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บทคดัย่อ 
 

 การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ (1) ศึกษาความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของปริมาณเงิน  อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายและดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปของประเทศไทย (2) ศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหวา่ง
ปริมาณเงิน  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปของประเทศไทย 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  (CPI) และดชันี
ราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปของประเทศไทย  โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ  ประเภทอนุกรมเวลาเป็นรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ีหน่ึง 
2545 ถึงไตรมาสท่ีส่ี 2555 โดยใชเ้คร่ืองมือไดแ้ก่  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit  root  test) การทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration  Test) การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร 
(Granger Causality  Test) 
 ผลการวิจยัพบวา่  การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป  จะมีผลต่อการก าหนดอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย  เม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเพ่ิมข้ึน  อตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจ
สูงข้ึน  ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายใหสู้งข้ึน  เพ่ือลดการใชจ่้ายของประชาชนลง  
ในทางตรงกนัขา้มเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปลดลง  อตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจต ่า  หรือเศรษฐกิจชะลอตวัลง  
ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง  เพ่ือกระตุน้การใชจ่้ายของประชาชนให้มีมากข้ึน  
อนัจะมีผลท าใหเ้ศรษฐกิจขยายตวั  และส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจในท่ีสุด  
ค าส าคญั ปริมาณเงิน  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
 

Abstract 

This research aims  to (1) study the long run relationship of money supply, policy  interest  rate and 

the consumer price index in Thailand.  (2) study cause and effect of money supply, policy interest rate and 

consumer price index of Thailand. 
The data used in this study. Money supply, Interest rates policy  and Consumer price index in 

Thailand. Using quarterly secondary data from 2002-2012. The tools include, To test the stability of the 

data (Unit root test) to test the long-term equilibrium relationship (Cointegration Test) tests the 

rationality of the variables (Granger Causality Test). 

Research results revealed that.  Changes in the Consumer Price Index. Will affect the interest 

rate policy of the Bank of Thailand. The consumer price index increased. Inflation in the economy. The 

Bank of Canada will raise the policy rate to rise. To reduce public spending down. In contrast, when 

the consumer price index fell. Low inflation in the economy Or economic slowdown The Bank of 

Canada has cut its policy rate. To stimulate public spending to be more. This will result in economic 

growth. And affect the money supply in the economy. 

Keywords: Money supply, Policy interest rate, Consumer price index 
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หลกัการและเหตุผล 
 
  ระบบการเงินเป็นกลไกลท่ีมีความส าคญัอย่างมากต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ  เน่ืองจากท า
หน้าท่ีเช่ือมโยงทุกหน่วยเศรษฐกิจเขา้ดว้ยกนัทั้งภาคการผลิต   ภาคการเงินรวมทั้งภาคต่างประเทศ  ท าให้
กระบวนการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศด าเนินไปดว้ยดี  เช่น  ท าหน้าท่ีเคล่ือนยา้ยปัจจยัการผลิตโดยเฉพาะ
เงินทุนจากผูอ้อมไปสู่ผูล้งทุนผา่นสถานบนัการเงิน  เช่ือมโยงการลงทุนจากภายนอกประเทศและภายในประเทศ
ผ่านนโยบายอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ  นอกจากน้ีระบบการเงินยงัเป็น
เคร่ืองมือส่งผา่นนโยบายการเงินในการด าเนินนโยบายการเงินของรัฐบาลอีกดว้ยและปริมาณเงินเป็นตวัแปรทาง
การเงินท่ีส าคญั  ท าหนา้ท่ีเป็นตวัส่งผา่นผลของนโยบายการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจ  และภาคต่างประเทศ  โดยทัว่ไป
ธนาคารกลางของแต่ละประเทศมกัจะมีระบบการควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนัออกไป  
ข้ึนอยู่กบัฐานะทางการเงินและสถานการณ์ทางดา้นเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ  ซ่ึงรัฐบาลของแต่ละประเทศ
จ าเป็นจะตอ้งมีการจดัระบบการควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจอยา่งละเอียดและรอบคอบมิฉะนั้นอาจจะมี
ผลกระทบโดยตรงต่อตวัแปรส าคัญ ๆ ทางด้านเศรษฐกิจอ่ืน  และเป้าหมายการพฒันาของประเทศทั้ งการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ภาวะเงินเฟ้อ และการจา้งงาน 
 ดงันั้นเพ่ือให้แต่ละประเทศสามารถท่ีจะด าเนินกิจกรรมต่าง ๆ ทางดา้นเศรษฐกิจไปดว้ยความราบร่ืน  
แต่ละประเทศจึงจ าเป็นตอ้งควบคุมปริมาณเงินให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสม  โดยการจัดวางระบบส าหรับการ
ควบคุมปริมาณเงินให้มีความสะดวกและคล่องตวัในทางปฏิบติัให้มากท่ีสุด การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน
ก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจและส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในระดบัรายได ้ อตัราดอกเบ้ีย  
ผลผลิตท่ีแทจ้ริง  การจา้งงาน  การซ้ือขาย  แลกเปล่ียน  การส่งออก  ตลอดจนผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ  จะ
เห็นไดว้า่  ปริมาณเงินนั้นมีความส าคญัต่อเสถียรภาพและการเจริญเติบโตดา้นเศรษฐกิจของประเทศ  
 ธนาคารแห่งประเทศไทยมีหนา้ท่ีก าหนดและใชน้โยบายการเงิน  เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางการเงินของ
ประเทศ  โดยรักษาอุปทานของเงินให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมกบัความตอ้งการถือเงิน  เพ่ือใหกิ้จการทางเศรษฐกิจ
ต่าง ๆ  ด าเนินไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง  ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยจะใชน้โยบายทางการเงินในการควบคุมปริมาณ
เงินใหเ้ป็นไปในทิศทางท่ีตอ้งการ  ทั้งน้ี  เพราะถา้ในขณะใดขณะหน่ึงระบบเศรษฐกิจมีปริมาณเงินท่ีไม่เหมาะสม  
กล่าวคือ  น้อยเกินไปหรือมากเกินไป  การด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจก็จะไม่ราบร่ืน  ตวัอยา่งเช่น  ถา้ปริมาณ
เงินท่ีหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมีนอ้ยเกินไป  นั้นคือ  ปริมาณเงินลดลงมากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัปริมาณ
สินคา้และบริการท่ีผลิตข้ึนมาแลว้ค่าของเงินจะเพ่ิมข้ึนและระดบัราคาสินคา้ลดลงเร่ือย ๆ ซ่ึงภาวะเช่นน้ีเรียกว่า  
เงินฝืด (deflation) และถา้เกิดภาวะเงินฝืดท่ีรุนแรงก็จะท าให้เศรษฐกิจตกต ่า   ในทางตรงกนัขา้ม  ถา้ปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจมีมากเกินไป  นั้นคือ  ปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนมากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัปริมาณสินคา้และบริการท่ี
ผลิตข้ึนมาแลว้  ค่าของเงินก็จะลดลงและระดบัราคาสินคา้จะเพ่ิมสูงข้ึนเร่ือย ๆ  ซ่ึงเรียกภาวการณ์เช่นน้ีวา่  ภาวะ
เงินเฟ้อ (inflation) และถา้เกิดภาวะเงินเฟ้อท่ีรุนแรงก็จะท าใหร้ะบบเศรษฐกิจขาดเสถียรภาพไดเ้ช่นเดียวกนั 

 ในทางทฤษฎีแลว้การปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือนโยบายการเงินของธนาคาร
แห่งประเทศไทย  จะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดแลว้  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจซ่ึงเป็นเป้าหมายขั้น
กลางของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบ้ียก็มีความสัมพนัธ์กันอย่างใกลชิ้ด  กล่าวคือ  เม่ือ
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ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน  จะกดดนัใหอ้ตัราดอกเบ้ียในทอ้งลดลงตามกลไกตลาด  ดงันั้นในการศึกษา
น้ีตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงิน  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และเงินเฟ้อว่ามีความสัมพนัธ์กัน
หรือไม่อย่างไร  สอดคล้องกับทฤษฎีหรือไม่  เ พ่ือใช้เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายการเงินให้มี
ประสิทธิภาพต่อไป   
 
วตัถุประสงค์การวจิยั 
 
 1  เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของปริมาณเงิน  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  และดชันี
ราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในประเทศไทย   
 2  เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหว่างปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  และดชันีราคา
ผูบ้ริโภคทัว่ไปในประเทศไทย 
 
วธีิด าเนินการวจิยั 
 

 การศึกษาคร้ังน้ี  ใชว้ิธีการวิเคราะห์เชิงปริมาณซ่ึงประกอบดว้ย การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit 
root test )  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) และการทดสอบ  ความเป็น
เหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger-cauaslity Test)  โดยท าการศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิของตวัแปร  ไดแ้ก่  ปริมาณ
เงินในความหมายกวา้ง  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป  ซ่ึงเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (time 
series data) รายไตรมาส ตั้งแต่  พ.ศ. 2545 – 2555  และไดท้ าการรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลดงัน้ี ปริมาณเงิน
ในความหมายกวา้งและอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารแห่งประเทศไทย และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปจาก
ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้  กระทรวงพาณิชย ์ 
 

ผลการวจิยั 
 

ส่วนที ่1  การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) 
เม่ือน าตวัแปร  ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดัชนีราคา

ผูบ้ริโภคทัว่ไป(CPI) มาทดสอบความน่ิงดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller (ADF) เร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ี
ระดบั order of integration เท่ากบั 0 หรือ I (0) คือท่ีระดบั Levels with Trend and Intercept , Levels with Intercept 
และ Levels without Trend and Intercept  ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี  
ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบความน่ิง Unit Root โดยวธีิ Augmented Dickey – Fuller (ADF) test     
 

Unit Root Test ADF-test 

No  trend trend None 

BM 5.709699 1.103681 10.92264 

Rp -2.338500 -2.285556 -0.824295 

CPI -0.120312 -4.006300* 3.485809 

BM -3.7766744* -6.121601* 0.405437 
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 Rp -3.435377* -3.398886 -3.478191* 

CPI -6.670834* -6.602769* -4.938847* 

หมายเหตุ *ท่ีระดบันยัส าคญั .05 
จากตารางท่ี 1 พบวา่ผลการทดสอบ Unit Root ท่ีระดบั level I(0)  ของ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง

(BM)  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย(RP) ดชันีราคาผูบ้ริโภค(CPI) ทั้ง 3รูปแบบ ไดแ้ก่ Levels with Trend and Intercept , 
Levels with Intercept และ Levels without Trend and Intercept   พบวา่ตวัแปรมีลกัษณะไม่น่ิง(non – stationary) 
ท่ีระดบั  Levels หรือ I(0) โดยพิจารณาจากค่าระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  เม่ือขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง  จึงน าไปหา
ผลต่างล าดบัท่ี 1  (First Difference)  จากนั้นน ามาทดสอบ  Unit Root  อีกคร้ัง พบวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีน ามาศึกษา
มีคุณสมบติัความน่ิงท่ีผลต่างระดบัท่ีหน่ึงหรือ I (1) 

ส่วนที ่2  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาว (Cointegration Test) 
การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของขอ้มูลอนุกรมเวลา ตามวิธี Johansen (1988) ซ่ึง

เหมาะท่ีจะใช้ในกรณีการทดสอบตวัแปรท่ีมีมากกว่า 2  ตัวแปร โดยวิธีการประมาณการแบบ Maximum 
Likeliood  ท าใหส้ามารถจดัการกบักรณีท่ีเกิดความสมัพนัธ์ Cointegration  จ านวนมากกวา่หน่ึงชุด  

ในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจะตอ้งมีการก าหนดตวัแปรล่า (Lag length) ท่ี
เหมาะสม  หลกัการเลือก Lag length  โดยใชเ้กณฑ ์Akaike Information Criterion (AIC) ของ Akaike (1973) มา
เป็นเกณฑใ์นการเลือก จ านวนตวัแปรล่าซ่ึงพิจารณาจากค่า AIC  ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดจากค่าสถิติดงักล่าวแสดงให้เห็น
วา่ตวัแปรล่าเท่ากบั 2 มีความเหมาะสมส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน ามาศึกษา  
 ส าหรับการทดสอบ Cointegration  Test  เพื่อพิจารณาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรท่ี
ศึกษา ซ่ึงการศึกษาน้ีทดสอบดว้ยวิธี  Johansen (1988) ดว้ยการทดสอบสถิติ  Trace  Test  และการทดสอบดว้ย
สถิติ  Maximal  Eigenvalue แสดงผลไดด้งัน้ี  
ตารางท่ี 2  ผลการทดสอบ Cointegration โดยพิจารณาค่าสถิติ λ trace    

Hypothesized  No.of  CE(s) Trace Statistic Prob.** 

 None* 32.80798  0.0218  

 At most 1* 11.57535  0.1785  

               At most 2 2.187893  0.1391  

 

 
 
 
 
 
 
ตารางท่ี  3  ผลการทดสอบ Cointegration โดยพิจารณาค่าสถิติ λ Max    

 
 
 

  

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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Hypothesized  No.of  CE(s) Max-Eigen Statistic  Prob.** 

None 21.23262 0.0484 

 At most 1 9.387460 0.2553 

               At most 2 2.187893 0.1391 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

  

 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration  Test) ตามวิธีของ Johansen 
(1988)  จาก 

ตารางท่ี  2 และตารางท่ี 3  พบวา่  ค่าสถิติ λ trace   และค่าสถิติ   λ Max   ระบุการเกิด Cointegration = 1 
สมการ  โดยท่ีค่าสถิติ λ trace  เท่ากบั  32.80798 และมีค่าความน่าจะเป็นเท่ากบั  0.0218  ส่วนค่าสถิติ  λ Max   
เท่ากบั 21.23262 และมีค่าความน่าจะเป็นเท่ากบั  0.0484  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่  การทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) พบวา่ ปริมาณ
เงินในความหมายกวา้ง (BM)  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันีราผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI) มีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพในระยะยาวโดยมี 1 สมการ ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  

ส่วนที ่3  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Granger - causality Test) 
การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวิธี  Causality  จะอธิบายถึงเหตุและผลของความสัมพนัธ์

ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(BM) อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันี
ราผูบ้ริโภคทัว่ไป  (CPI) ซ่ึงเป็นการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งของตวัแปรทีละคู่วา่ตวัแปรใดมีความสัมพนัธ์เป็น
เหตุ (causality) ใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในอีกตวัแปรหน่ึงหรือต่างมีผลต่อกนั  หรือไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย ผล
การศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแสดงไดด้งัตาราง 4 

ตารางท่ี 4  การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร  ตามวธีิ  ฉausality 
ตวัแปร ความสมัพนัธ์ F-Statistic P-value 

RP  และ  BM RP          BM    2.58279   0.08950** 

CPI  และ  RP CPI           RP 10.9100 0.00020* 

ส่วนท่ีเหลือทั้งหมดไม่มีความสมัพนัธ์ 
 หมายเหตุ ความสมัพนัธ์ A            B หมายถึงความสมัพนัธ์ท่ีตวัแปร A เป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในตวั
แปร B              
*   ท่ีระดบันยัส าคญั  0.05 
** ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 
  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล จากตารางท่ี  4  แสดงถึงความเช่ือมโยงของตวัแปรทาง
เศรษฐกิจท่ีท าให้เกิดผลกระทบต่อกัน  โดยพบว่าดัชนีราคาผูบ้ริโภคเป็นสาเหตุต่อการก าหนดอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 กล่าวคือ  เม่ือเกิดการเพ่ิมข้ึนของดชันีราคาผูบ้ริโภคและเกิดภาวะเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน
ในระบบเศรษฐกิจ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้สูงข้ึน  เพ่ือลดการใชจ่้ายของ
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ประชาชนลง  เพ่ือดูแลให้เงินเฟ้ออยูใ่นกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีก าหนดไว ้และในทางตรงกนัขา้ม  ถา้ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคลดลงและอตัราเงินเฟ้อลดต ่าลง  ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  เพ่ือ
เพ่ิมการใชจ่้ายของประชาชนใหสู้งข้ึน    
  อยา่งไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัปริมาณเงินนั้น  มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.10  
แสดงวา่  เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยมีการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายใหสู้งข้ึน  เพ่ือลดการใชจ่้ายของประชาชน
ในระบบเศรษฐกิจ  ส่งผลใหป้ริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลงตามไปดว้ย  และในทางตรงกนัขา้ม  ถา้ธนาคาร
แห่งประเทศไทยมีการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายใหล้ดลง  ประชาชนจะมีการใชจ่้ายมากข้ึน ส่งผลให้ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน ตามไปดว้ย  
 
สรุปอภิปรายผลการวจิยั 
 
 จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง  ปริมาณเงิน  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  และดชันีราคาผูบ้ริโภค  พบวา่
ตวัแปรทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  ซ่ึงหมายถึงแต่ละตวัแปรจะมีความเช่ือมโยงซ่ึงกนัและ
กนั กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคมีผลต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย เน่ืองจากเม่ือดัชนีราคา
ผูบ้ริโภคทั่วไปเพ่ิมข้ึน  อตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจสูงข้ึน  ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายให้สูงข้ึน  เพ่ือลดการใชจ่้ายของประชาชนลง  ในทางตรงกนัขา้มเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป
ลดลง  อตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจต ่า  หรือเศรษฐกิจชะลอตวัลง  ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับลด
อตัราดอกเบ้ียนโยบายลง  เพ่ือกระตุน้การใชจ่้ายให้มีมากข้ึน  อนัจะมีผลท าให้เศรษฐกิจขยายตวั  ซ่ึงเม่ือธนาคาร
แห่งประเทศไทยจะปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายใหสู้งข้ึนหรือลดต ่าลง  ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากดชันีราคาผูบ้ริโภค   
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจหรืออาจกล่าวไดว้่า
อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นอตัราดอกเบ้ียช้ีน าของภาคการเงินทั้งระบบในประเทศ  เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีสะทอ้นตน้ทุนท่ีแทจ้ริงของสถาบนัการเงินภายในประเทศ   
 ส าหรับความสมัพนัธ์ระหวา่งประมาณเงินในระบบเศรษฐกิจกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์
กนัแต่ไม่มากนกั  กล่าวคือ ในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย  จะถูกก าหนดข้ึน
ภายใตอุ้ปสงคแ์ละอุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศเป็นส าคญั  เพราะปัจจยัท่ีท าให้เกิดกลไกการ
ท างานของตลาดท่ีท าให้เกิดเสถียรภาพของระบบการเงินไดอ้ย่างสมบูรณ์  แต่ทั้ งน้ีธนาคารแห่งประเทศไทย
สามารถเขา้แทรกแซงได ้โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเหมาะสมในการท าให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ี
ตอ้งการ  เช่น  การปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้สูงข้ึนในกรณีท่ีตอ้งการควบคุมเงินเฟ้อจากราคาน ้ ามนัท่ี
สูงข้ึน  เพราะเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนส่งผลท าให้สินคา้มีราคาแพงข้ึน   ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงแกไ้ขปัญหาดงักล่าว
โดยการควบคุมอุปสงคภ์ายในประเทศไม่ใหม้ากข้ึน  ดว้ยการข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึงจะท าให้อตัราดอกเบ้ีย
ในตลาดอ่ืนๆ เพ่ิมข้ึนตามไปดว้ย  และอาจส่งผลท าใหอุ้ปสงคภ์ายในประเทศลดลงจากการลดลงของปริมาณเงินกู้
ในระบบเศรษฐกิจ  รวมทั้งธุรกิจบางแห่งอาจหยุดการลงทุนจากตน้ทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน  ส่วนการกูเ้งินเพ่ือซ้ือ
สินคา้ส าหรับการบริโภคโดยทั่วไปก็จะไม่สูงจนท าให้เกิดเงินเฟ้อ ในทางตรงกนัขา้มกรณีการปรับลดอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย เพ่ือกระตุน้ภาวะเศรษฐกิจในช่วงท่ีระบบเศรษฐกิจเกิดปัญหา  การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายจึง
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ท าให้ตน้ทุนการกูย้ืมลดลง  จึงจะเป็นแรงจูงใจให้มีการลงทุนเพ่ิมทั้งภาครัฐบาลและเอกชนโดยภาครัฐบาลจะมี
ตน้ทุนในการช าระหน้ีสาธารณะลดลง ขณะท่ีภาคเอกชนก็จะมีตน้ทุนในการผลิตสินคา้และบริการท่ีลดลงส่งผล
ใหอุ้ปสงคใ์นประเทศเพ่ิมสูงข้ึน  
 จากการศึกษา  จึงสรุปการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบ้ริโภคทั่วไป  จะมีผลต่อการก าหนดอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย  และการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะมีผลต่อการใชจ่้ายของ
ประชาชนและปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ   การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีผลต่ออตัราเงิน
เฟ้อ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีปริมาณเงินของเออร์วิ่ง  ฟิชเชอร์ และทฤษฎีปริมาณเงินของส านกัเคมบริดจ์  ท่ีกล่าว
ไวว้า่  ระดบัราคาโดยทัว่ไปจะเปล่ียนแปลงเม่ืออุปสงคแ์ละอุปทานของเงินเปล่ียนแปลง  ถา้ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจะส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อมีแนวโนม้สูงข้ึน  และจากผลการศึกษาความเป็นเหตุเป็น
ผลแลว้พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นสาเหตุของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  สัมพนัธ์กบัการศึกษางานวิจยัของคุณลดั
ดาวลัย ์ ธรรมวงศ์  (2552) ซ่ึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ  ไดผ้ลการศึกษาวา่ รายไดป้ระชาชาติ  ฐานเงิน  และสินเช่ือภาคเอกชน  มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณเงิน
ตามความหมายแคบในทิศทางเดียวกนั  และรายไดป้ระชาชาติ สินเช่ือภาคเอกชน  มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณเงิน
ตามความหมายกวา้งในทิศทางเดียวกนั  ในขณะท่ีดชันีราคาผูบ้ริโภคและอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์
กบัปริมาณเงินตามความหมายแคบและปริมาณเงินตามความหมายกวา้งในทิศทางตรงกนัขา้ม  
 
ข้อเสนอแนะ  
 
 1.  ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ ปี พ.ศ.  2545  (ไตร
มาสท่ี 1)   ถึงปี  พ.ศ.  2555 (ไตรมาสท่ี 4) เป็นเวลา 11 ปี มีจ านวนค่าสงัเกต (Observation) เท่ากบั 44  ซ่ึงอาจเป็น
ช่วงเวลาท่ีสั้ นเกินไป ท าให้มีขอ้จ ากัดในการหาช่วงเวลาท่ีเหมาะสม และอาจไม่ครอบคลุมถึงเหตุการณ์ท่ีไม่
คาดคิดมาก่อนท่ีสามารถเกิดข้ึนได ้เช่น ภาวะสงครามระหวา่งประเทศ ภยัธรรมชาติ ซ่ึงมีผลต่อสภาวะเศรษฐกิจ ผู ้
ท่ีสนใจในหัวขอ้น้ีนั้นอาจใชข้อ้มูลให้มากกว่าน้ีเพ่ือให้การศึกษานั้นมีประสิทธิภาพสูงและเพ่ิมความน่าเช่ือถือ
ของขอ้มูลหรือใหท้ าการศึกษาเป็นกลุ่มประเทศ (Cross Countries) เปรียบเทียบกนัก็ได ้ 

 2.  จากผลการศึกษาน้ี สามารถใชเ้ป็นแนวทางในการควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและเป็น
แนวทางในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  เพ่ือควบคุมอตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจได ้ กล่าวคือ   เม่ือ
รัฐบาลตอ้งการกระตุน้เศรษฐกิจ   รัฐบาลควรลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  เพ่ือให้ประชาชนน าเงินออกมาจบัจ่ายใช้
สอยมากข้ึน  ส่งผลใหป้ริมาณเงินเพ่ิมเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ  กระตุน้ใหร้ะบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตข้ึน และในทาง
ตรงกนัขา้ม  หากเกิดอตัราเงินเฟ้อท่ีรุนแรง  รัฐบาลก็ควรลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  โดยเพ่ิมอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย  เพ่ือให้ประชานหรือภาคธุรกิจหันมาออมเงินดว้ยการฝากเงินมากข้ึน  ดงันั้น  ในการด าเนินนโยบาย
การเงินของรัฐบาลเพ่ือแก้ไขปัญหาต่าง ๆ ในระบบเศรษฐกิจเพ่ือให้บรรลุวตัถุประสงค์ของประเทศในช่วง
ระยะเวลาใดเวลาหน่ึง  รัฐบาลจะตอ้งตั้งเป้าหมายปริมาณเงินให้สอดคลอ้งกบัระบบเศรษฐกิจของประเทศใน
ขณะนั้นดว้ย   
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