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Abstract 
This paper aims to identify risks of central bank, which could arise from an 

existence of endogenous cyclical and chaotic dynamics in small open economy. Dynamic 
stochastic general equilibrium (DSGE) is applied with Chaos theory.    Our results show that 
at least two factors are verified as the source of economic instability at steady state, namely, 
degree of trade openness and degree of exchange rate pass-through. They jointly aggravate 
an intensity of expected future inflation which Central Bank could not be able to control well 
through changes in policy rate.  In order to lessen or eliminate the chaos effect, Central Bank 
should decrease the degree of activism when the degree of trade openness is relatively high 
or to lower degree of exchange rate pass-through.  However, it should be noted that very low 
degree of pass-through causes the household agents respond to an expected inflation which 
is not coherent to an actual exchange rate. As a result, the policy can induce a liquidity trap. 
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บทคดัย่อ 
 บทความน้ีพยายามศึกษาความเส่ียงของธนาคารกลางท่ีเกิดจากการเกิดวฏัจกัรภายใน
และเคออส ภายในระบบเศรษฐกิจภายในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็ก การวิเคราะห์
ภายใตท้ฤษฎีเคออสดว้ยวิธีแคลิเบรชัน่แบบจ าลองท่ีสภาวะ Steady state พบวา่ ระดบัการเปิด
ประเทศ และระดบัการส่งผา่นฯ1 เป็นตวักระตุน้ท่ีร่วมกนัส่งผลให้หน่วยครัวเรือนคาดการณ์
อตัราเงินเฟ้อผนัผวน ดงันั้นนโยบายการเงินท่ีเหมาะสม คือ การลดความเขม้ขน้ของกฎเทย์
เลอร์เม่ือระบบเศรษฐกิจมีระดบัการเปิดประเทศมากข้ึน มิฉะนั้นธนาคารกลางจะตอ้งเข้า
ควบคุมระดบัการส่งผา่นฯใหอ้ยูใ่นระดบัต ่า อยา่งไรก็ตามหากการรบกวนกระบวนการส่งผา่น
สูงจนเกินไป สามารถท าให้ระบบเศรษฐกิจเขา้สู่สภาวะกบัดกัสภาพคล่อง (Liquidity trap) ได้

                                                           
1  เพ่ือความกระชบัและเขา้ใจง่าย “ระดบัการส่งผา่นฯ” หมายถึงระดบัการส่งผา่นความผนัผวนของอตัรา

แลกเปล่ียนท่ีมีผลต่อการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของครัวเรือน 
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1. บทน า 

ประเด็นเร่ืองการควบคุมความผนัผวนของระดบัผลผลิต-การบริโภค เป็นอีกหน่ึงใน
เป้าหมายสูงสุดท่ีธนาคารกลางให้ความส าคญั เน่ืองจากความผนัผวนของระดับผลผลิต
หมายถึงตน้ทุนท่ีหน่วยเศรษฐกิจตอ้งแบกรับมากข้ึน เช่น ความเส่ียงในหน้าท่ีการงาน การ
คาดการณ์ตวัแปรทางเศรษฐกิจล่วงหนา้ ระดบัรายไดท่ี้แทจ้ริง รวมทั้งการวางแผนการบริโภค
ตลอดชีวิตของหน่วยครัวเรือนจะถูกปรับเปล่ียนไปตามความผนัผวนเพื่อรักษาเสถียรภาพใน
ระยะยาว ในช่วงปี 1990-1995 การด าเนินนโยบายการเงินโดยวิธีกรอบเงินเฟ้อเร่ิมถูกน ามาใช้
โดยประเทศอุตสาหกรรมเป็นกลุ่มแรกเพื่อรักษาเสถียรภาพในระดบัผลผลิตซ่ึงพบวา่ประสบ
ความส าเร็จเป็นอย่างดี จึงเป็นเหตุให้ธนาคารกลางหลายประเทศ อาทิ ประเทศแถบลาติน
อเมริกา ชิลี เมกซิโก บราซิล เป็นต้น พิจารณาปรับเปล่ียนวิธีด าเนินนโยบายการเงินตาม
จนกระทัง่เป็นท่ีแพร่หลายและไดรั้บความนิยมทัว่โลกรวมถึงประเทศไทย เห็นไดง้านศึกษาท่ี
แพร่หลายเก่ียวกบัประสิทธิภาพของนโยบายการเงินแบบกรอบเงินเฟ้อ อาทิ Leiderman and 
Svensson (1995), King and Wolman(1996), Svensson (1999) และ Bernanke et al. (1999)    
เป็นต้น ซ่ึงต่างให้ข้อสรุปท่ีสอดคล้องกันจนกระทั่งเกิดเป็นแบบแผนความคิดดั้ งเดิม 
(Conventional wisdom) วา่ “ในกรณีประเทศปิด การด าเนินนโยบายการเงินดว้ยกรอบเงินเฟ้อ
สามารถรักษาเสถียรภาพของระดบัผลผลิตไดดี้กวา่กรอบอ่ืน ๆ เน่ืองจากเม่ือสภาวะเศรษฐกิจ
เกิด Demand shock แลว้ธนาคารกลางจะควบคุมเงินเฟ้อโดยการเพิ่มอตัราดอกเบ้ียซ่ึงจะส่งผล
ใหร้ะดบัการลงทุนหดตวัและลดความผนัผวนในระบบเศรษฐกิจไดใ้นท่ีสุด” 

ในช่วงเวลาเดียวกนัแนวความคิดกระแสหลกั (Classical method) อยา่งแบบจ าลอง
ดุลยภาพทัว่ไปเชิงพลวตั (Dynamic stochastic general equilibrium; DSGE) ก าลงัเป็นท่ีนิยม
และแพร่หลาย ข้อสมมติของแบบจ าลองเ ร่ิมจากก าหนดให้หน่วยเศรษฐกิจมีความ
สมเหตุสมผล ตดัสินใจร่วมกนัเพื่อบริโภค-ผลิต-รักษาเสถียรภาพในระดบัผลผลิตจนกระทัง่
เกิดเป็นดุลยภาพทั่วไปด้วยเง่ือนไขหน่ึง ๆ จากนั้นจึงประเมินผลกระทบของโครงสร้าง
เศรษฐกิจผ่าน Impulse responses of linearized versions  ซ่ึงวิธีดงักล่าวสามารถอธิบาย
ปรากฏการณ์ของระบบเศรษฐกิจไดเ้ป็นอย่างดี เป็นเหตุให้ธนาคารกลางหลายประเทศเร่ิมน า
แบบจ าลองดุลยภาพทัว่ไปมาใช้เพื่อร่วมก าหนดนโยบายการเงินของประเทศ อาทิ ธนาคาร
กลางของประเทศ แคนาดา (ToTEM) องักฤษ (BEQM) ชิลี (MAS) เปรู (MEGA-D) ยุโรป 
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(NAWM) สหรัฐอเมริกา (SIGMA) หรือแมก้ระทัง่สถาบนัทางการเงินระหวา่งประเทศอยา่ง
กองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) ซ่ึงพฒันาแบบจ าลองดุลยภาพทัว่ไป (DSGE) เพื่อใช้
วเิคราะห์ผลจากการด าเนินนโยบายเช่นกนั เช่น กระบวนการ GEM,GFM และ GIMF เป็นตน้ 

แมว้า่งานศึกษาหรือบทความวจิยัท่ีสนบัสนุนประสิทธิภาพการด าเนินนโยบายการเงิน
ดว้ยกรอบเงินเฟ้อผา่นระเบียบวธีิคิดอยา่ง DSGE มีออกมาอยา่งแพร่หลาย แต่ยงัมีงานศึกษาอีก
จ านวนหน่ึง อาทิ Schmitt-Grohe and Uribe (2000) และ Benhabib et al. (2002) ท่ีแสดงให้
เห็นวา่ระเบียบวิธีตามแบบ DSGE ยงัไม่เพียงพอท่ีแสดงให้เห็นถึงการมีอยูข่องวฏัจกัรภายใน 
เน่ืองจากเคร่ืองมือ Log-linearization ท่ีใชร้ะหวา่งกระบวนการไดข้จดัผลเฉลยของความผนั
ผวนท่ีสามารถเกิดข้ึนเอง (Self-fluctuation) ออกไป ดงันั้นขอ้สรุปท่ีถูกบิดเบือนอาจท าให้
ธนาคารกลางประสบความล้มเหลวในการใช้กรอบเงินเฟ้อเพื่อรักษาเสถียรภาพระบบ
เศรษฐกิจ รวมทั้งอาจเข้าใจผิดว่าความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนระหว่างการด าเนินนโยบายมาจาก
ปัจจยัภายนอกคร้ังใหม่ท่ีเป็นตวักระตุน้ 

ดงันั้นในระหวา่งกระบวนการหาผลเฉลยภายหลงัจากท่ีหน่วยเศรษฐกิจแต่ละหน่วย
ตดัสินใจ (Optimization) แลว้การวิเคราะห์พฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจท่ีสภาวะดุลยภาพ 
(Steady state) ควรจะตอ้งใชเ้คร่ืองมือหาผลเฉลยแบบอ่ืนท่ีไม่ใช่การท าให้เป็นเส้นตรง เพื่อ
รักษาโครงสร้างของแบบจ าลอง จึงจะท าให้ผลเฉลยท่ีไดย้งัคงคุณสมบติัความผนัผวนภายใน
ระบบ และสามารถแสดงถึงความมีเสถียรภาพท่ีแทจ้ริงได ้หน่ึงในวิธีดงักล่าว ไดแ้ก่ ทฤษฎี    
เคออส (Chaos Theory) 

งานศึกษาช้ินน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงวิธีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ
เป้าหมายเงินเฟ้อแบบเขม้งวด (Strictly Inflation Targeting) ผ่านระดบัความเขม้ขน้ในการ
ก าหนดอตัราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมท่ีจะไม่ก่อให้เกิดวฏัจกัรภายในและเคออส ภายใต้ระบบ
เศรษฐกิจขนาดเล็กท่ีมีระดบัการเปิดประเทศท่ีเป็นอยู่ (Degree of openness) และระดบัการ
ส่งผ่านความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีผลต่อการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของครัวเรือน 
(Degree of pass-through) ในระดบัหน่ึงโดยใชท้ฤษฎีเคออส ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีไม่พึ่งพา
กระบวนการท าให้เป็นเส้นตรง (Linearization) รวมทั้งยงัสามารถแสดงถึงความผนัผวนท่ี
ระดบัการบริโภคของครัวเรือนไดแ้มว้า่ไม่มีปัจจยัภายนอกมากระตุน้ เน่ืองจากธนาคารกลางมี
ภาระผูกพนัท่ีตอ้งรักษาเสถียรภาพของกรอบเงินเฟ้อให้เป็นไปตามเป้าหมาย ดงันั้นธนาคาร



120 
 

กลางจึงมีแนวโน้มก าหนดระกบัความเขม้ขน้ของกฏเทยเ์ลอร์ (Degree of activism) แบบ
เขม้ขน้เพื่อใหร้ะบบเศรษฐกิจกลบัมาสู่สภาวะดุลยภาพโดยเร็วท่ีสุด อยา่งไรก็ตามความทา้ทาย
ของธนาคารเกิดข้ึนจากสภาวะของระบบเศรษฐกิจและพฤติกรรมการตอบสนองยอ้นกลบัของ
หน่วยครัวเรือน (Feedback rule) ท่ีเป็นตวัแปรส าคญัท่ีสร้างโอกาสความลม้เหลวในการด าเนิน
นโยบาย 

 

2. วธิีการศึกษา 

งานศึกษาฉบบัน้ีด าเนินการศึกษาตามงานศึกษา Airaudo and Zanna (2012) เป็น
แนวทางหลกัในการศึกษา กล่าวคือ ใชท้ฤษฎีและแบบจ าลองตามส านกัความคิดนิวเคนส์เซียน 
(New Keynesian) ภายใตโ้ครงสร้างราคาสินคา้ท่ีมีความยืดหยุน่ (Flexible-price) แบบจ าลอง
เศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก โดยแบ่งโครงสร้างระบบเศรษฐกิจออกเป็น 2 ส่วน  (2 Sectorial 
model) ไดแ้ก่ ส่วนท่ีบริโภคในประเทศ (Non-trade sector) และส่วนท่ีท าการคา้ระหว่าง
ประเทศ (Trade Sector) ส าหรับการตดัสินใจของหน่วยเศรษฐกิจแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 
ส่วนแรก “ภาคครัวเรือน-หน่วยผลิต” จะท าการปรับส่วนผสมการบริโภคสินคา้-การถือเงิน 
และเลือกเวลาท างานตลอดชีวิตเพื่อให้ได้อรรถประโยชน์สูงสุดท่ีระดบัราคาต่าง ๆ  ส่วนท่ี
สอง “ภาคธนาคารกลาง” มีหน้าท่ีรักษาเสถียรภาพระดบัการบริโภค โดยการก าหนดอตัรา
ดอกเบ้ียให้สอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ของหน่วยครัวเรือนในช่วงเวลาถัดไป 
(Forward-looking strictly inflation targeting) และควบคุมให้อตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนมีค่าเท่ากบั
หรือใกล้เคียงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย ทั้งน้ีก าหนดให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปวดัจากดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค (Consumer price index) ส่วนสุดทา้ย “ภาคการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ” 
โดยให้พฤติกรรมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเป็นไปตามเง่ือนไขอตัราดอกเบ้ียแบบไม่ครอบคลุม 
(Uncovered interest rate parity; UIP) จากนั้นการตดัสินใจในแต่ละส่วนท่ีเหมาะสมจะถูก
น ามาวิเคราะห์รวมกนัเพื่อหาดุลยภาพท่ีสภาวะสมดุล (Steady state) ในงานศึกษาเลือกใช ้
“ทฤษฎีเคออส (Chaos Theory)” เป็นเคร่ืองมือเพื่อแสดงให้เห็นถึงการมีอยูข่องระดบัความผนั
ผวนภายในระบบโดยประเมินความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียผา่นวิธีแคลิเบรชัน่ (Calibration) 
จากโปรแกรมส าเร็จรูป E&F Chaos version 1.2 ซ่ึงเป็นโปรแกรมเฉพาะส าหรับวิเคราะห์ผล
เฉลยตามทฤษฎีเคออส ส าหรับค่าพารามิเตอร์ท่ีใชใ้นแบบจ าลอง ไดแ้ก่ สัดส่วนของแรงงาน
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ระหวา่ง 2 ส่วน (Labor share) อตัราคิดลด (Discount rate) อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย (Anchoring 
Inflation targeting) อตัราแลกเปล่ียนเป้าหมาย (Anchoring Exchange rate targeting) อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเป้าหมาย (Interest rate target) สัดส่วนการบริโภค (Consumption share) และ
ค่าความยืดหยุน่ของอตัราเงินเฟ้อต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายเป้าหมาย (Elasticity to inflation at 
the target steady state) อา้งอิงตามงานศึกษา Airaudo and Zenna (2012) 

ในส่วนสุดท้ายเพื่อศึกษาถึงความอิสระในการด าเนินนโยบายการเงิน (ช่วงความ
เขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์) เพื่อไม่ท าให้เกิดวฏัจกัรภายในและเคออสท่ีสภาวะดุลยภาพ งาน
ศึกษาน้ีจึงจ าลองสภาวะการเปิดประเทศระดับต่าง ๆ ของระบบเศรษฐกิจท่ีเป็นอยู่ ภายใต้
สภาวะเศรษฐกิจออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ ๆ ได้แก่ กรณีท่ีระดบัการส่งผ่านสัมบูรณ์ และกรณีท่ี
ระดบัการส่งผา่นไม่สมบูรณ์ 

ส าหรับเคร่ืองมือท่ีใชท้  าการศึกษาผลเฉลยเคออส ไดแ้ก่ แผนภาพอนุกรมเวลา (Time 
series diagram) เพื่อศึกษาลกัษณะผลเฉลยของตวัแปรในแบบจ าลองท่ีสนใจ ท่ีแต่ละช่วงเวลา
ติดต่อกนั แผนภาพไบเฟอร์เคชัน่ (Bifurcation diagram) ซ่ึงเป็นแผนภาพท่ีแสดงความสัมพนัธ์
ระหว่างผลเฉลยของตวัแปรในแบบจ าลองท่ีสนใจ เม่ือระบบเขา้สู่สภาวะจุดสมดุล (Steady 
state) จากนั้นวดัความรุนแรงของความผนัผวนของตวัแปรทางเศรษฐกิจผ่านแผนภาพ           
ลาปยนูอฟดีกรี (Largest Lyapunov exponent diagram) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือใชว้ดัความผนัผวน
ของค่าพารามิเตอร์ท่ีเปล่ียนแปลงภายในขอบเขตท่ีสนใจ เม่ือก าหนดใหเ้ง่ือนไขตั้งตน้มีค่าคงท่ี
ค่าหน่ึงตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา และวัดผลกระทบของผลเฉลยจากการเปล่ียนแปลง
ค่าพารามิเตอร์ 2 ค่าใด ๆ พร้อมกนัภายใตข้อบเขตท่ีสนใจผา่นแผนภาพเบซ่ินของพารามิเตอร์ 
(Parameter basins of attraction diagram) 

 

3. งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

ในช่วงปี 1990-1995 นักเศรษฐศาสตร์เร่ิมให้ความสนใจและเผยแพร่งานศึกษา
เก่ียวกบัประสิทธิภาพของกรอบเงินเฟ้ออย่างแพร่หลาย รวมทั้งมีการสร้างทฤษฎีสนบัสนุน
มากกว่ากรอบนโยการเงินแบบอ่ืน ๆ โดยมุ่งอธิบายในระบบเศรษฐกิจแบบปิดควบคู่กับ
นโยบายกรอบเงินเฟ้อท่ีก าหนดอตัราดอกเบ้ียตามกฎเทย์เลอร์ อาทิ Svensson(1999)  และ 
Bernanke et al. (1999) เป็นตน้ จากขอ้สรุปท่ีสอดคลอ้งกนัน ามาสู่แบบแผนความคิดดั้งเดิม 
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(Conventional wisdom) ว่า ในกรณีประเทศปิดการด าเนินนโยบายการเงินดว้ยกรอบอตัรา   
เงินเฟ้อสามารถรักษาเสถียรภาพของระดบัผลผลิตไดดี้กว่ากรอบอ่ืน ๆ เน่ืองจากเม่ือสภาวะ
เศรษฐกิจเกิด Demand shock ธนาคารกลางจะควบคุมเงินเฟ้อโดยการเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย 
จนกระทัง่ระดบัการลงทุนหดตวัและลดความผนัผวนในระบบเศรษฐกิจไดใ้นท่ีสุด งานศึกษา
เร่ิมถูกต่อยอดความคิดมาสู่กรณีประเทศเปิด Bharucha and Kent (1998) เปรียบเทียบผลลพัธ์ท่ี
ไดจ้ากการด าเนินนโยบายการเงินตามกรอบเงินเฟ้อโดยสร้างแบบจ าลองแตกต่างกนัระหวา่ง
แบบจ าลองท่ีวิเคราะห์ระดบัผลผลิตมวลรวมและท่ีวิเคราะห์ระดบัผลผลิตแบบแยกส่วน โดย
ทั้งสองแบบจ าลองใช้เทคนิคแคลิเบรชั่น สรุปได้ว่าการด าเนินนโยบายการเงินด้วยกรอบ     
เงินเฟ้อแบบระดบัผลผลิตมวลรวมจะสร้างความผนัผวนในอตัราแลกเปล่ียนมากกวา่ ต่อมาเร่ิม
มีการน าความคิดแบบการวิเคราะห์แยกส่วนมาเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหว่างกรอบ        
เงินเฟ้อ (Inflation targeting monetary policy; IT) และกรอบอตัราแลกเปล่ียน (Exchange rate 
targeting monetary policy; ET) เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ Leitemo and 
Roisland (2002) ท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพท่ีหน่วยเศรษฐกิจคาดการณ์ล่วงหนา้อยา่งมี
เหตุผล (Rational expectation with different lags)  จากการศึกษาพบวา่การส่งผา่นของนโยบาย
การเงินท่ีก าหนดกรอบเงินเฟ้อร่วมกบัอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัสามารถรักษาเสถียรภาพของ
ระดบัผลผลิตในภาคการคา้ระหวา่งประเทศไดดี้กวา่การใชก้รอบอตัราแลกเปล่ียน นอกจากน้ี
จากงานศึกษา Leitemo (2004,2006) กล่าวเพิ่มเติมจากงานศึกษาก่อนหนา้ถึงความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนว่าจะสร้างผลกระทบมากข้ึนใน Trade sector หากธนาคารกลางพยากรณ์   
เงินเฟ้อล่วงหนา้ (Inflation n-period ahead) นานเกินไป 

ส าหรับงานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งประสิทธิภาพจากการใชน้โยบายการเงินกบัระดบัการเปิด
ประเทศ (Degree of openness) เน่ืองจากกรอบนโยบายเงินเฟ้อเร่ิมเป็นท่ีแพร่หลายโดยเฉพาะ
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging market) ท่ีมกัเป็นประเทศขนาดเล็ก งานศึกษา Calvo 
and Reinhart (2001) ให้ขอ้สรุปว่าความรวดเร็วในการส่งผ่านความผนัผวนของระดบัอตัรา
แลกเปล่ียนไปสู่การเปล่ียนแปลงราคาสินคา้ในประเทศจะให้ค่ามากกวา่กลุ่มประเทศท่ีพฒันา
แลว้ (Developed country) ถึง 4 เท่า สอดคลอ้งกบัผลงานของ Ho and Mac Caulley (2003) 
แสดงจากข้อมูลเชิงประจกัษ์ในช่วงเวลา 1980-2000 พบว่าระดับการเปิดประเทศมีความ
เก่ียวขอ้งต่อความเร็วในการส่งผ่านตวัแปรภายในระบบโดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับตลาดเกิด
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ใหม่ ดงันั้นหากในประเทศมีระดบัการเปิดประเทศสูงแลว้ ระดบัผลผลิตของประเทศจะข้ึนอยู่
กบัปริมาณการน าเขา้จากต่างประเทศในสัดส่วนท่ีสูงซ่ึงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีเป็นตวัก าหนดความ
มีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ในอีกด้านหน่ึงหากร่วมพิจารณาในกลุ่มประเทศท่ีไม่ได้
ด าเนินตามกรอบเงินเฟ้อ พบความสัมพนัธ์ของอตัราเงินเฟ้อในระดบัต ่าเม่ือเทียบกบัระดบัการ
เปิดประเทศ (เป็นลบ) อธิบายไดว้่าเกิดจากการท่ีธนาคารกลางใชอ้ตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือ
เพื่อลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคา เน่ืองจากการเพิ่มระดบัอตัราดอกเบ้ียเสมือนการ
ปิดช่องทางส่งผา่นความผนัผวนลงมาสู่ราคาสินคา้ของหน่วยครัวเรือน แสดงไดจ้ากงานศึกษา
ของ Kydland and Prescott (1977)  

ในแง่ความเหมาะสมในการใชต้วัแทนอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย ส าหรับระบบเศรษฐกิจ
เปิดขนาดเล็ก พบงานศึกษาของ Jihene (2010) ใชแ้บบจ าลองพลวตัตามแนวคิดนิวเคนส์เซียน 
(Dynamic of a Neo-Keynesian model) ภายใตร้าคามีความหนืด (Rigidity) และอยู่ใน
โครงสร้างตลาดท่ีไม่สมบูรณ์ (Monopolistic Competition) โดยใช้ประเทศชิลีเป็นประเทศ
กรณีศึกษา ภายในงานศึกษาไดก้ าหนดโครงรสร้างของหน่วยเศรษฐกิจเป็นไปตามแนวทาง
งานศึกษา Blanchard and Kahn (1980) (Calibration and Impulse response function) มี
วตัถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในเทอมของสวสัดิการสังคม
โดยรวม (Social Welfare) หากประเทศดงักล่าวมีระดบัการเปิดประเทศท่ีสูง ภายใตก้รอบ
อตัราเงินเฟ้อเป้าหมายท่ีต่างกนั 2 แบบ ไดแ้ก่ แบบท่ีใช้ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเป็นกรอบ
อา้งอิง (CPI inflation targeting) และแบบท่ีใชร้ะดบัอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศเป็นกรอบ
อา้งอิง (Domestic inflation targeting) พบวา่หากในประเทศมีระดบัการเปิดประเทศในระดบั
ต ่า เม่ือระบบเศรษฐกิจเกิด Exogenous shock (Domestic, Foreign Shock) การใชด้ชันีราคา
ผูบ้ริโภค ท่ีไดร้วมผลกระทบของระดบัการเปิดประเทศเขา้ไปดว้ยจากการค านวณสินคา้น าเขา้
เพื่อการบริโภคในขั้นสุดทา้ย (Imported consumer goods) มีความเหมาะสมมากกว่า (ให้
สวสัดิการสังคมโดยรวมดีกวา่) อยา่งไรก็ตามหากระดบัการเปิดประเทศมีแนวโนม้สูงข้ึน 
การใช้อตัราเงินเฟ้อในประเทศเป็นเป้าหมายเงินเฟ้อซ่ึงรวมผลกระทบของความผนัผวนใน
อตัราแลกเปล่ียนแต่ไม่สมบูรณ์เท่าแบบแรก ส าหรับในกรณี Domestic shock พบว่าการใช้
ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นเป้าหมายยงัคงมีความเหมาะสมกว่า แต่ไม่เป็นจริงในกรณี Foreign 
shock เน่ืองจากการใชอ้ตัราเงินเฟ้อในประเทศใหป้ระสิทธิภาพท่ีดีกวา่ 
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 ประเด็นศึกษาเร่ืองการส่งผา่นจากอตัราแลกเปล่ียนท่ีน าไปสู่ราคาสินคา้น าเขา้ หรือ
ราคาสินคา้ภายในประเทศ เร่ิมมีความน่าสนใจและถูกหยิบยกมาวิเคราะห์เชิงเศรษฐศาสตร์     
มหภาคมากข้ึน การพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อราคา
สินคา้ทัว่ไป (Consumer price) และต่อการด าเนินนโยบายการเงิน พบว่าในหลายประเทศมี
ระดบัการส่งผา่นจากอตัราแลกเปล่ียนไปยงัราคาสินคา้ทัว่ไปในระดบัต ่า โดยเฉพาะอยา่งยิ่งใน
ประเทศท่ีธนาคารกลางมีความเขม้งวดในการรักษาอตัราเงินเฟ้อให้มีเสถียรภาพ จากรายงาน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางแคนาดาเดือนพฤศจิกายน ปี 2000 อธิบายความสัมพนัธ์
ระหว่างระดบัอตัราเงินเฟ้อกบัพฤติกรรมการตั้งราคาว่า ในกรณีระดบัอตัราเงินเฟ้อต ่าหน่วย
ผลิตจะไม่มีพฤติกรรมข้ึนราคาสินคา้อย่างรวดเร็วแมว้่าตน้ทุนสินคา้ของหน่วยผลิตเพิ่มข้ึน
มาก เน่ืองจากสภาวะของอตัราเงินเฟ้อท่ีไม่สูงประกอบกบัความเขม้งวดในการรักษากรอบ
เป้าหมายเงินเฟ้อ โดยจากการศึกษา Taylor (2000) ถือเป็นงานศึกษาแรกท่ีวางกรอบแนวคิด
วเิคราะห์ (Theoretical Framework) ของระดบัผลกระทบของการส่งผา่นของอตัราแลกเปล่ียน 
(Degree of pass-through) ท่ีข้ึนกบัสภาวะอตัราเงินเฟ้อ แสดงจากสหสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง
ระดบัอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปและระดบัความรับรู้ของอตัราเงินเฟ้อในประเทศสหรัฐอเมริกา จึงให้
ขอ้สรุปว่าอตัราเงินเฟ้อท่ีต ่าเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้ระดบัการส่งผ่านอตัราแลกเปล่ียนอยู่ใน
ระดบัต ่า ซ่ึงงานศึกษาของ Gagnon and Ihrig (2004) ยืนยนังานศึกษาของ Taylor (2000) โดย
ท าการศึกษาประเทศอุตสาหกรรมใน 20 ประเทศพบวา่ ระดบัการส่งผา่นของอตัราแลกเปล่ียน
อยูใ่นระดบัต ่า พร้อมกบัระดบัของอตัราเงินเฟ้อท่ีมีเสถียรภาพในช่วงปี 1990-2000 สอดคลอ้ง
กบังานศึกษา Chen, Imbs and Scott (2004) ท่ีพบวา่บทบาทจากการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ 
(Globalization) เช่น การท่ีประเทศจีน อินเดีย และกลุ่มยโุรปตะวนัออกท าระบบการคา้ร่วมกนั
และการแข่งขนัท่ีสมบูรณ์มากข้ึน เป็นสองปัจจยัส าคญัร่วมกบัการก าหนดนโยบายการเงิน
ภายในประเทศท่ีท าให้ระดับอัตราเงินเฟ้อทั่วโลกมีแนวโน้มลดลงในช่วงเวลาเดียวกัน             
(ปี 1990-2000) เน่ืองจากการรวมกลุ่มทางการคา้เอ้ือให้สภาพแวดล้อมของหน่วยผลิตเผชิญ
การแข่งขันมากข้ึน ท าให้ผลิตภาพการใช้ปัจจัยการผลิตมวลรวมเพิ่มสูงข้ึน (Aggregate 
multifactor productivity) เน่ืองจากหน่วยผลิตท่ีมีผลิตภาพต ่าจะไม่สามารถรับราคาไดแ้ละตอ้ง
ปิดโรงงาน (Shutdown point) ในท่ีสุด ดงันั้นแรงกดดนัจากการตั้งราคา (Mark up) ของผูผ้ลิต
จะลดลง เน่ืองจากความสามารถในส่งผ่านราคาสินคา้เม่ือตน้ทุนเพิ่มข้ึนท าไดน้้อยลง ดงันั้น
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หากหน่วยผลิตยงัตอ้งการให้ตน้ทุนของสินคา้มีค่าเท่าเดิม หน่วยผลิตจะตอ้งเพิ่มผลิตภาพของ
ปัจจัยการผลิตให้มากข้ึน เพื่อดูดซับการเปล่ียนแปลงต้นทุนสินค้าอันมีผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน จึงสามารถกล่าวได้ว่าการรวมตวัทางเศรษฐกิจและการเพิ่ม
ศกัยภาพการแข่งขนัในสินคา้ สามารถลดแรงกดดนัของระดบัการส่งผา่นราคาสินคา้ท่ีมาจาก
การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนได้ อยา่งไรก็ตามงานศึกษา Campa and Goldberg (2005) 
เสนอวา่ระดบัการส่งผ่านอตัราแลกเปล่ียนท่ีมากหรือน้อย ข้ึนอยูก่บัแหล่งท่ีมาเพื่อใชค้  านวณ
ราคาน าเขา้ของสินคา้ (The composition of a country’s import basket) หากในการค านวณ
หลีกเล่ียงการค านวณจากราคาน ้ ามนัโดยตรง (ระดบัการส่งผ่านอตัราแลกเปล่ียนสูง) มาเป็น
การค านวณราคาสินคา้ท่ีผูผ้ลิตตั้งราคาแลว้ (ระดบัการส่งผา่นอตัราแลกเปล่ียนต ่า) พบวา่ระดบั
การส่งผา่นอตัราแลกเปล่ียนมวลรวมจะส่งผลกระทบต่อราคาสินคา้น าเขา้นอ้ยกวา่ 
 

4. ทฤษฎเีคออส 

4.1 ระเบียบวธีิคิดตามแบบทฤษฎเีคออส  

ความพยายามเพื่อแก้ปัญหาแบบจ าลองพลวัต ท่ีไม่ เ ป็นเส้นตรง (Dynamical 
stochastically nonlinearity model) มีมาอยา่งชา้นาน ในช่วงคริสตศ์ตวรรษท่ี 18 - 19 ส านกั
คลาสสิกเสนอวิธีหาผลเฉลยของแบบจ าลองดังกล่าวโดยใช้วิธีการแปลงสมการท่ีไม่เป็น
เส้นตรงท าให้เป็นเส้นตรงดว้ยวิธี First-ordered Taylor approximation เพื่อให้ผลเฉลยท่ีไดมี้
ลกัษณะเป็นระบบเศรษฐกิจแบบราบเรียบ (Smooth) ก่อน และถา้หากตอ้งการศึกษาระดบั
ความผนัผวนในระบบเศรษฐกิจจึงจะเพิ่มตวัแปร Stochastic เขา้ไป เช่น การใส่ตวัแปรรบกวน 
(Disturbance) แบบ White Noise AR(1), Markov chains process หรือ Brownian motion เป็น
ตน้ จากนั้นจึงจะศึกษาพฤติกรรมของความผนัผวนผ่านกระบวนการทางเศรษฐมิติ แนวทาง
การศึกษาเพื่อประเมินระบบเศรษฐกิจตามแนวทางคลาสสิกเป็นท่ียอมรับในขณะนั้นอยา่งมาก
จนกลายเป็นกรอบแนวทางทัว่ไป (Framework) เพื่อใช้ศึกษาระดบัความผนัผวนของระบบ
เศรษฐกิจเป็นตน้มา แสดงไดจ้ากงานวจิยัในช่วงเวลาดงักล่าวทั้งในและต่างประเทศ 

ช่วงศตวรรษท่ี 20 เม่ือขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ท่ีเก็บไดจ้ริงมี
จ านวนมากข้ึน กลับพบว่าข้อมูลเหล่านั้นไม่เคยแสดงความสัมพนัธ์เชิงเส้นเหมือนกับท่ี
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แนวทางคลาสสิกเคยเสนอไว ้อาทิ ผลลพัธ์ทั้งหมดของระบบไม่เท่ากบัผลรวมของผลลพัธ์ท่ี
เกิดจากส่วนยอ่ย ๆ ของระบบรวมกนั หรือความผนัผวนในระดบัผลผลิตท่ีไม่มีแนวโนม้ลู่เขา้
ดุลยภาพตามทฤษฎียงัคงปรากฏให้เห็นทั้ง ๆ ท่ีระบบเศรษฐกิจไม่มีปัจจยัภายนอกอ่ืน ๆ มา
กระทบ (Benhabib, and Nishimura (1979)) ท าให้ระเบียบวิธีการศึกษาแบบดั้งเดิมอยา่งระบบ
พลวตัเชิงเส้น (Linear (in parameter) dynamical mechanistic system) เร่ิมถูกตั้งขอ้สังเกตถึง
ประสิทธิภาพการพยากรณ์ท่ีเร่ิมให้ค่าคลาดเคล่ือนอย่างมีนัยส าคญั รวมทั้งข้อสมมติใน
แบบจ าลองท่ีขดัแยง้กบัความจริงในปัจจุบนัอย่างผลผลิตต่อขนาดคงท่ี การเจริญเติบโตแบบ
กา้วกระโดดของประชากรและเทคโนโลย ียิง่ท  าใหค้วามเคล่ือนไหวของ  ตวัแปรภายในระบบ 
เร่ิมส่งผลกระทบถึงกนัและกนัในลกัษณะท่ีซบัซ้อนยิ่งข้ึนจนกระทัง่สร้างความผนัผวนไดเ้อง 
(Self-fluctuation) ในท่ีสุด 

ผลจากค่าคลาดเคล่ือนในทางทฤษฎีท่ีผดิจากความเป็นจริงมากจนเกินไปท าให้ในช่วง
ปี 1970-1990 นักเศรษฐศาสตร์กลุ่ม New-Keynesian เสนอทฤษฎีเคออส (Chaos) มาใช้
พยากรณ์ระบบเศรษฐกิจจากขอ้ไดเ้ปรียบท่ีสามารถเพื่ออธิบายความผนัผวนไดดี้กวา่ เน่ืองจาก
ในระยะสั้นตวัแปรภายในระบบสามารถสร้างความผนัผวนเองไดโ้ดยไม่ตอ้งอาศยั Shock จาก
ภายนอก แต่เกิดจากลักษณะความไม่เป็นเส้นตรงของแบบจ าลองเองท่ีเป็นตวักระตุ้นให้
เคล่ือนไหวในลกัษณะท่ีซบัซ้อน ในขณะท่ียงัคงก าหนดความเคล่ือนไหวดงักล่าวเป็นสมการ
ได ้โดยจ าแนกความมีเสถียรภาพ (Stability) ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีสนใจท่ีสภาวะ   
ดุลยภาพ (Steady state) ออกเป็น 4 ระดบั ไดแ้ก่  

1. Unique หมายถึง ตวัแปรท่ีสนใจท่ีสภาวะดุลยภาพจะลู่ค่าหน่ึงตลอดไป ผลเฉลย
ประเภทน้ีมีพฤติกรรมเหมือนกบัผลเฉลยตามแนวคิด DSGE  

2. Endogenous cycle หมายถึง ตวัแปรท่ีสนใจท่ีสภาวะดุลยภาพจะวนแบบวฏัจกัร n 
คาบอย่างเป็นระบบตลอดไป เช่น อตัราดอกเบ้ียมีผลเฉลยวฏัจกัรแบบคาบจ านวน 4 คาบ 
ไดแ้ก่ 2,4,1,5,2,4,1,5,2,4,…  

3. Chaos หมายถึง ตวัแปรท่ีสนใจท่ีสภาวะดุลยภาพจะไม่สามารถก าหนดรูปแบบ
ของวฏัจกัรท่ีแน่นอนได้ การเปล่ียนแปลงค่าของตวัแปรจะเกิดข้ึนตลอดไป โดยท าไดเ้พียง
จ ากดัขอบเขตของช่วง (Interval) ท่ีจะเปล่ียนแปลงไดเ้ท่านั้น  
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4. Overflow หมายถึง ตวัแปรท่ีสนใจท่ีสภาวะดุลยภาพจะหนีห่างออกจากดุลยภาพ
ตลอดไป ผลเฉลยประเภทน้ีมีพฤติกรรมเหมือนกบัผลเฉลยตามแนวคิด DSGE  

ส าหรับระเบียบวิธีหาผลเฉลยตามทฤษฎีเคออส จะใชก้ระบวนการ Iteration Process 
ท่ีสภาวะ Steady state โดยเร่ิมจากการใส่ค่าสภาวะตั้งตน้ (Initial Condition) จากนั้นล าดบัของ
ผลเฉลยท่ีช่วงเวลาถดัไปจะเกิดจากผลเฉลยของช่วงเวลาก่อนหน้าไปเร่ือย ๆ เพื่อความเขา้ใจ
ยิ่งข้ึน สมมติให้ท่ีสภาวะ Steady state ตวัแปรท่ีสนใจ (𝑥𝑛) มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหว
แบบลอจิสติกแมปกล่าวคือ 𝑥𝑛+1 = 𝑓(𝑥𝑛)  = 3.5𝑥𝑛(1 − 𝑥𝑛) ก าหนดสภาวะตั้งตน้ 
𝑥0 = 0.7 แลว้ค่าของล าดบัจากการท าซ ้ าทั้งหมด 4 คร้ังคือ 
𝑥0+1 = 𝑓(0.7) = 3.5(0.7)(1 − 0.7) = 0.735 
𝑥1+1 = 𝑓(𝑓(0.7)) = 𝑓2(0.7) = 3.5(0.735)(1 − 0.735) ≈ 0.682 
𝑥2+1 = 𝑓 .𝑓(𝑓(0.7))/ = 𝑓3(0.7)  = 3.5(0.682)(1 − 0.682) ≈ 0.759 

𝑥3+1 = 𝑓 (𝑓 .𝑓(𝑓(0.7))/) = 𝑓4(0.7) = 3.5(0.759)(1 − 0.759) ≈ 0.640 

 
ดงันั้นผลเฉลยของล าดบั (Orbit) ท่ีไดจ้ากการท าซ ้ า 4 คร้ังแรกไดแ้ก่ 0.7, 0.735, 

0.682, 0.759, 0.640 อย่างไรก็ตามหากท าการแทนค่าของล าดบัต่อเร่ือยไป จะพบวา่ส าหรับ
สภาวะตั้งตน้ 𝑥0 = 0.7 จะแสดงผลเฉลยวฎัจกัรแบบ 4 คาบ (4-periodic  orbit) กล่าวคือท่ี
สภาวะ Steady state ค่าดุลยภาพของล าดบัจะให้ 4 ค่าเรียงกนัเป็นวงวนแบบคาบ ไดแ้ก่ 0.875, 
0.385, 0.827,0.501,0.875, … (ส าหรับกรณีน้ีผลเฉลยแบบคาบจะเกิดหลงัจากท า Iteration 
process เกิน 19 คร้ังไปแลว้) 
 แมว้า่ทฤษฎีเคออสจะสามารถอธิบายถึงพฤติกรรมของตวัแปรภายในระบบเศรษฐกิจ
ไดดี้ แต่การน าทฤษฎีทางฟิสิกส์เขา้มาใชใ้นสาขาเศรษฐศาสตร์ยงัคงไม่เป็นท่ียอมรับ และเป็น
ท่ีวิพากษ์วิจารณ์ในแวดวงเศรษฐศาสตร์กระแสหลกัอย่างส านักคลาสสิกน าโดย Mirowski 
(1990) วิพากษถึ์งบทความท่ีถูกตีพิมพจ์าก Mandelbrot et al. (1961-1986) ท่ีแสดงให้เห็นถึง
การมีอยู่ของเคออสในระบบเศรษฐกิจโดยใชท้ฤษฎีทางฟิสิกส์เขา้มาประยุกต์ว่าเป็นส่ิงท่ีไม่
สามารถกระท าได้เน่ืองจาก ระบบเศรษฐกิจไม่มีกฎท่ีอธิบายถึงระบบอนุรักษ์พลังงาน 
(Conservative system) เหมือนในฟิสิกส์และไม่สามารถอนุมานถึงการมีอยูข่องระบบดงักล่าว 
(Mirowski (1989)) ดงันั้นการใช้ระเบียบวิธีการต่าง ๆ ตามแบบวิทยาศาสตร์จึงไม่สามารถ
กระท าได ้หรือแมก้ระทัง่การตั้งสมการตามแบบเฮมิลโตเนียน (Structure of Hamiltomian) ก็
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ตาม การอธิบายพฤติกรรมทางเศรษฐศาสตร์มีศูนย์กลางการวิเคราะห์แบบก าหนดได ้
(Deterministic) แลว้จึงให้ขอ้สมมติของตวัแปรภายนอกถ่วงดว้ยความน่าจะเป็น (Stochastic) 
จะมีความเหมาะสมมากกวา่ การวิเคราะห์แบบดงักล่าวจะท าให้สมการปรากฏถึงการมีอยูข่อง
ดุลยภาพทัว่ไปตามทฤษฎี นอกจากน้ีการก าหนดสมการการเคล่ือนไหวของตวัแปรตอ้งอยูบ่น
พื้นฐานความเป็นจริงท่ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์ได้ ไม่ใ ช่ เพียงแค่พยายามหา
ความสัมพนัธ์ใด ๆ ท่ีสอดคลอ้งกบัอนุกรมเวลาหน่ึง ๆ แลว้จะสรุปถึงการมีอยูไ่ด ้สอดคลอ้ง
กบั Hsieh (1991) ท่ีให้ขอ้สังเกตว่านกัวิทยาศาสตร์ใช้ขอ้มูลมากกว่า 100,000 ขอ้มูลเพื่อ
ตรวจสอบการมีอยูข่องผลเฉลยเคออสอนัดบัต ่า ในขณะท่ีขอ้มูลท่ีนกัเศรษฐศาสตร์เก็บท่ีเป็น
อนุกรมเวลาแบบมีอยูไ่ม่เกิน 2,000 ขอ้มูล เท่านั้น 
 

4.2 กราฟทีใ่ช้ศึกษาดุลยภาพตามทฤษฎเีคออส  
1. แผนภาพไบเฟอร์เคชัน่ (Bifurcation diagram) เป็นแผนภาพแสดงความสัมพนัธ์

ระหวา่งเสถียรภาพของตวัแปรท่ีสนใจท่ีสภาวะ Steady state ( 𝑓∞(𝑘) ) (แกนตั้ง) กบัค่าของ
พารามิเตอร์ 1 ตวัใด ๆ ท่ีเปล่ียนแปลงภายในเซตปิดช่วงหน่ึง (แกนนอน) ในขณะท่ีค่าตั้งตน้ตวั
อ่ืน ๆ คงท่ีตลอดช่วงการวิเคราะห์ เพื่อความเขา้ใจภาพท่ี 3 แสดงแผนภาพไบเฟอร์เคชัน่ของ 
𝑥𝑛+1 = 𝑥𝑛

2 + 𝑐 ;  𝑐 ∈ 0−2,
1

4
1 พบว่าเสถียรภาพของตวัแปรจะเร่ิมจากมีเสถียรภาพ 

(Universal steady state) ช่วงหน่ึงก่อนจะเร่ิมผนัผวนแบบคาบ จากนั้นพฤติกรรมของคาบจะ
เพิ่มเป็นพหุคุณของ 2 (21,22,23, …) จนกระทัง่ค่าพารามิเตอร์ถึงจุดวิกฤต ส่งผลให้ตวัแปรท่ี
สนใจผนัผวนแบบเคออสในท่ีสุด 

2. แผนภาพเบซ่ินของพารามิเตอร์ (Parameter basin of attraction) เป็นแผนภาพท่ี
แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งเสถียรภาพของตวัแปรท่ีสนใจท่ีสภาวะ Steady state ( 𝑓∞(𝑘) ) 
แสดงเป็นพื้นท่ีแรเงาสีต่างกนั เม่ือก าหนดให้คู่อนัดบัของค่าพารามิเตอร์ 2 ตวัใด ๆ (𝛼, 𝛽) ท่ี
เปล่ียนแปลงพร้อมกนัภายในเซตปิดช่วงหน่ึง ในขณะท่ีค่าตั้งตน้ตวัอ่ืน ๆ คงท่ีตลอดช่วงการ
วเิคราะห์ เพื่อความเขา้ใจยิง่ข้ึนยกตวัอยา่งสมการของหน่วยครัวเรือนในระบบเศรษฐกิจหน่ึงท่ี
คาดการณ์ราคาของสินคา้ในปัจจุบนัจากราคาสินคา้ในช่วงเวลาก่อนหน้า (The nonlinear 
discrete dynamics of expected price) ก าหนดโดย 

𝑝𝑛+1
𝑒 = (1 − 𝑤)𝑝𝑛

𝑒 + 𝑤
𝑎 − arctan (𝜆𝑝𝑛

𝑒)

𝑏
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𝑤, 𝑎, 𝑏, 𝜆 คือ ค่าพารามิเตอร์, 𝑝𝑒  คือ ราคาท่ีครัวเรือนสามารถคาดการณ์ได้ โดย
ก าหนดเง่ือนไขตั้งตน้ 𝑎 = 1, 𝑏 = 0.25, 𝑤 = 0.5, 𝜆 = 4.4 และ 𝑝0

𝑒 = 0.3 
 

ภาพท่ี 3  
แผนภาพไบเฟอร์เคชัน่ 

 𝑥𝑛+1 = 𝑥𝑛
2 + 𝑐 ;  𝑐 ∈ 0−2,

1

4
1 

ภาพท่ี 4 
แผนภาพเบซ่ิน 

 (𝜆, 𝑤) ∈ (,0,10-, ,0.1,0.8-

ท่ีมา: จากการค านวณของผูศึ้กษา  
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 หากตอ้งการทราบเสถียรภาพของราคาท่ีเป็นไปไดท่ี้สภาวะ Steady state ส าหรับ
ค่าพารามิเตอร์ในขอบเขต (𝜆, 𝑤) ∈ (,0,10-, ,0.1,0.8-) แล้วสามารถแสดงแผนภาพ     
เบซ่ินของพารามิเตอร์ในภาพท่ี 4 โดยพื้นท่ีของสีท่ีต่างกนัหมายถึงเสถียรภาพของราคาท่ี
ต่างกนั ไดแ้ก่ สีฟ้าอ่อน (เสถียรภาพ), สีน ้ าเงิน (คาบแบบ 2), สีเหลือง (คาบแบบ 3), สีม่วง
อ่อน (คาบแบบ 4), สีส้ม (คาบแบบ 5), สีแดง (คาบแบบ 6) และสีเขียว (คาบแบบ 7) ส าหรับสี
ขาวแสดงถึงพฤติกรรมของราคาท่ีดุลยภาพไม่ให้ทั้ง 8 ลกัษณะ อย่างไรก็ตามยงัไม่สามารถ
สรุปไดว้า่พื้นท่ีสีขาวทั้งหมดแสดงถึงความผนัผวนของราคาแบบเคออส เน่ืองจากพฤติกรรม
การคาดการณ์ราคาอาจสร้างความผนัผวนแบบคาบอนัดบัสูงกวา่ 7 ก็ได ้
 

5. แบบจ าลอง 

5.1 หน่วยครัวเรือน - หน่วยผลติ  

ก าหนดให้หน่วยครัวเรือนทั้ งหมดตั้ งปัญหาแบบเดียวกัน ส าหรับแต่ละหน่วย
ครัวเรือนจะวางแผนการบริโภคสินคา้ 2 ชนิดระหว่าง สินคา้เพื่อบริโภคมวลรวม (𝑐𝑡) และ 
มูลค่าของเงินสดท่ีตอ้งการถือโดยแทจ้ริง (𝑚𝑡

𝑑) โดยเลือกสัดส่วนของเวลาเพื่อท างานในภาค
การผลิตต่างประเทศ (ℎ𝑡

𝑇) และภาคการผลิตในประเทศ (ℎ𝑡
𝑁) ดงันั้นสมการอรรถประโยชน์

ตลอดชีวติจะข้ึนอยูก่บัส่วนผสมของสินคา้ทั้ง 2 ชนิด และสัดส่วนเวลาท่ีไม่ไดท้  างานในแต่ละ
ช่วงเวลา หรือเขียนแสดงลกัษณะฟังกช์นัอรรถประโยชน์ไดว้า่2 

 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡*
0(𝑐𝑡)

𝛾(𝑚𝑡
𝑑)

1−𝛾
1
1−𝜎

−1  

1−𝜎
+ 𝜓(1 − ℎ𝑡

𝑁 − ℎ𝑡
𝑇)+∞

𝑡=0   (5.1) 
 และ 

 𝑐𝑡 = (𝑐𝑡
𝑇)𝛼(𝑐𝑡

𝑁)1−𝛼       (5.2) 

                                                           
2 ก าหนดฟังก์ชันอรรถประโยชน์ Money-in-the-utility-function (MIUF) แบบ (3.1) ตามงานศึกษา 

Airaudo and Zenna (2012) เน่ืองจากเป็นรูปแบบฟังก์ชนัท่ีเพียงพอในการศึกษาวฏัจกัรภายในระบบเศรษฐกิจเปิด
ขนาดเลก็ โดยค่าพารามิเตอร์ 𝜍 แสดงถึงมุมมองของหน่วยครัวเรือนต่อการบริโภค และมูลค่าของเงินท่ีถือท่ีแทจ้ริง 
ในงานศึกษาน้ีก าหนดใหห้น่วยครัวเรือนมีมุมมองต่อสินคา้ 2 ชนิดน้ีแบบทดแทนกนั กล่าวคือ ถา้หน่วยครัวเรือนมี
แนวโนม้การบริโภคมากข้ึนแลว้จะมีความตอ้งการต่อมลูค่าของเงินท่ีถือท่ีแทจ้ริงนอ้ยลง 
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เม่ือพารามิเตอร์ β, 𝛾 ∈ (0,1)และ ψ,σ > 0 แต่ σ ≠ 1 ; 𝐸0 แสดงถึงค่า
คาดหวงัแบบมีเง่ือนไขภายใตข้อ้มูลท่ีหน่วยครัวเรือนสามารถคาดการณ์ได้ท่ีเวลาเร่ิมตน้ ; 
𝑐𝑡

𝑇และ 𝑐𝑡
𝑁 หมายถึง สินคา้เพื่อบริโภคท่ีมาจากภาคต่างประเทศ และภายในประเทศตามล าดบั 

; 𝑚𝑡
𝑑 =

𝑀𝑡
𝑑

𝑝𝑡
 หมายถึง มูลค่าของจ านวนเงินท่ีแทจ้ริงท่ีขจดัผลของอตัราเงินเฟ้อโดยค านวณ

จากดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) หรือ 𝑝𝑡 ในช่วงเวลาเดียวกนั ; ℎ𝑡
𝑇และ ℎ𝑡

𝑁 หมายถึง สัดส่วน
เวลาท่ีหน่วยครัวเรือนท างานเพื่อผลิตสินคา้ในภาคต่างประเทศ และภายในประเทศตามล าดบั 
; พารามิเตอร์ 𝛼 𝜖 (0,1) แสดงสัดส่วนการบริโภคระหว่างสินคา้ในสองภาคผลผลิตตาม
สมการการบริโภคมวลรวม (5.2) และก าหนดใหเ้ป็นตวัช้ีวดัระดบัการเปิดประเทศ 

ส าหรับภาคการผลิต ให้เคร่ืองจกัรมีอยูอ่ย่างจ ากดั (Fixed stock) และเทคโนโลยีอยู่
ระดบัหน่ึงแต่ละช่วงเวลา ก าหนดโดยฟังกช์นั Cobb-Douglas 

𝑦𝑡
𝑇 = 𝑧𝑡(𝑘

𝑇)1−𝜃𝑇(ℎ𝑡
𝑇)𝜃𝑇 และ 𝑦𝑡

𝑁 = 𝑧𝑡(𝑘
𝑁)1−𝜃𝑁(ℎ𝑡

𝑁)𝜃𝑁              (5.3) 
เม่ือพารามิเตอร์ 𝜃𝑇 , 𝜃𝑁 ∈ (0,1) หมายถึง ความเขม้ขน้ของแรงงานภาคต่างประเทศ 

และในประเทศตามล าดบั (Labor share) ; 𝑧𝑡  หมายถึง เทคโนโลยี หรือผลิตภาพมวลรวม
ภายในประเทศ ก าหนดให้มีความผนัผวน (Shock) ในลกัษณะ Stationary AR(1) stochastic 
process ท่ีมีตน้เหตุทั้งหมดมาจากความไม่แน่นอนของพื้นฐานทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ; 
𝑦𝑡

𝑇และ 𝑦𝑡
𝑁 หมายถึงระดับผลผลิตท่ีมาจากภาคต่างประเทศ และภายในประเทศ ; 

𝑘𝑇 และ 𝑘𝑁 หมายถึง สต๊อกของเคร่ืองจกัรภายในประเทศท่ีมีอยา่งจ ากดั ซ่ึงคงท่ีตลอดช่วง
ระยะเวลา  

ในแบบจ าลองก าหนดให้สินคา้ท่ีซ้ือขายระหว่างประเทศ อยู่บนพื้นฐานของความ
เท่าเทียมกนัของอ านาจซ้ือ หรือ กฎของสินคา้ราคาเดียว (Law of one price) ดงันั้นหาก
ก าหนดให้ 𝑃𝑡

𝑇𝑤  หมายถึง ราคาสินคา้ส่งออกจากต่างประเทศ ก าหนดให้มีค่าเท่ากบั 1 หน่วย
สกุลเงินตราต่างประเทศ (Normalized to 1) จึงท าให้ราคาสินคา้น าเขา้มาขายภายในประเทศ 1 
หน่วยมีราคาเท่ากบัอตัราแลกเปล่ียน หรือ 

𝑃𝑡
𝑇 = 𝜀𝑡       (5.4) 

โดย 𝑃𝑡
𝑇  หมายถึง ราคาของสินคา้ภายในประเทศส าหรับสินคา้ท่ีมาจากต่างประเทศ 

และ 𝜀𝑡  หมายถึง อตัราแลกเปล่ียนในหน่วยเงินสกุลทอ้งถ่ินต่อ 1 หน่วยสกุลเงินต่างประเทศ 
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อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศ ถูกก าหนดโดยราคาสินค้าทั่วไปท่ีหน่วยครัวเรือน
บริโภคในช่วงเวลาปัจจุบนัเทียบกบัราคาสินคา้ในช่วงเวลาก่อนหน้า หรือดชันีราคาผูบ้ริโภค
ขั้นตน้ (Gross CPI-Inflation rate) 

 𝜋𝑡 ≡
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
= .

𝑃𝑡
𝑇

𝑃𝑡−1
𝑇 /

𝛼

.
𝑝𝑡

𝑁

𝑝𝑡−1
𝑁 /

1−𝛼

= (𝜋𝑡
𝑇)𝛼(𝜋𝑡

𝑁)1−𝛼   (5.5) 

เม่ือ 𝜋𝑡
𝑇  หมายถึง ระดบัอตัราเงินเฟ้อท่ีวดัจากระดบัราคาสินคา้ท่ีหน่วยครัวเรือนซ้ือ

เพื่อบริโภคส าหรับสินคา้ท่ีมาจากต่างประเทศ; 𝜋𝑡
𝑁 หมายถึง ระดบัอตัราเงินเฟ้อท่ีวดัจากระดบั

ราคาสินคา้ท่ีหน่วยครัวเรือนซ้ือเพื่อบริโภคส าหรับสินคา้ท่ีผลิตในประเทศ 
ส าหรับอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของประเทศ ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีแสดงอตัราส่วนของ

ระดบัราคาสินคา้ท่ีบริโภคภายในและท่ีน าเขา้จากต่างประเทศ แสดงโดย 
 

𝑒𝑡 =
𝑃𝑡

𝑇

𝑃𝑡
𝑁     (5.6) 

 
ส าหรับงบประมาณของหน่วยครัวเรือนในแต่ละช่วงเวลา (Budget constraint) 

ก าหนดใหห้น่วยครัวเรือนสามารถเขา้ถึงตราสารทางการเงิน (Internationally trade claims) ได้
อย่างสมบูรณ์ ในทุกช่วงเวลา (𝑡 > 0) หน่วยเศรษฐกิจทั้ง 2 ประเภทสามารถเลือกถือ
สินทรัพยท่ี์เป็นตราสารทางการเงินได ้2 แบบ ไดแ้ก่ ธนบตัร (𝑀𝑡

𝑑) หรือ ตราสารอ่ืน ๆ ท่ีไม่ใช่
พนัธบตัรรัฐบาล (𝐷𝑡+1) ดงันั้นสมการขอ้จ ากดัรายไดข้องหน่วยครัวเรือนตอ้งเผชิญในแต่ละ
ช่วงเวลามีลกัษณะ 

 
𝐸𝑡𝑄𝑡,𝑡+1𝑊𝑡+1 ≤ 𝑊𝑡 + 𝑃𝑡

𝑇𝑦𝑡
𝑇 + 𝑃𝑡

𝑁𝑦𝑡
𝑁 

−𝑃𝑡
𝑇τ𝑡 −

(𝑅𝑡−1)

𝑅𝑡
𝑀𝑡

𝑑 − 𝑃𝑡
𝑇𝑐𝑡

𝑇 − 𝑃𝑡
𝑁𝑐𝑡

𝑁  (5.7) 

 
โดย 𝐸𝑡𝑄𝑡,𝑡+1𝐷𝑡+1 หมายถึง ราคาคาดหมายของตราสารทั้งหมดท่ีตอ้งจ่ายช่วงเวลา 

t เพื่อถือตราสารหน่ึงช่วงเวลา (ตั้งแต่เวลา t ถึง t+1) มีค่าเท่ากบั ส่วนกลบัของอตัราดอกเบ้ีย 
(รวมอตัราเงินเฟ้อ) ท่ีปลอดความเส่ียง (Reciprocal of risk-free gross nominal interest rate) 
หรือ 𝐸𝑡𝑄𝑡,𝑡+1 =

1

𝑅𝑡
  และ 𝑄𝑡,𝑡+1 หมายถึง ราคาหรืออตัราคิดลดของตราสารท่ีเวลา t 

ส าหรับตราสารท่ีระบุในสัญญาหน้าตัว๋ว่าจะให้ 1 หน่วยสกุลเงินตราในประเทศท่ีช่วงเวลา
ถดัไป โดยพิจารณาจากค่าความน่าจะเป็นถ่วงน ้ าหนกัตามสถานการณ์ท่ีคาดว่าจะเกิดตลอด
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ระยะเวลาท่ีถือตราสาร (ส าหรับข้อมูลท่ีใช้คาดการณ์ หน่วยครัวเรือนจะคาดการณ์อย่างมี
เหตุผลจากขอ้มูลท่ีปรากฏในเวลา t) ดงันั้นภาครายรับของครัวเรือนประกอบดว้ย ความมัง่คัง่
ของครัวเรือนในปัจจุบนั (𝑊𝑡 = 𝑀𝑡−1

𝑑 + 𝐷𝑡) ได้แก่ มูลค่าธนบตัรท่ีถือในช่วงเวลาก่อน
หนา้ และ มูลค่าของตราสารท่ีครบเวลาไถ่ถอนจากการถือตราสารดงักล่าวครบหน่ึงช่วงเวลา 
(ตั้งแต่เวลา t-1 ถึง t) รวมกบัรายไดสุ้ทธิจากการเป็นแรงงานผลิตสินคา้ให้หน่วยผลิตทั้งจาก
ภาคการคา้ภายในประเทศ และต่างประเทศซ่ึงไดต้ามมูลค่าท่ีสามารถขายไดใ้นเศรษฐกิจจริง 

(ทั้งน้ีเพราะหน่วยครัวเรือนเป็นเจา้ของปัจจยัการผลิตทั้งหมด ดงันั้นรายไดท่ี้หน่วยครัวเรือน
ไดจ้ากการขายสินคา้จึงเท่ากบัราคาต่อหน่วยท่ีขายไดคู้ณกบัปริมาณท่ีขายได)้ หักดว้ยมูลค่า
ภาษี 𝑃𝑡

𝑇τ𝑡 จากการลงทุนในตราสาร และมูลค่าการบริโภคในสินคา้ทั้ง 2 ภาคการผลิต 
ส าหรับภาคการใช้จ่ายของครัวเรือน ไดแ้ก่ ความตอ้งการถือเงินจ านวนหน่ึง และ จ านวนเงิน
ลงทุนในตราสารท่ีเวลา t 

หน่วยครัวเรือนไม่สามารถมีความมัง่คัง่เป็นลบก่อนเสียชีวติ (Non-Ponzi game)  
 
lim𝑗→∞ 𝐸𝑡𝑞𝑡,𝑡+𝑗𝑊𝑡+𝑗 ≥ 0 ; 𝑞𝑡,𝑡+𝑗 = 𝑄𝑡,𝑡+1𝑄𝑡+1,𝑡+2 …𝑄𝑡+𝑗,𝑡+𝑗+1   (5.8) 

   
5.2 ทศิทางการไหลเข้า-ออก ของเงินตราต่างประเทศ  

ก าหนดให้ธนาคารกลางมีนโยบายส าหรับการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้-ออกไดโ้ดยเสรี 
(Free Capital Mobility) และนกัลงทุนจะไม่สามารถเก็งก าไรจากความไม่สมดุลในอตัรา
ดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียนได ้เน่ืองจากผลตอบแทนจากการฝากเงินจะตอ้งเท่ากนัในทุก
ประเทศ 

 
 𝑄𝑡,𝑡+1

𝑤 = 𝑄𝑡,𝑡+1
𝜀𝑡+1

𝜀𝑡
     (5.9) 

 
เม่ือ 𝑄𝑡,𝑡+1

𝑤  หมายถึง อตัราคิดลดของตราสารท่ีซ้ือขายดว้ยสกุลเงินต่างประเทศ ท่ี
ระบุในสัญญาหนา้ตัว๋วา่จะให ้1 หน่วยสกุลเงินตราต่างประเทศในช่วงเวลาถดัไป โดยพิจารณา
จากค่าความน่าจะเป็นถ่วงน ้ าหนกัตามสถานการณ์ค่าคาดว่าจะเกิดตลอดระยะเวลาท่ีถือตรา
สาร (หน่วยครัวเรือนจะใชข้อ้มูลคาดการณ์อยา่งมีเหตุผลจากขอ้มูลท่ีปรากฏในเวลา t)  



134 
 

เน่ืองจาก 𝑄𝑡,𝑡+1 =
1

𝑅𝑡
 ดงันั้น 𝑄𝑡,𝑡+1

𝑤 =
1

𝑅𝑡
𝑤 เม่ือ 𝑅𝑡

𝑤  หมายถึง อตัราดอกเบ้ียของ

ประเทศท่ีไม่ใช่ประเทศท่ีหน่วยครัวเรือนอยู ่(The rest of the world) ดงันั้น 
 

𝜀𝑡+1

𝜀𝑡
=

𝑅𝑡

𝑅𝑡
𝑤      (5.10) 

ซ่ึงแสดงเง่ือนไขอตัราดอกเบ้ียแบบไม่ครอบคลุม (Uncovered interest rate parity 
;UIP) 

 
5.3 การก าหนดนโยบายการเงิน - คลงั 

ก าหนดใหธ้นาคารกลางมีหนา้ท่ีผลิตธนบตัรในสกุลเงินทอ้งถ่ินเพื่อใชจ่้ายในประเทศ 
(𝑀𝑡

𝑠) ให้สอดคลอ้งกบัความตอ้งการถือเงินของหน่วยครัวเรือน (𝑀𝑡
𝑑) และออกพนัธบตัร

รัฐบาลท่ีมีอายุ 1 ช่วงเวลา (𝐵𝑡
𝑠) โดยให้อตัราดอกเบ้ียเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียท่ีปลอดความเส่ียง 

(One period risk-free domestic bond) อยา่งไรก็ตามรัฐบาลไม่สามารถออก หรือถือตราสาร
ทางการเงินอ่ืน ๆ นอกเหนือจากพนัธบตัรได ้ดงันั้นรัฐบาลจะใช้ดุลยพินิจในการดูแลรายรับ
ใหส้มดุลกบัรายจ่ายจากกระแสเงินสดในแต่ละช่วงเวลา (Inter-temporal budget constraint) อยู่
แล้วซ่ึงถือเป็นวินัยทางการคลังอย่างหน่ึงท่ีรัฐบาลจะต้องปฏิบติัตามเพื่อไม่ให้เกิดภาวะ
ลม้ละลายทางการคลงั ดงันั้นสมการขอ้จ ากดัการใชจ่้ายภาครัฐจึงสามารถละไว ้และไม่น ามา
อา้งอิงในแบบจ าลองได ้

ธนาคารกลางมีหนา้ท่ีก าหนดอตัราดอกเบ้ียในแต่ละช่วงเวลา เพื่อควบคุมระดบัอตัรา
เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงให้มีค่าเขา้ใกลห้รือเท่ากบัอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายตามท่ีไดเ้คยประกาศไว ้
และน าไปสู่ระดบัการบริโภคมวลรวมมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยพฤติกรรมการเคล่ือนไหว
ระดบัอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป จะตอบสนองต่อระดบัอตัราดอกเบ้ียเป็นไปตามสมการฟิชเชอร์กรณี
ประเทศเปิด (International Fisher equation) ซ่ึงเป็นสมการแสดงความสัมพนัธ์ท่ีรวมการ
ตดัสินใจของหน่วยครัวเรือนจากการเลือกส่วนผสมเพื่อบริโภคสินคา้-ถือเงิน ภายใตเ้ง่ือนไข
การเคล่ือนยา้ยเงินทุนโดยเสรีและการเคล่ือนไหวอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั 

ส าหรับรูปแบบของนโยบายการเงินตามกรอบอตัราเงินเฟ้อ (Strictly inflation 
targeting) ท่ีธนาคารกลางใชเ้พื่อรักษาเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจ ก าหนดให้มีลกัษณะไม่เป็น
เส้นตรง เป็นฟังก์ชนัต่อเน่ือง และเป็นฟังก์ชนัไม่ลด (Continuous and non-decreasing non-
linear function) 
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𝑅𝑡 = {𝑅
∗𝑒𝑥𝑝

𝐴

𝑅∗(𝐸𝑡𝜋𝑡+1−𝜋∗) ; 𝑅𝑡 ≥ 1.0001
1.0001                      ; 𝑅𝑡 < 1.0001 

   (5.11) 

 
เม่ือ 𝑅∗ =

𝜋∗

𝛽
> 1 หมายถึง อตัราดอกเบ้ียเป้าหมาย ค านวณไดจ้ากค่าอตัราเงินเฟ้อ

คาดหมายท่ีถูกทอนเป็นมูลค่าปัจจุบนัดว้ยอตัราคิดลด (𝛽) ส าหรับค่าพารามิเตอร์ 𝐴 เป็นค่าท่ี
ก าหนดความอ่อนไหวของการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย เม่ืออตัราเงินเฟ้อในประเทศ
เปล่ียนแปลง 1 เปอร์เซนต์ หรือเรียกวา่ “ความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ (Degree of activism)” 
โดยธนาคารกลางจะเป็นผูป้ระกาศระดบัความเขม้ขน้ และระดบัอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย 

กรณี 𝐴𝛽 > 1 จะหมายถึง สถานการณ์ท่ีธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงินเป็น
ตามกฎเทยเ์ลอร์ กล่าวคือ ถา้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเพิ่มข้ึน 1 เปอร์เซ็นตแ์ลว้ ธนาคารกลางจะปรับ
อตัราดอกเบ้ียให้มากกว่า 1 เปอร์เซ็นต์ เพื่อรักษาระดบัอตัราเงินเฟ้อให้คงอยู่ในกรอบท่ี
ประกาศไว ้เรียกการด าเนินนโยบายการเงินแบบดงักล่าววา่ Active Taylor rule ในทางกลบักนั 
กรณี 𝐴𝛽 < 1 หมายถึง สถานการณ์ท่ีธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงินไม่เป็นตาม         
กฎเทยเ์ลอร์ กล่าวคือ ถา้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเพิ่มข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์แลว้ ธนาคารกลางจะปรับ
อตัราดอกเบ้ียใหน้อ้ยกวา่ 1 เปอร์เซ็นต ์เรียกวา่การด าเนินนโยบายการเงินแบบ Passive Taylor 
rule โดยในบทความฉบบัน้ี จะท าการศึกษาเฉพาะกฎเทยเ์ลอร์แบบ Active Taylor rule เท่านั้น 
เน่ืองจากในกรณี Passive rule ระบบเศรษฐกิจจะไม่สามารถกลบัเขาสู่สภาวะ Steady state ได้
เลย 

ธนาคารกลางสามารถควบคุมอตัราดอกเบ้ียให้เป็นไปตามกฎเทยเ์ลอร์ (5.11) ไดผ้า่น
ทางระดบัความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ ก าหนดเป้าหมายสูงสุดของธนาคารกลางคือ การใช้
นโยบายการเงินให้เหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจท่ีเผชิญ โดยนิยาม “ความเหมาะสมของ
นโยบายการเงิน” ในท่ีน้ี หมายถึง “แนวทางท่ีธนาคารกลางจะตอ้งควบคุมระดบัความเขม้ขน้
ของกฎเทยเ์ลอร์แลว้ไมท่  าใหร้ะบบเศรษฐกิจเกิดวฏัจกัรภายใน, เคออส ในขณะเดียวกนัจะตอ้ง
ควบคุมทิศทางอตัราเงินเฟ้อใหเ้ขา้สู่อตัราเป้าหมาย และน าไปสู่การรักษาเสถียรภาพของระดบั
การบริโภคในท่ีสุด” 
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5.4 รูปแบบการส่งผ่านฯ 

ก าหนดสถานการณ์ของระบบเศรษฐกิจในแง่การส่งผา่นฯ ออกเป็น 2 กรณี ดงัน้ี 
1. ภายใตส้ภาวะการส่งผ่านอตัราแลกเปล่ียนแบบสัมบูรณ์ (Perfect pass-through) 

แสดงโดย 𝑝𝑡
𝑇 = 𝜀𝑡  หรือ สมการ (5.4) หมายความวา่ การเปล่ียนแปลงระดบัอตัราแลกเปล่ียน

ส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาสินคา้บริโภคท่ีมาจากต่างประเทศ ดงันั้นระดบัความผนัผวนใน
อตัราแลกเปล่ียนจะสามารถส่งผา่นไปยงัการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของครัวเรือนโดยสมบูรณ์ 

2. ภายใตส้ภาวะการส่งผา่นอตัราแลกเปล่ียนแบบไม่สัมบูรณ์ (Imperfect pass-through
ระดบัการส่งผ่านความผนัผวนท่ีมาจากอตัราแลกเปล่ียนสัมพทัธ์ (Degree of exchange rate 
pass-through) ก าหนดให้ระบบเศรษฐกิจ “รับรู้” ถึงกระบวนการส่งผา่นฯ โดยใชว้ิธีเดียวกนั
กบังานศึกษา McCallum and Nelson (1999) กล่าวคือ ก าหนดให้อตัราแลกเปล่ียนเป็น
ตวัก าหนดราคาสินคา้น าเขา้เฉพาะท่ีตวัสินคา้ (Physical goods) เท่านั้น ทั้งน้ียงัไม่รวมถึง 
โฆษณาทางการตลาด (Marketing process) ค่าล าเลียงสินคา้จากประเทศตน้ทางมายงัปลายทาง 
(Logistic process) การบริการของห้างคา้ปลีก (Retailing services) หรือธุรกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเกิด
ภายในประเทศ (The other comprises non-trade goods) ดงันั้นราคาสินคา้ท่ีหน่วยครัวเรือน
เผชิญส าหรับราคาสินคา้น าเขา้จะประกอบด้วย 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนท่ีมาจากตวัสินคา้จริง 
(Physical goods) ซ่ึงเปล่ียนไปตามระดบัอตัราแลกเปล่ียน และส่วนท่ีเกิดจากธุรกรรมเพิ่มเติม
ภายในประเทศ (Domestic transaction cost) แสดงเป็นความสัมพนัธ์ไดว้า่ 

 
𝑝𝑡

𝑇 = 𝜀𝑡 + 𝜂𝑝𝑡
𝑁  ;  𝜂 > 0    (5.12) 

 
เม่ือค่าพารามิเตอร์ η หมายถึงสัดส่วนส าหรับธุรกรรมภายในประเทศท่ีเกิดกบัสินคา้

น าเขา้ก่อนจะมาถึงหน่วยครัวเรือน  หากค่า η ยิง่มาก ยิง่อนุมานถึงระดบัการส่งผา่นฯ ท่ีมายงั
การคาดการณ์เงินเฟ้อของครัวเรือนในระดบัต ่า 
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6. ผลการศึกษา3 

6.1 ผลเฉลยในแต่ละหน่วยเศรษฐกจิ 

 หน่วยครัวเรือน-หน่วยผลิต ภาคการลงทุนระหวา่งประเทศ และธนาคารกลาง จะท า
การตดัสินใจแบบแยกส่วนท่ีเหมาะสม (Optimal) ก่อนจากนั้นแลว้จึงน าทั้ง 3 เง่ือนไขมา
ตดัสินใจร่วมกนัเกิดเป็นดุลภาพทัว่ไป ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค
ท่ีระดบั Steady state เพื่ออนุมานถึงความมีเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจต่อไป 
 1. หน่วยครัวเรือน-หน่วยผลิต  

หน่วยครัวเรือน-หน่วยผลิตจะเลือก * 𝑐𝑡
𝑇 , 𝑐𝑡

𝑁 , ℎ𝑡
𝑇 , ℎ𝑡

𝑁 , 𝑀𝑡
𝑑 ,𝑊𝑡+1+𝑡=0

∞  เพื่อให้ได้
อรรถประโยชน์สูงสุดโดยจะตั้งปัญหาไดแ้ตกต่างกนั 2 กรณีทั้งน้ีข้ึนอยู่กบัว่าสภาวะระบบ
เศรษฐกิจมีระดบัการส่งผา่นฯ เป็นอยา่งไร กล่าวคือ Maximize (5.1) subject to (5.2), (5.3), 
(5.4), (5.7) และ (5.8) ส าหรับในกรณีสภาวะการส่งผ่านอตัราแลกเปล่ียนแบบสัมบูรณ์ 
ในขณะท่ี Maximize (5.1) subject to (5.2), (5.3), (5.12), (5.7) และ (5.8) ส าหรับในกรณี
สภาวะการส่งผา่นอตัราแลกเปล่ียนไม่สมบูรณ์  

ก าหนดค่าความมัง่คัง่ตั้งตน้ (𝑊0) และพฤติกรรมของ 𝑅𝑡 , 𝑃𝑡
𝑇 , 𝑃𝑡

𝑁 , 𝑄𝑡,𝑡+1และ 𝜏𝑡

ทั้งน้ีเน่ืองจากสมการอรรถประโยชน์ (5.1) มีลกัษณะแบบ Non-satiation ดงันั้นผลเฉลยของ
ปัญหาครัวเรือนจะมีลกัษณะ Binding Constraint จึงสามารถเปล่ียนเคร่ืองหมายอสมการใน 
(5.7) ใหเ้ป็นเคร่ืองหมายเท่ากบัได ้

ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีราคามีความยืดหยุน่สัมบูรณ์ (Flexible price) และ Perfect exchange 
rate pass-through (5.4) ดงันั้นสมการ Lagrangian function ของปัญหาหน่วยครัวเรือน-หน่วย
ผลิตสามารถเขียนไดด้งัน้ี 

 

ℒ =  𝐸0 ∑ 𝛽𝑡 {
0(𝑐𝑡)

𝛾(𝑚𝑡
𝑑)

1−𝛾
1
1−𝜎

−1  

1−𝜎
+ 𝜓(1 − ℎ𝑡

𝑁 − ℎ𝑡
𝑇)}∞

𝑡=0  +  ∑ 𝜆𝑡

𝜀𝑡
(∞

𝑡=0 𝑊𝑡 +

𝜀𝑡𝑦𝑡
𝑇 + 𝑝𝑡

𝑁𝑦𝑡
𝑁 − 𝜀𝑡𝜏𝑡 −

𝑅𝑡−1

𝑅𝑡
𝑀𝑡

𝑑 − 𝑝𝑡
𝑇𝑐𝑡

𝑇 − 𝑝𝑡
𝑁𝑐𝑡

𝑁 − 𝐸𝑡𝑄𝑡,𝑡+1𝑊𝑡+1)  

  (6.1) 
 

                                                           
3 สามารถอ่านผลการศึกษาโดยละเอียดจากงานวทิยานิพนธ์ สมบติั (2556) 
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จาก (4.1) ก าหนดให้ Lagrange multiplier มีค่าเท่ากบั 𝜆𝑡

𝜀𝑡
  การหาผลเฉลยของปัญหา  

ท าโดยหาเง่ือนไขจ าเป็นของอนุพนัธ์อนัดบัท่ีหน่ึง (First order necessary condition) ส าหรับ
ล าดบั * 𝑐𝑡

𝑇 , 𝑐𝑡
𝑁 , ℎ𝑡

𝑇 , ℎ𝑡
𝑁 , 𝑀𝑡

𝑑 ,𝑊𝑡+1+𝑡=0
∞  แสดงไดด้งัต่อไปน้ี4 

 

αγ(𝑐𝑡
𝑇)𝛼𝛾(1−𝜎)−1(𝑐𝑡

𝑁)(1−𝛼)𝛾(1−𝜎)(𝑚𝑡
𝑑)(1−𝛾)(1−𝜎) = 

𝜆𝑡𝑝𝑡
𝑇

𝜀𝑡
  (6.2) 

(1 − α)γ(𝑐𝑡
𝑇)𝛼𝛾(1−𝜎)(𝑐𝑡

𝑁)(1−𝛼)𝛾(1−𝜎)−1(𝑚𝑡
𝑑)(1−𝛾)(1−𝜎) =

𝜆𝑡𝑝𝑡
𝑁

𝜀𝑡
  (6.3) 

𝜓 = 𝜆𝑡𝜃𝑇𝑍𝑡(𝑘
𝑇)1−𝜃𝑇(ℎ𝑡

𝑇)𝜃𝑇−1      (6.4) 
𝜓 =

𝜆𝑡

𝑒𝑡
𝜃𝑁𝑍𝑡(𝑘

𝑁)1−𝜃𝑁(ℎ𝑡
𝑁)𝜃𝑁−1      (6.5) 

(1 − α)γ(𝑐𝑡)
𝛾(1−𝜎)(𝑚𝑡

𝑑)−𝜎−𝛾(1−𝜎)(
1

𝑝𝑡
) =

𝜆𝑡

𝜀𝑡
(
𝑅𝑡−1

𝑅𝑡
)   (6.6) 

𝜆𝑡

𝜀𝑡
𝑄𝑡,𝑡+1 = 𝛽

𝜆𝑡+1

𝜀𝑡+1
        (6.7) 

 
2. ผลเฉลยของภาครัฐบาล-ธนาคารกลาง  
เน่ืองจากธนาคารกลางมีเคร่ืองมือก าหนดนโยบายการเงินโดยใชต้วัแปรอตัราดอกเบ้ีย

เพื่อรักษาระดบัอตัราเงินเฟ้อไม่ให้เบ่ียงเบนออกจากอตัราเงินเฟ้อคาดหมาย โดยทิศทางการ
ก าหนดอตัราดอกเบ้ียจะสอดคลอ้งกบั Active Taylor Rule (5.11) 

ผลจากการก าหนดอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลาง ท าให้หน่วยครัวเรือนตอบสนอง
ยอ้นกลบั (Feedback rule) ผา่นการคาดการณ์เงินเฟ้อของหน่วยครัวเรือนในช่วงเวลาถดัไป ยิ่ง 
กล่าวคือ 

 
𝐸𝑡𝜋𝑡+1 = 𝜌−1(𝑅𝑡) = 𝜋∗ +

𝑅∗

𝐴
(ln .

𝑅𝑡

𝑅∗
/)    (6.8) 

 
 ก าหนดให้หน่วยครัวเรือน-หน่วยผลิตมีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล ถูกต้อง และ
สมบูรณ์ (Perfect Foresight Equilibria; PFE) ดงันั้นจึงสามารถคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ีเวลา
ถดัไปไดอ้ยา่งชดัเจน 
 

                                                           
4  พฤติกรรมการก าหนด 𝑝𝑡

𝑇  จะเป็นไปตามเง่ือนไข (5.4) หรือ (5.12) หากระบบเศรษฐกิจท่ีเผชิญมีระดบั
การส่งผา่นฯท่ีสมบูรณ์และไม่สมบูรณ์ตามล าดบั 
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𝜋𝑡+1 = 𝜌−1(𝑅𝑡) = 𝜋∗ +
𝑅∗

𝐴
(ln .

𝑅𝑡

𝑅∗
/)    (6.9) 

 
3. ผลเฉลยของภาคการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ  
เน่ืองจากหน่วยครัวเรือนในต่างประเทศ (The representative agent in rest of the 

world) ต่างเผชิญปัญหาในรูปแบบเดียวกนั ดงันั้น 
 

𝜆𝑡

𝑃𝑡
𝑇𝑤 𝑄𝑡,𝑡+1

𝑤 = 𝛽𝑤 𝜆𝑡+1
𝑤

𝑃𝑡+1
𝑇𝑤      (6.10) 

 
เม่ือ 𝜆𝑡

𝑤 , 𝛽𝑤  หมายถึง อรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มในหน่วยสุดทา้ยของความมัง่คัง่ท่ีเป็น
ตวัเงิน และ Subjective discount ของหน่วยครัวเรือนในต่างประเทศตามล าดบั  

ก าหนดให้ 𝑃𝑡
𝑇𝑤 = 1 ∀𝑡, 𝛽𝑤 = 𝛽, สมการ (4,7) และอา้งอิงจากงานศึกษาของ 

Schmitt-Grohe (2003) ท่ีสมมติให้ 𝜆𝑡 และ 𝜆𝑡
𝑤 มีค่าคงท่ีตลอดไป จะสามารถแสดง (6.10) ได้

ใหม่วา่ 
 

 𝑅𝑡 =
1

𝛽𝐸𝑡
1

𝜖𝑡+1

     (6.11) 

 
ภายใตร้ะบบเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก สมการ (6.10) แสดงให้เห็นถึงการส่งผา่นระดบั

ความผนัผวนจากระดับอตัราแลกเปล่ียนสัมพทัธ์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับระดับอตัรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศซ่ึงสอดคลอ้งกบั Taylor’s Hypothesis (2000) ดงันั้นหากอตัราดอกเบ้ีย
ในปัจจุบันมีค่าสูงข้ึน แล้วอัตราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาถัดไปจะต้องอ่อนค่าลงโดย
เปรียบเทียบ เพื่อไม่ให้เกิดการเก็งก าไรจากผลต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีไม่เท่ากันในแต่ละ
ประเทศ เป็นไปตามเง่ือนไขอตัราดอกเบ้ียแบบไม่ครอบคลุม (Uncovered interest rate parity 
;UIP) 

เช่นเดียวกนัเน่ืองจากหน่วยครัวเรือน-หน่วยผลิตมีการคาดการณ์อยา่งมีเหตุผล (PFE) 
ดงันั้นจึงสามารถคาดการณ์ระดบัอตัราแลกเปล่ียนสัมพทัธ์ในช่วงเวลาถดัไปอยา่งชดัเจน 

 
𝜖𝑡+1 = 𝛽𝑅𝑡      (6.12) 
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6.2 International Fisher’s equation (Perfect foresight equilibrium) 

เป็นสมการรวมการตัดสินใจของหน่วยเศรษฐกิจทั้ง 3 ส่วนได้แก่ หน่วยครัวเรือน-
หน่วยผลิต ธนาคารกลาง และการเคลื่อนยายเงินทุนระหว่างประเทศที่สภาวะดุลยภาพ โดย
เม่ือน าทั้ง 3 ส่วนมาตดัสินใจร่วมกนั ((6.2) - (6.7), (6.9) และ (6.12) solving simultaneously) 
จะสามารถแสดงความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงระดบัอตัราดอกเบ้ียภายในระบบเศรษฐกิจ
ภายใตก้ารด าเนินนโยบายกรอบเงินเฟ้อท่ีถูกตอบสนองกลบัดว้ยการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ
ถดัไปอยา่งสมบูรณ์จากครัวเรือน แบ่งกรณีศึกษาออกเป็น 2 กรณี ไดแ้ก่ 

 
1. สมการฟิชเชอร์กรณีเศรษฐกิจเปิดท่ีดุลยภาพกรณีการส่งผา่นแบบสมบูรณ์  
 

 (
𝑅𝑡+1

𝑅𝑡+1−1
)𝜒 =

𝛽𝑅𝑡

𝜋∗+
𝑅∗

𝐴
(ln.

𝑅𝑡
𝑅∗/)

(
𝑅𝑡

𝑅𝑡−1
)𝜒    (6.13) 

 

 เม่ือ 𝜒 =
(𝜎−1)(1−𝛼)(1−𝛾)(1−𝜃𝑁)

𝜎,𝜃𝑁+𝛼(1−𝜃𝑁)-+(1−𝛼)(1−𝜃𝑁)
 , 𝛼 = (0,1) 

 
2. สมการฟิชเชอร์กรณีเปิดประเทศภายใตส้ภาวะการส่งผา่นอตัราแลกเปล่ียนแบบไม่

สัมบูรณ์ 
 

(
𝑅𝑡+1

𝑅𝑡+1−1
)𝜒 =

 (
𝑒𝑡+1
𝑒𝑡

)(
𝑒𝑡−𝜂

𝑒𝑡+1−𝜂
)𝛽𝑅𝑡

 

𝜋∗+
𝑅∗

𝐴
(ln.

𝑅𝑡
𝑅∗/

(
𝑅𝑡

𝑅𝑡−1
)𝜒   (6.14)  

 

 ส าหรับในกรณีหลงั สมการความสัมพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง  (𝑒𝑡) จะมี
ลกัษณะแตกต่างกนัข้ึนอยู่กบัวา่ระดบัการเปิดประเทศอยูใ่นระดบัเท่าใด โดยในบทวิจยัช้ินน้ี
จะศึกษาระดบัการผา่นทั้งหมด 3 ระดบัเท่านั้น ไดแ้ก่  
 

กรณีแรก 𝛼 = 0.5  

          𝑒𝑡+1 =

[
 
 
 1±√1+4𝜂𝑒𝑡(

𝜋𝑡+1
𝜖𝑡+1(𝑒𝑡−𝜂)

)
2

2(
𝜋𝑡+1√𝑒𝑡

𝜖𝑡+1(𝑒𝑡−𝜂)
)

]
 
 
 
2

    (6.15) 
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กรณีถดัมา ปิดประเทศสัมบูรณ์หรือ 𝛼 = 0  
𝑒𝑡+1 =

𝜖𝑡+1(𝑒𝑡−𝜂)

𝜋𝑡+1
+ 𝜂          (6.16) 

 
กรณีสุดทา้ย เปิดประเทศสัมบูรณ์5 หรือ 𝛼 = 1  
 

𝑒𝑡+1 =
𝜋𝑡+1𝑒𝑡𝜂

𝜋𝑡+1𝑒𝑡− 𝜖𝑡+1(𝑒𝑡−𝜂)
     (6.17) 

 
ทั้งสามกรณีแสดงให้เห็นว่า อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงท่ีเวลาถดัไปสามารถอนุมาน

จากอตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงสัมพทัธ์ปัจจุบนั อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ อตัราแลกเปล่ียน
สัมพทัธ์ช่วงเวลาถดัไป และพารามิเตอร์ท่ีแสดงระดบัการส่งผา่น (Degree of pass-through) 

 

6.3 ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการบริโภคมวลรวม และ ระดับอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ 

𝑐𝑡 = 𝜙4(
𝑅𝑡

𝑅𝑡−1
)

(1−𝛼)(𝜎−1)(1−𝛾)(1−𝜃𝑁)

𝜎2[𝜃𝑁+𝛼(1−𝜃𝑁)]+𝜎(1−𝛼)(1−𝜃𝑁)
− 

(𝜎−1)(1−𝛾)

𝜎   (6.18) 
 

 ; 𝜙4หมายถึง Structural Parameter (ค่าคงท่ี) โดยความสัมพนัธ์ (6.18) แสดงให้เห็น
วา่ หากระบบเศรษฐกิจยงัคงมีความผวัผวนในอตัราแลกเปล่ียนท่ีสภาวะ Steady state แลว้ 
ยอ่มสามารถอนุมานถึงระดบัการบริโภคของหน่วยครัวเรือนท่ีไม่ราบเรียบได ้

 

6.4 ผลแคลเิบรชันภายใต้ระบบเศรษฐกจิแบบต่าง ๆ 

สมมติให้ธนาคารกลางประชุมเพื่อด าเนินนโยบายการเงินอยา่งสม ่าเสมอปีละ 4 คร้ัง 
ก าหนดค่าพารามิเตอร์ตั้ งต้นดังน้ี 6 𝜍 = 2, 𝛾 = 0.97, 𝜃𝑁 = 0.56, 𝛽 = 0.99, 𝜋∗ =

1.0311/4 และ 𝐴 = 2.29 ส า ห รั บ ค่ า ตั้ ง ต้ น ข อ ง ตั ว แ ป ร ต่ า ง  ๆ  ไ ด้ แ ก่  𝑅0 =

1.051/4, 𝜋0 = 1.0651/4, 𝜋0
𝑇 = 1.0531/4 และ 𝑒0 = 1.25  

 

                                                           
5 ส าหรับผลแคลิเบรชนัในกรณีปิดประเทศสัมบูรณ์จะใชค่้า 𝛼 = 0.00001 และกรณีเปิดประเทศ

สัมบูรณ์จะใชค่้า 𝛼 = 0.99999 เน่ืองจากขอ้จ ากดัของแบบจ าลอง 
6 ก าหนดค่าพารามิเตอร์เท่ากบังานศึกษา Airaudo and Zanna (2012) 
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1. ภายใตส้ภาวะการส่งผา่นอตัราแลกเปล่ียนแบบสัมบูรณ์ 

 ค่าพารามิเตอร์ α มีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 (ตามแนวโน้มการบริโภคสินคา้น าเขา้) และ
เพื่อหาความสัมพนัธ์ท่ีดุลยภาพของอตัราดอกเบ้ีย อธิบายโดยใชแ้ผนภาพไบเฟอร์เคชัน่ (ภาพ
ท่ี 3)  พบวา่ธนาคารกลางจะยงัสามารถใชน้โยบายการเงินแบบกรอบเงินเฟ้อได ้หากระดบัการ
เปิดประเทศท่ีเป็นอยู่มีไม่มากนกั ธนาคารกลางมีความเส่ียงท่ีจะประสบความล้มเหลวจาก
นโยบายการเงิน เม่ือระดับการเปิดประเทศมีแนวโมสูงข้ึน ความผนัผวนของระดับอตัรา
แลกเปล่ียนถูกส่งผา่นอยา่งสมบูรณ์ไปยงัระดบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงสัมพนัธ์จนกระทัง่ไป
รบกวนการตดัสินใจถือเงิน–การบริโภคมวลรวม และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของหน่วย
ครัวเรือนท่ีตอบสนองยอ้นกลบัต่อความผนัผวน เป็นเหตุให้สภาวะอตัราดอกเบ้ียในประเทศ
พฒันาจากวฏัจกัรแบบ 2 คาบ, 4 คาบ, 8 คาบ, สภาวะเคออส และเกิดสภาวะ Hyperinflation 
ในท่ีสุด 
 

ภาพท่ี 3 
แผนภาพไบเฟอร์เคชัน่ของอตัราดอกเบ้ีย เม่ือ α∈(0,0.7) 
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ภาพท่ี 4 

แผนภาพอนุกรมเวลาของอตัราดอกเบ้ีย (บน)  และอตัราเงินเฟ้อ (ล่าง) เม่ือ 𝛼 = 0.1 

ภาพท่ี 5 

แผนภาพอนุกรมเวลาของอตัราดอกเบ้ีย (บน) และอตัราเงินเฟ้อ (ล่าง) เม่ือ 𝛼 = 0.3 
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ภาพท่ี 6 

แผนภาพอนุกรมเวลาของอตัราดอกเบ้ีย (บน) และอตัราเงินเฟ้อ (ล่าง) เม่ือ 𝛼 = 0.5  

ภาพท่ี 7 

แผนภาพอนุกรมเวลาของระดบัการบริโภคทัว่ไป 

เม่ือ 𝛼 = 0.1 (บน), 0.3 (กลาง), 0.5 (ล่าง) 
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ภาพท่ี 8 

แผนภาพเบซ่ินของระดบัความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ (ตั้ง) และการเปิดประเทศ (นอน) 

 

* สีแดง (Unique) สีเหลือง (2 Cycle) สีฟ้าอ่อน (4 Cycle) สีขาว (อ่ืน ๆ) สีด า 
(Divergence) 

ท่ีมา จากการค านวณของผูศึ้กษา 
 

ภาพท่ี 4, 5 และ 6 แสดงระยะเวลาท่ีธนาคารกลางใช้ความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์
ระดบัหน่ึงเพื่อควบคุมให้อตัราดอกเบ้ียลู่เขา้สู่อตัราเป้าหมาย จะเห็นไดว้่าในกรณีระดบัการ
เปิดประเทศต ่า (𝛼 = 0.1) ธนาคารกลางใช้ระยะเวลาไม่เกิน 5 ไตรมาส ในขณะท่ีแนวโน้ม
การเปิดประเทศท่ีสูงข้ึน (𝛼 = 0.3) ธนาคารกลางกลบัตอ้งใช้เวลาก าหนดอตัราดอกเบ้ียถึง 
25 ไตรมาส อย่างไรก็ตามหากหน่วยครัวเรือนมีแนวโน้มบริโภคสินค้าน าเขา้ในระดบัสูง 
(𝛼 = 0.5) การใช้ความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์เท่าเดิมจะท าให้ธนาคารกลางไม่สามารถใช้
เคร่ืองมืออัตราดอกเบ้ียเพื่อรักษาอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายไวไ้ด้ โดยธนาคารกลางจะยงัคง
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียเร่ือยไป (วฏัจกัรภายใน หรือเคออส) ภาพท่ี 7 แสดงให้เห็นวา่ความ
ผนัผวนของระดบัอตัราดอกเบ้ียส่งผลโดยตรงต่อเสถียรภาพการบริโภคของหน่วยครัวเรือน 

หลงัจากท าการปรับระดบัความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ (Degree of activism) ผล
การศึกษาจากสมการฟิชเชอร์ (6.13) เม่ือก าหนดให้ 𝐴 ∈ (1,5-, 𝛼 𝜖 ,0,1- แสดงโดยใช้
แผนภาพเบซ่ินของพารามิเตอร์ (Parameter basins of attraction diagram) (ภาพท่ี 8) พบวา่การ
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เพิ่มระดบัความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ภายใตส้ภาวะการเปิดประเทศในระดบัสูง จะยิ่งท าให้
ระดบัอตัราดอกเบ้ียผนัผวนเพิ่มข้ึน ดงันั้นหากธนาคารกลางยงัตอ้งการรักษาเสถียรภาพใน
ระดบัการบริโภคมวลรวมแลว้จะตอ้งผอ่นคลายระดบัความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ลง ทั้งน้ีเพื่อ
บรรเทาผลกระทบยอ้นกลบั (Feedback rule) จากการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ กล่าวคือ หาก
อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศเพิ่มข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์แลว้จะสามารถเพิ่มระดบัอตัราดอกเบ้ียได้
เกิน 1 เปอร์เซ็นตอี์กเล็กนอ้ย มิฉะนั้นธนาคารกลางจะตอ้งใชร้ะยะเวลานานข้ึนเพื่อท าให้อตัรา
เงินเฟ้อลู่เขา้หากรอบเป้าหมาย หรืออาจจะประสบความลม้เหลวหากความเขม้ขน้ของกฎเทย์
เลอร์สูงมากเกินพอ (เกิดวฏัจกัร หรือเคออส) แสดงในภาพท่ี 9 ท่ีระดับการเปิดประเทศ 
𝛼 = 0.5 การใชร้ะดบัความเขม้ของกฎเทยเ์ลอร์ (A) ไดแ้ก่ 2.42 (บนซ้าย), 2.02 (บนขวา), 
1.62 (ล่างซา้ย) และ 1.22 (ล่างขวา) พบวา่การตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียแบบเขม้งวด (ค่า A 
สูงๆ) มีผลท าให้การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของหน่วยครัวเรือนท่ีเวลาถดัไปเป็นไปอย่าง
รุนแรงและผนัผวน 

ภาพท่ี 9 

แผนภาพอนุกรมเวลา 70 ไตรมาสแรก ณ ระดบัการเปิดประเทศ 𝛼 = 0.5  

ส าหรับระดบัความเขม้ของกฎเทยเ์ลอร์ (A) ในระดบัต่าง ๆ  

 

ท่ีมา จากการค านวณของผูศึ้กษา 
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2. ภายใตส้ภาวะการส่งผา่นอตัราแลกเปล่ียนแบบไม่สัมบูรณ์ 

พบวา่ภายใตส้ภาวะดงักล่าวเอ้ือใหธ้นาคารกลางมีอิสระในการก าหนดค่าความเขม้ขน้
ของกฎเทยเ์ลอร์ไดม้ากยิง่ข้ึน เน่ืองจากกระบวนการส่งผา่นจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากความ
ผนัผวนท่ีมาจากอตัราแลกเปล่ียนสัมพทัธ์ให้ส่งผา่นมายงัระดบัราคาสินคา้ทัว่ไปนอ้ยลง  จาก
ผลการศึกษาพบวา่ค่าพารามิเตอร์ของระดบัการส่งผา่น (η) ท่ีเพิ่มข้ึนจะยิ่งลดผลกระทบการ
ส่งผ่านความผนัผวนท่ีมาจากอตัราแลกเปล่ียนสัมพทัธ์ได ้ จนกระทัง่ธนาคารกลางสามารถ
ด าเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียท่ีความเขม้ขน้ตามเดิมไดอี้กคร้ัง อยา่งไรก็ตามการก าหนดระดบั
การส่งผ่านความผนัผวนท่ีต ่าจนเกินไป (η มีค่าสูง ๆ) อาจท าให้ระบบเศรษฐกิจเขา้สู่สภาวะ
กบัดกัสภาพคล่อง (Liquidity trap) ไดต้ามผลการศึกษาดงัน้ี 
 

ภาพท่ี 10 

แผนภาพอนุกรมเวลาของอตัราเงินเฟ้อท่ีวดัจากราคาสินคา้ต่างประเทศ และอตัราเงินเฟ้อ
ทัว่ไป ในกรณี η = 0 (บน) และ η = 0.4 (ล่าง) 

 

 

ท่ีมา จากการค านวณของผูศึ้กษา 
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หน่ึง ในกรณี 𝛼 = 0.5 ธนาคารกลางจะประสบความลม้เหลวจากการก าหนดอตัรา
ดอกเบ้ีย หากอตัราแลกเปล่ียนสัมพนัธ์ส่งผา่นผลกระทบอยา่งสัมบูรณ์มายงัระดบัอตัราเงินเฟ้อ
ทัว่ไป ผลกระทบยอ้นกลบัจาก Active Taylor’s rule (5.11) ท าให้การคาดการณ์ของหน่วย
ครัวเรือนท่ีมีต่ออตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในอนาคต มีแนวโน้มเบ่ียงเบนออกจากอตัราเงินเฟ้อ
เป้าหมายมากข้ึน อย่างไรก็ตามหากระบบเศรษฐกิจเผชิญกบัสภาวะการส่งผ่านในระดบัต ่า 
(Low degree of pass-through) ผลการศึกษาพบวา่ท่ีระดบัการส่งผา่นท่ีต ่า (η 𝜖 ,0.19,1.23-) 
จะเอ้ือท าให้ธนาคารกลางสามารถใชค้วามเขม้ขน้กฎเทยเ์ลอร์ไดม้ากข้ึน กล่าวคือระดบัอตัรา
ดอกเบ้ียจะลดระดบัความผนัผวนลงมาตั้งแต่ระดบัเคออส กลายเป็นวฏัจกัรแบบ 8 แบบ 4 
แบบ 2 จนกระทัง่เท่ากบัอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย 

 

ภาพท่ี 11 

แผนภาพอนุกรมเวลาของอตัราเงินเฟ้อท่ีวดัจากราคาสินคา้ต่างประเทศ อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป 
และอตัราดอกเบ้ีย กรณีระบบเศรษฐกิจเกิดสภาวะ 

กบัดกัสภาพคล่อง (α = 0.5 และ η = 2) 

ท่ีมา จากการค านวณของผูศึ้กษา 
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 ส าหรับเหตุผลท่ีท าให้ผลของกระบวนการส่งผ่าน สามารถเหน่ียวน าอตัราเงินเฟ้อ
กลบัเขา้สู่กรอบเป้าหมายได ้เน่ืองจากการส่งผ่านความผนัผวนแบบไม่สัมบูรณ์ ท าให้ระดบั
อตัราเงินเฟ้อภาคต่างประเทศลดระดบัความผนัผวนลง แมว้่าจะถูกถ่วงน ้ าหนกัดว้ยสัดส่วน
การเปิดประเทศท่ีมาก (ครัวเรือนมีแนวโนม้บริโภคสินคา้น าเขา้มาก) แต่ยงัไม่มากพอท่ีท าให้
การตอบสนองของหน่วยครัวเรือนคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อเบ่ียงเบนออกจากเป้าหมาย แสดงใน
ภาพท่ี 10 ผลจากการส่งผ่านท่ีต ่า ท าให้ความผนัผวนในอตัราเงินเฟ้อภาคต่างประเทศลดลง 
การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปจากหน่วยครัวเรือนจึงนอ้ยลงจนกระทัง่ธนาคารกลางกลาง
สามารถกลบัมาใชก้ลไกอตัราดอกเบ้ียเพื่อควบคุมอตัราเงินเฟ้อไดอี้กคร้ัง 

 อยา่งไรก็ตามกรณีท่ีระดบัการส่งผา่นต ่าเกินไป (Very low degree of pass-through) 
แสดงในภาพท่ี 11 (η 𝜖 ,1.31,∞))

7
 พบวา่ระบบเศรษฐกิจจะเขา้สู่สภาวะกบัดกัสภาพคล่อง 

โดยความผนัผวนท่ีมาจากระดบัอตัราแลกเปล่ียนสัมพัทธ์สามารถส่งผ่านมายงัอตัราเงินเฟ้อ
ภาคต่างประเทศน้อยมาก จนท าให้ระดบัอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ท่ีเวลาถดัไปต ่ากว่าระดับ  
อตัราเป้าหมายตลอดไป ผลจากการบิดเบือนการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ีมากเกินพอท าให้
ครัวเรือนคาดการณ์ว่าอตัราเงินเฟ้อจะไม่มีทางสูงกว่าอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายจากการด าเนิน
ตามกฎเทยเ์ลอร์ (5.11) จึงคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อวา่จะค่อย ๆ ลดลงจนกระทัง่ระบบเศรษฐกิจ
เขา้สู่สภาวะ Passive steady state ทั้งท่ีด าเนินนโยบายแบบ Active Taylor’s rule 

ดงันั้นความมีอิสระในการก าหนดความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ กรณีระดบัการเปิด
ประเทศท่ี α = 0.5 แสดงในภาพท่ี 12 ผลเฉลยของอตัราดอกเบ้ียท่ี Steady state ภายใตร้ะดบั
การส่งผา่น 𝜂 𝜖 ,0,2-  และความเขม้ขน้ในการใช้กฎเทยเ์ลอร์ (Degree of activism) 𝐴 ∈

(1,5- แสดงโดยใช้แผนภาพเบซินออฟแอทแทรกชัน (Parameter basins of attraction 
diagram) พบวา่กระบวนการส่งผา่นเอ้ือให้ธนาคารกลางมีอิสระในการก าหนดความเขม้ของ
กฎเทยเ์ลอร์ไดม้ากข้ึน แต่ในขณะเดียวกนัภายใตส้ภาวะท่ีระบบเศรษฐกิจเผชิญกบัระดบัการ
ส่งผา่นท่ีต ่าเกินไป (Very low degree of pass-through) การใชน้โยบายการเงินตาม (5.11) จะ
ส่งผลใหร้ะบบเศรษฐกิจเขา้สู่สภาวะกบัดกัสภาพคล่อง (Liquidity trap) 

                                                           
7 ตามผลการศึกษาจากการค านวณของผูศึ้กษาอัตราดอกเบ้ียจะเข้าสู่สภาวะกับดักสภาพคล่อง เม่ือ 

η 𝜖 ,1.31,2.26- ในขณะท่ีค่า η ตั้งแต่ 1.27 เป็นตน้ไป ผลเฉลยของอตัราแลกเปล่ียนจะให้ลกัษณะ Overflow 
อธิบายไดว้่าเน่ืองจากระบบเศรษฐกิจประสบสภาวะเงินฝืดต่อเน่ือง จนกระทั่งธนาคารกลางต้องก าหนดอัตรา
ดอกเบ้ียใหต้ ่ากวา่ 1 ซ่ึงเป็นไปไม่ได ้(Zero bound nominal interest rate ;𝑅𝑡 > 1) 
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สอง ในกรณี 𝛼 = 0 เน่ืองจากหน่วยครัวเรือนไม่มีแนวโน้มบริโภคสินคา้ท่ีมาจาก
ต่างประเทศ ดงันั้นความผนัผวนท่ีมาจากระดบัระดบัอตัราแลกเปล่ียนจะไม่ส่งผลกระทบต่อ
ระดับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเลย ดังนั้ นธนาคารกลางมีอิสระในการก าหนดความเข้มของ             
กฎเทย์เลอร์ท่ียืดหยุ่นท่ีสุด (โดยเปรียบเทียบกับกรณีประเทศเปิด) แสดงโดยแผนภาพ             
เบซ่ินของพารามิเตอร์(Parameter basins of attraction diagram) เม่ือก าหนดให ้                                 
𝐴 ∈ (1,5-, 𝜂 𝜖 ,0,2- (ภาพท่ี 13) แสดงให้เห็นว่าธนาคารกลางมีความยืนหยุ่นในการ
ก าหนดความเขม้ขน้ของกฎโดยไม่ตอ้งค านึงถึงวฏัจกัรภายในหรือเคออส8

 

 
ภาพท่ี 12 

แผนภาพเบซ่ินระหวา่งระดบัความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ และระดบัการส่งผา่น (𝛼 = 0.5)   

 
 
 
 
 

                                                           
8 เน่ืองจากขอ้จ ากดัของแบบจ าลองท่ีไม่สามารถใชค่้า 𝛼 = 0 ไดจึ้งใชค่้า 𝛼 = 0.00001 ท  าให้

ความผนัผวนจากอตัราแลกเปล่ียนยงัคงส่งผลกระทบมายงัอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปบา้ง แต่อยูใ่นระดบัต ่ามาก จึงท าให้ใน
กรณี Very low degree of pass-through ระบบเศรษฐกิจเขา้สู่สภาวะกบัดกัสภาพคล่อง 
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ภาพท่ี 13 

แผนภาพเบซ่ินระหวา่งระดบัความเขม้ขน้ของ 
กฎเทยเ์ลอร์ และระดบัการส่งผา่น (𝛼 = 0)   

 
 

ภาพท่ี 14 

แผนภาพเบซ่ินระหวา่งระดบัความเขม้ขน้ของ 
กฎเทยเ์ลอร์ และระดบัการส่งผา่น (𝛼 = 1) 

ท่ีมา จากการค านวณของผูศึ้กษา 
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สาม ในกรณี 𝛼 = 1 เน่ืองจากหน่วยครัวเรือนมีแนวโน้มบริโภคสินค้าท่ีมาจาก
ต่างประเทศโดยสัมบูรณ์ ดงันั้นความผนัผวนท่ีมาจากระดบัอตัราแลกเปล่ียนจะถูกส่งผ่าน
มายงัการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อทั้งหมด อีกทั้งระดบัการเปิดประเทศท่ีสูงมากจะเป็นแรงเสริม
ใหค้วามผนัผวนท่ีส่งผา่นทวคีวามรุนแรงมากยิง่ข้ึน โดยธนาคารกลางจะประสบความลม้เหลว
ในการด าเนินนโยบายทนัที หากระบบเศรษฐกิจไม่มีกระบวนการส่งผา่นมากีดขวางความผนั
ผวน แสดงโดยแผนภาพเบซ่ินของพารามิเตอร์ (Parameter basins of attraction diagram) เม่ือ
ก าหนดค่าพารามิเตอร์ 𝐴 ∈ (1,5-, 𝜂 𝜖 ,0,2- (ภาพท่ี 14) จะเห็นวา่ธนาคารกลางสามารถใช้
นโยบายการเงินแบบกรอบอตัราเงินเฟ้อ (5.11) ไดเ้ฉพาะกรณีระบบเศรษฐกิจอยูใ่นสภาวะการ
ส่งผ่านกีดขวางความผนัผวนในระดบัท่ีมากพอ ยิ่งระดบัการส่งผา่นกีดขวางความผนัผวนได้
มากเท่าใด ธนาคารกลางจะมีความยืดหยุ่นในการใชค้วามเขม้ของกฎเทยเ์ลอร์มากข้ึนเท่านั้น 
อย่างไรก็ตามในกรณีสภาวะเศรษฐกิจมีลกัษณะ Very low degree of pass-through การใช้
นโยบายการเงิน (5.11) จะท าใหเ้ศรษฐกิจเขา้สู่สภาวะกบัดกัสภาพคล่องเช่นกนั 

 

7. สรุปและนัยเชิงนโยบาย 

การใชท้ฤษฎีเคออส (Chaos Theory) ตามแนวคิดเศรษฐศาสตร์แบบนิวเคนส์เซียน 
(New Keynesian school) เป็นอีกหน่ึงวธีิท่ีสามารถแสดงผลเฉลยของวฏัจกัรภายในและเคออส 
เน่ืองจากความไดเ้ปรียบท่ีในระหวา่งด าเนินกระบวนการหาค าตอบไม่มีการขจดัโครงสร้างท่ี
ไม่เป็นเส้นตรงของระบบเศรษฐกิจจนกลายมาเป็นสมการฟิชเชอร์กรณีประเทศเปิด (หน่วย
ครัวเรือน ภาคระหว่างประเทศ) ผลการศึกษาสามารถแสดงเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจท่ี
แทจ้ริงได ้เน่ืองจากไดค้  านึงถึงความผนัผวนท่ีอาจเกิดข้ึนไดเ้องในระบบมาพิจารณา อยา่งไรก็
ตามแมว้า่ทฤษฎีเคออสจะยงัคงถูกวิพากษว์ิจารณ์จากแนวความคิดเศรษฐศาสตร์กระแสหลกั
อยา่งส านกัความคิดคลาสสิก เน่ืองจากยงัไม่พบขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีเพียงพอท่ีจะสรุปถึงการมี
อยูข่องเคออสในระบบเศรษฐกิจได ้แต่จากผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า แมว้า่จะก าหนด
เง่ือนไขตามแบบจ าลองทุกประการให้เหมือนกับการวิเคราะห์ดุลยภาพตามแบบดุลยภาพ
ทัว่ไป (DSGE) แต่เม่ือเปล่ียนวิธีการหาผลเฉลยจากการท าให้เป็นเส้นตรงดว้ยวิธี First order 
log-linearization ซ่ึงเป็นการประมาณค่าผลเฉลยของแบบจ าลองท่ีไม่ค  านึงถึงผลเฉลยใน
อนัดบัสูง (Higher-order) มาเป็นวิธีการหาผลเฉลยดว้ยทฤษฎีเคออส พบว่าระบบเศรษฐกิจมี
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โอกาสเกิดความผนัผวนภายในไดเ้องแมไ้ม่อาศยัแรงกระตุน้จากปัจจยัภายนอก (Self-fulfilling 
cyclical and chaotic fluctuation) 

จากการก าหนดแบบจ าลองระบบเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก ท่ีหน่วยครัวเรือนมีความ
พอใจจากการเลือกส่วนผสมระหวา่งการถือเงิน และเลือกบริโภคสินคา้ทั้งจากในประเทศ หรือ
ต่างประเทศ ภายใตน้โยบายท่ีใหมี้การเคล่ือนยา้ยเงินทุนโดยเสรีภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียน
แบบลอยตวั ในขณะท่ีธนาคารกลางท าหน้าท่ีออกนโยบายการเงินดว้ยวิธีอา้งอิงกรอบอตัรา
เงินเฟ้อเขม้งวด (Strictly inflation targeting) แบบคาดการณ์ล่วงหนา้ 1 ช่วงเวลา รวมทั้งหน่วย
เศรษฐกิจในระบบมีการคาดการณ์อยา่งมีเหตุผล และราคาภายในประเทศสามารถเปล่ียนแปลง
ได้ทนัทีโดยไม่มีความหนืดของราคา ระบบเศรษฐกิจสามารถเกิดความผนัผวนด้วยตนเอง 
(Self-fulfilling endogenous fluctuation to Chaos) ได้โดยมีสาเหตุส าคญัจากผลกระทบ
ยอ้นกลบั (Feedback rule) ของอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ท่ีหน่วยครัวเรือนตอบสนองต่อการ
ก าหนดความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ของธนาคารกลาง ร่วมกับความผนัผวนในอัตรา
แลกเปล่ียนสัมพนัธ์และระดบัการเปิดประเทศท่ีเป็นอยู่ในขณะนั้น โดยรูปแบบการส่งผ่าน
ความผนัผวนเร่ิมจากการท่ีหน่วยครัวเรือนปรับเปล่ียนพฤติกรรมการถือเงินท่ีดูจากตน้ทุน ค่า
เสียโอกาส และสัดส่วนการบริโภคสินคา้ภายในและต่างประเทศจากระดบัอตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริง โดยการส่งผ่านท่ีมาจากระดบัอตัราแลกเปล่ียนและระดบัการเปิดประเทศจะส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อระดบัการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ีเวลาถดัไป กล่าวคือ ยิ่งหากในระบบ
เศรษฐกิจมีกระบวนการส่งผา่นเป็นไปอยา่งสมบูรณ์ และมีแนวโนม้การเปิดประเทศท่ีสูงแลว้ 
จะส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อคาดการณ์มีความรุนแรงและเบ่ียงเบนออกจากกรอบอตัราเงินเฟ้อ 

นอกจากน้ีธนาคารกลางยงัมีอีกความทา้ทายในการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อให้
ระบบเศรษฐกิจหลีกเล่ียงความผนัผวนภายในระบบเศรษฐกิจและเคออส ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นการ
ส่งผา่นฯ อธิบายไดด้งัน้ี 

 
7.1 ภายใต้สภาวะเศรษฐกจิทีก่ารส่งผ่านอตัราแลกเปลีย่นสัมบูรณ์ 

ธนาคารกลางจะสูญเสียความยืดหยุน่ในการก าหนดความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ เม่ือ
แนวโนม้การเปิดประเทศในระบบเศรษฐกิจสูงข้ึน (ท่ีวดัจากสัดส่วนการบริโภคสินคา้น าเขา้ 
เม่ือเทียบกบัการบริโภคมวลรวม) เน่ืองจากความผนัผวนท่ีมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัรา
แลกเปล่ียนถูกทวีความผนัผวนด้วยระดับการเปิดประเทศ และถูกส่งไปยงัสัดส่วนราคา           
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ท่ีสะท้อนจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง จึงท าให้เกิดความผนัผวนในระดับการบริโภค         
มวลรวมอย่างรุนแรง ดังนั้ นหากธนาคารกลางย ังคงใช้ความเข้มของกฎเทย์เลอร์ท่ีสูง 
ผลกระทบยอ้นกลับ (Feedback rule) ท่ีครัวเรือนตอบสนองอาจท าให้ท่ีช่วงเวลาถัดไป          
การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อรุนแรงมากจนกระทัง่ธนาคารกลางไม่สามารถควบคุมให้เป็นไป
ตามกรอบไดอี้กต่อไป สรุปไดว้า่หากระบบเศรษฐกิจมีแนวโนม้การเปิดประเทศท่ีสูงธนาคาร
กลางจะต้องปรับความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ให้อ่อนลงเพื่อรักษาระดับการตอบสนอง
ยอ้นกลบัของครัวเรือนใหอ้ยูใ่นช่วงท่ีสามารถควบคุมได ้ 

 
7.2 ภายใต้สภาวะการส่งผ่านอตัราแลกเปลีย่นแบบไม่สัมบูรณ์ 

1. ในกรณีเปิดประเทศเขม้ขน้ (ระดบัการเปิดประเทศท่ีท าให้เกิดวฏัจกัรภายในหรือ   
เคออส กรณีการส่งผา่นสัมบูรณ์) เน่ืองจากกระบวนการส่งผ่าน (Pass-through process) ไป
ช่วยลดผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนให้ส่งผ่านมายงัอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงให้น้อยลง 
เร่ิมจากกระบวนการส่งผา่นท่ีต ่า (Low degree of pass-through) จะท าให้ระดบัอตัราเงินเฟ้อ
ท่ีมาจากภาคต่างประเทศมีความผนัผวนลดลงจนกระทัง่หน่วยครัวเรือนสามารถคาดการณ์
ระดบัอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปไดดี้ข้ึน อยา่งไรก็ตามภายใตส้ภาวะท่ีระดบัการส่งผ่านต ่าจนเกินไป 
(Very low degree of pass-through) นยัส าคญัของความผนัผวนท่ีมาจากระดบัอตัราแลกเปล่ียน
ท่ีส่งมา   ไม่ถึง จะท าให้หน่วยครัวเรือนไม่ทราบถึงสภาวะการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาท่ี
แทจ้ริงมีความเส่ียงท าให้ระบบเศรษฐกิจเขา้สู่สภาวะกบัดกัสภาพคล่อง (Liquidity trap) ได ้
ดงันั้นนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมของธนาคารกลางจะตอ้งค านึงถึงดีกรีของการส่งผา่นฯดว้ย        
อาจเป็นเร่ืองดีท่ีระบบเศรษฐกิจไม่ตอบสนองต่อความผนัผวนต่ออตัราแลกเปล่ียนในระยะสั้น 
แต่การตอบสนองท่ีนอ้ยเกินไปอาจไม่ใช่วธีิท่ีดี ธนาคารกลางควรเลือกลดความเข้มข้นของกฎ
เทย์เลอร์ (Lower degree of activism) มากกว่าการเพิ่มความเขม้ขน้เพื่อหวงัให้ครัวเรือน
ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงในระดบัอตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากการเพิ่มการตอบสนองใน
อตัราดอกเบ้ียก่อใหเ้กิดตน้ทุนต่อตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคตวัอ่ืน ๆ ท่ีกระทบการตดัสินใจของ
หน่วยครัวเรือนโดยตรง เช่น การตดัสินใจลงทุน อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เป็นตน้ 
เน่ืองจากความผนัผวนในระดับอัตราดอกเบ้ียอาจหมายความถึง สัญญาณของความไม่มี
เสถียรภาพในทั้งระบบเศรษฐกิจ การเงิน รวมทั้งบิดเบือนเป้าหมายสูงสุดจากการใชโ้ยบายทาง
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การเงิน (ก าหนดอตัราดอกเบ้ียให้สอดคลอ้งกบัอตัราเงินเฟ้อ แทนท่ีก าหนดอตัราดอกเบ้ียให้
เกิดความราบเรียบในระดบัการบริโภคมวลรวม)  

นอกจากน้ีแมว้า่เปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนอาจจะสามารถควบคุมไดโ้ดยการใช้
นโยบายการเงิน แต่ปัจจยัท่ีนอกเหนือการควบคุมอย่างนโยบายการเงินจากต่างประเทศ 
ลักษณะความแตกต่างกันของอัตราเงินเฟ้อ แนวโน้มของอัตราแลกเปล่ียนในภูมิภาค 
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนทั้งทางตรง และผ่านตลาดหลักทรัพย ์ระดับหน้ีสินใน     
สกุลเงินตราต่างประเทศ หรือความเส่ียงอ่ืน ๆ ท่ีกระทบต่อค่าคาดหมายของอตัราแลกเปล่ียน
ในอนาคตลว้นแลว้แต่เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงในระดบัอตัราแลกเปล่ียนทั้งส้ิน 

2. ในกรณีปิดประเทศสัมบูรณ์ ระดบัการส่งผา่นอตัราแลกเปล่ียนท่ีต่างกนัไม่มีผลท า
ใหค้รัวเรือนปรับเปล่ียนพฤติกรรมการบริโภค เน่ืองจากครัวเรือนไม่ไดบ้ริโภคสินคา้น าเขา้เลย 
ดงันั้นความผนัผวนในอตัราแลกเปล่ียนจะมีหรือไม่มี ความผนัผวนมากหรือน้อยก็ไม่เป็น
ปัจจยัท่ีท าให้หน่วยครัวเรือนคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อออกจากกรอบ ดงันั้นในกรณีดงักล่าว 
ธนาคารกลางมีอิสระในการด าเนินนโยบายอยา่งยืดหยุน่ (Flexible activism) โดยความเขม้ขน้
ของกฎเทยเ์ลอร์ท่ีธนาคารกลางก าหนดจะไม่เพียงพอท่ีท าให้เกิดวฏัจกัรภายในหรือเคออส 
เน่ืองจากไม่มีแรงเสริมจากระดบัการเปิดประเทศ 

3. ในกรณีเปิดประเทศสัมบูรณ์ ระดับความผนัผวนในอตัราแลกเปล่ียนจะมีความ
รุนแรง ทั้งท่ีมาจากปัจจยัการก าหนดความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์และระดบัการเปิดประเทศ 
ในกรณีน้ีธนาคารกลางมีความท้าทายในการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อหลีกเล่ียงการเกิด       
วฏัจกัรภายใน และเคออสมากท่ีสุด นอกจากธนาคารกลางจะตอ้งก าหนดอตัราดอกเบ้ียให้
ตอบสนองมากกวา่ 1 เปอร์เซ็นตเ์ม่ืออตัราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงไป 1 เปอร์เซ็นตแ์ลว้ (Taylor’s 
principle) การตอบสนองยอ้นกลับของหน่วยครัวเรือนอย่างรุนแรงเป็นผลขดัแยง้ท่ีท าให้
ธนาคารกลางไม่สามารถก าหนดระดับความเข้มข้นได้มากเท่าใดนัก ดังนั้ นหากระบบ
เศรษฐกิจตอบสนองต่อระดับการเปล่ียนแปลงมากเท่าใด ธนาคารกลางจะไม่สามารถใช้
เคร่ืองมืออัตราดอกเบ้ียเพื่อรักษาเสถียรภาพการบริโภคได้เลย อย่างไรก็ตามจะมีสภาพ
เศรษฐกิจท่ีระดบัการส่งผ่านฯ มีความเหมาะสมอยู่ช่วงหน่ึงเท่านั้นท่ีธนาคารกลางสามารถ
ก าหนดความเขม้ขน้ของกฎเทยเ์ลอร์ได้ยืดหยุ่นมากข้ึน ในขณะท่ีหากระดบัการส่งผ่านใน
ระบบเศรษฐกิจอยูใ่นระดบัต ่ามาก (Very low degree of pass-through) ระบบเศรษฐกิจจะเขา้สู่
สภาวะกบัดกัสภาพคล่องในท่ีสุด 
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ดงันั้นการด าเนินโยบายการเงินท่ีเหมาะสม ธนาคารกลางจะตอ้งศึกษาระบบเศรษฐกิจ
มหภาค รวมถึงใหค้วามส าคญัตลอดไปจนถึงกระบวนการเพิ่มมูลค่าในแต่ละ production stage 
ตั้งแต่ราคาสินคา้น าเขา้ตน้ทางท่ีค่อย ๆ เพิ่มมูลค่าจากธุรกรรมภายในประเทศอ่ืน ๆ การท่ี
ธนาคารกลางจะมุ่งสนใจท่ีระดับสินค้าทั่วไปโดยไม่ค  านึงถึงราคาท่ีถูกส่งผ่านมาตั้ งแต่  
กระบวนการน าเขา้จนมาถึงราคาท่ีหน่วยครัวเรือนซ้ือ อาจท าให้ธนาคารกลางไม่ทราบถึง
สัญญาณความผนัผวนในอตัราแลกเปล่ียนท่ีอาจจะมีนัยอ่ืน ๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจในวงกวา้ง เช่น การเขา้สู่สภาวะกบัดกัสภาพคล่อง 
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