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บทคัดยอ 

บทความน้ีศึกษาและวิเคราะหนโยบายการเงินของไทยภายใตนโยบายการเงินแบบการ
กําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) โดยประยุกตใชแนวคิด ‘การเรียนรูแบบปรับตัว’ 
(Adaptive Learning) เพื่อศึกษาและวิเคราะหการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยตาม
สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เบ้ืองตน (Simple Taylor Rule) และสมการนโยบายการเงิน
แบบ Taylor ประยุกต (Augmented Taylor Rule) การศึกษาพบวาธนาคารแหงประเทศไทย 
(ธปท.) มุงเปาหมายไปท่ีการรักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอพื้นฐานไมใชอัตราเงินเฟอท่ัวไป 
และการดําเนินนโยบายการเงินเปนไปในลักษณะการกําหนดเปาหมายเงินเฟอแบบยืดหยุน 
(Flexible Inflation Targeting) เพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอพื้นฐานและดูแลการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ และท่ีสําคัญอัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย นอกจากน้ีการดําเนินนโยบายการเงินของ ธปท. เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจนั้นยังสอดคลองกับ Taylor Principle อีกดวย 

 
 
 

                                                            
1 งานวิจัยชิ้นนี้ไดรับทุนสนบัสนุนจากสํานักงานกองทนุสนับสนุนการวจัิย 
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ในการปรับแกบทความมา ณ ที่นีด้วย 
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Abstract 

 This paper analyzes monetary policy under an inflation targeting framework in 
Thailand.  The paper applies the ‘adaptive learning’ framework to analyze policy rate setting 
in Thailand. Specifically, the paper analyzes both a simple Taylor rule and an augmented 
Taylor rule under adaptive learning.  The study finds that the Bank of Thailand (BOT) 
stabilizes core (CPI) inflation rather than headline (CPI) inflation and implements the flexible 
inflation targeting approach by stabilizing core (CPI) inflation and the output.  Importantly, an 
exchange rate comes to play a role in policy rate setting.  Moreover, the monetary policy 
implementation is also consistent with the Taylor principle. 

1. บทนํา 

 ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดเร่ิมใชนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมาย
เงินเฟอ (Inflation Targeting) มาต้ังแตวันท่ี 23 พฤษภาคม 2543 โดยมีเปาหมายในระยะส้ันคือ
การรักษาเสถียรภาพของระดับราคา เพื่อเอ้ือตอการตัดสินใจและวางแผนการบริโภค การออม 
การลงทุน และการผลิต ในระยะยาว กลาวคือภายใตนโยบายการเงินดังกลาว ธปท.เปนผูดูแล
รักษาเสถียรภาพของระดับราคาสินคาและบริการ โดยการรักษาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI 
Inflation) ใหอยูในชวงเปาหมายท่ีกําหนดคือ รอยละ 0 - 3.5 ซ่ึงปจจุบันชวงเปาหมายของอัตรา
เงินเฟอพื้นฐานอยูท่ี รอยละ 0.5 - 3.0 อัตราเงินเฟอพื้นฐานคํานวณโดยการหักราคาสินคาหมวด
อาหารและพลังงานออกจากอัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline CPI Inflation) เนื่องจากราคาสินคา
ในหมวดดังกลาวมีความผันผวนมากในระยะส้ัน ซ่ึงอาจสงผลใหการดําเนินนโยบายทางการเงิน
มีความผันผวนมากเชนกัน 
 ในทางปฏิบัติ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เปนผูกําหนดทิศทางของนโยบาย
การเงิน กนง. มีการประชุมปละ 8 คร้ัง (ประมาณทุก 6 สัปดาห) โดยมีการกําหนดการประชุมไว
ลวงหนาในแตละป กนง.1 ประชุมเพื่อพิจารณากําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายใหสอดคลองกับ
ชวงเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานตามท่ีประกาศไวตอสาธารณชน โดยประเมินสถานการณทาง
เศรษฐกิจของท้ังในประเทศและตางประเทศ โดยเฉพาะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ยุโรป ญ่ีปุน และจีน ท้ังในสวนท่ีเกี่ยวของกับภาคเศรษฐกิจจริง และภาคเศรษฐกิจการเงิน 
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ในชวงตนของการใชนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น กนง. กําหนดให
อัตราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และเปล่ียนมาใช
อัตราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีระยะ 1 วัน  เม่ือวันท่ี 17 มกราคม 2550 เม่ือ 
กนง. กําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายแลว ธปท.จะดําเนินการดูแลใหอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
เปนไปตามท่ี กนง. กําหนดโดยดําเนินการผานตลาดเงิน (Open Market Operations: OMOs) 
 บทความนี้มุงท่ีจะศึกษาการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียนโยบายในประเด็นท่ีวาตัว
แปรทางเศรษฐกิจมหภาคตัวใดที่มีสวนในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทย และเม่ือ
เราทราบวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายถูกกําหนดมาอยางไรแลว ก็จะทําใหเราสามารถคาดการณ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีสอดคลองกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี กนง. กําหนดได ซ่ึงงานศึกษา
เกี่ยวกับการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายภายใตนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงิน
เฟอนั้น สวนใหญจะประยุกตใชสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor (Taylor Rule) ในการ
อธิบายการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย โดยมีสมมุติฐานวาผูดําเนินนโยบายทางการเงิน
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยตอบสนองตอตัวแปรทางเศรษฐกิจสองตัว คือ สวน
เบ่ียงเบนของอัตราเงินเฟอจากเปาหมายท่ีกําหนดไว และชองวางผลผลิต (Output Gap) 2 สมการ
นโยบายการเงินดังกลาวสอดคลองกับการดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงิน
เฟอแบบยืดหยุน (Flexible Inflation Targeting) กลาวคือผูดําเนินนโยบายคํานึงถึงการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจดวยนอกจากอัตราเงินเฟอ 
 อยางไรก็ตามงานศึกษาถัดมาไดปรับเปล่ียนสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor โดย
กําหนดใหผูดําเนินนโยบายการเงินพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตัวอื่นดวย เชน อัตรา
แลกเปล่ียน และ/หรือ อัตราดอกเบ้ียของชวงเวลากอนหนา โดยเฉพาะประเทศท่ีมีระบบ
เศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็กในกลุมตลาดเกิดใหม เชน บราซิล เม็กซิโก และไทย ผูดําเนิน
นโยบายอาจตองดูแลรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนดวย เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนเปน
ตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของกับการสงออก-นําเขา และการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ ซ่ึงสุดทายจะสงผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม และประเด็นคําถามท่ีตามมาก็คือ ผู
ดําเนินนโยบายควรจะดูแลอัตราแลกเปล่ียนประเภทใด ระหวาง อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน 
(Nominal Exchange Rate) อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) ดัชนีคาเงิน 
(Nominal Effective Exchange Rate) หรือ ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate)  
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สําหรับกรณีศึกษาของไทย Khemangkorn, Mallikamas and Sutthasri (2008) 
ประยุกตใชสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เบ้ืองตน (Simple Taylor Rule) ท่ีกําหนดใหผู
ดําเนินนโยบายปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดยตอบสนองตอการเบ่ียงเบนของอัตรา    
เงินเฟอจากเปาหมายท่ีกําหนดไว และชองวางผลผลิตในชวงเวลาเดียวกัน การศึกษาพบวา
นโยบายการเงินมีผลตอพลวัตรของอัตราเงินเฟอ (Inflation Dynamics)3 ในขณะท่ีบทความนี้
ประยุกตใชสมการนโยบายการเงิน Taylor ท่ีมีลักษณะมองไปขางหนา (Forward-Looking) 
Luangaram and Sethapramote (2010) ประมาณคาสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ท่ีมี
ลักษณะมองไปขางหนาเชนกันแตพิจารณาอัตราการเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพ (Potential 
Output) แทนการใชชองวางผลผลิตตามสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ผลการศึกษาพบวา
การคาดการณอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation Forecast) ของ ธปท. มีผลตอการตัดสินใจ
กําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย กลาวคือ การคาดการณวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีจะเบ่ียงเบนจาก
เปาหมายท่ีกําหนดไวในอีก 8 ไตรมาสขางหนารอยละ 1 นั้นจะทําใหอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ณ 
เวลาปจจุบันเพิ่มข้ึนรอยละ 0.43 

ถึงแมวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน แตในบาง
ภาวการณท่ีอัตราเงินเฟอท่ัวไปปรับสูงข้ึนมาก เชนในชวงเดือนเมษายน - กรกฎาคม 2551 อัตรา
เงินเฟอท่ัวไปอยูในชวงรอยละ 6.2 - 9.2 แตอัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูในเพียงชวงรอยละ 2.1 - 3.7 
ก็มักจะมีขอเรียกรองให ธปท. ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อลดแรงกดดันตออัตราเงินเฟอ
ทั่วไป ตารางท่ี 1 แสดงใหเห็นวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานโดยเฉล่ียของไทยในชวง กรกฎาคม 2543 
- กรกฎาคม 2554 มีคารอยละ 1.107 ซ่ึงอยูในชวงเปาหมายท่ี ธปท. กําหนดไว ในขณะท่ีคาเฉล่ีย
ของอัตราเงินเฟอท่ัวไปอยูท่ีรอยละ 2.648 และอัตราเงินเฟอท่ัวไปมีความผันผวนมากกวาอัตรา
เงินเฟอพื้นฐานเกือบ 3 เทา และเม่ือพิจารณาคาสหสัมพันธจะพบวา อัตราดอกเบ้ียนโยบายมี
ความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอพื้นฐานมากกวาอัตราเงินเฟอท่ัวไป (คาสหสัมพันธคือ 0.707 และ 
0.535 ตามลําดับ) เม่ือพิจารณาชองวางผลผลิตก็จะพบวา คาสหสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายกับชองวางผลผลิตนั้นมีคาตํ่ามากเพียง 0.115 แตชองวางผลผลิตกลับมีความผันผวนสูง
มากเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราเงินเฟอพื้นฐาน และอัตราเงินเฟอท่ัวไป แตคาสถิติ
ดังกลาวไมเพียงพอท่ีจะระบุวา ธปท. มุงรักษาเสถียรภาพของระดับราคาในสวนของอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานหรืออัตราเงินเฟอท่ัวไป หรือแมกระท่ังมากกวาการรักษาเสถียรภาพของผลผลิต 
และเม่ือพิจารณาอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงมักจะมีประเด็นถกเถียงกันเสมอวา ธปท. ควรใชอัตรา
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ดอกเบ้ียนโยบายเพื่อดูแลการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนดวยหรือไม หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ
อัตราแลกเปล่ียนควรเขามามีสวนในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายดวยหรือไม แตจาก
คาสถิติในตารางท่ี 1 พบวาคาสหสัมพันธของอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกับ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายมีคาคอนขางตํ่าและเปนลบ แตก็ยังไมเพียงพอเชนกันท่ีจะสรุปวาอัตรา
แลกเปล่ียนไมมีบทบาทตอการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย   

 
ตารางท่ี 1 

คาสถิติของ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงนิเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอท่ัวไป ชองวางผลผลิต
และอัตราแลกเปล่ียน ชวงกรกฎาคม 2543 - กรกฎาคม 2554 

 
 อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย
 

อัตราเงินเฟอ
พ้ืนฐานก) 

อัตราเงินเฟอ
ท่ัวไปข)

 
ชองวาง
ผลผลิตค)

 
อัตรา

แลกเปลี่ยนง) 

คาเฉลี่ย 
 

2.395 1.107 2.648 -0.060 -0.155 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 

1.145 0.892 2.144 7.642 1.476 

คาสหสัมพันธกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 

1.000 0.707 0.535 0.115 -0.142 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: ก) คํานวณจากอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาสินคาพ้ืนฐานจากเดือนเดียวกันของปกอนหนา 
     ข) คํานวณจากอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาสินคาผูบริโภคจากเดือนเดียวกัน 
                        ของปกอนหนา 
     ค)  คํานวณจากสวนเบี่ยงเบนของคาดัชนีผลผลิตอุตสากรรม (Manufacturing  Production Index : 
                        MPI) จาก HP Trend 
     ง)  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนที่เปนตัวเงินจากเดือนกอนหนา 

 
 นอกจากนี้ ในระยะเร่ิมแรกของการดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมาย
เงินเฟอนั้น นโยบายการเงินดังกลาวถือไดวาเปนกรอบแนวคิดใหมสําหรับประเทศไทย 
สาธารณชนจึงตองใชเวลาในการรับรู (Perceive)  ในประเด็นตางๆ ท่ีเกี่ยวของ เชน แนวทางใน
การดําเนินนโยบาย ชองทางการสงผานของนโยบาย ผลของนโยบายตอระบบเศรษฐกิจ เปนตน 
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และสาธารณชนก็จะเกิดการเรียนรู (Learning) เพื่อคาดการณการดําเนินนโยบายการเงินของ 
ธปท.  

ประเด็นการศึกษาหลักของงานศึกษานี้คือ 1) ธปท. มุงรักษาอัตราเงินเฟอพื้นฐานหรือ
อัตราเงินเฟอท่ัวไป 2) ธปท. ดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอแบบ
ยืดหยุน (Flexible Inflation Targeting) และ 3) อัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทในการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยหรือไม และถามีเปนอัตราแลกเปล่ียนประเภทใด บทความชิ้นนี้ตอบ
ประเด็นการศึกษาท้ัง 3 ประเด็นขางตนโดยการศึกษาและวิเคราะหการกําหนดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของไทย โดยพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตามสมการนโยบายการเงินแบบ 
Taylor เบ้ืองตน (Simple Taylor Rule) และสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกต 
(Augmented Taylor Rule) ท่ีพิจารณาอัตราแลกเปล่ียน และ/หรือ อัตราดอกเบ้ียของชวงเวลา
กอนหนา และท่ีสําคัญงานวิจัยประยุกตใชแนวคิด ‘การเรียนรูแบบปรับตัว’ (Adaptive 
Learning) กับสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เพื่อใชคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี
กําหนดโดย กนง. ซ่ึงงานศึกษาท่ีผานมาของไทยยังไมไดมีการประยุกต ‘การเรียนรูแบบ
ปรับตัว’ กับ สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เพื่อศึกษานโยบายการเงินแบบภายใตกรอบ
การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ 

2. ทบทวนวรรณกรรม 

ประเทศไทยเปนประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปดและอยูในกลุมประเทศตลาดเกิด
ใหม (Emerging Market Economies) การทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของกับนโยบายการเงิน
ภายใตกรอบกําหนดเปาหมายเงินเฟอของไทยจึงพิจารณา 4 ประเด็นหลัก คือ 2.1) นโยบาย
การเงินในระบบเศรษฐกิจแบบเปด 2.2) นโยบายการเงินในประเทศกลุมตลาดเกิดใหม 2.3) 
สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor (Taylor Rule) กรณีศึกษาประเทศไทย และ 2.4) กรอบ
แนวคิด ‘การเรียนรูแบบปรับตัว’ (Adaptive Learning) ซ่ึงสองประเด็นแรกเปนการปูพื้นความ
เขาใจวาการกําหนดอัตราดอกเบ้ียควรจะพิจารณา อัตราเงินเฟอพื้นฐาน หรือ อัตราเงินเฟอท่ัวไป 
หรือควรตอบสนองตอการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนดวยหรือไม ประเด็นท่ีสาม กลาวถึง
งานศึกษาท่ีประยุกตสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เพื่ออธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของไทย และประเด็นสุดทายกลาวถึงกรอบแนวคิด ‘การเรียนรูแบบปรับตัว’ ซ่ึงจะ
นํามาใชประยุกตกับงานศึกษาช้ินนี้ 
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2.1  นโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจแบบเปด 
ประเด็นคําถามงานศึกษาหลักของนโยบายการเงินสําหรับธนาคารกลางในระบบ

เศรษฐกิจแบบเปดก็คือ ในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจนั้น ธนาคารกลางควรจะมุง
รักษาเสถียรภาพของราคาสินคาในประเทศ (Domestic Price) หรือเสถียรภาพของราคาสินคา
ผูบริโภค (Consumer Price) งานศึกษาเชิงทฤษฎี เชน Clarida, Gali and Gertler (2001, 2002) 
และ Gali and Monacelli (2005) ศึกษานโยบายการเงินภายใตแบบจําลอง Dynamic Stochastic 
General Equilibrium (DSGE) ของระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็กแบบ New Keynesian โดย
กําหนดใหชองทางสงผานของอัตราแลกเปล่ียนไปสูอัตราเงินเฟอ (Exchange Rate Pass-
through) เปนไปอยางสมบูรณ ผลการศึกษาคือธนาคารกลางควรมุงเปาไปท่ีการรักษาเสถียรภาพ
ของอัตราเงินเฟอภายในประเทศ (Domestic Price Inflation) โดยไมตองคํานึงถึงอัตรา
แลกเปล่ียน เหตุผลหลักก็คือราคาสินคาในประเทศนั้นมีความหนืด (Stickiness) จึงสงผลใหเกิด
การเบ่ียงเบน (Distortion) ในการจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจ ดังนั้นการมุงรักษาเสถียรภาพ
ของราคาสินคาในประเทศเปนการขจัดการเบ่ียงเบนดังกลาวและจะทําใหเกิดสวัสดิการสังคม
สูงสุด 

ประเด็นคําถามงานศึกษาหลักถัดมา คือนโยบายการเงินควรจะตอบสนองตอการ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนหรือไม ซ่ึงในทางทฤษฎีอัตราแลกเปล่ียนเปนชองทางท่ี
ผลกระทบ (Shocks) จากตางประเทศสงผานเขามาในประเทศ เชนสงผานราคาสินคานําเขา Ball 
(1999) ศึกษาประเด็นดังกลาวเชิงทฤษฎีโดยวิเคราะหนโยบายการเงินท่ีเหมาะสม (Optimal 
Monetary Policy) ในแบบจําลองเศรษฐกิจแบบเปด ซ่ึงกําหนดใหชองทางสงผาน (Transmission 
Channel) ของนโยบายการเงินไปสูระบบเศรษฐกิจมี 2 ชองทางคือ ชองทางอัตราดอกเบ้ีย 
(Interest Rate Channel) และ ชองทางอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Channel) ประเด็น
สําคัญท่ีงานศึกษาพบคือถึงแมวาอัตราแลกเปล่ียนจะไมไดอยูในฟงกชันสวัสดิการสังคม 
ธนาคารกลางก็ยังตองรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงดวย Cavoli (2008) ใช
แบบจําลองคลายกับ Ball (1999) และพบวานโยบายการเงินท่ีเหมาะสมคือการกําหนดอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจริงใหตอบสนองตออัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในเวลากอนหนา 

Wollmershäuser (2006) ศึกษานโยบายการเงินเบ้ืองตน (Simple Monetary Policy) ใน
รูปแบบเคร่ืองมือทางนโยบาย (Instrument Rule) โดยใชแบบจําลองของ Ball (1999) และ
พิจารณากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนมีความไมแนนอน (Exchange Rate Uncertainty) ซ่ึงทําใหไม
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สามารถคาดการณอัตราแลกเปล่ียนไดถูกตอง โดยพบวานโยบายการเงินท่ีกําหนดใหอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายตอบสนองตออัตราแลกเปล่ียนนอกเหนือไปจากอัตราเงินเฟอและชองวาง
ผลผลิตนั้นทําใหความสูญเสียของสวัสดิการสังคมนอยกวากรณีไมตอบสนองตออัตรา
แลกเปล่ียนเลย 

งานศึกษาเชิงประจักษท่ีตอบประเด็นคําถามศึกษาหลักนี้สามารถพิจารณาได 2 แนวทาง
คือ การประมาณคาสมการนโยบายการเงินเชิงเดี่ยว (Individual Equation Estimation) และการ
ประมาณคาสมการในแบบจําลองเชิงโครงสราง (Structural Estimation) งานศึกษาในแนวทาง
แรกท่ีเปนรูจักกันดีคือ Clarida, Gali and Gertler (1998) ซ่ึงทําการประมาณคาสมการนโยบาย
การเงินแบบ Taylor ดวยวิธี General Method of Moments (GMM) และพบวาแมในประเทศท่ี
พัฒนาแลวเชน ญ่ีปุน และ อังกฤษ ธนาคารกลางก็ยังปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อตอบสนอง
ตออัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง งานศึกษาเชิงประจักษท่ีประมาณคาสมการในแบบจําลองเชิง
โครงสราง (Structural Estimation) มีจุดเดนของงานคือสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
สมการนโยบายการเงินกับตัวแปรตางๆ ในระบบเศรษฐกิจมากกวาประมาณคาสมการนโยบาย
การเงินเชิงเดี่ยว เชน Lubik and Schorfheide (2007) ประมาณคาสมการนโยบายการเงินแบบ 
Taylor โดยประยุกตวิธีการประมาณคาแบบ Bayesian Maximum Likelihood Estimation กับ
แบบจําลอง Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด
ขนาดเล็กแบบ New Keynesian ท่ีปรับเปล่ียนจาก Gali and Monacelli (2005) ผลการศึกษา
พบวา ธนาคารกลางของแคนาดาและอังกฤษตอบสนองตออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินในการ
กําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย แตไมพบนัยสําคัญกรณีของธนาคารกลางของออสเตรเลีย และ 
นิวซีแลนด 

ถึงแมวางานศึกษาท่ีกลาวมาขางตนระบุวาอัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทตอการกําหนด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายก็ตาม แต Taylor (2001) ระบุวาไมจําเปนท่ีนโยบายการเงินตอง
ตอบสนองการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดจากผลกระทบชั่วคราว (Temporary 
Shocks) เพราะผลดังกลาวไมมีผลมากตอการคาดการณเงินเฟอในอนาคต ซ่ึงการท่ีธนาคารกลาง
ตอบสนองตออัตราเงินเฟอในระยะเวลาปจจุบันนั้นก็เปนการตอบสนองทางออม (Indirect 
Response) ตอการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนอยูแลว นอกจากนี้ งานศึกษาบางช้ินเห็นแยง
วาการตอบสนองตออัตราแลกเปล่ียนทําใหสวัสดิการของสังคมลดลงได เชน Côté, Kuszczak, 
Lam, Liu and St.Amant (2004) และ Chen and Kulthanavit (2008) 
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2.2 นโยบายการเงินในประเทศกลุมตลาดเกิดใหม (Emerging Market Economies) 
ประเทศกลุมตลาดเกิดใหมท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปดเชน บราซิล เม็กซิโก เกาหลีใต 

และไทย พึ่งพาการสงออกและเงินทุนจากตางประเทศเพ่ือสนับสนุนความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ดังนั้นความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนยอมสงผลตอภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงอยาง
หลีกเหล่ียงไมได และท่ีสําคัญความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนก็จะสงผลตอเสถียรภาพของ
ระบบการเงิน (Financial System) และระบบธนาคาร (Banking System) ดวยเชนกัน  เนื่องจาก
ประเทศในกลุมนี้มีการกูยืมเงินเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐเปนหลัก (Dollarization) ยกตัวอยาง
เชนการออนตัวของคาเงินในประเทศจะทําใหภาระหนี้ท่ีตองจายคืนท่ีเปนสกุลเงินในประเทศ
สูงข้ึนและยอมสงผลตองบดุลของธนาคารพาณิชยในประเทศ เชนเหตุการณท่ีเกิดข้ึนกับระบบ
การเงินและธนาคารของไทยในป พ.ศ. 2540 

 Mohanty and Klau (2004) ระบุวาประเทศเหลานี้มีระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนไปสูอัตราเงินเฟอ (Exchange Rate Pass-through) ในระดับท่ีสูง และผลกระทบของ
อัตราแลกเปล่ียน (Exchange-rate Shocks) สงผลสืบเนื่อง (Persistent) ตอระบบเศรษฐกิจท่ี
แทจริงในระยะยาว เชนผลผลิตในประเทศลดลง ดังนั้นประเด็นคําถามวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการ
ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศในกลุมนี้คือ นอกจากการดูแลอัตราเงินเฟอและอัตราการ
เติบโตของเศรษฐกิจแลว การรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนควรถูกนํามาพิจารณาในการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายการเงินดวยหรือไม และ/หรือ อยางไร โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศท่ี
ดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ หากธนาคารกลางมีเปาหมายในการรักษา
เสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนดวยนั้นอาจสงผลตอความนาเช่ือถือในการดําเนินนโยบาย
การเงินได 

Calvo and Reinhart (2002) พบวาธนาคารกลางของประเทศในกลุมตลาดเกิดใหมนี้กลัว
ท่ีจะปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว (Fear of Floating) จึงใชเคร่ืองมือทางนโยบายการเงิน 
เชน  อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน และ/หรือ เงินสํารองเงินตราระหวางประเทศ (International 
Reserves) เพื่อลดความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน Mohanty and Klau (2004) ประมาณคา
สมการนโยบายการเงิน (เชิงเดี่ยว) แบบ Taylor และพบวาธนาคารของประเทศในกลุมนี้
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดยตอบสนองตอท้ังอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปล่ียน และท่ี
สําคัญบางประเทศ เชนธนาคารกลางของเม็กซิโก ใหความสําคัญกับอัตราแลกเปล่ียนมากกวา
อัตราเงินเฟอหรือชองวางผลผลิต 
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Aizenman, Hutchison and Noy (2010) ศึกษาประเด็นนี้โดยใชขอมูล Panel พบวา อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีบทบาทสําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศในกลุม
ตลาดเกิดใหม โดยเฉพาะประเทศท่ีดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอและ
สงออกสินคาโภคภัณฑอยางเขมขน (Concentrated Commodity-exporting) เนื่องจากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจะสงผลผานไปยังอัตราการคาแลวจึงสงผลตอการสงออก
สินคาโภคภัณฑ และสุดทายจะสงผลตอผลผลิตหรือแมกระท่ังผลผลิตศักยภาพได 

งานศึกษาสวนใหญพบวา  ธนาคารกลางของประเทศกลุมนี้ท่ีดําเนินนโยบายการเงิน
แบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอมีแนวโนมท่ีจะมีเปาหมายในการรักษาเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปล่ียนดวยนอกเหนือจากเสถียรภาพของระดับราคาตามท่ีประกาศไว เชน Amato and 
Gerlach (2002) และ Frago, Goldfajn and Minella (2003)4 

อยางไรก็ตาม Sanchez-Fung (2011) ศึกษากรณีธนาคารกลางของบราซิลซ่ึงเร่ิมใช
นโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอเม่ือ กรกฎาคม 2542 โดยใชแบบจําลอง Data-Rich 
Environment ท่ีนําเสนอโดย Bernanke and Boivin (2003) จุดเดนของแบบจําลองนี้คือการนํา
ขอมูลตัวแปรทางเศรษฐกิจจํานวนมากนอกเหนือจากอัตราเงินเฟอ ระดับผลผลิต และอัตรา
แลกเปล่ียน เขามาอยูในสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ซ่ึงจะสอดคลองกับความเปนจริง
เนื่องจากโดยท่ัวไปธนาคารกลางจะใชขอมูลทางเศรษฐกิจหลายๆ ดานมาเพ่ือพิจารณา
ประกอบการตัดสินใจดําเนินนโยบายทางการเงิน งานศึกษาของ Sanchez-Fung (2011) พบวา
ธนาคารกลางของบราซิลไมไดปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อตอบสนองตอการ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน 

Amato, Filardo, Galati, Zhu and Peter (2005) กลาววา เปาหมายการทําใหอัตราเงินเฟอ
ตํ่าและการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนอาจขัดแยงกันได   อยางไรก็ตาม Ito (2007) 
แยงวาเปาหมายการรักษาเสถียรภาพท้ังอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปล่ียนอาจไมขัดแยงกันหาก
ชวงเปาหมายของท้ังสองตัวแปรมีความกวางเพียงพอ โดยเฉพาะกรณีประเทศเกาหลีใต และ 
ไทย กลาวคือการท่ีจะรักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดจาก Inflation Shocks จะชดเชยกับ
ผลของ Inflation Shocks ท่ีมีตออัตราแลกเปล่ียน สวน McCauley (2007) ระบุวาเปาหมายท้ัง
สองจะไมขัดแยงกันหากเปนเปาหมายของการดูแลเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนคือดัชนี
คาเงินท่ีแทจริงไมใชอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศท่ีเปนตัวเงิน (Bilateral Nominal 
Exchange Rate) 
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นอกจากนี้ งานศึกษาสวนใหญพบวาธนาคารของประเทศในกลุมนี้มีการปรับเปล่ียน
อัตราดอกเบ้ียอยางคอยเปนคอยไป (Policy Smoothing) Mohanty and Klau (2004) พบวา
ธนาคารกลางของประเทศในกลุมนี้ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตามท่ีต้ังใจไวเพียงรอยละ 40 
เทานั้น ดวยเหตุผลหลัก 3 ประการ 1) ลดความเส่ียงในการดําเนินนโยบายท่ีผิดพลาดเม่ือขอมูล
ทางเศรษฐกิจมีความไมแนนอน 2) หากจะตองปรับเปล่ียนนโยบายอยางกลับหลังหันก็จะสงผล
ตอความนาเช่ือถือได และ 3) เคร่ืองมือในการปองกันความเส่ียงในตลาดการเงินมีอยูอยางจํากัด 
หากมีการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียอยางฉับพลันจะสงผลตอสถานภาพทางการเงินของภาค
ธุรกิจได McCallum and Nelson (1999) สนับสนุนวาการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียอยางคอยเปน
คอยไปนั้นชวยลดความผันผวนของอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิตได หรือแมกระท่ังลดความ
ผันผวนของอัตราดอกเบ้ียนโยบายดวยเชนกัน 

2.3  สมการนโยบายการเงนิแบบ Taylor (Taylor Rule) กรณีศึกษาประเทศไทย 
งานศึกษาท่ีประยุกตใชสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor กับนโยบายการเงินของไทย

ในชวงแรก คือ สุรจิต ลักษณะสุต (2544) ท่ีคํานวณอัตราดอกเบ้ียคาดการณในตลาดซ้ือคืน
พันธบัตรระยะ 14 วันโดยใชสมการ Taylor Rule และนําไปเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียใน
ตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน โดยพบวาอัตราดอกเบ้ียคาดการณมีทิศทางใกลเคียงกับอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาด 

งานศึกษาท่ีประมาณคาสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor กรณีของไทยนั้นได
วิเคราะหการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในหลายประเด็น มีท้ังท่ีเปนการทดสอบวา 1) การ
กําหนดนโยบายเปนไปในลักษณะ Forward-Looking หรือ Backward-Looking 2) อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายถูกกําหนดโดยพิจารณาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI Inflation) หรืออัตราเงินเฟอ
ท่ัวไป (Headline CPI Inflation) และ/หรือ อัตราแลกเปล่ียนหรือไม หรือ 3) ศึกษาวานโยบาย
การเงินคํานึงความลาชาในการปรับตัวของสาธารณชนหรือไม ซ่ึงงานศึกษาสวนใหญพบวา 
ธปท. คํานึงถึงความลาชาในการปรับตัวของสาธารณชนตอการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจึงมีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางคอยเปนคอยไป (Policy Smoothing) 
โดยมีคาระดับการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Degree of Smoothing) แตกตางกันไปข้ึนอยูกับ
ขอมูลและวิธีการในการประมาณคา Mehrotra and Sánchez-Fung (2009) ประมาณคาสมการ
นโยบายการเงินแบบ Taylor ท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอบสนองตออัตราเงินเฟอ ชองวางผลผลิต 
และอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (ท่ีเปนตัวเงิน) ในเวลาเดียวกัน ดวยวิธี 
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Ordinary Least Squares (OLS) และ GMM การศึกษาพบวาเม่ือใชวิธี OLS คาระดับการปรับ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายเทากับ 0.83  แตเม่ือประมาณคาดวยวิธี GMM คาระดับการปรับอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเทากับ 0.47 Naghshpour and St. Marie (2009) ไดคาระดับการปรับอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเทากับ 0.94 ในขณะท่ี Grenville and Ito (2010) ประมาณคาดวยวิธี GMM ได
คาระดับการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเทากับ 0.79 Rudebusch and Svensson (1999) ให
ความเห็นวาการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางคอยเปนคอยไปนั้นเปนลักษณะของ
ธนาคารกลางท่ีดําเนินนโยบายแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ5 

นอกจากนี้ งานศึกษาสวนใหญพบวา ธปท. กําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในลักษณะ 
Flexible Inflation Targeting มากกวาท่ีจะเปน Strict Inflation Targeting6 เชน Siregar and Goo 
(2010) พบวา ธปท. ดําเนินนโยบายแบบ Flexible Inflation Targeting ในชวงเวลาท่ีระบบ
เศรษฐกิจมีเสถียรภาพ เชน 1998:M7 - 1998:M12 และ 1999:M3 - 1999:M4 แตดําเนินนโยบาย
แบบ Strict Inflation Targeting ในชวงเวลาท่ีระบบเศรษฐกิจมีความผันผวนสูง เชน ชวงเร่ิมตน
ของวิกฤติซับไพรม 2008:M8 - 2008:M11 แตประเด็นท่ีเปนขอถกเถียงถัดมาคือ ธปท. พิจารณา
ตัวแปรอ่ืน เชน อัตราแลกเปล่ียน ในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย หรือไม และถาใชจะเปน
อัตราแลกเปล่ียนประเภทใด ระหวาง อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) 
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) ดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange 
Rate) หรือ ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate) 

สําหรับขอสรุปของงานศึกษากรณีของไทยท่ีผานมายังไมชัดเจนวา ธปท.กําหนดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายโดยตอบสนองตออัตราแลกเปล่ียนหรือไม ผลการศึกษาข้ึนอยูกับวิธีการ
ประมาณคาและขอมูลท่ีใช Mehrotra and Sánchez-Fung (2009) ประมาณคาสมการนโยบาย
การเงินแบบ Taylor ดวยวิธี OLS พบวา อัตราดอกเบ้ียนโยบายตอบสนองตออัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (ท่ีเปนตัวเงิน) แตเม่ือประมาณคาดวยวิธี GMM จะไดขอสรุป
ท่ีแตกตางไปคือ อัตราดอกเบ้ียนโยบายไมไดตอบสนองตออัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียน (ท่ีเปนตัวเงิน) Osawa (2006) และ Hsing (2009) พบการตอบสนองตอการ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน (ท่ีเปนตัวเงิน)  เม่ือใชวิธี OLS แตไมพบเม่ือใชวิธี TSLS 
เชนเดียวกัน McCauley (2004) ก็ไมพบวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยตอบสนองตออัตรา
แลกเปลี่ยนท้ัง ดัชนีคาเงิน และดัชนีคาเงินท่ีแทจริง และนอกจากน้ียังพบวาสมการนโยบาย
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การเงินแบบ Taylor ท่ีมีลักษณะ Forward-Looking สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไดดีกวา สมการลักษณะ Contemporaneous-Data-Looking 

2.4  กรอบแนวคิด ‘การเรียนรูแบบปรับตวั’ (Adaptive Learning) 
การเรียนรูแบบปรับตัว (Learning) เปนกรอบแนวคิดท่ีกําหนดใหสาธารณชนมีขอมูล

ไมสมบูรณ (Imperfect Knowledge)7 โดยผอนคลายขอสมมุติของแนวคิดการคาดการณอยางสม
เหตุผล (Rational Expectations) ท่ีกําหนดใหสาธารณชนมีขอมูลสมบูรณ (Perfect Knowledge) 
ซ่ึงงานศึกษาท่ีประยุกตใชการเรียนรูแบบปรับตัวกับนโยบายการเงินนั้น แบงพิจารณาไดเปน 2 
กลุม8 

งานศึกษาในกลุมแรกวิเคราะหหานโยบายการเงินท่ีจะกอใหเกิดเสถียรภาพภายใตการ
เรียนรูแบบปรับตัว (Expectational-Stability)9 กลาวคือ นโยบายการเงินท่ีทําให ในระยะยาว การ
คาดการณในกรณีสาธารณชนมีการเรียนรูแบบปรับตัวมุงเขาสูการคาดการณในกรณีสาธารณชน
คาดการณอยางสมเหตุผล อีกนัยหนึ่งคือ นโยบายการเงินท่ีทําใหสาธารณชนแกไขการ
คาดการณท่ีผิดพลาด (Forecast Error) จนทําใหดุลยภาพชั่วคราวท่ีเกิดข้ึนระหวางการเรียนรู
แบบปรับตัวเปนดุลยภาพเดียวกันกับดุลยภาพท่ีเกิดข้ึนเม่ือสาธารณชนคาดการณอยางสมเหตุผล 

Bullard and Mitra (2002) ศึกษานโยบายการเงินแบบเคร่ืองมือ (Instrument Monetary 
Policy) Evans and Honkapohja (2003, 2006) ศึกษานโยบายการเงินท่ีเหมาะสม (Optimal 
Monetary Policy) โดยใชแบบจําลองเศรษฐกิจ New Keynesian แบบปด และไดขอสรุปวา 
Taylor Principle10 เปนเง่ือนไขจําเปนท่ีจะกอใหเกิด Expectational-Stability ในขณะท่ี Llosa 
and Tuesta (2008) ศึกษา Expectational-Stability สําหรับแบบจําลองระบบเศรษฐกิจ New 
Keynesian แบบเปด และพบวานโยบายการเงินท่ีสอดคลองตาม Taylor Principle ไมสามารถ
ยืนยันไดวาในระยะยาวระบบเศรษฐกิจจะมุงเขาสูดุลยภาพกรณีสาธารณชนคาดการณอยางสม
เหตุผล งานศึกษาลาสุดท่ีประยุกตใชการเรียนรูแบบปรับตัวกับนโยบายการเงินในเชิงทฤษฎี 
เชน Preston (2008)  Dennis and Ravenna (2008) Eusepi (2007) และ Muto (2011) เปนตน 

งานศึกษาในกลุมท่ีสองศึกษาวิเคราะหหานโยบายการเงินท่ีจะทําใหสวัสดิการสังคม
สูญเสียนอยท่ีสุดเม่ือสาธารณชนมีขอมูลไมสมบูรณ ขอสรุปโดยภาพรวมคือนโยบายการเงินท่ี
เหมาะสมในกรณีนี้จะแตกตางจากนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมในสภาวการณท่ีสาธารณชน
คาดการณอยางสมเหตุผล เชน Gaspar, Smets, and Vestin (2006) และ Orphanides and 
Williams (2005, 2007) การศึกษาพบวานโยบายการเงินจะตองตอบสนองตอการเบ่ียงเบนของ
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อัตราเงินเฟอจากเปาหมายอยางเขมงวดมากกวาสภาวการณท่ีสาธารณชนคาดการณอยางสม
เหตุผล เพื่อทําใหสาธารณชนเห็นวาธนาคารกลางใหความสําคัญกับการตอสูกับภาวะเงินเฟอ 
Chen and Kulthanavit (2008) ศึกษานโยบายการเงินแบบสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ใน
แบบจําลองระบบเศรษฐกิจ New Keynesian แบบเปดและไดขอสรุปเดียวกัน Basdevant (2005) 
พบวาในระยะยาวอัตราเงินเฟอคาดการณกรณีสาธารณชนมีการเรียนรูแบบปรับตัวจะมุงเขาสู
อัตราเงินเฟอคาดการณกรณีท่ีสาธารณชนคาดการณอยางสมเหตุผล และเม่ือความแตกตางของ
ท้ังสองลดลงก็จะทําใหตนทุนของการลดอัตราเงินเฟอ (Inflation Cost) ลดลง อีกนัยหนึ่งก็คือ 
การที่จะดําเนินนโยบายเพื่อตอสูเงินเฟออยางเขมงวดจะสงผลในทางลบตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจนอยลง 

 
3.  แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

สวนนี้อธิบายแบบจําลองและขอมูลท่ีใชในการศึกษาซ่ึงประกอบดวย 4 ประเด็น คือ 
3.1) สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เบ้ืองตน (Simple Taylor Rule) 3.2) สมการนโยบาย
การเงินแบบ Taylor ประยุกต (Augmented Taylor Rule) 3.3) แบบจําลองการเรียนรูแบบปรับตัว 
(Adaptive Learning) และ 3.4) ขอมูลท่ีใชในการศึกษา  

3.1 สมการนโยบายการเงนิแบบ Taylor เบื้องตน (Simple Taylor Rule) 
ในเบ้ืองตน การศึกษานี้กําหนดให ธนาคารกลางกําหนดนโยบายอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ตามสมการ Taylor Rule กลาวคือ ธนาคารกลางปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดย
ตอบสนองตออัตราเงินเฟอ และชองวางผลผลิต การศึกษาวิเคราะหท้ังอัตราเงินเฟอพื้นฐานและ
อัตราเงินเฟอท่ัวไป และเพื่อหลีกเหล่ียงปญหาของขอมูล ณ เวลาจริง (Real-Time Data) 
เนื่องจาก ณ เวลา t (หรือส้ินสุดเวลา t) ธนาคารกลางยังไมทราบอัตราเงินเฟอและชองวาง
ผลผลิตท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลา t ดังนั้นธนาคารจึงตอบสนองตออัตราเงินเฟอคาดการณและ
ชองวางผลผลิตคาดการณ ณ เวลา t โดยใชขอมูลท่ีมีอยูในอดีตจนกระท่ังขอมูลเวลา t–1 ดังนั้น 
สมการท่ีอธิบายอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปาหมายคือ   

 
  0 1 1t̂ t t x t ti E E x           --- (1) 
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โดยท่ี t̂i  คืออัตราดอกเบ้ียนโยบายเปาหมายของธนาคารกลาง 1t tE   คืออัตราเงินเฟอ
คาดการณ ณ เวลา t โดยใชขอมูลในอดีตจนกระท่ังเวลา t–1 (หรือส้ินสุดเวลา t–1) และ 1t tE x  
คือชองวางผลผลิตคาดการณ ณ เวลา t โดยใชขอมูลในอดีตจนกระท่ังเวลา t–1 (หรือส้ินสุดเวลา 
t–1) นอกจากนี้ธนาคารกลางยังคํานึงถึงความลาชาในการปรับตัวของสาธารณชนและ Shocks 
ในการดําเนินนโยบายการเงิน (Monetary Shocks) ดังนั้น สมการท่ีอธิบายอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ท่ีถูกกําหนดคือ 
 

  1
ˆ(1 )t t t ti i i          --- (2) 

 
โดยท่ี ti  คืออัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ถูกกําหนด   คือระดับการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
(Degree of Interest Rate Smoothing) และ t  คือ Shocks ในการดําเนินนโยบายการเงิน เม่ือ
แทนสมการท่ี (1) ในสมการท่ี (2) จะไดสมการอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีกําหนด 
 
   0 1 1 1(1 )t t t x t t t ti E E x i                 
  0 1 1 1(1 ) (1 ) (1 )t t t x t t t ti E E x i                       --- (3)  
 
 สมการท่ี (3) สามารถเขียนในรูปแบบเพือ่การประมาณคาไดเปน 
 
   0 1 1 2 1 3 1t t t t t t ti b b E b E x b i           --- (4)  
 
โดยท่ี 0 0(1 )b     1 (1 )b     2 (1 ) xb     และ 3b   ดังนั้น สมการท่ี (4) คือ
สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เบ้ืองตน (Simple Taylor Rule) ท่ีจะนํามาใชศึกษาการ
เคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียนโยบายถูกท่ีกําหนด 
 การศึกษานี้ใชแบบจําลองตามท่ี Mark (2009) แนะนําไวในการคํานวณหาอัตราเงินเฟอ
คาดการณ และชองวางผลผลิตคาดการณ โดยกําหนดใหอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิต ณ 
เวลาปจจุบันข้ึนอยูกับอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิตในเวลากอนหนา นั่นคือการเคล่ือนไหว
ของอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิตอธิบายโดย Vector Autoregressive (VAR) ซ่ึงจากการ
ทดสอบโดยใชขอมูลของไทยพบวาการเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิตอธิบาย
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ไดโดย VAR ลําดับท่ี 211 ดังนั้นอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิตสามารถเขียนใหอยูในรูป
เวคเตอรไดคือ  1 1, , ,t t t t tY x x     และสมการ VAR แสดงไดโดย 
 

   1t t tY AY v         --- (5) 
 

นอกจากนี้กําหนดให 1e  และ 2e  เปนเวคเตอรท่ีทําให 1t te Y   และ 2t tx e Y  นั่นคือ 
 1 1,  0,  0,  0e   และ  2 0,  0,  1,  0e  ดังนั้นอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิตคาดการณ 

คือ   
 

    1 1 1 1 1t t t t tE e E Y e AY         --- (6)  
    1 2 1 2 1t t t t tE x e E Y e AY        --- (7) 
  

3.2 สมการนโยบายการเงนิแบบ Taylor ประยุกต (Augmented Taylor Rule) 
สวนนี้กลาวถึงสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor โดยประยุกตผลการศึกษาของ

งานวิจัยเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษท่ีเกี่ยวกับนโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจแบบเปดและ
นโยบายการเงินในประเทศกลุมตลาดเกิดใหมท่ีกลาวไวในหัวขอ 2.1 และ 2.2 กลาวคือธนาคาร
กลางอาจจะใชอัตราดอกเบ้ียนโยบายในการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน หรืออีกนัย
หนึ่งคืออัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทในการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้นโยบาย การศึกษานี้จึง
กําหนดใหธนาคารกลางพิจารณาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนดวยในการ
ตัดสินใจกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และสวนนี้ยังกําหนดใหธนาคารกลางปรับอัตราดอกเบ้ีย
แบบคอยเปนคอยไป ดังนั้น สมการท่ีอธิบายอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปาหมายคือ   

 
  0 1 1t̂ t t x t t s ti E E x s             --- (8) 

 
โดยท่ี ts  คืออัตราแลกเปล่ียนและ ts คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
การศึกษาใช ts  แทนท่ี 1t tE s   นั้นสอดคลองกับความเปนจริงในทางปฏิบัติ เนื่องจากขอมูล
อัตราแลกเปล่ียนมีความถ่ีสูงทําใหสาธารณชนสามารถทราบขอมูลไดเปนรายวันหรือแมกระท่ัง
รายช่ัวโมงซ่ึงตางจากขอมูลของอัตราเงินเฟอและผลผลิตซ่ึงจะตองใชระยะเวลาในการเก็บ
รวบรวมขอมูล ดังนั้นสาธารณชนทราบขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเมื่อส้ินสุดเวลา t ไดทันที การใช 

ts จึงไมกอใหเกิดปญหาขอมูล ณ เวลาจริง (Real-Time Data) 
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 เม่ือแทนสมการที่ (8) ในสมการท่ี (2) จะไดสมการท่ีอธิบายอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี
กําหนดคือ 
 
        0 1 1 1(1 )t t t x t t s t t ti E E x s i                    
       0 1 1 1(1 ) (1 ) (1 ) (1 )t t t x t t s t t ti E E x s i                          --- (9)  
 
 ดังนั้นสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกตท่ีจะใชเพื่อการประมาณคาในกรณ ี
นี้คือ 
 
   0 1 1 2 1 3 4 1t t t t t t t ti b b E b E x b s b i            --- (10)  
 
โดยท่ี 0 0(1 )b     1 (1 )b     2 (1 ) xb     3 (1 ) sb     และ 4b   
 

3.3  แบบจําลองการเรียนรูแบบปรับตัว (Adaptive Learning) 
 แนวคิด ‘การเรียนรูแบบปรับตัว’ (Adaptive Learning) ผอนคลายขอสมมุติของแนวคิด 
‘การคาดการณอยางสมเหตุผล’ (Rational Expectations) ซ่ึงกําหนดใหสาธารณชนมีขอมูล
ครบถวนสมบูรณ กลาวคือ สาธารณชนรูท้ังรูปแบบของสมการ (Functional Form) และคา
สัมประสิทธ์ิของสมการท่ีจะใชในการประมาณคา ในขณะท่ีการเรียนรูแบบปรับตัวกําหนดให
สาธารณชนรูเพียงรูปแบบของสมการแตไมรูคาสัมประสิทธ์ิของสมการนั้น สาธารณชนตองทํา
การประมาณคาเพื่อใหไดคาสัมประสิทธ์ิดังกลาว12  การศึกษานี้ประยุกตกรอบแนวคิด‘การ
เรียนรูแบบปรับตัว’ เพื่อใชคาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีถูกกําหนด 
 แบบจําลองการเรียนรูแบบปรับตัว กําหนดให ณ เวลา t สาธารณชนรูวาอัตราเงินเฟอ
และชองวางผลผลิตถูกสรางโดย Vector Autoregressive (VAR) ลําดับท่ี 2 ตามสมการท่ี (5) แต
ไมทราบคาสัมประสิทธ์ิในเวคเตอร  และแมทริกซ A ซ่ึงสาธารณชนตองทําการประมาณคา
สมการดังกลาวเพื่อหาคาสัมประสิทธ์ิในเวคเตอร  และแมทริกซ A และนําไปใชในการ
คาดการณอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิต การศึกษานี้หลีกเหล่ียงปญหาของขอมูล ณ เวลาจริง 
(Real-Time Data)  โดยการสมมุติให ณ เวลา t (และส้ินสุดเวลา t) สาธารณชน (และธนาคาร
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กลาง) ไมทราบอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิตท่ีเกิดข้ึน สาธารณชนจึงตองคาดการณอัตราเงิน
เฟอและชองวางผลผลิต ณ เวลา t โดยมีรายละเอียดเปนดังนี้  
 ณ เวลา t สาธารณชนไมทราบอัตราเงินเฟอ ณ เวลา t ( t ) แตทราบขอมูลของอัตราเงิน
เฟอในอดีตจนถึงอัตราเงินเฟอในชวงเวลากอนหนา ( 1t  ) ในทํานองเดียวกัน สาธารณชนก็ไม
ทราบชองวางผลผลิต ณ เวลา t ( tx ) แตทราบขอมูลของชองวางผลผลิตในอดีตจนถึงชองวาง
ผลผลิตในชวงเวลากอนหนา ( 1tx  ) และสาธารณชนทราบเพียงวาอัตราเงินเฟอและชองวาง
ผลผลิตถูกสรางโดยสมการ  Vector Autoregressive (VAR) ลําดับท่ี 2 ตามสมการท่ี (5) ดังนั้น 
สาธารณชนจะทําการประมาณคาสมการ VAR ตามสมการท่ี (11) 
 
   1 1 1 2 1

ˆˆt t t t tY A Y v           --- (11) 
  
โดยใชขอมูลต้ังแตอดีตจนกระท่ังณ เวลา t-1 แลวสาธารณชนจึงนําคาสัมประสิทธ์ิ 1

ˆ
t    และ 

1
ˆ

tA   ท่ีไดจากการประมาณคาสมการท่ี (11) ไปใชในการคํานวณหาอัตราเงินเฟอและชองวาง
ผลผลิตคาดการณ ณ เวลา t โดยใชสมการท่ี (6) และ (7) ซ่ึงจะไดเปน 
 
    1 1 1 1 1

ˆˆt t t t tE e A Y           --- (12) 

    1 2 1 1 1
ˆˆt t t t tE x e A Y         --- (13)  

 
ดวยเหตุผลเดียวกัน ณ เวลา t+1 สาธารณชนใชขอมูลต้ังแตอดีตจนกระทั่งณ เวลา t ทําการ
ประมาณคาสมการ VAR ตามสมการ 
 
   1

ˆˆt t t t tY AY v         --- (11)’ 
  
และสาธารณชนนําคาสัมประสิทธ์ิ ˆ

t   และ ˆ
tA  ท่ีไดจากการประมาณคาเพื่อไปใชในการ

คํานวณหาอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิตคาดการณ ณ เวลา t+1 โดยใชสมการตอไปนี้ 
 
    1 1

ˆˆt t t t tE e AY          --- (12)’ 

    1 2
ˆˆ

t t t t tE x e AY         --- (13)’ 



  77 

  
สาธารณชนกจ็ะดําเนินการเชนเดียวกนั ณ เวลา t+2, t+3, t+4, … โดยการประมาณคา ˆt และ 
ˆ

tA  ในแตละชวงเวลาจาก Recursive Least Squares (RLS) Algorithm ซ่ึงอธิบายไวในภาคผนวก 
   จากขอสมมุติเร่ืองความมีอยูของขอมูล ณ เวลา t   ดังนั้นสาธารณชนจึงไมทราบอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีถูกกําหนด ณ เวลา t ( ti ) เชนเดียวกัน13 แตทราบขอมูลของอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายในอดีตจนถึงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลากอนหนา ( 1ti  ) เนื่องจากสาธารณชนรู
รูปแบบของสมการท่ีอธิบายการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามสมการที่ (4) แตไม
ทราบคาสัมประสิทธ์ิในสมการดังกลาว ณ เวลา t สาธารณชนจึงใชขอมูลต้ังแตอดีตจนกระท่ังณ 
เวลา  t-1  ประมาณคาสมการตอไปนี้  
         
   1 0, 1 1, 1 1 2, 1 1 3, 1 2 1

ˆ ˆ ˆ ˆ
t t t t t t t t ti b b b x b i                --- (14) 

  
จากการประมาณคาสมการท่ี (14) ขางตน สาธารณชนจะไดคาสัมประสิทธ์ิ 0, 1

ˆ
tb   1, 1

ˆ
tb   2, 1

ˆ
tb   

และ 3, 1
ˆ

tb   ณ เวลา t ซ่ึงสาธารณชนรับรูวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีถูกกําหนด ณ เวลา t จะมี
รูปแบบเปน 
   
   0, 1 1, 1 2, 1 3, 1 1

ˆ ˆ ˆ ˆ
t t t t t t t t ti b b b x b i            --- (14)’ 

  
สาธารณชนสามารถคาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบาย โดยใชขอมูลท่ีมีจนกระท่ัง ณ เวลา t 
( 1t tE i ) จากสมการ  
      
   1 0, 1 1, 1 1 2, 1 1 3, 1 1

ˆ ˆ ˆ ˆ
t t t t t t t t t t tE i b b E b E x b i             --- (15) 

  
โดยใชอัตราเงินเฟอคาดการณ ( 1t tE  ) และชองวางผลผลิตคาดการณ ( 1t tE x ) จากสมการท่ี 
(12) และ (13) ตามลําดับ ดวยเหตุผลเดียวกัน ณ เวลา t+1 สาธารณชนใชขอมูลต้ังแตอดีต
จนกระท่ัง ณ เวลา  t  ทําการประมาณคาสมการ 
 

   0, 1, 2, 3, 1
ˆ ˆ ˆ ˆ

t t t t t t t t ti b b b x b i          
  



 78 

 ดังนั้นสาธารณชนคาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ณ เวลา t+1 ( 1t tE i  ) จากสมการ 
  

   1 0, 1, 1 2, 1 3,
ˆ ˆ ˆ ˆ

t t t t t t t t t t tE i b b E b E x b i          
 

โดยใช อัตราเงินเฟอคาดการณ ( 1t tE   ) และชองวางผลผลิตคาดการณ ( 1t tE x  ) จากสมการ 
(12)’ และ (13)’ ซ่ึงสาธารณชนก็จะดําเนินการเชนเดียวกัน ณ เวลา t+2, t+3, t+4, …   โดยการ
ประมาณคาสัมประสิทธ์ิ 0,

ˆ
tb  1,

ˆ
tb  2,

ˆ
tb  และ 3,

ˆ
tb  ในแตละชวงเวลาจาก Recursive Least Squares 

(RLS) Algorithm ซ่ึงอธิบายไวในภาคผนวก 
 สําหรับกรณีสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกต สมการท่ีอธิบายการ
เคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีสาธารณชนรับรูคือสมการท่ี (10) ดวยขอสมมุติเร่ือง
ความมีอยูของขอมูลตามท่ีกลาวมาแลว ในกรณีนี้ ณ เวลา t สาธารณชนจึงประมาณคาสมการ
ตอไปนี้  
 

  1 0, 1 1, 1 1 2, 1 1 3, 1 1 4, 1 2 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

t t t t t t t t t t ti b b b x b s b i                      --- (16) 
 

 สาธารณชนจะไดคาสัมประสิทธ์ิ 0, 1
ˆ

tb   1, 1
ˆ

tb   2, 1
ˆ

tb   3, 1
ˆ

tb   และ 4, 1
ˆ

tb   จากการประมาณ
คาสมการท่ี (16) ขางตน ดังนั้นสาธารณชนจึงรับรูวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีถูกกําหนด ณ เวลา 
t   จะมีรูปแบบเปน 
 

  0, 1 1, 1 2, 1 3, 1 4, 1 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

t t t t t t t t t t ti b b b x b s b i                      --- (16)’ 
   

 ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ณ เวลา t ท่ีคาดการณโดยสาธารณชนคือ 
 

  1 0, 1 1, 1 1 2, 1 1 3, 1 4, 1 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

t t t t t t t t t t t t tE i b b E b E x b s b i                   --- (17) 
 

โดยใชอัตราเงินเฟอคาดการณ ( 1t tE  ) และชองวางผลผลิตคาดการณ ( 1t tE x ) จากสมการท่ี 
(12) และ (13) ตามลําดับ ดวยเหตุผลเดียวกัน ณ เวลา t+1 สาธารณชนใชขอมูลต้ังแตอดีต
จนกระท่ังณ เวลา t ทําการประมาณคาสมการ 
 

   0, 1, 2, 3, 4, 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

t t t t t t t t t t ti b b b x b s b i         
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 ดังนั้นสาธารณชนคาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ณ เวลา t+1 ( 1t tE i  ) จากสมการ 
 

   1 0, 1, 1 2, 1 3, 1 4,
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

t t t t t t t t t t t t tE i b b E b E x b s b i          
 

โดยใช อัตราเงินเฟอคาดการณ ( 1t tE   ) และชองวางผลผลิตคาดการณ ( 1t tE x  ) จากสมการ 
(12)’ และ (13)’ ซ่ึงสาธารณชนก็จะดําเนินการเชนเดียวกัน ณ เวลา t+2, t+3, t+4, … โดยการ
ประมาณคาสัมประสิทธ์ิ 0,

ˆ
tb  1,

ˆ
tb  2,

ˆ
tb  3,

ˆ
tb  และ 4,

ˆ
tb  ในแตละชวงเวลาจาก Recursive Least 

Squares (RLS) Algorithm ซ่ึงอธิบายไวในภาคผนวก 

3.4  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา  
การศึกษานี้ใชขอมูลรายเดือนต้ังแต มกราคม 2543 จนถึง กรกฎาคม 2554 อัตราเงินเฟอ

ท่ัวไปคํานวณจากอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาสินคาผูบริโภค (Consumer Price Index: 
Headline CPI) ของเดือนเดียวกันของปกอนหนา และอัตราเงินพื้นฐานคํานวณดัชนีราคาสินคา
ผูบริโภคพื้นฐาน (Core Consumer Price Index: Core CPI) ของเดือนเดียวกันของปกอนหนา 
ดัชนีราคาสินคาไดจากสํานักงานดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวงพาณิชย สวนชองวางผลผลิตได
จากการประมาณคาโดย HP filter ตอดัชนีผลผลิตอุตสากรรม (Manufacturing Production 
Index: MPI) ท่ีปรับฤดูกาล ซ่ึงเปนขอมูลจาก สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม กระทรวง
อุตสาหกรรม และอัตราดอกเบ้ียนโยบายนํามาจากธนาคารแหงประเทศไทย สวนดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรมของสหรัฐอเมริกาอางอิงมากจาก ธนาคารกลางของสหรัฐฯประจํามลรัฐเซนต
หลุยส (The Federal Reserve Bank of St. Louis) 

สําหรับขอมูลอัตราแลกเปล่ียน การศึกษาใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ เปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate, NER) โดยอางอิงจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate, RER) คํานวณมาจาก
ผลคูณของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน กับดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐแลวหารดวยดัชนีราคา
ผูบริโภคของไทย ดัชนีคาเงินบาท (Nominal Effective Exchange Rate, NEER) และ ดัชนีคาเงิน
บาทท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate, REER) อางอิงมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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4.  ผลการศึกษา 

ผลการศึกษาพิจารณา 2 กรณีคือ สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เบ้ืองตน (Simple 
Taylor Rule) และ กรณีสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกต (Augmented Taylor Rule) 
ซ่ึงท้ังสองกรณีมุงตอบประเด็นคําถามวา สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประเภทใดท่ีเม่ือ
สาธารณชนนํามาใชเพื่อคาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยภายใตแนวคิดการเรียนรูแบบ
ปรับตัวแลว จะไดอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณท่ีเคล่ือนไหวสอดคลองกับอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีถูกกําหนดข้ึนจริง 

4.1  กรณีท่ี 1: สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เบื้องตน (Simple Taylor Rule) 
 สวนนี้นําเสนอผลการศึกษาหลักคือคาสถิติของอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณท่ี
คํานวณโดยใชข้ันตอนการเรียนรูแบบปรับตัวตามท่ีกลาวมาแลวในสวนท่ี 3 อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายคาดการณคํานวณจากสมการท่ี (15) มีสองประเภทคือ อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณ
จากอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI Inflation) แทนดวย 1

C
t tE i  และ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

คาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline CPI Inflation) แทนดวย 1
H

t tE i  
 ตารางท่ี 2 แสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ( ti ) ในชวงท่ีทําการศึกษา 
(กรกฎาคม 2543 - กรกฎาคม 2554) อยูท่ี 2.395 สวนคาเฉล่ียของ 1

C
t tE i  และ 1

H
t tE i  มีคาอยูท่ี 

3.160 และ 2.622 ตามลําดับ เม่ือพิจารณาความผันผวนก็จะพบวา สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ 

1
H

t tE i  มีคาใกลเคียงกับสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ ti  แตคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ  
 

1
C

t tE i  สูงกวาคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ ti  เกือบ 2 เทา และนอกจากนี้ คาสหสัมพันธ
ระหวาง 1

H
t tE i  กับ ti  ก็ยังมากกวาคาสหสัมพันธระหวาง 1

C
t tE i  กับ ti  (0.924 และ 0.709 

ตามลําดับ) และเม่ือพิจารณาคา Root Mean Square Deviation (RMSD) เพื่อวิเคราะหวาอัตราเงิน
เฟอคาดการณท้ังสองประเภทเบ่ียงเบนไปจาก ti  มากนอยเพียงใด ก็จะพบวา  

1
C

t tE i  เบ่ียงเบน
ไปจาก ti  มากกวา 1

H
t tE i ประมาณ 3 เทา แตเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิของการตอบสนอง

ของอัตราดอกเบ้ียนโยบายตออัตราเงินเฟอในระยาว (  ) ก็จะพบวา คา  ของ  
1

C
t tE i  มีคา

มากกวา 1 ซ่ึงสอดคลองกับ Taylor Principle ( 1  ) แตคา   ของ 1
H

t tE i  มีคาเพียง 0.266 
เทานั้น ดังนั้นคาสถิติในตารางท่ี 2 อาจยังไมเพียงพอท่ีจะระบุวา อัตราดอกเบ้ียนโยบาย
คาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานหรืออัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไป
อธิบายการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีกําหนดโดย กนง. ไดดีกวากัน  
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ตารางที่ 2 
คาสถิติของ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ( ti ) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอตัราเงินเฟอ 
พ้ืนฐาน ( 1

C
t tE i ) และอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอทั่วไป ( 1

H
t tE i ) 

จากสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เบ้ืองตน ชวงกรกฎาคม 2543 - กรกฎาคม 2554 
 

 ti  1
C

t tE i  1
H

t tE i  

คาเฉลีย่ 2.395 3.160 2.603 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.145 2.064 1.141 

คาสหสัมพันธกับ ti  1.000 0.709 0.924 

RMSD ก) - 1.670 0.501 


ข) - 1.669 0.266 

x ค) - -0.087 -0.100 
ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  ก) RMSD = Root Mean Square Deviations =   2

1

1

N

j

t t t

t

E i i N




  โดยที่ j = C หรือ H
 

   ข)   คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 
, 1, 3,

ˆ ˆ(1 )
t t tb b    จากสมการที่ (14) ในแตละชวงเวลา 

   ค) x  คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 
, 2, 3,

ˆ ˆ(1 )
x t t tb b    จากสมการที่ (14) ในแตละชวงเวลา 

 
 การศึกษาวิเคราะหเพิ่มเติมโดยแสดงกราฟอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ( ti ) อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐาน ( 1

C
t tE i ) และอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจาก

อัตราเงินเฟอท่ัวไป     ( 1
H

t tE i ) ชวงกรกฎาคม 2543 - กรกฎาคม 2554 ในภาพท่ี 1 ซ่ึงจะเห็นได
วา 1

H
t tE i  (เสนประ) เคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีสอดคลองกับ ti  (เสนทึบ) มากกวา 1

C
t tE i  

(เสนจุด) ดังนั้นในเบ้ืองตนเม่ือใชขอมูลสถิติในตารางที่ 2 และกราฟในแผนภาพที่ 1 อาจกลาว
ไดวาเม่ือสาธารณชนมีการเรียนรูแบบปรับตัวเพื่อคาดการณอัตราเงินเฟอท่ัวไป และนํามาใช
คาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 1

H
t tE i  นั้น จะไดอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณท่ีสอดคลอง

กับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีกําหนดโดย กนง. 
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แผนภาพท่ี 1 
     อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราดอกเบี้ยนโยบายคาดการณจากอัตราเงนิเฟอพื้นฐาน และอัตรา 

ดอกเบี้ยนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไป จากสมการนโยบายการเงิน 
แบบ Taylor เบ้ืองตน ชวงกรกฎาคม 2543 - กรกฎาคม 2554 

 

 
 
 นอกจากนี้แผนภาพท่ี 1 ยังแสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบ้ียคาดการณจากอัตราเงินเฟอท้ัง 
2 ท้ังประเภทมีทิศทางสอดคลองกับ ti  มากข้ึนต้ังแต กรกฎาคม 2551 สาเหตุอาจเกิดจาก รัฐบาล
ในชวงเวลาดังกลาวเร่ิมดําเนินมาตรการลดภาระคาครองชีพของประชาชน (6 มาตรการ 6 เดือน) 
และรัฐบาลถัดมาก็ยังคงมาตรการไวบางสวน ซ่ึงมีผลใหอัตราเงินเฟอคาดการณของ Core (CPI) 
และ Headline (CPI) เคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีสอดคลองกันมากข้ึน และเม่ือพิจารณาชวง 
กรกฎาคม 2551 - มกราคม 2554 คาสถิติในตารางท่ี 3 แสดงใหเห็นวา คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของ  

1
C

t tE i  มีคาลดลงและใกลเคียงกับ ti  มากข้ึน สวน RMSD ก็มีคาลดลงจาก 1.670 

ก.ค. 51, 6 มาตรการ 6 เดือน 
เบนซิน 95 เฉล่ีย 42.69 บาท/ลิตร 
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ในชวง กรกฎาคม 2543 - กรกฎาคม 2554 เปน 0.933 ในชวง กรกฎาคม 2543 - กรกฎาคม 2554 
แตก็ยังมีคามากกวา RMSD ของ  1

H
t tE i  ท่ีมีคาเพียง 0.579 และคาสหสัมพันธระหวาง 1

C
t tE i  

กับ ti  ก็ยังนอยกวาคาสหสัมพันธระหวาง 1
H

t tE i  กับ ti  (0.474 และ 0.846)  
 

ตารางท่ี 3 
คาสถิติของ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ( ti ) อัตราดอกเบี้ยนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอ

พื้นฐาน (  
1

C
t tE i ) และอัตราดอกเบี้ยนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไป ( 1

H
t tE i ) จาก

สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เบื้องตน ชวงกรกฎาคม 2551 - กรกฎาคม 2554 
 

 ti  1
C

t tE i  1
H

t tE i  
คาเฉลีย่ 1.926 1.975 2.210 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.845 0.982 0.956 
คาสหสัมพันธกับ ti  1.000 0.474 0.846 

RMSD ก) - 0.933 0.579 


ข) - 1.736 0.781 

x ค) - -0.074 -0.244 
ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:    ก) RMSD = Root Mean Square Deviations =   2

1

1

N

j

t t t

t

E i i N




  โดยที่ j = C หรือ H
 

     ข)   คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 
, 1, 3,

ˆ ˆ(1 )
t t tb b    จากสมการที่ (14) ในแตละชวงเวลา 

     ค) x  คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 
, 2, 3,

ˆ ˆ(1 )
x t t tb b    จากสมการที่ (15) ในแตละชวงเวลา 

 

4.2  กรณีท่ี 2: สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกต  (Augmented Taylor 
        Rule) 

 สวนนี้นําเสนอผลการศึกษาท่ีเกี่ยวของกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณโดยใช
สมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกตและข้ันตอนการเรียนรูแบบปรับตัว จากสมการท่ี 
(17) ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจะมีสองประเภทเหมือนกับสวนท่ี 4.1 คือ อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐาน ( 1

C
t tE i ) และอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจาก

อัตราเงินเฟอท่ัวไป ( 1
H

t tE i ) การศึกษาในสวนนี้ยังพิจารณาอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณท้ัง
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สองประเภทเนื่องจากผลการศึกษาจากสวนท่ี 4.1 ยังไมเพียงพอท่ีจะสรุปวาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน
หรืออัตราเงินเฟอท่ัวไปที่มีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทย 
 นอกจากนี้ เพื่อใหสอดคลองกับงานศึกษาเชิงประจักษตามท่ีไดกลาวไวในสวนท่ี 3 ท่ี
พบวาประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปดโดยเฉพาะประเทศในกลุมตลาดเกิดใหมมีแนวโนมท่ี
จะกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยตอบสนองตออัตราแลกเปล่ียนดวย ดังนั้นการศึกษาน้ีจึง
พิจารณาตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน 4 ประเภทคือ อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal 
Exchange Rate, NER) อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate, RER) ดัชนีคาเงิน 
(Nominal Effective Exchange Rate, NEER) และดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange 
Rate, REER) 
 ตารางท่ี 4 นําเสนอผลการคํานวณคาสถิติของอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตรา
เงินเฟอท่ัวไป ( 1

H
t tE i ) ท่ีพิจารณาอัตราแลกเปล่ียนท้ัง 4 ประเภทในสมการนโยบายการเงิน

แบบ Taylor (สมการท่ี (17)) ไดแก 
1) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไปที่พิจารณาอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน ( ,
1

H NER
t tE i ) 

2) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไปที่พิจารณาอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง   ( ,

1
H RER

t tE i ) 
3) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไปที่พิจารณาดัชนีคาเงิน 

( ,
1

H NEER
t tE i ) 

4) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไปที่พิจารณาดัชนีคาเงินท่ี
แทจริง    ( ,

1
H REER

t tE i ) 
 
เม่ือพิจารณาคาสถิติเบ้ืองตนคือคาเฉล่ียและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เราสามารถสรุป

ในเบื้องตนวา ดัชนีคาเงินและดัชนีคาเงินท่ีแทจริงไมมีบทบาทในการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของไทย เนื่องจาก 

,
1

H REER
t tE i  มีคาเฉล่ียสูงกวาอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ( ti ) ประมาณ 2 

เทาและมีความผันผวนมากกวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายมากกวา 6 เทา ในทางกลับกนั 
,

1
H NEER

t tE i  
มีคาเฉล่ียตํ่ากวาอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ( ti ) ประมาณ 2 เทาและมีความผันผวนมากกวาอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายประมาณ 2 เทา 
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 ในลําดับถัดมาเราจึงวิเคราะหอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไปท่ี
พิจารณาอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน ( ,

1
H NER

t tE i ) และอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจาก
อัตราเงินเฟอท่ัวไปที่พิจารณาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง ( ,

1
H RER

t tE i ) ตารางท่ี 4 แสดงใหเห็นวา
คาสถิติเกือบท้ังหมดของอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณท้ัง 2 ประเภทมีความใกลเคียงกัน 
ถึงแมวา RMSD ของ ,

1
H NER

t tE i  จะมีคานอยกวา 
,

1
H RER

t tE i  เพียงเล็กนอย (0.643 และ 0.704) 
ดังนั้นจึงยังไมสามารถสรุปไดวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน หรือ อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง ท่ี
มีบทบาทในการตัดสินใจกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
 

ตารางที่ 4 
คาสถิติของ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ( ti ) และอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอ 

ทั่วไปจากสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกตที่พิจารณาอัตราแลกเปลี่ยน 
ชวงกรกฎาคม 2543 – กรกฎาคม 2554 

 

 ti  ,
1

H NER
t tE i ง) ,

1
H RER

t tE i ง) ,
1

H NEER
t tE i ง) ,

1
H REER

t tE i ง) 

คาเฉลี่ย 2.395 2.369 2.383 1.252 4.679 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.145 1.397 1.433 2.342 7.011 

คาสหสัมพันธกับ ti  1.000 0.890 0.873 0.073 0.533 

RMSD ก) - 0.643 0.704 2.767 6.841 


ข) - 1.587 1.580 -0.060 0.051 

x ค) - -0.147 -0.133 0.265 0.172 
ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:    ก) RMSD = Root Mean Square Deviations =   2

1

1

N

j

t t t

t

E i i N




  โดยที่ j = C หรือ H
 

     ข)   คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 
, 1, 4,

ˆ ˆ(1 )
t t tb b    จากสมการที่ (16) ในแตละชวงเวลา 

     ค) x  คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 
, 2, 4,

ˆ ˆ(1 )
x t t tb b    จากสมการที่ (16) ในแตละชวงเวลา 

    ง)  NER = อัตราแลกเปล่ียนที่เปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) RER = อัตราแลกเปล่ียนที่ 
        แทจริง (Real Exchange Rate) NEER = ดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate)  
        REER = ดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate) 
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 การศึกษาจึงกลับไปวิเคราะหสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกตในกรณอัีตรา
เงินเฟอพื้นฐานอีกคร้ัง โดยพิจารณาอัตราแลกเปล่ียนในสมการดวย ซ่ึงการศึกษาคํานวณอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานท้ัง 4 ประเภทดังนี้ 

1) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีพิจารณาอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน ( ,

1
C NER

t tE i ) 
2) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีพิจารณาอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีแทจริง ( ,
1

C RER
t tE i ) 

3) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีพิจารณาดัชนีคาเงิน               
(  ,

1
C NEER

t tE i ) 
4) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีพิจารณาดัชนีคาเงิน

ท่ีแทจริง     ( ,
1

C REER
t tE i ) 

 

ตารางที่ 5 
คาสถิติของ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ( ti ) อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอตัราเงินเฟอ 
พ้ืนฐาน จากสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกตที่พิจารณาอัตราแลกเปลีย่น 

ชวง กรกฎาคม 2543 – กรกฎาคม 2554 
 

 ti   ,
1

C NER
t tE i ง) ,

1
C RER

t tE i ง)  ,
1

C NEER
t tE i ง)  ,

1
C REER

t tE i ง) 

คาเฉลี่ย 2.395 2.527 2.544 -8.791 2.948 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.145 1.193 1.193 22.112 1.862 
คาสหสัมพันธกับ ti  1.000 0.942 0.940 -0.379 0.815 

RMSD ก) - 0.422 0.432 25.114 1.264 


ข) - 1.372 1.291 -0.295 -0.400 

x ค) - 0.241 0.272 0.281 0.314 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:    ก)  RMSD  =  Root Mean Square Deviations =   2

1

1

N

j

t t t

t

E i i N




  โดยที่ j = C หรือ H
       ข)   คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 

, 1, 4,
ˆ ˆ(1 )

t t tb b    จากสมการที่ (16) ในแตละชวงเวลา 
      ค) x  คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 

, 2, 4,
ˆ ˆ(1 )

x t t tb b    จากสมการที่ (16) ในแตละชวงเวลา 
     ง)  NER = อัตราแลกเปล่ียนที่เปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) RER = อัตราแลกเปล่ียนที่ 
          แทจริง (Real Exchange Rate) NEER = ดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate)  
          REER = ดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate) 
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 คาสถิติในตารางท่ี 5 ชวยยืนยันวาดัชนีคาเงินและดัชนีคาเงินท่ีแทจริงไมมีบทบาทใน
การกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทย (เชนเดียวกับตารางท่ี 4) และนอกจากนี้เปนท่ีนา
สังเกตวาคาสัมประสิทธ์ิของการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียนโยบายตออัตราเงินเฟอในระยาว 
(  ) ในกรณีอัตราแลกเปล่ียนท้ังสองประเภทนั้นท้ังกรณีคํานวณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานและ
อัตราเงินเฟอท่ัวไปนั้นไมเปนไปตาม Taylor Principle        ( 1  ) ซ่ึงเปนขอคนพบท่ีชวย
ยืนยันขอสรุปขางตนดวย 
 นอกจากนี้ผลการคํานวณในตารางท่ี 5 แสดงใหเห็นวาคาสถิติของ  ,

1
C NER

t tE i  และ 
,

1
C RER

t tE i  มีความใกลเคียงกันเกือบท้ังหมด (เชนเดียวกับตารางท่ี 4) ดังนั้นจึงยังไมสามารถ
สรุปไดวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) หรือ อัตราแลกเปล่ียนท่ี
แทจริง (Real Exchange Rate) ท่ีมีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
 เม่ือพิจารณาคาสถิติของ ,

1
H NER

t tE i  
,

1
H RER

t tE i   ,
1

C NER
t tE i  และ ,

1
C RER

t tE i  ในตาราง
ท่ี 4 และ 5 พบวาโดยภาพรวมคาสถิติของ  ,

1
C NER

t tE i  และ ,
1

C RER
t tE i   จะดีกวา

,
1

H NER
t tE i  

และ ,
1

H RER
t tE i  กลาวโดยละเอียดคือ ถึงแมวาคาเฉล่ียของ ,

1
H NER

t tE i  และ ,
1

H RER
t tE i  (2.369 

และ 2.383) จะมีคาใกลเคียงกับคาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (2.395) มากกวาคาเฉล่ียของ 
 ,

1
C NER

t tE i  และ ,
1

C RER
t tE i  (2.527 และ 2.544) และเม่ือพิจารณา คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คา

สหสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และ คา RMSD จะพบวา  ,
1

C NER
t tE i  และ ,

1
C RER

t tE i  ให
ขอสรุปท่ีดีกวา เชน คาสหสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ ,

1
C RER

t tE i  เทากับ 0.940 แตคา
สหสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ,

1
H RER

t tE i  มีคา 0.873 สวนคา RMSD ของ 
,

1
H NER

t tE i  เทากับ 0.643 ซ่ึงมีคามากกวาคา RMSD ของ  ,
1

C NER
t tE i  ซ่ึงมีคาเพียง 0.422 เทานั้น 

และถึงแมวาคาสัมประสิทธ์ิของการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียนโยบายตออัตราเงินเฟอในระ
ยาว (  ) ของ ,

1
H NER

t tE i  
,

1
H RER

t tE i   ,
1

C NER
t tE i  และ ,

1
C RER

t tE i  จะสอดคลองกับ Taylor 
Principle กลาวคือ 1   แตคาสัมประสิทธ์ิของการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอ
ชองวางผลผลิตในระยาว ( x ) ของ  ,

1
C NER

t tE i  และ ,
1

C RER
t tE i  เทานั้นท่ีมีคามากกวาศูนย ซ่ึง

เปนการยืนยันวา ธปท. ใหความสําคัญกับการรักษาเสถียรภาพของผลผลิตดวย 
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แผนภาพท่ี 2 
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราดอกเบ้ีย 

นโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีพิจารณาอัตราแลกเปล่ียน (อัตราแลกเปล่ียน 
ท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง) จากสมการนโยบายการเงนิแบบ Taylor ประยุกต 

ชวงกรกฎาคม 2543 – กรกฎาคม 2554 
 

 
 

ดังนั้นการศึกษานี้จึงสรุปวาการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยมีการดําเนินการ
เพื่อรักษาอัตราเงินเฟอพื้นฐานใหอยูในกรอบเปาหมายตามที่ประกาศไวกับสาธารณชน และ
รักษาเสถียรภาพของผลผลิตดวย จึงกลาวไดวาธปท. ดําเนินนโยบายแบบการกําหนดเปาหมาย
เงินเฟอแบบยืดหยุน (Flexible Inflation Targeting) กลาวโดยละเอียดคือ ในการท่ีจะรักษา
เสถียรภาพของเศรษฐกิจท้ังทางดานราคาและผลผลิตนั้น เม่ือคาดการณอัตราเงินเฟอพื้นฐานใน
ระยะยาวมีแนวโนมเพิ่มข้ึนรอยละ 1 ธปท.จะข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายประมาณรอยละ 1.332 
หรือเม่ือคาดการณชองวางผลผลิตในระยะยาวมีแนวโนมเพิ่มข้ึนรอยละ 1 ธปท.ก็จะข้ึนอัตรา
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ดอกเบ้ียนโยบายประมาณรอยละ 0.257 และที่สําคัญเม่ือพิจารณากราฟในภาพที่ 2 จะพบวา
อัตราดอกเบี้ยนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีพิจารณาอัตราแลกเปล่ียน 
(  ,

1
C NER

t tE i  หรือ ,
1

C RER
t tE i ) นั้นมีทิศทางการเคล่ือนไหวสอดคลองกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

มากกวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานเพียงอยางเดียว (  
1

C
t tE i ) 

ดังนั้นอัตราแลกเปล่ียน (อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินหรืออัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง) เขาไปมี
บทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ ธปท. ดวยเชนกัน14 

การศึกษาตรวจสอบขอสรุปขางตนเพิ่มเติมโดยวิเคราะหผลจากนโยบายการเงินแบบ
ประยุกตท่ีพิจารณาอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโลกโดยใชสหรัฐอเมริกาเปนตัวประมาณการ 
เนื่องจากเศรษฐกิจโลกเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีบทบาทตอการกําหนดนโยบายการเงินของไทย 
ตามท่ีระบุไวในรายงานแนวโนมเงินเฟอ เมษายน 2554 (หนา 1) วา “ในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป 
2554 เศรษฐกิจโลกยังฟนตัวอยางตอเนื่องจากไตรมาสกอนหนา โดยประเทศเศรษฐกิจหลัก 
ไดแก สหรัฐฯ ขยายตัวไดดีกวาคาด ...” การศึกษาใชดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial 
Production Index) เปนตัวแปรท่ีสะทอนภาคเศรษฐกิจจริงของสหรัฐอเมริกา โดยคํานวณเปน
อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีเทียบเดือนเดียวกันของปกอนหนา แลวนําอัตราการเปล่ียนแปลง
นี้ไปแทนคาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในสมการที่ (16) 
             คาสถิติในตารางท่ี 6 แสดงใหเห็นวาโดยรวมแลวคาสถิติของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
คาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีพิจารณาอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจของสหรัฐฯ 
(  ,

1
C US

t tE i ) สอดคลองกับคาสถิติของ ti  มากกวาคาสถิติของอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณ
จากอัตราเงินเฟอพื้นฐานท่ีท่ีพิจารณาอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ( ,

1
H US

t tE i ) เชน 
คาเฉล่ียของ ,

1
C US

t tE i  และ ,
1

H US
t tE i  เทากับ 2.206 และ 1.480 ตามลําดับ และ ,

1
H US

t tE i  มีคา 
RMSD มากกวา  ,

1
C US

t tE i  เกือบ 3 เทา และท่ีสําคัญมีเพียงคาสัมประสิทธ์ิของการตอบสนอง
ของอัตราดอกเบ้ียนโยบายตออัตราเงินเฟอในระยาว (  ) ของ ,

1
C US

t tE i  เทานั้นท่ีสอดคลอง
กับ Taylor Principle ( 1  ) และคาสัมประสิทธ์ิของการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายตอชองวางผลผลิตในระยาว ( x ) มีคามากกวาศูนย ดังนั้นจึงเปนการยืนยันขอสรุป
ขางตนอีกคร้ังวาธปท. มุงรักษาอัตราเงินเฟอพื้นฐานเพ่ือรักษาเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจของ
ไทย 
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ตารางท่ี 6 
คาสถิติของ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ( ti ) อัตราดอกเบี้ยนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอ

พื้นฐาน และอัตราดอกเบี้ยนโยบายคาดการณจากอัตราเงนิเฟอท่ัวไป จากสมการนโยบายการเงิน
แบบ Taylor ประยุกตท่ีพิจารณาอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา 

ชวงกรกฎาคม 2543 – กรกฎาคม 2554 
 

 ti  ,
1

C US
t tE i  ,

1
H US

t tE i  
คาเฉลี่ย 

 

2.395 2.206 1.480 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 

1.145 1.280 1.773 

คาสหสัมพันธกับ ti  
 

1.000 0.935 0.474 

RMSD ก) 

 

- 0.492 0.846 


ข) 

 

- 2.133 1.360 

x ค) 

 

- 0.363 -0.119 

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ: ก) RMSD = Root Mean Square Deviations =   2

1

1

N

j

t t t

t

E i i N




  โดยท่ี j = C หรือ H
 

 ข)   คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 
, 1, 4,

ˆ ˆ(1 )
t t tb b    จากสมการที่ (16) ในแตละชวงเวลา 

 ค) x  คํานวณมาจากคาเฉล่ียของ 
, 2, 4,

ˆ ˆ(1 )
x t t tb b    จากสมการที่ (16) ในแตละชวงเวลา 

 

5.  สรุปผลการศึกษา 
 

บทความช้ินนี้ศึกษาและวิเคราะหนโยบายการเงินของไทยภายใตนโยบายการเงินแบบ
การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ซ่ึงเร่ิมใชมาต้ังแตวันท่ี 23 พฤษภาคม 2543 
กลาวโดยละเอียดคืองานศึกษาสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor เบ้ืองตน (Simple Taylor 
Rule) และสมการนโยบายการเงินแบบ Taylor ประยุกต (Augmented Taylor Rule) นอกจากนี้
งานศึกษายังประยุกตใชแนวคิด ‘การเรียนรูแบบปรับตัว’ (Adaptive Learning) กับสมการ
นโยบายการเงินแบบ Taylor ซ่ึงงานศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงินของไทยท่ีผานมายังไมไดมี
การประยุกต ‘การเรียนรูแบบปรับตัว’ เพื่อศึกษาและวิเคราะหสมการนโยบายการเงินแบบ 
Taylor 
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ประเด็นการศึกษาหลักสามประการสอดคลองกับประเทศไทยท่ีเปนระบบเศรษฐกิจ
แบบเปดและอยูในกลุมประเทศตลาดเกิดใหมนั่นคือ 1) ธปท. มุงรักษาอัตราเงินเฟอพื้นฐานหรือ
อัตราเงินเฟอท่ัวไป 2) ธปท. ดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอแบบ
ยืดหยุน (Flexible Inflation Targeting) และ 3) อัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทในการกําหนดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายของไทยหรือไม และถามีเปนอัตราแลกเปล่ียนประเภทใด 

ผลการศึกษาหลักคือการคาสถิติของอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณท่ีคํานวณโดยใช
ข้ันตอนการเรียนรูแบบปรับตัว โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณมีสองประเภทคือ อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI Inflation) และอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายคาดการณจากอัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline CPI Inflation) อัตราแลกเปล่ียนท่ีถูกนํามา
วิเคราะหมี 4 ประเภท ไดแก อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) ดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) 
และ ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate) 

ผลการศึกษานําไปสูขอสรุปวา ธปท. ดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมาย
เงินเฟอแบบยืดหยุน (Flexible Inflation Targeting) โดยมุงรักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอ
พื้นฐานและผลผลิต กลาวคือ อัตราดอกเบ้ียนโยบายตอบสนองตอชองวางผลผลิตและอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานไมใชอัตราเงินเฟอท่ัวไป  และท่ีสําคัญอัตราแลกเปล่ียน (อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัว
เงินหรืออัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง) มีบทบาทในการตัดสินใจกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึง
ขอคนพบนี้สอดคลองกับงานวิจัยในกลุมประเทศตลาดเกิดใหม นอกจากนี้การดําเนินนโยบาย
การเงินของ ธปท. เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจนั้นสอดคลองกับ Taylor Principle 
กลาวคือ ธปท.ข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายประมาณรอยละ 1.332 เม่ือคาดการณอัตราเงินเฟอ
พื้นฐานในระยะยาวมีเพิ่มข้ึนรอยละ 1 ซ่ึงมีผลทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงเพิ่มข้ึน และธปท.ข้ึน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายประมาณรอยละ 0.257 เม่ือคาดการณชองวางผลผลิตในระยะยาวมีเพิ่มข้ึน
รอยละ 1 ซ่ึงก็จะทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงเพิ่มข้ึนเชนกัน การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงจะชวยลดแรงกดดันดานเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจได ซ่ึงกลาวโดยสรุปไดวา ธปท.มุง
รักษาอัตราเงินเฟอพื้นฐานเพื่อรักษาเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจของไทย 
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ภาคผนวก 

 สวนนี้อธิบายการคาดการณในกรณีท่ีสาธารณชนคาดการณอยางสมเหตุผล (Rational 
Expectations) และกรณีท่ีสาธารณชนคาดการณโดยการเรียนรูแบบปรับตัว (Adaptive Learning) 
เร่ิมจากการกําหนดใหแบบจําลองดุลยภาพท่ัวไปมีคําตอบของแบบจําลองซ่ึงเขียนเปนสมการลด
รูป (Reduced Form Equation) ไดดังนี้ 
 
   1t t tY a bY cW         --- (ผ.1) 
   1t w t tW W        --- (ผ.2) 
 
โดยท่ี Yt คือเวคเตอรของตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) ขนาด n x 1 ของแบบจําลอง Wt 
คือเวคเตอรของตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) ท่ีสามารถสังเกตได ขนาด n x 1 ณ เวลา 
t ภายใตแนวคิดการคาดการณอยางสมเหตุผลสาธารณชนรูรูปแบบสมการ (ผ.1) และคา
สัมประสิทธ์ิในเวคเตอร a แมทริกซ b และ c ในสมการ (ผ.1) ดังนั้นเซตของขอมูลท่ีสาธารณชน
ใชเพื่อคาดการณคือ { ,  ,  ,  ,  }RE t t

tI a b c Y W  ซ่ึงจะได 
 
   1t t t w tE Y a bY c W         --- (ผ.3) 
 
 ในขณะท่ีภายใตแนวคิดการเรียนรูแบบปรับตัวสาธารณชนรูเพียงรูปแบบสมการ (ผ.1) 
แตไมทราบคาสัมประสิทธ์ิในเวคเตอร a แมทริกซ b และ c จึงตองทําการประมาณคา ˆta  t̂b  
และ ˆtc  จากสมการ 
 

   1
ˆˆ ˆt t t t t tY a bY cW        --- (ผ.4) 

 
แลวจึงนําไปใชในการคาดการณ 1t tE Y  โดยสาธารณชนรับรูวาตัวแปรภายใน ณ เวลา t+1 คือ
สมการ 
 

   1 1
ˆˆ ˆt t t t t tY a bY cW         --- (ผ.5) 
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ดังนั้น 1t tE Y   คํานวณไดจากสมการ (ผ.6) และเซตของขอมูลท่ีสาธารณชนใชเพื่อคาดการณคือ 

ˆˆ ˆ{ ,  ,  ,  ,  }AL t t
t t t tI a b c Y W  

 
   1

ˆˆ ˆt t t t t t w tE Y a bY c W         --- (ผ.6) 
  
 Algorithm ในการประมาณคา ˆta  ˆ

tb  และ ˆtc คือ Recursive Least Squares (RLS) 
Algorithm ดังตอไปนี ้

   ( )1
1 1 1 1 1

ˆZ Y Zt t t t t t t tg Rf f f-
- - - - -

ขข= + -  

   ( )1 1 1 1Z Zt t t t t tR R g R- - - -
ขข= + -  

โดยท่ี ' ' 'ˆˆ ˆ,  ,  t t t ta b c     , ' '
1

ˆ1,  Y ,  Wt t tZ 
     และ 1/tg t  คือคา gain พารามิเตอร  


