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Central bank independency is an important requirement for the success of inflation-

targeting implementation. The objective of this study is to analyze the relationship between 
central bank independency index and inflation in 10 developing countries, those recently 
adopted inflation targeting regime. The period of study is during 2003 -2007.  The measurement 
of central bank independency index followed the method of Grilli, Masciandaro, and Tabellini 
(1991). The study employed an econometric model estimated by panel data analysis. 

 
The study found that the central banks of all ten developing countries had higher 

independency index after inflation-targeting regime were adopted in their countries. However, 
the study was not found any significant relationship between central bank independency index 
and inflation in those ten developing countries. 

 
From the study, it can be concluded that among developing countries those adopted 

inflation targeting regime, their central banks may not implement monetary policy separately 
from the government intervention. The governments may have influence on the policy-maker 
decisions. As a result, there is no obvious relationship between central bank independence and 
inflation. 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 
 การศึกษาทางดา้นเศรษฐศาสตร์การเงินในปัจจุบนัใหค้วามสนใจเก่ียวกบัความเป็นอิสระ
ของธนาคารกลางในประเด็นท่ีเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าใหธ้นาคารกลางสามารถบรรลุเป้าหมายท่ีวาง
ไวคื้อการรักษาเสถียรภาพของระดบัราคา ซ่ึงแนวคิดเก่ียวกบัความเป็นอิสระของธนาคารกลาง
เร่ิมตน้จากผลงานของนกัเศรษฐศาสตร์รางวลัโนเบลปี พ.ศ. 2547 คือ Finn E. Kydland and Edward 
C. Prescott จากบทความเร่ือง “Rules rather than Discretion: the Inconsistency of Optimal Plans” 
เขียนข้ึนเม่ือปี พ.ศ. 2520 โดยมีสาระส าคญัเก่ียวกบั "ปัญหาความไม่สอดคลอ้งของเวลา" (Time 
Inconsistency) กล่าวคือ รัฐบาลโดยทัว่ไปโดยเฉพาะรัฐบาลท่ีมกัจะใชน้โยบายแบบ "ประชานิยม" 
จะประกาศวา่จะด าเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบ "สุขมุรอบคอบ" (Conservative) เพื่อใหเ้ศรษฐกิจมี
เสถียรภาพ แต่ในระยะเวลาต่อมาโดยเฉพาะในช่วงใกลเ้ลือกตั้งใหม่ จะมีการด าเนินนโยบายเพื่อท า
ใหป้ระชาชนมีเงินมากข้ึนและรู้สึกวา่ "กินดีอยูดี่" มากข้ึน ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อคะแนนเสียงของ
พรรคตน เช่น การพิมพเ์งินเพิ่มหรือนโยบายการปล่อยเงินงบประมาณไปสู่รากหญา้เพิ่ม  การกระท า
ดงักล่าวดูเหมือนวา่เป็นประโยชน์ต่อสังคม แต่ในความเป็นจริงกลบัจะท าใหเ้งินเฟ้อเพิ่มข้ึน ขา้ว
ของแพงข้ึน และเศรษฐกิจตกต ่าในท่ีสุด  
 
 ซ่ึง Kydland and Prescott  และบทความภายหลงัท่ีต่อยอดแนวคิดของพวกเขา ไดเ้สนอ
แนวทางแกข้องปัญหาน้ีโดยการผลกัดนัใหเ้กิด "ความเป็นอิสระของธนาคารกลาง" โดยมีงาน
ศึกษาวจิยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Studies) จ านวนมาก เช่น งานของ Bade and Parkin (1977),  
Alesina (1988, 1989), Grilli, Masciandaro and Tabellini (1991), Cukierman (1992) และ Alesina 
and Summers (1993) ไดมี้การสร้างดชันีข้ึนมาเพื่อใชว้ดัระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลาง  
นอกจากน้ีไดมี้การน าค่าดชันีดงักล่าวมาทดสอบเพื่อหาความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศ
อุตสาหกรรมและประเทศก าลงัพฒันา ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนัระหวา่ง
ความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อ โดยในประเทศอุตสาหกรรมค่าสัมประสิทธ์ิ
แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กนั
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อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ในประเทศก าลงัพฒันายงัไม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่ง
ชดัเจน  
 
 ผลจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางกบัอตัราเงินเฟ้อ ท่ี
พบวา่อตัราเงินเฟ้อกบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนัใน
ประเทศอุตสาหกรรม ท าใหธ้นาคารกลางของประเทศอุตสาหกรรมหลายประเทศเร่ิมให้
ความส าคญักบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางมากข้ึน ดงัเช่นในปี พ.ศ. 2532 ธนาคารกลางของ
ประเทศนิวซีแลนด์ไดมี้การปฏิรูปกฏหมายเก่ียวกบัธนาคารกลางใหม่โดยเพิ่มความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางจากรัฐบาลมากข้ึน นอกจากน้ีไดมี้การเปล่ียนเป้าหมายในการด าเนินนโยบายการเงิน
โดยการน ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting: IT) มาใชเ้ป็นประเทศแรกในปี 
พ.ศ. 2533 โดยเนน้การรักษาเสถียรภาพของราคาเป็นเป้าหมายหลกัเพียงเป้าหมายเดียว (Carlstrom 
and Fuerst, 2006)  
 
 ซ่ึงหน่ึงในเง่ือนไขท่ีเป็นองคป์ระกอบส าคญัของการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ 
IT คือ ความเป็นอิสระของธนาคารกลาง เน่ืองจากการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ IT นั้น
ธนาคารกลางเนน้ใหค้วามส าคญักบัการรักษาเสถียรภาพของระดบัราคาเป็นส าคญัท าให้บางคร้ัง
แนวคิดของธนาคารกลางกบัรัฐบาลอาจไม่ตรงกนั หากธนาคารกลางขาดความเป็นอิสระในการ
ด าเนินงานจะท าใหก้ารด าเนินงานของธนาคารกลางถูกแทรกแซงจากรัฐบาลไดง่้าย และธนาคาร
กลางไม่สามารถท่ีจะด าเนินงานใหบ้รรลุเป้าหมายท่ีวางไวไ้ด ้ในประเด็นน้ีเป็นส่วนส าคญัท่ีมีผลต่อ
ความน่าเช่ือถือของธนาคารกลาง ซ่ึงนโยบายการเงินของธนาคารกลางท่ีขาดความเป็นอิสระในการ
ด าเนินนโยบายการเงินจะขาดความน่าเช่ือถือและขาดประสิทธิภาพเน่ืองจากประชาชนจะคาดเดา
ไดว้า่ธนาคารกลางอาจเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินท่ีวางไวไ้ดใ้นภายหลงั ประชาชนจึงไม่ปรับ
พฤติกรรมทางเศรษฐกิจใหเ้ป็นไปในทิศทางท่ีธนาคารกลางตอ้งการ 
 
 ซ่ึงจากการศึกษาเชิงประจกัษเ์ก่ียวกบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางก่อนท่ีนิวซีแลนดจ์ะ
เปล่ียนมาใช ้IT เช่นงานของ Alesina and Summers (1993) พบวา่ธนาคารกลางของ ประเทศ
นิวซีแลนดจ์ดัอยูใ่นกลุ่มท่ีมีความเป็นอิสระต ่าสุดและอตัราเงินเฟ้อสูง และจากงานศึกษาของ Fry et 
al (2000) พบวา่ภายหลงัจากท่ีธนาคารกลางของประเทศนิวซีแลนดไ์ดเ้ปล่ียนมาด าเนินนโยบาย
การเงินภายใตก้รอบ IT ระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางเพิ่มสูงข้ึนและอตัราเงินเฟ้อของ
นิวซีแลนดล์ดต ่าลง ดงัแสดงในภาพท่ี 1.1 และ ภาพท่ี 1.2   
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          ระดบัความเป็นอิสระ (พ.ศ. 2531 – 2543) 

                       ระดบัความเป็นอิสระ (พ.ศ. 2498 – 2531) 
 
ภาพที ่1.1  ระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางของประเทศนิวซีแลนดก่์อนและหลงัการด าเนิน
     นโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมาเงินเฟ้อ เปรียบเทียบกบัประเทศใน    
     กลุ่ม OECD  
ท่ีมา: Carlstrom and Fuerst (2006 cited Alesina and Summers, 1993 and Fry et al., 2000) 
 
 จากภาพท่ี 1.1 แสดงระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางของประเทศนิวซีแลนดก่์อน
และหลงัการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ เปรียบเทียบกบั
ประเทศในกลุ่ม OECD จากภาพจะเห็นวา่คะแนน (Score) ความเป็นอิสระของธนาคารกลางของ
ประเทศนิวซีแลนดเ์พิ่มข้ึนจาก 25 คะแนนในช่วงปี พ.ศ. 2498 – 2531 ไปอยูท่ี่ 89 คะแนนในปี พ.ศ. 
2531 – 2543 เป็นผลมาจากการท่ีธนาคารกลางของประเทศนิวซีแลนดมี์การปฏิรูปกฏหมายท่ี
เก่ียวกบัธนาคารกลางใหมี้ความเป็นอิสระมากข้ึนและการน ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
(IT) มาใช ้
 
 
 
 



4 
 

 

 

       อตัราเงินเฟ้อ 

ปี 
   2503          2508          2513          2518         2523           2528          2533         2538           2543       2548 
 

ภาพที ่1.2  อตัราเงินเฟ้อในประเทศนิวซีแลนดใ์นช่วงปีพ.ศ. 2503 – 2548 เปรียบเทียบกบั 
      กลุ่มประเทศ OECD 
ท่ีมา: Carlstrom and Fuerst (2006 cited International Labour Organization;     
         Organization for Economic Co-operation and Development; Bloomberg Financial    
         Information) 
 
 จากภาพท่ี 1.2 แสดงอตัราเงินเฟ้อของประเทศนิวซีแลนด ์ซ่ึงในช่วงก่อนท่ีนิวซีแลนดจ์ะ
เปล่ียนมาใช ้IT (ก่อนปี พ.ศ. 2533) อตัราเงินเฟ้อของประเทศนิวซีแลนดเ์พิ่มสูงถึงร้อยละ 20 และ
ภายหลงัจากท่ีธนาคารกลางประเทศนิวซีแลนดเ์ปล่ียนมาด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ IT ใน
ปี พ.ศ. 2533 อตัราเงินเฟ้อลดลงจากประมาณร้อยละ 20 ในปี พ.ศ. 2524 – 2525  เหลือเพียงร้อยละ 
2 ในปี พ.ศ. 2538 ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบกบัประเทศในกลุ่ม OECD พบวา่ ก่อนท่ีประเทศนิวซีแลนดจ์ะ
เปล่ียนมาใช ้IT อตัราเงินเฟ้อของประเทศนิวซีแลนดสู์งกวา่อตัราเงินเฟ้อของกลุ่มประเทศ OECD 
แต่ภายหลงัเปล่ียนมาใช ้IT อตัราเงินเฟ้อของนิวซีแลนดอ์ยูใ่นระดบัต ่ากวา่เงินเฟ้อของกลุ่มประเทศ 
OECD  
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 ผลจากความส าเร็จในการควบคุมอตัราเงินเฟ้อจากการน ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงิน
เฟ้อมาใชข้องธนาคากลางของประเทศนิวซีแลนดท์ าใหป้ระเทศต่างๆ เร่ิมใหค้วามสนใจและเปล่ียน
มาใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบายการเงินมากข้ึน โดย
ในช่วงแรกประเทศท่ีเปล่ียนมาใชน้โยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อส่วน
ใหญ่เป็นประเทศอุตสาหกรรมท่ีเคยประสบปัญหาเงินเฟ้อในระดบัสูง ภายหลงัประเทศก าลงัพฒันา
จ านวนหน่ึงไดเ้ปล่ียนมาใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อเช่นกนั โดยประเทศก าลงัพฒันาท่ี
เปล่ียนมาใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อส่วนใหญ่เป็นประเทศท่ีเคยประสบปัญหาเงินเฟ้อสูง 
ดงัเช่น ประเทศในแถบละตินอเมริกา เช่น บราซิล ชิลี โคลอมเบีย เปรู และเมก็ซิโก ซ่ึงสาเหตุหลกั
ท่ีประเทศเหล่าน้ีตอ้งประสบปัญญาเงินเฟ้ออยา่งรุนแรงเน่ืองมาจากการขาดวนิยัทางการเงินของ
รัฐบาล ซ่ึงมีการด าเนินนโยบายแบบประชานิยม รัฐบาลมีอ านาจในการควบคุมการท างานของ
ธนาคารกลาง เช่น ประเทศบราซิล เคยประสบกบัวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจจนอตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน
กวา่ร้อยละ 2000 เปอร์เซ็นต์ ในช่วงปี พ.ศ. 2536 -2537 ซ่ึงจากงานศึกษาเชิงประจกัษพ์บวา่ก่อนท่ี 
บราซิลจะเปล่ียนมาใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลาง
ของบราซิลมีคะแนน 0.09 คะแนน (คะแนน 0 - 1 คะแนน ค่าท่ีเขา้ใกล ้1 ถือวา่มีความเป็นอิสระสูง) 
ซ่ึงอธิบายไดว้า่ธนาคารกลางของบราซิลไม่ความเป็นอิสระจากรัฐบาล นอกจากประเทศในแถบ
ละตินอเมริกาท่ีเปล่ียนมาใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อยงัมีประเทศก าลงัพฒันาอ่ืนๆ ท่ีเคย
ประสบปัญญาเงินเฟ้อและเปล่ียนมาใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้ออีกหลายประเทศ เช่น 
ไทย ฟิลิปปินส์ แอฟริกาใต ้โปแลนด ์ฮงัการี ฯ ซ่ึงจากงานศึกษาเชิงประจกัษข์อง Cukierman, 
Webb, Nayepti (1992) พบวา่ค่าเฉล่ียของความเป็นอิสระของธนาคารกลางในประเทศก าลงัพฒันา
ก่อนใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้ออยูท่ี่ประมาณ 0.32 ซ่ึงถือวา่ธนาคารกลางในประเทศ
ก าลงัพฒันามีความเป็นอิสระต ่า และเม่ือน าค่าความเป็นอิสระไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัอตัราเงิน
เฟ้อไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกบัอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงั
พฒันา 
  
  ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อทราบวา่ภายหลงัการเปล่ียนมาด าเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อธนาคารกลางของประเทศก าลงัพฒันามีความเป็นอิสระมากนอ้ย
เพียงใดและเพื่อศึกษาวา่ความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันา
ท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งไร เพื่อ
น าประโยชน์ท่ีไดจ้ากการศึกษามาเป็นแนวทางในการปรับปรุงนโยบายการเงินของไทยให้
เหมาะสมต่อไป 
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วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 

 1.  เพื่อเปรียบเทียบความเป็นอิสระของธนาคารกลางก่อนและหลงัการใชก้รอบการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อ 
 
 2.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อใน
ประเทศท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  
 

ขอบเขตของการศึกษา 
 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางกบัอตัราเงินเฟ้อใน
ประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อในคร้ังน้ีใช้
ขอ้มูลของประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
จ านวน 10 ประเทศ ไดแ้ก่ บราซิล แมก็ซิโก เปรู ฟิลิปปินส์ โปแลนด ์แอฟริกาใต ้ชิลี โคลอมเบีย 
ฮงัการี และไทย โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายปี ในช่วงปี พ.ศ. 2546 – 2550 รวมทั้งส้ิน 
5 ปี 
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อใน
ประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อในคร้ังน้ีผล
จากการศึกษาจะท าใหท้ราบถึงระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางและความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางกบัอตัราเงินเฟ้อ เพื่อเป็นประโยชน์แก่ประเทศไทยเน่ืองจาก
เป็นหน่ึงในประเทศท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ จะไดน้ ามา
เป็นแนวทางในการปรับปรุงแกไ้ขและก าหนดบทบาทหนา้ท่ีความรับผดิชอบในการด าเนินงานของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมเพื่อประโยชน์ในการพฒันาประเทศต่อไปใน
อนาคต 
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นิยามศัพท์ 
 
 ความเป็นอสิระของธนาคารกลาง (Central Bank Independence) คือ สภาพท่ีธนาคาร
กลางสามารถด าเนินนโยบายการเงินไดโ้ดยไม่มีอิทธิพลใดมาครอบง าสั่งการ โดยการด าเนิน
นโยบายการเงินนั้นตอ้งอยูภ่ายใตข้อบเขตและเป้าหมายท่ีไดรั้บการยอมรับทั้งในทางวชิาการและ
ทางสังคม (ธรรมรักษ ์หม่ืนจกัร, 2547: 188) 
 
 เงินเฟ้อ (Inflation) หมายถึง ภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้และบริการในระบบเศรษฐกิจ
ปรับตวัสูงข้ึนเร่ือยๆจนท าใหค้่าของเงินลดลงเม่ือเทียบกบัราคาของสินคา้และบริการอ่ืนๆ (ธรรม
รักษ ์หม่ืนจกัร, 2547: 24) 
 
 กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) คือ การท่ีธนาคารกลางท าการ
ประกาศเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อเป็นการล่วงหนา้ 1-2 ปี เพื่อเป็นเป้าหมายหลกัในการด าเนินนโยบาย
การเงิน และธนาคารกลางจะด าเนินนโยบายการเงิน เพื่อรักษาอตัราเงินเฟ้อไม่ใหต้  ่ากวา่หรือเกิน
กวา่เป้าหมายท่ีก าหนดไว ้เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนดเงินเฟ้อเป้าหมายไวท่ี้ร้อยละ 0.5 – 
3.0 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2553) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.bot.or.th/
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสารและแนวคดิทฤษฏ ี
 

การตรวจเอกสาร 
 

 นบัตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัมีงานศึกษาเชิงประจกัษ ์(Empirical Study) จ านวนมากได้
พฒันาแนวคิดเก่ียวกบัการวดัความเป็นอิสระของธนาคารกลางและศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความเป็นอิสระของธนาคารกลางกบัอตัราเงินเฟ้อ ววิฒันาการของตวัช้ีวดัความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางและการศึกษาเชิงประจกัษ ์มีดงัน้ี 
 
 Bade and Parkin (1977) ท าการศึกษาเร่ือง “Central Bank Law and Monetary Policies: A 
Preliminary Investigation” เป็นการศึกษาเชิงประจกัษเ์ปรียบเทียบประสบการณ์ทางการเงิน (The 
Monetary Experience) ของประเทศอุตสาหกรรมจ านวน 10 ประเทศ ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย เบลเยีย่ม 
แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมนี อิตาลี ญ่ีปุ่น เนเธอร์แลนด ์สวเีดน และองักฤษ ในช่วงระหวา่งปีค.ศ. 
1951 – 1975 โดยพิจารณาความเป็นอิสระของธนาคารกลางจากขอ้ก าหนดในกฏหมายของธนาคาร
กลางจ านวน 3 ประการ ไดแ้ก่ (1) เป้าหมายเบ้ืองตน้ของธนาคารกลาง (2) ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ธนาคารกลางและรัฐบาลในการก าหนดนโยบายการเงิน (3) กระบวนการในการแต่งตั้งเจา้หนา้ท่ี
ระดบัสูงของธนาคารกลาง และความสัมพนัธ์ทางดา้นการเงินและงบประมาณระหวา่งรัฐบาลกบั
ธนาคารกลาง จาก 3 หลกัเกณฑด์งักล่าว Bade and Parkin ไดส้ร้างเป็นดชันีวดัความเป็นอิสระ
ข้ึนมา 4 ตวั ไดแ้ก่ 
 
 (1) เป้าหมายของนโยบายการเงิน คือ พิจารณาวา่มีการก าหนดใหก้ารรักษาเสถียรภาพของ
ราคาเป็นเป้าหมายเดียว หรือมีการใชน้โยบายรักษาเสถียรภาพของราคาร่วมกบัเป้าหมายทางดา้น
มหภาคอ่ืนๆ หรือไม่มีการก าหนดเป้าหมายรักษาเสถียรภาพของราคาไวใ้นกฏหมาย  ถา้ธนาคาร
กลางมีนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพของราคาเป็นเป้าหมายหลกัเพียงเป้าหมายเดียวถือวา่ธนาคาร
กลางมีความเป็นอิสระสูง 
 



9 
 

 

 

 (2) ผูมี้อ านาจสูงสุดในการเลือกเป้าหมายในการด าเนินนโยบาย ดูวา่ธนาคากลางเป็นผูมี้
อ  านาจสูงสุดหรือไม่ ถา้ธนาคารกลางเป็นผูมี้อ  านาจสูงสุดแสดงวา่ธนาคารกลางมีความเป็นอิสระสูง 
 
 (3) คณะผูบ้ริหารระดบัสูงของธนาคารกลาง ถา้การบริหารงานของธนาคารกลางไม่มี
เจา้หนา้ท่ีของรัฐบาลเขา้มาเก่ียวขอ้งถือวา่ธนาคารกลางมีความเป็นอิสระสูง 
 
 (4) สัดส่วนของการแต่งตั้งผูบ้ริหารระดบัสูงของธนาคารกลางจากรัฐบาล ดูวา่รัฐบาลเขา้มา
มีส่วนร่วมในการแต่งตั้งผูบ้ริหารระดบัสูงของธนาคารกลางมากนอ้ยเพียงใด ยิง่รัฐบาลมีส่วนร่วม
นอ้ยธนาคารกลางจะมีความเป็นอิสระมาก 
 
 ผลการศึกษาขอ้มูลจากประเทศต่างๆ Bade and Parkin ไดจ้  าแนกประเทศต่างๆออกเป็น 4 
กลุ่มตามระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางโดยกลุ่มท่ี 1 เป็นกลุ่มท่ีธนาคารกลางมีความเป็น
อิสระต ่าสุด ส่วนกลุ่มท่ี 4 ธนาคารกลางมีความเป็นอิสระสูงสุด โดยผลการศึกษาพบวา่ ประเทศท่ี
ธนาคารกลางมีความเป็นอิสระสูงสุดสองประเทศไดแ้ก่ ธนาคารกลางของประเทศสวติเซอร์แลนด์
และธนาคารกลางของประเทศเยอรมนี นอกจากนั้น จากการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งความ
เป็นอิสระของธนาคารกลางกบัอตัราเงินเฟ้อ พบวา่ ในประเทศท่ีธนาคารกลางมีความเป็นอิสระสูง
จะมีอตัราเงินเฟ้อต ่า หรือประเทศท่ีมีการก าหนดเป้าหมายในการรักษาเสถียรภาพของราคาเป็น
เป้าหมายสูงสุดเพียงเป้าหมายเดียวอตัราเงินเฟ้อจะต ่ากวา่ประเทศท่ีไม่มีการก าหนดเป้าหมายท่ี
ชดัเจนไว้  1 
 
 Alesina (1988, 1989) ท าการศึกษาเร่ือง “Macroeconomics and Politics” ในปีค.ศ. 1988 
และในปีค.ศ. 1989 ท าการศึกษาเร่ือง “Politics and Business Cycles in Industrial Democracies” 
โดยงานของ Alesina เป็นการน างานของ Bade and Parkin (1977) มาท าการศึกษาต่อโดยกลุ่ม
ประเทศท่ีศึกษายงัคงเป็นกลุ่มประเทศ OECD โดยงานปีค.ศ. 1988 เพิ่มประเทศท่ีท าการศึกษาอีก 4 
ประเทศไดแ้ก่ เดนมาร์ก นอร์เวย ์นิวซีแลนด ์และ สเปน โดยศึกษาในช่วงเวลาเดียวกบั Bade and 
Parkin ภายหลงัในปีค.ศ.1989 ไดเ้พิ่มประเทศสหรัฐอเมริกาเขา้มาอีก 1 ประเทศรวมเป็น 17 
ประเทศ OECD  โดยศึกษาในช่วงปีค.ศ.1973 – 1986  โดยในการวเิคราะห์ใชห้ลกัเกณฑเ์ดียวกบั
ของ Bade and Parkin คือ พิจารณาจากขอ้ก าหนดในกฏหมายของธนาคารกลางประเทศต่างๆใน 3  
 
1  รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ก  (ตารางผนวกท่ี 1) 
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ประเด็นคือ (1) สถาบนัและระเบียบความสัมพนัธ์ระหวา่งธนาคารกลางและฝ่ายบริหารของประเทศ  
 (Executive Branch) (2) ความสัมพนัธ์และการเช่ือมโยงอยา่งไม่เป็นทางการระหวา่งธนาคารกลาง
และสมาชิกรัฐบาล (3) ความสัมพนัธ์ทางการเงินและงบประมาณระหวา่งธนาคารกลางและฝ่าย
บริหาร โดยตวัช้ีวดัท่ีใชเ้ป็นแบบเดียวกบังานของ Bade and Parkin โดยผลการศึกษาท่ีไดย้งัคงเป็น
เช่นเดิมคือธนาคารกลางของประเทศสวติเซอร์แลนดแ์ละเยอรมนียงัคงมีความเป็นอิสระสูงสุด 
นอกจากน้ี Alesina (1988) ไดพ้ิจารณาผลกระทบของอิทธิพลทางการเมืองต่อระดบัความเป็นอิสระ
ของธนาคารกลางซ่ึงส่งผลต่อนโยบายทางดา้นเศรษฐกิจและการเงิน โดยดูใน 3 ประเด็นคือ (1) 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางกบัอตัราเงินเฟ้อ ผลการศึกษาพบวา่ประเทศ
ท่ีธนาคารกลางมีความเป็นอิสระสูงเช่น ญ่ีปุ่น สหรัฐอเมริกา เยอรมนันี และสวติเซอร์แลนด ์เงิน
เฟ้อเฉล่ียจะต ่ากวา่ประเทศอ่ืน (2) พิจาณาความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของรัฐบาลซ่ึงวดัจากระดบั
การใชจ่้ายของรัฐบาลต่อสัดส่วนของ GDP ท่ีมีต่ออตัราเงินเฟ้อภายใตส้มมติฐานวา่การใชจ่้าย
ระดบัสูงของรัฐบาลน าไปสู่อตัราเงินเฟ้อในระดบัสูงเช่นกนั ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ท่ีไดย้งัไม่
ชดัเจน และสุดทา้ยคือตอ้งการทราบวา่ความเป็นอิสระของธนาคารกลางสามารถลดความผนัผวน 
(Fluctuation) ของนโยบายการเงินซ่ึงมีสาเหตุมาจากวงจรทางการเมือง โดยท าการเปรียบเทียบเงิน
เฟ้อประจ าปีต่อสัดส่วนของ GDP ภายใตก้ารบริหารจดัการแบบต่างๆ พบวา่ เม่ือธนาคารกลางขาด
ความเป็นอิสระนโยบายการเงินจะเป็นไปเพื่อช่องทางดา้นการเมืองมากเกินไป  2 
 
 Grilli, Masciandaro, and Tabellini: GMT (1991) ท าการศึกษาเร่ือง “Political and 
Monetary Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries ” โดยท าการ
เปรียบเทียบขอ้ก าหนดทางการเงินของประเทศ OECD จ านวน 18 ประเทศไดแ้ก่ ออสเตรเลีย 
ออสเตรีย เบลเยีย่ม แคนาดา เดนมาร์ก ฝร่ังเศส เยอรมนันี กรีช ไอร์แลนด ์อิตาลี ญ่ีปุ่น นิวซีแลนด ์
เนเธอร์แลนด ์โปตุเกส สเปน องักฤษ สวติเซอร์แลนด ์และอเมริกา ในช่วงปีค.ศ.1950 – 1989 โดย
มุ่งศึกษาในประเด็นทางดา้นการเมือง ความเป็นอิสระในการก าหนดนโยบาย และลกัษณะส าคญั
ในทางเศรษฐกิจและการเงิน คลา้ยกบังานของ Bade and Parkin (1977) และงานของ  
Alesina (1988, 1989) โดย GMT (1991) ตอ้งการยนืยนัวา่ประเทศท่ีธนาคารกลางมีความเป็นอิสระ 
การเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อจะนอ้ยหรือระดบัของเงินเฟ้อจะต ่า โดยแบ่งดชันีวดัความเป็นอิสระ
ออกเป็น 2 ดา้น ไดแ้ก่ความเป็นอิสระทางการเมือง (Political Autonomy) และความเป็นอิสระทาง
เศรษฐกิจ (Economic Autonomy) ดงัน้ี  
 

2 รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ก (ตารางผนวกท่ี 1) 
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 1. ความเป็นอิสระทางการเมือง เป็นการก าหนดความสามารถของธนาคารกลางในการ
เลือกเป้าหมายสูงสุดของนโยบายการเงิน บนพื้นฐานของ 8 หลกัเกณฑย์อ่ยดงัน้ี (1) การแต่งตั้งผูว้า่
การตอ้งไม่มีคนของรัฐบาลเขา้มาเก่ียวขอ้ง (2) วาระการด ารงต าแหน่งของผูว้า่การตอ้งมากวา่ 5 ปี 
(3) คณะของผูบ้ริหารระดบัสูงตอ้งไม่เก่ียวขอ้งกบัรัฐบาล (4) วาระในการท างานของคณะผูบ้ริหาร
ระดบัสูงตอ้งมากวา่ 5 ปีข้ึนไป (5) รัฐบาลไม่มีส่วนร่วมในการก าหนดอ านาจหนา้ท่ีของคณะ
ผูบ้ริหารของธนาคารกลาง (6) ในการก าหนดนโยบายการเงินไม่มีรัฐบาลเขา้มาเก่ียวขอ้ง (7) 
ธนาคารกลางเป็นหน่วยงานทางกฏหมายซ่ึงมีหนา้ท่ีตอ้งติดตามความมีเสถียรภาพทางการเงินซ่ึง
เป็นหน่ึงในเป้าหมายเบ้ืองตน้ (8) กฏหมายมีขอ้ก าหนดใหธ้นาคารกลางยงัคงมีความแขง็แกร่งอยู่
แมว้า่จะเกิดความขดัแยง้กบัรัฐบาล 
 
 2. ความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจ ประเมินจากความเป็นอิสระในการปฏิบติังานของธนาคาร
กลาง บนพื้นฐานของ 7 หลกัเกณฑย์อ่ยดงัน้ี (1) รัฐบาลไม่สามารถก าหนดการกูย้มืโดยตรงจาก
ธนาคารกลางไดด้ว้ยตนเอง (2) อตัราดอกเบ้ียท่ีคิดจากการใหสิ้นเช่ือแก่รัฐบาลคิด ณ อตัราดอกเบ้ีย
ตลาด (3) สินเช่ือท่ีใหเ้ป็นสินเช่ือระยะสั้น (4) การจ ากดัจ านวนในการใหสิ้นเช่ือ (5) ธนาคารกลาง
ไม่มีส่วนร่วมในการซ้ือหลกัทรัพยรั์ฐบาลในตลาดแรก (6) หนา้ท่ีในการก าหนดดอกเบ้ียนโยบาย
เป็นของธนาคารกลาง (7) ธนาคารกลางไม่มีหนา้ท่ีในการดูแลภาคธนาคาร 
 
 โดยผลการศึกษาของ GMT ไดจ้ดักลุ่มประเทศต่างๆตามระดบัความเป็นอิสระทางการเมือง
และความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ี 1  กลุ่มท่ีมีระดบัความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางสูงสุดทั้งความเป็นทางการเมืองและความเป็นอิสระทางดา้นเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ธนาคาร
กลางของประเทศเนเธอร์แลนด ์เยอรมนี สวติเซอร์แลนด ์ แคนาดา และสหรัฐอเมริกา กลุ่มท่ี 2  
ประเทศท่ีธนาคารกลางมีระดบัความเป็นอิสระทางการเมืองดี แต่ไม่มีความเป็นอิสระในการเลือก
เคร่ืองมือ ไดแ้ก่ ธนาคารกลางของประเทศอิตาลี กลุ่มท่ี 3 กลุ่มของประเทศท่ีธนาคารกลางมีความ
เป็นอิสระต ่า ไดแ้ก่ ประเทศกรีช สเปน โปตุเกส และนิวซีแลนด ์กลุ่มท่ี 4 กลุ่มประเทศท่ีธนาคาร
กลางมีความเป็นอิสระทางดา้นเศรษฐกิจดีแมว้า่มีขอ้จ ากดัดา้นการก าหนดเป้าหมาย ไดแ้ก่ ประเทศ
ไอร์แลนด ์เดนมาร์ก ออสเตรีย ออสเตรเลีย ฝร่ังเศส องักฤษ ญ่ีปุ่นและเบลเยีย่ม 3 
 

 

 

 

3 รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ก (ตารางผนวกท่ี 2 และ 3) 
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 เม่ือไดค้่าความเป็นอิสระทางการเมืองและความเป็นอิสระทางดา้นเศรษฐกิจมาแลว้ GMT 
ไดน้ าค่าดงักล่าวมาท าการวดัผลดว้ยสมการถดถอยเพื่อดูความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางกบัเงินเฟ้อและตวัแปรทางดา้นมหภาคอ่ืนๆ โดยใชว้ธีิ Seemingly Unrelated 
Regression: SURE ผลการศึกษาพบวา่ความเป็นอิสระของธนาคารกลางทั้งทางดา้นการเมืองและ
ทางดา้นเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัเงินเฟ้อ GMT ใหข้อ้สรุปวา่ การปฏิรูป 
(Reforms) การท างานของธนาคารกลางท าใหเ้กิดความน่าเช่ือถือในนโยบายของธนาคารกลางและ
เป็นการกระตุน้ต่อพฤติกรรมของรัฐบาลซ่ึงตรงกบังานของ Bade and Parkin และ งานของAlesia 
ในส่วนของการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางกบัอตัราการเจริญเติบโต
ท่ีแทจ้ริงนั้นไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีแทจ้ริง 
 
 Cukierman, Webb, and Neyapti (1992) ศึกษาเร่ือง “Measuring the Independence of 
Central Bank and Its Effect on Policy Outcomes” ท าการวดัระดบัความเป็นอิสระของธนาคาร
กลางของประเทศต่างๆจ านวน 72 ประเทศ แบ่งเป็น 2 กลุ่มคือกลุ่มประเทศอุตสาหกรรม 
(Industrial Countries) จ านวน 21 ประเทศ และประเทศก าลงัพฒันา (Developing Countries) 
จ านวน 51 ประเทศ ใชข้อ้มูลตั้งแต่ปีค.ศ. 1955 –1989 โดยไดส้ร้างดชันีวดัระดบัความเป็นอิสระ 
ข้ึนมา 2 ประเภท ไดแ้ก่ ดชันีวดัความเป็นอิสระทางกฎหมาย และดชันีวดัความเป็นอิสระท่ีเป็นจริง 
โดยการวดัความเป็นอิสระทางกฏหมายพิจาราณาจาก 4 ปัจจยัหลกั ไดแ้ก่ (1) ผูว้า่การธนาคารกลาง 
(2) การก าหนดนโยบายของธนาคารกลาง (3) เป้าหมายในการด าเนินงานของธนาคารกลาง (4) 
ขนาดของการปล่อยกูใ้หรั้ฐบาลของธนาคารกลาง โดยใหช่้วงของดชันีอยู ่0 - 1 หากดชันีความเป็น
อิสระตามกฎหมายมีค่าเท่ากบั 1 แสดงวา่ ธนาคารกลางมีความเป็นอิสระสูงสุด หากดชันีมีค่าเท่ากบั 
0 แสดงวา่ ธนาคารกลางไม่มีความเป็นอิสระ4 

 
 ผลการศึกษาพบวา่ ในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรม ธนาคารกลางของประเทศเยอรมนี
(Deutsche Bundes Bank) มีความเป็นอิสระสูงสุด และประเทศท่ีธนาคารกลางมีความเป็นอิสระ
ต ่าสุดคือธนาคารกลางของประเทศเบลเยีย่ม ส่วนในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาธนาคารกลางประเทศ
ของกรีซ (Greece) มีความเป็นอิสระทางกฎหมายสูงสุด ต ่าสุดคือธนาคารกลางของประเทศ
โปแลนด ์ส่วนธนาคารแห่งประเทศไทยอยูอ่นัดบัท่ี 35 (จาก 51 ประเทศ) ในส่วนของความเป็น 
  
 
4  รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ก (ตารางผนวกท่ี 4) 
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อิสระท่ีเป็นจริงวดัจากอตัราการเปล่ียนผูว้า่การของธนาคารกลาง (Turnover Rate of Governors: 
TOR) โดยมีสมมติฐานวา่ประเทศท่ีมีอตัราการเปล่ียนผูว้า่การธนาคารกลางต ่าธนาคารกลางของ
ประเทศนั้นจะมีความเป็นอิสระสูง ผลการศึกษาพบวา่ประเทศในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมมีอตัรา
การเปล่ียนผูว้า่การธนาคารกลางต ่ากวา่ประเทศก าลงัพฒันา นัน่คือธนาคารกลางในประเทศ
อุตสาหกรรมมีความเป็นอิสระมากกวา่ในประเทศก าลงัพฒันา จากนั้นน าค่าดชันีความเป็นอิสระท่ี
ไดม้าท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัความเป็นอิสระกบัอตัราเงินเฟ้อโดยใชส้มการ
ถดถอยเชิงซอ้น ทดสอบความสัมพนัธ์โดยใชว้ธีิ Two Stage Least Square ซ่ึงผลการศึกษาอธิบายวา่
ความเป็นอิสระทางกฎหมายมีนยัส าคญัทางสถิติในการก าหนดความมีเสถียรภาพของระดบัราคาใน
กลุ่มประเทศอุตสาหกรรม ส่วนในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันายงัไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีชดัเจน ส่วน 
TOR มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราเงินเฟ้อ กล่าวคือ เม่ือ TOR สูงเงินเฟ้อจะสูง TOR ต ่าเงิน
เฟ้อจะต ่า โดยเฉพาะในประเทศก าลงัพฒันา นอกจากน้ียงัใช ้Two-Way Causality Test ทดสอบ
ความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งอตัราการเปล่ียนผูว้า่การธนาคารกลางซ่ึงเป็นตวัแทนความเป็นอิสระ
ของธนาคารกลางกบัอตัราเงินเฟ้อ พบวา่การเปล่ียนผูว้า่การธนาคารกลางบ่อยซ่ึงแสดงถึงการขาด
ความเป็นอิสระของธนาคารกลางเป็นเหตุใหอ้ตัราเงินเฟ้อในอนาคตสูงข้ึน  
 

 Alesina and Summers (1993) ท าการศึกษาเร่ือง “Central Bank Independence and 
Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence” โดยไดส้ร้างดชันีช้ีวดัความเป็น
อิสระของธนาคารกลางข้ึนมาใหม่โดยรวมดชันีทางดา้นการเมืองและเศรษฐกิจเขา้ดว้ยกนั ซ่ึง
ตวัช้ีวดัน้ีอยูบ่นพื้นฐานงานของ Bade and Parkin (1995) ท่ีมีการพฒันาต่อในงานของ Alesina 
(1988, 1989) และ GMT (1991) โดยวธีิการในการค านวนค่าดชันีนั้นไดร้วมวธีิการค านวนค่าตวัเลข
ดชันีของ GMT และของ  Alesina เขา้ดว้ยกนั จากนั้นน าค่าดชันีท่ีไดม้าวดัความสัมพนัธ์กบัค่าตวั
แปรทางดา้นเศรษฐศาสตร์มหภาค เช่น เงินเฟ้อ, อตัรการเติบโตของ GDP ท่ีแทจ้ริง, GDP ต่อหวั
ของประชากร อตัราการวา่งงาน และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงของประเทศในกลุ่ม OECD จ านวน 16 
ประเทศในช่วงปีค.ศ.1955 – 1988 โดยผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกนัระหวา่ง
ความเป็นอิสระของธนาคารกลางและเงินเฟ้อ ในส่วนของความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระ
ของธนาคารกลางกบัอตัราการขยายตวัของ GDP, อตัราการวา่งงาน และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงนั้น
ไม่สามารถอธิบายไดอ้ยา่งชดัเจน 
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 Cukierman and Webb (1995) ท าการศึกษาเร่ือง “Political Influence on the Central Bank: 
International Evidence” โดยไดท้  าการพฒันาดชันีวดัความเป็นอิสระท่ีเป็นจริงซ่ึงมีจุดมุ่งหมายเพื่อ
เขา้ใจแนวโนม้ความแตกต่างของเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันา โดยดชันีวดัความเป็นอิสระท่ีใชใ้น
คร้ังน้ีประกอบดว้ย อตัราการเปล่ียนผูว้า่การธนาคารกลาง (TOR) ดชันีวดัความเป็นอิสระทาง
กฏหมาย และดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่คือดชันีความไม่มัน่คงทางการเมืองของธนาคารกลางต่อความไม่
มีเสถียรภาพทางการเมือง (Index of Political Vulnerabity: VUL) และการเปล่ียนแปลงผูว้า่การ
ธนาคารกลางท่ีไม่เก่ียวกบัการเมือง (Index of Non-Political Vulnerability: NOR) โดยทั้ง VUL 
และ NOR พฒันามาจาก TOR ของ Cukierman (1992) ซ่ึง VUL วดัจากความโนม้เอียงของผูว้า่การ
ธนาคารกลางในการออกจากต าแหน่งในช่วงเวลาเดียวกบัการเปล่ียนแปลงของรัฐบาล โดย VUL 
จะพิจารณาเฉพาะ TOR ในช่วงใกล้ๆ กบัการเปล่ียนแปลงทางการเมืองเท่านั้น โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ี
ศึกษาในคร้ังน้ีประกอบดว้ยประเทศต่างๆจ านวน 67 ประเทศแบ่งเป็นประเทศ OECD จ านวน 20 
ประเทศ และประเทศก าลงัพฒันาจ านวน 47 ประเทศในช่วงปีค.ศ.1950 –1989 โดยแบ่งการศึกษา
ออกเป็นสองช่วงเวลายอ่ยคือช่วง Bretton Woods ปีค.ศ. 1950 – 1971 และช่วงอตัราแลกเปล่ียน
แบบยดืหยุน่ ปีค.ศ. 1972 – 1989 โดยพิจารณาการส่งผา่นทางการเมืองใน 4 รูปแบบแต่ละรูปแบบ
จะบอกถึงคุณลกัษณะของระดบัความไม่มีเสถียรภาพ ดงัน้ี (1) การเปล่ียนแปลงในหวัหนา้ของ
รัฐบาลไม่ไดน้ าไปสู่การเปล่ียนแปลงของพรรครัฐบาล(ความไม่มีเสถียรภาพต ่า) (2) การ
เปล่ียนแปลงแบบไม่รุนแรงในพรรคการเมืองหรือฝ่ายรัฐบาลปราศจากการเปล่ียนแปลงรูปแบบ
ของรัฐบาล(ความไม่มีเสถียรภาพระดบักลาง) (3) การส่งผา่นความผดิปกติจากผูก้  าหนดหลกัเกณฑ์
ผูห้น่ึงส่งผลไปสู่ผูอ่ื้นโดยปราศจากการเปล่ียนแปลงในหลกัเกณฑพ์ื้นฐานของรัฐบาล(เช่นการ
รัฐประหาร) (4) การเปล่ียนแปลงในหลกัเกณฑข์องรัฐบาล เช่น การท ารัฐประหารกระทบต่อความ
เป็นประชาธิปไตยของรัฐบาลหรือการกลบัไปสู่ความมีประชาธิปไตยอีกคร้ัง(ความไม่มีเสถียรภาพ
สูงสุด) ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้บ่งกลุ่มประเทศท่ีศึกษาออกเป็น 3 กลุ่มตามระบอบการปกครองคือ 
ประชาธิปไตย เผด็จการ และแบบผสม ซ่ึง Cukierman and Webb ไดก้ าหนดตวัช้ีวดัความอ่อนแอ
ทางการเมืองส าหรับธนาคารกลาง โดยการคาดประมาณความเป็นไปไดร้ายเดือนของการ
เปล่ียนแปลงในผูว้า่การธนาคารกลางนบัจากวนัท่ีมีการเปล่ียนแปลงทางเมือง โดยท าการศึกษา
ความเป็นไปได ้2 แบบไดแ้ก่ ความเป็นไปไดใ้นการเปล่ียนแปลงผูว้า่การธนาคารกลางภายใน 1 
เดือนหลงัมีการเปล่ียนแปลงทางการเมือง และความเป็นไปไดภ้ายใน 6 เดือนหลงัมีการ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง ผลการศึกษาพบวา่หน่ึงในส่ีของการเปล่ียนแปลงทางการเมืองน าไปสู่
การเปล่ียนผูว้า่การธนาคารกลางภายในเวลา 6 เดือนโดยเฉพาะในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันา 
เน่ืองจากในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาเป็นประเทศท่ีมีประสบการณ์ในการเปล่ียนการปกครองจาก
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ระบบประชาธิปไตยเป็นเผด็จการหรือแบบเผด็จการเป็นประชาธิปไตยซ่ึงมีผลมากต่อการอ่อนไหว 
(Vulnerability) ของธนาคารกลาง จากนั้น Cukierman and Webb ไดน้ าค่าดชันีความเป็นอิสระท่ี
ค านวนไดซ่ึ้งไดแ้ก่ ดชันีความอ่อนไหวทางการเมือง (VUL) และดชันีการเปล่ียนแปลงผูว้า่การ
ธนาคารกลางท่ีไม่เก่ียวกบัการเมือง (NOR) มาหาความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อ การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ และอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก โดยใชว้ธีิ Pooled Cross-Section Time Series Regression 
ผลการศึกษาพบวา่ VUL และ NOR มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราเงินเฟ้อ แต่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก  
 
 Sturm and de Haan (2001) ท าการศึกษาเร่ือง “Inflation in Developing Countries: Does 
Central Bank Independence Matter? New Evidence Based on a New Data Set” โดยเป็นงานท่ี
พฒันามาจากงานของ Cukierman (1992) และงานของ de Haan and Kooi (2000) ซ่ึงการศึกษาใน
คร้ังน้ีไดท้  าการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเปล่ียนแปลงของผูว้า่การธนาคารกลาง 
(TOR) กบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศก าลงัพฒันาจ านวน 82 ประเทศในช่วงปีค.ศ.1980 – 1998 โดย
แบ่งช่วงเวลาท่ีศึกษาออกเป็นสองช่วงคือปีค.ศ. 1980 -1989 และ ค.ศ.1990 -1998 ใชว้ธีิการคาด
ประมาณสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multivariate Model) โดยก าหนดใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงของ
ผูว้า่การธนาคารกลาง (TOR) เป็นตวัแทนของความเป็นอิสระท่ีเป็นจริงของธนาคารกลาง (De 
facto) ซ่ึงจากงานของ Cukierman (1992) นั้นพบวา่ TOR มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัรา
เงินเฟ้อ โดยโครงสร้างสมการของ Sturm and de Haan ไดก้ าหนดใหต้วัแปรตามคืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของระดบัราคาหรืออตัราเงินเฟ้อ  ส่วนอตัราการเปล่ียนแปลงของผูว้า่การธนาคารกลาง
เป็นตวัแทนความเป็นอิสระของธนาคารกลาง (TOR = CBI) และไดร้วมตวัแปรควบคุมไวใ้น
สมการดว้ย เช่นระดบัการเปิดประเทศทางดา้นการคา้ (วดัจากสัดส่วนของการน าเขา้และส่งออก) 
(OPEN) ตวัแปรความไม่มีเสถียรภาพทางการเมือง (วดัจากจ านวนของการเปล่ียนแปลงรัฐบาลใน
ช่วงเวลาท่ีศึกษา) (PI), log ของGDP ต่อหวัของประชากร (GDPCAP) ตวัแปรหุ่นส าหรับอตัรา
แลกเปล่ียนแบบคงท่ี (XRATE) และสัดส่วนของหน้ีสาธารณะต่อ GDP (DEBT)  จากนั้นน าค่าตวั
แปรต่างๆมาทดสอบความสัมพนัธ์กบัเงินเฟ้อ โดยใชว้ธีิ Ramsey Regression Equation 
Specification Error Test: RESET ผลการศึกษาพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิของ TOR มีนยัส าคญัทางสถิต
ในการอธิบายความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อในทั้งสองช่วงเวลาท่ีศึกษาโดยมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัเช่นเดียวกบังานศึกษาของ Cukierman (1992) 
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 ผลจากการตรวจเอกสารดงักล่าวขา้งตน้ท าใหไ้ดข้อ้สรุปวา่ในการวดัความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางนั้นดชันีช้ีวดัความเป็นอิสระของธนาคารกลางมีสองประเภทไดแ้ก่ ดชันีวดัความเป็น
อิสระทางกฏหมาย (De jure) ในงานของ Bade and Parkin (1977), Alesina (1988, 1989), GMT 
(1991), CWN (1992) และ Alesina and Summers (1993) และดชันีวดัความเป็นอิสระท่ีเป็นจริง (De 
Facto) ในงานของ CWN (1992), Curkierman and Webb (1995) และงานของ Strum and de Haan 
(2001) โดยจากงานศึกษาทั้งหมดพบวา่ดชันีวดัความเป็นอิสระทางกฏหมายท่ีไดน้ั้นเป็นการน าเอา
ขอ้ก าหนดหรือบทบญัญติัในกฏหมายของธนาคารกลางของประเทศต่างๆ มาแทนค่าเป็นดชันี ใน
ส่วนของดชันีวดัความเป็นอิสระท่ีเป็นจริงนั้นพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงผูว้า่การธนาคารกลาง 
ซ่ึงจากการตรวจเอกสารยงัพบวา่ดชันีความเป็นอิสระทางกฏหมายของธนาคารกลางมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราในทิศทางตรงขา้มกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในประเทศอุตสาหกรรม ส่วนในประเทศ
ก าลงัพฒันายงัไม่สามารถสรุปความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งชดัเจน ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงไดน้ าการวธีิการ
วดัความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางกฏหมายมาใช้เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อ
ในประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  
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ตารางที ่2.1  สรุปงานวจิยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อ 
 

Bade and 
Parkin (1977)

Central Bank Law 
and Monetary 
Policies: A 
Preliminary 
Investigation

เพ่ือวดัความเป็นอิสระ
ของธนาคารกลางและ
ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งความเป็น
อิสระของธนาคาร
กลางกบัอตัราเงินเฟ้อ

ใชข้อ้มูลประเทศ
อุตสาหกรรมจ านวน
 12 ประเทศ ในช่วงปี
 ค.ศ. 1951 - 1975

วดัจากขอ้ก าหนดทาง
กฏหมายของธนาคาร
กลาง

- พบวา่ธนาคารกลาง
ของสวิตเซอร์แลนด์
และเยอรมนีมีความ
เป็นอิสระสูงสุดและ
พบวา่ประเทศท่ี
ธนาคารกลางมีความ
เป็นอิสระสูงอตัราเงิน
เฟ้อจะต ่า

ผลการศึกษาผู้วจิัย ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ข้อมูลทีใ่ช้ วธีิการวดัความเป็นอิสระ
วธีิการทดสอบ

ความสัมพันธ์

 

 17 

17 



18 
 

        

ตารางที ่2.1  (ต่อ)  
 

Alesina (1988, 
1989)

Macroeconomic 
Politics และ Politics 
and Business Cycle in 
Industrial Democracies

เพ่ือวดัความเป็นอิสระ
ของธนาคารกลางใน
กลุ่มประเทศ OECD 
และศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางกบัอตัรา
เงินเฟ้อ

ใชข้อ้มูลของประเทศ
 OECD รวม 17 
ประเทศ ในช่วงปี 
ค.ศ. 1973 - 1986

ใชห้ลกัเกณฑเ์ดียวกบั
งานของ Bade and 
Parkin (1977)

- พบวา่ธนาคารกลาง
ของสวิตเซอร์แลนด์
และเยอรมนีมีความ
เป็นอิสระสูงสุดและ
พบวา่ประเทศท่ี
ธนาคารกลางมีความ
เป็นอิสระสูงอตัราเงิน
เฟ้อจะต ่า 
(เช่นเดียวกบังานของ
 Bade and Parkin 
(1977)

ผลการศึกษาผู้วจิัย ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ข้อมูลทีใ่ช้
วธีิการวดัความเป็น

อิสระ

วธีิการทดสอบ

ความสัมพันธ์

 

 18 

17 



19 
 

        

ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

Grill, 
Masciandaro, 
and Tabellini 
(1991)

Political and 
Monetary Institutions 
and Public Financial 
Policies in the 
Industrial Countries

เพ่ือวดัระดบัความเป็น
อิสระของธนาคาร
กลางในกลุ่มประเทศ 
OECD และทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางกบัอตัรา
เงินเฟ้อ

ใชข้อ้มูลประเทศ 
OECD จ านวน 18 
ประเทศ ในช่วงปี 
ค.ศ.1950 - 1989

วดัจากขอ้ก าหนดทาง
กฏหมายของธนาคาร
กลาง โดยแบ่งเป็นสอง
ตวัไดแ้ก่ ดชันีวดัความ
เป็นอิสระทางการเมือง
และดชันีวดัความเป็น
อิสระทางเศรษฐกิจ

ใชวิ้ธี Seemingly
 Unrelated 
Regression 
Equation : 
SURE และใชวิ้ธี
 OLS

พบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงขา้ม
ระหวา่งความเป็น
อิสระของธนาคาร
กลางและอตัราเงินเฟ้อ

ผลการศึกษาผู้วจิัย ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ข้อมูลทีใ่ช้
วธีิการวดัความเป็น

อิสระ

วธีิการทดสอบ

ความสัมพันธ์

 
 
 
 
 
 

 

 19 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ)  
 

Cukireman, 
Webb, and 
Neyapti 
(1992)

Measuring the 
Independence of 
Central Bank and Its 
Effect on Policy 
Outcomes

เพ่ือวดัระดบัความเป็น
อิสระของธนาคารกลาง
 และทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางกบัอตัรา
เงินเฟ้อ

ใชข้อ้มูลประเทศ
ต่างๆจ านวน 72 
ประเทศ  ในช่วงปี 
ค.ศ.1955 - 1989

วดัจากขอ้ก าหนดทาง
กฏหมายของธนาคาร
กลาง และอตัราการ
เปล่ียนผูว้า่การธนาคาร
กลาง(ดชันีความเป็น
อิสระท่ีเป็นจริง)

ทดสอบโดยใช ้
Two Way 
Causality Test  
และ Two Stage 
Least Squares

พบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงขา้ม
ระหวา่งความเป็น
อิสระของธนาคาร
กลางและอตัราเงิน
เฟ้อและพบวา่
ประเทศท่ีธนาคาร
กลางมีความเป็น
อิสระต ่าเป็นเหตุให้
อตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน

ผลการศึกษาผู้วจิัย ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ข้อมูลทีใ่ช้
วธีิการวดัความเป็น

อิสระ

วธีิการทดสอบ

ความสัมพันธ์

 
 
 
 

 

 20 

17 



21 
 

 

 

ตารางที ่2.1  (ต่อ)  
 

Alesina and 
Summers 
(1993)

Central Bank 
Independence and 
Macroeconomic 
Performance: Some 
Comparative 
Evidence

เพ่ือพฒันาดชันีวดัความ
เป็นอิสระของ Bade 
and Parkin (1977) และ
 Alesina (1988, 1989) 
และทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางกบัอตัรา
เงินเฟ้อ

ใชข้อ้มูลของประเทศ
 OECD จ านวน 16 
ประเทศในช่วงปี 
ค.ศ.1955 - 1988

วดัจากขอ้ก าหนดทาง
กฏหมายของธนาคาร
กลางโดยรวมดชันีวดั
ความเป็นอิสระของ 
GMT(1991) และ 
Alesina (1988,1989) 
เขา้ดว้ยกนั

- พบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงขา้ม
ระหวา่งความเป็น
อิสระของธนาคาร
กลางและอตัราเงินเฟ้อ
 ส่วนตวัแปรทางดา้น
มหภาคอ่ืนๆ
ความสัมพนัธ์ยงัไม่
ชดัเจน

ผลการศึกษาผู้วจิัย ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ข้อมูลทีใ่ช้
วธีิการวดัความเป็น

อิสระ

วธีิการทดสอบ

ความสัมพันธ์
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ตารางที ่2.1  (ต่อ)  
 

Cukieman and 
Webb (1995)

Political Influence 
on the Central Bank 
International 
Evidence

เพ่ือวดัความเป็นอิสระ
ของธนาคารกลางและ
ทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งความเป็น
อิสระของธนาคาร
กลางกบัตวัแปร
ทางดา้นเศรษฐกิจท่ี
ส าคญั เช่น เงินเฟ้อ การ
เจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ และอตัรา
ดอกเบ้ีย

ใชข้อ้มูลของ
ประเทศต่างๆจ านวน
 67 ประเทศ ในช่วงปี
 ค.ศ. 1950 - 1989

วดัจากอตัราการเปล่ียน
ผูว้า่การธนาคารกลาง
หลงัมีการเปล่ียนแปลง
ทางการเมืองภายใน 6 
เดือน

ใชวิ้ธี Pooled 
Cross - Section 
Time - Series 
Regression

พบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั
ระหวา่งการเปล่ียน
ผูว้า่การธนาคารกลาง
ภายใน 6 เดือนหลงัมี
การเปล่ียนแปลงทาง
การเมืองกบัอตัราเงิน
เฟ้อ แต่พบ
ความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงขา้มกบัอตัรา
การเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและอตัรา
ดอกเบ้ีย

ผลการศึกษาผู้วจิัย ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ข้อมูลทีใ่ช้
วธีิการวดัความเป็น

อิสระ

วธีิการทดสอบ

ความสัมพันธ์
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ตารางที ่2.1  (ต่อ)  
 

Sturm and de 
Haan (2001)

Inflation in 
Developing 
Countries: Does 
Central Bank 
Indepence Matter? 
New Evidence Based 
on a New Data Set

เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราการ
เปล่ียนแปลงผูว้า่การ
ธนาคารกลาง(ดชันีความ
เป็นอิสระท่ีเป็นจริง)กบั
อตัราเงินเฟ้อ

ใชข้อ้มูลของ
ประเทศก าลงัพฒันา
จ านวน 82 ประเทศ 
ในช่วงปี ค.ศ. 1980 -
 1998

วดัจากอตัราการเปล่ียน
ผูว้า่การธนาคารกลาง
ในช่วงเวลาท่ีศึกษา

ใชวิ้ธี Ramsey 
Regression 
Equation 
Specification 
Error Test 
(RESET) และ 
ใชวิ้ธี OLS

พบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั
ระหวา่งอตัราการ
เปล่ียนผูว้า่การ
ธนาคารกลางและ
อตัราเงินเฟ้อ

ผลการศึกษาผู้วจิัย ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ข้อมูลทีใ่ช้
วธีิการวดัความเป็น

อิสระ

วธีิการทดสอบ

ความสัมพันธ์
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แนวคิดและทฤษฎี 
 
 แนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งในการวจิยัคร้ังน้ี ประกอบดว้ย 3 แนวคิดหลกั ดงัน้ี 
 
แนวคิดเกีย่วกบัอตัราเงินเฟ้อ 
 
 เงินเฟ้อ (Inflation) หมายถึง ภาวะเศรษฐกิจท่ีระดบัราคาสินคา้และบริการมีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง (Increasing Price) หรือถา้พิจารณาจากค่าของเงิน (Value of Money) เงินเฟ้อ
หมายถึง ภาวะเศรษฐกิจท่ีค่าของเงินมีแนวโนม้ลดลงอยา่งต่อเน่ือง (Decreasing Value)  
(เสรี ลีลาลยั, 2542) 
 
 สาเหตุของการเกดิเงินเฟ้อ มี 2 สาเหตุ ดังนี ้
 
 1. เงินเฟ้อท่ีเกิดทางดา้นอุปสงค์ (Demand Pull Inflation) เงินเฟ้อท่ีเกิดทางดา้นอุปสงค ์
หมายถึง เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากอุปสงคร์วมเปล่ียนแปลงสูงข้ึน ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีประชาชนมี
ความตอ้งการใชจ่้ายเพิ่มข้ึน (ลดการออมทรัพย)์ หรือเอกชนแข่งขนักนัลงทุนเพิ่มข้ึน หรือเกิดจาก
มาตราการทางการคลงั เช่น รัฐใชจ่้ายเงินซ้ือสินคา้และบริการเพิ่มข้ึน ลดภาษีท่ีเรียกเก็บจาก
ประชาชน หรือเกิดจากการใชม้าตราการทางการเงินโดยการเพิ่มปริมาณเงิน เป็นตน้ เหล่าน้ีลว้น
เกิดผลท าใหเ้ส้นอุปสงคร์วมเล่ือนระดบัไปทางขวามือของเส้นเดิม ดงัแสดงในภาพท่ี 2.1 
 



25 
 

 

 

P (ราคา)
SAS

    E2

P2

P1

AD2

0 y (ผลผลิต)

LAS

E1

            yF    y2      y1

          AD1

 

ภาพที ่2.1  เงินเฟ้อท่ีเกิดทางดา้นอุปสงค ์
ท่ีมา: รัตนา สายคณิต (2544: 184) 
 
 จากภาพท่ี 2.1  ก าหนดให ้P คือ ราคา,  y คือ ผลผลิต, LAS คือ เส้นอุปทานรวมในระยาว, 
SAS คือ เส้นอุปทานรวมในระยะสั้น, AD คือ เส้นอุปสงคร์วม และ yF คือ ผลผลิตท่ีระดบัการจา้ง
งานเตม็ท่ี  
 
 ในภาพท่ี 2.1 สมมติในตอนเร่ิมแรก เส้นอุปสงคร์วม AD1 ตดักบัเส้นอุปทานรวมระยะสั้น 
SAS ท่ีจุด E1 ระดบัผลผลิตดุลยภาพเท่ากบั 0yF ซ่ึงเป็นระดบัผลผลิตท่ีระบบเศรษฐกิจมีการจา้งงาน
เตม็ท่ี และระดบัราคาดุลยภาพเท่ากบั 0P1 ต่อมาสมมติใหมี้การขยายตวัทางการเงินซ่ึงอาจเกิดจาก
การด าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั ท าใหป้ริมาณเงินเพิ่มข้ึน ท าใหเ้ส้นอุปสงคร์วมเล่ือนไป
ทางขวามือ จากเส้น  AD1 เป็นเส้น AD2 ท าใหเ้กิดอุปสงคร์วมส่วนเกินเท่ากบั yFy1 จึงเกิดแรงดนัให้
ระดบัราคาสูงข้ึน การสูงข้ึนของระดบัราคาท าให้อุปทานของเงินท่ีแทจ้ริงและอุปสงคร์วมลดลงบา้ง 
ในขณะท่ีอุปทานรวมเพิ่มข้ึนในท่ีสุดท าใหอุ้ปสงคร์วมส่วนเกินหมดไป โดยดุลยภาพใหม่อยูท่ี่จุด 
E2 ระดบัราคาดุลยภาพสูงข้ึนเป็น 0P2 และระดบัผลผลิตท่ีแทจ้ริงสูงข้ึนเป็น  0y2 ซ่ึงสูงกวา่ระดบั
ผลผลิตท่ีระดบัการจา้งงานเตม็ท่ี 0yF ถา้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจขยายตวัต่อไปอีก ระดบัราคา
จะยิง่สูงข้ึนเร่ือยๆ 
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 2. เงินเฟ้อท่ีเกิดจากทางดา้นตน้ทุน  (Cost Push Inflation) เงินเฟ้อท่ีเกิดจากทางดา้นตน้ทุน 
หมายถึง เงินเฟ้อท่ีเกิดจากการเล่ือนของเส้นอุปทานรวมระยะสั้นไปทางซา้ยมือของเส้นเดิม ซ่ึง
สาเหตุท่ีท าใหเ้ส้นอุปทานรวมระยะสั้นเล่ือนไปทางซา้ยมืออาจจะเกิดจากการท่ีแรงงานคาดคะเน
ระดบัราคาสูงข้ึน จึงท าใหแ้รงงานเรียกร้องอตัราค่าจา้งท่ีเป็นตวัเงินสูงข้ึน หรืออาจจะเกิดจากปัจจยั
อ่ืนๆท่ีท าใหอุ้ปทานรวมลดลงอยา่งทนัที (Supply Shock) ท าใหเ้ส้นอุปทานรวมระยะสั้ นเล่ือน
ระดบัไปทางซา้ยมือของเส้นเดิมดงัแสดงในภาพท่ี 4 
 

P (ราคา)

SAS2

SAS1

P2

P1    E1

AD

0 y1 y (ผลผลิต)    y2           yF

E2

LAS

 
 
ภาพที ่2.2  เงินเฟ้อท่ีเกิดทางดา้นตน้ทุน 
ท่ีมา: รัตนา สายคณิต (2544: 186) 
 
 จากภาพท่ี 2.2 สมมติในตอนเร่ิมแรก เส้นอุปสงคร์วม AD1 ตดักบัเส้นอุปทานรวมระยะสั้น 
SAS1 ท่ีจุด E1 ระดบัผลผลิตท่ีแทจ้ริงดุลยภาพเท่ากบั 0yF ซ่ึงเป็นระดบัผลผลิตท่ีระบบเศรษฐกิจมี
การจา้งงานเตม็ท่ี และระดบัราคาดุลยภาพเท่ากบั 0P1 ต่อมาสมมติใหแ้รงงานเรียกร้องอตัราค่าจา้งท่ี
เป็นตวัเงินเพิ่มสูงข้ึนกวา่อตัราการเพิ่มข้ึนของผลผลิตทางกายภาพของแรงงานหน่วยสุดทา้ย ซ่ึงมี
ผลท าใหต้น้ทุนการผลิตสูงข้ึน ระดบัการจา้งงานและอุปทานรวมลดลง ท าใหเ้ส้น SAS1 เล่ือนระดบั
ไปทางซา้ยมือเป็นเส้น SAS2 ท าใหเ้กิดอุปสงคร์วมส่วนเกินเท่ากบั y1yF ซ่ึงจะผลกัดนัใหร้ะดบัราคา
สูงข้ึน การสูงข้ึนของระดบัราคาจะท าใหอุ้ปทานของเงินท่ีแทจ้ริงและอุปสงคร์วมลดลงบ้าง 
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ในขณะท่ีกระตุน้ใหผู้ผ้ลิตมีความตอ้งการจา้งงานเพิ่มข้ึน อุปทานรวมจึงขยายตวัเพิ่มข้ึน ในท่ีสุดท า
ใหอุ้ปสงคร์วมส่วนเกินหมดไป โดยจุดดุลยภาพใหม่อยูท่ี่จุด E2 ระดบัราคาดุลยภาพสูงข้ึนเป็น 0P2 
และระดบัผลผลิตท่ีแทจ้ริงเท่ากบั 0y2 ซ่ึงต ่ากวา่ระดบัผลผลิตท่ีระบบเศรษฐกิจมีการจา้งงานเตม็ท่ี 
 
 จะเห็นไดว้า่ เงินเฟ้อท่ีเกิดทางดา้นตน้ทุนน้ีก่อใหเ้กิดผล 2 ประการ คือ ระดบัราคาสูงข้ึน 
แสดงวา่เกิดเงินเฟ้อ (Inflation) แต่ในขณะเดียวกนั ระดบัผลผลิตลดต ่าลง แสดงวา่เศรษฐกิจชะงกั
งนั (Stagnation) ดงันั้นบางทีจึงเรียกกนัวา่ ภาวะเศรษฐกิจชะงกังนัควบคู่กบัภาวะเงินเฟ้อ 
(Stagflation) (รัตนา สายคณิต, 2544) 
 
 ขนาดของเงินเฟ้อ เงินเฟ้อมีขนาดความรุนแรงแตกต่างกนั ซ่ึงสามารถจ าแนกไดด้งัน้ี 
 
 1. เงินเฟ้ออยา่งอ่อน (Creeping of Mild or Gradual Inflation) การสูงข้ึนของระดบัราคา
เป็นไปอยา่งชา้ๆ ประมาณร้อย ละ 1-3 ต่อปี เม่ือราคาโดยเปรียบเทียบค่อนขา้งคงท่ี ความน่าเช่ือถือ
ในเงินตรายงัคงมีอยู ่การสูงข้ึนของราคาจะช่วยกระตุน้ค่าใชจ่้ายในการบริโภคและการลงทุนให้
สูงข้ึน ท าใหร้ายไดสู้งข้ึน เงินเฟ้ออยา่งอ่อนจึงมีประโยชน์ช่วยใหเ้กิดการขยายตวัทางเศรษฐกิจและ
การวา่งงานลดลง 
 
 2. เงินเฟ้ออยา่งรุนแรง  (Hyperinflation) การสูงข้ึนของระดบัราคาจะเปล่ียนแปลงอยา่ง
รวดเร็ว อาจเพิ่มข้ึน 20, 100 หรือ 200 เปอร์เซ็นตต่์อปี บางคร้ังเรียกวา่ Galloping Inflation การท่ี
ระดบัราคามีการเปล่ียนแปลงอยา่งมากในระยะเวลาอนัสั้นน้ี ยอ่มจะท าลายเศรษฐกิจใหพ้งัพินาศได้
จนไม่มีใครเช่ือถือในรูปของเงินตราอีกต่อไป ทุกส่ิงทุกอยา่งจะขาดแคลนยกเวน้เงินอยา่งเดียว การ
แลกเปล่ียนจะกลบัสู่จุดเดิมคือ Barter Exchange เงินเฟ้อชนิดน้ีไดเ้คยเกิดข้ึนมาแลว้ ดงัเช่นใน
ประเทศเยอรมนัช่วงปีพ .ศ.2465 - 2466 หลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 1 ดชันีราคาไดเ้พิ่มข้ึนสูงมากจาก
ร้อยละ 10,000 – ร้อยละ 1,000,000 
 
 
 
 
 



28 
 

 

 

 ผลกระทบของเงินเฟ้อ  เม่ือระบบเศรษฐกิจประสบปัญหาเงินเฟ้อ จะก่อใหเ้กิดผลกระทบ
ในลกัษณะต่างๆกนัดงัน้ี 
 
 1. ผลท่ีมีต่อความตอ้งการถือเงิน เน่ืองจากอ านาจซ้ือของเงิน (Purchasing Power) มี
ความสัมพนัธ์ผกผนักบัระดบัราคา เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อ ระดบัราคาจะเพิ่มสูงข้ึน ท าใหอ้ านาจซ้ือ
ของเงินหรือค่าของเงินลดลง นัน่คือ เงินจ านวนเท่าเดิมจะซ้ือสินคา้ไดน้อ้ยลง หรือถา้ตอ้งการซ้ือ
สินคา้ใหไ้ดจ้  านวนเท่าเดิม จะตอ้งใชเ้งินมากข้ึน เพราะฉะนั้น คนจะไม่ถือเงินไวแ้ต่จะใชจ่้ายซ้ือ
สินคา้และบริการมากข้ึน 
 
 2. ผลท่ีมีต่อการกระจายรายได ้จากการท่ีค่าของเงินลดลงในภาวะเงินเฟ้อ ท าใหค้วาม
ไดเ้ปรียบเสียเปรียบของกลุ่มบุคคลต่างๆ แต่ไม่ไดห้มายความวา่มีการกระจายรายไดท่ี้เป็นธรรม
มากข้ึน ซ่ึงพอสรุปไดด้งัน้ี 
 
ตารางที ่2.2  เปรียบเทียบกลุ่มบุคคลท่ีไดเ้ปรียบและเสียเปรียบจากการเกิดเงินเฟ้อ 
 

กลุ่มทีไ่ด้เปรียบ กลุ่มทีเ่สียเปรียบ 
1.    ผูมี้รายไดจ้ากการขายสินคา้และ 
       บริการ เช่น พอ่คา้ นกัธุรกิจ ผู ้ 
       เก็งก าไร เป็นตน้ 
2.   ลูกหน้ี เช่น ผูข้อกูท่ี้มีการผอ่น         
      ช าระระยะยาว 
3.   ผูเ้ช่า (สัญญาเช่าระยะยาว) 
4.   ผูท่ี้ถือทรัพยสิ์นท่ีไม่มีราคา      
      แน่นอนเช่น อาคาร บา้นเรือน   
      โรงงานเคร่ืองจกัร ท่ีดิน จะมี   
      ราคาเพิ่มข้ึน 

1.    ผูมี้รายไดป้ระจ า เช่น ขา้ราชการ 
       ลูกจา้ง และพนกังาน เป็นตน้ 
2.    เจา้หนา้ท่ีใหเ้ครดิตระยะยาวแก่ 
       ลูกหน้ี 
3.    ผูใ้หเ้ช่า (สัญญาเช่าระยะยาว) 
4.    ผูท่ี้ถือทรัพยสิ์นในรูปเงินสด เช่น 
       เงินฝากประจ า หุน้กู ้ค่าของเงิน  
       จะลดลง 

ท่ีมา: รัตนา สายคณิต (2544)  
 



29 
 

 

 

 3. ผลท่ีมีต่อดุลการช าระเงินระหวา่งประเทศ เน่ืองจากระดบัราคาภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึน
ถา้ราคาสินคา้น าเขา้ไม่เปล่ียนแปลง จะท าใหร้าคาสินคา้ส่งออกแพงกวา่ราคาสินคาน าเขา้ท าให้
ปริมาณการสั่งซ้ือสินคา้น าเขา้ยิง่เพิ่มข้ึน ขณะท่ีปริมาณการส่งออกสินคา้กลบัตอ้งลดลงก่อใหเ้กิด
ความไม่มีเสถียรภาพของดุลยภาพภายนอก นัน่คือ เกิดปัญหาการขาดดุล 
 
 4. ผลท่ีมีต่อเศรษฐกิจ ในกรณีท่ีเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัสูง ผูผ้ลิตหรือนกัลงทุนจะไม่ค่อย
เช่ือมัน่ต่อสถานการณ์เศรษฐกิจของประเทศ เพราะจะตอ้งท าก าไรใหไ้ดใ้นอตัราสูงข้ึน จึงจะคุม้ค่า
กบัการลงทุน โดยปกติมกัจะลงทุนในการเก็งก าไรหรือเก็บสะสมสินคา้ ซ่ึงการลงทุนเหล่าน้ีไม่ได้
ก่อใหเ้กิดผลผลิตใดๆ ท าใหเ้กิดปัญหาในการพฒันาเศรษฐกิจและการจา้งงานจะลดนอ้ยลง 
 
 5. ผลท่ีมีต่อสังคม ประชาชนส่วนใหญ่จะไดรั้บผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อค่อนขา้งมาก
โดยเฉพาะค่าครองชีพท่ีสูงข้ึน หากปล่อยใหภ้าวะเงินเฟ้อเกิดข้ึนต่อเน่ืองโดยไม่มีการหยดุย ั้งสังคม
นั้นอาจจะเกิดการจราจลจากแรงต่อตา้นของประชาชน มีการนดัหยดุงาน รวมไปถึงการก่อวนิาศภยั
และอาชญากรรม 
 
แนวคิดเกีย่วกบัการวดัความเป็นอสิระของธนาคารกลาง 
  
 ในการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงิน
เฟ้อในคร้ังน้ี ใชว้ธีิการวดัความเป็นอิสระของธนาคารกลางตามวธีิของ GMT (1991) โดยวดัความ
เป็นอิสระของธนาคารกลางจากขอ้ก าหนดในกฏหมายของธนาคารกลางประเทศต่างๆ โดยแบ่งการ
วดัความเป็นอิสระออกเป็น 2 ดา้น ไดแ้ก่ 1) การวดัความเป็นอิสระทางดา้นการเมือง 2) การวดัความ
เป็นอิสระทางดา้นเศรษฐกิจ  
 
 1. การวดัความเป็นอสิระทางด้านการเมือง (Political Independence) การวดัความเป็น
อิสระทางการเมืองพิจารณาจากความสามารถในการเลือกเป้าหมายสูงสุด (Final Goals) ในการ
ด าเนินนโยบายการเงิน 3 ปัจจยั ไดแ้ก่  1) กระบวนการในการแต่งตั้งผูบ้ริหารของธนาคารกลาง 2) 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผูบ้ริหารระดบัสูงของธนาคารกลางกบัรัฐบาล และ 3) หนา้ท่ีความรับผดิชอบ
ตามกฏหมายการของธนาคารกลาง จาก 3 ปัจจยัดงักล่าว สามารถแยกประเด็นในการพิจารณาความ
เป็นอิสระทางดา้นการเมืองไดเ้ป็น 8 ประเด็น  โดยคะแนนความเป็นอิสระสูงสุด 8 คะแนน ประเทศ
ใดมีคะแนนความเป็นอิสระมากกวา่ 4 คะแนน หมายความวา่ธนาคารกลางของประเทศนั้นมีความ
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เป็นอิสระทางดา้นการเมืองสูง ในทางกลบักนัหากประเทศใดมีคะแนนต ่ากวา่ 4 คะแนน 
หมายความวา่ ธนาคารกลางของประเทศนั้นๆ มีความเป็นอิสระทางดา้นการเมืองต ่า ดงัแสดงใน
ตารางท่ี 2.2 
 
ตารางที ่2.3  แนวคิดการวดัความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางดา้นการเมือง 
 

คะแนน

1 การแต่งตั้งผูว้า่การธนาคารกลางตอ้งไม่มีคนของรัฐบาลเขา้มาเก่ียวขอ้ง 1.00

2 วาระในการด ารงต าแหน่งของผูว้า่การธนาคารกลางตอ้งมากกวา่ 5 ปี 1.00

3 การแต่งตั้งผูบ้ริหารระดบัสูงของธนาคารกลางตอ้งไม่มีคนของรัฐบาลเขา้

มาเก่ียวขอ้ง 1.00

4 วาระในการด ารงต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงของธนาคารกลางตอ้ง

มากกวา่ 5 ปี 1.00

5 รัฐบาลไม่มีส่วนร่วมในการก าหนดอ านาจหนา้ท่ีของผูบ้ริหารของธนาคารกลาง 1.00

6 รัฐบาลไม่เก่ียวขอ้งกบัการก าหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง 1.00

7 การด าเนินนโยบายการเงินมีเป้าหมายในการรักษาเสถียรภาพของราคาเป็น
เป้าหมาย
สูงสุด

1.00

8 กฏหมายคุม้ครองการท างานของธนาคารกลาง 1.00

8.00คะแนนรวม

ลักษณะของข้อก าหนด 

ท่ีมา: Grilli, Masciandaro, and Tabellini (1991) 
 
 2. การวดัความเป็นอสิระทางด้านเศรษฐกจิ (Economic Independence) พิจารณาจากความ
เป็นอิสระของธนาคารกลางในการเลือกเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน  2 ปัจจยัหลกั ไดแ้ก่ 
1) อิทธิพลของรัฐบาลในการก าหนดปริมาณเงินท่ีรัฐบาลกูย้มืจากธนาคารกลาง 2) ลกัษณะทัว่ไป
ของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีอยูภ่ายใตก้ารควบคุมของธนาคารกลาง ซ่ึงในกรณีของความเป็นอิสระ
ทางเศรษฐกิจมีแนวคิดหลกัในการพิจารณาคือหากรัฐบาลมีอิทธิพลในการก าหนดปริมาณและ
เง่ือนไขในการกูย้มืเงินจากธนาคารกลางเท่ากบัมีอิทธิพลในการสร้างฐานเงินและน าไปสู่ความไม่มี
ความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจจาก 2 ปัจจยัดงักล่าว สามารถแยกประเด็นในการพิจารณาความเป็น
อิสระทางดา้นเศรษฐกิจไดเ้ป็น 7 ประเด็น คะแนนความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางดา้น
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เศรษฐกิจมีคะแนนสูงสุด 8 คะแนน เม่ือวดัออกมาแลว้หากประเทศใดมีคะแนนความเป็นอิสระ
มากกวา่ 4 คะแนน หมายความวา่ธนาคารกลางของประเทศนั้นมีความเป็นอิสระทางดา้นเศรษฐกิจ
สูง ในทางกลบักนัหากประเทศใดมีคะแนต ่ากวา่ 4 คะแนน หมายความวา่ ธนาคารกลางของ
ประเทศนั้นๆ มีความเป็นอิสระทางดา้นเศรษฐกิจต ่า ดงัแสดงในตารางท่ี 2.3 
 
ตารางที ่2.4  แนวคิดในการวดัความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางดา้นเศรษฐกิจ 
   

ลักษณะของข้อก าหนด คะแนน

1 รัฐบาลไม่สามารถก าหนดการกูย้มืเงินโดยตรงจากธนาคารกลางไดด้ว้ยตนเอง
 1.00

2 อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารคิดจากการใหรั้ฐบาลกูย้มืเงินคิดอตัราดอกเบ้ียตลาด 1.00

3 สินเช่ือท่ีใหเ้ป็นสินเช่ือระยะสั้น 1.00

4 มีการจ ากดัจ านวนในการใหสิ้นเช่ือ 1.00

5 ธนาคารกลางไม่มีส่วนในการซ้ือหลกัทรัพยรั์ฐบาลในตลาดแรก 1.00

6 หนา้ท่ีในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นหนา้ท่ีของธนาคารกลาง 1.00

7 ธนาคารกลางไม่มีหนา้ท่ีควบคุม (Entrusted) ดา้นการธนาคาร** 2.00

8.00คะแนนรวม  
หมายเหตุ: ** 1. ถา้ธนาคารกลางไม่มีหนา้ในการควบคุมดา้นการธนาคาร ได ้2 คะแนน 
                2. ถา้ธนาคารกลางมีหนา้ท่ีควบคุมดา้นการธนาคารร่วมกบัหน่วยงานอ่ืน ได ้1  
  คะแนน 
ท่ีมา: Grilli, Masciandaro, and Tabellini (1991) 
  
แนวคิดเกีย่วกบัความสัมพนัธ์ระหว่างความเป็นอสิระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อ 
 
 แนวคิดเก่ียวกบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางเร่ิมตน้จากผลงานของนกัเศรษฐศาสตร์
รางวลัโนเบลปี 2547 คือ Finn E. Kydland and Edward C. Prescott จากบทความเร่ือง “Rules rather 
than Discretion: the Inconsistency of Optimal Plans” เขียนข้ึนเม่ือปี 2520 โดยมีสาระส าคญั
เก่ียวกบั “ปัญหาความไม่สอดคลอ้งแห่งกาละ” (Time Inconsistency)  
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 โดย Kydland and Prescott  อธิบายวา่ อตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจข้ึนอยูก่บัพฤติกรรม
ของธนาคารกลางและการคาดการณ์เงินเฟ้อของสังคม เช่น ถา้อตัราเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัต ่า สังคมจะ
คาดการณ์วา่เงินเฟ้อจะไม่เปล่ียนแปลง ตน้ทุนในการเกิดเงินเฟ้อจะต ่า แต่ถา้ผูก้  าหนดนโยบายมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายกลบัไปกลบัมาจะท าใหส้ังคมขาดความเช่ือถือต่อผูก้  าหนดนโยบาย และจะไม่
ปรับพฤติกรรมตามนโยบายท่ีออกมา ส่งผลใหก้ารเปล่ียนแปลงนโยบายไม่กระทบต่อผลผลิตแต่ท า
ใหเ้งินเฟ้อสูงข้ึนเน่ืองจากคนมีการคาดการณ์เงินเฟ้อสูงข้ึน 
 
 ในการศึกษา Kydland and Prescott ไดพ้ิจารณาระบบเศรษฐกิจซ่ึงการเปล่ียนแปลงในอุป
สงคร์วมส่งผลกระทบต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง เช่น การจา้งงาน รายไดป้ระชาชาติ ส่วน
การคาดการณ์เก่ียวกบัเงินเฟ้อส่งผลกระทบต่ออุปทานรวม ซ่ึงในการอธิบายไดจ้บัคู่สองแนวคิด
ดงักล่าวโดยแทนอุปทานรวมดว้ย Lucas Supply Curve ดงัน้ี 
 
 จาก Lucas Supply Curve 
 
    ,ey y b        0b     (2.1) 

 
 โดยท่ี y  คือ log ของผลผลิตท่ีเกิดข้ึนจริง 
 
  y  คือ log ของผลผลิตท่ีระดบัการจา้งงานเตม็ท่ี (Full Employment) หรือ  
             Natural Rate 
    

    คือ อตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริง 
 
  e  คือ อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ 
 
 Kydland and Prescott สมมติให ้ y  อยูต่  ่ากวา่ระดบัดุลยภาพท่ีเหมาะสมของสังคม(Social 
Optimal Level) ซ่ึงอาจเกิดจากการจดัเก็บภาษีในอตัรากา้วหนา้ (Positive Marginal Tax Rates) ท า
ใหบุ้คคลไม่ไดรั้บผลประโยชน์อยา่งเตม็ท่ีจากการเพิ่มข้ึนของอุปทานแรงงาน เน่ืองจากเม่ือแรงงาน
ท างานเพิ่มข้ึนไดรั้บรายไดเ้พิ่มข้ึน ตอ้งเสียภาษีเพิ่มข้ึนตามรายไดท่ี้เพิ่มข้ึน หรือเกิดจากการแข่งขนั
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ไม่สมบูรณ์ (Imperfect Competition) ท าใหห้น่วยธุรกิจไม่ไดรั้บผลตอบแทนอยา่งเตม็ท่ีตามผลผลิต
ท่ีเพิ่มข้ึน 1 
 
 นอกจากน้ี พวกเขายงัสมมติเงินวา่เฟ้อเหนือระดบัหน่ึงข้ึนไปเป็นตน้ทุน (Costly) ท่ีท าให้
ตน้ทุนส่วนเพิ่มของเงินเฟ้อ (Marginal Cost of Inflation) เพิ่มข้ึนเช่นเดียวกบัเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึน  
 
 ถา้ก าหนดใหส้มการเป้าหมายของนโยบายการเงิน (Objective Function หรือ Social 
Welfare Loss Function) ประกอบไปดว้ย 2 เป้าหมาย คือ เป้าหมายเงินเฟ้อและเป้าหมายผลผลิต 
โดยเขียนในรูปสมการ Quadratic Function ไดด้งัน้ี 
 

     
2 2

* *1 1
,

2 2
L y y a       0a     (2.2) 

 
 โดยท่ี   *y y  คือ ส่วนต่างระหวา่งผลผลิตท่ีเกิดข้ึนจริงและผลผลิตท่ีระดบัเป้าหมาย 
 

  *   คือ ส่วนต่างระหวา่งอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงและอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย  
 

  a          คือ น ้าหนกัท่ีผูว้างนโยบายใหต่้อเป้าหมายเงินเฟ้อเม่ือเทียบกบัเป้าหมาย  
        ผลผลิต 
 
 จากสมการท่ี (2.2) ถา้ผูก้  าหนดนโยบายควบคุมการเพิ่มปริมาณเงินซ่ึงมีผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของอุปสงคร์วม เท่ากบัวา่ผูก้  าหนดนโยบายเลือกควบคุมเงินเฟ้อโดยตรง ภายใต้
ขอ้จ ากดั (Subject to Constraint) ซ่ึงเงินเฟ้อและผลผลิตมีความสัมพนัธ์กบัอุปทานรวมในสมการ 
(2.1) จากสองสมการขา้งตน้แสดงนยั ซ่ึงสามารถพิจารณาไดส้องทางเก่ียวกบัการก าหนดนโยบาย
การเงินและเงินเฟ้อคาดการณ์ ภายใตข้อ้สมมติท่ีวา่ 1) ประชาชนมีการคาดการณ์อยา่งมีเหตุผล 
(Rational Expectation) 2) ขอ้มูลข่าวสารสมบูรณ์ (Perfect Information) 
 
 
 
 
1  ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข 
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 แนวทางแรก ถา้หากผูก้  าหนดนโยบาย (Policymaker) ท าการก าหนดเงินเฟ้อ (Make a 
Binding Commitment) ก่อนท่ีประชาชนจะท าการคาดการณ์เงินเฟ้อ จะท าใหเ้งินเฟ้อคาดการณ์
เท่ากบัเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริง  e   ดงันั้นจากสมการท่ี (2.1) ผลผลิตท่ีเกิดข้ึนจริง จะเท่ากบั
ผลผลิตท่ีระดบัการจา้งงานเตม็ท่ี  y y  ดงันั้นปัญหาของผูก้  าหนดนโยบายคือการเลือกเงินเฟ้อท่ี

ต ่าสุด 
 
 จากสมการ 

  
 ey y b    

 
 
 เม่ือก าหนดให ้ e   ดงันั้นจะได ้
 
   e ey y b           (2.3)  
 
  y y         (2.4) 
 
 น าค่า  y y  ไปแทนในสมการท่ี (2.2) จะได ้
 

     
2 2

* *1 1

2 2
L y y a          (2.5) 

 

 หาค่าต ่าสุดของ L  โดย  dL

d
 จะได ้

 

  :
dL

d
 

   
2 2* *

1 1

2 2

d y y d
a

d d

 

 

 
   0  

 

   
 *

*0
d

a
d

 
 




      0  

 
   *a     0  
 
   *         (2.6) 
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 นัน่คือ เม่ือผูก้  าหนดนโยบายมีการประกาศอตัราเงินเฟ้อก่อนท่ีจะมีการคาดการณ์เงินเฟ้อ 
ผลท่ีไดคื้อท าใหเ้งินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงเท่ากบัเงินเฟ้อท่ีระดบัเป้าหมาย ( *  ) 
 
 แนวทางทีส่อง คือ ผูก้  าหนดนโยบายเลือกเงินเฟ้อจากเงินเฟ้อคาดการณ์ ซ่ึงแนวทางน้ี
สามารถเกิดข้ึนไดส้องทางคือ ถา้มีการคาดการณ์เงินเฟ้อก่อนท่ีจะมีการเพิ่มปริมาณเงินหรือ ถา้เงิน
เฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริง ( )  และเงินเฟ้อคาดการณ์ ( )e  ถูกก าหนดข้ึนในเวลาเดียวกนั (Simultaneously) 
อธิบายโดยแทนค่าสมการท่ี (2.1) ในสมการท่ี (2.2) ดงัน้ี 
 
 จากสมการ (2.1) และ (2.2) 
 
   ey y b             
 

 และ    
2 2

* *1 1
,

2 2
L y y a           

  
 เม่ือน าค่า y  จากสมการ (2.1)  ไปแทนในสมการ (2.2) จะได ้
 

   
2 2

* *1 1
( )

2 2

eL y b y a              (2.7) 

 

 หาค่าต ่าสุดของ L  โดย dL

d
 จะได ้2 

 

     * * 0ey b y b a         
 

   (2.8) 

  
 จาก (2.8) หาค่า   จะได ้
 

  
 2 * *

2

eb a b y y

a b

 


  



 

 
 
2  ดูรายละเอียดในภาคผนวก ค 
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 หรือ    
2

* * *

2 2

eb b
y y

a b a b
       

 
   (2.9) 

 
 หรืออธิบายโดยภาพไดด้งัน้ี 
 

45

        EQ



e
* 

e 

   
2

* * *

2 2

eb b
y y

a b a b
       

 

 
ภาพที ่2.3  เงินเฟ้อท่ีเกิดจากการคาดการณ์ของสาธารณะชน 
ท่ีมา: Romer (1996) 
 
 จากภาพท่ี 2.3 แสดงการท่ีผูก้  าหนดนโยบายเลือกเงินเฟ้อเป็นฟังกช์นัของเงินเฟ้อคาดการณ์ 
เส้น   คือเส้นแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินเฟ้อและเงินเฟ้อคาดการณ์ (ตามสมการท่ี (2.9)) ซ่ึง
เส้นท่ีไดเ้ป็นเส้นลาดข้ึนจากซา้ยไปขวา มีความชนัเป็นบวกและนอ้ยกวา่ 1 
 
 จากภาพท่ี 2.3 และสมการท่ี (2.9) แสดงใหเ้ห็นกรณีท่ีผูก้  าหนดนโยบายมีการด าเนิน
นโยบายการเงินแบบขยายตวั  ถา้สาธารณะชนคาดการณ์วา่ผูก้  าหนดนโยบายจะเลือกเงินเฟ้อท่ี *  
จะท าใหต้น้ทุนส่วนเพิ่มของเงินเฟ้อเป็นศูนย ์(Marginal Cost of Slightly Higher Inflation is Zero) 
และผลประโยชน์ส่วนเพิ่มของผลผลิตจะมีค่าเป็นบวก (The Marginal Benefit of The Resulting 
Higher Output is Positive) ดงันั้น ณ สถานการณ์น้ีผูก้  าหนดนโยบายจะเลือกอตัราเงินเฟ้อท่ีมากกวา่ 
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*  เม่ือดุลยภาพท่ีตอ้งการคืออตัราเงินเฟ้อคาดการณ์และอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าเท่ากนั ดงัท่ี
แสดงในภาพท่ี 2.3  ดงันั้นจากสมการท่ี (2.9) ถา้ก าหนดให ้ e  จะได ้ 
 

  
 * *e b
y y

a
          (2.10) 

 

       EQ  
 
 จากภาพท่ี 2.3  และสมการท่ี (2.10)3 จะไดว้า่ ถา้อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (

e )  สูงกวา่
ระดบัดุลยภาพ ( )EQ  อตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริง ( )  จะนอ้ยกวา่อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ และ
ระบบเศรษฐกิจจะไม่อยูใ่นดุลยภาพ ในทางตรงขา้มกนัถา้ 

e  นอ้ยกวา่ EQ ,    ก็จะมากกวา่ 
e  

 
 ดงันั้นเฉพาะจุดดุลยภาพเท่านั้นท่ีอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริง  ( )  และอตัราเงินเฟ้อ
คาดการณ์ ( )e  จะเท่ากบั ( )EQ  และ y y   ซ่ึงอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์จะสูงข้ึนถึงจุดใดนั้น
ข้ึนอยูก่บัดุลพิจนิจของผูก้  าหนดนโยบายท่ีไดก้ าหนดไว ้เพื่อท่ีจะเลือกก าหนด   เท่ากบั e  ดั้งนั้น
ในระยะสั้นการใชดุ้ลพิจนิจของผูก้  าหนดนโยบาย (The Policymaker’s Discretion) เท่านั้นท่ีท าให้
การเพิ่มข้ึนของเงินเฟ้อไม่กระทบต่อผลผลิต ซ่ึงเหตุผลท่ีวา่ความสามารถในควบคุมเงินเฟ้อ
หลงัจากมีการก าหนดอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ท าใหผู้ก้  าหนดนโยบายลม้เหลว (Worse Off ) 
เน่ืองจาก หากผูก้  าหนดนโยบายมีการประกาศวา่เงินเฟ้อจะเท่ากบั *  และแลว้ผลปรากฏวา่อตัรา
เงินเฟ้อหลงัมีการก าหนดเงินเฟ้อคาดการณ์ไม่สอดคลอ้งกบัท่ีประกาศไว ้ซ่ึงเหตุการณ์ท่ีอตัราเงิน
เฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงไม่เท่ากบัอตัราเงินเฟ้อท่ีผูก้  าหนดนโยบายประกาศ เรียกวา่ เกิดกลไกความไม่
สอดคลอ้งของนโยบาย (Dynamically Inconsistency Policy) นัน่คือ เม่ือผูก้  าหนดนโยบายมีการ
ประกาศอตัราเงินเฟ้อระดบัหน่ึงซ่ึง ก าหนดใหเ้ป็นอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย *( )  แต่สาธารณะชนมี
การคาดการณ์วา่ผูก้  าหนดนโยบายจะมีการเปล่ียนแปลงนโยบายท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงสูง
กวา่อตัราเงินเฟ้อท่ีก าหนดไวเ้ดิม สาธารณะชนสามารถคาดการณ์ไดว้า่เงินเฟ้อสูงข้ึนผลจะท าใหเ้งิน
เฟ้อคาดการณ์ของสาธารณะชนสูงกวา่ท่ีผูก้  าหนดนโยบายก าหนดหรืออตัราเงินเฟ้อคาดการณ์  
( )e  สูงกวา่อตัราเงินเฟ้อท่ีเป้าหมาย *( )  
 
 
 
3 รายละเอียดในภาคผนวก ง 
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 ซ่ึงปัญหาท่ีเกิดจากความไม่สอดคลอ้งของนโยบายดงักล่าวท าให ้Kydland and Prescott  
เสนอแนวทางในการแกไ้ขแนวทางหน่ึงคือ Delegation หรือการเลือกบุคคลท่ีมาท าหนา้ท่ีก าหนด
นโยบาย ตอ้งเป็นบุคคลท่ีใหค้วามส าคญักบัการควบคุมเงินเฟ้อเป็นอยา่งมาก นัน่คือการใหค้วาม
เป็นอิสระกบัธนาคารกลางในการด าเนินนโยบายทางการเงิน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Rogoff 
(1985) อธิบายไดด้งัน้ี 
 
 จากสมการ (2.1) และ (2.2) สมมติวา่นโยบายการเงินถูกก าหนดโดยบุคคลผูซ่ึ้งมี Objective 
Function ดงัน้ี 
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 ซ่ึงน ้าหนกัของ 'a  อาจจะต่างจาก a  เน่ืองจากผูก้  าหนดนโยบายใหน้ ้าหนกักบัการควบคุม
เงินเฟ้อมากข้ึน สมมติผูก้  าหนดนโยบายเลือกด าเนินนโยบายตามแนวทางท่ีสองแกส้มการท่ี (2.11) 
ตามขั้นตอนของสมการท่ี (2.7) ถึง (2.9) โดยแทนค่า a  ดว้ย 'a  ดงันั้นจะได ้
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 หรือสามารถอธิบายโดยภาพดงัน้ี 
 



39 
 

 

 

45



e
* EQ

e 

   
2

* * *

2 2

eb b
y y

a b a b
       

 

   
2

* * *

2 2' '

eb b
y y

a b a b
       

 

 
 

ภาพที ่2.4  ผลของการเลือกผูก้  าหนดนโยบายท่ีใหค้วามส าคญักบัการควบคุมเงินเฟ้อ 
ท่ีมา: Romer (1996) 
 
 จากภาพท่ี 2.4 แสดงผลกระทบจากการเลือกบุคคลซ่ึงใหค้วามส าคญักบัการควบคุมเงินเฟ้อ
ผลท าใหค้่าของ 'a  มากกวา่ a  เน่ืองจากผูก้  าหนดนโยบายใหค้วามส าคญักบัเงินเฟ้อมากข้ึนกว่า
ก่อน ผลท าให ้ e  เขา้ใกล ้ *  มากข้ึน  อธิบายเช่นเดิมคือถา้หน่วยธุรกิจและบุคคลรู้วา่มีการ
ตดัสินใจเก่ียวกบัเงินเฟ้ออยา่งไร ก็จะปรับเปล่ียนพฤติกรรมตอบสนองอตัราเงินเฟ้อท่ีเปล่ียนไปเกิด
ดุลยภาพใหม่ของเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงและเงินเฟ้อคาดการณ์หรือจากสมการท่ี (2.10) จะได ้
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 สมการท่ี (2.13) แสดงดุลภาพของเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงและเงินเฟ้อคาดการณ์ โดย
ก าหนดใหผ้ลผลิตเท่ากบัอตัราผลผลิตธรรมชาติ  ดงันั้นเม่ือ 'a  มีค่ามากข้ึนจะท าใหเ้งินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนจริง ( ) เขา้ใกลเ้งินเฟ้อเป้าหมาย ( * ) มากข้ึน นัน่คือเม่ือนโยบายการเงินถูกควบคุมโดย
บุคคลท่ีใหค้วามส าคญักบัการควบคุมเงินเฟ้อ ประชาชนและหน่วยธุรกิจจะมีความเช่ือถือต่อผู ้
ก  าหนดนโยบายและผลท าใหก้ารคาดการณ์เงินเฟ้อต ่า เน่ืองจากประชานชนและหน่วยธุรกิจเช่ือวา่ผู ้
ก  าหนดนโยบายจะไม่ด าเนินนโยบายแบบขยายตวัเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจมากเกินไป 
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 ซ่ึงแนวคิดเก่ียวกบัการเลือกบุคคลท่ีใหค้วามส าคญักบัการควบคุมเงินเฟ้อมาเป็นตวัแทนใน
การตดัสินใจเก่ียวกบันโยบายการเงินนั้น ประเทศส่วนใหญ่จะใหค้วามส าคญักบัการใหค้วามเป็น
อิสระแก่ธนาคารกลางในการด าเนินนโยบายการเงินเน่ืองจากธนาคารกลางเป็นผูท่ี้มีหนา้ท่ีส าคญัใน
การควบคุมเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม(โดยเฉพาะธนาคารกลางในประเทศท่ีด าเนินนโยบาย
การเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ)  ดงันั้นเม่ือธนาคารกลางด าเนินงานโดยไม่มีการ
แทรกแซงจากรัฐบาลผลท าใหน้โยบายของธนาคารกลางมีความน่าเช่ือถือและสามารถควบคุมเงิน
เฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมไดโ้ดยไม่มีผลประโยชน์ทางการเมืองเขา้มาเก่ียวขอ้ง  (Romer, 1996) 

 
วธีิการศึกษา 

 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บรวบรวมแบบ Panel 
ซ่ึงเป็นการผสมระหวา่งขอ้มูลภาคตวัขวาง (Cross-Section Data) และขอ้มูลแบบช่วงเวลา (Time 
Series Data) โดยขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-Section Data) คือ ขอ้มูลของประเทศก าลงัพฒันาท่ี
ด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อจ านวน 10 ประเทศ ส่วนขอ้มูล
แบบช่วงเวลา (Time Series Data) คือ ช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาจะเป็นขอ้มูลรายปี โดยครอบคลุม
ตั้งแต่ปี 2546 – 2550 รวมทั้งส้ิน 5 ปี  โดยเก็บรวมรวมจากหน่วยงานต่างๆ ดงัน้ี 
 
 1. อตัราเงินเฟ้อ   ของทั้ง 10 ประเทศ เก็บรวบรวมจาก World Development Indicators 
(WDI) ของธนาคารโลก หน่วยเป็นร้อยละ 
 
 2. ตวัช้ีวดัความเป็นอิสระของธนาคารกลาง ( , )PCBI ECBI  เก็บรวบรวมจากงานศึกษา
ของ Marco Arnone, Bernard J. Laurens, Jean-Francois Segalotto, and Martin Sommer 
 
  3. อตัราการเพิ่มของผลิตภณัฑม์วลรวมรายในประเทศ ( )GDP  รวบรวมจาก World 
Development Indicators (WDI) ของธนาคารโลก หน่วยเป็นร้อยละ  
 
  4. อตัราการเพิ่มของปริมาณเงินในความหมายอยา่งกวา้ง 2( )M  รวบรวมจาก World 
Development Indicators (WDI) ของธนาคารโลก หน่วยเป็นร้อยละ   
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 5.  อตัราการวา่งงาน ( )Unemp  เก็บรวบรวมจาก World Development Indicators (WDI) 
ของธนาคารโลก หน่วยเป็นร้อยละ  
 
 6.  ขนาดการเปิดประเทศ ( )OPEN  ซ่ึงเป็นผลรวมของมูลค่ารวมของการน าเขา้และการ
ส่งออกต่อ GDP เก็บรวบรวมจาก World Development Indicators (WDI) ของธนาคารโลก หน่วย
เป็นร้อยละ  
 
การวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อใน
ประเทศท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเงินเฟ้อ แบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 
2 ส่วน 
 
 1. การวเิคราะห์ในเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การศึกษาในเชิงพรรณาเป็น
การศึกษาเก่ียวกบัประวติัความเป็นมา ลกัษณะส าคญั บทบาทหนา้ท่ี ของธนาคารกลาง ลกัษณะ
และรูปแบบของการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ การน านโยบายการเงิน
ภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมาใชใ้นประเทศต่างๆ ประสบการณ์ของประเทศท่ีน า
กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมาใช ้และเปรียบเทียบอตัราเงินเฟ้อของประเทศท่ีศึกษาคร้ังน้ี
กบัอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียของประเทศต่างๆทัว่โลก และเปรียบเทียบระดบัความเป็นอิสระของธนาคาร
กลางในประเทศท่ีใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อก่อนและหลงัการน ากรอบการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อมาใช ้โดยอธิบายในรูปแบบของตารางเปรียบเทียบ  
  
 2. การวเิคราะห์ในเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) การศึกษาเชิงปริมาณ เป็นการ
วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อ โดยสมการได้
รวมตวัแปรควบคุมท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ ผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ ปริมาณเงิน อตัราการวา่งงาน และขนาดการเปิดประเทศ โดยการวเิคราะห์อาศยั
แบบจ าลองทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) โดยใชแ้บบจ าลองการประมาณการสมการ Panel 
Data  
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การคาดประมาณข้อมูลแบบ Panel 
 
 ขอ้มูล Panel คือ ขอ้มูลท่ีผสมระหวา่งขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Section Data) และขอ้มูล
แบบช่วงเวลา (Time Series Data) เขา้ดว้ยกนั ยกตวัอยา่งเช่น การศึกษาการลงทุนของโรงงานขนาด
ใหญ่จ านวน 10 โรงงานในประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี ค.ศ. 1935 – 1954  ซ่ึงในกรณีน้ีจะมี
กลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 200 ตวัอยา่ง (10 x 20) หรือ การศึกษาความตอ้งการใช ้Gasoline ในกลุ่ม
ประเทศ OECD จ านวน 18 ประเทศ ในช่วงปีค.ศ. 1960-1978  ซ่ึงจะมีกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 324 
ตวัอยา่ง (18 x 18) เป็นตน้ (Baltagi, 2008) 
 
 ขอ้ดีของขอ้มูลแบบ Panel  
 
 1. จากการท่ีขอ้มูล Panel เก่ียวขอ้งกบั บุคคล หน่วยธุรกิจ ประเทศฯลฯ ตลอดช่วงเวลา ท า
ใหเ้กิดขอ้จ ากดัดา้นความแตกต่างในแต่ละหน่วย ซ่ึงเทคนิคการประมาณการโดยใชข้อ้มูลแบบ 
Panel สามารถท าใหเ้ห็นถึงความแตกต่างของแต่ละหน่วยขอ้มูลไดดี้มากข้ึน 
 
 2. ขอ้มูลแบบ Panel เป็นการผสมระหวา่งขอ้มูลภาคตดัขวางและขอ้มูลแบบช่วงเวลาจึงท า
ใหมี้จ านวนขอ้มูลมากข้ึน มีความหลากหลายมากข้ึนท าใหล้ดปัญหา Collinearity ระหวา่งตวัแปร
และเป็นการเพิ่มจ านวน Degree of Freedom ท าใหก้ารประมาณการมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 
 3. ขอ้มูลแบบ Panel เหมาะส าหรับการศึกษาการกระท าซ ้ าของกลุ่มตวัอยา่ง ขอ้มูลแบบ
ภาคตดัขวาง และการศึกษาแบบ Dynamics of Change เช่น การศึกษาช่วงเวลาการท างาน อตัราการ
ลาออกจากงานและการเคล่ือนยา้ยแรงงาน 
 
 4. ขอ้มูลแบบ Panel สามารถวดัผลกระทบท่ีขอ้มูลแบบภาคตดัขวางหรือขอ้มูลแบบ
ช่วงเวลาอยา่งใดอยา่งหน่ึงไม่สามารถท าได ้ 
 
 5. ขอ้มูลแบบ Panel เหมาะส าหรับการศึกษาแบบจ าลองเชิงพฤติกรรมท่ีมีความซบัซอ้น 
ยกตวัอยา่งเช่น การศึกษาการประหยดัต่อขนาด (Economics of Scale) และการศึกษาการ
เปล่ียนแปลงทางเทคโนโลย ีซ่ึงการใชข้อ้มูลแบบ Panel จะเหมาะสมกวา่การใชข้อ้มูลแบบ
ภาคตดัขวาง หรือขอ้มูลแบบช่วงเวลา เพียงอยา่งใดอยา่งหน่ึง 
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 จากการศึกษาเร่ือง “The Determinants of Economics” (รักสกุล, 2551 อา้งถึง Y.Grunfeld, 
1958) ซ่ึงไดใ้ชข้อ้มูลแบบ Panel โดยมีขอ้มูลภาคตดัขวาง คือ 4 บริษทั ไดแ้ก่ General Electric 
(GE), General Motor (GM), U.S.Steel (US) และ Westinghouse (WEST) โดยช่วงเวลาใน
การศึกษาระหวา่งปี ค.ศ. 1935 – 1954 รวมเวลาทั้งส้ิน 20 ปี ท าใหมี้ตวัอยา่งในการศึกษาทั้งหมด 80 
ตวัอยา่ง โดยมีรูปแบบสมการคือ  
 
  1 1 2 2it it it itY X X u           (2.14) 
 
 Y  คือการลงทุนสุทธิ   คือ จุดตดั 1  และ 2  คือ ความชนั 1X  คือมูลค่าของแต่ละ
บริษทั 2X  คือ สตอ็คของอุปกรณ์และเคร่ืองจกัร u  คือค่าความคลาดเคล่ือน i =1,2,3 และ 4 ไดแ้ก่ 
GM, US, GE และ WEST  t =1,2,…,20 ช่วงเวลาตั้งแต่ปีค.ศ. 1935 – 1954  
 
 โดยสมมติฐาน คือ  

 

  X  ตอ้งเป็น  Nonstochastic Variable 
  2( ) (0, )itE u N   
 
 วธีิการประมาณการขอ้มูลแบบ Panel สามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 รูปแบบ คือ 
 
 1. Pooled Model 
 2. Fixed Effects Model 
 3. Random Effects Model 
 
 1. Pooled Model คือ รูปแบบสมการท่ีจุดตดั (Intercept) และความชนั (Slope) แต่ละตวั
แปรเหมือนกนัในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง ตามรูปแบบสมการท่ี (2.14) 
 
  1 1 2 2it it it itY X X u           (2.15) 
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 2. Fixed Effects Model รูปแบบ Fixed Effect Model หรือเรียกอีกอยา่งวา่ Least –Square 
Dummy Variable Model (LSDV) ซ่ึงมีรูปแบบสมการ คือ  
 
  1 1 2 2it i it it itY X X u           (2.16) 
 
 สมการ (2.16) ต่างจากสมการ (2.15) ท่ีจุดตดัจะต่างกนัในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง ซ่ึง
ไดแ้ก่ 4 บริษทั โดยจุดตดัท่ีแตกต่างกนัในแต่ละบริษทัแสดงถึงคุณลกัษณะพิเศษท่ีไม่เหมือนกนัใน
แต่ละบริษทั เช่น รูปแบบการบริหารงานหรือปรัชญาของการบริหารงาน  
 
 ซ่ึงการประมาณการโดย Fixed Effect Model แบ่งไดห้ลายวธีิ ตามการตั้งสมมติฐานใน
จุดตดัและความชนั ดงัน้ี 
 
  2.1 จุดตดัแตกต่างกนัตามขอ้มูลภาคตดัขวาง แต่ความชนัคงท่ี โดยการประมาณ
สมการจะใชค้่าตวัแปรหุ่นในจุดตดัแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง ซ่ึงก็คือบริษทัทั้ง 4 บริษทั ไดแ้ก่ GM, 
US, GE และ WEST โดยสามารถแสดงรูปแบบสมการไดด้งัน้ี 
 
        1 2 2 3 3 4 4 1 1 2 2it i i i it it itY D D D X X u             (2.17) 
 
        โดยท่ี 2iD  = 1 ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ GM, = 0 หากไม่ใช่ 

      3iD  = 1 ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ US, = 0 หากไม่ใช่ 
     4iD  = 1 ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ WEST, = 0 หากไม่ใช่ 
       ถา้ไม่ใส่ตวัแปรหุ่นก็จะเป็นบริษทั GE 
 
        ถา้พิจารณาผลของความแตกต่างดา้นช่วงเวลา (Time Effect) เช่น ปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อสมการ เช่น การเปล่ียนแปลงของเทคโนโลย ีการเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาลและ
ผลกระทบจากสงครามสามารถท าไดโ้ดยใส่ตวัแปรหุ่น 20 ช่วงเวลา ซ่ึงก าหนดรูปแบบสมการได้
ดงัสมการท่ี (2.18) 
 
        0 1 35 2 36 19 53 1 1 2 2...it it it itY D D D X X u              
          (2.18) 
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        โดยท่ี 35D  = 1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปี ค.ศ. 1935,  = 0 หากไม่ใช่ 
     36D  = 1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปี ค.ศ. 1936,  = 0 หากไม่ใช่ 
        .   .    . 
        .   .    . 
        .   .    . 
     53D = 1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปี ค.ศ. 1953,  = 0 หากไม่ใช่ 
 
  2.2 จุดตดั (Intercept) แตกต่างกนัในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวางและในแต่ละ
ช่วงเวลา แต่ความชนัคงท่ี ซ่ึงสามารถก าหนดรูปแบบสมการไดโ้ดยรวมสมการท่ี (2.17) และ (2.18) 
ไดด้งัน้ี คือ 
 
 1 2 2 3 3 4 4 0 1 35 19 53 1 1 2 2...it i i i it it itY D D D D D X X u                    
          (2.19) 
 
  โดยท่ี 2iD  = 1 ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ GM, = 0 หากไม่ใช่ 
   3iD  =1 ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ US,  = 0 หากไม่ใช่ 
   4iD  =1 ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ WEST, = 0 หากไม่ใช่ 
   ถา้ไม่ใส่ตวัแปรหุ่นก็จะเป็นบริษทั GE 
  และ  35D =1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปี ค.ศ. 1935,  = 0 หากไม่ใช่ 
   .   .    . 
   .   .    . 
   .   .    . 
   53D =1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปี ค.ศ. 1953,  = 0 หากไม่ใช่ 
 
  2.3 จุดตดั (Intercept) และความชนั (Slope) แตกต่างกนัในแต่ละขอ้มูล
ภาคตดัขวาง (All Coefficients Vary Across Individuals) โดยการประมาณสมการสามารถท าได้
โดยใส่ตวัแปรหุ่นในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวางและในแต่ละตวัแปรอิสระ ( 1itX , 2itX ) เขียนรูปแบบ
สมการไดด้งัน้ี 
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 1 2 2 3 3 4 4 1 1 2 2 1 2 1 2 2 2( ) ( )it i i i it it i it i itY D D D X X D X D X                
         3 3 1 4 3 2 5 4 1 5 4 2( ) ( ) ( ) ( )i it i it i it i it itD X D X D X D X u         (2.20) 
 
 3. Random Effect Model รูปแบบ Random Effect Model หรือเรียกอีกอยา่งวา่ Error 
Components Model (ECM) ซ่ึงจากรูปแบบสมการตน้แบบของ Fixed Effect Model ในรูปแบบ
สมการท่ี (2.16) คือ 
 
  1 1 2 2it i it it itY X X u           (2.21) 
 
 ซ่ึงจากเดิมจุดตดั ( )i ถูกก าหนดใหมี้ค่า Fixed ในรูปแบบสมการ Fixed Effect Model แต่
ในรูปแบบ Random Effect Model นั้น ไดส้มมติใหจุ้ดตดั ( )i เป็นตวัแปรสุ่ม (Random Variable) 
ซ่ึงประกอบดว้ยค่าเฉล่ียของจุดตดั ( ) และค่าคลาดเคล่ือนแบบสุ่ม ( )i ซ่ึงสามารถแสดงไดด้งัน้ี 
คือ  
 
  i i       1,2,...,i N   (2.22) 
 
 โดย i  คือ ค่าคลาดเคล่ือนแบบสุ่ม ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยแ์ละค่าความแปรปรวน 
       เท่ากบั 2

  
 
 จากสมการท่ี (2.22) หมายความวา่ จุดตดัแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง ( i ) จะประกอบไปดว้ย
จุดตดัท่ีเป็นค่าเดียวกนั ( ) และค่าท่ีท าใหจุ้ดตดัแตกต่างกนัในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง คือ ค่า
คลาดเคล่ือน i  
 
 แทนท่ีสมการ (2.22) ในสมการ (2.21) จะได ้
    

  1 1 2 2it it it i itY X X u             
       1 1 2 2it it itX X             (2.23) 
  it i itu          (2.24) 
 
 โดยท่ี it คือ Composite Error Term ประกอบไปดว้ย 2 องคป์ระกอบ คือ i  ซ่ึงเป็นค่า
คลาดเคล่ือนของขอ้มูลภาคตดัขวางหรือเรียกวา่ Cross –Section หรือ Individual –Specific และ itu
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ซ่ึงเป็นค่าคลาดเคล่ือนของทั้งขอ้มูลแบบช่วงเวลา (Time – Series) และขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-
Section) จึงเรียกรูปแบบสมการน้ีวา่ Error Components Model (ECM) 
 
 ถา้พิจารณาผลกระทบของความต่างดา้นเวลา (Time Effect) จากแบบจ าลองท่ี (2.24) 
สามารถเขียนไดด้งัน้ี คือ  
 
  it i t itu           (2.25) 
 
 Composite Error Term ( )it จะประกอบไปดว้ย 3 องคป์ระกอบ i  คือ ค่าคลาดเคล่ือน
ของขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross –Section Effect หรือ Individual Effect) และ t เป็นค่าคลาดเคล่ือน
ในแต่ละช่วงเวลา (Time Effect) และ itu ซ่ึงเป็นค่าคลาดเคล่ือนของทั้งขอ้มูลแบบช่วงเวลาและ
ขอ้มูลภาคตดัขวาง 
 
 โดย Error Component Model มีสมมติฐานท่ีส าคญั คือ 
  
  ( | ) 0i itE X         (2.26) 
 
 โดยสมการ (2.26) อธิบายไดว้า่ i ซ่ึงเป็นค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูลภาคตดัขวาง
(Individual Effect) จะตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ itX  
 
 และ  2(0, )i N    
  2(0, )i uu N   
  ( , ) 0i itE u   ( , ) 0i jE      ( )i j  
  ( ) ( ) ( ) 0it is it jt jt isE u u E u u E u u    ( ; )i j t s  (2.27) 
 
 จากสมการ (2.27) อธิบายไดว้า่ ค่าคลาดเคล่ือนตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กนัเองและตอ้งไม่
ความสัมพนัธ์กนัระหวา่งค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูลภาคตดัขวางและค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูล
ช่วงเวลา 
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แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

 แบบจ าลองท่ีน ามาใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี ไดม้าจากการประมวลปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราเงิน
เฟ้อ จากทฤษฏีและการตรวจเอกสารท่ีเก่ียวขอ้ง โดยตวัแปรท่ีใชแ้ทนความเป็นอิสระของธนาคาร
กลาง ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัความเป็นอิสระทางกฏหมายของธนาคารกลาง ซ่ึงแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ
ตวัช้ีวดัความเป็นอิสระทางการเมือง และตวัช้ีวดัความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ียงัปัจจยั
อ่ืนๆมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อโดยก าหนดใหเ้ป็นปัจจยัควบคุม ไดแ้ก่ อตัราการเพิ่มของผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ อตัราการเพิ่มของปริมาณเงิน อตัราการวา่งงาน และขนาดของการเปิด
ประเทศ โดยสามารถเขียนเป็นรูปแบบฟังกช์นัได ้ดงัน้ี 
 
  2, , , , ,f PCBI ECBI GDP M Unemp OPEN     (2.28) 
 
 และสามารถเขียนในรูปสมการได ้ดงัน้ี 
 

1 2 3 4 5 62it it it it it it it itPCBI ECBI GDP M Unemp Open u                     
          (2.29) 
     
 โดยท่ี     คือ อตัราเงินเฟ้อ 
  PCBI  คือ ตวัช้ีวดัความเป็นอิสระทางการเมืองของธนาคารกลาง 
  ECBI  คือ ตวัช้ีวดัความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจของธนาคารกลาง 
  GDP  คือ อตัราการเพิ่มของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้  
  2M  คือ อตัราการเพิ่มของปริมาณเงิน 
  Unemp คือ อตัราการวา่งงาน 

  Open  คือ ขนาดการเปิดประเทศ ค านวณจากผลรวมของมูลค่าของการน าเขา้ 
         และการส่งออกต่อ GDP 
  itu   คือ ค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูลภาคตดัขวางและขอ้มูลแบบช่วงเวลา (Error  
         Term) 
    คือ ค่าคงท่ี     
    คือ ค่าสัมประสิทธ์แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปร 
         ตามซ่ึงไดจ้ากการประมาณค่า 
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  i   คือ ประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนด  
         เป้าหมายเงินเฟ้อก่อนปี พ.ศ. 2546 จ านวน 10 ประเทศ 
   t   คือ ปีท่ีศึกษา ปีพ.ศ. 2546 - 2550 
 

สมมติฐานของการศึกษา 
 
 สมมติฐานที ่1 อตัราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขา้มกบัดชันีวดัความเป็นอิสระทาง
การเมือง เน่ืองจากเม่ือธนาคารกลางมีความเป็นอิสระทางการเมืองมากข้ึนก็สามารถควบคุมเงินเฟ้อ
ใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีธนาคารกลางก าหนดเป้าหมายไว ้ดงันั้นเม่ือธนาคารกลางมีความเป็นอิสระมากข้ึน
อตัราเงินเฟ้อจะต ่าลง  
 

  นัน่คือ  0
PCBI





 

 
 สมมติฐานที ่2 อตัราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขา้มกบัดชันีวดัความเป็นอิสระทาง
เศรษฐกิจ เน่ืองจากเม่ือธนาคารกลางมีความเป็นอิสระเศรษฐกิจมากข้ึนก็สามารถเลือกเคร่ืองมือใน
การควบคุมเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีธนาคารกลางก าหนดเป้าหมายไว ้ดงันั้นเม่ือธนาคารกลางมี
ความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจมากข้ึนอตัราเงินเฟ้อจะต ่าลง  
 

  นัน่คือ  0
ECBI





 

 
สมมติฐานที ่3 อตัราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกบัอตัราการเพิ่มของผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ คือ เม่ือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเพิ่มข้ึน ความตอ้งการใชจ่้าย
เพิ่มข้ึน  หากสินคา้มีปริมาณคงท่ี ระดบัราคาสินคา้จะสูงข้ึน อตัราเงินเฟ้อสูงข้ึนเช่นกนั 

 

นัน่คือ   0
GDP





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สมมติฐานที ่4 อตัราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกบัอตัราการเพิ่มของปริมาณเงิน 
คือ เม่ือปริมาณเงินเพิ่มข้ึน ความตอ้งการใชจ่้ายก็จะเพิ่มข้ึนท าให ้หากสินคา้มีปริมาณคงท่ี ระดบั
ราคาสินคา้จะสูงข้ึน อตัราเงินเฟ้อจะสูงข้ึนเช่นกนั 
 

นัน่คือ   
2

0
M





 

 
 สมมติฐานที ่5 อตัราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราการวา่งงาน 

( )Unemp เน่ืองจากเม่ืออตัราการวา่งงานการวา่งงานลดลงอตัราเงินเฟ้อจะสูงข้ึนเน่ืองจากเม่ือคนมี
งานท ามากข้ึนมีรายไดม้ากข้ึนความตอ้งการใชจ่้ายจะสูงข้ึนเป็นผลท าใหร้าคาสินคา้สูงข้ึน อตัราเงิน
เฟ้อจะสูงข้ึน แต่ถา้อตัราการวา่งงานสูงข้ึนอตัราเงินเฟ้อจะลดลงเน่ืองจากก าลงัซ้ือของคนลดลง 
ความตอ้งการบริโภคสินคา้และบริการลดลง ระดบัราคาสินคา้และบริการจะปรับตวัลดลงเช่นกนั  
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สมมติฐานที ่6 อตัราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขา้มกบัขนาดการเปิดประเทศ  

( )Open เน่ืองจากเม่ือขนาดของการเปิดประเทศเพิ่มข้ึน การด าเนินนโยบายการเงินจะรัดกุมมากข้ึน
เพื่อควบคุมเงินเฟ้อผลท าใหเ้งินเฟ้ออยูใ่นระดบัต ่าลง 
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บทที ่3 
 

กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อและความเป็นอสิระของธนาคารกลาง 
 

กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 

 
ความเป็นมาของการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
 
 นโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting: IT) เร่ิมใช้
คร้ังแรกเม่ือปี พ.ศ. 2533 โดยธนาคารกลางของประเทศนิวซีแลนด ์และประสบความส าเร็จเป็น
อยา่งมาก ท าใหต่้อมาประเทศต่างๆไดเ้ปล่ียนมาด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ IT มากข้ึน โดย
ปัจจุบนัประเทศอุตสาหรรมและประเทศก าลงัพฒันาทัว่โลกเปล่ียนมาใช ้IT เป็นกรอบในการ
ด าเนินนโยบายการเงินแลว้ประมาณ 26 ประเทศ รวมทั้งประเทศไทยท่ีไดเ้ปล่ียนมาใชก้รอบการ
ก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อเม่ือปี พ.ศ. 2543  
  
 การด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อเป็นกรอบท่ีใชอ้ตัรา
เงินเฟ้อคาดการณ์เป็นเป้าหมายขั้นกลาง หลกัในการด าเนินนโยบายการเงิน คือ การท าใหเ้งินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนจริงเป็นไปตามเป้าหมายท่ีตั้งไว ้โดยภายใตก้รอบดงักล่าวทางการจะประกาศเป้าหมายเงิน
เฟ้อท่ีทางการประสงคใ์นอนาคตและหากอตัราเงินเฟ้อมีแนวโนม้ต ่าลงกวา่หรือเพิ่มสูงข้ึนกวา่
เป้าหมายภายในระยะเวลา 1-2 ปีขา้งหนา้ก็เป็นสัญญาณวา่รัฐบาลหรือเจา้หนา้ท่ีทางการเงินจะตอ้ง
เขา้ไปปรับหรือเปล่ียนจุดยนืของนโยบายตามความเหมาะสมกบัสถานการณ์ โดยประเทศส่วนใหญ่
ท่ีใชก้รอบน้ีจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีทางการสามารถควบคุมไดเ้ป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบาย 
โดยกรอบการตั้งเป้าหมายเงินเฟ้อมีความเช่ือวา่ ความชดัเจนและความโปร่งใสในการด าเนิน
นโยบายการเงินท่ีธนาคารไดแ้สดงต่อภายนอกจะช่วยใหส้ามารถควบคุมอตัราเงินเฟ้อได ้
 
 การท่ีตอ้งเปล่ียนแปลงนโยบายล่วงหนา้ก่อนเหตุการณ์จะเกิดข้ึนตั้ง 1-2 ปี นั้นเน่ืองจาก
ปกตินโยบายการเงินจะมีผลต่ออตัราเงินเฟ้อค่อนขา้งนาน ในบางประเทศจะเห็นผลของนโยบายก็
อาจกินเวลาถึง 2 ปี ดงันั้นส่ิงท่ีทา้ทายความส าเร็จของผูบ้ริหารนโยบายการเงิน คือ ความสามารถท่ี
จะมองไปขา้งหนา้วา่ ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและการเงินท่ีเป็นอยูมี่ปัจจยัหรือความเส่ียงใดบา้งท่ีอาจ
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มีผลใหเ้กิดอตัราเงินเฟ้อเร่งข้ึนในอนาคต และด าเนินนโยบายโดยมีจุดยนืท่ีจะป้องกนัมิใหเ้งินเฟ้อ
เกิดข้ึนไดใ้นอนาคต กรอบนโยบายการเงินแบบการตั้งเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อใหค้วามส าคญักบั
ประเด็นน้ีเป็นอยา่งมาก ต่างจากรอบนโยบายการเงินอ่ืนๆตรงท่ีจะตอ้งแสดงการคาดการณ์อตัราเงิน
เฟ้ออยา่งเปิดเผย เพราะเป็นเสมือนเป้าหมายขั้นกลางในการด าเนินนโยบายการเงิน เพื่อท่ีจะน าไปสู่
เป้าหมายสูงสุดคืออตัราเงินฟ้อท่ีก าหนด 
 
 การคาดการณ์เงินเฟ้ออาจอาศยัแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาคและเคร่ืองช้ีระดบัราคาใน
อนาคต เช่น ราคาสินทรัพย ์เพราะโดยปกติดชันีราคาผูบ้ริโภคจะรวมราคาสินคา้และบริการท่ี
บริโภคในปัจจุบนั และราคาสินคา้บริโภคประเภทคงทนซ่ึงจะมีอายใุชง้านต่อเน่ืองระยะหน่ึงใน
อนาคต แต่มิไดร้วมถึงราคาในอนาคต ดงันั้ นจึงควรจะน าราคาสินทรัพยม์าเป็นตวัช้ีระดบัราคาใน
อนาคต และนโยบายการเงินควรค านึงถึงราคาในอนาคตน้ีดว้ย เพราะราคาสินทรัพยช้ี์ถึงความ
ร้อนแรงของเศรษฐกิจและแรงกดดนัต่อระดบัราคาในอนาคต ธนาคารกลางจึงควรด าเนินนโยบาย
การเงินแบบตึงตวัข้ึนตั้งแต่เร่ิมมีสัญญาณวา่ราคาสินทรัพยเ์ร่ิมสูงข้ึน แมร้ะดบัราคาผูบ้ริโภคใน
ขณะนั้นจะยงัต ่าอยู ่
 
 กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ นอกจากจะสนบัสนุนการด าเนินนโยบายในลกัษณะ
ป้องกนัภยัและมองไปขา้งหนา้ดงักล่าวแลว้ ยงัมีขอ้ไดเ้ปรียบกรอบนโยบายอ่ืนๆอีกตรงท่ีมีความ
โปร่งใส (Transparency) เพราะเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อท่ีประกาศมีความชดัเจน ขณะท่ีธนาคารกลาง
จะตอ้งเปิดเผยการคาดการณ์อตัราเงินฟ้อในระยะ 1-2 ปีขา้งหนา้ ซ่ึงสะทอ้นการประเมินภาพ
เศรษฐกิจของธนาคารดว้ย ท าใหส้าธารณชนเขา้ใจแนวคิดและทิศทางของนโยบายการเงิน ลดการ
คาดคะเนอนัอาจจะก่อใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อท่ีเร่งข้ึน ขณะท่ีความมุ่งมัน่ท่ีจะด าเนินการใหบ้รรลุ
เป้าหมายสูงสุด คือ อตัราเงินเฟ้อเป็นการเนน้ความรับผดิชอบของธนาคารกลาง  (Accountability) 
ในการด าเนินนโยบายการเงินอยา่งเป็นอิสระเพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายดงักล่าว ยิง่กวา่นั้นการท่ี
สาธารณชนสามารถตรวจสอบไดว้า่ธนาคารกลางสามารถรักษาอตัราเงินเฟ้อไดต้ามท่ีก าหนดไว้
หรือไม่นบัวา่เป็นกรอบนโยบายท่ีเอ้ือต่อการสร้างความน่าเช่ือถือ (Credibility) ใหแ้ก่ธนาคารกลาง
(พิมลลกัษณ์ เกษตรเกษม, 2549: 45-47) 
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องค์ประกอบของกรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  
 
 1. ตัววดัอตัราเงินเฟ้อ ในการใชด้ชันีท่ีจะเป็นตวัวดัถึงอตัราเงินเฟ้อเพื่อใชเ้ป็นเป้าหมาย
ของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางมกัจะใชด้ชันีราคาท่ีสะทอ้นถึงค่าครองชีพของ
ประชาชน และเป็นดชันีท่ีประชาชนทัว่ไปสามารถท าความเขา้ใจไดง่้าย เพื่อความโปร่งใสในการ
ด าเนินนโยบาย โดยทัว่ไปธนาคารกลางท่ีใชอ้ตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบาย
การเงินมกัจะใช ้ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) อยา่งไรก็ตาม ดชันีราคาผูบ้ริโภค
ท่ีธนาคารชาติใชเ้ป็นเป้าหมายอาจเลือกใช ้CPI ท่ีมีการค านวณตามปกติ หรือ CPI ท่ีมีการปรับปรุง
การค านวณใหม่ แต่ประเทศส่วนใหญ่ รวมทั้งประเทศไทยจะใชด้ชันีราคาท่ีค านวณข้ึนเองซ่ึง
แตกต่างจากดชันีราคาท่ีค านวณข้ึนโดยหน่วยงานท่ีรับผดิชอบโดยตรง  เช่น กรณีของประเทศไทย
กองดชันีราคา กรมการคา้ภายใน กระทรวงพาณิชยเ์ป็นผูค้  านวณ  และใชเ้ป็นดชันีอา้งอิงถึงภาวะเงิน
เฟ้อของประเทศ ตามบทความหรือบทวเิคราะห์ภาษาองักฤษนิยมเรียกดชันีราคาประเภทน้ีวา่ 
“Headline Inflation” ในขณะท่ีดชันีราคาท่ีค านวณโดยธนาคารชาติจะเรียกวา่ “Core Inflation” หรือ 
“Underlying Inflation” ดงันั้น ภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อของไทยนั้น “เงินเฟ้อ” ท่ีเป็นเป้าหมาย
ท่ีธนาคารชาติจะดูแลนั้นเป็น “เงินเฟ้อ’ คนละตวักบัท่ีประชาชนตอ้งเผชิญ ซ่ึงในการค านวณ Core 
Inflation ธนาคารชาติจะยดึวธีิการและรายการสินคา้ท่ีใชค้  านวณ Headline Inflation แต่ตดับาง
รายการออกไป เกณฑท่ี์ใชต้ดัรายการมีหลกัท่ีส าคญั คือ รายการท่ีไดรั้บผลกระทบจากการด าเนิน
นโยบาย เช่น รายการท่ีเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงิน 
ภาษีทางออ้ม และเงินอุดหนุน ซ่ึงเป็นรายการท่ีจะไดรั้บผลกระทบของนโยบายการคลงั หรือ เป็น  
รายการท่ีมีผลกระทบต่อการผนัแปรของราคาอนัเน่ืองจากฤดูกาลหรือก่อใหเ้กิดความผนัผวนท่ี
ผดิปกติของราคา เช่น ราคาสินคา้เกษตร ราคาน ้ามนั เป็นตน้ ดงันั้นจะเห็นวา่  การท่ีธนาคารใชด้ชันี
ราคาแบบ Core Inflation จึงเป็นการมุ่งเนน้เร่ืองการรักษาเสถียรภาพดา้นราคาในระยะปานกลาง
หรือระยะยาวมากกวา่ระยะสั้น 
 
 2. การตั้งเป้าหมาย จากประวติัศาสตร์เงินเฟ้อท่ีมีเสถียรภาพมกัจะอยูใ่นระดบัท่ีค่อนขา้งต ่า
อตัราเงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัสูงมกัมีแนวโนม้เร่งตวัข้ึน เน่ืองจากเงินเฟ้อคาดการณ์จะปรับตวัข้ึน
เร่ือยๆ ในปัจจุบนัจึงเป็นท่ีเช่ือกนัวา่เงินเฟ้อท่ีเกินกวา่ศูนยเ์ล็กนอ้ยเป็นระดบัท่ีมีเสถียรภาพในระยะ
ยาว อยา่งไรก็ตามในทางปฏิบติัการท่ีธนาคารกลางจะเลือกระดบัของอตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายของ
การด าเนินนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจของประเทศตนเป็นหลกั โดยอาจ
พิจารณาถึงความสอดคลอ้งกบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศคู่คา้ หรืออตัราเงินเฟ้อท่ีผา่นมา เช่น การท่ี
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อตัราเงินเฟ้อของไทยสูงกวา่ประเทศคู่คา้ หมายความวา่ ก าลงัซ้ือของเงินบาทจะลดลงเร็วกวา่อตัรา
เงินเฟ้อของประเทศคู่คา้ อตัราแลกเปล่ียนของเงินบาทต่อเงินของประเทศคู่คา้ก็มีแนวโนม้จะอ่อน
ตวัลงดว้ยเช่นกนั ในทางตรงขา้ม หากอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทยต ่ากวา่ของประเทศคู่คา้ก าลงั
ซ้ือของไทยจะลดลงชา้กวา่เงินของประเทศคู่คา้ส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนของเงินบาทต่อเงินของ
ประเทศคู่คา้มีแนวโนม้สูงข้ึนในระยะยาว ดงันั้น ในทางปฏิบติัแลว้ธนาคารกลางจึงพยายามใชอ้ตัรา
เงินเฟ้อเป้าหมายใหส้อดคลอ้งกบัเงินเฟ้อของประเทศคู่คา้ตามสมควร เพื่อมิใหก้ระทบต่อการคา้
การลงทุนระหวา่งประเทศ 
 
 3. รูปแบบของการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ การเลือกเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อสามารถแบ่งได ้
2 ประเภท ดงัน้ี 
 
  1. การตั้งเป้าหมายทีร่ะดับใดระดับหน่ึง คือการท่ีธนาคารกลางเลือกตั้งเป้าหมาย
เงินเฟ้อใหเ้ป็นจุดใดจุดหน่ึงตามท่ีคาดวา่เหมาะสม เช่น เป็นร้อยละ 1 ร้อยละ 2  หรือร้อยละ 2.5 ต่อ
ปี ซ่ึงนกัเศรษฐศาสตร์บางกลุ่มเช่ือวา่ การตั้งเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อเป็นจุดมีความเส่ียงต่อความ
น่าเช่ือถือของนโยบายการเงินนอ้ยกวา่ ในกรณีท่ีมีการพลาดเป้าหมาย การตั้งเป้าหมายระดบัอตัรา
เงินเฟ้อเป็นจุดแต่ตน้ แสดงถึงความมุ่งมัน่ของธนาคารกลางท่ีจะตอ้งพยายามสุดความสามารถใน
การจดัการใหอ้ตัราเงินเฟ้อเขา้สู่ระดบัเป้าหมาย อยา่งไรก็ตาม โดยทัว่ไปแลว้ประชาชนทราบวา่การ
ท่ีธนาคารกลางจะจดัการใหอ้ตัราเงินเฟ้อเขา้สู้ระดบัเป้าหมายท่ีเป็นจุดนั้นยากมาก เน่ืองจากธนาคาร
กลางมิไดเ้ขา้ควบคุมราคาสินคา้และบริการของผูผ้ลิตโดยตรง แต่จดัการผา่นการด าเนินนโยบาย
การเงิน ซ่ึงมีกลไกท่ีซบัซอ้นและมีความเส่ียงจากปัจจยัภายนอกอีกมาก การตั้งเป้าหมายอตัราเงิน
เฟ้อเป็นจุดสะทอ้นถึงความมุ่งมัน่ของธนาคารกลาง ท่ีจะจดัการใหอ้ตัราเงินเฟ้อเขา้สู่ระดบัท่ี
เหมาะสมแมว้า่ความซบัซอ้นของกลไกการด าเนินการและความเส่ียงอ่ืนๆท่ีอาจท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อ
ออกนอกระดบัเป้าหมายนัน่มีอยูม่าก การพลาดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อท่ีตั้งเป็นจุดเพียงเล็กนอ้ยนั้น
เป็นท่ียอมรับไดจ้ากประชาชน เน่ืองจากสะทอ้นวา่ธนาคารกลางไดพ้ยายามท าหนา้ท่ีอยา่งเตม็ท่ี
แลว้ อยา่งไรก็ตาม มีขอ้ถกเถียงกนัอยูด่ว้ยวา่การพลาดเป้าหมายท่ีตั้งระดบัอตัราเงินเฟ้อเป็นจุดนั้น 
พลาดเท่าใดจะเป็นท่ียอมรับไดโ้ดยไม่ส่งผลกระทบต่อความน่าเช่ือถือของธนาคารกลาง ในการ
ตั้งเป้าหมายระดบัอตัราเงินเฟ้อเป็นจุด ธนาคารกลางสามารถเนน้ถึงความสมมาตร (Symmetry) 
ของเป้าหมายได ้กล่าวคือ เม่ือธนาคารทราบแลว้วา่อตัราเงินเฟ้อเป็นระดบัอตัราท่ีเหมาะสมต่อ
ระบบเศรษฐกิจ และไดเ้ลือกเป็นเป้าหมายแลว้ ธนาคารกลางถือวา่พลาดระดบัเป้าหมายอตัราเงิน
เฟ้อ ไม่วา่เงินเฟ้อจะสูงกวา่หรือต ่ากวา่เป้าหมายนั้น เป็นการพลาดเป้าหมายของการด าเนินนโยบาย
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การเงินทั้งส้ิน เน่ืองจากธนาคารกลางไดป้ระกาศมาแต่ตน้แลว้วา่ อตัราเงินเฟ้อท่ีเหมาะสมนั้นควร
อยูท่ี่ระดบัเท่าใด 
 
  2. การตั้งเป้าหมายเป็นช่วง คือการท่ีธนาคารกลางเลือกตั้งเป้าหมายระดบัเงินเฟ้อ
ใหเ้ป็นช่วงใดช่วงหน่ึง เช่น ร้อยละ 1-2 ร้อยละ 0-3 ต่อปี ซ่ึงในการเลือกเป้าหมายเป็นช่วงนั้น
ธนาคารกลางอาจสร้างความน่าเช่ือถือของนโยบายการเงินได ้เน่ืองจากประชาชนจะเห็นความผดิ
พลาดหรือความส าเร็จของการด าเนินนโยบายการเงินไดอ้ยา่งชดัเจน การตั้งเป้าหมายเป็นช่วงเป็น
การยอมรับต่อประชาชนวา่การด าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงมีกลไกซบัซอ้นและมีความเส่ียงจาก
ปัจจยัภายนอกตลอดเวลา แต่ธนาคารกลางก็พร้อมท่ีจะจดัการใหอ้ตัราเงินเฟ้ออยูใ่กลเ้คียงกบัระดบั
เป้าหมายท่ีสุด โดยมีขอบเขตท่ียอมรับไดถึ้งการพลาดเป้าหมายไดอ้ยา่งชดัเจน(ในทางตรงขา้มกนั 
การตั้งเป้าหมายระดบัอตัราเงินเฟ้อแบบจุดมิไดบ้อกวา่การพลางเป้าหมายท่ีตั้งไวเ้ท่าใดจึงจะพอ
ยอมรับได)้ นอกจากนั้นแลว้ในการตั้งเป้าหมายระดบัอตัราเงินเฟ้อเป็นช่วงยงัช่วยสร้างความ
น่าเช่ือถือต่อการด าเนินนโยบายการเงินส าหรับประเทศท่ีมีประวติัศาสตร์เงินเฟ้อสูง หรือเพิ่งเร่ิมใช้
อตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงินดว้ย เน่ืองจากเป็นการยอมรับถึงความไม่
แน่นอนของการควบคุมทางการเงิน ในสภาวะท่ีเศรษฐกิจอยูใ่นช่วงของการเปล่ียนแปลง 
 
  ในการยอมรับถึงความไม่แน่นอนของการควบคุมทางการเงิน การตั้งเป้าหมาย
อตัราเงินเฟ้อเป็นช่วงยงัช่วยใหธ้นาคารกลางสามารถรับมือกบัความเส่ียงชัว่คราวของระดบัราคาได ้
กล่าวคือ หากมีปัจจยันอกการควบคุมของนโยบายการเงิน เช่น ภาวะความตึงเครียดทางการเมือง
ระหวา่งประเทศในแหล่งผลิตน ้ามนัท าใหร้าคาน ้ามนัสูงข้ึนชัว่คราว หากราคาน ้ามนัท่ีสูงข้ึนนั้นท า
ใหต้น้ทุนการผลิตและระดบัราคาสินคา้สูงข้ึนจนอตัราเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึน การมีเป้าหมายเป็นช่วง
ท่ีครอบคลุมถึงความเป็นไปไดข้องความเส่ียงชัว่คราวดงักล่าว จะช่วยมิใหธ้นาคารกลางตอ้งข้ึน
ดอกเบ้ียเม่ือแรงกดดนัเงินเฟ้อชัว่คราวนั้นผอ่นคลายไป การใชเ้ป้าหมายเป็นช่วงดงักล่าว จะช่วยลด
ความผนัผวนท่ีอาจเกิดข้ึนกบัผลผลิต หากธนาคารกลางตอ้งปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียตลอดเวลา
เพื่อปรับรับการเปล่ียนแปลงในปัจจยัชัว่คราวต่างๆ 
 
 4. ระยะเวลาเป้าหมาย เม่ือธนาคารกลางไดต้ั้งเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อแลว้ ธนาคารกลาง
จ าเป็นตอ้งค านึงถึงช่วงเวลาท่ีธนาคารกลางตอ้งการใชใ้นการจดัการใหอ้ตัราเงินเฟ้อเขา้สู้เป้าหมาย
ท่ีไดป้ระกาศไวด้ว้ย  ตวัอยา่งเช่น ในกรณีของประเทศไทยธนาคารกลางไดป้ระกาศเป้าหมายอัตรา
เงินเฟ้อพื้นฐานไวท่ี้ระดบัร้อยละ 0-3.5 เฉล่ียต่อไตรมาส กล่าวคือ เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยจะ
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พยายามด าเนินนโยบายการเงิน เพื่อจดัการใหอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐานในทุกๆไตรมาสของปีเฉล่ียอยู่
ในช่วงระหวา่งร้อยละ 0-3.5 ซ่ึงในช่วงระหวา่งไตรมาสนั้น หากมีปัจจยัภายนอกชัว่คราวมากระทบ
ธนาคารกลางอาจยอมใหอ้ตัราเงินเฟ้อในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงหลุดออกจากช่วงเป้าหมายได ้ตราบ
ใดท่ีเม่ือเฉล่ียในไตรมาสนั้น แลว้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานมิไดห้ลุดออกจากเป้าหมายท่ีไดต้ั้งไว้ 
 
 การเลือกช่วงเวลาของการจดัการเพื่อใหอ้ตัราเงินเฟ้อเขา้สู้เป้าหมายท่ีได้ก าหนด เช่น ควร
จะเป็นเฉล่ียรายเดือน รายไตรมาส หรือรายปีนั้น ข้ึนอยูก่บัระยะเวลาในการส่งผา่นของนโยบาย
การเงินไปยงัอตัราเงินเฟ้อ การเลือกระหวา่งความผนัผวนของผลผลิตกบัความผนัผวนของเงินเฟ้อ 
ธรรมชาติของเป้าหมายและความรับผดิชอบของธนาคารกลาง(ความไม่แน่นอนของการพยากรณ์
เงินเฟ้อเพิ่มข้ึนตามระยะเวลาท่ียาวข้ึน) (ธรรมรักษ ์หม่ืนจกัร์, 2549: 126 - 136) 
 
ประเภทของการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
  
 1. Strict Inflation Targeting หรือ เป้าหมายเงินเฟ้อแบบเข้มงวด คือ การด าเนินนโยบาย
การเงินท่ีเนน้รักษาเสถียรภาพของราคาเป็นเป้าหมายหลกัเป้าหมายเดียว โดยไม่สนใจเป้าหมายทาง
เศรษฐกิจอ่ืนๆ เช่น การจา้งงาน ผลผลิต (Svenson, 1997) 
 
 2. Flexible Inflation Targeting หรือ เป้าหมายเงินเฟ้อแบบยดืหยุ่น คือ การด าเนิน
นโยบายการเงินโดยวธีิตั้งเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีมีความยดืหยุน่ กล่าวคือ ทางการจะใหค้วามส าคญักบั
ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยมิไดมุ้่งแต่จะรักษาระดบัราคาแต่เพียงอยา่งเดียว  ดงันั้นอตัราเงิน
เฟ้อเป้าหมายจะมีความยดืหยุน่ หรือในระยะสั้นทางการจะยนิยอมใหมี้การเคล่ือนไหวอยูใ่นช่วงท่ี
เห็นวา่ไม่ส่งผลเสียต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระยะยาว เน่ืองจากในบางขณะทางการ
จ าเป็นตอ้งลดปัญหาการวา่งงานโดยยอมใหเ้งินเฟ้อเบ่ียงเบนหรือสูงกวา่เป้าหมายไปบา้งเพื่อสร้าง
แรงจูงใจของผูป้ระกอบการ ทั้งน้ีเพื่อใหก้ารขยายตวัทางเศรษฐกิจมีความต่อเน่ืองไม่สะดุดลงอนัจะ
ส่งผลกลบัมายงัราคาสินคา้หรือก่อใหเ้กิดปัญหาเงินเฟ้อในภายหลงั (พิชิต  ภทัรวมิลพร, ธีระพล  
รัตนาลงัการ และ กอบศกัด์ิ  ภูตระกลู, 2542) ซ่ึงประธานคณะกรรมการของ Federal Reserve Board 
คนปัจจุบนั คือ นาย Ben S. Bernanke มีความเห็นวา่ กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อแบบ
ยดืหยุน่ (Flexible Inflation Targeting) น่าจะเป็นแนวทางท่ีธนาคารกลางทุกแห่งจะน ามาใช ้
เน่ืองจากเป็นกรอบท่ีใหค้วามส าคญักบัผลผลิต (Output) และการจา้งงาน (Employment) ดว้ย
เช่นกนั 
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ลกัษณะส าคัญของการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
 
 1. ธนาคารกลางตอ้งมีการประกาศเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อหรือระดบัราคาท่ีตอ้งการออกมา
อยา่งชดัเจนล่วงหนา้ โดยธนาคารกลางจะใชอ้ตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์เป็นเป้าหมายขั้นกลางทาง
การเงิน แลว้พยายามด าเนินนโยบายการเงินใหอ้ตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงเป็นไปตามเป้าหมายท่ี
ก าหนดไว ้ 
 
 2. การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง มีเป้าหมายในการรักษาเสถียรภาพของ
ระดบัราคาเป็นเป้าหมายหลกั (Primary Goal) ส่วนเป้าหมายอ่ืนๆ เช่น ค่าจา้งแรงงาน ระดบัการจา้ง
งานหรืออตัราแลกเปล่ียน ถือเป็นเป้าหมายรอง  
 
 3. ธนาคารกลางตอ้งมีเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชช้ี้น าทิศทางของนโยบายการเงินไดอ้ยา่ง
ชดัเจน โดยประเทศส่วนใหญ่ท่ีใชก้รอบน้ีจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงินท่ีทางการสามารถ
ควบคุมไดเ้ป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน  
 
 4. เพิ่มความโปร่งใส (Transparency) ในการด าเนินนโยบายโดยตอ้งมีการส่ือสารให้
สาธารณะชนทราบถึงแนวทางการด าเนินนโยบายการเงินมากข้ึน เช่น มีการเผยแพร่ขอ้มูลต่างๆ
รวมถึงเหตุผลท่ีใชใ้นการตดัสินใจด าเนินนโยบายการเงิน  เช่น การรายงานแนวโนม้เงินเฟ้อ เป็นตน้  
 
 5. เพิ่มความรับผดิชอบและการรับผดิ (Accountability) ของธนาคารกลางต่อนโยบายท่ี
ประกาศไว ้โดยธนาคารกลางตอ้งออกมาแสดงความรับผดิชอบต่อสาธารณะชนหรือตอ้งอธิบายให้
สาธารณะชนรับทราบหากผลของการด าเนินนโยบายการเงินไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีก าหนดไว  ้
(พิมลลกัษณ์ เกษตรเกษม, 2549: 39) 

 
เงื่อนไขส าคัญของการน ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมาใช้  

 
 1.ธนาคารกลางจะตอ้งมีอิสระในการปรับเปล่ียนเคร่ืองมือทางการเงิน เช่น อตัราดอกเบ้ีย
เพื่อรักษาอตัราเงินเฟ้อใหอ้ยูภ่ายในเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้กล่าวคือ มีความเป็นอิสระในการใช้
เคร่ืองมือเพื่อใหน้โยบายการเงินเป็นไปตามเป้าหมาย (Instrument Independence) 
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 2.รัฐบาลจะตอ้งไม่มีการกูย้มืจากธนาคารกลางโดยตรงเพื่อชดเชยปัญหาหน้ีของภาครัฐและ
การขาดดุลเป็นจ านวนมาก เพื่อใหก้ารด าเนินนโยบายการเงินไม่มีพนัธะเพื่อวตัถุประสงคอ่ื์นใด
นอกจากการรักษาเสถียรภาพของราคา 
 
 3.ธนาคารกลางจะตอ้งมีความสามารถในการพยากรณ์อตัราเงินเฟ้อและสามารถด าเนิน
นโยบายการเงินเพื่อใหบ้รรลุถึงเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้กล่าวคือตอ้งมีความพร้อมในแบบจ าลองท่ีจะ
ใชใ้นการพยากรณ์ และความเขา้ใจถึงช่องทางการส่งผา่นนโยบายการเงิน 
 
 4.ตอ้งมีโครงสร้างพื้นฐาน (Institutional Backgrounds) ในดา้นต่างๆท่ีจะเอ้ืออ านวยต่อการ
ด าเนินนโยบายการเงิน อาทิ ความเขา้ใจของตลาด การเตรียมพร้อมของเคร่ืองมือทางการเงินต่างๆ
และระบบสถาบนัการเงินท่ีแข็งแรงและการท า Open Market Operation เช่น ตลาดรองตราสารหน้ี 
เป็นตน้ (พิมลลกัษณ์ เกษตรเกษม, 2549: 47) 
 
ประเทศที่น ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมาใช้ในปัจจุบัน 
 
 ตั้งแต่ธนาคารกลางประเทศนิวซีแลนดท์ าการปฏิรูปธนาคารกลาง และตรากฏหมาย 
Reserve Bank of New Zealand Act of 1989 และหนัมาใชน้โยบายการเงินโดยการก าหนดกรอบ
เป้าหมายเงินเฟ้อในปี พ.ศ. 2543 ประเทศต่างๆเปล่ียนมาใชน้โยบายการเงินโดยการก าหนดกรอบ
เป้าหมายเงินเฟ้อมากข้ึน โดยในช่วงแรกประเทศท่ีเปล่ียนมาใชน้โยบายการเงินภายใตก้รอบการ
ก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อส่วนใหญ่เป็นประเทศอุตสาหกรรมท่ีเคยประสบปัญหาเงินเฟ้อในระดบัสูง 
แต่ภายหลงัก็มีประเทศก าลงัพฒันาจ านวนหน่ึงเปล่ียนมาด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการ
ก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อเช่นกนั รวมทั้งประเทศไทย 
 
 จากขอ้มูลท่ีกองทุนการเงินระหวา่งประเทศหรือ IMF รวบรวม มีประเทศท่ีใชก้รอบการ
ก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ณ ส้ินปี 2550 รวมทั้งส้ินจ านวน 26 ประเทศ แบ่งเป็นประเทศพฒันาแลว้ 
11 ประเทศ และประเทศก าลงัพฒันาจ านวน 15 ประเทศ ดงัแสดงในตารางท่ี 3.1  
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ตารางที ่3.1  ประเทศท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อในปัจจุบนั  
 

ล าดบั ประเทศ ปีทีเ่ร่ิมใช้ 

IT

อัตราเงินเฟ้อ ณ ปีทีเ่ร่ิมใช้ 

IT (%)

เงินเฟ้อเป้าหมาย ดชันีทีใ่ช้อ้างอิง นโยบายการเงินก่อนเปลี่ยนมาใช้ IT

ประเทศอุตสาหกรรม

1 นิวซีแลนด์ 2533 7.0 1-3% CPI -

2 คานาดา 2534 6.2 1-3% CPI -

3 องักฤษ 2535 3.6 2% CPI อตัราแลกเปล่ียน

4 สวีเดน 2536 4.8 2%(+,-1%) CPI เป้าหมายปริมาณเงิน

5 ออสเตรเลีย 2536 1.9 2-3% CPI -

6 สวิตเซอร์แลนด์ 2543 0.8 0-2% CPI เป้าหมายปริมาณเงิน

7 ไอซ์แลนด์ 2544 3.7 2.5%(+,-1.5%) CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

8 นอร์เวย์ 2544 3.9 2.50% CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

9 อิสราเอล 2535 8.5 1-3% CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

10 สาธารณรัฐเช็ค 2541 13.1 3%(+,-1%) CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียนและ
เป้าหมายปริมาณเงิน

11 เกาหลีใต้ 2544 3.2 3%(+,-1%) Core CPI เป้าหมายปริมาณเงิน  
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ตารางที ่3.1  (ต่อ) 
 

ล าดบั ประเทศ ปีทีเ่ร่ิมใช้ 

IT

อัตราเงินเฟ้อเมือ่เร่ิมใช้ IT 

(%)

เงินเฟ้อ

เป้าหมาย

ดชันีทีใ่ช้

อ้างอิง

นโยบายการเงินก่อนเปลี่ยนมาใช้ IT

ประเทศก าลังพัฒนา

1 โปแลนด์ 2541 9.9 2.5%(+,-1%) CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

2 บราซิล 2542 3.3 4.5% (+,- 2%) CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

3 ซิลี 2542 2.9 2-4% CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

4 โคลอมเบีย 2542 9.3 2-4% CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

5 แอฟริกาใต้ 2543 2.3 3-6%  Core CPI เป้าหมายปริมาณเงิน

6 ไทย 2543 1.7 0.5-3.5% Core CPI เป้าหมายปริมาณเงิน

7 แมก็ซิโก 2544 8.1 3% CPI เป้าหมายปริมาณเงิน

8 ฮงัการี 2544 10.5 3%(+,-1%) CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

9 เปรู 2545 -0.8 2%(+,-1%) CPI เป้าหมายปริมาณเงิน

10 ฟิลิปปินส์ 2545 3.8 4-5% CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียนและเป้าหมายปริมาณเงิน

11 สโลวกัเกีย 2548 3.2 0-2% CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

12 อินโดนีเซีย 2548 7.8 6%(+,-1%) CPI เป้าหมายปริมาณเงิน  
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ตารางที ่3.1  (ต่อ) 
 

ล าดบั ประเทศ ปีทีเ่ร่ิมใช้ 

IT

อัตราเงินเฟ้อเมือ่เร่ิมใช้ IT 

(%)

เงินเฟ้อ

เป้าหมาย

ดชันีทีใ่ช้

อ้างอิง

นโยบายการเงินก่อนเปลี่ยนมาใช้ IT

13 โรมาเนีย 2548 8.8 4%(+,-1%) CPI เป้าหมายปริมาณเงิน

14 ตุรกี 2549 9.3 4%(+,-2%) CPI เป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน

15 กาน่า 2550 14.8 0-10% CPI เป้าหมายปริมาณเงิน  
ท่ีมา: Monetary Bulletin 2007/2, Central Bank of Iceland (2007 cited Petursson, Thorarinn G., 2004, Formulation of Inflation Targeting Around the World, 
Monetary Bulletin 2004/1, 57-84. Stone, Mark R., 2003, Inflation Targeting Lite, IMF Working Paper WP/03/12.Central Bank Websites ) ปรับปรุงใหม่ตาม 
World Economic Outlook  (2009) (IMF Classifly) 
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 จากตารางท่ี 3.1 พบวา่แมก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อจะถูกน ามาใชโ้ดยประเทศ
อุตสาหกรรมเป็นกลุ่มแรก แต่ ณ ปัจจุบนัพบวา่สัดส่วนของประเทศท่ีใชก้ารก าหนดเป้าหมายเงิน
เฟ้อ 70% เป็นประเทศก าลงัพฒันา โดยประเทศท่ีน ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมาใชส่้วน
ใหญ่เป็นประเทศท่ีประสบกบัอตัราเงินเฟ้อระดบัสูง เช่น ประเทศสาธารณรัฐเช็ค ปีท่ีประกาศใช้
กรอบ IT อตัราเงินเฟ้อสูงถึงร้อยละ 13.1 หรือประเทศท่ีประกาศใชก้รอบ IT เป็นประเทศล่าสุดคือ 
ประเทศกาน่า ประกาศใชก้รอบ IT อยา่งเป็นทางการเม่ือปี 2550 ซ่ึงประเทศประสบกบัอตัราเงิน
เฟ้อสูงถึงร้อยละ 14.8  ดงัแสดงในภาพท่ี 3.1 
 

 
 
ภาพที ่3.1  เปรียบเทียบอตัราเงินเฟ้อ ณ ปีท่ีเร่ิมใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
ท่ีมา: World Bank (2008) 
 
 นอกจาก 26 ประเทศดงักล่าวขา้งตน้แลว้ประเทศอุตสาหกรรมยกัษใ์หญ่ของโลก เช่น 
สหรัฐอเมริกา ก็มีความสนใจท่ีจะน ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อไปใชเ้ช่นกนั แต่ยงัไม่มีการ
ประกาศใชอ้ยา่งเป็นทางการ เน่ืองจากธนาคารกลางของสหรัฐ (Federal Reserve Board) ถูกก ากบั
ดว้ยกฏหมายท่ีส าคญั 2 ฉบบั คือ 1. The Employment Act of 1946  และ 2. The Full Employment 
and Balanced Growth Act of 1978 ซ่ึงมกัเรียกกนัวา่ Humphrey-Hawkins Act ภายใตก้ฏหมาย
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ดงักล่าว ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาตอ้งด าเนินนโยบายการเงินเพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายเศรษฐกิจ
มหภาคท่ีส าคญั คือ 1) การจา้งงานเตม็อตัรา (Full Employment) 2) การเติบโตแบบสมดุล 
(Balanced Growth) และ 3) ราคามีเสถียรภาพ (Price Stability) ท าใหธ้นาคารกลางของสหรัฐยงัไม่
สามารถท่ีจะประกาศใชก้ารก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อไดอ้ยา่งเป็นทางการ  
 
ประสบการณ์ของประเทศที่ใช้กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
 
 จากประสบการณ์ของประเทศท่ีน า Inflation Targeting มาเปรียบเทียบกบัประเทศ
อุตสาหกรรมชั้นน าบางประเทศท่ีมิไดป้ระกาศเป้าหมายเงินเฟ้ออยา่งเป็นทางการ เช่น 
สหรัฐอเมริกา อิตาลี และออสเตรเลีย (ก่อนปี 2537)  
 
 1. การใช ้Inflation Targeting มีส่วนท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อลดลงจริงโดยเฉพาะในระยะ 1-2 ปี
ภายหลงัประกาศใช ้
 
 2. การประกาศใช ้Inflation Targeting มิไดท้  าใหอ้ตัราเงินเฟ้อลดลงในทนัที โดย Inflation 
Expectation จะค่อยๆลดลงภายหลงัจากท่ีประชาชนเห็นวา่อตัราเงินเฟ้อ (Actual Inflation) ไดล้ดลง
อยา่งต่อเน่ือง และเม่ือความเช่ือมัน่ในนโยบายการเงินเพิ่มสูงข้ึน ประสิทธิผลของมาตราการทาง
การเงินในระยะต่อมาก็จะมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนดว้ย 
 
 3. ตน้ทุนในการลดอตัราเงินเฟ้อ อาจจะสูงข้ึนบา้งในระยะแรกของการน าเอา Inflation 
Targeting มาใช ้โดยอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะลดลง ในระยะสั้นแต่เม่ือทางการประสบ
ความส าเร็จในการสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่ประชาชนได ้จากนั้นการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจตลอดจนการจา้งงานก็จะกลบัเพิ่มสูงข้ึนในระยะยาว และยงัมีส่วนท าให ้Inflationary 
Expectation มีแนวโนม้ลดลงดว้ย 
 
 4. เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจ เช่น การปรับภาษีทางออ้มหรืออตัรา
แลกเปล่ียน จากประสบการณ์ของประเทศตวัอยา่งภายหลงัการประกาศใช ้Inflation Targeting 
พบวา่ช่วยผอ่นคลายผลกระทบท่ีเกิดแก่อตัราเงินเฟ้อได้ 
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 5. การใช ้Inflation Targeting ช่วยใหน้โยบายการเงินมีความต่อเน่ือง สามารถด าเนิน
มาตราการอยา่งค่อยเป็นค่อยไปสอดคลอ้งกบัสถานการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไปในแต่ละช่วง 
โดยการมุ่งมองไปในอนาคต (Forword Looking) ท าใหส้ามารถด าเนินนโยบายการเงินไดใ้น
ช่วงเวลาท่ีเหมาะสม จึงจะช่วยหลีกเล่ียงการด าเนินมาตราการท่ีรุนแรง (Stop – Go Monetary 
Policies) ท่ีเป็นสาเหตุใหป้ระเทศอุตสหกรรมประสบปัญหาในอดีต  (พิชิต  ภทัรวมิลพร และคณะ 
อา้งถึง Bernanke, B.S. et al. (1991)) 
 
อตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันาก่อนและหลงัการใช้กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
 
 จากการเปรียบเทียบอตัราเงินเฟ้อของประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อจ านวน 10 ประเทศ ท่ีศึกษาคร้ังน้ีกบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศ
ต่างๆทัว่โลกในช่วงปี พ.ศ. 2533 ถึงปีพ.ศ. 2550 พบวา่ อตัราเงินเฟ้อก่อนน ากรอบการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อมาใชข้องประเทศตวัอยา่งทั้ง 10 ประเทศจะอยูใ่นอตัราสูงกวา่อตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย
ของโลก โดยเฉพาะประเทศในแถบละตินอเมริกา เช่น บราซิลและเปรู โดยในปีพ.ศ. 2533 อตัรา
เงินเฟ้อในประเทศบราซิล และเปรู สูงถึงร้อยละ 2,735.49 และ 6,836.88 ตามล าดบั ในขณะท่ีอตัรา
เงินเฟ้อเฉล่ียของโลกอยูท่ี่ร้อยละ 7.83 และภายหลงัจากการน ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมา
ใชพ้บวา่ธนาคารกลางของประเทศเหล่าน้ีลดลงมาอยูใ่นระดบัท่ีต ่ากวา่อตัราเงินเฟ้อเฉล่ียของโลก  
โดยในปีพ.ศ. 2550 อตัราเงินเฟ้อเฉล่ียของโลกอยูท่ี่ร้อยละ 4.90 ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อของประเทศ
บราซิลและเปรูอยูท่ี่ร้อยละ 4.05 และ 2.05 ดงัแสดงในภาพท่ี 3.2 
 
 ส าหรับอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย พบวา่ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2533 อตัราเงินเฟ้อของไทยต ่ากวา่
อตัราเงินเฟ้อเฉล่ียของโลกมาโดยตลอด ยกเวน้ในปีพ .ศ. 2541 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีประเทศไทยประสบกบั
ปัญหาวกิฤตตม้ย  ากุง้ท่ีอตัราเงินเฟ้อของไทยสูงกวา่อตัราเงินเฟ้อเฉล่ียของโลก โดยในปี พ.ศ. 2541 
อตัราเงินเฟ้อไทยอยูท่ี่ร้อยละ 9.24 ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียของโลกอยูท่ี่ร้อยละ 4.83  ซ่ึงใน
ประเด็นน้ีเป็นปัญญาท่ีท าใหเ้กิดการวพิากวจิารณ์ของนกัวชิาการไทยเก่ียวกบัความจ าเป็นในการน า
กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมาใชข้องประเทศไทยเน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อของไทยไม่ได้
ประสบปัญหาดงัเช่นประเทศอ่ืนๆท่ีน ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมาใช้  
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    1. โปแลนด ์      2. บราซิล   3. ชิลี 
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     10. ฟิลิปปินส์ 
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ภาพที ่3.2  เงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันาก่อนและหลงัการใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงิน 
     เฟ้อพ.ศ. 2533 – 2550  
ท่ีมา: World Bank (2008) 
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ความเป็นอสิระของธนาคารกลาง 
 

ความเป็นอสิระของธนาคารกลางในประเทศทีใ่ช้กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  

 
 จากความส าเร็จของประเทศนิวซีแลนดใ์นการน านโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อมาใชท้  าใหป้ระเทศต่างๆไดป้รับเปล่ียนนโยบายการเงินมาใชก้รอบการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อเป็นจ านวนมากกวา่ 26 ประเทศ โดยส่วนใหญ่เป็นประเทศก าลงัพฒันา ซ่ึงเง่ือนไข
ท่ีส าคญัของการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ คือ ธนาคารกลาง
ตอ้งมีความเป็นอิสระ ในหวัขอ้น้ีจึงเป็นการศึกษาเปรียบเทียบระดบัความเป็นอิสระของธนาคาร
กลางในประเทศก าลงัพฒันาท่ีศึกษาวา่ก่อนและหลงัการเปล่ียนมาใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงิน
เฟ้อระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลาง มีความแตกต่างกนัหรือไม่ อยา่งไร  
 
 โดยค่าความเป็นอิสระของธนาคารกลางท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีน ามาจากงานของ 
Arnone, Laurens, Segalotto, and Sommer (2007) ซ่ึงไดท้  าการวดัความเป็นอิสระของธนาคารกลาง
ในปี พ.ศ. 2546 ใชว้ธีิของ GMT (1991) โดยแบ่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางเป็น 2 ดา้น 
ไดแ้ก่ ความเป็นอิสระทางการเมือง และความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจ ดงัท่ีไดก้ล่าวในบทท่ี 2  
 
 1. ความเป็นอสิระทางการเมือง วดัจากขอ้ก าหนดในกฏหมายของธนาคารกลางโดย
พิจารณาในประเด็นต่างๆ ดงัน้ี 1) ผูว้า่การตอ้งไม่แต่งตั้งโดยรัฐบาล (2) วาระในการด ารงต าแหน่ง
ของผูว้า่การตอ้งมากกวา่ 5 ปีข้ึนไป (3) ผูบ้ริหารระดบัสูงของธนาคารกลางตอ้งไม่แต่งตั้งโดย
รัฐบาล (4) วาระในการด ารงต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงตอ้งมากกวา่ 5 ปีข้ึนไป (5) รัฐบาลไม่มี
ส่วนร่วมในการก าหนดอ านาจหนา้ท่ีของผูบ้ริหารธนาคารกลาง (6) รัฐบาลไม่เก่ียวขอ้งกบัการ
ด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง (7) นโยบายการเงินมีเป้าหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ระดบัราคาเป็นเป้าหมายสูงสุด (8) กฏหมายคุม้ครองธนาคารกลางในกรณีท่ีเกิดความขดัแยง้กบั
รัฐบาล  
 
 พบวา่ ในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบก าหนดเป้าหมาย
เงินเฟ้อจ านวน 10 ประเทศ กลุ่มประเทศท่ีธนาคารกลางมีความเป็นอิสระทางการเมืองสูง(มีคะแนน
ความเป็นอิสระมากกวา่ 4 คะแนนข้ึนไป) มี 7 ประเทศ ไดแ้ก่ โปแลนด ์บราซิล ซิลี ไทย แมก็ซิโก 
ฮงัการี และฟิลิปปินส์ โดยในกลุ่มน้ีธนาคารกลางของประเทศฮงัการีและโปแลนด์ มีระดบัความ
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เป็นอิสระของธนาคารกลางทางการเมืองสูงสุด ประเทศละ 7  คะแนน ส่วนกลุ่มประเทศท่ีธนาคาร
กลางมีความเป็นอิสระทางการเมืองต ่า (มีคะแนนความเป็นอิสระต ่าวา่ 4 คะแนน) มี 4 ประเทศ 
ไดแ้ก่ โคลอมเบีย แอฟริกาใต ้และ เปรู โดยประเทศโคลอมเบียและประเทศแอฟริกาใตมี้ระดบั
ความเป็นอิสระต ่าสุด โดยมี 1 คะแนน ส่วนประเทศเปรูมี 3 คะแนน ส าหรับประเทศไทยซ่ึงจดัอยู่
ในกล่มท่ีมีความเป็นอิสระทางการเมืองสูงมี 4 คะแนน ดงัแสดงในตารางท่ี 3.2 
 
ตารางที ่3.2  ความเป็นอิสระทางการเมืองของธนาคารกลางในประเทศก าลงัพฒันาภายหลงัการ
        เปล่ียนมาใชน้โยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
  

1 2 3 4 5 6 7 8

โปแลนด์ 1 1 1 1 0 1 1 1 7 0.88

บราซิล 0 1 0 1 1 0 1 0 4 0.50

ซิลี 0 0 0 1 1 0 1 1 4 0.50

โคลอมเบีย 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0.13

แอฟริกาใต้ 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0.13

ไทย 0 1 0 1 1 0 1 0 4 0.50

แมก็ซิโก 0 1 1 1 0 0 1 1 5 0.63

ฮงัการี 0 1 1 1 1 1 1 1 7 0.88

เปรู 0 0 0 0 1 1 1 0 3 0.38

ฟิลิปปินส์ 0 1 0 1 0 1 1 1 5 0.63

4 0.51

ประเทศ ผู้บริหารธนาคารกลาง ความสัมพันธ์

กับรัฐบาล

กฏหมาย ความเป็น

อิสระทาง

การเมือง

คะแนนความ

เป็นอิสระ

มาตรฐาน

ค่าเฉลี่ย  
ท่ีมา: Arnone, Laurens, Segalotto, and Sommer (2007) 
 
 2. ความเป็นอสิระทางเศรษฐกจิ ซ่ึงการวดัความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจพิจารณาจากปัจจยั
ต่างๆ ดงัน้ี (1) รัฐบาลไม่สามารถก าหนดการกูย้มืโดยตรงจากธนาคารไดด้ว้ยตนเอง (2) อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีธนาคารกลางคิดจากการใหรั้ฐบาลกูย้มืเป็นอตัราดอกเบ้ียตลาด (3) สินเช่ือท่ีใหเ้ป็น
สินเช่ือระยะสั้น (4) มีการจ ากดัจ านวนในการใหสิ้นเช่ือ (5) ธนาคารกลางไม่ส่วนร่วมในการซ้ือขาย
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หลกัทรัพยรั์ฐบาลในตลาดแรก (6) หนา้ท่ีในการก าหนดดอกเบ้ียนโยบายเป็นของธนาคารกลาง (7) 
ธนาคารกลางไม่มีหนา้ท่ีดูแลภาคธนาคาร  
 
 ในดา้นความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจ พบวา่ ในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบาย
การเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อทั้ง 10 ประเทศท่ีศึกษาคร้ังน้ี ส่วนใหญ่มีความเป็น
อิสระของธนาคารทางดา้นเศรษฐกิจสูง(มีคะแนนความเป็นอิสระมากกวา่ 4 คะแนน) โดยประเทศท่ี
ธนาคารกลางมีความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจสูงสุดไดแ้ก่ประเทศ ฮงัการี และ เปรู มีระดบัคะแนน
ความเป็นอิสระเตม็ 8 คะแนน รองลงมาไดแ้ก่ โปแลนด ์ซิลี และโคลอมเบีย ได ้7 คะแนน บราซิล
กบัแมก็ซิโก ได ้6 คะแนน และฟิลิปปินส์ได ้5 คะแนน ส่วนประเทศท่ีธนาคารมีความเป็นอิสระ
ทางดา้นเศรษฐกิจอยูใ่นระดบัต ่า มี 2 ประเทศ ไดแ้ก่ประเทศไทยและแอฟริกาใต ้มีคะแนน 3 
คะแนนจากคะแนนเตม็ 8 นัน่หมายถึง การเลือกเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยและแอฟริกาใต ้ยงัอยูภ่ายใตก้ารควบคุมของรัฐบาล ดงัแสดงในตารางท่ี 
3.3 
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ตารางที ่3.3  ความเป็นอิสระทางดา้นเศรษฐกิจของธนาคารกลางในประเทศก าลงัพฒันาภายหลงั 
        การเปล่ียนมาใชน้โยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  
  

1 2 3 4 5 6 7

โปแลนด์ 1 1 1 1 1 1 1 7 0.88

บราซิล 1 1 1 1 1 1 0 6 0.75

ซิลี 1 1 1 1 1 1 1 7 0.88

โคลอมเบีย 1 1 1 1 1 1 1 7 0.88

แอฟริกาใต้ 1 1 0 0 0 1 0 3 0.38

ไทย 0 0 1 1 0 1 0 3 0.38

แมก็ซิโก 1 1 1 1 1 0 1 6 0.75

ฮงัการี 1 1 1 1 1 1 2 8 1.00

เปรู 1 1 1 1 1 1 2 8 1.00

ฟิลิปปินส์ 1 0 1 1 1 1 0 5 0.63

6 0.75

เคร่ืองมือ

ทางการเงิน

ค่าเฉลี่ย

การสนับสนุนทางการเงินแก่รัฐบาล ค่าความ

เป็นอิสระ

มาตรฐาน

ประเทศ ค่าความเป็น

อิสระทาง

เศรษฐกิจ

 
ท่ีมา: Arnone, Laurens, Segalotto, and Sommer (2007) 
 
 3. ความเป็นอสิระของธนาคารกลางก่อนและหลงัการใช้กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
 เม่ือเปรียบเทียบระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางในประเทศก าลงัพฒันาก่อนและหลงัการใช้
กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อพบวา่ ภายหลงัการเปล่ียนมาใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงิน
เฟ้อระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางเพิ่มสูงข้ึน โดยคะแนนความเป็นอิสระท่ีพิจารณาคร้ังน้ี
เป็นคะแนนมาตรฐาน (Standardized Score) ซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 ค่าท่ีเขา้ใกล ้1 แสดงถึงความ
เป็นอิสระสูง ค่าท่ีเขา้ใกล ้0 แสดงวา่ธนาคารกลางมีความเป็นอิสระต ่า พบวา่ก่อนใชก้รอบการ
ก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (พ.ศ. 2535) ประเทศก าลงัพฒันาทั้ง 10 ประเทศมีความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางอยูใ่นระดบัต ่า โดยมีคะแนนความเป็นอิสระเฉล่ียของทั้ง 10 ประเทศอยูท่ี่ 0.28 
โดยเฉพาะประเทศบราซิล โปแลนด ์และแอฟริกาใต ้ท่ีมีค่าความเป็นอิสระรวมเพียง 0.09  ซ่ึงถือวา่
ธนาคารกลางไม่มีความเป็นอิสระทั้งทางดา้นการเมืองและเศรษฐกิจ โดยเฉพาะบราซิลในช่วงปี 
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พ.ศ. 2534 – 2536 เป็นช่วงท่ีประเทศประสบปัญหาเศรษฐกิจอตัราเงินเฟ้อสูงกวา่ร้อยละ 2,000 ซ่ึง
สาเหตุน้ีเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าใหธ้นาคารกลางของประเทศเปล่ียนมาด าเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ พบวา่ภายหลงัการเปล่ียนามาใชก้ารก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ
ระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางบราซิลเพิ่มข้ึนจาก 0.09 ในปี 2535 เป็น 0.63 ในปี 2546 ดงั
แสดงในตารางท่ี 3.4 ซ่ึงจากตารางสามารถสรุปไดว้า่ภายหลงัการเปล่ียนมาใชก้รอบการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อธนาคารกลางในประเทศก าลงัพฒันามีความเป็นอิสระเพิ่มสูงข้ึน โดยค่าเฉล่ียรวม
ของทั้ง 10 ประเทศเพิ่มข้ึนจาก 0.28 ในปีพ.ศ. 2535 เป็น 0.63 ในปีพ.ศ. 2546  
 
ตารางที ่3.4  เปรียบเทียบระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางก่อนและหลงัการใช ้Inflation   
        Targeting  
 

โปแลนด์ 0.00 0.20 0.09 0.88 0.88 0.88

บราซิล 0.17 0.00 0.09 0.50 0.75 0.63

ซิลี 0.17 0.20 0.18 0.50 0.88 0.69

โคลอมเบีย 0.17 0.40 0.27 0.13 0.88 0.50

แอฟริกาใต้ 0.00 0.20 0.09 0.13 0.38 0.25

ไทย 0.33 0.40 0.36 0.50 0.38 0.44

แมก็ซิโก 0.50 0.20 0.36 0.63 0.75 0.69

ฮงัการี 0.17 0.60 0.36 0.88 1.00 0.94

เปรู 0.50 0.60 0.55 0.38 1.00 0.69

ฟิลิปปินส์ 0.33 0.60 0.45 0.63 0.63 0.63

0.23 0.34 0.28 0.51 0.75 0.63

ก่อนใช้ Inflation Targeting (พ.ศ.2535) หลังใช้ Inflation Targeting (พ.ศ. 2546)

ความเป็น

อิสระทาง

การเมือง

ความเป็น

อิสระทาง

เศรษฐกิจ

ความเป็น

อิสระรวม

ความเป็น

อิสระทาง

การเมือง

ความเป็น

อิสระทาง

เศรษฐกิจ

ความเป็น

อิสระรวม

ค่าเฉลี่ย 

ประเทศ

 
หมายเหตุ: ค่าความเป็นอิสระท่ีใชเ้ป็นค่ามาตรฐาน (Standardized Score)  
ท่ีมา: Arnone, Laurens, Segalotto, and Sommer (2007)  
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บทที ่4 
 

ผลการศึกษา 
 
 ส าหรับการวเิคราะห์ในบทน้ีเป็นผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันาท่ีใชน้โยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อโดยใชเ้คร่ืองมือการวเิคราะห์ทางเศรษฐมิติ เพื่อตอบวตัถุประสงคท่ี์วา่ความเป็น
อิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งไร  
 
 โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลแบบ Panel Data ของประเทศก าลงัพฒันาท่ีใช้
กรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อจ านวน 10 ประเทศ ศึกษาในช่วงเวลา พ.ศ. 2546 – 2550 รวม
ระยะเวลาท่ีศึกษา 5 ปี จ  านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 50 ตวัอยา่ง ซ่ึงจากบทท่ี 2 อธิบายวา่ 
การประมาณการขอ้มูลแบบ Panel แบ่งรูปแบบในการประมาณการออกเป็น 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ 1) 
Pooled Model  2) Fixed Effects Model  และ 3) Random Effects Model การศึกษาคร้ังน้ีจึงไดท้  า
การประมาณการขอ้มูลทั้ง 3 รูปแบบเพื่อเลือกรูปแบบในการประมาณการท่ีดีท่ีสุด (Best Estimate) 
โดยอาศยัทฤษฏีและสมมติฐานของรูปแบบการประมาณการทั้ง 3 รูปแบบ ดงัน้ี 
 
 1. Pooled Model ในการศึกษาคร้ังน้ีสามารถเขียนรูปแบบสมการได ้ดงัน้ี 
 
 1 2 3 4 5 62it it it it it it it itPCBI ECBI GDP M Unemp Open u                       
          (4.1) 
             
 ก าหนดให ้  คือ อตัราเงินเฟ้อ, PCBI  คือดชันีความเป็นอิสระทางการเมือง, ECBI  คือ 
ดชันีความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจ, GDP  ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ, 2M  คือปริมาณเงิน, 
Unemp  คือ อตัราการวา่งงาน , OPEN  คือขนาดการเปิดประเทศ, 1,2,3,...,10i   คือ ประเทศ
ก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ จ านวน 10 ประเทศ และ t  คือ 
ช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2545 – 2550 รวม 5 ปี, u คือ Error Term,   คือ ค่าคงท่ี และ   คือ ค่า
สัมประสิทธ์ิ 
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 ซ่ึงจากรูปแบบสมการท่ี (4.1) อธิบายตามสมมติฐานความเป็น Poolability ของ Pooled 
Model คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง ซ่ึงประกอบไปดว้ยค่าคงท่ี ( ) และค่าความ
ชนั ( ) ตอ้งมีค่าเท่ากนัในแต่ละช่วงเวลา 5 ปีท่ีศึกษา 
  
 การประมาณการขอ้มูลโดยใชแ้บบจ าลอง Pooled Model และคาดประมาณดว้ยวธีิ 
Ordinary Least Square (OLS) ไดผ้ลดงัแสดงในตารางท่ี 4.1 ซ่ึงจากผลการประมาณการแบบจ าลอง 
Pooled Model แสดงใหเ้ห็นวา่ สมการอตัราเงินเฟ้อมีค่า R2 เท่ากบั 0.4362 นัน่คือ ความเป็นอิสระ
ของธนาคารกลางทางการเมือง ความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางเศรษฐกิจ ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ  ปริมาณเงิน อตัราการวา่งงาน และขนาดการเปิดประเทศ สามารถอธิบายถึงระดบั
ของเงินเฟ้อไดถึ้งร้อยละ 43.62 ขณะท่ี Adjust R2 เท่ากบั 0.3575 อธิบายไดว้า่หลงัจากท่ีมีการปรับ
ค่าแลว้ อิทธิพลของตวัแปรอิสระขา้งตน้ยงัคงมีอยูร้่อยละ 35.75 และเม่ือทดสอบความมีนยัส าคญั
ของแบบจ าลองดว้ยค่า F-Statistic ปรากฏวา่ตวัสมการมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
(ค่า F-Statistic เท่ากบั 5.54) 
 
 โดยการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง Pooled Model สามารถทดสอบไดโ้ดยใช้
วธีิของ Chow Test จากสมการท่ี (4.1) สามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

1 2 3 4 5 62it it it it it it itA B PCBI ECBI GDP M Unemp Open u                  
          (4.2) 
 
 โดยให้  A  = 1 2547 2 2548 3 2549 4 2550D D D YD         
   
  B = 1 2547 2 2548 3 2549( 2 ) ( 2 ) ( 2)it itD M D M D M    4 2550( 2 )itD M  
 
  D = ตวัแปรหุ่นท่ีใชแ้ทนปีท่ีศึกษาคร้ังน้ี 
       
 ก าหนดให ้ [ , ]t t t    
 
 ซ่ึงมีสมมติฐานหลกัอยูท่ี่วา่ค่าคงท่ี ( ) และค่าความชนั ( )  จะมีค่าเท่ากนัในแต่ละ
ช่วงเวลา หรือ   
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   :o tH     
 
 ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานความเป็น Poolabiliy ของ Pooled Model โดยใช ้Chow Test 
ไดค้่า F-Statistic เท่ากบั 1.51 และค่า Probability เท่ากบั 0.2046 ยอมรับสมมติฐานหลกั นัน่คือ ไม่มี
ความแตกต่างของจุดตดัและความชนัตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ดงันั้น แบบจ าลอง Pooled 
Model สามารถใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเช่นกนั อยา่งไรก็ตามเน่ืองจาก Pooled Model ไม่ไดท้  าการ
ขจดัค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรขอ้มูลภาคตดัขวางจึงไม่ใช่แบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
 
 2.  Fixed Effect Model และ Random Effect Model ส าหรับการคาดประมาณโดยใช้
แบบจ าลอง Fixed Effect และ Random Effect ในการศึกษาคร้ังน้ีสามารถเขียนรูปแบบสมการได ้
ดงัน้ี  
 
 1 2 3 4 5 62it it it it it it it itPCBI ECBI GDP M Unemp Open                 
          (4.3) 
 
 สมการ (4.3) จะแตกต่างจากสมการ (4.1) ตรงท่ีค่า it ในแบบจ าลองท่ี (4.3) ประกอบดว้ย  

 
 it i itu            

  
 โดย  i  คือ ลกัษณะพิเศษของขอ้มูลภาคตดัขวาง(ประเทศก าลงัพฒันา)ท่ีไม่ 
         เปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Unobservable Individual Specific Effect) 

 
 itu  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลช่วงเวลา (Time Series) และขอ้มูล 
        ภาคตดัขวาง (Cross-Section) 
 

 ในแบบจ าลอง Fixed Effect จะก าหนดให ้ i เป็นค่าคงท่ี (Fixed) และ 
 

  ( | , ) 0it it iE u X     
 
 ส่วนแบบจ าลอง Random Effect ก าหนดให้ i  เป็น Random และ 
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  ( | , ) 0it it iE u X    และ 
 

  ( | ) 0i itE X        (4.4) 
            
 โดยสมการ (4.4) อธิบายไดว้า่ในแบบจ าลอง Random Effect Model ค่า Individual Effect 
(

i ) ตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ ( )itX ซ่ึงถา้ยอมรับสมมติฐาน (4.4) เป็นการยอมรับวา่
แบบจ าลอง Fixed Effect และแบบจ าลอง Random Effect ไม่มีความแตกต่างกนั แต่ถา้ปฏิเสธ
สมมติฐานขอ้ (4.4) Fixed Effect Model จะเป็นวธีิคาดประมาณท่ีเหมาะสมกวา่ 
 
 ซ่ึงในการเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดระหวา่ง Fixed Effect และ Random Effect จะ
อาศยัการทดสอบสมมติฐานของ Hausman Test โดยมีสมมติฐานดงัน้ี  
 
  : ( | ) 0o i itH E X   
  : ( | ) 0a i itH E X   
 
  โดยผลการทดสอบ Hausman Test ไดค้่า Chi-square Statistic เท่ากบั 2.79 ค่า Probability 
เท่ากบั 0.5932 เป็นการยอมรับสมมติฐานหลกัท่ีวา่ ( | ) 0i itE X   ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่แบบจ าลอง 
Fixed Effect และ Random Effect ไม่มีความแตกต่างกนั  
 
 ผลการคาดประมาณแบบจ าลอง Fixed Effect โดยใช ้OLS ดงัแสดงในตารางท่ี 4.1 พบวา่
สมการมีค่า R2 Overall = 0.0896  นัน่คือ ความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางการเมือง ความเป็น
อิสระของธนาคารกลางทางเศรษฐกิจ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน อตัราการ
วา่งงาน และขนาดการเปิดประเทศ สามารถอธิบายถึงระดบัของเงินเฟ้อไดร้้อยละ 8.96 ค่า F-
Statistic เท่ากบั 2.82 มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยพบวา่สมการไม่แสดงค่า
สัมประสิทธ์ิแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางทั้งทางดา้นการเมืองและ
ทางดา้นเศรษฐกิจกบัอตัราเงินเฟ้อ เน่ืองจากค่าความเป็นอิสระของธนาคารกลางไม่เปล่ียนแปลง
ตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาคร้ังน้ีมีระยเวลาจ ากดัเพียง 5 ปี ซ่ึงวธีิการ Fixed 
Effect จะลบตวัแปรท่ีไม่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Time-Invariant Variable) ออกท าใหผ้ลการ
ทดสอบคร้ังน้ีไม่แสดงค่าสัมประสิทธ์ิของความเป็นอิสระทางการเมืองและทางเศรษฐกิจ 
  



75 
 

 

 

 ส าหรับการคาดประมาณแบบจ าลอง Random Effect โดยใชว้ธีิ General Least Square 
(GLS) ดงัแสดงในตารางท่ี 4.1 พบวา่ ผลการคาดประมาณสมการอตัราเงินเฟ้อมีค่า R2 = 0.4348 นัน่
คือ ความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางการเมือง ความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางเศรษฐกิจ 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน อตัราการวา่งงาน และขนาดการเปิดประเทศ 
สามารถอธิบายถึงระดบัของเงินเฟ้อไดถึ้งร้อยละ 43.48 และเม่ือทดสอบความมีนยัส าคญัทางสถิติ
ของแบบจ าลองดว้ย Wald Chi2 ปรากฏวา่ตวัแปรมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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ตารางที ่4.1  ผลการประมาณการแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคาร 
        กลางและอตัราเงินเฟ้อ 
 
ตัวแปรตาม :  อตัราเงินเฟ้อ ( )  Pooled  Model 

(OLS) 
Fixed Effect 

(OLS) 
Random Effect 

(GLS) 

ค่าคงท่ี (Constant) 14.3177*** 
(5.21) 

16.3581*** 
(2.77) 

14.5992*** 
(4.37) 

ความเป็นอิสระทางการเมือง (PCBI) -0.4458 
(-1.56) 

Dropped -0.4587 
(-1.26) 

ความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจ (ECBI) -0.0151 
(-0.05) 

Dropped -0.0274 
(-0.08) 

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
(GDP) 

-1.0796*** 
(-4.23) 

-1.1668*** 
(-3.18) 

-1.0599*** 
(-3.85) 

ปริมาณเงิน (M2) 0.1322* 
(1.95) 

0.09756 
(1.16) 

0.1287* 
(1.84) 

อตัราการวา่งงาน (Unemp) -0.1456** 
(-2.23) 

-0.5275** 
(-2.13) 

-0.1631** 
(-2.05) 

ขนาดการเปิดประเทศ (Open) -0.0221 
(-1.59) 

-0.0124 
(-0.22) 

-0.0228 
(-1.31) 

R2 : Within  0.2384 0.1876 
R2 : Between  0.0858 0.8020 
R2 : Overall 0.4362 0.0896 0.4348 
F - Statistic 5.54  2.82  
Prob>F 0.0003 0.0393  
Wald chi2-Statistic   23.47 
Prob>chi2   0.0007 
หมายเหตุ: 1. *, **, *** ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95, 99 ตามล าดบั 
     2. ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t (T- ratio) 
ท่ีมา: จากการค านวน  
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 เม่ือเปรียบเทียบการคาดประมาณดว้ยแบบจ าลอง Fixed effect และแบบจ าลอง Random 
Effect ในตารางท่ี 4.1 พบวา่ค่า R-squared ในแบบจ าลอง Random Effect ใหค้่าท่ีสูงกวา่การคาด
ประมาณดว้ยแบบจ าลอง Fixed Effect หมายความวา่ตวัแปรความเป็นอิสระของธนาคารกลาง
ทางดา้นการเมือง ดา้นเศรษฐกิจ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน อตัราการวา่งงาน 
ขนาดการเปิดประเทศ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อไดดี้กวา่แบบจ าลอง Fixed 
effect รวมทั้งการคาดประมาณดว้ยแบบจ าลอง Fixed Effect จะลบค่าของตวัแปรท่ีมีลกัษณะไม่
เปล่ียนแปลงตามช่วงเวลา (Time Invariant) ซ่ึงท าใหผ้ลการคาดประมาณขาดความน่าเช่ือถือได ้
(Yaffee, 2003) ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีแบบจ าลอง Random Effect ถือเป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสม
ท่ีสุดในการคาดประมาณ 
 
 จากตารางท่ี 4.1 สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามการ
คาดประมาณดว้ยแบบจ าลอง Random Effect ไดด้งัน้ี 
 
ความเป็นอสิระของธนาคารกลางทางการด้านเมือง (PCBI) 
 
 ความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางด้านการเมือง คือ ความเป็นอิสระในการก าหนด
เป้าหมายในการด าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงหากธนาคารกลางขาดความเป็นอิสระในการก าหนด
เป้าหมายในการด าเนินนโยบายการเงิน (Goal Independent) ฝ่ายการเมืองก็จะสามารถแทรกแซงหา
ผลประโยชน์ทางการเมืองจากการด าเนินนโยบายการเงินท่ีอาจส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจในระยะ
สั้น แต่ในระยะยาวอาจท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึนได้ ผลการทดสอบพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิแสดง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระทางดา้นการเมืองและอตัราเงินเฟ้อเท่ากบั 0.4587 มี
เคร่ืองหมายค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ อธิบายไดว้า่ความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางดา้นการเมือง
เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราเงินเฟ้อซ่ึงตรงตามสมมติฐานท่ีไดก้ าหนดไว ้ แต่อยา่งไรก็
ตามเน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ จึงไม่สามารถสรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งความ
เป็นอิสระของธนาคารกลางทางดา้นการเมืองกบัอตัราเงินเฟ้อได้  
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ความเป็นอสิระของธนาคารกลางทางด้านเศรษฐกจิ 
 
 ความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางดา้นเศรษฐกิจ คือ ความเป็นอิสระในการเลือกใช้
เคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน (Instrument Independent) ซ่ึงหากธนาคารกลางมีความเป็น
อิสระสูงในการเลือกใชเ้คร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงินก็สามารถปรับเปล่ียนเคร่ืองมือเพื่อ
ควบคุมหรือเพื่อรักษาเสถียรภาพทางดา้นเศรษฐกิจได ้ซ่ึงผลการทดสอบพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิ
แสดงความสัมธ์ระหวา่งความเป็นอิสระทางดา้นเศรษฐกิจและอตัราเงินเฟ้อเท่ากบั 0.0274 และมี
เคร่ืองหมายเป็นลบ อธิบายไดว้า่ความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางดา้นเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราเงินเฟ้อในทิศทางตรงขา้มกนั ซ่ึงเป็นตามสมมติฐานท่ีไดก้ าหนดไว ้แต่เน่ืองจากค่า
สัมประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ จึงไม่สามารถสรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางทางดา้นเศรษฐกิจในประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการ
ก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อกบัอตัราเงินเฟ้อได ้  
 
 ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางทั้งทางดา้น
การเมืองและเศรษฐกิจกบัอตัราเงินเฟ้อในคร้ังน้ี ค่าสัมประสิทธ์ิแสดงทิศทางความสัมพนัธ์มี
เคร่ืองหมายเป็นลบ ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั นัน่คือเม่ือความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลางลดลง(เพิ่มข้ึน) อตัราเงินเฟ้อจะเพิ่มข้ึน(ลดลง) แต่เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ จึงไม่สามารถสรุปความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งชดัเจน ซ่ึงสาเหตุท่ีค่าสัมประสิทธ์ิไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติอาจเน่ืองมาจากการจ ากดัของขอ้มูลทั้งจ  านวนประเทศและช่วงเวลาท่ีศึกษาคร้ังน้ี 
แต่อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาท่ีไดส้อดคลอ้งกบัการศึกษาก่อนหนา้ของ CWN (1992) ท่ีพบวา่ไม่
สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งชดัเจนระหวา่งความเป็นอิสระทางกฏหมายของธนาคารกลาง
กบัอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันา ซ่ึง CWN (1992) ใหข้อ้สรุปวา่การท่ีความเป็นอิสระทาง
กฏหมายไม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อไดอ้ยา่งชดัเจนเน่ืองจากในประเทศก าลงั
พฒันาการน ากฏหมายมาใชใ้นทางปฏิบติัยงัไม่มีความชดัเจน เน่ืองจากจะมีการแทรกแซงการ
ท างานของธนาคารกลางจากทางรัฐบาลเพื่อประโยชน์ของทางรัฐบาลเอง ดงันั้นค่าความเป็นอิสระ
ของธนาคารกลางไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อท่ีชดัเจน ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีก็
เช่นเดียวกนัแมป้ระเทศท่ีศึกษาจะเป็นประเทศก าลงัพฒันาท่ีใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
ซ่ึงความเป็นอิสระของธนาคารกลางเป็นหน่ึงในเง่ือนไขส าคญัของเป้าหมายน้ี แต่จากผลการศึกษา
ก็สามารถท่ีจะใหข้อ้สรุปไดว้า่ในทางปฏิบติัภาครัฐยงัสามารถแทรกแซงการท างานของธนาคาร
กลางในประเทศก าลงัพฒันาไดเ้ช่นเดียวกนังานของ CWN (1992) 
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ผลติภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
 
 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศสามารถใช้เป็นตวับ่งช้ีถึงมาตรฐานคุณภาพชีวติของ
ประชากรในประเทศนั้นๆได ้ผลการศึกษาในคร้ังน้ีพบวา่ ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.0599 มีเคร่ืองหมายเป็นลบซ่ึงไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีก าหนด บ่งช้ีถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มระหวา่งการเปล่ียนแปลงของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศกบัอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงิน
ภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีลดลงร้อยละ 1 จะท าใหอ้ตัราเงิน
เฟ้อเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.0599 ทั้งน้ีเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ
สะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงในอุปทานรวมของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากตน้ทุนในการ
ผลิตท่ีสูงข้ึน เช่น ระดบัราคาน ้ามนัสูงข้ึน ส่งผลใหอุ้ปทานรวมในระบบเศรษฐกิจลดลง เม่ืออุปทาน
รวมลดลง ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศลดลง และเม่ืออุปทานรวมลดลงโดยปัจจยัอ่ืนๆไม่
เปล่ียนแปลง ส่งผลใหร้ะดบัราคาในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงการเพิ่มสูงข้ึนของระดบัราคาบ่งช้ี
ถึงการเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจเช่นเดียวกนั อย่างไรก็ตามแมผ้ลการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของประเทศก าลงัพฒันา
จะพบความสัมพนัธ์เป็นลบ แต่เม่ือท าการแยกทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีละประเทศพบวา่ ประเทศชิลี โปแลนด ์และแอฟริกาใต ้
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราเงินเฟ้อซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 
แต่เน่ืองจากค่าเฉล่ียส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์เป็นลบท าใหผ้ลการศึกษาคร้ังน้ีพบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงขา้มกนัระหวา่งผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศและอตัราเงินเฟ้อ ดงัแสดงในตารางท่ี 
4.2 
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ตารางที่ 4.2  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของแต่ละ 
        ประเทศและอตัราเงินเฟ้อ        
  

ประเทศ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างเงินเฟ้อ กบั GDP 

บราซิล -0.0805 
ซิลี 0.0198 

โคลอมเบีย -0.8769 
ฮงัการี -0.4102 
แมก็ซิโก -0.7041 
เปรู -0.0665 

ฟิลิปปินส์ -0.4036 
โปแลนด ์ 0.4545 
แอฟริกาใต ้ 0.6545 

ไทย -0.0202 
ท่ีมา: จากการค านวน 
 
ปริมาณเงิน  
 
 ตวัแปรปริมาณเงินหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจ ถือเป็นตวัแปรควบคุมท่ีส าคญัในการ
พิจารณาการเปล่ียนแปลงของภาวะเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีใชป้ริมาณเงิน
ในความหมายอยา่งกวา้ง (Broad Money: M2) เป็นตวัแทน ผลการศึกษาพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิของ
ตวัแปรปริมาณเงินเท่ากบั 0.1287 มีเคร่ืองหมายเป็นบวก แสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
ระหวา่งปริมาณเงินกบัอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ
การก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 
มีทิศทางความสัมพนัธ์ตามสมมติฐานท่ีไดก้ าหนดไว ้อธิบายไดว้า่ถา้ปริมาณเงินหมุนเวยีนในระบบ
เศรษฐกิจเพิ่มสูงข้ึนร้อยละ 1 จะน าไปสู่การเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจร้อยละ 
0.1287  ทั้งน้ีเน่ืองจากปริมาณเงินท่ีเพิ่มข้ึนมีผลกระทบโดยตรงต่อการเพิ่มข้ึนในอุปสงคร์วม  
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อตัราการว่างงาน 
 
 อตัราการวา่งงาน ค านวนจากสัดส่วนของผูว้า่งงานต่อผูท่ี้อยูใ่นวยัท างาน โดยอตัราการ
วา่งงานจะเป็นตวับ่งช้ีถึงวฏัจกัรเศรษฐกิจ หากเศรษฐกิจมีการขยายตวัสูงอตัราการวา่งงานจะลดลง
แต่หากเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะถดถอยอตัราการวา่งงานก็จะเพิ่มสูงข้ึน จากการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ ค่า
สัมประสิทธ์ิแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการวา่งงานและอตัราเงินเฟ้อเท่ากบั 0.1631 โดยมี
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิเป็นลบ อธิบายไดว้า่อตัราการวา่งงานและอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงขา้มกนั สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีไดก้ าหนดไวอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95 หมายความวา่ เม่ืออตัราการวา่งงานเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อลดลง
ร้อยละ 0.1631 โดยใหปั้จจยัอ่ืนๆคงท่ี นัน่คือเม่ืออตัราการวา่งงานเพิ่มข้ึน แสดงวา่ประชาชนจะมี
รายไดน้อ้ยลง ความตอ้งการในการจบัจ่ายใชส้อยนอ้ยลง ระดบัราคาสินคา้จะต ่าลง ท าใหอ้ตัราเงิน
เฟ้อลดลง ในทางตรงกนัขา้มหากอตัราการวา่งงานลดลง แสดงวา่เศรษฐกิจดีข้ึน คนท่ีตอ้งการ
ท างานมีงานท ามากข้ึน มีรายไดม้ากข้ึน ความตอ้งการจบัจ่ายใชส้อยก็จะเพิ่มข้ึน หากปริมาณสินคา้
และบริการมีปริมาณเท่าเดิม ส่งผลใหร้าคาปรับตวัสูงข้ึน อตัราเงินเฟ้อจะสูงข้ึนเช่นกนั  
 
ขนาดการเปิดประเทศ  
 
 ขนาดการเปิดประเทศเป็นผลรวมของมูลค่าการน าเขา้และการส่งออกต่อผลิตภณัฑม์วล
รวมภายในประเทศ เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงระดบัการพึ่งพิงต่างประเทศในการด าเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงค่าระดบัการเปิดประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึน บ่งช้ีถึงระบบเศรษฐกิจดงักล่าวพึงพาต่างประเทศ
มากข้ึน จากการศึกษาพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิของขนาดการเปิดประเทศเท่ากบั 0.0228  มีเคร่ืองหมาย
สัมประสิทธ์ิเป็นลบ อธิบายไดว้า่ระดบัการเปิดประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราเงินเฟ้อซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีไดก้ าหนดไว ้แต่อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิ
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  จึงไม่สามารถสรุปความสัมพนัธ์ของระดบัการเปิดประเทศกบัอตัราเงินเฟ้อ
ได ้
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บทที ่5 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
  
 จากความส าเร็จของประเทศนิวซีแลนดใ์นการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการ
ก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อท าใหปั้จจุบนัมีประเทศต่างๆจ านวนมากไดน้ ากรอบการก าหนดเป้าหมาย
เงินเฟ้อมาใชใ้นการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ ซ่ึงหน่ึงในเง่ือนไขส าคญัของการด าเนิน
นโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ คือความเป็นอิสระของธนาคารกลาง ซ่ึง
จากงานศึกษาในอดีตพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงิน
เฟ้อในประเทศก าลงัพฒันายงัไม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งชดัเจน หรือค่าสัมประสิทธ์ิ
แสดงความสัมพนัธ์ยงัไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบวา่ภายหลงัจากการเปล่ียนมาด าเนินนโยบาย
การเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อระดบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางในประเทศ
ก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อเป็นอยา่งไร  โดยท า
การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงินเฟ้อในประเทศ
ก าลงัพฒันาท่ีน ากรอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมาใชก่้อนปี 2546 จ านวน 10 ประเทศ โดย
ช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลรายปีตั้งแต่ปีพ.ศ. 2546 – 2550  รวมทั้งส้ิน 5 ปี ค่าความ
เป็นอิสระของธนาคารกลางอาศยัแนวคิดของ GMT(1991) ซ่ึงท าการวดัความเป็นอิสระของธนาคาร
กลางโดย Arnone, Laurens, Segalotto, and Sommer (2007) และท าการวเิคราะห์โดยใชแ้บบจ าลอง
ทางเศรษฐมิติ โดยวธีิการประมาณการแบบ Panel Data Analysis เพื่อเลือกรูปแบบในการประมาณ
การท่ีดีท่ีสุด (Best Estimation) ซ่ึงจากการทดสอบสรุปไดว้า่ แบบจ าลอง Random Effect เป็น
รูปแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการทดลองคร้ังน้ี 
 
 ผลจากการศึกษาพบวา่ในประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการ
ก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อทั้ง 10 ประเทศท่ีศึกษาคร้ังน้ีธนาคารกลางของประเทศประเทศฮงัการีมี
ระดบัความเป็นอิสระสูงสุดทั้งความเป็นอิสระทางดา้นการเมืองและความเป็นอิสระทางดา้น
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เศรษฐกิจโดยมีคะแนนความเป็นอิสระรวมเท่ากบั 15 คะแนน ส่วนธนาคารกลางของประเทศฮงัการี
มีระดบัความเป็นอิสระต ่าสุดโดยมีระดบัความเป็นอิสระรวม 4 คะแนน ส่วนธนาคารกลางของ
ประเทศไทยมีระดบัความเป็นอิสระอยูอ่นัดบัท่ี 9 มีระดบัความเป็นอิสระรวม 7 คะแนน  
  
 และจากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางและอตัราเงิน
เฟ้อพบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิแสดงความสัมพนัธ์มีเคร่ืองหมายเป็นลบทั้งความเป็นอิสระทางดา้น
การเมืองและความเป็นอิสระทางดา้นเศรษฐกิจ หรืออธิบายไดว้า่ความเป็นอิสระของธนาคารกลางมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติ จึงยงัไม่สามารถสรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลางทั้งทางดา้น
การเมืองและทางดา้นเศรษฐกิจกบัอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงิน
ภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อได ้ซ่ึงผลการทดสอบท่ีไดค้ร้ังน้ีสอดคลอ้งกบังานวจิยั
ก่อนหนา้ เช่น งานของ Cukierman (1992)  แมว้า่ประเทศท่ีศึกษาคร้ังน้ีจะเป็นประเทศท่ีด าเนิน
นโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ซ่ึงความเป็นอิสระของธนาคารกลางเป็น
หน่ึงในเง่ือนไขส าคญัของการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อก็
ตาม ซ่ึงอาจสรุปไดว้า่ การท่ีความเป็นอิสระของธนาคารกลางกบัอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงั
พฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อยงัไม่สามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งชดัเจนเน่ืองมาจากดชันีวดัความเป็นอิสระของธนาคารกลางท่ีน ามาใชใ้นคร้ัง
น้ีไดม้าจากขอ้ก าหนดในกฏหมายของธนาคารกลาง ซ่ึงในประเทศก าลงัพฒันาการน ากฏหมายมา
ใชใ้นทางปฏิบติัยงัไม่สามารถท าไดจ้ริง องคก์รอิสระในประเทศก าลงัพฒันาส่วนใหญ่ยงัไม่มีความ
เป็นอิสระอยา่งแทจ้ริงตามท่ีก าหนดไวใ้นกฏหมาย เน่ืองจากรัฐบาลยงัสามารถแทรกแซงการท างาน
ของธนาคารกลางได ้ซ่ึงธนาคารกลางเป็นองคก์รท่ีมีบทบาทส าคญัต่อการก าหนดนโยบายการเงิน
ซ่ึงส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ ท าใหรั้ฐบาลมกัจะแทรกแซงการท างาน
ของธนาคารกลางเพื่อให้การด าเนินนโยบายการเงินเป็นไปตามแนวทางท่ีรัฐบาลก าหนดไว ้ส่งผล
ใหธ้นาคารกลางไม่สามารถควบคุมเงินเฟ้อใหเ้ป็นไปตามนโยบายท่ีธนาคารกลางก าหนดไวไ้ด ้ 
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ข้อเสนอแนะ 
 
ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 
 
 จากการศึกษาพบวา่ความเป็นอิสระของธนาคารกลางของประเทศไทยอยูใ่นระดบัต ่ากวา่
ประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อเช่นเดียวกนั 
แมผ้ลการศึกษาคร้ังน้ีจะไม่สามารถสรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของธนาคารกลาง
และอตัราเงินเฟ้อไดอ้ยา่งชดัเจน แต่อยา่งไรก็ตามความเป็นอิสระของธนาคารกลางเป็นเง่ือนไข
ส าคญัของการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ดงันั้นเพื่อให้
นโยบายการเงินของไทยมีเสถียรภาพมากข้ึนควรมีการเพิ่มความเป็นอิสระของธนาคารแห่งประเทศ
ไทยมากข้ึน โดยความเป็นอิสระท่ีเพิ่มข้ึนตอ้งควบคู่กบัความโปร่งใสตรวจสอบไดเ้พื่อใหก้าร
ด าเนินนโยบายการเงินของไทยเป็นไปอยา่งมีเสถียรภาพมากข้ึน 
 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 
 เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเป็นอิสระของธนาคาร
กลางและอตัราเงินเฟ้อในประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อซ่ึง ณ ปีท่ีศึกษามีประเทศก าลงัพฒันาท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบการ
ก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อจ านวน 15 ประเทศโดยมีประเทศท่ีใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ
ก่อนปี 2546 ส่วนท่ีเหลืออีก 5 ประเทศเร่ิมใชก้รอบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อหลงัปี 2548 ท าให้
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีจ  านวนจ ากดัทั้งขอ้มูลท่ีเป็นภาคตดัขวางและขอ้มูลช่วงเวลา ดงันั้น
การศึกษาในคร้ังต่อไปควรใชข้อ้มูลท่ีเพิ่มมากข้ึน 
 
  
 
 
 
 
 
 



85 
 

 

 

เอกสารและส่ิงอ้างองิ 
 

ชมเพลิน  จนัทร์เรืองเพญ็.  2548.  ทฤษฏีและนโยบายการเงิน.พิมพค์ร้ังท่ี 4.  กรุงเทพมหานคร.  
 โรงพิมพแ์หงจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั. 
 
ธรรมรักษ ์ หม่ืนจกัร์.  2549.  นโยบายการเงินทฤษฎแีละหลกัปฏิบัติ.  พิมพค์ร้ังท่ี 2. 
 กรุงเทพมหานคร.  ส านกัพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั. 
 
พิชิต  ภทัรวมิลพร, ธีระพล  รัตนาลงัการ และ กอบศกัด์ิ  ภูตระกลู.  2542.  Flexible Inflation  
 Targeting ส าหรับประเทศไทย.  ธนาคารแห่งประเทศไทย.  1 ธนัวาคม 2542. 
 
พิมลลกัษณ์  เกษตรเกษม.  2547.  นโยบายการเงินทีเ่หมาะสมภายใต้การแลกได้แลกเสียระหว่าง
 อตัราเงินเฟ้อกบัระดับผลผลติ.  วทิยานิพนธ์เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต สาขาเศรษฐศาสตร์.
 มหาวทิยาลยัเกษตรศาตร์. 
 
รังสรรค ์ ธนะพรพนัธ์ุ.  2546.  การบริหารนโยบายเสถียรภาพเศรษฐกจิในอนาคต .  พิมพค์ร้ังท่ี 2.
 กรุงเทพมหานคร.  ส านกัพิมพม์หาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 
 
รัตนา  สายคณิต.  2544.  มหเศรษฐศาสตร์วเิคราะห์: จากทฤษฎสู่ีนโยบาย.  พิมพค์ร้ังท่ี 4.  
 กรุงเทพมหานคร.  ส านกัพิมพจุ์ฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั. 
 
รัตนาภรณ์ สุวฒัน์พิศาลกิจ.  2541.  ความเป็นอสิระของธนาคารแห่งประเทศ.  วทิยานิพนธ์ศิลป
 ศาสตรมหาบณัฑิต สาขารัฐศาสตร์.  มหาวทิยาลยัรามค าแหง 
 
สินีนาฏ  สุกรณ์ไพบูลย.์  2538.  เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร.  กรุงเทพมหานคร. 
 ส านกัพิมพม์หาวทิยาลยัรามค าแหง. 
 
สุริยะ  วฒันลี.  2536.  การทดสอบกฏนโยบายการเงิน: กรณขีองประเทศไทย.  วทิยานิพนธ์
 เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต คณะเศรษฐศาสตร์.  มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร. 
 



86 
 

 

 

เสรี  ลีลาลยั.  2535.  ทฤษฎเีงินเฟ้อ.  กรุงเทพมหานคร.  ส านกัพิมพม์หาวทิยาลยัรามค าแหง. 
 
Alesina, A.  1988.  “Macroeconomics and Politics.”  NBER Macroeconomics Annual 1988 
 : 13-52 
 
Alesina, A.  1989.  “Politics and Business Cycles in Industrial Democracies.”  Economic Policy. 
 8: 55-98 
 
Alesina, A., and L.  H.  Summers.  1993.  “Central Bank Independence and Macroeconomic 
 Performance: Some Comparative Evidence.”  Journal of Money, Credit, and Banking. 
 25(2): 151-162 
 
Arnone, M.,  B.  J.  Laurens., and J.  F.  Segalotto.  2006.  "Measures of Central Bank Autonomy: 
 Empirical Evidence for OECD and Developing Countries, and Emerging Market 
 Economies.”  IMF Working Paper 06/228 
 
 .  2006.  “The Measurement of Central Bank Autonomy: Survey of Models, Indicators,  
 and Empirical Evidence.”  IMF Working Paper, WP/06/227 
 
 , M.  Summer.  2007.  “Central Bank Autonomy: Lessons from Global Trends.”  IMF 
 Working Paper, WP/07/88 
 
Bade, R., and  M.  Parkin.  1977.  Central Bank Law and Monetary Policies: A Preliminary 
 Investigation.  London, Ontario, Canada: University of Western Ontario. 
 
Barro, R.  J., and D.  Gorden.  1983 .  “Rules, Discretion and Reputation in a Model of 
 Monetary Policy.”  Journal of Monetary Economics.  12: 101-121 
 
Baltagi, B.  H.  2008.  Econometric Analysis of Panel Data.  Fourth Edition.   
 John Wile & Sons, Ltd.  



87 
 

 

 

Carlstrom, C.  T., and T.  S.  Fuerst.  2006.  Central Bank Independence: The Key to Price 
 Stability? Cleveland, OH.  Federal Reserve Bank of Cleveland Research Department. 
 
Cukierman, A., S. B.  Webb, and B.  Neyapti.  1992.  “Mesuring the Independence of Central 
 Bank and Its Effect on Policy Outcomes.”  The World Bank Economic Review.  6(3) 
 : 353-398. 
 
Cukierman, A., and S.  B.  Webb.  1995.  “Political Influence on the Central Bank:International 
 Evidence.”  The World Bank Economic Review.  9(3): 397-423 
 
Fry, M., D.  Julius, L.  Mahadeva, S.  Roger, and G.  Sterne.   2000.  Key Issues in the Choice on 
 Monetary Policy, in Monetary Policy Frameworks in a Global Context.  ed.  By 
 Mahadeva, L., and G.  Stern.  London: Routledge. 
 
Grilli, V., D.  Masciandaro, and G.  Tabellini1991.  “Political and Monetary Institutions and 
 Public Financial Policies in the Industrial Countries.”  Economic Policy.  13: 341-392 
 
Gutierrez, E.  2003.  “Inflation Performance and Constitutional Central Bank Independence: 
 Evidence From Latin America and the Caribbean.”  IMF Working Paper. 
 
Akhand, H.  A. 1998.  “Central Bank Independence and Growth: A Sensitivity Analysis.” 
 Canadian Journal of Economics.  31(2): 303-317 
 
Kydland, F.  E., and E.  C.  Prescott.  1977.  “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of 
 Optimal Plans.”  Journal of Political Economy.  85(3): 473-491 
 
Rogoff, K.  1985.  “The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target.” 
 The Quarterly Journal of Economics.  100(4): 1169-1189 
 



88 
 

 

 

Romer, D.  1993.  “Openness and Inflation: Theory and Evidence.”  The Quarterly Journal of 
 Economics.  108(4): 869-903 
 
Romer, D.  1996.  Advanced Macroeconomics.  International Edition. McGraw-Hill Press. 
 Singapore. 
 
Sturm, J.  E., and J.  de Haan.  2001.  Inflation in Developing Countries: Does Central Bank 
 Independence Matter? New Evidence Based on a New Data Set.   Netherlands. 
 Department of Economics, University of Groningen. 
 
Svensson, L.  E.  O.  1997.  Inflation Targeting in an Open Economy: Strict or Flexible 
 Inflation Targeting? Princeton University.  New Jersey, United State. 
 
 .  2007.  Inflation Targeting.  Princeton University.  New Jersey, United State. 
 
Wooldridge, J.  M.  2001.  Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data.  The MIT  
 Press.  England.



89 
 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก 

 



90 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก 
ค่าดชันีความเป็นอิสระของธนาคารกลางจากงานวจิยัต่างๆ 
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ตารางผนวกที ่ก1   ค่าดชันีความเป็นอิสระตามงานวจิยัของ Bade and Parkin (1997) และ       
                  Alesina (1988, 1989) 
 

Bade and Parkin (1977) Alesina (1988, 1989)

อิตาลี 13.7 1 0.5

สเปน 13.6 - 1

นิวซีแลนด์ 12.0 - 1

องักฤษ 10.7 1 2

ฟินแลนด์ 9.8 - 2

ออสเตรเลีย 9.7 1 1

ฝร่ังเศส 9.2 1 2

เดนมาร์ก 8.8 - 2

สวีเดน 8.7 1 2

นอร์เวย์ 8.4 - 2

แคนาดา 7.8 1 2

เบลเยีย่ม 6.9 1 2

อเมริกา 6.9 3 3

ญ่ีปุ่ น 6.4 1 3

เนเธอร์แลนด์ 5.5 2 2

สวิตเซอร์แลนด์ 4.1 4 4

เยอรมนันี 4.1 4 4

ดชันีความเป็นอิสระ
ประเทศ อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย

ท่ีมา: Arnone, Laurens, and Segalotto (2006 cited Bade and Parkin, 1977 and Alesina, 1989) 
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ตารางผนวกที ่ก2  ค่าความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางการเมืองของ GMT 
 

1 2 3 4 5 6 7 8

ออสเตรเลีย 1 1 1 3

ออสเตรีย 1 1 1 3

เบลเยีย่ม 1 1

แคนาดา 1 1 1 1 4

เดนมาร์ก 1 1 1 3

ฝร่ังเศส 1 1 2

เยอรมนันี 1 1 1 1 1 1 6

ญ่ีปุ่ น 1 1

กรีซ 1 1 2

ไอร์แลนด์ 1 1 1 1 4

อิตาลี 1 1 1 3

นิวซีแลนด์ 0

เนเธอร์แลนด์ 1 1 1 1 1 1 6

โปรตุเกส 1 1

องักฤษ 1 1

สเปน 1 1 2

อเมริกา 1 1 1 1 1 5

สวิตเซอร์แลนด์ 1 1 1 1 1 5

ค่าความเป็น

อิสระทาง

การเมือง

ประเทศ

ความสัมพันธ์

กับรัฐบาล
การแต่งตั้ง กฏหมาย

ท่ีมา: Grilli, Masciandaro, and Tabellini (1991)  
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ตารางผนวกที ่ก3  ค่าความเป็นอิสระของธนาคารกลางทางดา้นเศรษฐกิจของ GMT 
 

1 2 3 4 5 6 7

ออสเตรเลีย 1 1 1 1 1 1 1 7

ออสเตรีย 1 1 1 1 1 5

เบลเยีย่ม 1 1 1 1 1 5

แคนาดา 1 1 1 1 1 1 6

เดนมาร์ก 1 1 1 1 4

ฝร่ังเศส 1 1 1 1 4

เยอรมนันี 1 1 1 1 1 1 1 7

ญ่ีปุ่ น 1 1 1 1 1 5

กรีซ 1 1 2

ไอร์แลนด์ 1 1 1 1 4

อิตาลี 1 1

นิวซีแลนด์ 1 1 1 3

เนเธอร์แลนด์ 1 1 1 1 4

โปรตุเกส 1 1 2

องักฤษ 1 1 1 1 1 5

สเปน 1 1 1 3

อเมริกา 1 1 1 1 1 1 1 7

สวิตเซอร์แลนด์ 1 1 1 1 1 1 6

ประเทศ

เคร่ืองมือ

ทางการเงิน

ค่าความเป็นอิสระ

ทางด้านเศรษฐกิจ

Monetary Financial a Public 

Deficits

 
ท่ีมา: Grilli, Masciandaro, and Tabellini (1991)  
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ตารางผนวกที ่ก4  ดชันีความเป็นอิสระทางกฏหมายของ Cukierman, Webb, and Neyapti 
 

ล าดับที ่ ลกัษณะของตัวแปร เลขดัชนี 

1 ผูว้า่การธนาคารกลาง  
 A)ระยะเวลาการด ารงต าแหน่ง  
   - มากกวา่หรือเท่ากบั 8 ปี 1.00 
   - 6-8 ปี 0.75 
   - 5 ปี 0.50 
   - 4 ปี 0.25 
   - นอ้ยกวา่ 4 ปี 0.00 
 B)การแต่งตั้งผูว้า่การ   
   - คณะผูบ้ริหารของธนาคารกลาง 1.00 
   - คณะกรรมการธนาคารกลาง,ผูจ้ดัการสาขา 0.75 
   - สภานิติบญัญติั 0.50 
   - คณะรัฐมนตรีหรือกลุ่มองคก์รพิเศษอ่ืนๆ 0.25 
   - สมาชิกของสาขาพิเศษหนึงหรือสองสาขา 0.00 
 C)การออกจากต าแหน่งของผูว้า่การ  
   - ไม่มีก าหนดการออกจากต าแหน่ง 1.00 
   - เฉพาะส าหรับเหตุผลไม่สัมพนัธ์กบันโยบาย 0.83 
   - ตามช่วงของคณะผูบ้ริหาร 0.67 
   - ตามช่วงของคณะกรรมการสภา 0.50 
   - ไมมีเง่ือนไขการออกเป็นไปตามคณะกรรมการสภา 0.33 
   - ตามช่วงของexecutive 0.17 
   - ไม่มีเงือนไขการออกเป็นไปตาม executive 0.00 
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ตารางผนวกที ่ก4  (ต่อ)  
 

ล าดับที ่ ลกัษณะของตัวแปร เลขดัชนี 

 D)การด ารงต าแหน่งในหน่วยงานอ่ืนของรัฐ  
   - ไม่มีการด ารงต าแหน่งในหน่วยงานอ่ืนของรัฐ 1.00 

   - อนุญาติเฉพาะผูบ้ริหารสาขา 0.50 
   - ไม่มีกฏเกณฑห์า้ม 0.00 

2 การก าหนดนโยบาย  
 A)ผูก้  าหนดนโยบายการเงิน  
   - ธนาคารกลาง 1.00 
   - ธนาคารกลางมีส่วนร่วม(แต่มีอิทธิพลนอ้ยมาก) 0.67 
   - ธนาคารกลางใหค้  าปรึกษาแก่รัฐบาลเท่านั้น 0.33 
   - ธนาคารกลางไม่มีอ านาจ 0.00 
 B)ใครเป็นผูแ้กปั้ญหาความขดัแยง้(เงิน&คลงั)  
   - ธนาคารกลาง 1.00 
   - รัฐบาล,นโยบายท่ีออกมาไม่ชดัเจน 0.80 
   - คณะกรรมการของธนาคารกลาง 0.60 
   - ผูบ้ญัญติักฏหมาย,ต่อนโยบายท่ีออกมา 0.40 
   - ผูบ้ริหารสาขาต่อนโยบายท่ีออกมา 0.20 

   - the executive branch has unconditional priority 0.00 
 C)บทบาทต่องบประมาณของรัฐบาล  
   - ธนาคารกลาง 1.00 
   - ธนาคารกลางไม่มีอิทธิพล 0.00 
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ตารางผนวกที ่ก4  (ต่อ)  
 

ล าดับที ่ ลกัษณะของตัวแปร เลขดัชนี 

3 เป้าหมายในการด าเนินนโยบาย  
   - เป้าหมายรักษาเสถียรภาพของระดบัราคาเท่านั้นและธนาคาร 1.00 

     กลางเป็นผูแ้กไ้ขปัญหาความขดัแยง้ท่ีมีต่อนโยบายอ่ืนๆของ 
     รัฐบาล 
 -  มีเป้าหมายรักษาเสถียรภาพของระดบัราคาเท่านั้นการรักษา     

   เสถียรภาพของระดบัราคาเป็นเป้าหมายหน่ึงร่วมกบั 

0.80 

 
  - เป้าหมายอ่ืนๆเช่นความมัน่คงของระบบธนาคาร 0.60 
  - การรักษาเสถียรภาพของระดบัราคาเป็นเป้าหมายหน่ึงขดัแยง้กบั 0.40 

    เป้าหมายอ่ืนเช่นการจา้งงานเตม็ท่ี 
   - ไม่ก าหนดเป้าหมายในการด าเนินงานไวใ้นกฏหมาย 0.20 
   - เป้าหมายในการด าเนินไม่รวมการรักษาเสถียรภาพราคา 0.00 

4 ขอ้จ ากดัในการใหเ้งินกูแ้ก่รัฐบาล  
 A)การใหกู้ย้มืแบบไม่มีหลกัประกนั  
   -ไม่อนุญาติใหป้ล่อยเงินกูแ้บบไม่มีหลกัประกนั 1.00 
   - อนุญาติแต่จ ากดัวงเงิน เช่น ไม่เกิน 15% ของรายไดรั้ฐบาล 0.66 
   - อนุญาติและมีการผอ่นคลายขอ้จ ากดั เช่น ใหไ้ดม้าก 15% 0.33 

     ของรายไดรั้ฐบาล 
   - ไม่มีการจ ากดัการใหกู้ย้มื 0.00 
 B)การใหกู้ย้มืกรณีมีหลกัทรัพยค์  ้าประกนั  
   - ไม่อนุญาติ 1.00 
   - อนุญาติแต่จ ากดัวงเงิน เช่น ไม่เกิน 15% ของรายไดรั้ฐบาล 0.66 
   - อนุญาติและมีการผอ่นคลายขอ้จ ากดั เช่น ใหไ้ดม้าก 15% 0.33 

     ของรายไดรั้ฐบาล 
    -ไม่มีการจ ากดัการใหกู้ย้มื 0.00 
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ตารางผนวกที ่ก4  (ต่อ) 

   

ล าดับที ่ ลกัษณะของตัวแปร เลขดัชนี 

 C)โครงสร้างการใหกู้ย้มื(ระยะเวลา,อตัราดอกเบ้ีย,วงเงิน)  
   - ควบคุมโดยธนาคารกลาง 1.00 

   - ถูกระบุโดยกฏหมายของธนาคาร 0.67 
   - เห็นดว้ยระหวา่งธนาคารกลางและผูบ้ริหาร 0.33 
   - ตดัสินใจโดยผูบ้ริหารสาขาเท่านั้น 0.00 
 D)ความสามารถในการกูย้มืจากธนาคารกลาง  
   - เฉพาะรัฐบาลกลางเท่านั้น 1.00 
   - ทุกระดบัของรัฐบาล 0.67 
   - ทุกระดบัของรัฐบาลและรัฐวสิาหกิจ 0.33 
   - ภาครัฐและภาคเอกชน 0.00 
 E)ขอ้จ ากดัในการกูย้มืของธนาคารกลาง  
   - ตามจ านวนเงินหมุนเวยีน 1.00 
   - ส่วนหน้ึสินหรือทุนของธนาคารกลาง 0.67 
   - สัดส่วนของรายไดรั้ฐบาล 0.33 
   - สัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาล 0.00 
 f)ระยะเวลาการใหเ้งินกู ้  

   - ภายใน 6 เดือน 1.00 
   - ภายใน 1 ปี 0.67 
   - มากกวา่ 1 ปี 0.33 
   - ไมมี่การก าหนดระยะเวลาในการใหกู้ย้มื 0.00 
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ตารางผนวกที ่ก4  (ต่อ) 

   

ล าดับที ่ ลกัษณะของตัวแปร เลขดัชนี 

 G)อตัราดอกเบ้ียในการใหกู้ย้มื  
   - มากกวา่อตัราต ่าสุด 1.00 

   - อตัราตลาด 0.75 
   - ต ่ากวา่อตัราสูงสุด 0.50 
   - ไม่มีการก าหนดอตัราดอกเบ้ียท่ีชดัเจน 0.25 
   - ไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย 0.00 

 
H)ขอ้หา้มธนาคารกลางในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลใน
ตลาดแรก  

   - มีขอ้หา้ม 1.00 
   - ไม่มีขอ้หา้ม 0.00 

ท่ีมา: Cukierman, Webb, and Neyapti (1992) 
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ภาคผนวก ข 
การก าหนดราคาและปริมาณผลผลิตในตลาดแข่งขนัไม่สมบูรณ์ 
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เน่ืองจากในตลาดแข่งขนัไม่สมบูรณ์ เม่ือหน่วยธุรกิจเพิ่มปริมาณผลผลิตมากข้ึนท าใหร้าคาสินคา้
ลดลง จนเขา้ใกลร้าคาและปริมาณท่ีตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ อธิบายดงัภาพ 
 

P (ราคา)

B

D        C

AR

0        QC Q (ปริมาณ)QM

A

MR

LAC = LMC

PM

PC

 
 
ภาพผนวกที ่ข1  ราคาและปริมาณดุลยภาพในตลาดแข่งขนัสมบูรณ์และตลาดผกูขาด 
ท่ีมา: นราทิพย ์ชูติวงศ ์(25481: 333) 
 
 จากภาพท่ี 5  PM และ QM คือ ราคาและปริมาณผลผลิตในตลาดผกูขาด (แข่งขนัไม่สมบูรณ์ ) 
ส่วน PC และ QC คือ ราคาและปริมาณผลผลิตในตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ ถา้ผูผ้ลิตในตลาดผกูขาดเพิ่ม
ปริมาณก ารผลิตจาก 0QM จะท าใหป้ริมาณผลผลิตเขา้ใกลผ้ลผลิตท่ีดุลยภาพในตลาดแข่งขนั
สมบูรณ์  ผูผ้ลิตจะขายสินคา้ไดใ้นราคาท่ีต ่ากวา่ PM  ราคาสินคา้จะเขา้ใกล ้ PC  มากข้ึน นัน่คือใน
ตลาดแข่งขนัไม่สมบูรณ์การท่ีหน่วยธุรกิจเพิ่มปริมาณผลผลิตจะท าใหข้ายสินคา้ไดใ้นราคาท่ีลดลง 
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ภาคผนวก ค 
การหาค่า   กรณีท่ีผูก้  าหนดนโยบายเลือกเงินเฟ้อท่ีไดจ้ากเงินเฟ้อคาดการณ์  
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การหาค่า   กรณีท่ีผูก้  าหนดนโยบายเลือกเงินเฟ้อท่ีไดจ้ากเงินเฟ้อคาดการณ์  
 
จาก    ,ey y b        0b       (1)  
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2 2

* *1 1
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แทนค่าสมการท่ี (1) ในสมการท่ี (2) จะได ้
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     (4)  

 
จาก (4)  หาค่า   จะได้ 

 
    * 2 eb y y b           *  a     

 
  2a b        * 2 *ea b b y y     
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ภาคผนวก ง 
การหาค่า e  ท่ีดุลยภาพ 
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การหาค่า e  ท่ีดุลยภาพ  จากสมการ (5) ในภาคผนวก ก. ถา้ก าหนดให ้ e   จะได ้
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ภาคผนวก จ 
กฏหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัธนาคารกลางในประเทศก าลงัพฒันา 
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ตารางผนวกที ่จ1  กฏหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัธนาคารกลางในประเทศท่ีใชก้รอบการก าหนดเป้าหมาย 
                 เงินเฟ้อ 
 

1 โปแลนด์ 2541 Law on National Bank of Poland 2520 ม.ค.-46

2 บราซิล 2542 - Central Bank Law of Brazil 2507 พ.ค.-43

3 ซิลี 2542 Basic Constitutional Act of the 
Central Bank of Chile

2532 ม.ค.-49

4 โคลอมเบีย 2542 The Banco de la Republica and the 
Constitution of 1991

2534 -

5 แอฟริกาใต้ 2543 - South African Reserve Bank Act 2532 2543

6 ไทย 2543 Bank of Thailand Act. 2485 ม.ค.-51

7 แมก็ซิโก 2544 Law on the Banco de Mexico 2537 ม.ค.-42

8 ฮงัการี 2544 Act LVIII of 2001 on the Magyar 
Nemzeti Bank

2544 -

9 เปรู 2545 2536 -

10 ฟิลิปินส์ 2545 2536 ม.ค.-45

ประเทศ ปีทีเ่ร่ิมใช้

 IT

กฏหมายทีเ่กี่ยวข้องกับธนาคาร

กลาง

ปีทีป่ระกาศใช้

กฏหมาย(พ.ศ.)

ปีทีแ่ก้ไข

ล่าสุด

ล าดบั

ที่

- Constitution of the Federative 
Republic of Brazil (1988, last 
amended: May 2000)

- Constitution of the  Republic of 
South Africa ( last amended: 1999)

Central Bank Reserve Bank of 
Peru Organic Law

New Central Bank Act of the 
Republic of Philippines  

ท่ีมา: Arnone, Laurens, Segalotto, and Sommer (2007) 
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ภาคผนวก ฉ 

ผลประมาณการขอ้มูลดว้ยโปรแกรม Stata 10 
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ตารางผนวกที ่ฉ1  Summary Statistics 
 

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max 

อตัราเงินเฟ้อ ( )  50 5.63 3.32 -0.58 18.95 
ความเป็นอิสระทางการเมือง ( )PCBI  50 4.10 1.99 1.00 7.00 
ความเป็นอิสระทางเศรษฐกิจ ( )ECBI  50 6.00 1.74 3.00 8.00 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ( )GDP  50 4.94 1.58 1.15 8.86 
ปริมาณเงิน 2( )M  50 12.81 6.26 -2.40 23.04 
อตัราการวา่งงาน ( )Unem  50 9.98 7.04 1.17 31.22 
ขนาดการเปิดประเทศ ( )Open  50 75.58 39.18 25.82 159.14 
ท่ีมา: จากการค านวณโดยโปรแกรม Stata 10 
 

ตารางผนวกที่ ฉ2  การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Metric) 
 

   PCBI  ECBI  GDP  2M  Unem  Open  

  1.0000       

PCBI  -0.2298 1.0000      

ECBI  0.0444 0.3513 1.0000     

GDP  -0.0162 -0.2519 -0.0179 1.0000    

2M  0.2916 -0.3143 0.0607 0.1165 1.0000   
Unemp  -0.0162 -0.4019 -0.2187 -0.0417 0.2713 1.0000  
Open  -0.3631 0.5176 -0.2087 -0.0412 -0.3928 -0.3604 1.0000 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยโปรแกรม Stata 10 
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ตารางผนวกที่ ฉ3  ผลการประมาณการ Pooled Model  
 
regress inflag  pcbi ecbi gdp m2 unem open 

 

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      50 

-------------+------------------------------           F(  6,    43) =    5.54 

       Model |  236.312727     6  39.3854544           Prob > F      =  0.0003 

    Residual |  305.490821    43  7.10443771           R-squared     =  0.4362 

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.3575 

       Total |  541.803548    49  11.0572153           Root MSE      =  2.6654 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

      inflag |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        pcbi |  -.4458955   .2852903    -1.56   0.125    -1.021238    .1294472 

        ecbi |  -.0151263   .2757201    -0.05   0.957     -.571169    .5409164 

         gdp |  -1.079664   .2553115    -4.23   0.000    -1.594549   -.5647791 

          m2 |   .1322993   .0677713     1.95   0.057    -.0043746    .2689732 

        unem |  -.1456273   .0627317    -2.32   0.025    -.2721379   -.0191168 

        open |  -.0221368   .0138936    -1.59   0.118     -.050156    .0058824 

       _cons |   14.31771   2.750294     5.21   0.000     8.771216    19.86421 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยโปรแกรม Stata 10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



111 
 

 

 

ตารางผนวกที ่ฉ4  ผลการทดสอบ Poolability Hyphothesis  โดยใช ้Chow Test  
 
xi:regress inflag pcbi ecbi gdp unem open i.year*m2 

i.years           _Iyears_2003-2007   (naturally coded; _Iyears_2003 omitted) 

i.years*m2        _IyeaXm2_#          (coded as above) 

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      50 

-------------+------------------------------           F( 14,    35) =    3.34 

       Model |  309.759281    14  22.1256629           Prob > F      =  0.0019 

    Residual |  232.044267    35   6.6298362           R-squared     =  0.5717 

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.4004 

       Total |  541.803548    49  11.0572153           Root MSE      =  2.5748 

------------------------------------------------------------------------------ 

      inflag |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        pcbi |  -.4742391   .2796073    -1.70   0.099    -1.041872    .0933939 

        ecbi |   .0419598   .2797973     0.15   0.882     -.526059    .6099785 

         gdp |  -1.111423   .2754822    -4.03   0.000    -1.670682   -.5521649 

          m2 |   .2625518   .1187897     2.21   0.034     .0213959    .5037076 

        unem |  -.1450394    .063946    -2.27   0.030    -.2748567    -.015222 

        open |  -.0214387   .0136811    -1.57   0.126    -.0492128    .0063354 

_Iyears_2004 |   2.334294   2.388067     0.98   0.335     -2.51374    7.182328 

_Iyears_2005 |  -1.774735   2.937546    -0.60   0.550     -7.73827      4.1888 

_Iyears_2006 |   3.783008   3.510081     1.08   0.289    -3.342836    10.90885 

_Iyears_2007 |   1.146828   2.564433     0.45   0.657    -4.059249    6.352905 

_IyeaXm~2004 |  -.1324807   .1975907    -0.67   0.507    -.5336112    .2686498 

_IyeaXm~2005 |  -.0571478   .2075511    -0.28   0.785    -.4784988    .3642033 

_IyeaXm~2006 |  -.2528078   .2310703    -1.09   0.281    -.7219055    .2162899 

_IyeaXm~2007 |  -.1905086   .1904731    -1.00   0.324    -.5771896    .1961724 

       _cons |   13.18068   3.059531     4.31   0.000       6.9695    19.39186 

 

. test 

_b[_Iyears_2004]=_b[_Iyears_2005]=_b[_Iyears_2006]=_b[_Iyears_2007>],notest 

 

 ( 1)  _Iyears_2004 - _Iyears_2005 = 0 

 ( 2)  _Iyears_2004 - _Iyears_2006 = 0 

 ( 3)  _Iyears_2004 - _Iyears_2007 = 0 

 

 test _b[_IyeaXm2_2004]=_b[_IyeaXm2_2005]=_b[_IyeaXm2_2006]=_b[_IyeaXm2> _2007] 

,accum 

 

 ( 1)  _Iyears_2004 - _Iyears_2005 = 0 

 ( 2)  _Iyears_2004 - _Iyears_2006 = 0 

 ( 3)  _Iyears_2004 - _Iyears_2007 = 0 

 ( 4)  _IyeaXm2_2004 - _IyeaXm2_2005 = 0 

 ( 5)  _IyeaXm2_2004 - _IyeaXm2_2006 = 0 

 ( 6)  _IyeaXm2_2004 - _IyeaXm2_2007 = 0 

 

       F(  6,    35) =    1.51 

            Prob > F =    0.2046 

 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยโปรแกรม Stata 10 
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ตารางผนวกที่ ฉ5  ผลการประมาณการโดยใช ้Fixed Effect Model  
 
R-sq:  within  = 0.2384                      Obs per group: min    =         5 

       between = 0.0858                                     avg    =       5.0 

       overall = 0.0896                                     max    =         5 

                                                        F(4,36)    =      2.82 

corr(u_i, Xb)  = -0.7833                               Prob > F    =    0.0393 

------------------------------------------------------------------------------ 

      inflag |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        pcbi |  (dropped) 

        ecbi |  (dropped) 

         gdp |  -1.166898   .3670157    -3.18   0.003     -1.91124   -.4225559 

          m2 |   .0975673   .0842668     1.16   0.255    -.0733337    .2684682 

        unem |  -.5275092   .2475546    -2.13   0.040    -1.029573   -.0254451 

        open |  -.0124768   .0563827    -0.22   0.826    -.1268262    .1018725 

       _cons |   16.35813   5.914106     2.77   0.009     4.363762    28.35249 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |   3.766222 

     sigma_e |  2.6173211 

         rho |  .67433157   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0:     F(9, 36) =     0.95               Prob > F = 0.4918 

 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยโปรแกรม Stata 10 
 

ตารางผนวกที่ ฉ6  ผลการประมาณการโดยใช ้Random Effect Model  
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =        50 

Group variable: ctr                             Number of groups   =        10 

 

R-sq:  within  = 0.1876                         Obs per group: min =           5 
       between = 0.8020                                 avg =         5.0 
       overall = 0.4348                                 max =             5 
 

Random effects u_i ~ Gaussian                   Wald chi2(6)        =       23.47 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2           =     0.0007 
------------------------------------------------------------------------------ 

      inflag |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        pcbi |  -.4587228   .3628838    -1.26   0.206    -1.169962    .2525163 

        ecbi |   -.027494   .3564095    -0.08   0.939    -.7260439    .6710558 

         gdp |  -1.055951   .2741432    -3.85   0.000    -1.593262   -.5186402 

          m2 |   .1287933   .0698691     1.84   0.065    -.0081477    .2657343 

        unem |  -.1631614   .0797152    -2.05   0.041    -.3194004   -.0069224 

        open |  -.0228228    .017487    -1.31   0.192    -.0570967    .0114511 

       _cons |    14.5992   3.344009     4.37   0.000     8.045061    21.15334 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |   1.063866 

     sigma_e |  2.6173211 

         rho |  .14179219   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยโปรแกรม Stata 10 
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ตารางผนวกที ่ฉ7  ผลการทดสอบ Hausman Test  
 
 hausman fixed random 
                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)             (b-B)      sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random          Difference         S.E. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

         gdp |   -1.166898    -1.055951       -.1109471        .2440205 

          m2 |    .0975673     .1287933       -.0312261        .0471083 

        unem |   -.5275092    -.1631614       -.3643478        .2343689 

        open |   -.0124768    -.0228228        .0103459        .0536023 

------------------------------------------------------------------------------ 

            b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

 

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

 

                  chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                          =      2.79 

                Prob>chi2 =      0.5932 

 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยโปรแกรม Stata 10 
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ประวตัิการศึกษาและการท างาน 
 
ช่ือ –นามสกุล นางสาวนิภารัตน์  มุกดา 
วนั เดือน ปี ท่ีเกิด 26 มกราคม 2525 
สถานท่ีเกิด  จงัหวดัชุมพร 
ประวติัการศึกษา เศรษฐศาสตรบณัฑิต (เกียรตินิยมอนัดบัสอง)

มหาวทิยาลยัรามค าแหง 
ต าแหน่งปัจจุบนั เจา้หนา้ท่ีธุรกิจสัมพนัธ์  

(Relationship Officer) 
สถานท่ีท างานปัจจุบนั ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

 




