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1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 
  เดิมประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินโดยมีเปาหมายทางดานปริมาณเงิน (monetary 
targeting) และตอมาไดเปลี่ยนเปาหมายใหมมาเปนเปาหมายทางดานเงินเฟอ (inflation targeting) 
ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยคาดวา การดําเนินนโยบายการเงินทางดานเงินเฟอนี้จะเปนการเพิ่ม
ประสิทธิภาพและความชัดเจนของนโยบายการเงินไดดีกวา ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดดําเนิน
นโยบายการเงินโดยกําหนดเปาหมายทางดานเงินเฟอ ตั้งแตวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 เปนตนมา 
โดยการที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอเปนการลวงหนาสําหรับชวงเวลา 
1-2 ปขางหนา เพื่อเปนเปาหมายหลักในการดําเนินนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยจะ
ดําเนินนโยบายเพื่อรักษาอัตราเงินเฟอไมใหต่ํากวาหรือสูงกวาเปาหมายที่กําหนดไว (พรทิพย เธียร
ธีรวิทย, 2549) ในเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2552 ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดอัตราเงินเฟอ
เปาหมายอยูที่อัตราเงินเฟอพื้นฐาน 0-3.5%  ซ่ึงอัตราเงินเฟอพื้นฐานของประเทศไทยในเดือน
ธันวาคม 2551 อยูในระดับ 1.8% จึงอยูในอัตราเงินเฟอเปาหมายที่กําหนด  
  การที่ปริมาณเงินหมุนเวียนเกิดอาการเฟอข้ึนไดนั้นเพราะปริมาณเงินมีมากเกินไปเมื่อ 
เทียบกับปริมาณสินคาและบริการที่ผลิตมาใหผูบริโภคจับจาย ผลที่ตามมาคือเงินปริมาณมากแต
สินคามีนอย กลไกราคาในตลาดจึงเกิดการปรับตัวเพื่อใหอุปสงคไดดุลกับอุปทานในระบบ นั่นคือ
ราคาสินคาจะปรับสูงขึ้นตามปริมาณเงินหมุนเวียนในที่สุด ธนาคารแหงประเทศไทยจึงจําเปนตอง
จัดการกับปริมาณเงินหมุนเวียนใหอยูในระดับที่สอดคลองกับผลผลิตของประเทศ การประกาศขึ้น
หรือลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้น เปนการสงสัญญาณใหระบบธนาคารและภาคการเงินทราบถึง
เปาหมายของธนาคารแหงประเทศไทยที่ตองการควบคุมปริมาณเงินเพื่อไมใหกระทบตอเสถียรภาพ
ทางดานราคา 
  ในเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2552 ประเทศไทยไดใชอัตราดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร
ระยะ 1 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูที่รอยละ 2.00 ตอป ซ่ึงเปนการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายรอยละ 0.75 ตอป จากเดิมรอยละ 2.75 ตอป ตามมติการประชุมคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) เมื่อวันที่ 14 มกราคม 2552 เนื่องจากวิกฤตการณทางการเงินโลกที่สงผลให
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เศรษฐกิจประเภทอุตสาหกรรมชะลอตัวอยางรุนแรง และกระทบตอการสงออกของประเทศใน
ภูมิภาคอยางชัดเจน รวมถึงการสงออกของไทยที่เร่ิมหดตัว อุปสงคภาคเอกชนยังอยูในแนวโนม
ชะลอตัวทั้งการบริโภคและการลงทุน นอกจากนี้ อัตราเงินเฟอที่ยังอยูในระดับต่ําตอเนื่องอันเปน
ผลจากราคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑที่ลดลง ในภาวะที่เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจในประเทศที่
คอนขางชะลอตัวลง จึงไดมีการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อชวยสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2552)  

 อัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้นจะเปนตัวกําหนดทิศทางอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินวาจะ
เปนไปในทิศทางใด ถามีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง เนื่องจากตองการกระตุนใหมีการใช
จายเพิ่มขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ก็จะทําใหทิศทางอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับลดลง แตถามีการ
ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายก็จะทําใหทิศทางอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับเพิ่มขึ้นดวย
เชนเดียวกัน ทั้งนี้ขึ้นอยูกับสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจดวย  

  จากการดําเนินนโยบายทางการเงินที่ใชอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรสําคัญดังกลาว จึงเกิด
ความสนใจที่จะศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจ
การศึกษาครั้งนี้จะทําการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ซ่ึงเปนขอมูลลักษณะอนุกรม
เวลา (time-series data) ไดแกขอมูลอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร และดัชนีราคาผูบริโภค เหตุที่
เลือกใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารเนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาที่คอนขางจะสัมพันธ
กับดัชนีราคาผูบริโภค ซ่ึงเปนการเก็บขอมูลรายเดือนยอนหลัง 10 ป ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – 
ธันวาคม 2551 มาทดสอบเพื่อดูวาขอมูลที่ไดมีลักษณะเปน stationary หรือไม โดยการทดสอบ unit 
root หลังจากนั้นจะทําการทดสอบการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) 
ระหวางอัตราดอกเบี้ยกับดัชนีราคาผูบริโภค และจะทําการศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล 
(Granger Causality Test) วาตัวแปรใดคือสาเหตุ (causes) และตัวแปรใดคือผลของสาเหตุนั้น 
(effects) 

 เมื่อพิจารณาขอมูลอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร ซ่ึงเปนขอมูลจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย ตั้งแต ป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2551 จะได ดังรูปที่ 1.1 และเมื่อนาํขอมูลอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคาร กับดชันีราคาผูบริโภคทั่วไป มาเปรียบเทียบตั้งแต ป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2551 พิจารณาได 
ตามรูปที่ 1.2  
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อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร
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รูปท่ี 1.1  แสดงอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร ตั้งแต เดือน มกราคม 2542 ถึง ธันวาคม 2551 
 
 

 

แผนภูมิเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารกับดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป
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รูปท่ี 1.2  แสดงการเปรยีบเทียบอัตราดอกเบี้ย และดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศไทย  
  ตั้งแต เดือน มกราคม 2542 ถึง ธันวาคม 2551 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 1)  เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกบัดัชนีราคาผูบริโภคภายใน 

ประเทศไทย 
 2)  เพื่อทดสอบความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลกัน และดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตรา 

ดอกเบี้ยกับดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
  การศึกษานี้จะทําการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับดัชนีราคาผูบริโภค
ของประเทศไทยวามีความสัมพันธกันอยางไร  โดยเปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (secondary 
data) ซ่ึงเปนขอมูลลักษณะอนุกรมเวลา (time series data) มีตัวแปรที่ใชในการศึกษา 2 ตัว คือ อัตรา
ดอกเบี้ย และดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศไทย ซ่ึงการศึกษานี้จะใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร
เปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงทุกเดือนสัมพันธกับดัชนี
ราคาผูบริโภคของประเทศไทย  โดยใชขอมูลรายเดือน 10 ป ยอนหลัง ตั้งแตเดือนมกราคม          
พ.ศ. 2542 – เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 รวมทั้งสิน 120 ตัวอยาง  
 
1.4 แหลงท่ีมาของขอมูล 
  ขอมูลที่ใชในการศึกษา คือ ขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ใชขอมูลรายเดือน 10 ป 
ยอนหลัง ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 – เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 รวมทั้งสิน 120 ตัวอยาง        
ซ่ึง  ใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารจากธนาคารแหงประเทศไทย และดัชนีราคาผูบริโภค
ของประเทศไทยจากสํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวงพาณิชย 
 
1.5  ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
  1)  ทําใหทราบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับดชันีราคาผูบริโภคภายในประเทศ 

 2)  ทําใหทราบความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลกัน และดลุยภาพระยะยาวระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยกับดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศไทย 
 


