบ้ริโภคสามารถรู้วา่ตนจะไม่ประสบกบัปัญหาทางการเงิน (Likelihood of  Financial Distress) ส่งผลให้
สินคา้คงทนเพ่ิมมากข้ึน 
  สรุปช่องทางเครดิต (Credit Availability Channel )   ทั้ง  5  ช่องทางท่ีกล่าวมาจะทาํใหก้ารบริโภค
และการลงทุนเพ่ิมข้ึน  ระดบัผลผลิตเพ่ิมข้ึน กิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตวั 
 4. ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ( Exchange Rate Channel  จะมีผลทาํใหอ้ตัรดอกเบ้ียแทจ้ริง 
(ภายในประเทศ) ลดลงจะทาํให้เงินทุนไหลออกไปยงัต่างประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกวา่และทาํให้ค่าเงินใน
ประเทศลดลงการท่ีค่าเงินในประเทศลดลง ทาํใหร้าคาสินคา้ภายในประเทศถูกลงเม่ือเปรียบเทียบกบัราคาสินคา้
ต่างประเทศ ส่งผลให้การส่งออกสุทธิ ไดม้ากข้ึนดงันั้นระดบัผลผลิตมวลรวมภายประเทศจึงเพ่ิมข้ึนซ่ึงจะเห็นได้
วา่ กลไกการส่งผา่นไดก้ระทาํผา่นอตัราดอกเบ้ียไปสู่อตัราแลกเปล่ียน และการส่งออกเป็นหลกั 

เงนิเฟ้อ ( Inflation ) 
เงินเฟ้อ คือ สภาวการณ์ท่ีระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยระดบัราคาในท่ีน้ี

หมายถึงราคาเฉล่ียของสินคา้และบริการประเภทต่างๆ ไม่ไดห้มายถึงราคาของสินคา้ชนิดใดชนิดหน่ึง ราคาสินคา้
บางชนิดอาจมีราคาสูงข้ึนในขณะท่ีสินคา้บางชนิดอาจมีราคาลดลง  (ผศ.ดร.อภิญญา  วนเศรษฐ : เศรษฐศาสตร์
การเงินและการจดัการทางการเงิน หน่วยท่ี 8 : สาํนกัพิมพม์หาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช , 2553)  

สาเหตุของการเกดิเงนิเฟ้อ   แบ่งออกเป็น  2  สาเหตุใหญ่ๆ  ไดแ้ก่  
 1. เงินเฟ้อท่ีเกิดจากทางดา้นอุปสงค ์( Demand Pull Inflation )  หมายถึง เงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงของอุป
สงคร์วม เน่ืองจากอุปสงคร์วมเพ่ิมข้ึนก่อนอยา่งรวดเร็ว โดยท่ีอุปทานรวมหรือผลิตภณัฑใ์นประเทศท่ีแทจ้ริงไม่
สามารถขยายตวัรองรับอุปสงคร์วมท่ีเพ่ิมข้ึนได ้ทั้งน้ีเพราะระบบเศรษฐกิจไดน้าํปัจจยัการผลิตท่ีประเทศมีอยูม่า
ใชป้ระโยชน์ในการผลิตสินคา้และบริการอยา่งเตม็ท่ีแลว้ จึงไม่สามารถขยายการผลิตออกไปอีกได ้( แต่สามารถ
ขยายปริมาณการผลิตไดใ้นระยะยาว เม่ือประเทศมีปริมาณและคุณภาพของปัจจยัการผลิตเพ่ิมข้ึน ) ดงันั้น เม่ืออุป
สงคร์วมเพ่ิมข้ึนอยา่งมากโดยท่ีผลิตภณัฑใ์นประเทศท่ีแทจ้ริงหรืออุปทานรวมมีจาํกดั ทาํใหเ้กิดอุปสงคส่์วนเกิน  
( Excess Demand ) จึงดึงใหร้าคาสินคา้และบริการสูงข้ึนในระยะสั้น  เน่ืองจากอุปทานรวมไม่สามารถปรับตวัได้
ทนัที  และตราบใดท่ีอุปสงค์รวมยงัคงเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ระดบัราคาจะยิ่งสูงข้ึนต่อไป ภาวะเงินเฟ้อจึงเกิดข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง (รัตนา  สายคณิต , หลกัเศรษฐศาสตร์ II : มหเศรษฐศาสตร์ , โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั , 
2552 ,หนา้ 330 – 331 ) 

 2. เงินเฟ้อท่ีเกิดทางดา้นอุปทาน ( Supply Inflation or Cost Push Inflation ) หมายถึง เงินเฟ้อท่ีเกิด
จากตน้ทุนการผลิตเพ่ิมข้ึนก่อน เม่ือตน้ทุนการผลิตสินคา้เพ่ิมข้ึนทาํใหผู้ผ้ลิตลดการผลิตลงอนัมีผลใหอุ้ปทานมวล
รวมในระบบเศรษฐกิจลดลง ซ่ึงสามารถเกิดข้ึนไดห้ลายปัจจยั  ผูผ้ลิตจึงตอ้งเสนอขายผลิตภณัฑใ์นราคาท่ีสูงข้ึน 
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(เพ่ือผลกัภาระค่าใชจ่้ายให้แก่ผูบ้ริโภคส่วนหน่ึง และเพ่ือรักษาระดบัการแข่งขนัระหว่างผูผ้ลิตดวัยกนั ผูผ้ลิตก็
จะตอ้งลดตน้ทุนการผลิตต่อหน่วยพร้อมกนัไป )  ในขณะท่ีอุปสงค์รวมยงัคงเดิมหรือไม่เปล่ียนแปลง จึงเป็น
สาเหตุทาํให้ระดบัราคาสินคา้ปรับตวัสูงข้ึนและเกิดภาวะเงินเฟ้อ เงินเฟ้อชนิดน้ีเกิดในกรณีตลาดก่ึงผกูขาดและ
ตลาดผกูขาดเท่านั้น 
 
ทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 ธัญญารัตน์  บุญชิต  ทาํการศึกษาถึงเร่ือง “กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีมีผลต่อภาวะเงินเฟ้อของ
ไทย”  เพ่ือวิเคราะห์ถึงกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงิน  โดยผ่านช่องทางต่างๆ ท่ีสําคญัในแต่ละตลาด  4 
ตลาด  ได้แก่ ตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ และตลาดแรงงาน นอกจากน้ีทาํการ
เปรียบเทียบความสําคญัของแต่ละช่องทางในการส่งผ่านของนโยบายการเงินไปสู่อตัราเงินเฟ้อของไทย  การ
วิเคราะห์ทางเศรษฐมิติอาศยัการวิเคราะห์จากแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยใชข้อ้มูลรายไตร
มาส ตั้งแต่ มกราคม 2535 – ธนัวาคม 2546 ผลการศึกษาจาก Impluse Response Function ทั้ง 2 กรณี ช้ีใหเ้ห็นวา่
เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของเคร่ืองมือนโยบาย ช่องทางตลาดแรงงานมีการตอบสนองต่อเคร่ือง
นโยบายท่ีค่อนข้างล่าช้า ส่วนอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก  อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงและดัชนีราคาหุ้นฯ มีการ
ตอบสนองสูงสุดเร็วกวา่โดยเปรียบเทียบ ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของอตัราเงินเฟ้อ พบวา่ อตัรา
ดอกเบ้ีย RP ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือนโยบายสามารถอธิบายความแปรปรวน หรือความเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อไดดี้ 
ส่วนช่องทางท่ีสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อไดดี้ท่ีสุดคือ ดชันีราคาหุ้นฯ อตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ตน้ทุนแรงงานต่อหน่วย ตามลาํดบั  
 คมกฤช  หาญเจริญศักดิ์ ไดศึ้กษาเร่ือง“การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชยใ์นประเทศไทย ”  วตัถุประสงคคื์อตอ้งการศึกษานโยบายการเงินผา่นช่องทางการปล่อยสินเช่ือ
ของธนาคารพาณิชย ์และตรวจสอบผลกระทบของการส่งผา่นนโยบายการเงินในช่องทางน้ีต่อธนาคารซ่ึงมีขนาด
แตกต่างกนั เพ่ือทาํการเปรียบเทียบวา่ธนาคารขนาดเล็กและธนาคารขนาดใหญ่ไดรั้บผลกระทบจากการส่งผ่าน
นโยบายการเงินผา่นช่องทางการปล่อยสินเช่ือแตกต่างกนัอยา่งไร โดยเลือกใชแ้บบจาํลอง Vector  Autoregressive 
(VAR) ในการทดสอบ การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลรายเดือนในช่วงมีนาคม 2537 ถึง พฤศจิกายน 2544 เพ่ือทาํการ
ทดสอบ ทาํการวิเคราะห์ผลดว้ยการคาํนวณ Impulse Response Function  และ การทดสอบ Variance 
Decomposition พบวา่ กลไกการทาํงานของนโยบายการเงินส่งผลผา่นช่องทางสินเช่ือของธนาคาร ธนาคารขนาด
เลก็จะไดรั้บผลกระทบจากการดาํเนินนโยบายการเงินมากกวา่ธนาคารขนาดใหญ่ เน่ืองจากธนาคารขนาดใหญ่มี
ความสามารถระดมทุนไดม้ากกวา่ธนาคารขนาดเลก็ เม่ือดาํเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวด ธนาคารขนาดใหญ่
จึงทาํการลดการถือครองหลกัทรัพยม์ากกว่าธนาคารขนาดเล็ก เพ่ือท่ีจะรักษาระดบัของปริมาณสินเช่ือเอาไว ้
เน่ืองจากสินเช่ือให้ผลตอบแทนสูงกว่าหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีธนาคารขนาดเล็กตอ้งระวงัปัญหาทางดา้นสภาพ
คล่องมากกวา่ธนาคารขนาดใหญ่ ผลมาจากความสามารถในการระดมทุนตํ่ากวา่  
  Ubonrat  klinhowhan ไดท้าํการศึกษา  เร่ือง “ Monetary  Tranmission Mechanism in Thailand ” 
โดยทาํการเปรียบเทียบกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินระหวา่งช่องทางอตัราดอกเบ้ียกบัช่องทางสินเช่ือ ในการ
เลือกตวัแปรมาใส่ในแบบจาํลอง VAR ท่ีสร้างข้ึน โดยตวัแปรภายในท่ีใชใ้นแบบจาํลองประกอบดว้ยอตัรา
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ดอกเบ้ียเงินกูล้กูคา้ชั้นดี ปริมาณสินเช่ือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน และดชันีราคาผูบ้ริโภค โดยใชข้อ้มูลรายเดือน
ในช่วงเวลา 1980:01 ถึง 1997:06  ในการประมาณค่าแบบจาํลอง และทาํการเปรียบเทียบการส่งผา่นนโยบาย
การเงินระหว่างช่วงก่อนและหลงัเปิดเสรีทางการเงินโดยการคาํนวณหา Impulse Response Function และ 
Variance Decomposition จากแบบจาํลอง VAR  ผลท่ีไดส้รุปวา่กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทาง
สินเช่ือมีความสาํคญัมากกวา่ช่องการอตัราดอกเบ้ีย 
  Hyun E.Kim ไดท้าํการศึกษาเร่ือง “Was Credit Channel a Key Monetary Transmission Mechanism 
Following the Recent Financial Crisis in the Republic of  Korea?  เป็นการศึกษาถึงการส่งผา่นนโยบายการเงิน
ผ่านช่องทางสินเช่ือในประเทศเกาหลีใต ้ เพ่ือทาํการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินต่อ
ปริมาณสินเช่ือและปริมาณหลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดเลก็และขนาดใหญ่  โดยใชแ้บบจาํลอง VAR  2  สมการ 
ประกอบดว้ยตวัแปรภายในคือ อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร ซ่ึงเป็นตวัแทนลกัษณะการดาํเนิน
นโยบายการเงิน  อีกสมการ  ปริมาณสินเช่ือ  หรือปริมาณหลกัทรัพย  ์ดัชนีราคาผูบ้ริโภค และดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม และทาํการประมาณค่าโดยใชมู้ลรายรายเดือนช่วงเวลา 1993:1-1998:5 ผล Impulse Response 
Function  พบวา่การเปล่ียนแปลง  Shock ในอตัราดอกเบ้ียกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคารจะมีผลกระทบต่อสินเช่ือ
และหลกัทรัพยข์องธนาคาร ขนาดเลก็มากกวา่ขนาดใหญ่   
 
ระเบียบวธีิวจิัย 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาในดา้นสถิติเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ  ( Secondary Data ) แบบอนุกรมเวลา ( Time 
Series )โดยใชข้อ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี  4 พ.ศ. 2555   รวม  49  ไตรมาส  
สาํหรับขั้นตอนการศึกษกประกอบดว้ย   4 ส่วน  ส่วนแรกเป็นการทดสอบ  Unit Root เพ่ือทดสอบวา่ตวัแปร
ต่างๆ ท่ีใชใ้นแบบจาํลองมีลกัษณะเป็น Stationary Test หรือ Non – Stationary  โดยใชค้่า Augment Dickey-
Fuller Test ( ADF Test)  และวิธีของ Phillips-Perron Test (PP- test) ส่วนท่ีสองเป็นการสร้างแบบจาํลอง VAR ท่ี
มีเสถียรภาพและการเลือกจาํนวนความล่าชา้ท่ีเหมาะสม  Optimum  Lag  ไดเ้ลือกวิธี Akaike  Information 
Criterion ( AIC ) ซ่ึงแบบจาํลองท่ีให้ค่า AIC ตํ่าท่ีสุดจะเป็นแบบจาํลองท่ีมีการเลือกใชจ้าํนวนความล่าชา้ท่ี
เหมาะสมท่ีสุด  ส่วนท่ีสาม ทาํการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration) ของตวัแปรต่างๆ 
ในแบบจาํลองอนัไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (INF)  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 
(RD)  ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง(REER) ดชันีตน้ทุน
แรงงานต่อหน่ึงหน่วยการผลิต (LCU) อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) 
ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) จะมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ ส่วนท่ีส่ีทดสอบ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีศึกษา ดว้ยวิลธีGranger-Causality Test ว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ และมี
ความสัมพนัธ์ไปในลกัษณ์ทิศทางใด  และการศึกษาการส่งผ่านของนโยบายการเงินจากแบบจาํลอง  Vector 
Autoregressive (VAR) ประกอบดว้ย การวิเคราะห์ Impulse Response Function เพ่ือศึกษาการตอบสนองของตวั
แปรท่ีเราสนใจศึกษาในแบบจาํลองเม่ือเกิด (shock) ในอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และ Variance  Decomposition  เพ่ือ
ศึกษาวา่ตวัแปรใดๆ บา้งท่ีไดรั้บผลกระทบจากตวัแปรอ่ืนบา้งในแบบจาํลองรวมทั้งตวัมนัเองวา่เป็นสัดส่วนเท่าใด   
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การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root )   
ผลการทดสอบ Unit Roots ดว้ยวธีิ ADF  Test  Statistic และวธีิ Phillips-Perron Test Statistic  ของ 

ขอ้มูลในระดบั  level  ขอ้มูลอนุกรมเวลาในแบบจาํลองทุกตวัแปรพบวา่  ส่วนใหญ่มีลกัษณะไม่น่ิง ( Non –  

Stationary )  ณ  ระดบันยัสาํคญั  5%  ดงันั้นจึงตอ้งทาํการทดสอบต่อไปโดยการทาํ 1st differencing แลว้ทาํการ 
ทดสอบ Unit Roots อีกคร้ัง และเม่ือทาํการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีอนัดบั 1st Differencing  แลว้พบวา่  
ตวัแปรส่วนใหญ่มีลกัษณะน่ิง ( Stationary ) ณ ระดบันยัสาํคญั 5%  
 
การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration)  

การทดสอบ  Co-integration ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลองโดยการเลือกความล่าชา้  Lag  ของทุก 
ตลาด  และผลการวเิคราะห์  Lag  ท่ีเหมาะสมของค่า AIC  ท่ีต ํ่าสุด   
 
ตารางท่ี   1 สรุปผลการทดสอบ Co-integration Test  ตามวิธีของ Johansen  (1988)  ของทุกตลาด  โดยพิจารณา

ค่าสถิติ   trace  (Unrestricted Co-integration Rank Test (Trace) ) 
 
Co-integration              Prob.** Hypothesized Trace test indicates  Trace 

              No. of CE(s) co-integrating eqn(s) Statistic 
 
ตลาดเงิน     None *            3         75.68845  0.0000 
ตลาดทุน     None *            1         60.05708  0.0024 
ตลาดปริวรรต เงินตราต่างประเทศ None *            1         56.82776  0.0057 
ตลาดแรงงาน     None *            1         54.87977  0.0095 
ตลาดสินเช่ือธนาคารพาณิชย ์  None *            1         69.41962  0.0002 
หมายเหตุ   ระดบันยัสาํคญั  5% 
 
 จากตารางท่ี  1  สามารถอธิบายความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration)  ดงัน้ี ตลาดเงนิ   
การทดสอบและการเลือกความล่าชา้ Lag AIC = 4  ส่วน Co-integration เท่ากบั  3  โดยค่า Trace Statistic เท่ากบั  
75.68845และ P-value เท่ากบั  0.0000  ตลาดทุน การทดสอบและการเลือกความล่าชา้ Lag AIC  =  4  ส่วน  
Co-integration เท่ากบั  1  โดยค่า Trace Statistic เท่ากบั 60.05708 และ  P-value  เท่ากบั  0.0024  ตลาดปริวรรต 
เงนิตราต่างประเทศ การทดสอบและการเลือกความล่าชา้ Lag AIC = 4  ส่วน Co-integration  เท่ากบั  1  โดยค่า  
Trace Statistic เท่ากบั 56.82776    และ P-value เท่ากบั   0.0057  ตลาดแรงงานการทดสอบและการเลือก 
ความล่าชา้ Lag AIC = 3  ส่วน Co-integrating  เท่ากบั  1  โดยค่า Trace Statistic เท่ากบั 54.87977และ P-value  
เท่ากบั   0.0095 ตลาดสินเช่ือธนาคารพาณิชย์   การทดสอบและการเลือกความล่าชา้   Lag  AIC = 3  ส่วน   
Co-integration  เท่ากบั  1  โดยค่า Trace Statistic เท่ากบั  69.41962 และ P-value เท่ากบั   0.0002 
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การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร Granger Causality Tests     
 
ตารางท่ี  2   สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ Granger Causality Tests  ทุกตลาด 
 
 

ตวัแปร        ความสัมพนัธ์   -squared P-value  
 

     DLNINF และ DLNPR  DLNINF   DLNPR   12.71989  0.0053 
      DLNRD และ  DLNPR   DLNRD  DLNPR   8.637895                0.0345 
     DLNINF และ  DLNRD  DLNINF   DLNRD   10.16266  0.0172 
      DLNSET และ  DLNGDPSA    DLNSET   DLNGDPSA   9.408465 0.0243 
      ส่วนท่ีเหลือทั้งหมด   ไม่มีความสัมพนัธ์ 
หมายเหตุ   A  B  หมายถึงความสัมพนัธ์ท่ี ตวัแปร A เป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปร B 
 ท่ีระดบันยัสาํคญั 5% 
 จากตารางท่ี  2  สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ Granger Causality Tests  ทุกตลาด พบวา่ อตัราเงิน
เฟ้อ (INF) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน(RD) มีบทบาทสําคญัหรือมีอิทธิพลในการกาํหนดการ
เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR)  ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (RD) ไดรั้บผลกระทบ
โดยตรงจากอตัราเงินเฟ้อ (INF) สาํหรับผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) มีอิทธิพลโดยตรงต่อดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีระดบันัยสําคญั 5% คือเม่ือเกิดภาวะอตัราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน แสดงว่า
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและราคาสินคา้โดยทัว่ไปเพ่ิมข้ึน แต่ถา้เกิดกรณีภาวะเงินเฟ้อสูงมากผิดปกตินอก
กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีทางการกาํหนดคือมากกวา่ช่วง  0.5-3.0 % อยา่งต่อเน่ืองจะไม่เป็นผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ
อยา่งแน่นอน และหน่ึงในมาตราการของธนาคารจะดาํเนินการคือการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงจะส่งผล
ให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะลดลงภาวะเงินเฟ้อชลอตวัลงเขา้สูภาวะปกติ ส่วนในมุมมองของประชาชน 
เม่ืออตัรดอกเบ้ียสูงข้ึนกจ็ะนาํเงินมาฝากธนาคารพาณิชยม์ากข้ึน ผลส่งใหธ้นาคารมีปริมาณเงินส่วนเกินท่ีสามารถ
ปล่อยสินเช่ือมากข้ึน ส่งผลให้การผลิตเพ่ิมข้ึนส่งผลให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) เพ่ิมข้ึน  สําหรับ
ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีผลในทิศทางเดียวกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP)  ถา้เกิดภาวการณ์ลงทุนหรือมีการระดมทุนในตลาดทุนมากเพ่ิมมากข้ึนอย่างต่อเน่ือง แสดงอตัราการ
ขยายตวัการลงทุนในระบบเศรษฐกิจมีมากข้ึน ผลส่งใหมี้การจา้งงานและมีผลผลิตเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหผ้ลิตภณัฑม์วล
รวมในประเทศ (GDP) เพ่ิมข้ึน  เป็นตน้ 
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การทดสอบปฎกิริิยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน  (  Impulse Response Function  : IRF )  
 สรุปผลการทดสอบการตอบสนองของตวัแปรท่ีเราสนใจศึกษาในแบบจาํลองเม่ือเกิด (shock) ใน 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR)  แต่ละตลาดผลการศึกษามีรายละเอียดดงัน้ี 
 
ภาพท่ี  1   ผลการทดสอบ  Impulse Response Function โดยผา่นตลาดเงิน (RD) 
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ภาพท่ี   2    ผลการทดสอบ  Impulse Response Function โดยผา่นตลาดทุน (SET) 
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ภาพท่ี   3  ผลการทดสอบ  Impulse Response Function โดยผา่นตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ( REER ) 
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ภาพท่ี   4   ผลการทดสอบ  Impulse Response Function โดยผา่นตลาดแรงงาน ( LCU ) 
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ภาพท่ี  5   ผลการทดสอบ  Impulse Response Function โดยผา่นตลาดสินเช่ือ ( MLR )  
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จากภาพที ่ 1 ช่องทางอตัราดอกเบีย้ โดยผา่นตลาดเงินตลาดเงิน (RD) พบวา่ อตัราดอกเบ้ีย 

นโยบาย ( PR ) มีการตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อค่อนมาก เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั(Shock)ของอตัรา 
ดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลให้เงินเฟ้อ (INF) ลดลง (ตวัเลขติดลบ) เน่ืองจากการข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
ธนาคารกลางจะส่งผลใหก้ารบริโภคและการลงทุนลดลงทาํใหเ้งินเฟ้อท่ีเกิดดา้นอุปสงคล์ดลง ส่วนการตอบสนอง
ของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน(RD)จะปรับเพ่ิมสูงข้ึนเน่ืองจากการประกาศข้ึนดอกเบ้ียนโยบายของ
ธนาคารกลาง และหลงัจากนั้นลดลงอยา่งรวดเร็วจนเขา้ใกลเ้ส้นดุลยภาพ  เน่ืองจากประชาชนจะนาํเงินมาฝากกบั
ธนาคารพาณิชยม์ากข้ึนทาํให้มีปริมาณเงินฝากจาํนวนมากหลงัจากนั้นผนัผวนเลก็นอ้ยปรับตวัข้ึนลงใกลก้บัเส้น
ดุยภาพ ส่วนการตอบสนองของ GDP ต่อการเกิด (Shock) ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเพ่ิมข้ึนจะทาํให้ GDP 
ปรับตวัเพ่ิมข้ึนในระยะแรกและลดลงไปในทิศทางเดียวกบัอตัราเงินเฟ้อทาํให้ GDP  มีค่าเป็นลบเน่ืองจากการ
ปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลใหก้ารลงทุนลดลงเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียในการกูย้มืเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหก้ารจา้ง
งานลดลง ผลผลิตลดลง GDP ลดลง ดงันั้นกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินช่องทางน้ีไม่ประสิทธิผล 

จากภาพที่  2  ช่องทางราคาหลกัทรัพย์  โดยผ่านตลาดทุน ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ แห่งประเทศไทย  
(SET)  การตอบสนองของอตัราเงินเฟ้อ (INF) เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนั (Shock) ของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายจะส่งผลให้เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนในช่วงแรกและปรับตวัลดลงตํ่ากวา่จุดดุลยภาพและปรับตวัเพ่ิมข้ึนในทิศทางบวก
ส่วนตลาดทุนหรือ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนั 
(Shock) ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะทาํใหด้ชันีราคาหุน้ฯ เพ่ิมข้ึนค่อนขา้งมากทนัทีและเป็นไปในทิศทางบวก และ
ปรับตวัลดลงติดลบเล็กนอ้ยแต่อยูใ่กลจุ้ดดุลยภาพ แสดงให้เห็นว่ากลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินช่องทางน้ีมี
ประสิทธิภาพแสดงวา่หน่วยธุรกิจมีการระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึน 
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จากภาพที ่3 ช่องทางอตัราแลกเปลีย่น โดยผ่านตลาดปริวรรตเงนิตราต่างประเทศ (REER) การ 
ตอบสนองของอตัราเงินเฟ้อเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั(Shock)ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลให้
เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนสูงสุดและค่อยๆปรับตวัลดลงส่วน การตอบสนองของดชันีเงินบาท่ีแทจ้ริง(REER) เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนั(Shock)ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะทาํให้ดชันีเงินบาทท่ีแทจ้ริงปรับตวัสูงข้ึนและ
ลดลงอย่างรวดเร็วค่อนขา้งมากหลงัจากนั้นมีการปรับตวัข้ึนสูงกว่าจุดดุลยภาพ แสดงว่ากลไกการส่งผ่านของ
นโยบายการเงินช่องทางน้ีมีประสิทธิผล เน่ืองจากประเทศไทยไดมี้การเปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตวัทาํใหก้ารใชน้โยบายการเงินสามารถส่งผา่นผลกระทบไปยงัตวัแปรเศรษฐกิจไดดี้ข้ึน 

จากภาพที ่4 ตลาดแรงงาน  โดยผ่านดชันีต้นทุนแรงงานต่อหน่ึงหน่วยการผลติ  (LCU) การตอบสนอง
ของดชันีตน้ทุนแรงงานต่อหน่ึงหน่วยการผลิตต่อการเกิด (Shock) ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายตน้ทุนแรงงานฯจะ
ปรับตวัสูงข้ึนในทิศทางบวกค่อนขา้งนานในทิศทางเดียวกบัและผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ท่ีเพ่ิมข้ึน 
หลงัจากนั้นจะค่อยๆปรับตวัลดลงจนใกลเ้คียงจุดดุลยภาพเน่ืองจากการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลให้
อตัราดอกเบ้ียในการกูย้ืมลงทุนเพ่ิมมากข้ึนการลงทุนลดลงทาํให้เกิดการจา้งงานลดลงทาํให้แรงงานว่างงาน
เพ่ิมข้ึนจึงเกิดอุปทานส่วนเกินของตลาดแรงงานมีมากข้ึน การลงทุนและผลผลิตลดลง (GDP)  ลดลง แสดงว่า
กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินช่องทางน้ีไม่ค่อยมีประสิทธิผลนกั 

จากภาพที่  5 ช่องทางสินเช่ือ โดยผ่านตลาดสินเช่ือธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ช้ันด ี
(MLR)การตอบสนองของตลาดสินเช่ือ หรืออตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 
(MLR) ต่อการเกิด (Shock) ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  (MLR)  จะปรับตวัสูงข้ึนเลก็นอ้ยและหลงัจากนั้นมีค่าตํ่า 
กว่าเส้นดุลยภาพ เน่ืองจากการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลให้ MLR  ปรับตวัสูงข้ึนในทิศทางเดียวกบั
อตัราดอกเบ้ียนโยบายในระยะแรกเท่านั้น หลงัจากนั้น  MLR  ลดลงเน่ืองจากการปรับข้ึนของอตัราดอกเบ้ียจะทาํ
ให้ปริมาณการกูย้ืมและการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยล์ดลงอาจเน่ืองมากจากหน่วยธุรกิจสามารถท่ีจะ
ระดมทุนจากแหล่งเงินทุนอ่ืนๆ ไดม้ากข้ึนแทนท่ีจะกูย้ืมจากธนาคารพาณิชยอ์ยา่งเดียว แสดวา่กลไกการส่งผ่าน
ของนโยบายการเงินช่องทางน้ีไม่มีประสิทธิพล 

สรุปผลกระทบกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินช่องทางต่างๆจึงสรุปได้ว่า ช่องทางราคาสินทรัพย์ 
และช่องทางอตัราแลกเปลีย่นมปีระสิทธิผลมากทีสุ่ด  
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การวเิคราะห์แยกส่วนประกอบของความแปรปรวน ( Variance  Decomposition :VD ) 
 
ตารางท่ี    3   สรุปผลการทดสอบ  Variance  Decomposition  ของช่องทางต่างๆท่ีมีต่ออตัราเงินเฟ้อ  (INF) 
 

 Period LNINF LNPR LNRD LNSET LNREER LNLCU LNMLR LNGDPSA 

 1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  85.25904  6.632416  2.324336  2.888921  0.129815  2.605102  0.158812  0.001556 
 3  68.73010  12.89106  2.772098  12.89157  0.192720  1.866162  0.526889  0.129401 
 4  51.76769  15.77003  2.856379  21.10544  3.875521  3.361641  1.167596  0.095706 
 5  41.11981  20.82461  2.264694  23.86881  4.882929  4.580139  1.144391  1.314617 
 6  34.93849  20.62728  2.133966  28.24984  5.173607  5.036181  1.327541  2.513092 
 7  30.52760  19.59814  2.066591  32.66759  4.818517  4.676110  2.087312  3.558142 
 8  27.45608  18.16607  1.842939  36.15556  4.297618  4.730998  2.349311  5.001420 
 9  24.93514  16.53333  1.719234  40.07956  4.129086  4.874629  2.130943  5.598068 
 10  22.47000  14.84381  1.582666  44.73176  4.294900  4.751242  1.985155  5.340474 
 11  20.08621  13.34597  1.406417  49.02852  4.952111  4.381877  2.001087  4.797807 
 12  18.17115  12.10201  1.287576  51.97138  5.988973  4.142972  2.096260  4.239686 
 13  16.84935  11.15444  1.171762  54.03337  6.899413  3.989554  2.210623  3.691499 
 14  15.73924  10.41037  1.018692  56.31738  7.224021  3.792739  2.310282  3.187274 
 15  14.64397  9.884949  0.889793  58.72437  7.188079  3.580316  2.309086  2.779435 
 16  13.75080  9.481364  0.788560  60.69671  7.056204  3.483466  2.277638  2.465250 
 17  13.07869  9.109538  0.707575  62.27410  6.916484  3.444760  2.239160  2.229702 
 18  12.48786  8.685924  0.644016  63.77784  6.812474  3.355014  2.191730  2.045150 
 19  11.96483  8.237222  0.593698  65.13845  6.798076  3.237408  2.133092  1.897233 
 20  11.57942  7.799805  0.551167  66.14579  6.889796  3.151122  2.104274  1.778629 
 21  11.32827  7.384687  0.517554  66.86349  7.027788  3.081991  2.127137  1.669081 
 22  11.14877  7.004135  0.485003  67.47603  7.150596  2.991926  2.182104  1.561437 
 23  11.03592  6.680242  0.454753  67.99037  7.249576  2.896862  2.228910  1.463369 
 24  11.04252  6.423500  0.427922  68.33316  7.311719  2.826956  2.259135  1.375094 

 Cholesky Ordering: LNINF LNPR LNRD LNSET LNREER LNLCU LNMLR LNGDPSA 

 
 จากตารางท่ี   3   การคาํนวณ Variance  Decomposition  ของช่องทางต่างๆ ท่ีมีต่ออตัราเงินเฟ้อผลการ 
วิเคราะห์แยกส่วนของความแปรปรวน พบว่าอตัราเงินเฟ้อสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัมนัเองไดสู้งสุด 
ในช่วงท่ี 1-6  ไดร้้อยละ 85.26 – 34.94  ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) สามารถอธิบายความแปรปรวนหรือ
เคล่ือนไหวของอตัราของอตัราเงินเฟ้อไดดี้   ส่วนในช่วงท่ี  7 – 24  ช่องทางราคาสินทรัพยคื์อดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อไดดี้ท่ีสุดไดร้้อยละ  28.25 -  68.33   
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รองลงมาช่องทางอตัราแลกเปล่ียนคือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง ( REER ) สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของอตัรา เงิน
เฟ้อไดร้้อยละ  3.87 – 7.31  ตามลาํดบั  ส่วนผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ( GDP ) ( คิดเป็นร้อยละ 1-5.9)  
ตลาดแรงงานคือดชันีตน้ทุนแรงงานต่อหน่ึงหน่วยการผลิต (LCU) ( คิดเป็นร้อยละ 1- 5.04)  ช่องทางอตัราดอกเบ้ียคือ
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ( RD ) ( คิดเป็นร้อยละ 1- 2.87 )  ช่องทางสินเช่ือคืออตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคาร
พาณิชยเ์รียกเกบ็จากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) ( คิดเป็นร้อยละ 1- 2.30 )  มีผลต่อการเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อไม่
มากนกั 
 
สรุป  
 การศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงั
การใชน้โยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน
ของประเทศไทย  โดยพิจารณาตลาดท่ีสาํคญัในระบบเศรษฐกิจท่ีไดรั้บผลกระทบผา่นช่องทางต่าง ๆ แต่ละตลาด  
คือ ตลาดเงิน  ตลาดทุน ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ตลาดแรงงาน ตลาดสินเช่ือ หลงัจากนั้นจะทาํการ
เปรียบเทียบความสําคญัของแต่ละช่องทางในการส่งผ่านของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย  
โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2  แนวทาง  คือ  (1) การวิเคราะห์แต่ละตลาดออกจากกนัผ่านช่องทางกลไกการ
ส่งผา่นนโยบายการเงิน (2)  การวิเคราะห์รวมตลาดทั้งหมดผา่นช่องทางกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงิน   โดย
ช่องทางในการส่งผา่นนโยบายการเงินของตลาดเงินคือ  ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ( อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 
เดือน :RD )  ตลาดทุน คือ ช่องทางราคาสินทรัพย ์( ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : SET) ตลาด
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศ คือ คือ ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน (ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง : REER )  ตลาดแรงงาน 
คือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง  (REER)  ตลาดสินเช่ือ คือ  อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเกบ็จากลูกคา้ราย
ใหญ่ชั้นดี (MLR) โดยมีอตัราดอกเบ้ียนโยบาย   Policy Rate (PR)  เป็นตวัแปรเคร่ืองมือนโยบาย และใชแ้คร่ืองมือ
ในการศึกษาทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรโดยใชแ้บบจาํลอง VAR  และการทดสอบวธีิ  Causality   
 ผลการศึกษาจากแบบจาํลอง VAR  และการทดสอบวธีิ  Causality  นั้นก่อนท่ีจะนาํขอ้มูลไปใชใ้นการ 
ประมาณค่า จะตอ้งทาํการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) ก่อน เพ่ือดูวา่ขอ้มูลดงักล่าวมีน่ิง (Stationary)  
หรือไม่ เน่ืองจากการประมาณค่าดว้ยวิธีน้ีตอ้งการขอ้มูลท่ีมีคุณสมบติัน่ิงนั่นเอง โดยในการทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มูลจะเลือกใชว้ิธี ADF and PP Test ผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่า ขอ้มูลส่วนใหญ่มีลกัษณะไม่น่ิง (Non 
Stationary) แต่หลงัจากการหาส่วนต่างลาํดลัท่ี 1 (First Difference) ของขอ้มูลแลว้ และนาํไปทดสอบอีกคร้ัง ปรากฏวา่
ขอ้มูลชุดใหม่น้ีส่วนใหญ่มีคุณสมบติัความน่ิง ดงันั้นจึงกล่าวไดว้า่ขอ้มูลดงักล่าวเป็น I (1) กล่าวคือมีสภาพความน่ิง
หลงัจากผา่นการหาส่วนต่างลาํดบัท่ี 1 แลว้ และเราใชข้อ้มูลชุดท่ีมีคุณสมบติัน่ิงน้ีไปใชใ้นแบบจาํลองต่อไป และผล
จากการทดสอบดว้ยวิธี Causality เป็นการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร พบว่าอตัราเงินเฟ้อ(INF) และ 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ  3  เดือน (RD)  มีบทบาทสาํคญัหรือมีอิทธิพลในการกาํหนดการเปล่ียนแปลงในอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (PR)  ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (RD) ไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากอตัราเงินเฟ้อ (INF) 
สาํหรับผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มีอิทธิพลโดยตรงต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ท่ีระดบันยัสาํคญั 5% 
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ผลการศึกษา Impluse Response Function  ช้ีใหเ้ห็นวา่เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (shock) 
ของเคร่ืองมือนโยบาย หรืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR)  ช่องทางตลาดแรงงาน มีการตอบสนองช้าสุด อาจ
เน่ืองมาจากอัตราค่าจ้างในตลาดแรงงานนั้ นมักจะปรับตัวช้า และการดําเนินนโยบายการเงินจะไม่ผ่าน
ตลาดแรงงานโดยตรงในการส่งสัญญานทางการเงินแต่จะส่งผลกระทบโดยออ้มซ่ึงตอ้งใชเ้วลาหลายไตรมาส  
ส่วนช่องทางราคาสินทรัพย ์(ตลาดทุน) ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน (ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ) และ 
ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย (ตลาดเงิน)  มีการตอบสนองเร็วสุดโดยเปรียบเทียบ  ส่วนการตอบสนองของอตัราเงินเฟ้อ 
ต่อ Shock ของเคร่ืองมือนโยบายระดบัผลผลิต  พบว่าอตัราเงินเฟ้อมีการตอบสนองสูงสุดต่อตลาดทุน มีการ
ตอบสนองรวดเร็วมากท่ีสุด  รองลงมาคือ ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ , ตลาดเงิน, ตลาดสินเช่ือ , 
ตลาดแรงงาน ตามลาํดบั 

การคาํนวณ Variance  Decomposition  ของช่องทางต่างๆ ท่ีมีต่ออตัราเงินเฟ้อพบวา่ อตัราเงินเฟ้อ
สามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัมนัเองไดสู้งสุด  ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) สามารถอธิบายความ
แปรปรวนหรือเคล่ือนไหวของอตัราของอตัราเงินเฟ้อไดดี้   ส่วนช่องทางราคาสินทรัพยคื์อดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อไดดี้ท่ีสุด  รองลงมาช่องทาง
อตัราแลกเปล่ียนคือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง ( REER ) ส่วนผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ( GDP )  
ตลาดแรงงานคือดชันีตน้ทุนแรงงานต่อหน่ึงหน่วยการผลิต (LCU) ช่องทางอตัราดอกเบ้ียคืออตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือน ( RD )   ช่องทางสินเช่ือคืออตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเกบ็จากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR)   
มีผลต่อการเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อไม่มากนกั 
 
อภิปรายผลการวจิัย 

ผลการศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย 
ภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  พบวา่เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั(shock) ของ 
เคร่ืองมือนโยบาย หรืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR)  ช่องทางราคาสินทรัพย ์(ตลาดทุน) มีประสิทธิผลมากและมากกวา่ 
ช่องทางอ่ืนๆ สะทอ้นถึงภาคธุรกิจหนัมาพึ่งการระดมในตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึน อยา่งไรกต็ามมีควรการพฒันาตลาด 
หลกัทรัพยฯ์ ใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงจะช่วยใหร้าคาหุน้ต่างๆ สะทอ้นถึงภาวะท่ีแทจ้ริงของตลาดมากข้ึน ซ่ึงจะ 
เอ้ือประโยชน์ต่อการลงทุนของภาคเอกชนและควรมีความโปร่งใส รวมทั้งควบคุมดูแลปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ใหมี้ความสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของประชาชน เพ่ือลดความผนัผวนของราคาหุน้ จะส่งผลต่อไปถึงการจา้งงาน  
ผลิตผล และผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ( GDP ) และช่องทางท่ีมีประสิทธิผลมากรองลงมาคือช่องทางอตัรา 
แลกเปล่ียน (ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ) อยา่งไรกต็ามควรมีการควบคุมดูแลการเคล่ือนยา้นเงินทุนเขา้ออก 
ประเทศเพ่ือช่วยรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนใหมี้เสถียรภาพอนัจะส่งต่อการแข่งขนัทางการคา้ระหวา่งประเทศมีการ 
ขยายตวัดีข้ึน  สาํหรับนช่องทางท่ีมีประสิทธิผลนอ้ยทั้งการส่งผา่นโดยช่องทางอตัราดอกเบ้ีย (ตลาดเงิน) และช่องทาง 
สินเช่ือ (ตลาดสินเช่ือธนาคารพาณิชย)์  สะทอ้นถึงการท่ีภาคธุรกิจหนัไปพ่ึงแหล่งทุนท่ีไม่ใช่ธนาคารเพิ่มข้ึน   และ 
สาเหตุหลกัมาจากหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดมี้ปริมาณมากท่ีเกิดข้ึนหลงัวกิฤตค่าเงินส่งผลใหร้ะบบการเงินของไทยไม่ 
ทาํงานหรือการทาํงานไม่มีประสิทธิภาพ ดงันั้นการฟ้ืนตวัของระบบธนาคารพาณิชยแ์ละการลดหน้ีในงบดุลของภาค 
ธุรกิจจึงเป็นส่ิงสาํคญัในการส่งเสริมใหน้โยบายการเงินทาํงานไดอ้ยา่งสมบูรณ์  ขณะเดียวกนัการปรับตวัของอตัรา 
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ดอกเบ้ียธนาคารพาณิชยต่์ออตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีคล่องตวัข้ึนจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพใหแ้ก่การทาํงานของขะระบบ 
การเงินด้วย ทั้งน้ีเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของนโยบายการเงินในอนาคต ธปท. ควรเตรียมการด้านต่างๆ  เช่นการ
แกปั้ญหาสถาบนัการเงิน การผลกัดนัการปรับโครงสร้างหน้ีในภาคเอกชน  การพฒันาตลาดรองของตลาดตราสารหน้ี 
และการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินใหม่ๆ จะทาํใหเ้กิดความคล่องตวัใหก้บักลไกการทาํงานของนโยบายการเงินของ
ไทย  ส่วนตลาดแรงงาน การส่งผา่นนโยบายการเงินไม่ค่อยมีประสิทธิผลมากนกั   
 สามารถสรุปโดยภาพรวมจะสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ประชาชนและหน่วยธุรกิจอาจยงัไม่สามารถปรับตวัเขา้กบั 
การใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อไดม้ากนกั ดงันั้นควรมีการพฒันากระบวนการดาํเนินนโยบายการเงินใหมี้ 
ความโปร่งใสและมีความชดัเจนในการส่งสัญญานทางการเงินมากข้ึน ซ่ึงจะช่วงสร้างความมัน่ใจให้กบัหน่วยธุรกิจ
เพ่ิมมากข้ึน  ซ่ึงจะทาํให้ประชาชนทัว่ไปสามารถใชเ้ป้าหมายเงินเฟ้อเป็นปัจจยัในการตดัสินใจซ้ือสินคา้และบริการ 
และหน่วยธุรกิจสามารถใชเ้ป็นกรอบหรือแนวทางในการดาํนเนินธุรกิจได ้
 
ข้อเสนอแนะ  
 การศึกษาน้ี เป็นการวเิคราะห์ในภาพรวมของกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศ 
ในเวลาท่ีผา่นมาในอดีต สาํหรับการศึกษาคร้ังต่อไปผูว้จิยัหรือผูท่ี้สนใจทัว่ไปสามารถทาํการศึกษากลไกการส่งผา่น 
ช่องทางต่างๆ ของนโยบายการเงินผา่นตวัแปรอ่ืนๆ  จะทาํใหส้ามารถเขา้ใจไดลึ้กซ้ึงถึงสภาพเศรษฐกิจไทยไดถ้กูตอ้ง 
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