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บทท่ี  1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 
 ในการดําเนินนโยบายการเงิน  ธนาคารกลางจําเปนตองมีการกําหนดเปาหมายของนโยบาย
การเงินไวอยางชัดเจน  เพื่อเปนกรอบในการดําเนินนโยบายใหบรรลุเปาหมายของนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค  ซ่ึงมีจุดมุงหมายที่สําคัญ 4 ประการ ไดแก 1) การมีเสถียรภาพของระดับราคา 
(price stability) 2) การมีการจางงานเต็มที่ (full employment)     3) การมีความจําเริญทางเศรษฐกิจที่
เพียงพอ (adequate economic growth) และ 4) การมีสมดุลในดุลการชําระเงิน (balance of payments 
equilibrium) (ชมเพลิน, 2538)  ในการดําเนินนโยบายการเงินไดมีการกําหนดเปาหมายออกเปน
เปาหมายสูงสุด (ultimate target) เปาหมายขั้นกลาง (intermediate target) และเปาหมายขั้นตน 
(immediate target)  พรอมทั้งมีการกําหนดมาตรการทางการเงินและเครื่องมือทางการเงินตางๆ  
เพื่อใหการดําเนินนโยบายการเงินเปนไปตามเปาหมายที่ไดกําหนดไว  และที่สําคัญการดําเนิน
นโยบายการเงินจะใชชองทางการสงผานของนโยบายการเงินไปยังระบบเศรษฐกิจตางๆ  ซ่ึง
โดยทั่วไปชองทางการสงผานของนโยบายการเงินมี 4 ชองทางหลักที่สําคัญ คือ 1) ชองทางอัตรา
ดอกเบี้ย (interest rate channel)  ซ่ึงเปนชองทางหลัก  การดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางนี้จะ
สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยทั้งในระยะสั้นและระยะยาวของตลาด 2) ชองทางราคาสินทรัพย 
(asset price channel) ชองทางนี้จะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยและราคาของตราสารหนี้          
3) ชองทางการคาดการณ (expectation channel) ชองทางนี้จะสงผลกระทบตอการคาดการณภาวะ
เศรษฐกิจของประชาชน  และชองทางสุดทายคือ 4) ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate 
channel) ซ่ึงชองทางนี้จะสงผลกระทบตอระดับอัตราแลกเปลี่ยน  หากมีการปรับเปลี่ยนเปาหมาย
ของนโยบายการเงินก็อาจจะสงผลกระทบตอบทบาทความสําคัญของแตละชองทางได 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินจะมีหลักเกณฑอยู 2 แนวทาง  ที่เจาหนาที่ทางการเงินใชในการ
ตัดสินใจในการดําเนินนโยบายการเงิน  คือ  การดําเนินนโยบายการเงินแบบใชดุลยพินิจ 
(discretionary) และการดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑ (rule)  ปจจุบันมีการดําเนิน
นโยบายภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ (inflation targeting)  นับตั้งแตป 2543  ซ่ึงถือวามีการดําเนิน
นโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑ  เนื่องจากมีการเปดเผยขอมูลมากขึ้น   มีการตั้งเปาหมายไว
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ลวงหนา 1-2 ป   ทําใหสรางความนาเชื่อถือแกการดําเนินนโยบายการเงิน  ซ่ึงจะชวยใหการดําเนิน
นโยบายการเงินเปนไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 

การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ   จะใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะสั้น 
(repurchase rate) เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (key policy rate) หรือเปนเครื่องมือหลักในการสง
สัญญาณทางการเงิน  และชองทางอัตราดอกเบี้ย (interest rate channel) มีบทบาทเพิ่มมากขึ้น  
เนื่องจากภาคเอกชนและสถาบันการเงินตางๆ  จะใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิง
ในการคิดคํานวณอัตราดอกเบี้ย  ทําใหการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินจะสงผลตออัตราดอกเบี้ย
อ่ืนๆ  ในตลาดการเงินไดเร็วขึ้น  และสงผานผลกระทบของนโยบายการเงินสูภาคเศรษฐกิจจริงได
เร็วขึ้น เชน การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายผานชองทางอัตราดอกเบี้ย (interest rate channel) จะ
สงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินปรับตัวสูงขึ้นตาม  และสงผลตอการตัดสินใจในการ
บริโภคของผูบริโภคและการตัดสินใจในการลงทุนของผูลงทุน  เนื่องจากตนทุนของการกูยืมเพื่อ
การบริโภคและการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น  ทําใหผูบริโภคและผูลงทุนอาจชะลอการบริโภคและการ
ลงทุนลงได 

 
แตการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอาจไมสงผลตอระบบเศรษฐกิจในทันที  ตองใช

ระยะเวลาในการสงผานประมาณ 8 ไตรมาส (ธรรมรักษ, 2547)  เชน การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในวันนี้  อาจไมสงผลทันทีและตองใชเวลาสักระยะหนึ่ง  หากในขณะนั้นเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง  
จะทําใหการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลใหเกิดการชะลอตัวทางเศรษฐกิจมากกวา  ดังนั้นหาก
ผูบริโภคและผูลงทุนสามารถคาดเดาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายได  ทั้งผูบริโภคและผูลงทุน
จะสามารถวางแผนการบริโภคและการลงทุนไดอยางรอบคอบ  และปรับตัวเพื่อรองรับการ
เปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได  เพื่อใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นหลังจาก
ที่มีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  ซ่ึงสงผลทําใหการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น  

 
ทั้งนี้ในการดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑ  จะชวยสรางความเชื่อมั่นในการ

ดําเนินนโยบายการเงิน  และชวยใหตลาดสามารถคาดเดาทิศทางของนโยบายการเงินได  ซ่ึงการ
ดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑจะใชแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม  ซ่ึงมีวิธีการ
หาแบบจําลองที่เหมาะสม 3 วิธีดวยกัน คือ การพัฒนา (derive) จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  
การประยุกตหลักการ Optimal Control และการนํารูปแบบสมการกฎของเทยเลอร (Taylor rule) มา



 3 

ประยุกต (สุรจิตและวรพัฒน, 2544) โดยสวนใหญประเทศที่ใชเปาหมายเงินเฟอจะวิเคราะหโดย
การหาจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  แตในการวิจัยคร้ังนี้จะใชวิธีการนํารูปแบบสมการกฎของ
เทยเลอรมาประยุกต  เนื่องจากกฎของเทยเลอรมีลักษณะคลายกับการดําเนินนโยบายแบบเปาหมาย
เงินเฟอคือมีการตั้งกฎเกณฑไวกอนลวงหนา  และการใชกฎของเทยเลอรในการคํานวณหาอัตรา
ดอกเบี้ยที่เหมาะสมสามารถทําไดโดยงาย  โดยมีปจจัยที่สําคัญคือ อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่แทจริง  
อัตราเงินเฟอ  ชองวางผลผลิต  ซ่ึงขอมูลของปจจัยแตละตัวมีการเผยแพรหรือสามารถหาไดงาย  
เนื่องจากมีขอมูลที่ครบถวน  และจากขอสนับสนุนที่กลาววา “กฎของเทยเลอรเปนวิธีการหนึ่งใน
การกําหนดทิศทางของนโยบายการเงินตามแบบการดําเนินนโยบายแบบใชกฎเกณฑ  เพื่อใชเปน
แนวทางในการแนะนําทิศทางของการดําเนินนโยบายการเงินได  ซ่ึงในชวงกอนที่จะมีการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการ  กฎ
ของเทยเลอรสามารถที่จะคาดเดาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยได” (สุรจิตและวรพัฒน
, 2544) 

 
ดังนั้น  จึงทําใหเกิดแนวคิดในการวิจัยคร้ังนี้วา  อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรจะเปนไปในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย  และสามารถจะคาดเดาทิศทางของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่เปนอัตราดอกเบี้ยหลักในการดําเนินนโยบายการเงินไดหรือไม 

 
วัตถุประสงคของการวิจัย 

 
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรและอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 
 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล (causality test)  และความสัมพันธเชิงดุลยภาพ 

ระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 ทําใหตลาดการเงินและผูที่สนใจสามารถคาดเดาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยได  และ
เอื้ออํานวยประโยชนตอการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
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ขอบเขตการวจัิย 
 
 ขอบเขตของการวิจัยในครั้งนี้มีดังตอไปนี ้
 

1) ใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14D) เปนตัวแทนอัตราดอกเบี้ย 
นโยบาย  เนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ ในตลาดได
อยางรวดเร็ว  
 

2) ทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล (causality test) ระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับ 
อัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  โดยใชวิธีของ Granger ที่เรียกวา Granger causality test 
 

3) ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตรา 
ดอกเบี้ยเทยเลอร  โดยใชวิธี Cointegration ของ Engle and Granger  
 

4) ใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน  ซ่ึงมีระยะเวลาในการวิจัยตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ.  
2543 จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2548  เนื่องจากเปนชวงเวลาที่มีการเริ่มใชเปาหมายเงินเฟอและ
ชวงเวลาดังกลาวมีการเผยแพรขอมูลอยางสมบูรณ  ซ่ึงสามารถอธิบายขอมูลในอดีตไดเปนอยางดี 
 

นิยามศัพท 
 

นโยบายการเงิน (monetary policy) คือ  การจัดการปริมาณเงินอยางระมัดระวังของ
ธนาคารกลาง  ทั้งนี้เพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจประการใดประการหนึ่งหรือหลายประการ  
โดยเจาหนาที่ทางการเงินเปนผูกําหนดมาตรการตางๆ ที่เหมาะสมในการควบคุมตัวแปรขั้นกลาง
ทางการเงิน  อันจะนําไปสูการบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายในที่สุด (วเรศ, 2539: 290) 

 
เปาหมายปริมาณเงิน (monetary targeting) คือ  การที่ธนาคารกลางพยายามควบคุม

ปริมาณเงินใหอยูในระดับที่เหมาะสมสอดคลองกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  โดยเชื่อวา
ปริมาณเงินอยูในระดับที่เหมาะสมจะชวยสงเสริมเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ (ธรรมรักษ,  
2547: -73) 
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เปาหมายเงินเฟอ (inflation targeting) คือ  การที่ธนาคารกลางใชอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เปนเครื่องมือสงสัญญาณเรงหรือชะลอความตองการรวมภายในประเทศ  เพื่อจัดการใหอัตราเงิน
เฟออยูในระดับเปาหมายที่เหมาะสมที่สุดกับระบบเศรษฐกิจ (ธรรมรักษ, 2547: 76) 

 
การสงผานของนโยบายการเงิน (transmission mechanism) คือ  กลไกการเปลี่ยนแปลง

ทางการเงินและทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจากการที่ธนาคารกลางปรับใชเครื่องมือของการดําเนิน
นโยบายการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงจะสงผลกระทบตอเนื่องไปยังตัวแปรทางเศรษฐกิจ
ตางๆ เชนอัตราดอกเบี้ยกูยืมของสถาบันการเงิน  อัตราแลกเปลี่ยน  อุปสงคและอุปทาน  ตลอดจน
ระดับราคาในระบบเศรษฐกิจ (ธรรมรักษ, 2547: 138) 
 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (key policy rate) คือ  อัตราดอกเบี้ยกูยืมระยะสั้นในตลาดเงิน (กูยืม
เงินระหวางสถาบันการเงินในระยะเวลาไมต่ํากวา 1 ป) สําหรับธนาคารแหงประเทศไทยเลือกใช
อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ธรรมรักษ, 2547: 140) 

 
อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร (repurchase rate) คือ  อัตราดอกเบี้ยที่ใชไปในการ

กูยืมโดยการซื้อขายพันธบัตรที่มีสัญญาซื้อคืน/ขายคืนพันธบัตรที่ใชเปนหลักทรัพยวางประกัน 
ระยะเวลาในการกูยืมอาจเปน 1 วัน 7 วัน 14 วัน 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน ปจจุบัน
ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในการสงสัญญาณทางการเงินแกสถาบันการเงินเอกชน (รัตนา, 2546) 
 
 อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (core inflation) คือ  อัตราการเพิ่มขึ้นของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 
(รัตนา, 2546) 
 
 ดัชนีราคาผูบรโิภคพื้นฐาน คอื ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปที่ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน (รัตนา, 2546) 
 

ชองวางผลผลิต (output gap) คือ  ความแตกตางระหวางผลผลิตตามศักยภาพ (potential 
output) และผลผลิตที่เกิดจริง (actual output) (ปฤษันตและนพดล, 2544) 
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เคร่ืองชี้นําหรือดัชนีชี้นําภาวะเศรษฐกิจ (leading economic indicator) คือ  ขอมูลสถิติ
ตางๆ ที่ปรับตัวลวงหนากอนการปรับตัวของเศรษฐกิจสวนรวม เชน ปริมาณเงิน  และมูลคาเงิน
ลงทุนลวงหนา เปนตน (รัตนา, 2546) 

 
 



บทท่ี  2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
 การนํากฎของเทยเลอรมาใชมีอยางแพรหลายโดยเฉพาะในตางประเทศ  อยางไรก็ตาม
ขอมูลเหลานั้นไดมีการปรับปรุงและแกไขจากนักเศรษฐศาสตรและนักวิชาการมาอยางตอเนื่อง  ทํา
ใหขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา  ดังนั้นจึงตองทําความเขาใจในเรื่องกรอบการดําเนิน
นโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอ  การดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑ  กฎของเทย-
เลอร  และแนวคิด ทฤษฎีอ่ืนๆที่เกี่ยวของ  ในการวิจัยคร้ังนี้จึงมีการตรวจเอกสารเกี่ยวกับแนวคิด  
ทฤษฎี  และงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการดําเนินนโยบายการเงินและกฎของเทยเลอร 
 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการวิจัย 
 
 การตรวจเอกสารเกี่ยวกับการดําเนินนโยบายการเงินและกฎของเทยเลอรในการวิจัยคร้ังนี้
ไดครอบคลุมถึงกรอบการดําเนินนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอ  การดําเนินนโยบายการเงิน
แบบใชกฎเกณฑ  กฎของเทยเลอร  ชองทางผลกระทบของนโยบายการเงินและเครื่องชี้บอกของ
การดําเนินนโยบายการเงิน  ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 
 
1. กรอบการดําเนินนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting)  
 

ไดมีการเริ่มใชเปาหมายเงินเฟอ  นับตั้งแตวันที่ 23 พฤษภาคม พ.ศ. 2543  จนถึงปจจุบัน
(พ.ศ. 2548)  โดยธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดพิจารณาปจจัยตางๆในระบบการเงินทั้ง
ปจจุบันและในอนาคตแลวเห็นวา  การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมีประสิทธิผลนอยกวาการใช
เงินเฟอเปนเปาหมาย  เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ  นอกจากนี้การที่ระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยาง
รวดเร็ว  ทําใหความตองการสินเชื่อของภาคเอกชน  รวมทั้งความสามารถของระบบการเงินในการ
ขยายสินเชื่อในแตละชวงมีความไมแนนอน  ดังนั้น ธปท. จึงเปลี่ยนมาใชเปาหมายเงินเฟอในการ
ดําเนินนโยบายการเงินแทนการใชเปาหมายปริมาณเงิน  การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ
เปาหมายเงินเฟอนั้น   ธปท .ไดดําเนินการโดยอาศัยอํานาจผูวาการ  ธปท .  ในการแตงตั้ ง
คณะกรรมการนโยบายการเงินชุดแรกขึ้น เมื่อวันที่ 5 เมษายน พ.ศ. 2543 โดยเชิญผูทรงคุณวุฒิเปน
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กรรมการรวมกับผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยรวมจํานวน 9 ทาน  ในการกําหนด
ทิศทางนโยบายการเงินของประเทศ  เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับราคาตลอดจนพัฒนาเปาหมาย
เงินเฟอใหเหมาะสมกับประเทศไทย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2544) 

 
โดยมีเงื่อนไขในการกําหนดเปาหมาย  ดังนี้ 
 
1.1. การใชอัตราเงนิเฟอพื้นฐานเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบาย 

คณะกรรมการฯมีมติใหหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกจากอัตรา   
เงินเฟอทั่วไป (headline inflation) ที่ใชกันอยูปกติในการคํานวณอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (core 
inflation) ซ่ึงจะใชเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน  เนื่องจากราคาสินคาในกลุมดังกลาว
อาทิ ขาว ผลิตภัณฑแปง เนื้อสัตว ผัก ผลไม คาไฟฟา หรือราคาน้ํามัน  มีความผันผวนระยะสั้นสูง
ราคาอาหารสดขึ้นกับสภาพอากาศ  และราคาน้ํามันขึ้นกับปจจัยภายนอกที่ควบคุมไมได  หากยังคง
รวมอยูในเปาหมายอาจจะทําใหตองปรับเปลี่ยนนโยบายในทางที่ไมถูกตอง  ตัวอยางเชน กรณีที่
ราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานสูงขึ้น  จะกระทบตอกําลังซื้อของประชาชนอยูแลว  ยิ่ง
หากดําเนินนโยบายการเงินอยางเขมงวด  เพื่อชะลออุปสงครวมก็จะเปนการซ้ําเติมเศรษฐกิจมาก
ยิ่งขึ้น  ถึงแมหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกแลว  ขอมูลเกี่ยวกับราคาในตัวเลขเงิน
เฟอพื้นฐานดังกลาวก็ยังสูงอยู  คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 81 ของขอมูลเกี่ยวกับราคาที่ใชใน
การคํานวณดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) และจากการเปรียบเทียบขอมูลในอดตี 
พบวา  ในระยะสั้นอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีความผันผวนนอยกวา  สวนในระยะยาวอัตราเงินเฟอทั้ง
สองมีความสัมพันธไปดวยกันอยางใกลชิด  โดยในชวง 10 ปที่ผานมาอัตราเงินเฟอพื้นฐานและ
อัตราเงินเฟอที่ใชกันอยูปกติมีคาเฉล่ียใกลเคียงกัน คือ ประมาณรอยละ 4.7 และรอยละ 4.8 
ตามลําดับ  เนื่องจากอัตราเงินเฟอทั้งสองเคลื่อนไหวไปดวยกันในระยะยาว  การรักษาเสถียรภาพ
ของระดับราคาพื้นฐานจะสงผลใหระดับราคาโดยรวมมีเสถียรภาพเชนกัน 
 

1.2. การกําหนดเปาหมายอัตราเงนิเฟอพื้นฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5  
จากการที่อัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงสําคัญของไทยเฉลี่ยอยูที่ประมาณ      

รอยละ 3.5  ในชวง 10 ปที่ผานมาและคาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 2-3 ในชวงป 2543-2544 การ
รักษาอัตราเงินเฟอของไทยใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขง  จะทําใหประเทศ
ไทยสามารถแขงขันในการสงออกไดและเปนปจจัยสําคัญในการสรางเสถียรภาพใหกับคาเงินบาท  
คณะกรรมการฯ เห็นวาเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานดังกลาวมีความเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจ



 9 

ของไทย  และเมื่อคํานึงถึงอัตราการเจริญเติบโตเฉลี่ยของไทยในชวง 2 ปขางหนา อัตรากําลังการ
ผลิตสวนเกินที่มีอยูในระบบเศรษฐกิจ  รวมทั้งอัตราเงินเฟอและอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ยังอยูใน
เกณฑต่ําประมาณรอยละ 2.0 และรอยละ 1.2 ตามลําดับ เมื่อเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2543 เปาหมาย
ดังกลาวไมไดเปนขอจํากัดของการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ  สําหรับชวงเปาหมายที่กวางประมาณ
รอยละ 3.5 (ซ่ึงใกลเคียงกับชวงเปาหมายอัตราเงินเฟอของประเทศนิวซีแลนด) จะชวยรองรับการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันทางเศรษฐกิจตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นในชวงสั้นๆ (temporary economic 
shocks)  และลดความจําเปนที่คณะกรรมการฯ จะตองปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินบอยครั้ง  รวมทั้ง
ชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นลง  ซ่ึงสงผลใหระบบการเงินมีเสถียรภาพ  

 
1.3. การใชอัตราเงนิเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมาย  
 โดยเหตุที่อัตราเงินเฟอรายเดือนยังมีความผันผวน  คณะกรรมการฯ จึงมีมติใหใชอัตรา 

เงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน  ซ่ึงจะสอดคลองกับ
ประมาณการจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสที่คณะกรรมการฯใชเปนเครื่องมือ
ประกอบการกําหนดนโยบาย  โดยหากอัตราเงินเฟอพื้นฐานออกจากเปาหมายที่กําหนดไวกลาวคือ
รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5  คณะกรรมการฯ จะตองชี้แจงตอสาธารณชนถึงสาเหตุที่ทําใหออกจาก
เปาหมาย  มาตรการที่คณะกรรมการฯ จะดําเนินการ รวมถึงเมื่อใดจะกลับเขาสูเปาหมายไดอีกครั้ง
หนึ่ง 

 
2. การดําเนินนโยบายการเงนิแบบใชกฎเกณฑ (Monetary Rule)  
  

หลักพื้นฐานในการตัดสินใจของการดําเนินนโยบายการเงินแบงออกไดเปน 2 แนวทาง
ดวยกัน คือ 1) การดําเนินนโยบายการเงินแบบใชพิจารณญาณ (discretionary) และ 2) การดําเนิน
นโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑ (rule) (ศุภฤกษ, 2542) ซ่ึงในที่นี้จะกลาวถึงเฉพาะการดําเนิน
นโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑเทานั้น 

 
การดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑ หมายถึง  การดําเนินงานของธนาคารกลาง

ควรอยูภายในขอบเขตที่ถูกกําหนดโดยกฎที่ตราออกมาเปนกฎหมาย (legislated rule) ซ่ึงจะมีการ
ระบุอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินที่ธนาคารกลางจะตองคอยดูแลใหอยูในระดับอัตรา
ดังกลาว  แตก็มิไดหมายความวาธนาคารกลางจําเปนตองระบุรายละเอียดของการดําเนินการและ
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การบริหารทางการเงิน  กฎที่ตราออกมาเปนกฎหมายสามารถที่จะเปลี่ยนแปลงไดเปนรายป หรือ
บอยครั้งกวานั้น  

 
 การดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑ  เปนวิธีการดําเนินนโยบายการเงินใหเปนไป
ตามเกณฑที่ไดตั้งไวกอนแลว  โดยมีความเชื่อโดยทั่วไปวา  กฎเกณฑที่ตั้งขึ้นนั้นสามารถใชเปน
แนวทางนําพาระบบเศรษฐกิจเขาสูเปาหมายตางๆ ที่ตองการไดในที่สุดซึ่งการดําเนินนโยบาย
การเงินไดเกิดขึ้นมานานแลว  กฎเกณฑทางการเงินที่มีความสําคัญและเปนที่ รูจักกันอยาง
กวางขวางและมีการกลาวถึงกันมากที่สุด คือ กฎเกณฑที่เสนอโดยศาสตราจารยมิลตัน ฟรีดแมน  
นักเศรษฐศาสตรของมหาวิทยาลัยชิคาโก  โดยฟรีดแมนไดมีขอเสนอวา ธนาคารกลางควรที่จะ
ดําเนินมาตรการทางการเงินในทางที่จะเปนการขยายปริมาณเงินของประเทศใหเพิ่มมากขึ้นในอัตรา
ที่คงที่ในแตละเดือน  จากขอเสนอนี้เองจึงทําใหสามารถแบงผลที่จะเกิดขึ้นไดเปน 2 ระดับ คือ
ผลประโยชนที่เปนบวก (positive advantage) และผลประโยชนที่เปนลบ (negative advantage) โดย
ผลประโยชนที่เปนบวก หมายถึง ผลดีที่จะเกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจ หรือระบบเศรษฐกิจจะ
สามารถบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจไดเมื่อไดมีการดําเนินการตามกฎเกณฑดังกลาว และ
ผลประโยชนที่เปนลบ หมายถึง ผลเสียที่จะเกิดขึ้นตอระบบเศรษฐกิจนั้นนอยลง  หรือเปนการ
ปองกันที่จะไมทําใหธนาคารกลางกระทําสิ่งที่จะผิดพลาดขึ้นไปอีก  หรือเปนการหลีกเลี่ยงสิ่งที่ไม
ตองการใหเกิดขึ้นจากการดําเนินนโยบายการเงินแบบใชพิจารณญาณ 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑนี้จะมีคุณสมบัติอยางหนึ่งคือ  การเปนนโยบาย
ที่มีการปรับตัวเองใหเหมาะสมกับการนําพาระบบเศรษฐกิจใหเขาสูเสถียรภาพไดเองโดยอัตโนมัติ 
(built in stabilizer/automatic monetary policy) จากการผันผวนของวัฏจักรธุรกิจที่เกิดขึ้น และอีก
อยางหนึ่งคือ  การดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑนั้นจะเปนการลดการแทรกแซงจาก
ภาครัฐบาลที่มีตอกลไกการทํางานของระบบเศรษฐกิจใหนอยลงได  ซ่ึงจะทําใหเจาหนาที่ทางการ
เงินไมจําเปนที่จะตองเขามาพิจารณาหรือตัดสินใจเกี่ยวกับวิธีการที่จะดําเนินการและการเลือก
เปาหมายตางๆ ของการดําเนินนโยบายอีกตอไป  แตจะมีหนาที่เพียงแตปฏิบัติตามขอตกลงที่
เจาหนาที่ทางการเงินไดกําหนดไวเทานั้น  
 
 อยางไรก็ตาม  ผลจากการที่เจาหนาที่ทางการเงินไมสามารถที่จะดําเนินนโยบายการเงินใน
แบบใชพิจารณญาณเพื่อใหบรรลุเปาหมายที่ตองการได  ทําใหเจาหนาที่ทางการเงินไมสามารถ
มองเห็นวิธีการที่จะทําใหการดําเนินนโยบายเปนไปไดอยางชัดเจน  และเครื่องมือหรือมาตรการที่
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จะใชควบคุมระบบเศรษฐกิจใหเปนไปในทิศทางที่ตองการคอนขางที่จะลาสมัยหรือใชไมคอย
ไดผลแนนอนนัก  รวมทั้งการดําเนินนโยบายการเงินยังมีปญหาในเรื่องของความลาชา (time lag) ที่
เกิดจากการดําเนินนโยบายการเงินขึ้นอีกดวย 
 
 นอกจากนี้  การกําหนดนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑยังไดมีบทบาทสําคัญอยางมากใน
การศึกษานโยบายการเงิน  ดวยเหตุผลที่สําคัญ (สุรจิตและวรวัฒน, 2544) ดังนี้  
 

1) การประมาณการภาวะเศรษฐกิจในอนาคตและการศึกษาผลกระทบของปจจัยภายนอก 
และตัวแปรนโยบายตางๆ  การใชกฎเกณฑในการดําเนินนโยบายการเงินจะเขาใจงายและชัดเจน  
 

2) ชวยสรางความเชื่อมั่นในการดําเนินนโยบายการเงิน  ทําใหตลาดสามารถคาดเดา 
ทิศทางของนโยบายการเงินและชวยลดความเสี่ยงและความไมแนนอนตางๆ ในระบบเศรษฐกิจได  
 

3) ชวยทําใหเกิดความเขาใจตอสาธารณะมากขึ้นในการดําเนินนโยบายการเงิน  โดย 
หลักการของการดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑจะตองมีเปาหมายที่ชัดเจนและแนนอน
เมื่อมีการบิดเบือนจากเปาหมายจะตองมีการปรับเปลี่ยนเครื่องมือเพื่อใหเปนไปตามเปาหมายนั้น 
 

4) เปนการแสดงความรับผิดชอบของเจาหนาที่ในการดําเนินนโยบายการเงิน  หากมีการ 
ประกาศหรือขอตกลงลวงหนา 
  
3. กฎของเทยเลอร (Taylor Rule) 

 
นักเศรษฐศาสตรชาวอเมริกัน John B.Taylor (1993) ไดพัฒนากฎของเทยเลอรขึ้น  โดยเขา 

ไดกลาววา  กฎของเทยเลอรจะรักษาระดับของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่แทจริงใหคงที่  เพื่อเปน
ตัวกําหนดทิศทางของนโยบายใหเปนกลาง (a neutral policy stance) และอาจจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง
เมื่อชองวางผลผลิต (output gap) และ/หรืออัตราเงินเฟอมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลงจาก
อัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่กําหนด (Peter, 2001 cited Taylor, 1993) 
 
 ลักษณะกฎของเทยเลอรคลายคลึงกับเปาหมายเงินเฟอ  เนื่องจากไมไดถูกกําหนดมาจาก
ขอสรุปของแบบจําลองที่เปนทฤษฎี  หรือขอโตแยงทางวิชาการใด  แตเปนผลมาจากการศึกษา
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นโยบายการเงินในเชิงประจักษของระบบธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา (federal reserve system) 
ในชวงป 2530-2535 
 
 โดยทั่วไปกฎของเทยเลอรเปนรูปแบบสมการในรูปของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันที่แทจริง  
ดังสมการตอไปนี้ (Peter, 2001) 
 
 ( )tyttt yri ** *)(  φππφπ π +−+=−                   (2.1) 

 
โดยที ่

ti  = อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่เปนตัวเงินในชวงเวลาที่ t  
r  = คาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันที่แทจริง  

tπ  =   อัตราเงินเฟอในชวงเวลาที่ t 
*π  =   อัตราเงินเฟอเปาหมาย 

ty  = ชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ t  
∗
yφφπ ,*  = คาของตัวถวงน้ําหนกัที่สะทอนถึงผลกระทบของอัตราเงินเฟอและ 

ชองวางผลผลิต ตามลําดับ 
t = ชวงเวลา  
 

 จากสมการที่ (2.1)  กลาวไดวา ดานซายมือเปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่เปนตัวเงินหักออก 
ดวยอัตราเงินเฟอ ( )tti π−  ซ่ึงมีคาเทากับดานขวามือ คือ คาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันที่
แทจริง ( r ) บวกกับเทอมที่สะทอนถึงสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย 
( )*ππ −t  และชองวางผลผลิต ( )ty  โดยท่ี **  , yφφπ เปนตัวถวงน้ําหนักที่สะทอนถึงผลกระทบของ
อัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิต ตามลําดับ (Peter, 2001: 268) 
 

กฎของเทยเลอรถูกกําหนดจากสมการ 3 ชนิด คือ 1) สมการเสนโคงฟลิป (phillips curve) 
ซ่ึงบงบอกถึงการเลือก (trade-off) ระหวางระดับผลผลิตและอัตราเงินเฟอ 2) สมการ IS ซ่ึงแสดง
ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและระดับผลผลิต และ 3) สมการเปาหมาย (objective function) 
ซ่ึงเปนสมการที่ถูกกําหนดโดยธนาคารกลาง  เพื่อบรรลุตามเปาหมายทางการเงินที่กําหนดไว 
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การพัฒนามาเปนกฎของเทยเลอรเร่ิมจากดานอุปทาน (supply-side) คือ ระดับผลผลิตถูก
กําหนดจากสมการดังตอไปนี้ 

 
( ) tttt wpy ελκ −−+=                    (2.2) 

 
โดยที่  

ty  = ชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ t  
λκ ,  = คาของพารามิเตอรที่มีคาเปนบวก 

tp  = ระดับราคาในชวงเวลาที่ t 

tw  = คาจางที่เปนตวัเงินในชวงเวลาที่ t 

tε  = คาความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ t ซ่ึงก็คือการเปลี่ยนแปลงอยาง 
ฉับพลันที่เกิดจากตนทนุที่เพิ่มขึ้น (a cost-push shock)  

 t   = ชวงเวลา 
 
 จากสมการที่ (2.2) กลาวไดวา ระดับผลผลิตที่เกิดจริงมีลักษณะเปนฟงกชันที่ลดลงของ
คาจางที่แทจริง ( )tt wp −  (a decreasing function of real wages)  
 
 ในระยะเวลาที่ t-1  คนงานและผูผลิตยินดีที่จะกําหนดคาจางที่เปนตัวเงินที่ tw แตปจจุบัน 
(t) คาจางที่แทจริงจะถูกใหคงไวที่ ω  
 
 ω=Ε− − )(1 ttt pw                     (2.3) 
 
 โดยที่ 
 )(1 tt p−Ε = การคาดคะเนอยางมีเหตุผลเกี่ยวกับราคา  ซ่ึงขึ้นอยูกับขอมูลที่มีอยูใน 

ชวงเวลาที่ t-1  ซ่ึงขอมูลนั้นจะประกอบดวยคุณสมบัติของ tε ทางสถิติ 
แตไมไดเกิดขึ้นจริงในชวงเวลาที่ t ซ่ึงคุณสมบัติของ tε  มีดังนี้ 
1)  E( tε ) =  0 

   2)  Var( tε ) =  2σ และ 
   3)  Cov( tε ) เปนคาคงที่ 
 tw   = คาจางที่เปนตัวเงินในชวงเวลาที่ t   
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 ω    = คาจางที่แทจริง 
 t       = ชวงเวลา 
 
 จากนั้น  จึงแทนสมการที่ (2.3) ลงไปในสมการที่ (2.2) จะได 
 

[ ] ttttt pEpy εωλκ −+−+= − )(1                   (2.4) 
 

 [ ] tttttt Eppy επλλωκ −+−+−= −− )(11                  (2.5) 
 

นํามาสมการที่ (2.5) มาเขียนใหม  จะไดเสนโคงฟลิปแบบดั้งเดิม (traditional philips 
curve) ดังสมการที่ (2.6) 
 
 ( )[ ] ttttLt Yy εππλ −Ε−+= −1                    (2.6) 
 
 โดยที่ 

ty =  ชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ t  
 λωκ −=LY  เปนระดับผลผลิตในระยะยาว 
 1−−= ttt ppπ  เปนระดับอัตราเงินเฟอในชวงเวลาที่ t 
 ( )tt π1−Ε = การคาดคะเนอยางมีเหตุผลเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ ซ่ึงขึ้นอยูกับขอมูลที่มีอยู 

ในชวงเวลาที่ t-1 แตไมไดเกิดขึ้นจริงในชวงเวลาที่ t 
t     =   ชวงเวลา 

  
ทางดานอุปสงค (demand-side) สมการ IS มีรูปแบบดังนี้ 

  

tt ray  σ  −=                      (2.7) 
 

โดยที่ 

ty     =  ชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ t  
a >0= ปจจัยภายนอกของคาใชจายมวลรวม (the exogenous component of aggregate  

expenditure) ซ่ึงถูกกําหนดใหเปนคาคงที่ 
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σ >0= คาความยืดหยุนของระดับผลผลิตซึ่งสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงใน 
ทิศทางบวก 

 tr = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในชวงเวลาที่ t 
   t = ชวงเวลา 
 

 และความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินและอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  อธิบายได
โดยสมการฟชเชอร (fisher equation) ดังนี้ 
 
 ( )tttt ri π1−Ε+=                     (2.8) 
 
 โดยที่  
 ti =  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในชวงเวลาที่ t 
 tr =  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในชวงเวลาที่ t 

( )tt π1−Ε = การคาดคะเนอยางมีเหตุผลเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ ซ่ึงขึ้นอยูกับขอมูลที่มีอยู 
ในชวงเวลาที่ t-1 แตไมไดเกิดขึ้นจริงในชวงเวลาที่ t 

t =  ชวงเวลา 
 

 จากสมการที่ (2.8) กลาวไดวา  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินมีคาเทากับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
บวกกับคาคาดคะเนอยางมีเหตุผลเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ  เนื่องจากในชวงเวลาที่ t คาจางจะไม
เปนไปตามการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันทางดานอุปทาน (supply shock)  แตเจาหนาที่ทางการเงิน
มีเครื่องมือที่จะสามารถตอบสนองตอส่ิงรบกวน (disturbance) เหลานั้นได  ซ่ึงจะทําใหนโยบาย
การเงินไดผลที่แทจริง 
  
 และอีกสมการหนึ่ง คือ  สมการเปาหมาย (objective function)  ซ่ึงมีการกําหนดเปาหมาย 
คือ อัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต  ดังนี้ 
 

( ) ( )[ ]22
tt

t

t
t yρπβτ +Ε ∑
∞

−                    (2.9) 

  
 โดยที่ 
 tπ  =   อัตราเงินเฟอในชวงเวลาที่ t 
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ty  = ชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ t  
 ( )1,0∈β   = ตัวปรับคา (discount factor) ซ่ึงมีคาตั้งแต 0.1 แตไมเกิน 1  
 [ )∞∈ ,0ρ = เปนคาถวงน้ําหนักในการกําหนดนโยบายที่ตองการใหระดับผลผลิตมี 
   เสถียรภาพ  โดยมีคาตั้งแต 0 จนถึงคาอนันต 
 
 จากสมการที่ (2.9)  กลาวไดวา  ธนาคารกลางกําหนดใหมีเปาหมายทางการเงิน  ซ่ึงไดแก
เปาหมายอัตราเงินเฟอและเปาหมายระดับผลผลิต  โดยจะกําหนดเครื่องมือทางการเงิน คือ อัตรา
ดอกเบี้ย  ซ่ึงจะปรับเปลี่ยนเพื่อใหบรรลุเปาหมาย  แตเนื่องจากนโยบายการเงินจะตองใชเวลาในการ
สงผาน  ทําใหการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและในอนาคตจําเปนที่จะตองมองระยะเวลาที่
นโยบายการเงินจะสงผลถึงภาคเศรษฐกิจจริงดวย  ซ่ึงมีหลักการที่สําคัญ คือ การทําใหสวนตาง
ระหวางเปาหมายและคาพยากรณของตัวแปรเปาหมายภาคเศรษฐกิจจริงมีคานอยที่สุดในระยะเวลา
ที่นโยบายการเงินจะสงผล 
 

ดังนั้นจากสมการขางตนจะพบวา เจาหนาที่ทางการเงินพยายามที่จะทําใหคาการคาดคะเน
ผลรวมของอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่กําหนดมีคาต่ําที่สุด  โดยการกําหนด
สมการในรูปของฟงกชันกําลังสอง (quadratic function)1  ดังสมการที่ (2.10) 
 
 22 )()(            ttt yL ρπ +=                  (2.10) 
  
 โดยที่ 
 tL        = สมการเปาหมายในรูปของฟงกชันกําลังสอง (quadratic function)  
 tπ        = อัตราเงินเฟอ 
 ty        = ชองวางผลผลิต 
 
 ในการแกสมการจะแบงออกเปน 2 ขั้นตอน คือ 1) ธนาคารกลางจะเลือกระดับผลผลิตและ
อัตราเงินเฟอที่ทําใหสมการเปาหมายมีคาต่ําที่สุดดวยการกําหนดสมการใหอยูในรูปความสัมพันธ
ระหวางอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต  โดยกําหนดสมการเสนโคงฟลิปมาใหดังสมการที่ (2.6) 

                                                 
1 การกําหนดสมการใหอยูในรูปกําลังสอง (quadratic form) เพื่อเปนสวนเบี่ยงเบนจากเปาหมายที่
กําหนดไว 
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จากนั้นจึงแกสมการเพื่อหาระดับอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตที่จุดดุลยภาพ และ 2) จะใชสมการ 
IS ในการกําหนดกฎอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม (the optimal interest rate rule)  ซ่ึงจะมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 
 
 ขั้นตอนแรก  เร่ิมจากการทําใหสมการเปาหมาย คือ สมการที่ (2.10) มีคาต่ําที่สุด โดยจะทํา
ใหไดสมการที่เหมาะสม  คือ 
 

 tt Yy π
λρ
1*         −=                   (2.11) 

 
จากสมการที่ (2.11) กลาวไดวา  อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกับระดับผลผลิตในทิศทาง

ตรงกันขาม คือ  หากตองการเพิ่มอัตราเงินเฟอจะตองลดระดับผลผลิตลง  จากนั้น  จึงแทนสมการที่ 
(2.6) ลงไปในสมการที่ (2.11)  จะได 

 

( )[ ] tttttL YY π
λρ

εππλ 1*1 −=−Ε−+ −                (2.12) 

 

( ) tttLt EYY επλπ
λρ

λ ++−=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+ −1*1                (2.13) 

 

( ) tttLt EYY επλπ
λρ

ρλ
++−=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ +
−1

2

*1                (2.14) 

 
จากสมการที่ (2.14)  นํามาเขียนใหม  จะไดฟงกชันปฏิกิริยา (reaction function) ของ

ธนาคารกลาง ดังนี้ 
 

( ) ( ) tLttt YY ε
ρλ

λρ
ρλ

λρπ
ρλ

ρλπ 2212

2

1
*

11
         

+
+−

+
+Ε

+
= −              (2.15) 

 
 จากสมการที่ (2.15) หากคนงานและผูผลิตสามารถคาดการณอัตราเงินเฟอ (และการ
กําหนดคาจาง) ได  ซ่ึงการคาดการณนั้นจะเปนไปตามสมการดุลยภาพของการคาดการณที่มีเหตุผล 
(a rational-expectations equilibrium) ซ่ึงมีรูปแบบสมการดังนี้ 
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 ( ) ( )Ltt YY −=Ε − *1 λρπ                  (2.16) 
 

และแทนสมการที่ (2.16)  ลงไปในสมการที่ (2.11)  จะได 
 

( ) ( ) tLLt YYYY ε
ρλ

λρ
ρλ

λρ
ρλ
λρρλπ 222

2

1
*

1
*

1
.         

+
+−

+
+−

+
=              (2.17) 

 
( )

( ) ( ) tLt YY ε
ρλ

λρ
ρλ
ρλλρπ 22

2

1
*

1
1         

+
+−

+
+

=                (2.18) 

 
จากสมการที่ (2.18) นํามาเขียนใหม  จะไดสมการที่แสดงระดับอัตราเงินเฟอที่จุดดุลยภาพ 

ดังสมการที่ (2.19) 
 

( ) tLt YY ε
ρλ

λρλρπ 21
*        

+
+−=                 (2.19) 

 
และเมื่อแทนสมการที่ (2.16) และสมการที่ (2.19) ลงไปในสมการที่ (2.6)  จะได 
 

( ) ( ) tLtLLt YYYYYy ελρε
ρλ

λρλρλ −⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−

+
+−+= *

1
* 2              (2.20) 

 

( )[ ] ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

+
+−−−+= ttLLLt YYYYYy εε

ρλ
ρλρλρλ 2

2
22

1
)*(*              (2.21) 

 
จากสมการที่ (2.21) นํามาเขียนใหม จะไดระดับผลผลิตที่จุดดุลยภาพ ดังนี้ 
 

tLt Yy ε
ρλ21

1 
+

−=                   (2.22) 

  
จากสมการที่ (2.19) และ (2.22) แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันที่เกิดจากตนทุนที่

เพิ่มขึ้น (cost-push shock) และการเลือกระหวางอัตราเงินเฟอและการเปลี่ยนแปลงของระดับ
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ผลผลิต  นอกจากนี้ยังบงบอกถึงคาเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตดวย ดังสมการ
ตอไปนี้ 
  

 επ σ
ρλ

λρσ 21
       

+
=                   (2.23) 

 

 εσρλ
σ 21

1       
+

=y                   (2.24) 

 
 นโยบายการเงินที่เหมาะสม (the optimal monetary policy) จะลดคาเบี่ยงเบนของระดับ
ผลผลิต คือ เพิ่มคา ρ  ในกรณีที่คา ρ เขาใกลศูนย  ซ่ึงจะทําให πσ เขาใกลศูนยเชนกันและจะทํา
ให yσ เขาใกลกับ εσ   แตถาคา ρ  เขาใกลคาอนันตและ yσ เขาใกลศูนย  จะทําให πσ มีคาเขาใกล 

εσλ
1  

 
 ขั้นตอนตอมา คือ การแทนสมการที่ (2.6) ลงไปในสมการที่ (2.5)  จากนั้นจึงรวมเขากันกับ
สมการ IS  จะไดนโยบายการเงินที่เหมาะสมสําหรับกฎของอัตราดอกเบี้ย ดังนี้ 
 
 ( )tytt yri ** *)(*          φππφπ π +−++=                (2.25) 
 

โดยที ่

ti  = อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่เปนตัวเงินในชวงเวลาที่ t  

tπ  = อัตราเงินเฟอ 
( )LYY −= *                 * λρπ  ซ่ึงเปนอัตราเงินเฟอประกาศโดยธนาคารกลาง 

r  = คาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันที่แทจริง  

ty  = ชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ t  

111                  * >+=
λρσ

φπ  

λρφ                   * =y    
t = ชวงเวลา  
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จากระดับอัตราดอกเบี้ยในสมการที่ (2.25)  กลาวไดวา  เปาหมายเงินเฟอจะสอดคลองกับ
ระยะเวลา (time-consistent target rate of inflation) และระดับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินที่เหมาะสม
จะเทากับระดับอัตราดอกเบี้ยที่ไดกลาวในกฎของเทยเลอร ซ่ึงก็คือ *π+r  เพื่อความแนใจวา
นโยบายที่เหมาะสมจําเปนตองใชประโยชนจากกฎของเทยเลอร คือ ตองกําหนดให *

πφ > 1 เมื่อใดที่
เจาหนาที่ทางการเงินสังเกตเห็นเครื่องแสดงภาวะเงินเฟอแลว  พวกเขาจะตองเขมงวดนโยบายโดย
การเพิ่มอัตราดอกเบี้ย  ซ่ึงจะเห็นไดชัดเจนจากสมการที่ (2.11) และสามารถเขียนใหมไดดังนี้ 

 

( )*1  ππ
λρ

−−= tty                   (2.26) 

 
จากสมการที่ (2.26) กลาวไดวา  ในระยะสั้นเมื่อระดับเงินเฟออยูสูงกวาเปาหมาย  นโยบาย

ที่เหมาะสม คือ  ตองเพิ่มอัตราดอกเบี้ย  เพื่อที่จะลดอุปสงคลง 
 
จากกฎของเทยเลอร (taylor rule) ที่เร่ิมแพรหลาย  จึงไดมีการแบงกฎของเทยเลอรออกเปน 

3 รูปแบบหลักดวยกัน ไดแก 
 
3.1 Backward–Looking Taylor Rule (Taylor, 1993) 

เปนกฎของเทยเลอรในรูปแบบที่ใหความสนใจในการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย 
ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Fund Rate: FFR) ซ่ึงเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย
การเงินที่สําคัญ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อแกปญหาความผันผวนของอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต
และสมการอยูในรูปของฟงกชันปฏิกิริยา (reaction function) ดังนี้ 

 
( ) )(*   tttt yri γππβπ +−++=                 (2.27) 

 
โดยที ่

ti  = อัตราดอกเบี้ยเปาหมายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาหรือ FFR 
r  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพ (equilibrium real  

interest rate) 

tπ  = อัตราเงินเฟอ 
*π = อัตราเงินเฟอเปาหมาย 
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ty  = ชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ t  
γβ  , = ตัวถวงน้ําหนกัของชองวางอัตราเงินเฟอและชองวางผลผลิต ตามลําดับ 

 
จากสมการที่ (2.27) กลาวไดวา  การกําหนดอัตราดอกเบีย้เปาหมายของธนาคารกลาง 

สหรัฐอเมริกาตามกฎของเทยเลอรเปนไปตามปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงินเฟอและชองวาง
ผลผลิต (output gap) ซ่ึงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยแบบนี้เปนลักษณะของการดําเนินนโยบายการเงนิ
แบบใชกฎเกณฑ  และเมื่อระบบเศรษฐกิจอยูในดุลยภาพ กลาวคือ β และ γ มีคาเทากับศูนย  จะทํา
ใหอัตราดอกเบี้ยเปาหมายมีคาเทากับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพบวกกับอัตราเงินเฟอ  
 

3.2 Forward–Looking Taylor Rule (Clarida, Gali and Gertler, 1998)   
เปนกฎของเทยเลอรที่ไดเพิม่แนวคดิในการมองไปขางหนาและเรียกแบบจําลองนี้วา  

“CGG model (มาจากชื่อยอของ Clarida, Gali and Gertler)” ซ่ึงมีรูปแบบสมการดังนี้ 
 

[ ) [ ]( )**(               YYri tttntt −ΩΕ+−ΩΕ+= + γππβ          (2.28) 
 
โดยที ่

  ti  = อัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่เปนตัวเงินในชวงเวลาที่ t 
r   = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพ (equilibrium real  

interest rate) 
[ )( tnt ΩΕ +π = การคาดการณอัตราเงินเฟอ โดยมีเงื่อนไขวา ใหคาดการณตาม 

   ขอมูลทางการเงินที่มีอยู ณ ชวงเวลานัน้ (t) 
*π  = อัตราเงินเฟอเปาหมาย 
[ ]( )ttY ΩΕ   = การคาดการณระดับผลผลิต โดยมีเงื่อนไขวา ใหคาดการณตาม 

   ขอมูลทางการเงินที่มีอยู ณ ชวงเวลานัน้ (t) 
*Y  = ผลผลิตเปาหมาย 
γβ ,  = คาสัมประสิทธิ์ของการคาดการณอัตราเงนิเฟอ และการ 

คาดการณระดบัผลผลิต ตามลําดับ 
 
เมื่อพิจารณาสมการที่ (2.28) ในรูปของคาที่แทจริง (real term) จะกลาวไดวา 



 22 

อัตราดอกเบี้ยเปาหมายจะอยูในรูปของ [ ]tnttt Eir Ω−≡ +π*  และเมื่อแทนคา *tr ลงไปในสมการ
ที่ (2.28) จะได 

 
( ) [ ]( ) [ ]( )**1            *rt YYr tttnt −ΩΕ+−ΩΕ−+= + γππβ             (2.29) 

  
โดยที ่  

 *tr  = อัตราดอกเบี้ยเปาหมายทีแ่ทจริงในชวงเวลาที่ t 
r   = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพ (equilibrium real  

interest rate) 
 
จากสมการที่ (2.29) กลาวไดวา  เปนการมองในรูปของคาที่แทจริง  ซ่ึงทําใหเห็นถึง 

ความสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ของสวนตางของอัตราเงินเฟอกับอัตราเงินเฟอเปาหมาย กลาวคือ  
คา β  จะเปนตัวบงชี้วาอัตราดอกเบี้ยที่กําหนดขึ้นมีความสามารถในการกดดันอัตราเงินเฟอหรือไม
ถาคา β >1 หมายความวา  ถาอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงกวาอัตราเงินเฟอเปาหมาย  อัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงจะเพิ่มขึ้นในสัดสวนที่มากกวาอัตราเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น  ทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพมาก
ขึ้น  ในทางตรงกันขาม ถา β <1 หมายความวา  ถาอัตราเงินเฟอต่ํากวาอัตราเงินเฟอเปาหมาย  อัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงจะเพิ่มขึ้นในสัดสวนที่นอยกวาอัตราเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น  ทําใหเกิดความไมมี
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ดังนั้น  คา β  จึงเปนปจจัยสําคัญที่ช้ีใหเห็นถึงประสิทธิภาพ
ของนโยบายการเงิน 
 

3.3 Open–Economy Taylor Rule (Ball, 1998 and  Svensson, 2000) 
กฎของเทยเลอรในรูปแบบนี้เปนการกําหนดนโยบายการเงินของประเทศขนาดเล็ก 

ซ่ึงมีระบบเศรษฐกิจแบบเปด (small open economy)  จึงไดมีการนําเอาอัตราแลกเปลี่ยนเขามาชวย
ในการอธิบายการกําหนดนโยบาย  ดังนั้น  จึงมีการเปลี่ยนแปลงเปาหมายของธนาคารกลางจาก
อัตราดอกเบี้ยเปนการใชดัชนีถวงน้ําหนักระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่เรียกวา  ดชันี
ภาวะการเงิน (Monetary Condition Index: MCI)  ดังสมการตอไปนี้ 
 

( ) ( )( ) ttttt yerer γπξπβθθ +−++=−+ − *1 1               (2.30) 
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โดยที ่

tr   = อัตราดอกเบี้ยเปาหมายทีแ่ทจริงในชวงเวลาที่ t 
te   = อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในชวงเวลาที่ t 

r  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพ (equilibrium real  
interest rate) 

tπ   = อัตราเงินเฟอ 

1−teξ  = ผลกระทบจากความผันผวนชั่วคราวของอตัราแลกเปลี่ยน 

ty   = ชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ t  
θ   = ตัวถวงน้ําหนกัของอัตราดอกเบี้ย 

θ−1  = ตัวถวงน้ําหนกัของอัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง 
 
แมวาดัชนีภาวะการเงิน (MCI) จะถูกใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

จริงๆในหลายประเทศ  แตก็ยังถูกวิพากษวิจารณถึงการนําไปใช  ดังนั้นจึงตองแสดงใหเห็นวาดัชนี
ภาวะการเงิน (MCI) ยังคงรูปแบบของกฎของเทยเลอรอยูและสามารถแปลงไปเปนกฎของเทยเลอร
โดยยังคํานึงถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนได  จากสมการที่ (2.28) สามารถเขียนใหมไดดังนี้ 

 
( )( ) ( ) ( )( ) ttttt eyer θθθγξπθβα /11 −−+++= −              (2.31) 

 
โดยที ่

( )( )*1 βπθα −= r  
 
จะเห็นไดวาสมการที่ (2.31)  ก็คือ กฎของเทยเลอรที่ไดรวมเอาผลของอัตรา- 

แลกเปลี่ยนไวดวยนั่นเอง 
 
4. ชองทางผลกระทบของนโยบายการเงิน 

 
ผลกระทบของการดําเนินนโยบายทางการเงิน  การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินหรือในภาค 

การเงินตอเนื่องไปยังภาคเศรษฐกิจจริงได  จะตองสงผานทางชองทางการดําเนินนโยบายการเงินซึ่ง
มีหลายทางดวยกัน (ตีรณ, 2542) 
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4.1 ชองทางอัตราดอกเบี้ย (interest rate channel) ซ่ึงผานผลของอัตราดอกเบี้ยที่มีตอการ 
ตัดสินใจลงทุน 
 

4.2 ชองทางผานมูลคาสินทรัพย (wealth channel) ซ่ึงผานผลของมูลคาสินทรัพยที่มีตอการ 
บริโภค 
 

4.3 ชองทางผานราคาหลักทรัพย (equity channel) เปนชองทางทฤษฎีคิว (q-theory)  
ซ่ึงมีนัยสําคัญวา  การเพิ่มขึ้นของราคาหรือมูลคาหลักทรัพยเปนการเพิ่มแรงจูงใจที่ผูประกอบการ
จะขยายการลงทุนในเครื่องจักรอุปกรณ  โดยอาศัยการระดมเงินทุนจากตลาดหลักทรัพย  ดังนั้นการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณเงินจึงมีผลกระทบผานไปยังการลงทุนได คือ การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะทํา
ใหประชาชนมีอุปทานสวนเกินของเงิน  จึงตองการเพิ่มการใชจายโดยการนําเงินไปลงทุนในตลาด
หลักทรัพย  อุปสงคที่เพิ่มขึ้นในตลาดหลักทรัพยยอมเปนผลใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้นและนําไปสู
การขยายตัวของการลงทุนและผลผลิต 
 

4.4 ชองทางผานสินเชื่อ (credit channel) เปนชองทางที่เกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนของ 
ภาคเอกชนตองการอาศัยการกูยืมสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย  แตมีขอจํากัดในเรื่องปริมาณสินเชื่อ
ซ่ึงชองทางนี้จะทําใหสามารถเขาใจในการจัดสรรสินเชื่อไดโดยงาย  การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะ
สงผลใหสถาบันการเงินที่ปลอยกูมีเงินฝากเพิ่มมากขึ้น  ทําใหสามารถปลอยกูใหแกลูกคา นักลงทุน
ไดในปริมาณที่สูงขึ้น  การลงทุนและการผลิตจึงขยายตัวตามมา 
 

4.5  ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate channel) เปนชองทางที่นโยบายการเงิน 
ทํางานผานตลาดเงินตราระหวางประเทศ  ซ่ึงภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวนี้  การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลกระทบตอเนื่องไปยังการสงออกและการนําเขา  ซ่ึงเปน
องคประกอบดานรายจายในตลาดผลิตภัณฑ 
 
5. เคร่ืองชี้บอกของการดําเนนินโยบายการเงนิ (The Indicator of Monetary Policy) 
 
 ในการจัดตั้งเปาหมายขั้นตนและเปาหมายขั้นกลางของเจาหนาที่ทางการเงินในการดําเนิน
นโยบายการเงิน  เพื่อใหบรรลุเปาหมายสูงสุดไดอยางมีประสิทธิภาพ  เจาหนาที่ทางการเงินจําเปนที่
จะตองมีส่ิงที่คอยบอกเตือนอยูตลอดเวลาของการดําเนินนโยบายวา  การดําเนินการลงไปนั้น
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ถูกตองและเพียงพอหรือไมที่จะบรรลุเปาหมายสูงสุดได  เนื่องจากในภาวะเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น
สามารถที่จะไดรับผลกระทบจากภายนอกอยูตลอดเวลา  และเจาหนาที่ทางการเงินไมสามารถทราบ
ไดเกิดวาการเปลี่ยนแปลงอะไรบางที่แตกตางไปจากที่เคยคาดหวังไวเดิม  ส่ิงที่เจาหนาที่ทางการเงนิ
ตองการก็ คือ  ระบบสัญญาณเตือนลวงหนาที่จะคอยใหความรอบรูเกี่ยวกับทิศทางและขนาดของ
การดําเนินงานของผลกระทบตางๆ ที่กําลังเกิดขึ้นตลอดชวงระยะเวลาของการดําเนินนโยบาย
การเงิน  ซ่ึงสิ่งที่จะทําหนาที่เหลานี้ไดจะเรียกวา “เครื่องชี้บอกของการดําเนินนโยบายการเงิน 
(monetary indicator)” (ศุภฤกษ, 2542) 
 
 ศาสตราจารย Thomas Saving ไดกลาวไววา  เครื่องชี้บอกทางการเงินนี้จะแสดงใหเห็นวา
ผลกระทบที่เกิดขึ้นกับเปาหมายขั้นกลาง  สวนใดเปนผลมาจากมาตรการทางการเงินและสวนใด
ไมใชผลมาจากมาตรการทางการเงิน  และเจาหนาที่ทางการเงินจะตองสามารถแยกผลกระทบ
ทั้งหลายที่เกิดขึ้นออกมาใหไดวา  สวนใดเปนผลที่เกิดขึ้นจากการดําเนินนโยบาย (policy effect)
และสวนใดเปนผลที่เกิดมาจากปจจัยที่มาจากภายนอก (exogenous  effect) ทั้งนี้เนื่องจากผลที่เกิด
ขึ้นกับตัวแปรที่กําหนดเปนเปาหมายและตรวจสอบไดนั้นเปนผลที่เกิดขึ้นมาจากผลรวมทั้งหมดที่
เกิดขึ้น (total effect) ดังนั้น  ส่ิงที่จะคอยเตือนเจาหนาที่ทางการเงินไดจะตองสามารถแยก
ผลกระทบตางๆ ที่เกิดขึ้นไดอยางชัดเจน... 
 
 นอกจากนี้  ศาสตราจารย Karl Brunner และ ศาสตราจารย Allan H. Meltzer ไดใหเหตุผล
ของความจําเปนที่จะตองมีเครื่องชี้บอกของการดําเนินนโยบายการเงิน (monetary indicator) วาใน
การดําเนินนโยบายการเงินจะตองมีการเปรียบเทียบผลกระทบที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจวามีมาก
นอยเพียงพอที่จะทําใหบรรลุเปาหมายสูงสุดไดหรือไม ดังนั้น  เมื่อตองการที่จะวัดระดับความ
รุนแรงของการดําเนินนโยบายก็จะตองมีเครื่องชี้บอกใหเจาหนาที่ทางการเงินไดทราบถึงทิศทาง
และการดําเนินโยบายการเงินที่กําลังดําเนินอยูและสามารถนําไปใชเปนประโยชนเพื่อการตัดสินใจ
ได… 
 
 คุณสมบัติที่สําคัญของตัวแปรที่เหมาะสมในการที่จะนํามาใชเปนเครื่องชี้บอกของการ
ดําเนินนโยบายการเงิน ไดแก 
 

1) จะตองเปนตัวแปรที่สําคัญในการสงทอดเชื่อมโยงระหวางการเปลี่ยนแปลงของ 
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มาตรการทางการเงิน ไปสูการเปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้นกับเปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบาย
การเงิน หรือระดับกิจกรรมของระบบเศรษฐกิจ 
 

2) จะตองเปนตัวแปรที่สามารถตรวจสอบไดโดยสะดวก รวดเร็ว และถูกตองแนนอน 
 
3) จะตองเปนตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลอยางมากจากมาตรการทางการเงินมากที่สุด  

และไดรับผลกระทบจากอิทธิพลภายนอกนโยบายนอยที่สุด 
 
 ดังนั้น  ตัวแปรที่นํามาใชเปนเครื่องชี้บอกของการดําเนินนโยบายการเงิน (monetary 
indicator) จะเปนตัวแปรในสวนกลางของขบวนการสงทอด  ประเภทของตัวแปรที่ถูกนํามาใชที่
สําคัญมีอยู 2 ประเภท คือ อัตราดอกเบี้ยและมวลรวมทางการเงิน (monetary aggregates)  
 
 อัตราดอกเบี้ยที่ถูกนํามาใชเปนเครื่องชี้บอกทางการเงิน คือ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น อัตรา
ดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรระยะยาว เปนตน โดยเหตุผลที่นํามาใชก็คือ  
 

1) ขอมูลที่เกี่ยวกบัอัตราดอกเบีย้นั้นมีอยูอยางมากมาย  ตรวจสอบไดตลอดเวลา  
 
2) ในแงทฤษฎีของสํานักเคนสเห็นวา  อัตราดอกเบี้ยนี้อยูภายใตการควบคุมของธนาคาร 

กลาง  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน  ในเชิงปฏิบัติ  หาก
ธนาคารกลางมีความจําเปนเพียงแตทําการซื้อหรือขายหลักทรัพยในตลาดเทานั้น  ก็สามารถที่จะลด
หรือเพิ่มผลไดของหลักทรัพยเหลานั้น 
 

3) จากทฤษฎีการเงินของสํานักเคนสจะเหน็วา  อัตราดอกเบีย้เปนหัวใจสําคัญของกลไก 
การสงทอด (transmission mechanism) คือ  ผลกระทบจากภาคการเงินจะสงผลผานอัตราดอกเบี้ย
มายังภาคการผลิต  อธิบายไดโดยตัวแบบทางเศรษฐมิติ2  ตอไปนี้ 
 

                                                 
2 จัดทําขึ้นโดยธนาคารกลาง และสถาบันเพือ่เทคโนโลยีแหงรัฐแมชสาชเูสท (Federal Reserve-
MIT econometric model) เปนหลักฐานทีน่าํมาใชสนับสนุนเกีย่วกับขบวนการสงทอดในทฤษฎี
การเงินของเคนส 
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ภาพที่ 2.1  ผลกระทบจากภาคการเงินสูภาคการผลิต 
ที่มา: ศุภฤกษ (2542: 295) 

 
การเปลี่ยนแปลงการดําเนินมาตรการทางการเงิน  จะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตนทุน

และปริมาณของสินเชื่อ  การเปลี่ยนแปลงของตนทุนของสินเชื่อหรืออัตราดอกเบี้ยจะนําไปสูการ
เปลี่ยนแปลงมูลคาของหุนและพันธบัตร  ซ่ึงนําไปสูการเปลี่ยนแปลงมูลคาของความมั่งคั่ง  การ
เปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่งจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในคาใชจายเพื่อการบริโภคและการ
เปลี่ยนแปลงของตนทุนการกูยืมจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในสวนตางๆ ของคาใชจายรวมที่ไหว
ตัวไปตามการเปลี่ยนแปลงของตนทุนและปริมาณของสินเชื่อ 

 
4) ธนาคารจะรักษาสถานการณในตลาดการเงิน  โดยใชมาตรการตางๆ ที่มีเพื่อลดความ 

ผันผวนของอัตราดอกเบี้ยโดยเฉพาะอยางยิ่งอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน 
 

สวนตัวแปรมวลรวมทางการเงิน  จะแบงออกเปน 2 ประเภท คือ  ปริมาณเงินและปริมาณ
เงินสํารองของธนาคาร ตามลําดับ  ซ่ึงเหตุผลในการนําปริมาณเงินมาใชเปนเครื่องชี้บอกทาง
การเงินนั้น  เนื่องมาจาก 

 
1) จากการยอมรับวาปริมาณเงินเปนตัวแปรที่ธนาคารกลางสามารถที่จะควบคุมไดอยาง 

ใกลชิด 

มาตรการทางการเงิน 

ตนทุนและปริมาณสินเชื่อ 

มูลคาของความมั่งคั่ง 

การบริโภคและการลงทุน 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
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2) จากทฤษฎีการเงินของพวกนักทฤษฎีปริมาณเงินสมัยใหมจะพบวา  ปริมาณเงินเปน 
ทรัพยสินทางการเงินที่มีความสําคัญมากที่สุด  โดยการเปลี่ยนแปลงอัตราการเพิ่มขึ้นของปริมาณ
เงิน  จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของระดับรายได  ระดับการจางงานและระดับราคา  ซ่ึงทําให
สามารถใชเปนเครื่องชี้บอกที่แสดงใหเห็นถึงการดําเนินนโยบายการเงินที่เปนไปในขณะนั้น  

 
และการนําปริมาณเงินสํารองของธนาคารมาใช  เนื่องจากวา  ปริมาณเงินสํารองของ

ธนาคารมีความสัมพันธใกลชิดและไดรับผลกระทบอยางสําคัญจากการดําเนินมาตรการทางการเงิน
รวมทั้งเปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอกนอยกวาตัวแปรชนิดอื่น  

 
อยางไรก็ตาม  การใชทั้งอัตราดอกเบี้ยและมวลรวมทางการเงินก็มีขอโตแยงอยูมากมาย 

เชน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไมไดถูกกําหนดมาจากทางดานนโยบายการเงินเพียงอยาง
เดียว  จึงไมสามารถใชเปนเครื่องชี้บอกของการดําเนินนโยบายการเงินได  หรือการนําอัตราดอกเบีย้
มาเปนเครื่องชี้บอกของการดําเนินนโยบายการเงิน  จะมีอิทธิพลของการคาดคะเนระดับราคา (price 
expectations) เขามาเกี่ยวของ  ขอมูลของปริมาณเงินไมสามารถตรวจสอบไดทันที  ธนาคารกลาง
ไมสามารถควบคุมปริมาณเงินไดอยางแทจริง  ทําใหขาดคุณสมบัติของการเปนเครื่องชี้ทางการเงิน
ที่ดี เปนตน  ซ่ึงยังไมไดสรุปวาตัวแปรใดมีคุณลักษณะที่ดีกวาในการสนับสนุนใหใชเปนเครื่อง
ช้ีบอกของการดําเนินนโยบายการเงิน  

 
เพื่อใหเขาใจแนวคิดของการทําหนาที่ของตัวแปรที่ใชเปนตัวเลือกในการเปนเปาหมาย

ขั้นตน  เปาหมายขั้นกลาง  และเครื่องชี้บอกของการดําเนินนโยบายการเงินนั้น  จะแสดงใหเห็น
ความสัมพันธ  ดังภาพที่ 2.2 และภาพที่ 2.3  

 
 

 

 
ภาพที ่2.2  ความสัมพันธระหวางเปาหมายขั้นตน, เปาหมายขั้นกลาง, เครื่องชี้บอก และ 

    เปาหมายขัน้สุดทาย 
ที่มา: ศุภฤกษ (2542: 307) 

เครื่องช้ีบอก 

มาตรการทางการเงิน เปาหมายขั้นตน เปาหมายขั้นกลาง เปาหมายขั้นสุดทาย 
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ภาพที่ 2.3  โครงรางความสัมพันธที่เกิดขึน้จากการดําเนนินโยบายการเงิน 
ที่มา: ศุกฤกษ (2542: 308) 

 
 จากภาพที่ 2.2 และภาพที่ 2.3  แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธทั้งหมดในการดําเนินนโยบาย
การเงิน กลาวคือ  เมื่อเปาหมายขั้นสุดทาย (ultimate target) ตางๆ ของการดําเนินนโยบายการเงินได
ถูกกําหนดขึ้นโดยผานการพิจารณาจากเจาหนาที่ในระดับตางๆ เพื่อใหเกิดความเหมาะสม  ทั้งนี้
เพื่อใหการดําเนินนโยบายการเงินบรรลุเปาหมายไดอยางมีประสิทธิภาพ  จึงจําเปนที่จะตองมีการ
กําหนดเปาหมายขั้นตน (intermediate target) เปาหมายขั้นกลาง (immediate target) รวมถึงการมี

1.  กิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
    ก) รายไดประชาชาติ 
     ข) ระดับราคา 
      ค) การจางงาน 
      ง) ดุลการชําระเงิน 
      จ) อื่นๆ  

2.  การตรวจสอบสภาพกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจที่ เกิดขึ้นจริงและ
นํามาเปรียบเทียบกับเปาหมาย
ตางๆที่ตองการ 

3.  ธนาคารกลางดําเนินมาตรการ
ทางการเงินตางๆ   เพื่อควบคุม
แนวทางของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ใหเปนไปตามที่ตองการ 

4.  ผลของการดําเนินมาตรการทาง
การเงินที่จะใชกระทบโดยตรงตอ
เปาหมายขั้นตนและผลที่เกิดขึ้นจะ
ทําใหธนาคารไดรับทราบถึงผล
ของการดําเนินมาตรการนั้นๆ 

5.  ขณะเดียวกันนั้น ตัวแปรที่เปน
เครื่องช้ีบอกก็จะไดรับผลกระทบที่
เกิดจากมาตรการเหลานั้นดวย ซึ่ง
ธนาคารกลางก็สามารถใช เปน
เครื่องพิจารณาไดถึงแนวทางของ
การดําเนินนโยบายการเงินไดวามี
ความถูกตองและความรุนแรง
เพียงพอหรือไม 

6 .   ผลจากการบรรลุ เป าหมาย
ขั้นตนจะมีผลกระทบตอเปาหมาย
ขั้นกลาง  เพื่อสงผลกระทบตาม
ความสัมพันธไปยัง เปาหมายที่
ตองการ 

7.  เปาหมายขั้นสุดทายที่เกิดขึ้นตอ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ตองการ 
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เครื่องชี้บอกของการดําเนินนโยบายการเงินขึ้นอยางเปนระบบและถูกตอง  ซ่ึงเหมือนเปนสะพาน
เชื่อมโยงระหวางเปาหมายขั้นสุดทายตางๆ ของการดําเนินนโยบายการเงินกับมาตรการทางการเงิน
ตางๆ ของการดําเนินนโยบายการเงิน (monetary policy actions) 
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการทดสอบกฎของเทยเลอรสําหรับการใชเปนตัวช้ีวัดการดําเนิน
นโยบายการเงินนั้นสามารถแบงออกไดเปน 3 สวน คือ งานวิจัยที่เกี่ยวกับการดําเนินนโยบาย
การเงิน  ผูที่ทําการวิจัย ไดแก กอบศักดิ์และเมทินี (2541)  สุรจิตและวรพัฒน (2544)  งานวิจัยที่
เกี่ยวกับกฎของเทยเลอร  ผูที่ทําการวิจัย ไดแก สุทธิวัชร (2540)  Lawrence and Gust (1999) Robert 
(2000) Plantier and Scrimgeour (2002) Petra (2003)  และงานวิจัยที่เกี่ยวกับการประมาณผลผลิต
ตามศักยภาพ  ผูที่ทําการวิจัย ไดแก ปฤษันตและนพดล (2544) 

 
1. งานวิจัยท่ีเก่ียวกับการดําเนนินโยบายการเงิน 
 

กอบศักดิ์และเมทินี (2543) ไดทําการวิจัยเร่ือง “กลไกการทํางานของนโยบายการเงิน” โดย
มีวัตถุประสงคเพื่ออธิบายและสรางความเขาใจพื้นฐานเกี่ยวกับนโยบายการเงิน  ซ่ึงระยะเวลาที่ใช
ในการวิจัยตั้งแตป พ.ศ. 2523 จนถึงป พ.ศ. 2540  ตัวแปรที่ใช ไดแก อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 7 วัน  อัตราเงินเฟอ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) 
และปริมาณสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชย เปนตน โดยไดทําการวิเคราะหดวยวิธีทางเศรษฐมิติ
ที่เรียกวา  Vector Autocorrelation (VAR)  ซ่ึงมีลําดับขั้นตอนดังนี้ ขั้นตอนแรก  เปนการทดสอบ
ความมีเสถียรภาพของขอมูล (stationary) เพื่อดูวาขอมูลมีเสถียรภาพหรือไม  โดยใชวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) test  ขั้นตอนตอมา  จึงใชแบบจําลองในรูปแบบของ VAR ทําการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ  โดยเรียงลําดับตัวแปรที่มีแนวโนมที่จะกระทบตอตัวแปรอื่น
มากที่สุดขึ้นกอนและตัวแปรที่ถูกกระทบโดยตัวแปรอื่นมากสุดอยูทีหลัง  จากนั้น  จึงจะพิจารณา
ฟงกชันการตอบสนองตอส่ิงกระตุน (impulse response functions) เพื่อดูผลจากการเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลัน (shock) ในปจจุบันวาจะสงผลกระทบตอตัวแปรชองทางนโยบายการเงินและตัวแปร
เศรษฐกิจในปจจุบันและในอนาคตอยางไร 
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ในสวนของเนื้อหา  ไดกลาวถึง  กลไกการทํางานของนโยบายการเงินและชองทางการ
ทํางานของนโยบายการเงินในประเทศตางๆ  รวมทั้งไดวิเคราะหถึงผลกระทบกอนและหลังจากที่มี
การเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวมีการจัดการที่สงผลตอกลไกการทํางานของ
นโยบายการเงิน  และในตอนทายไดกลาวถึง  ขอดีในการนําเปาหมายเงินเฟอ (inflation targeting) 
มาใชเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน  โดยเฉพาะในการพัฒนาประสิทธิภาพของกลไก
การทํางานของนโยบายการเงิน 
  
 โดยในสวนแรก ไดกลาววา  การทํางานของนโยบายการเงินมี 4 ขั้นตอนดวยกัน  เร่ิมจาก
การที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันที่เปนเครื่องมือในการสง
สัญญาณทางการเงิน  ขั้นตอนตอมา  จึงมีการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดการเงิน
และอัตราดอกเบี้ยระยะยาวตาม  หลังจากนั้น  จึงสงผลตอการใชจายโดยรวมในระบบเศรษฐกิจ  
และขั้นตอนทายสุด  จึงสงผลตออัตราเงินเฟอและผลผลิต ตามลําดับ 
  

ในสวนที่สอง กลาวถึง  กลไกการทํางานของนโยบายการเงินของประเทศที่ใชเปาหมายเงิน
เฟอ  ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  และเปนประเทศที่มีธนาคารกลางที่มีความนาเชื่อถือสูง
วา  มีชองทางการสงผานนโยบายการเงินทั้งหมด 5 ชองทางดวยกัน ไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย 
(interest rates channel) ชองทางสินเชื่อ (credit channel) ชองทางราคาหลักทรัพย (asset prices 
channel) ชองทางการคาดการณ (expectation channel) และชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (exchange 
rate channel) 

 
ในสวนของการวิเคราะห ไดกลาววา  หลังจากประเทศไทยไดเปลี่ยนมาใชระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการแลว  สงผลทําใหการดําเนินนโยบายการเงินมีอิสระมากขึ้น
และชองทางอัตราดอกเบี้ยไดถูกเพิ่มบทบาทความสําคัญมากขึ้น นอกจากนี้  ยังมีชองทางใหมการ
สงผานนโยบายการเงินเพิ่มขึ้นดวย คือ  ชองทางอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (long-term interest rate 
channel) เนื่องจากมีการนําเสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) มาใชเปนอัตราอางอิงสําหรับ
พันธบัตรตราสารหนี้ของบริษัทเอกชน 

 
และในสวนสุดทาย ไดกลาววา  การนําเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชในการดําเนินนโยบาย

การเงินมีสวนเอื้อใหกลไกการทํางานของนโยบายการเงินโดยเฉพาะชองทางอัตราดอกเบี้ยทํางาน
ไดดียิ่งขึ้น อยางไรก็ตาม  อาจตองมีการปรับปรุงทางดานอื่นๆ เพื่อเปนการเพิ่มประสิทธิภาพของ
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กลไกการทํางานของนโยบายการเงินดวย เชน พัฒนาเครื่องมือทางการเงิน พัฒนาขอมูลและเครื่องชี้
ภาวะเศรษฐกิจใหมๆ เปนตน 

 
 จากงานวิจัยฉบับนี้  ทําใหไดทราบและเขาใจถึงขั้นตอนและระยะเวลาในการสงผานของ
นโยบายการเงิน รวมทั้ง  ไดทราบถึงลักษณะและความสําคัญของแตละชองทางที่จะเปนประโยชน
และทําใหเขาใจในการดําเนินนโยบายการเงินมากยิ่งขึ้น  
 
 สุรจิตและวรพัฒน (2544) ไดทําการวิจัยเร่ือง “แบบจําลองการกําหนดนโยบายการเงินที่
เหมาะสม”  โดยมีวัตถุประสงคเพื่ออธิบายถึงวิธีการหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม  ซ่ึง
โดยทั่วไปวิธีการหาแบบจําลองนโยบายการเงินมีอยู 2 วิธี คือ การพัฒนามาจากแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค  และการประยุกตใชหลักการ Optimal Control กับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  
แตในงานวิจัยฉบับนี้ไดมุงเนนวิธีการหาแบบจําลองนโยบายการเงินดวยการประยุกตใชหลักการ 
Optimal Control กับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค นอกจากนี้  ยังไดกลาวเพิ่มเติมในตอนทายวา  มี
วิธีการหาแบบจําลองนโยบายการเงินอีกวิธีหนึ่ง คือ  การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใช  ซ่ึง
ระยะเวลาที่ใชในการวิจัยตั้งแตป 2534 จนถึงป 2544  และขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายไตรมาส  
 

ทั้งนี้  วิธีการวิจัยไดมาจากรวบรวมขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  รายงานแนวโนม
เงินเฟอของธนาคารแหงประเทศไทย  และการคํานวณหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม
จากซอฟทแวรที่ช่ือวา Winsolve ที่ถูกคิดขึ้นโดย Richard Pierse ซ่ึงไดนํามาใชในการพยากรณ 
ตัวแปรทางเศรษฐกิจอีกดวย 
 
 วิธีการหาแบบจําลองนโยบายการเงินวิธีแรก โดยการพัฒนามาจากแบบจําลองเศรษฐกิจ 
มหภาคนั้นไดใชแบบจําลองเศรษฐกิจขนาดเล็ก  ซ่ึงประกอบดวยสมการพฤติกรรม 3 สมการ ไดแก 
สมการอัตราเงินเฟอ สมการระดับผลผลิตในประเทศ และสมการปจจัยอ่ืนๆ  และไดกําหนดใหมี
เปาหมายทางการเงิน คือ อัตราเงินเฟอเพียงอยางเดียว  ซ่ึงในการแกไขสมการไดแสดงใหเห็น
ขั้นตอนอยางละเอียดและชัดเจน  นอกจากนี้  ยังไดกลาววา  วิธีการนี้เปนวิธีที่คอนขางซับซอนและ
ใชเวลามาก  ในความเปนจริงแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคมีสมการจํานวนมากหากแบบจําลองมี
การเปลี่ยนแปลง  จะตองมีการปรับเปลี่ยนใหมทั้งหมดซึ่งยุงยากตอการนํามาใชเปนอยางยิ่ง  วิธีการ
ตอมา คือ  การประยุกตใชหลักการ Optimal Control กับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  โดยมีการ
กําหนดสมการเปาหมาย (objective function) และใชหลักการ Optimal Control  ในการหาคําตอบที่
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ดีที่สุด  เพื่อทําใหสวนตางระหวางเปาหมายและคาพยากรณของตัวแปรเปาหมายในชวงเวลาที่
กําหนดมีคาต่ําที่สุด  นอกจากนี้ ยังมีการกําหนดสมการเงื่อนไขที่ถูกตองและสอดคลองกับสมการ
เปาหมาย  การพิจารณาถึงความสามารถในการพยากรณ  ระยะเวลาที่ทําการพิจารณาการ
ตั้งเปาหมาย  และการกําหนดน้ําหนักความสําคัญตอเปาหมายตางๆ ในการดําเนินนโยบายการเงิน 
เปนตน  ผลที่ไดคือ  ฟงกชันปฏิกิริยา (reaction function) ที่แสดงความสัมพันธระหวางเครื่องมือ
ทางการเงินในรูปของเปาหมายนโยบายการเงินและตัวแปรอื่นๆ ซ่ึงสามารถนําไปคํานวณหาอัตรา
ดอกเบี้ยตอไป  
 

ในสวนสุดทาย ไดกลาววา  ประเทศสหรัฐอเมริกาไดนํารูปแบบสมการกฎของเทยเลอรมา
ใชในการแนะนําทิศทางของนโยบายการเงิน และประเทศไทยเองก็ไดมีการกําหนดกฎของเทยเลอร
ขึ้นมา  ซ่ึงทําใหเห็นถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของการดําเนินนโยบายการเงินของไทยวาใกลเคียง
กับการคาดเดาทิศทางโดยใชสมการกฎของเทยเลอร  โดยเฉพาะในชวงระยะเวลาที่ใชในการวิจัย  
ซ่ึงเปนระยะเวลากอนที่จะมีการเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการ 

 
 ผลจากการวิจัย พบวา  วิธีการประยุกตใชหลักการ Optimal Control กับแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคสามารถทําไดโดยงายและเปนประโยชนในการแนะนําทิศทางของนโยบายการเงนิ  
แตวิธีการพัฒนามาจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคนั้นมีความยุงยากและใชระยะเวลามาก 
นอกจากนี้  การนํากฎของเทยเลอรมาใชสามารถอธิบายทิศทางของการดําเนินนโยบายการเงินและ
ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยได   
 
 จากงานวิจัยฉบับนี้  ทําใหไดแนวคิดที่จะนํากฎของเทยเลอรมาใชในการอธิบายการดําเนิน
นโยบายการเงินและใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการวิเคราะห  เพื่อหารูปแบบสมการในการกําหนด
อัตราดอกเบี้ยที่งายตอการเขาใจและขอสนับสนุนในการใชอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรคาดเดาทิศทาง
นโยบายการเงินของประเทศไทยในอนาคต  และคาตัวถวงน้ําหนักของอัตราเงินเฟอและชองวาง
ผลผลิตที่ใชในการคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  ซ่ึงเทากับ 0.6 และ  0.4 ตามลําดับ  นอกจากนี้
ยังไดวิธีการคํานวณหาระดับอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ  ซ่ึงไดจากการประมาณสมการอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง (RP14D) ตอการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทอีกดวย 
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2. งานวิจัยท่ีเก่ียวกับกฎของเทยเลอร 
  

สุทธิวัชร (2545) ไดทําการวิจัยเร่ือง “การทดสอบกฎของเทยเลอรกับนโยบายการเงินของ
ประเทศไทย”  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเปนไปไดของประเทศไทยในการนํากฎของเทย-
เลอรมาประยุกตใชในการดําเนินนโยบายการเงิน  ในงานวิจัยไดแบงออกเปน 3 สวน  โดยในสวน
แรกไดกลาวถึง  วิธีการวิจัยทางเศรษฐมิติที่ใชประมาณคาแบบจําลอง  ซ่ึงไดนําเสนอวิธีการทดสอบ
ที่เรียกวา Monte Carlo หรือ Stochastic Simulation  ในสวนตอมา  ไดกลาวถึงแบบจําลองที่ใช  ซ่ึง
แบงออกเปน 2 ชนิด คือ Contemporaneous-data Taylor Rules Model เปนแบบจําลองที่ใชขอมูล
อัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตในปจจุบัน  และ Lagged-data Taylor Rules Model  เปนแบบจําลอง
ที่ใชขอมูลอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตยอนหลัง 1 ไตรมาส  และในสวนสุดทาย  ไดนําเสนอ
ขั้นตอนของการทดสอบและเกณฑที่ใชในการเปรียบเทียบผลการทดสอบ  โดยเริ่มจากการ
ประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองดวยวิธี Two-Stage Least Square (TSLS)  ขั้นตอนตอมา  จึง
ไดจําลองการใชกฎของเทยเลอรกับประเทศไทยดวยวิธีการ Stochastic simulation  จากนั้น  จึงจะ
เร่ิมเขากระบวนการ Simulation  และทายสุด  ไดนําผลการทดสอบที่ไดไปเปรียบเทียบกับงานวิจัย
ของตางประเทศ  
 
 ผลจากการวิจัย  พบวา  กฎของเทยเลอรทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพิ่มขึ้นได  ทั้งนี้
ขึ้นอยูกับการกําหนดคาพารามิเตอรที่เหมาะสม  อยางไรก็ตาม  ในการวิจัยคร้ังนี้ไมไดสรุปออกมา
ชัดเจนวากฎของเทยเลอรในรูปแบบใดดีที่สุด  เนื่องจากผลของการทดสอบไมไดแสดงใหเห็นวา
รูปแบบของกฎของเทยเลอรใดที่สามารถลดความผันผวนของอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตได
พรอมกัน ดังนั้น  กฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดสําหรับธนาคารกลางใดๆ จึงขึ้นอยูกับการ
กําหนดสมการเปาหมายของธนาคารกลางนั้นๆ โดยการทําใหสมการเปาหมายมีคาต่ําที่สุด  
 
 จากงานวิจัยฉบับนี้   ทําใหไดแบบแผนและแนวทางในการนํากฎของเทยเลอรที่มีลักษณะ
เหมาะสําหรับขอมูลทางเศรษฐกิจของประเทศไทยมาประยุกตใชกับการดําเนินนโยบายการเงิน
แบบเปาหมายเงินเฟอ  เพื่อการพัฒนารูปแบบเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินใหดีขึ้น 
 
 Lawrence and Gust (1999) ไดทําการวิจัยเร่ือง “Taylor Rules in a Limited  
Participation  Model” โดยมีวัตถุประสงคเพื่อการทดสอบลักษณะการทํางานของกฎของเทยเลอร
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ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยและประเมินความสามารถของกฎของเทยเลอรที่ใชในการปองกัน
เศรษฐกิจใหพนจากวิกฤติการณภาวะเงินเฟอรุนแรงในป 2513   
 
 โดยไดกลาวถึง เหตุผลที่ใหความสําคัญกับกฎของเทยเลอรวา  เปนแนวคิดที่ดีและ
สามารถใชตอบสนองตอเปาหมายอัตราเงินเฟอได  นอกจากนี้กฎของเทยเลอรยังเปนแนวคิดที่เกิด
มาจากการขาดความนาเชื่อถือของนโยบายการเงินอีกดวย 
 
 ผลจากการวิจัย พบวา  กฎของเทยเลอรสามารถอธิบายทิศทางของอัตราเงินเฟอในป 2513 
ซ่ึงเกิดภาวะอัตราเงินเฟอรุนแรงได  แตหากมีการปรับปรุงเงื่อนไขบางอยางก็จะทําใหกฎของเทย-
เลอรสามารถใชอธิบายไดดียิ่งขึ้น 
 
 จากงานวิจัยฉบับนี้  ทําใหไดแนวคิดสนับสนุนและยอมรับในการนํากฎของเทยเลอรมาใช
เพื่ออธิบายการดําเนินนโยบายแบบใชกฎเกณฑ 
 

Robert (2000) ไดทําการวิจัยเร่ือง “The Taylor Rule: Is It a Useful Guide to 
Understanding Monetary Policy” ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อหาสาเหตุที่ FOMC (Federal Open Market 
Committee) ยอมรับในการนํากฎของเทยเลอรมาใชในการแกปญหาอัตราเงินเฟอรุนแรงในประเทศ
สหรัฐอเมริกาเมื่อตนป 2523 

 
จากการวิจัย พบวา  ไดมีการกําหนดสูตรทั่วไปของกฎของเทยเลอร  จากนั้นจึงนําไป

ทดสอบกับแบบจําลองทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศสหรัฐอเมริกา  และไดทดสอบดวยวาใน
อนาคตกฎของเทยเลอรสามารถทํานายทิศทางของอัตราดอกเบี้ยเปาหมายวาจะเปนไปในทิศทางใด
ไดหรือไม 

 
ผลจากการวิจัย พบวา  กฏของเทยเลอรสามารถเปนแนวทางในการเขาใจการดําเนิน

นโยบายการเงินในอนาคตได  แตมีเงื่อนไขที่ควรระมัดระวังอยูหลายประการเชนกัน 
 
จากงานวิจัยฉบับนี้  ทําใหไดแนวคิดเกี่ยวกับลักษณะของกฎของเทยเลอรที่ดีวา  ควรเปน

แบบจําลองที่มีแนวคิดการมองไปขางหนา หรือที่เรียกวา Forward-looking  Taylor Rule  อยางไรก็
ตาม  ควรตองมีการตรวจสอบดูกอนวา  ตัวแปรในแบบจําลองที่ใชเหมาะสําหรับนํามาใชกับตัวแปร
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และขอมูลของการดําเนินนโยบายการเงินของไทยหรือไม  เพื่อใหไดผลดียิ่งขึ้นและไมเกิดปญหา
แตอยางใด 
 

Plantier and Scrimgeour (2002) ไดทําการวิจัยเร่ือง “Estimating a Taylor Rule for New 
Zealand with a Time-Varying Neutral Real Rate” ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อหาเหตุผลในการนํากฎของ
เทยเลอรมาใชและเพื่อเปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรกับอัตราดอกเบี้ยที่คํานวณไดดวยวิธีการ
อ่ืนๆ  โดยในงานวิจัยไดกลาวถึง ขอวิจารณจากนักเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวกับกฎของเทยเลอร  และ
การคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงตามธรรมชาติ (a neutral real rate) โดยใชกฎของเทยเลอรใน
ประเทศนิวซีแลนด   

 
โดยวิธีการวิจัยมี 3 วิธี ซ่ึงไดแก 1) การหากําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 

Square(OLS)) เปนการกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่จุดดุลยภาพคงที่ 2) Recursive OLS  
คลายคลึงกับวิธีการแรก  แตไดเพิ่มเงื่อนไขเขาไปดวย คือ การกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่
จุดดุลยภาพคงที่และมีแนวโนมเปนเสนตรง  และวิธีสุดทาย  3) State-space 

 
จากงานวิจัยฉบับนี้  ทําใหไดแนวคิดเกี่ยวกับการปรับรูปแบบของกฎของเทยเลอรให

สอดคลองกับขอมูลของประเทศที่ใช  เพื่อใหไดผลและเหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจในประเทศ
นั้นๆ และไดวิธีการคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมอีกดวย  

 
Petra (2003)  ไดทําการวิจัยเร่ือง “ Interest Rate Reaction Function and The Taylor Rule 

in The Euro Area”  ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาฟงกชันปฏิกิริยาและกฎของเทยเลอรที่ใชใน
ประเทศแถบยุโรปและเพื่อศึกษาบทบาทความสําคัญของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวที่มีตอ 
กฎของเทยเลอร 
 
 วิธีการที่ใชในการวิจัยคือ Cointegration ซ่ึงเปนวิธีการที่แตกตางจากการประมาณคาของ
กฎของเทยเลอรแบบดั้งเดิม (tradition taylor rule)  โดยไดมีการหาจํานวน Cointegration vector  
การประมาณ Cointegration vector และการตีความหมายจาก Cointegration vector ที่ไดนั้น 
 
 ผลจากการวิจัย พบวา  การประมาณคาฟงกชันปฏิกิริยาของอัตราดอกเบี้ยที่ไดคํานึงถึง
คุณสมบัติของขอมูลนั้นไดผลที่แนนอนและประมาณคาไดดีกวาวิธีการประมาณคาของกฎของ   
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เทยเลอรแบบดั้งเดิมที่ไมไดคํานึงถึงคุณสมบัตินี้  เนื่องจากความนาเชื่อถือของขอมูลที่ไดมากกวา  
นอกจากนี้  การใชอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในระยะสั้นแทนอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในระยะสั้น
บอกเปนนัยไดวา  อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นสามารถตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยระยะยาวได  และ
อัตราดอกเบี้ยระยะยาวกอใหเกิดการคาดการณอัตราเงินเฟอในระยะยาวไดอีกดวย  ดังนั้น  จึงกลาว
ไดวา  อัตราดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดตามขอมูลของประเทศในแถบยุโรป (euro area) นี้เปนแนวคิด
แบบมองไปขางหนา (forward –looking) 
 

จากงานวิจยัฉบับนี้  ทําใหไดแนวคิดที่ตองคํานึงถึงลักษณะและคุณสมบัติของขอมูลที่
นํามาใชเปนพเิศษ โดยเฉพาะขอมูลที่เปนอนุกรมเวลา  เนื่องจากขอมูลที่ใช  ชวงเวลาในการวิจัย  
และลักษณะการเกิดเหตุการณทางเศรษฐกจิของแตละประเทศนัน้แตกตางกัน  นอกจากนี้  ยังได
วิธีการในการประมาณคาฟงกชันปฏิกิริยาอีกดวย 
 
3. งานวิจัยท่ีเก่ียวกับการประมาณผลผลิตตามศักยภาพ 
 
 ปฤษันตและนพดล (2544)  ไดทําการวิจัยเร่ือง “การประมาณผลผลิตตามศักยภาพของ
ประเทศไทย” ซ่ึงไดประมาณคาความแตกตางระหวางผลผลิตตามศักยภาพ (potential output) และ
ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง (actual output) ในป 2536-2543  ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อนําไปใชในการกําหนด
นโยบายการเงิน   
  
 โดยมีวิธีการประมาณการผลผลิตตามศักยภาพ 4 แนวทางดวยกัน คือ วิธีประมาณดวย
สมการการผลิต (production function) แบงออกเปน การประมาณผลผลิตสูงสุดที่สามารถผลิตได  
และการประมาณผลผลิตที่ไมกอใหเกิดแรงกดดันตอเงินเฟอ  วิธีประมาณดวย Frontier Production 
Function  วิธีประมาณดวย Hodrick-Prescott (HP) Multivariatie Filter และวิธีประมาณดวย 
Structural VAR (SVAR) 
 
 จากการศึกษาพบวา  วิธีประมาณดวยสมการการผลิต (production function) นั้น มีหลักการ
คือ อาศัย PDF เปนสําคัญ แลวคํานวณระดับการผลิตที่สอดคลองกับการวางงาน  โดยมีขอดี คือ 
สามารถเชื่อมโยงตัวแปร เชน การลงทุน เงินเฟอ ไดโดยตรง  แตก็มีขอควรระวัง คือ อาศัยขอมูล
ทางปจจัยการผลิตที่ถูกตองเปนสําคัญ  สําหรับวิธีประมาณดวย Frontier Production Function นั้นมี
หลักการคือ สามารถคํานวณผลผลิตสูงสุดที่สามารถผลิตได โดยมีขอดี คือ สามารถกําหนดการผลิต
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สูงสุดได  และมีขอควรระวัง คือ การคํานวณขึ้นอยูกับสมมติฐานทางสถิติ  สวนวิธีประมาณดวย 
Hodrick-Prescott (HP) Multivariatie Filter นั้น มีหลักการคือ หาแนวโนมระยะยาวของผลผลิตที่
สอดคลองกับเงินเฟอ  ขอดีของวิธีนี้ คือ อาศัยขอมูลนอย  และขอควรระวัง คือ ไมอาศัยทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตรรองรับและมีความผันแปรสูง  และสุดทายคือวิธีประมาณดวย Structural VAR 
(SVAR) โดยมีหลักการ คือ การปรับตัวของอุปสงคมีผลเฉพาะในระยะสั้นเทานั้น  และมีขอดี คือ 
เปนแนวคิดใหมและใชทดสอบวิธีอ่ืนได  แตมีขอควรระวังคือ ขึ้นอยูกับชวงเวลาที่จะใช 
 
 จากงานวิจัยฉบับนี้  ทําใหไดแนวคิดในการประมาณผลผลิตตามศักยภาพที่จะนําไปใชใน
การคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  เนื่องจากผลผลิตตามศักยภาพเปนตัวแปรที่ไมสามารถวัดได
โดยตรง 
 

แนวคิดที่ไดรับจากการตรวจเอกสารทั้งหมด ไดแก ชองทางที่สําคัญในการสงผานของ
นโยบายการเงิน  การดําเนินนโยบายการเงินแบบใชกฎเกณฑ  การศึกษาพฤติกรรมการดําเนิน
นโยบายการเงินจากแบบจําลองที่งายๆ ไมยุงยากและซับซอนอยางกฎของเทยเลอร  ตัวแปรที่ใชใน
กฎของเทยเลอร  และลักษณะตางๆของแบบจําลองกฎของเทยเลอร  เปนตน 
 
 



กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที2่.4  กรอบแนวคดิในการวิจยั 

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
ณ ระดับดุลยภาพ (r) 

ชองวางผลผลิต ( ty ) 

ตัวถวงน้ําหนกัของสวน
เบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอ
จากอัตราเงินเฟอเปาหมาย
และชองวางผลผลิต 

(α,β) 

-Granger Causality Test 
-Cointegration อัตราดอกเบี้ยเทยเลอร 

39 

อัตราดอกเบี้ย 
ตลาดซื้อคืนพันธบัตร
ระยะ 14 วัน 

ตัวชี้นําการดําเนินนโยบายการเงิน 

อัตราเงินเฟอเปาหมาย (π*)

อัตราเงินเฟอ ( tπ ) 
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แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
  
 จากแนวคิดกฎของเทยเลอร  ในสมการที่ (2.1)  สามารถนํามาสรางแบบจําลองในการ
ทดสอบกฎของเทยเลอรสําหรับการใชเปนตัวช้ีนําการดําเนินนโยบายการเงินไดดังสมการตอไปนี้ 
 
 ( ) ( ) tttt yri εβππα ++−+= *                         (2.33) 
 

โดยที ่  

ti  = อัตราดอกเบี้ยของเทยเลอรรายเดือน (รอยละตอป) ในชวงเวลาตั้งแตเดือน  
ก.ค. พ.ศ. 2543 ถึงเดือน มิ.ย. พ.ศ. 2548 (ดูรายละเอียดจากภาคผนวก จ) 

r = คาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพ (รอยละตอป) 
(ดูรายละเอียดการจากผนวก ค) 

tπ  = อัตราเงินเฟอรายเดือนในชวงเวลาที่ t แทนดวยอัตราเงินเฟอพื้นฐานราย 
เดือน (รอยละตอป) ในชวงเวลาตั้งแตเดือน ก.ค. พ.ศ. 2543 ถึงเดือน มิ.ย. 

พ .ศ .  2 5 4 8  ซ่ึ ง คํ า น วณมาจ าก  100  
1

1 x
CPI

CPICPI

t

tt
t

−

−−
=π  โด ย

 tCPI  คือ  ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานในชวงเวลาที่ t 
   1−tCPI  คือ  ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานในชวงเวลาที่ t-1 

*π  = อัตราเงินเฟอเปาหมาย  แทนดวยคากลางของอัตราเงินเฟอเปาหมายของ 
ธนาคารกลาง (รอยละตอป) ซ่ึงมีคาเทากับ 1.75   

ty  = ชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ t ซ่ึงคํานวณมาจาก 
*

*
Y

YYy t
t

−
= x 100  

โดย tY  คือ  ผลผลิตที่เกิดจริง (actual output) ในชวงเวลาที่ t 
แทนดวยผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic 
Product: GDP) รายเดือน (พันลานบาท) ในชวงเวลาตั้งแตเดือน 
ก.ค. พ.ศ. 2543 ถึงเดือน มิ.ย. พ.ศ. 2548 

*Y  คือ  ผลผลิตตามศักยภาพ (potential output) รายเดือน
(พันลานบาท) ในชวงเวลาตั้งแตเดือน ก.ค. พ.ศ. 2543 ถึงเดือน
มิ.ย. พ.ศ. 2548  ซ่ึงคํานวณดวยวิธี Hodrick-Prescott Filter (ดู
รายละเอียดจากภาคผนวก ข)  
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α  = ตัวถวงน้ําหนักของสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอ 
เปาหมายซึ่งมีคาเทากับ 0.6 (จากงานวิจัยของสุรจิตและวรพัฒน, 2544) 

β  = ตัวถวงน้ําหนักของชองวางผลผลิตซึ่งมีคาเทากับ 0.4 (จากงานวิจัย 
ของสุรจิตและวรพัฒน, 2544) 

 t = ชวงเวลา (เดือน) ตั้งแตเดือนก.ค. พ.ศ. 2543 ถึงเดือน มิ.ย. พ.ศ. 2548  
 

จากสมการที่ (2.33)  เมื่อคํานวณไดคาของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  แลวจึงนําไปเขียนกราฟ
และศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  จากนั้นจึงจะ
นําไปทดสอบความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  ดวยการทดสอบ
อันดับความสัมพันธของขอมูล (unit root test) ทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล (causality test) 
และการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ซ่ึงจะกลาวในบทที่ 4 และบทที่ 5 ตอไป 
 



บทท่ี  3 
 

วิธีการวิจัย 
 
 การวิจัยการทดสอบกฎของเทยเลอรสําหรับการใชเปนตัวช้ีนําการดําเนินนโยบายการเงิน
ในครั้งนี้แบงออกเปน 2 ประเภท คือ การเก็บรวบรวมขอมูลและการวิเคราะหขอมูล  ซ่ึงมี
รายละเอียดดังนี้ 
 

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 การเก็บรวบรวมขอมูลจะใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) รายเดือน จากสื่อส่ิงพิมพ
เผยแพร  และเว็บไซตของหนวยงานที่เกี่ยวของดังนี้ 

 
1. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  ใชอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพเปนตัวแทน ซ่ึงได 

แนวคิดจากงานวิจัยของสุรจิตและวรพัฒน (2544) 
 
2. อัตราเงินเฟอพื้นฐาน  ซ่ึงใชอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานเปน 

ตัวแทน  จากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
3. อัตราเงินเฟอเปาหมาย  จากธนาคารแหงประเทศไทย 

 
4. ผลผลิตที่แทจริง  ซ่ึงใชผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน (Gross Domestic  

Production) จากธนาคารแหงประเทศไทย 
 

5.  ผลผลิตตามศักยภาพ  ใชการประมาณดวยวิธี Hodrick-Prescott Filter ซ่ึงไดแนวคิด 
จากงานวิจัยของปฤษันตและนพดล (2544)  
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วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในการวิเคราะหขอมูลไดแบงการวิเคราะหออกเปน 2 วิธี คือ การวิเคราะหขอมูลเชิง
พรรณนา (descriptive analysis) และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (quantitative analysis) ซ่ึงมี
รายละเอียดดังนี้ 
 
1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 

ไดกลาวถึงการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ (inflation targeting 
framework)  ในชวงที่ผานมา  ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2548 ซ่ึง
พิจารณาจากทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและปจจัยตางๆ ที่กําหนด  ซ่ึงไดรวบรวมขอมูลจาก
รายงานแนวโนมเงินเฟอ  ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินและรายงานเศรษฐกิจ
การเงิน  เปนตน 

 
นอกจากนี้  ไดอธิบายถึงความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทย-

เลอร  รวมทั้งไดอธิบายถึงการเคลื่อนไหวของตัวแปรที่สําคัญในแบบจําลองกฎของเทยเลอรอีกดวย  
ทั้งนี้เพื่อการบรรลุวัตถุประสงคในการศึกษาความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรและอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของไทย 

 
2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
 

การวิเคราะหดวยวิธีการทางเศรษฐมิติ (econometric) โดยขอมูลอนุกรมเวลา (time series) 
ซ่ึงมักจะขึ้นอยูกับคาของแนวโนมของเวลา (trend) และมีความสัมพันธขามเวลา (serial correlation) 
อาจมีแนวโนมที่จะเกิดปญหาความสัมพันธเทียม (spurious relation) ที่ทําใหการประมาณและการ
ทดสอบคาทางสถิติขาดประสิทธิภาพและขาดความนาเชื่อถือ (bias and inefficiency) ดังนั้นเพื่อ
หลีกเลี่ยงปญหาดังกลาว  ในการวิจัยคร้ังนี้จึงไดใชวิธีการทางเศรษฐมิติที่ Cointegration ในการหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long-run equilibrium relationship) ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  และขอมูลที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน  โดยอันดับแรกตองมี
การทดสอบคุณสมบัติของขอมูลกอนวาเปนขอมูลที่มีเสถียรภาพ (stationary) หรือไม  ดวยการ
ทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล (unit root test) ซ่ึงหากขอมูลมีเสถียรภาพ  จึงจะนําไป
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ทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล (causality test) ดวยวิธีของแกรนเจอร (Granger) เปนลําดับ
ตอไป  จากนั้นจึงนําไปทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวดวยวิธี Cointegration เปนลําดับ
สุดทาย  ทั้งนี้เพื่อการบรรลุวัตถุประสงคในการศึกษาความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลและความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  ซ่ึงมีรายละเอียด
ดังนี้ 
 

2.1 การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล (Unit Root Test)  
จากที่กลาวมาแลววา ขอมูลอนุกรมเวลามกัจะเปนขอมูลที่ขึ้นอยูกับคาแนวโนมและมี 

ความสัมพันธกันในแตละชวงเวลา นั่นคือ คา ณ เวลาปจจุบันจะขึ้นอยูกับคาในอดีต (mean and 
variance are time-dependent) ลักษณะดังกลาวนี้จะเรียกวาเปน non-stationary ตัวอยางของขอมูล
อนุกรมเวลาที่เปน non-stationary ที่เปนที่รูจักกันดี คือ random walk hypothesis ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้ 
 

ttt yy ε+= −1                              (3.1) 
 

ttt yy ε=− −1                     (3.2) 
 
หรือ 
 

tyΔ           = tε                     (3.3) 
 

โดยที ่
ty        = ขอมูลอนุกรมเวลาในชวงเวลาที่ t 

1−ty  = ขอมูลอนุกรมเวลาในชวงเวลาที่ t-1 
tyΔ   = ผลตางของ y ในชวงเวลาที่ t และ  t-1 

tε   = คาความคลาดเคลื่อน 
 
ถาทําใหขอมูลอนุกรมเวลา ( ty ) อยูในรูปผลตางลําดับหนึ่ง (first difference) แลว  

ขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวจะมีคุณสมบัติเสถียรภาพซึ่งมีลักษณะดังนี ้
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1) คาเฉลี่ย (mean) มีคาคงที่ 
( ) ( ) st,   ∀== − μstt yEyE  

 
2) ความแปรปรวน (variance) มีคาคงที่ 

( ) ( ) st,   2 ∀== − ystt yVaryVar σ  
 

3) ความแปรปรวนรวม (covariance) มีคาคงที่ ไมขึ้นอยูกับเวลา t ใดๆ 
( ) ( ) ssjttstt yyCovyyCov γ== −−− ,,  

 
โดยที ่

sy γσμ ,, 2  เปนคาคงที่ 
 

ดังนั้น  random walk จึงเปน difference stationary process ซ่ึงจะเรียกอนุกรมเวลาใดที่ 
มีคุณสมบัติเสถียรภาพ  หลังจากที่ตองแปลงใหอยูในรูปผลตางลําดับที่ d แลววาเปนอนุกรมที่ 
ปฏิยานุพันธ (integrated) ณ ลําดับผลตาง d นั่นคือ ty ~ I(d)  ดังนั้น  random walk ขางตนจึงเปน 
I(1) สวนอนุกรมเวลาที่มีคุณสมบัติเสถียรภาพ (stationary) อยูแลวก็จะเปน I(0) หรือปฏิยานุพันธ ณ 
ระดับ (level) ไมใช ณ ลําดับผลตาง (difference) 
 

เนื่องจากการอางอิงคาสถิติทางเศรษฐมิติสวนใหญมีพื้นฐานจากขอสมมติวาตัวแปรม ี
คุณสมบัติเสถียรภาพ  ดังนั้น  จึงตองทําการทดสอบวาตัวแปรที่ไดมาจากขอมูลอนุกรมเวลานั้นมี
คุณสมบัติเสถียรภาพหรือไม  กอนที่จะนําไปใชประมาณคาและทดสอบตอไป  โดยวิธีที่ใชทดสอบ
คุณสมบัติเสถียรภาพ คือ การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลนั่นเอง 
 

Unit Root Test เปนการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล  ในที่นี้จะใชวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test  โดยสมการที่ใชในการทดสอบมีดังนี้ 
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210                  (3.6) 

 
 จากสมการขางตน  จะใชสมการที่ (3.4) ในกรณีที่ไมมีคาคงที่ (intercept) และ
แนวโนมของเวลา(trend)  ใชสมการที่ (3.5) ในกรณีที่มคีาคงที่และใชสมการที่ (3.6) ในกรณีที่มีทั้ง
คาคงที่ และแนวโนมของเวลา  โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบดังนี ้
 
 0:0 =αH      ขอมูลมีคุณสมบัติไมเสถียรภาพ (non-stationary)               (3.7) 
 
 0:1 <αH      ขอมูลมีคุณสมบัติเสถียรภาพ (stationary)               (3.8) 
 
 สําหรับตารางสถิติที่แสดงผลของการทดสอบมีดังนี ้
 
ตารางที่ 3.1  การทดสอบอันดับความสัมพนัธของขอมูล (unit root test) โดยวิธี ADF-test   

        กรณีมีคาคงที่และแนวโนมเวลา 
 

รูปแบบของสมการที่ทดสอบ ADF-test 1%Critical value 
ไมมีคาคงที่  XXX XXX 
มีคาคงที่  XXX XXX 
มีคาคงที่และ แนวโนมของเวลา  XXX XXX 
ที่มา: จากการศึกษา 

 
จากสมมติฐานและตารางที่ 3.1  พบวา คา ADF-test  ที่นอยกวาคาวิกฤต 0.01 จะ 

ปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับวาขอมูลมีคุณสมบัติเสถียรภาพ ณ ระดับ คือ I(0) แตหากคา 
ADF-test มากกวาคาวิกฤต 0.01 จะยอมรับสมมติฐานวาขอมูลมีคุณสมบัติไมมีเสถียรภาพ (non-
stationary) และตองทดสอบตอโดยการทําใหอยูในรูปผลตางลําดับที่หนึ่ง  เพื่อหาระดับ I(1) ตอไป 
 

จากคา ADF-test  หากพบวา ตัวแปรตามมีอันดับความสัมพันธของขอมูลที่ I(1) จึง 
ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตามโดยวิธีทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวดวยวิธี  Cointegration ตอไป 
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2.2 การทดสอบความสัมพันธเชงิเหตุเชิงผล (Causality test) 
การทดสอบความสัมพันธเชงิเหตุเชิงผล  เปนการทดสอบเพื่อกําหนดวาตัวแปรใดเปน 

เหตุ (causes) และผล (effects) ในความสัมพันธทางเศรษฐศาสตรระหวางตัวแปรคูใดคูหนึ่ง หรือ
ระหวางตัวแปรที่มีมากกวา 2 ตัว  โดยตัวแปร X จะมีผลตอ (granger causes) Y ถาขอมูลในอดีต
ของ X สามารถชวยทําใหการพยากรณคา Y ในอนาคตแมนยํามากขึ้น  
 

ในที่นี้จะทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลดวยวิธีของ Granger ซ่ึงแบบจําลอง 
การทดสอบตามวิธีการของ Granger ในลักษณะ Autoregressive model ในแบบ The Direct 
Granger Approach เปนดังสมการตอไปนี้ 
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โดยที่  

tx  และ ty    = ตัวแปรที่สนใจทดสอบ Causality test ในชวงเวลาที่ t 

jjjj dcba ,,,  = คาสัมประสิทธิ์ที่ชวงความลาชา j ชวงของ tx  และ ty  
m, n   = จํานวนชวงเวลาของความลาชาของตัวแปรอิสระ 

tt vu ,   = สวนที่เหลือที่เกิดจากการประมาณคาสมการถดถอย 
t   = ชวงเวลา 
j   = ชวงเวลาของความลาชา 

 
จากสมการที่ (3.9) มีสมมติฐานในการทดสอบคือ 

 

0:
1

0 =∑
=

m

j
jbH  หรือ YH :0  ไมเปนเหตุของ X (โดย 0,...,, 21 =mbbb ) 

 

0:
1

1 ≠∑
=

n

j
jbH  หรือ YH :1  เปนเหตขุอง X (โดย 0,...,, 21 ≠mbbb ) 

  



 48 

และจากสมการที่ (3.10) มีสมมติฐานในการทดสอบคือ 
 

0:
1

0 =∑
=

n

j
jcH  หรือ XH :0 ไมเปนเหตุของ Y (โดย 0,...,, 21 =nccc ) 

 

0:
1

1 ≠∑
=

n

j
jcH   หรือ XH :1 เปนเหตขุอง Y (โดย 0,...,, 21 ≠nccc ) 

 

การทดสอบจะใชคา F-statistic  เพื่อดูวา 0
1

=∑
=

m

j
jb  อยางมีนัยสําคัญหรือไม  จาก 

สมมติฐานหลักของสมการที่ (3.9) หากคา F-stat มีคามากกวาคาวิกฤติ  จะยอมรับสมมติฐานวาตัว
แปร Y ไมมีเปนเหตุของ X  แตหากคา F-stat มีคานอยกวาคาวิกฤติ  จะปฏิเสธสมมติฐานหลักและ
ยอมรับวา Y เปนเหตุของ X   
 

และจากสมมติฐานหลักของสมการที่ (3.10) หากคา F-stat มีคามากกวาคาวิกฤติ  จะ
ยอมรับสมมติฐานวาตัวแปร X ไมเปนเหตุของ Y  แตหากคา F-stat มีคานอยกวาคาวิกฤติ  จะ
ปฏิเสธสมมติฐานและยอมรับวาตัวแปร X เปนเหตุของ Y  นอกจากนี้ยังทําการทดสอบ
ความสัมพันธตางๆ ที่กลาวมาในทิศทางยอนกลับ  เพื่อพิจารณาถึงผลกระทบยอนกลับที่อาจจะ
เกิดขึ้น 

 
2.3 การทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาว  

2.3.1 แนวคดิเกีย่วกบั Cointegration 
แบบจําลองที่ใชวิธี Cointegration นั้น  จะมีความเชื่อพื้นฐานประการหนึ่งวา  

ตัวแปรที่อยูในแบบจําลองจะมีการเคลื่อนไหวสอดคลองกัน (co-movement) อยางนอยที่สุดใน
ระยะยาว  วิธี Cointegration สามารถใชทดสอบถึงความเคลื่อนไหวดังกลาว ซ่ึงเรียกวา เปน
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  

 
Engle and Granger (1987) ไดใหคํานิยามเกี่ยวกับ Cointegration วาเวกเตอร  

X = ( )',....,, 21 nttt XXX   จะ Cointegrated กัน ณ ลําดับ b หรือ tX ~ CI(d,b) ก็ตอเมื่อ  
 

1) ทุกตัวของ tX  ปฏิยานุพันธ ณ ลําดับที่ d 
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2) มีเวกเตอร ( )nββββ ,...,, 21=  ที่ทําใหผลรวมเชิงเสน (linear  
combination) ntnttt XXXX ββββ +++= ...2211 มีลําดับการ Integration ที่ (d-b) โดยที่ b>0 
เรียกเวกเตอร β วาเปน Cointegrating Vector 

 
จากนิยามขางตน  ดุลยภาพระยะยาวดังกลาวจะเปนจริง  ก็ตอเมื่อคาความ 

คลาดเคลื่อน (residual) มีคุณสมบัติเปนขอมูลเสถียรภาพ  ดังนั้น Engle and Granger จึงทําการ
ทดสอบ Cointegration ดวยวิธีการทดสอบคาความคลาดเคลื่อนเปนหลัก (two-steps procedure) 
อยางไรก็ตาม  แมวิธีการ Engle and Granger (1987) จะเปนวิธีการที่งายและสะดวกในการหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  แตวิธีการดังกลาวก็มีขอจํากัดเมื่อมีตัวแปรมากกวา 2 ตัว  
เนื่องจากวิธีของ Engle-Granger ไมสามารถแยก multiple cointegrating vector ได และจากการ
ประมาณสองขั้นตอนของ Engle-Granger procedure นั้นอาจทําใหเกิดความผิดพลาดตอเนื่องได   
ดังนั้นหากตัวแปรมากกวา 2 ตัว วิธี Cointegration และการประมาณคาความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวตามแบบวิธีของ Johansen and Juselius (1990) จึงมีความเหมาะสมมากกวา  ซ่ึงวิธีการ
ดังกลาวนี้เปนวิธีการทดสอบในรูปแบบของ Multivariate Cointegration โดยอิงกับแบบจําลองที่
เรียกวา Vector Autoregressive (VAR) model 
 

ttt XAX ε+= −11                        (3.11) 
 

tttt XXAX ε+−=Δ −− 111                     (3.12) 
 

หรือ 
 

( ) ttt XIAX ε+−=Δ −11                    (3.13) 
 
โดยที่ 

 tX        = n  x  1  vector of variables ( )',....,, 21 nttt XXX  
tε          = n  x  1  vector of error terms 
1A          = n  x  n  matrix of parameters 

I         = n  x  n  identity matrix 
π          = IA −1  
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โดย rank (π ) ของ ( IA −1 ) จะเทากับจํานวน Cointegrating Vectors ซ่ึงมี 
ขอสังเกตที่สําคัญขอหนึ่งวา  ถา ( IA −1 ) มีคาเปนศูนย หรือ rank (π ) เทากับศูนย แลว sequence 
{ tXΔ } จะเปน Unit root process ดังนั้น  ถาผลรวมเชิงเสนของ {  itX } หรือคา 1−tXπ  ไมไดมี
คุณสมบัติเสถียรภาพ (stationary) แลว  ก็จะไมมีตัวแปรใดๆ ที่ Cointegrated กันเลย  ในทํานอง
เดียวกัน  ถาไมนับกรณีที่ Characteristic root ที่มากกวาที่ทําให explosive ไปแลว ถา rank (π ) 
เทากับ n สมการขางบนก็จะมีลักษณะ converge และทุกเทอมจะมีคุณสมบัติเสถียรภาพ (stationary) 

 

ttt XAX επ ++=Δ −10                      (3.14) 
 

โดยที่ 

0A         = n x 1 vector of constant ),...,,( 00201 naaa   
 

จากสมการที่ (3.13) สามารถปรับรูปแบบสมการใหเปนสมการที่ (3.14) เมื่อ 
เพิ่ม drift เขามาในระบบ  ซ่ึงเหตุที่มีการเพิ่ม drift เขามาในสมการที่ (3.14) นั้น  เพราะเนื่องจาก
ลักษณะ DGP ของตัวแปรมี Linear time trend อยู  ดังนั้น  ถาพบวาตัวแปรมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงตามเวลาก็ควรที่จะเพิ่ม drift เทอมเขามา  หรือใชสมการที่ (3.14) จะเหมาะสมกวา 

 
นอกจากแบบจําลองที่ไมมีและมี drift ( 0A ) แลว  ยังมีรูปแบบจําลองอีก 

ประเภทหนึ่ง คือ แบบจําลองที่มีคาคงที่ (constant) แฝงอยูใน Cointegrating Vector เลย ซ่ึงจะมี
รูปแบบ ดังนี้ 
 

ttt XX επ +=Δ −1**                     (3.15) 
 

โดยที่ 
 tX       = ( )',....,, 21 nttt XXX  

 * 1−tX = ( )′−−− 1,,....,, 11211 nttt XXX  

*π        = 
⎥
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และจากสมการที่ (3.15) หรือสมการของแบบจําลองอื่นๆ สามารถปรับใหอยู 
ในรูปที่มี Higher-order Autoregressive Process ไดดังสมการที่ (3.16) 

 

tptpttt XAXAXAX ε++++= −−− ...       2211              (3.16) 
 

และเมื่อปรับใหอยูในรูปผลตาง ในทุกลําดับผลตาง จะได 
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               (3.17) 

 
โดยที่ 
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tε   = iid n – dimensional vector with zero mean and variance matrix  

∑ε  
 

ในทํานองเดียวกัน  จากสมการขางตน มีขอสรุปของจํานวน rank (π ) หรือ 
เทากับ จํานวน Cointegrating Vector ดังนี้ 
 

1) ถา π  เทากับ 0 แบบจําลองในสมการที่ (3.16) ก็ไมตางไปจากแบบจําลอง  
VAR ที่อยูในรูปผลตางลําดับที่หนึ่ง ซ่ึงตัวแปรใน tX  จะไม Cointegrated กัน 
 

2) ถา π  เทากับ n  หรือมี full rank เวกเตอร X จะมีคุณสมบัติเสถียรภาพ 
ทุกตัว 
 

3) ถา π  เทากับ 1 หรือมี Single Cointegrating Vector แลว เทอม ptX −π  
จะแสดงถึง Error-correction เทอม  
 

4) ถา 1< π  < n แบบจําลองจะมี Multiple Cointegrating Vector 
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ในการหาจํานวน Cointegrating Vector นั้น  สามารถคํานวณไดจาก  
Significance of Characteristic Root of π  เนื่องจากจํานวน rank ของเมทริกซ π  จะเทากับจํานวน 
Characteristic Roots ที่แตกตางจากศูนย  ดังนั้น  ในการทดสอบวาหาจํานวน Cointegrating Vector 
ก็คือการทดสอบหาจํานวน Characteristic Roots ที่แตกตางจากศูนย  ซ่ึงจะใชการทดสอบที่เรียกวา 
Trace test และ Maximum eigenvalue test  
 

แตเนื่องจากในการวจิัยคร้ังนี้ตองการทดสอบตัวแปรเพียง 2 ชนิด  จงึใช 
วิธีการของ Engle and Granger (1987) ซ่ึงเหมาะสมมากกวา  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 
2.3.2 การทดสอบ Cointegration ดวยวิธีของ Engle and Granger (1987) 

โดยวิธีการทดสอบ Cointegration ของ Engle and Granger (1987) จะใชการ 
ทดสอบที่เรียกวา Two-step Approach  เนื่องจากเปนการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปร 2 ชนิด คือ อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีความสัมพันธที่มีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไม  ซ่ึง
ประกอบไปดวยขั้นตอนใหญๆ 2 ขั้นตอน คือ  
 

ขั้นตอนแรก  เร่ิมตนดวยการประมาณการสมการถดถอยดวยวิธี Ordinary  
Least Squares (OLS) ดังนี้ 
 

tttt zXY ++= βα                  (3.18) 
ตอมา  นําสมการถดถอย คือ สมการที่ (3.18) ขางตน  มาหาคาความ 

คลาดเคลื่อน ไดดังนี ้
 

tttt XYz ˆˆˆˆ βα +−=                  (3.19) 
 
ขั้นตอนตอไป  คือ ทดสอบเพื่อดูวาความคลาดเคลื่อน tz ที่ประมาณไดตาม 

สมการที่ (3.19) มีคุณสมบัติในลักษณะเสถียรภาพ หรือ I(0) หรือไม โดยใช ADF test และไมตอง
ใสคาคงที่และแนวโนมตามเวลา ดังสมการตอไปนี้ 
 

t

m

i
ttt zzz εδφ +Δ+=Δ ∑

=
−−

1
1ˆˆˆ                (3.20) 
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โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ ดังนี ้
 

:0H tz ~ I(1) คือ มี unit root  
หรือ tX และ tY ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว   
 

:1H tz ~ I(0) คือ ไมมี unit root  
หรือ tX และ tY มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
 
ในกรณีที่ คา ADF ที่คํานวณไดจากสมการที่ (3.20) มีคานอยกวาคาวกิฤติ คือ  

ปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับสมมติฐานรอง  แสดงวา tz มีคุณลักษณะที่ เปน I(0) ซ่ึง
หมายความวา ตัวแปร tX และ tY มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 



บทท่ี 4 
 

ทิศทางของอตัราดอกเบี้ยนโยบายและปจจัยกําหนดตางๆ 
 

การวิจัยในบทนี้กลาวถึง  ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ผานมาและปจจัยตางๆ ที่
กําหนด  โดยพิจารณาจากทิศทางของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14D) 
จากนั้นจึงจะอธิบายถึงความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  และ
คุณสมบัติของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรในการเปนตัวช้ีนําการดําเนินนโยบายการเงิน  รวมทั้งได
อธิบายถึงการเคลื่อนไหวของตัวแปรในแบบจําลองกฎของเทยเลอรเปนลําดับสุดทาย  ทั้งนี้เพื่อ
บรรลุตามวัตถุประสงคในการศึกษาความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรและอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของไทย  ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 

ทิศทางของอตัราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศไทย3 
 

จากการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอและการประกาศใชอัตรา
ดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14วัน (RP14D) เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  ซ่ึงทําหนาที่เปนตัว
สงสัญญาณทางการเงิน  ทําใหอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน  กลายเปน
เครื่องมือทางการเงินที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวมเปนอยางยิ่ง  และทางธนาคารแหงประเทศ
ไทย (ธปท.) เองก็ไดใชเปนตัวสงสัญญาณทางการเงินไปยังตลาดเงินเชนกัน  โดยที่ ธปท. ไมตอง
เขาไปทําธุรกรรมใดๆโดยตรงในตลาดเงิน  ดังนั้น  อัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงมีบทบาทความสําคัญ
เปนอยางมาก 

 
ในการกลาวถึงการดําเนินนโยบายการเงินจึงใหความสนใจและมุงประเด็นไปยังอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย  ซ่ึงเปนตัวขับเคลื่อนทางเศรษฐกิจ  โดยอันดับแรกไดพิจารณาทิศทางของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายวามีการเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางใดและมีปจจัยใดบางเปนตัวกําหนดการ

                                                 
3สรุปจากผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินตั้งแต 17 ตุลาคม พ.ศ.2544 - 9 มิถุนายน 
พ.ศ. 2548 และรายงานแนวโนมเงินเฟอรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 3 ของป 2543 จนถึงไตรมาส
ที่ 3 ของป 2548 
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เคลื่อนไหวนั้น  ดังภาพที่ 4.1 ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลาตั้งแต
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2548  

 
 

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2544 2545 2546 2547

RP14D

 
 

ภาพที่ 4.1  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP14D) 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
กอนการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการและการใชเปาหมายเงินเฟอ

เปนกรอบในการดําเนินนโยบายนั้น  การพิจารณาการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเปนไป
ตามดุลยพินิจของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (monetary policy board) ซ่ึงทําหนาที่ในการ
ตัดสินนโยบายการเงิน  โดยจะพิจารณาจากตัวแปรและเครื่องชี้ตางๆในระบบเศรษฐกิจ  การ
พยากรณเศรษฐกิจ  การวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรนโยบายและปจจัยภายนอกตางๆ เปนสําคัญ  
ดังนั้นการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงไมคอยมีการปรับตัวมากนัก  เนื่องจากปจจัย
ตางๆ ไมเอื้ออํานวย  รวมทั้งไมไดมีการประกาศใหทราบโดยทั่วกัน  ตอมาเมื่อมีการประกาศใช
เปาหมายเงินเฟอเมื่อวันที่ 23 พฤษภาคม พ.ศ. 2543 จึงทําใหทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายมี
ความชัดเจนและมีการประกาศใหทราบโดยทั่วกัน  ทั้งจากการประกาศมติการประชุมของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน  รายงานแนวโนมเงินเฟอรายไตรมาส  และรายงานเศรษฐกิจการเงิน  
รายเดือน รายไตรมาสและรายป เปนตน  ซ่ึงจะเห็นไดวา  ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดรับ

ป  

รอยละ 
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ผลกระทบจากปจจัยตางๆ ทั้งจากอุปสงคภายในและอุปสงคภายนอก  ซ่ึงมีรายละเอียดที่ไดรวบรวม
มาอธิบายดังนี้ 

 
 ภาวะเศรษฐกิจในป 2543 พบวา  เศรษฐกิจยังคงขยายตัวอยางตอเนื่องจากปกอน  เนื่องจาก
การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นและการสงออกที่ขยายตัวตามภาวะ
เศรษฐกิจที่เติบโต  ทั้งนี้อัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมาย  แมวาจะมีแรงกดดันจาก
หลายปจจัย เชน การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกา เปนตน  เนื่องจากอัตราการใชกําลัง
การผลิตต่ํากวาเกณฑจึงชวยลดแรงกดดันตออัตราเงินเฟอลงได  ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายคงอยู
ที่รอยละ 1.5 ตอป  เนื่องจากสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจโดยรวมยังอยูในเกณฑสูง  อัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นชนิดตางๆ ในตลาดเงินก็ยังอยูในระดับต่ําและการลงทุนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรก็
เพิ่มมากขึ้นโดยจากนักลงทุนสถาบันเปนสวนใหญ  รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูที่มีการ
ปรับลดลงเพื่อเปนการกระตุนอุปสงคภายในประเทศ  นอกจากนี้  ปจจัยจากอุปสงคภายนอกไมได
สงผลตออัตราเงินเฟอมากนัก  ทําใหยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ําอยางนี้ตอไป 
 
 ตอมาในไตรมาสที่ 4 ของป 2543 มูลคาการสงออกสินคายังคงปรับตัวลดลง  การบริโภคยัง
ไมขยายตัวเนื่องจากปญหาการวางงานที่เพิ่มขึ้น  การลงทุนก็ไมขยายตัวเนื่องจากมีกําลังการผลิต
สวนเกินอยูมากโดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่ผลิตเพื่อจํ าหนายในประเทศ   ทําให อุปสงค
ภายในประเทศยังไมฟนตัวเต็มที่  ธปท. จึงมีนโยบายกระตุนอุปสงคภายในประเทศโดยยังคงดําเนิน
นโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ําอยางตอเนื่องเพื่อเอื้อตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ 
 

ในไตรมาสแรกของป 2544 อัตราเงินเฟอพื้นฐานปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอยเนื่องจากราคา
สินคาในหมวดอาหารลดลงตอเนื่องจากไตรมาสสุดทายของปกอน  และหมวดที่ไมใชอาหารเพิ่ม
สูงขึ้นในอัตราที่ชะลอตัว  แตอัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมายเนื่องจากเศรษฐกิจโลกที่
ชะลอตัวสงผลตอการฟนตัวของอุปสงคภายในประเทศ  สวนสภาพคลองในระบบยังอยูในเกณฑ
สูงซึ่งสงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นต่ําลงจากไตรมาสกอนหนา  โดยในชวงครึ่งปแรกของป 2544 
อุปสงคภายในประเทศยังชะลอตัวเนื่องจากการบริโภคและการลงทุนที่ชะลอตัวลง  และการสงออก
ก็ยังมีแนวโนมชะลอตัว  ซ่ึงสงผลใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับทรงตัว 

 
 แมวาตอมาเศรษฐกิจและการคาโลกจะยังไมกระเตื้องขึ้นนัก  แตเมื่อวันที่ 8 มิถุนายน พ.ศ.
2544  ไดมีการประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากเดิมรอยละ 1.5 ตอป เปนรอยละ 2.5 ตอป  
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ทั้งนี้เนื่องจากแกไขปญหาความบิดเบือนของโครงสรางตลาดเงินระยะสั้น  หลังจากการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายแลว  อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะเพิ่มขึ้นแตยังคงอยูในชวงเปาหมายที่กําหนดให  
และอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังคงอยูที่ระดับเดิมอยางตอเนื่องตลอดทั้งปเพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ระดับราคา   
 
 ตอมาในไตรมาสที่  3 ของป  2544 เนื่องจากเกิดเหตุการณการกอวินาศกรรมใน
สหรัฐอเมริกาเมื่อวันที่ 11 กันยายน พ.ศ. 2544  สงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจทั่วโลก  ทําให
เศรษฐกิจไทยชะลอตัว  และเนื่องจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวทําใหยังไมมีปจจัยที่สรางแรงกดดันตอ
ภาวะการเงินจากดานอุปสงคและอัตราดอกเบี้ย  ทางดานอุปสงครวมภายในประเทศนั้นก็ชะลอตัว
ลง  ทั้งนี้เนื่องจากความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่ปรับตัวลดลงและการลงทุนมีแนวโนมชะลอตัวลง
จากเหตุการณการกอวินาศกรรมในสหรัฐฯ ที่ผานมา  ทําใหการสงออกของไทยหดตัวลง  ทางดาน
ตลาดเงิน เหตุการณวินาศกรรมในสหรัฐฯไดสรางความไมแนนอนตอการฟนตัวของภาคเศรษฐกิจ
และการเงินไทย  จึงเปนผลใหมีการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวในระดับเดิม คือ รอยละ 2.5 ตอป  
ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ระดับนี้จะยังคงเอื้อตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศตอไปและ
สภาพคลองของระบบการเงินโดยรวมก็ยังอยูในเกณฑสูงดวย  และจากการคาดการณวาในป 2545 
และป 2546 เศรษฐกิจจะยังไมขยับตัวสูงขึ้นพอที่จะแกปญหาการวางงานและการลงทุนที่อยูใน
ระดับต่ําได  ทําใหมีการพิจารณาที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจมากขึ้น
และเนื่องจากไตรมาสสุดทายนี้  ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกลดลง  จึงทําใหแรงกดดันตอเงินเฟอ
ชะลอตัวลงมาก  อัตราเงินเฟอพื้นฐานจึงลดต่ําลง  ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเพิ่มสูงขึ้น  ซ่ึงเปน
อุปสรรคตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ  จึงจําเปนตองใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายประกอบกับ
การบริโภคปรับตัวดีขึ้น  แมวาดัชนีความเชื่อมั่นของผูบริโภคจะยังปรับตัวลดลง  เนื่องจากผูบริโภค
มีความกังวลตอการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจและตอรายไดของตนในอนาคต  จึงทําใหมีการ
ระมัดระวังในการใชจายมากขึ้น  ทั้งการลงทุนก็ปรับตัวดีขึ้นและสงผลให GDP ขยายตัวสูงขึ้น  จึง
มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก  ทั้งนี้มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายติดตอกัน 2 คร้ัง
เพื่อใหสอดคลองกับการคาดคะเนของตลาด  โดยครั้งแรกเมื่อเดือนธันวาคม  ตอมาจึงมีการปรับตัว
อีกครั้งเมื่อเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 จนอัตราดอกเบี้ยนโยบายลดลงมาอยูที่รอยละ 2.0 ตอป   
 

โดยเปนผลตอเนื่องใหไตรมาสแรกของป 2545 เครื่องชี้เศรษฐกิจหลายตัวปรับตัวดีขึ้น
ตอเนื่อง  แตมูลคาการสงออกยังหดตัวเนื่องจากราคาการสงออกลดลง  แมวาปริมาณการสงออกจะ
เพิ่มสูงขึ้นก็ตาม  ดานอัตราเงินเฟอ  เนื่องจากเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้นยังไมสรางแรงกดดันดานราคา
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ทําใหอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีแนวโนมชะลอตัวลงอยางเห็นไดชัด  ดานอุปสงคภายในประเทศ  การ
บริโภคก็ยังขยายตัวดีขึ้น  เนื่องจากมีปจจัยหลายชนิด เชน อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ําซึ่งจูงใจใหมี
การบริโภคสินคาถาวรเพิ่มสูงขึ้น  การลงทุนปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้นเพราะมีสัญญาณการฟนตัวใน
การลงทุนดานกอสรางที่ชัดเจน  เปนตน สวนภาวะการเงิน  จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยทําให
สภาพคลองในระบบการเงินอยูในระดับสูง  ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของ 3 ไตรมาสที่ผานมา ยังคง
ตอเนื่องจากปที่แลว  แมวาแนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่คาดวาจะลดลงเนื่องจากปจจัยตางๆ ทั้งภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศตางๆ ที่ยังไมฟนตัว  และราคาน้ํามันดิบที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจากสถานการณ
สงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอิรัก 

 
ดานการเงิน  เนื่องจากในไตรมาสที่ 2 ของป 2545 มีการแกไขปญหาหนี้กองทุนเพื่อการ

ฟนฟูตอการสงออกของไทยและการพัฒนาระบบสถาบันการเงินของรัฐบาลโดยการออกพันธบัตร  
ซ่ึงชวยใหกลไกการสงผานนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้น  และทําใหมีการตอบสนองตอ
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดเร็วข้ึน  โดยเฉพาะการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงิน
ฝาก  แตเนื่องจากรัฐบาลไมไดกูยืมจากธนาคารกลางโดยตรง   ทําใหการออกพันธบัตรไมมี
ผลกระทบตออัตราเงินเฟอในระยะสั้น  จึงยังไมมีแนวโนมในการปรับอัตราดอกเบี้ย  แตใน
ไตรมาสสุดทาย  เนื่องจากสหรัฐอเมริกามีการประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร
ในสหรัฐอเมริกาหรือ Fed Fund Rate ทําใหภาวะเศรษฐกิจสหรัฐมีผลกระทบตอการสงออกของ
ไทย  และจะทําใหสรางแรงกดดันตออัตราเงินเฟอของประเทศคูคาอยางไทยใหต่ําลงได  จึงมีการ
ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินวาระพิเศษขึ้นเมื่อวันที่ 19 พฤศจิกายน พ.ศ. 2545 และมีมติ
ใหปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงมาอยูที่รอยละ 1.75 ตอป  เพื่อรองรับความไมแนนอนของ
เศรษฐกิจตางประเทศและสรางความเข็มแข็งใหการขยายตัวของเศรษฐกิจป 2546 ตอไป 

 
แมวาเศรษฐกิจในป 2545 จะผานพนจากสถานการณความไมแนนอนตางๆ ที่มากระทบ

อยางไรก็ตาม ในตนป 2546 ยังมีปญหาเรื่องการระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง 
(Severe Acute Respiratory Syndrome: SARS) ในหลายประเทศในภูมิภาคเอเชีย  รวมทั้งประเทศ
ไทยดวย  ซ่ึงมีผลกระทบตอการสงออกของไทย  และสงผลถึงการบริโภคและการลงทุนของ
ภาคเอกชนดวย  แตก็ยังไมไดมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  เพื่อใหนโยบายการเงินอยูในทิศทาง
ที่ผอนคลายและสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจตอไป  จนเมื่อวันที่ 27 มิถุนายน พ.ศ. 2546  จึง
ไดมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกรอยละ 0.25 ตอป  ใหคงเหลืออยูที่รอยละ 1.25 ตอป  
เนื่องจากธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาไดใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายมากขึ้น  ทําใหสวน
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ตางของอัตราดอกเบี้ยในและนอกประเทศสูงขึ้น  ซ่ึงจะกระทบตอเสถียรภาพตลาดเงินและตลาด
ทุนได  ทั้งนี้อัตราเงินเฟอพื้นฐานยังอยูในระดับต่ํา คือ รอยละ 0 ตอป  ซ่ึงเปนผลจากการที่คาเชา
บานลดลง  ทําใหธนาคารกลางสามารถใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายไดมากขึ้น   

 
สําหรับในชวงครึ่งปหลังของป 2546 อัตราดอกเบี้ยนโยบายยังคงตัวอยูที่รอยละ 1.25 ตอป  

เนื่องจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอย  หลังจากที่อยูรอยละ 0 ตอปติดตอกันหลาย
เดือน  และดัชนีการบริโภคและการลงทุนก็ปรับตัวดีขึ้น  ซ่ึงระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงอยูใน
ระดับที่เหมาะสม 

 
ตอมาในป 2547 แมวาในชวงครึ่งปแรกจะมีเหตุการณตางๆ ที่เปนปจจัยกระทบตอภาวะ

เศรษฐกิจที่สําคัญ ไดแก ปญหาการระบาดของโรคไขหวัดนก  ปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใต  ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น  เปนตน  แตการบริโภคยังคงสูงขึ้น
โดยดูจากปริมาณสินเชื่อเพื่อการบริโภคสวนบุคคลที่ขยายตัวสูงขึ้น  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยอยูใน
ระดับต่ํา  ทําใหภาวะเศรษฐกิจโดยรวมยังคงขยายตัวอยางตอเนื่อง  ขณะเดียวกันในเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2547 อัตราเงินเฟอพื้นฐานติดลบเปนครั้งแรกตั้งแตมีการจัดทําดัชนีราคาผูบริโภค  เนื่องจากคา
เชาบานที่ยังคงลดลงติดตอกันอยางตอเนื่อง  แมวาอัตราเงินเฟอทั่วไปจะสูงขึ้นตามราคาน้ํามันและ
ราคาสินคาที่เพิ่มสูงขึ้น  โดยเฉพาะราคาเนื้อสุกรเพิ่มมากกวาการลดลงของราคาเนื้อไก  แตการ
สงผานมายังอัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงมีความลาชาอยู   

 
ในไตรมาสที่ 2 ของป 2547 แมวาการสงผานจากอัตราเงินเฟอทั่วไปสูอัตราเงินเฟอพื้นฐาน

ยังคงมีความลาชาอยู  แตก็ทําใหอัตราเงินเฟอพื้นฐานสูงขึ้นบางเล็กนอย  อยางไรก็ตาม ยังไมไดเปน
สัญญาณชัดเจนวาอัตราเงินเฟอเรงตัวขึ้น  ทําใหในชวงครึ่งปแรกอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังคงตัวอยู
ที่รอยละ 1.25 ตอป  ตอมาในไตรมาสที่ 3 อัตราเงินเฟอมีแนวโนมเรงตัวขึ้นอยางชัดเจนตามการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ  แมวาจะมีมาตรการของรัฐบาลในการตรึงราคาน้ํามันในประเทศ  แตอัตรา
เงินเฟอพื้นฐานก็ยังสูงขึ้น  ทําใหชองวางผลผลิต (output gap) แคบลง  จึงไมจําเปนที่จะตองคง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายใหอยูในระดับต่ําอีก  ทําใหมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายติดตอกัน 2 คร้ัง  
จนทําใหอัตราดอกเบี้ยอยูที่รอยละ 1.75 ตอป 

 
จากทั้ง 3 ไตรมาสที่ผานมา  แมวาจะมีผลกระทบจากเหตุการณตางๆ แตเมื่อมีการปรับขึ้น

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  ก็ทําใหแนวโนมอัตราเงินเฟอคอยๆ ผอนคลายลง  จนเมื่อเดือนธันวาคม 
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พ.ศ. 2547 เกิดเหตุการณภัยธรรมชาติที่เกิดคลื่นใตน้ําขนาดใหญ (Tsunami) ใน 6 จังหวัดภาคใต  
ซ่ึงแมจะมีผลกระทบตออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจคอนขางต่ํา  แตอัตราเงินเฟอพื้นฐานก็เรงตัว
สูงขึ้น  และหากอัตราดอกเบี้ยยังอยูในระดับต่ํา  จะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงติดลบและมีผลตอ
หนี้ครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นและจะสงผลใหอัตราเงินเฟอมีโอกาสเรงตัวขึ้นอีก  ซ่ึงเปนอุปสรรคตอการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะยาว  จึงมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอีกรอยละ 0.25 ตอป เปน
รอยละ 2.0 ตอป  จากเดิมรอยละ 1.75 ตอป 

 
ปจจุบัน (ป 2548) ไดมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยไปแลวจํานวน 2 คร้ัง  โดยครั้งแรกเมื่อ

เดือนมีนาคม  เนื่องจากเหตุการณภัยธรรมชาติที่ผานมามิไดมีผลรุนแรงตามที่ไดคาดการณไวและ
เศรษฐกิจมีแรงกดดันดานราคาเพิ่มขึ้น ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงขึ้นจากรอยละ 2 ตอป เปน
รอยละ 2.25 ตอป  ตอมาในเดือนมิถุนายน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจในชวง 4 เดือนของป 2548 
ขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวจากปที่แลว  และเพื่อชวยรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจอันจะเอื้อตอการ
ขยายตัวอยางยั่งยืนของเศรษฐกิจในระยะยาว  จึงไดมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอีกครั้ง  จาก
รอยละ 2.25 ตอป เปนรอยละ 2.50 ตอป 

 
จากที่กลาวมาแลวขางตน  สรุปไดวา  ในชวงที่ผานมาตั้งแตเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2543 ถึง

เดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2548 ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับคงที่  สูงขึ้น  และลดลง  
โดยในชวงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2544 อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูใน
ระดับคงที่ คือ รอยละ 1.5 ตอป  เนื่องจากเปนระยะเวลาหลังจากที่มีการประกาศใชเปาหมายเงินเฟอ  
ทําใหยังไมมีปจจัยภายนอกมากําหนด  ในชวงเดือนมิถุนายน ถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2544 และ
เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2548  ทั้งสองชวงนี้อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูใน
ระดับที่สูงขึ้น  โดยในชวงแรก  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีการปรับตัวสูงขึ้นถึงรอยละ 2.5 
ตอป  ทั้งนี้เพื่อแกไขปญหาความบิดเบือนของโครงสรางตลาดเงินระยะสั้น  สวนในชวงที่สองนั้น  
เนื่องจากอัตราเงินเฟอในชวงนี้มีแนวโนมเรงตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว  และทําใหอัตราเงินเฟอพื้นฐาน
สูงขึ้นตาม  และทําใหชองวางผลผลิตแคบลง  จึงตองมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหสูงขึ้นจาก
รอยละ 1.50 ตอป เปนรอยละ 2.25 ตอป  สําหรับในชวงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน 
พ.ศ. 2546 ในชวงนี้อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่ลดลง  เนื่องจากมีปจจัยหลายอยางมากระทบ  ทําให
อัตราเงินเฟอพื้นฐานลดต่ําลงถึงรอยละ 0 ตอป ติดตอกันหลายเดือน  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเพิ่ม
สูงขึ้น  จึงเปนสาเหตุใหมีการใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย  เพื่อใหเศรษฐกิจปรับตัวสูงขึ้น  ทํา
ใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงนี้ปรับตัวลดลงจากรอยละ 2.5 ตอป เปนรอยละ 1.75 ตอปในที่สุด 



 61 

ในลําดับตอไปจะกลาวถึง  อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรวามี
ความสัมพันธกันในทิศทางใดและมีเหตุปจจัยใดมากําหนด 

 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร 

 
 จากสมการที่ (2.33) ที่ไดแสดงแบบจําลองที่ใชในการประมาณคาอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร
เมื่อคํานวณไดคาของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร (ดูรายละเอียดจากภาคผนวก จ) แลวจึงนํามาเขียนกราฟ
และนํามาเปรียบเทียบกับกราฟของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  ดังภาพที่ 4.2 
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ภาพที่ 4.2  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP14D) และอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร (TAYLOR) 
ที่มา: อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP14D) จากธนาคารแหงประเทศไทย 
         อัตราดอกเบี้ยเทยเลอร (TAYLOR) จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
 จากภาพที่ 4.2 พบวา ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2548  ทิศทาง
ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและทิศทางของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีแนวโนมเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน กลาวคือ ในป 2544 ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีการปรับตัวสูงขึ้น  อัตราดอกเบี้ย
เทยเลอรก็ปรับตัวสูงขึ้นเชนกัน  หรือในชวงป 2545 และป 2546  อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรการปรับตัว
ลดลง  อัตราดอกเบี้ยนโยบายเองก็ปรับตัวลดลงเชนกัน   

ป  

รอยละ 
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 จากลักษณะการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรที่มี
ทิศทางขึ้นและลงที่สอดคลองกันนั้น  จึงกลาวไดวา  ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรเปนไปในทิศทางเดียวกัน  ทั้งนี้อาจมีสาเหตุมาจากปจจัยในการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร คือ การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  จะเปนไป
ตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต  เพื่อใหอัตราเงินเฟออยูในชวงเปาหมายที่
กําหนด  และปจจัยที่เปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรที่สําคัญคือ สวนเบี่ยงเบนของอัตราเงิน
เฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมายและชองวางผลผลิต  จะเห็นไดวาอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตเปน
ปจจัยสําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  แตตางกันตรงที่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายถูกกําหนดจากอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตที่เกิดขึ้น ณ ขณะนั้น  ในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรถูกกําหนดจากสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตจากเปาหมาย   
 
 ดังนั้น จึงกลาวไดวา เมื่อมีปจจัยตางๆ มากระทบจะสงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีการ
เปลี่ยนแปลงกอน  แลวจึงสงตอไปยังอัตราดอกเบี้ยนโยบายในลําดับตอไป  และเพื่อความเขาใจใน
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  จึงไดมีการอธิบายถึงปจจัยตางๆ ที่เปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ย
เทยเลอรในลําดับตอไป 
  

การเคล่ือนไหวของตัวแปรในแบบจําลองกฎของเทยเลอร 
 

ปจจัยที่สําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร ไดแก สวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอ
จากอัตราเงินเฟอเปาหมายและชองวางผลผลิต  เมื่อนําปจจัยเหลานี้พรอมทั้งอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร
มาเขียนกราฟจะไดดังภาพที ่4.3  
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                 อัตราดอกเบีย้เทย เลอร

                      สวนเบีย่งเบนของ  

                      อัตราเงินเฟอจาก

                      อัตราเงินเฟอเปาหมาย

                      ชองวางผลผลิต
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ภาพที่ 4.3  ตัวแปรในแบบจาํลองกฎของเทยเลอร 
ที่มา: สวนเบีย่งเบนของอัตราเงินเฟอจากอตัราเงินเฟอเปาหมายและชองวางผลผลิต 
          จากธนาคารแหงประเทศไทย  อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรจากการคํานวณของผูวิจยั 
 

จากภาพที่ 4.3 จะเห็นไดวา ในป 2544 และป 2547 อัตราเงินเฟอมีแนวโนมสูงขึ้น  ทําให
สวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมายมากขึ้น  แตชองวางผลผลิตแคบลง  สงผล
ใหอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีการปรับตัวสูงขึ้น  สวนในชวงกลางป 2546 อัตราเงินเฟอปรับตัวลดลง
ในระดับต่ําที่สุด  ทําใหสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมายติดลบ  แตชองวาง
ผลผลิตแคบลง  สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรลดลงดวยเชนกัน 

 
จากที่กลาวมาขางตน สรุปไดวา  ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรจะเปนไปในทิศทาง

เดียวกันกับสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย  และเปนไปในทิศทางตรงกัน
ขามกับชองวางผลผลิต  ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีและเนื่องจากการกําหนดน้ําหนักความสําคัญของสวน
เบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมายที่มากกวาชองวางผลผลิต  โดยในการ
คํานวณหาอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีการกําหนดคาตัวถวงน้ําหนักของสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอ
จากอัตราเงินเฟอเปาหมายที่มากกวาคาตัวถวงน้ําหนักของชองวางผลผลิตคือเทากับ 0.6 และ 0.4 
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ตามลําดับ  ซ่ึงเปนผลทําใหการเคลื่อนไหวของสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอ
เปาหมายมีผลตอทิศทางของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมากกวาการเคลื่อนไหวของชองวางผลผลิต 
 
 กลาวโดยสรุป  สําหรับการวิเคราะหในบทนี้จะเห็นไดวา ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 
ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2548 ทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายและทิศทางของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมี
แนวโนมเปนไปในทิศทางเดียวกัน  โดยอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรจะมีการปรับตัวกอนการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  และการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะขึ้นอยูกับอัตราเงินเฟอและ
ระดับผลผลิตเปนสําคัญ  สวนปจจัยที่เปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร คือ สวนเบี่ยงเบนของ
อัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมายและชองวางผลผลิต   
 

เพื่อใหผลการวิจัยที่ไดมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น  จึงตองทดสอบดวยวิธีทางเศรษฐมิติ คือ 
การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล  การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล และการ
ทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยาวในบทตอไป   
 



บทท่ี 5 
 

ผลการวิจัย 
  
 เพื่อใหเปนไปตามวัตถุประสงคของการวิจัย  ภายใตกรอบวิธีการวิจัย ดังที่ไดกลาวไวใน
บทที่ผานมา  ในบทนี้จะกลาวถึง  ผลการวิเคราะหในเชิงปริมาณโดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน 
ซ่ึงจะทําการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล (unit root test) การทดสอบความสัมพันธเชิง
เหตุเชิงผล (causality test) และการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ซ่ึงแสดงผลการวิจัย
ไดดังนี้ 
 

ผลการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล  
 
 ตัวแปรที่ใชในการทดสอบ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP14D) และอัตราดอกเบี้ยเทย-
เลอร (TAYLOR) โดยการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล (unit root test) จะใชวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test  
 
 โดยการเลือกใชสมการในการทดสอบจะพิจารณาจากกราฟของตัวแปรวามีลักษณะเปน
แบบใด  เพื่อใหเหมาะสมกับขอมูลของตัวแปรนั้น 
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ภาพที่5.1 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP14D) และอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร (TAYLOR) 
ที่มา: อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP14D) จากธนาคารแหงประเทศไทย 
         อัตราดอกเบี้ยเทยเลอร (TAYLOR) จากการคํานวณของผูวิจัย 

รอยละ รอยละ 

ป  ป
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 เมื่อพิจารณาภาพที่ 5.1 พบวา  ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรไมมีคาคงที่และแนวโนมของเวลา  ดังนั้นสมการที่ใชในการทดสอบมีดังนี้ 
 

 tit

k

i
itt DRPDRPDRP εβα ++=Δ −

=
− ∑ 141414

1
1                  (5.1) 

 

 tit

k

i
itt TAYLORTAYLORTAYLOR εβα ++=Δ −

=
− ∑

1
1                 (5.2) 

 
 โดยคาสถิติที่ใชในการทดสอบคือ คา ADF และสมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 
 
 0:0 =αH  ขอมูลมีคุณสมบัติไมเสถียรภาพ (non-stationary) 
 
 0:1 <αH  ขอมูลมีคุณสมบัติเสถียรภาพ (stationary) 
 
 แสดงผลการทดสอบดังตารางที่ 5.1  
  
ตารางที่ 5.1  ผลการทดสอบอันดับความสมัพันธของขอมูล (unit root test) ณ ระดับ (level)  
 

Level 
ตัวแปร Lag ADF 1% 

Critical 
Value 

5% 
Critical 
Value 

10% 
Critical 
Value 

RP14D 1 0.360154 *-2.605442 -1.946549 -1.613181 
TAYLOR 1 0.286193 *-2.605442 -1.946549 -1.613181 

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
 จากตารางที่ 5.1  เมื่อทดสอบขอมูล ณ ระดับ พบวา คา ADF ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร มีคามากกวาคาวิกฤตที่นัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ  ทําให



 67 

ไมสามารถปฏิเสธขอสมมติฐานหลักที่วา ขอมูลมีลักษณะที่ไมเสถียรภาพ  ดังนั้นจึงตองทําการ
ทดสอบ ณ ผลตางลําดับที่หนึ่งตอไป  ผลการทดสอบ ณ ลําดับที่หนึ่งดังตารางที่ 5.2 
 
ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบอันดับความสมัพันธของขอมูล (unit root test) ณ ผลตางลําดับที่หนึ่ง  
 (first difference)  
 

Δ  
ตัวแปร Lag ADF 1% 

Critical 
Value 

5% 
Critical 
Value 

10% 
Critical 
Value 

RP14D 1 -5.338963 *-2.605442 -1.946549 -1.613181 
TAYLOR 1 -4.429272 *-2.605442 -1.946549 -1.613181 

หมายเหต:ุ 1. Δ  คือ first difference 
                  2. *  มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
 จากตารางที่ 5.2 พบวา คา ADF ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีคา
นอยกวาคาวิกฤตที่นัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลักและ
ยอมรับสมมติฐานรองที่วา ขอมูลมีลักษณะเสถียรภาพ  ดังนั้นจึงกลาวไดวา ขอมูลของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีลักษณะเสถียรภาพ ณ ผลตางลําดับที่หนึ่ง  โดย
สามารถเชื่อมั่นไดถึงรอยละ 99  
 
 กลาวโดยสรุป  ในสวนของการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลนี้  ขอมูลของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีคุณสมบัติเสถียรภาพ  จะทําใหขอมูลมีความนาเชื่อถือ
และไมเกิดปญหาความสัมพันธเทียม  และเนื่องจากขอมูลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรมีเสถียรภาพ ณ ระดับเดียวกันจึงสามารถนําไปทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวดวยวิธี Cointegration ได  ทั้งนี้ในลําดับตอไปจะทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล 
(causality test) กอน  แลวจึงทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวเปนลําดับสุดทาย  ซ่ึงมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
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ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล  
 

ในสวนนี้เปนการทดสอบความสามารถของตัวแปรในการอธิบายเหตุการณในอดีต  ตัว
แปรที่ใชในการทดสอบ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP14D) และอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร 
(TAYLOR) โดยจะวิเคราะหวา ขอมูลของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรในอดีตและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในอดีตสามารถที่จะอธิบายอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรในปจจุบันไดดีกวาการใชขอมูลของอัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรในอดีตเพียงลําพังหรือไม  และในทางกลับกันขอมูลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน
อดีตและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรในอดีตสามารถที่จะอธิบายอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปจจุบันได
ดีกวาการใชขอมูลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอดีตเพียงลําพังหรือไม  โดยใชวิธีการทดสอบของ
แกรนเจอร (Granger) ที่เรียกวา Granger Causality Test และคาสถิติที่ใชในการทดสอบ คือ คา      
F-statistic  สําหรับสมการที่ใชในการทดสอบมีดังนี้ 
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สําหรับสมติฐานที่ใชในการทดสอบสมการที่ (5.3) คือ 
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jbH  หรือRP14D ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลง TAYLOR  

0:
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1 ≠∑
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j
jbH  หรือ RP14D มีผลตอการเปลี่ยนแปลง TAYLOR  

 
และสมมติฐานที่ใชในการทดสอบสมการที่ (5.4) คือ 

0:
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j
jcH  หรือ TAYLOR ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลง RP14D  

0:
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1 ≠∑
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j
jcH   หรือ TAYLOR มีผลตอการเปลี่ยนแปลง RP14D  

ซ่ึงแสดงผลการทดสอบดังตารางที่ 5.3 
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ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลระหวาง RP14D กับ TAYLOR 
 
 Lag F-Statistic Prob. Causality pattern 
H0 : RP14D does not Granger Cause TAYLOR 
H0 : TAYLOR does not Granger Cause RP14D 

2 0.68763 
4.94844 

0.50719 
0.01071 

RP14D→ TAYLOR 

TAYLOR →RP14D 
H0 : RP14D does not Granger Cause TAYLOR 
H0 : TAYLOR does not Granger Cause RP14D 

4 1.11630 
2.96177 

0.36012 
0.02911 

RP14D→ TAYLOR 

TAYLOR →RP14D 

H0 : RP14D does not Granger Cause TAYLOR 
H0 : TAYLOR does not Granger Cause RP14D 

6 1.11353 
1.89416 

0.37131 
0.10500 

RP14D→ TAYLOR 

TAYLOR →RP14D 

H0 : RP14D does not Granger Cause TAYLOR 
H0 : TAYLOR does not Granger Cause RP14D 

8 1.34296 
1.88972 

0.25552 
0.09318 

RP14D→ TAYLOR 

TAYLOR →RP14D 

H0 : RP14D does not Granger Cause TAYLOR 
H0 : TAYLOR does not Granger Cause RP14D 

10 3.37798 
1.34891 

0.00499 
0.25241 

RP14D→ TAYLOR 

TAYLOR →RP14D 

H0 : RP14D does not Granger Cause TAYLOR 
H0 : TAYLOR does not Granger Cause RP14D 

12 3.63210 
0.38520 

0.00384 
0.95542 

RP14D→ TAYLOR 

TAYLOR →RP14D 

H0 : RP14D does not Granger Cause TAYLOR 
H0 : TAYLOR does not Granger Cause RP14D 

14 4.18977 
0.54750 

0.00316 
0.86982 

RP14D→ TAYLOR 

TAYLOR →RP14D 

H0 : RP14D does not Granger Cause TAYLOR 
H0 : TAYLOR does not Granger Cause RP14D 

16 2.61996 
0.53984 

0.05519 
0.87268 

RP14D→ TAYLOR 

TAYLOR →RP14D 

H0 : RP14D does not Granger Cause TAYLOR 
H0 : TAYLOR does not Granger Cause RP14D 

18 1.67790 
0.27976 

0.29654 
0.97975 

RP14D→ TAYLOR 

TAYLOR →RP14D 

หมายเหตุ:       หมายถึง มีผลตอ 
     \    หมายถึง ไมมีผลตอ 

ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 

จากตารางที่ 5.3  ตามสมมติฐานหลักขอที่หนึ่งที่วา  อัตราดอกเบี้ยนโยบายไมมีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  คาสถิติที่ได ณ ชวงความลาชาตั้งแต 1 ถึง 8 ชวงเวลา  ไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  แตตามสมมติฐานหลักขอที่สองที่วา อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรไมมี
ผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  คาสถิติที่ได ณ ชวงความลาชาตั้งแต 1 ถึง 8 
ชวงเวลา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับสมมติฐานรอง  จึงกลาวไดวา ณ ชวงความ
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ลาชาตั้งแต 1 ถึง ชวงเวลา อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
และจากคาสถิติที่ได ณ ชวงความลาชาตั้งแต 9 ถึง 16 ชวงเวลา  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่
หนึ่งไดและยอมรับสมมติฐานรอง  แตไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่สองได  จึงกลาวไดวา ณ 
ชวงความลาชาตั้งแต 9 ถึง 16 ชวงเวลา  อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอร  แต ณ ความลาชาตั้งแต 17 ชวงเวลาเปนตนไป คาสถิติที่ไดไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักทั้งสองขอได  จึงกลาวไดวา ณ ความลาชาตั้งแต 17 ชวงเวลาเปนตนไป  อัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรและอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมไดมีผลตอการเปลี่ยนแปลงซึ่งกันและกัน 
 

กลาวโดยสรุป  ในการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล พบวา อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมี
สวนในการอธิบายและชี้นําอัตราดอกเบี้ยนโบบายได  แตไมสามารถบอกระยะเวลาในการชี้นําได  
เนื่องจากจํานวนความลาชาที่คํานวณไดไมไดนํามาเปนตัวกําหนดระยะเวลาในชี้นํา แตสามารถ
บอกไดวาระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรเทากับ 16 เดือน กลาวคือ หากมี
การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในขณะนี้  อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรจะมีการปรับตัวใน 16 เดือน
ขางหนา  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะมีการปรับตัวใน 8 ไตรมาสหรือ 24 เดือนขางหนา 

 
ในลําดับตอไปเปนการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ซ่ึงมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้ 
 

ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  
 
 ในสวนนี้จะวิเคราะหวา ในระยะยาวตัวแปรที่ทดสอบมีการเคลื่อนไหวในลักษณะ
สอดคลองกันหรือไม  และมีเงื่อนไขวาขอมูลของตัวแปรที่ทดสอบจะตองมีลักษณะเสถียรภาพ ณ 
ระดับเดียวกัน  
  

สําหรับตัวแปรที่ใชในการทดสอบ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  
โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรเปนตัวแปรอิสระและกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนตัว
แปรตาม  และใชวิธีการทดสอบของ Engle and Granger (1987) ที่เรียกวา Two-step Approach 
ไดผลดังนี้ 
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1. การประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) 
 
 สมการที่ใชในการทดสอบดังนี้  
 ttt zTAYLORDRP ++= βα14                   (5.5) 
 
 โดยที่ 
 tDRP14  = อัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลาที่ t 
 tTAYLOR  = อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรในชวงเวลาที่ t 
 α   = คาคงที่ 
 β   = คาสัมประสิทธิ์ 
 tz   = คาความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ t 
 t  = ชวงเวลา 
 
 เมื่อทําการทดสอบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  จะไดสมการถดถอยระหวางอัตราดอกเบี้ย
เทยเลอรและอัตราดอกเบี้ยนโยบายดังสมการที่ (5.5ก) 
 
 tt TAYLORDRP 84.093.014 +−=                (5.5ก) 
    (5.07) 
 
 2R = 0.31   D.W. = 0.23   F = 25.69   ตัวเลขในวงเล็บ คือ t-statistics 
 
2. การทดสอบความคลาดเคลื่อน 
 
 จากสมการที่ (5.5) นํามาหาคาความคลาดเคลื่อน  จะไดคาความเคลื่อนระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  ดังสมการที่ (5.6) 
 
 ttt TAYLORDRPz βα −−= 14ˆ                   (5.6) 
 
 และนําคาความคลาดเคลื่อนที่ไดมาทดสอบวามีคุณสมบัติเสถียรภาพ หรือเปน I(0) หรือไม 
ซ่ึงสมการที่ใชในการทดสอบคือ 
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 และสมมติฐานที่ใชในการทดสอบมีดังนี้ 
 

 tzH  :0 ∼ I(1)  หรือ tTAYLOR และ tDRP14  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

 tzH  :1 ∼ I(0)  หรือ tTAYLOR และ tDRP14  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอร  โดยพิจารณาจากคา ADF ดังตารางที่ 5.4 
 
ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล (unit root test) ของคา 
       ความคลาดเคลื่อนที่ไดจากความสัมพันธระหวาง RP14D กับ TAYLOR 
 

Level คาความคลาดเคลื่อน 
ระหวาง 

ADF 
1%  

Critical Value 
5% 

Critical Value 
10% 

Critical Value 
RP14D กับ TAYLOR -3.219 -2.613 -1.947 -1.612 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
 จากตารางที่ 5.4 พบวา คา ADF ที่ไดมีคานอยกวาคาวิกฤตที่นัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 
ตามลําดับ  ทําใหสามารถปฏิเสธขอสมมติฐานหลักที่วา อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรและอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวและยอมรับสมมติฐานรอง  จึงกลาวไดวา อัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรและอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีความสัมพันธเชิงดุลยระยะยาว  โดยสามารถเชื่อมั่น
ไดถึงรอยละ 99 
 
 กลาวโดยสรุป  ในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  พบวา อัตราดอกเบี้ย
เทยเลอรและอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีความสัมพันธกันในระยะยาว   
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 กลาวโดยสรุปในการวิเคราะหเชิงปริมาณในบทนี้ พบวา  ขอมูลของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
และอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีเสถียรภาพ  ทําใหขอมูลมีความนาเชื่อถือและมีประสิทธิภาพ  และจาก
การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล  สามารถกลาวไดวา อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรสามารถชี้นํา
อัตราดอกเบี้ยนโยบายได  ทั้งนี้อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรและอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังมีความสัมพันธ
กันในระยะยาวอีกดวย 
 
 และเพื่อสนับสนุนความสามารถในการชี้นําของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  จึงขออธิบาย
เพิ่มเติมวา อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีคุณสมบัติในการเปนตัวช้ีนําของการดําเนินนโยบายการเงินตาม
แนวคิดของศุภฤกษ (2542) กลาวคือ การที่อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรเปนอัตราดอกเบี้ยที่สามารถสง
ทอดเชื่อมระหวางการเปลี่ยนแปลงของมาตรการทางการเงินไปสูการเปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้นกับ
เปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบายการเงินได  ขอมูลที่ใชสามารถตรวจสอบไดโดยสะดวก 
รวดเร็ว ถูกตองและแมนยํา  และมาตรการทางการเงินตางๆ ยังสามารถสงผลตออัตราดอกเบี้ยเทย-
เลอรไดมากที่สุดอีกดวย 
 
  



 

บทท่ี6 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 
 ในการดําเนินนโยบายการเงิน  จําเปนที่ตองมีตัวช้ีนําเพื่อเปนแนวทางในการบรรลุ
เปาหมายทางการเงินที่ชัดเจน  ในการวิจัยคร้ังนี้จึงไดนํากฎของเทยเลอรมาทดสอบวาสามารถใช
เปนตัวช้ีนําการดําเนินนโยบายการเงินได  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรและอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย  และเพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลและ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  ซ่ึง
คาดวาจะเปนประโยชนตอตลาดการเงินและผูที่สนใจเปนอยางมาก  โดยไดใชอัตราดอกเบี้ยตลาด
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14D) แทนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยและทําการวิจัยขอมูล
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2548 
 
 การวิจัยในครั้งนี้ไดแนวคิดหลักที่สําคัญจากงานวิจัยของสุรจิตและวรพัฒน (2544) ที่บงชี้
วา “กอนชวงที่จะมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่มีการจัดการนั้น  กฎของเทยเลอรสามารถคาดเดาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศไทยได”    
 
 สําหรับแบบจําลองที่ใชในการวิจัย  ประกอบดวยตัวแปรที่สําคัญ 2 ชนิด คือ อัตราเงินเฟอ
และชองวางผลผลิต  โดยขอมูลที่ใชในการวิจัยเปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) รายเดือน และมี
จํานวนขอมูลทั้งหมด 60 ขอมูล 
  
 ในการวิเคราะหขอมูล  แบงออกเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ  โดยการ
วิเคราะหเชิงพรรณนาไดกลาวถึง  ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและปจจัยตางๆ ที่กําหนด  
ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  รวมทั้งการอธิบายการ
เคลื่อนไหวของตัวแปรในแบบจําลอง  และในสวนของการวิเคราะหเชิงปริมาณไดมีการทดสอบ
ดวยวิธีการทางเศรษฐมิติ ซ่ึงไดแก การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลหรือ Unit Root Test 
ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล 
(causality test) ดวยวิธีของ Granger และการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ดวย
วิธีการของ Engle and Granger ตามลําดับ  
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สรุปผลการวิจัย 
 
 จากผลการวิเคราะหเชิงพรรณนา  พบวา  ในอดีตทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ
อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรเปนไปในทิศทางเดียวกัน  ทั้งนี้อาจมีสาเหตุมาจากปจจัยในการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร คือ การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  จะเปนไป
ตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต  เพื่อใหอัตราเงินเฟออยูในชวงเปาหมายที่
กําหนด  และปจจัยที่เปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรที่สําคัญคือ สวนเบี่ยงเบนของอัตราเงิน
เฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมายและชองวางผลผลิต  จะเห็นไดวาอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตเปน
ปจจัยสําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  แตตางกันตรงที่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายถูกกําหนดจากอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตที่เกิดขึ้น ณ ขณะนั้น  ในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยเทยเลอรถูกกําหนดจากสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมายและ
ชองวางผลผลิต 
 

และจากผลการวิเคราะหเชิงปริมาณ  พบวา ผลการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล
ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
test นั้น  พบวา ขอมูลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรเปนขอมูลที่มีเสถียรภาพ 
และมีความนาเชื่อถือ  ผลจากการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลดวยวิธีของ Granger  พบวา
อัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีสวนในการอธิบายและชี้นําอัตราดอกเบี้ยนโบบายได  แตไมสามารถบอก
ระยะเวลาในการชี้นําของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรได  เนื่องจากจํานวนความลาชาที่คํานวณไดไมได
นํามาเปนตัวกําหนดระยะเวลาในชี้นํา  อยางไรก็ตาม สามารถบอกไดวาระยะเวลาการเกดิจดุวกกลบั
ของอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรเทากับ 16 เดือน  และผลจากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว พบวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรมีความสัมพันธกันในระยะยาว   

 
จากการวิเคราะหเชิงพรรณนาที่สอดคลองกับการวิเคราะหเชิงปริมาณ จึงสรุปไดวา อัตรา

ดอกเบี้ยเทยเลอรสามารถเปนตัวช้ีนําในการดําเนินนโยบายการเงินได  ซ่ึงจะทําใหตลาดสามารถ
ปรับตัวไดกอนการดําเนินนโยบายจะสงผลไปยังระบบเศรษฐกิจและชวยใหการดําเนินนโยบายนั้น
มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
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ขอเสนอแนะ 
 
1.  ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัยในครั้งนี ้
 
 ในการคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยเทยเลอร  จะตองระมัดระวังเรื่องขอมูลเปนอยางมาก  
เนื่องจากเปนขอมูลอนุกรมเวลา  โดยจะตองขจัดความแปรปรวนทางฤดูกาลดวย  เพื่อใหไดขอมูลที่
เที่ยงตรงและแนนอน  และเนื่องจากจํากัดในเรื่องระยะเวลา  จึงทําใหตองมีการปรับขอมูลรายปเปน
ขอมูลรายเดือน  โดยขอมูลที่นํามาปรับจะตองเปนขอมูลแบบสะสมที่มีผลรวมเทากับขอมูลรายป
เทานั้น 
 
2.  ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 

1) เพื่อความชัดเจนและสามารถสะทอนการดําเนินนโยบายการเงินไดอยางครอบคลุม   
อาจนําตัวแปรอื่นๆ เชน อัตราแลกเปลี่ยน สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในและนอกประเทศ และอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาว เปนตน เขามาพิจารณาดวย 
 

2) ในการกําหนดคาตัวถวงน้ําหนักของสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอ 
เปาหมาย และคาตัวถวงน้ําหนักของชองวางผลผลิตขึ้นอยูกับธนาคารกลางในการใหความสําคัญกับ
เปาหมายใดเปนหลัก  หากมีการเปลี่ยนแปลงเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน อาจมีการ
เปลี่ยนแปลงคาตัวถวงน้ําหนักของตัวแปรที่ใช  
 

3) หากตัวแปรที่ตองการทดสอบมีมากกวา 2 ชนิด  ควรใชวิธีการของ Johansen and  
Juselius (1990)  ซ่ึงจะเหมาะสมมากกวา  
 

4) สามารถศึกษาการคํานวณอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรจากแบบจําลองกฎของเทยเลอรแบบ 
อ่ืนๆ  เชน  Forward-looking Taylor Rule หรือ Open-economy Taylor Rule เปนตน 
 

5) อาจมีการศึกษาในเชิงเปรียบเทียบการคํานวณอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรในแตละ 
แบบจําลองที่แตกตางกัน  ซ่ึงจะเปนประโยชนอยางยิ่งตอวงการวชิาการ 
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6) ในดานของการประยุกตใช  ผูที่สนใจอาจทําการทดสอบความสัมพันธหรือความ 
เปนไปไดของการใชอัตราดอกเบี้ยเทยเลอรกับดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ (Leading Economic Index: LEI) 
และดัชนีช้ีนําเงินเฟอ (Leading Inflation Index: LII) ซ่ึงจะเปนประโยชนอยางยิ่งตอการนําไปใชเชงิ
นโยบายเศรษฐกิจ 
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การปรับขอมูลรายไดประชาชาติเปนรายเดือน 
 

ในการวิจัยคร้ังนี้ไดใชวิธีการปรับขอมูลรายไดประชาชาติเปนรายเดือนของขนิษฐาและ
ประพันธ (2523) ซ่ึงเปนการกระจายขอมูลทางสถิติแบบ Generalized Least Square (GLS) หรือ 
Quadratic Loss Function (QLF) ซ่ึงวิธีการนี้จะทําใหไดคาประมาณที่มีคุณสมบัติทางสถิติเปน Best 
Linear Unbiased Estimator (BLUE) และเปนคาประมาณที่ทําให quadratic loss function มีคานอย
ที่สุดดวย สําหรับวิธีการทํามีดังนี้ 
 
 กําหนดใหตัวแปร Y ซ่ึงในที่นี้เปนตัวแปรรายไดประชาชาติที่แทจริง (real GDP) รายป มี
ทั้งสิ้น m ป ดังนั้นเราสามารถเขียน matrix Y ไดดังนี้ 
 

  
 
 
 
 
m*1 

 
 กําหนดให Z เปนขอมูลที่มีความถี่ระยะสั้น (รายเดือน) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่
เคลื่อนไหวสอดคลองกับตัวแปร Y โดย Z จะเปน matrix ที่มีขนาด n*q เมื่อ q คือจํานวนตัวแปร
ทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของ และ n คือจํานวนขอมูลของ Z ทั้งหมดที่อยูภายในระยะเวลา m ป 
 
 เนื่องจากการศึกษานี้จะทําการกระจายขอมูลรายไดประชาชาติรายปใหเปนขอมูลรายได
ประชาชาติรายเดือน ซ่ึงผลรวมของขอมูลรายไดประชาชาติรายเดือนในแตละป จะตองเทากับ
ขอมูลของรายไดประชาชาติรายป หรือแสดงความสัมพันธไดเปน  
 

Y = B’X                    (ก1) 
 

โดยที ่
X =  ขอมูลรายเดือนที่ตองการประมาณขึ้นมา  ทั้งนี้ X จะเปน Vector ขนาด  
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n*1 และ n เปนจํานวนขอมูลรายเดือนของ X ทั้งหมด ในชวงเวลา m ป 
เชน หาก m เทากับ 3 ป แลว (ใน 1 ป มี 12 เดือน กําหนดให k แทน
จํานวนเดือนใน 1 ป ดังนั้น k=12 คา n จะเทากับ   m*k = 3*12=36  คา) 

B = เมตริกซที่ชวยในการกระจายขอมูลจากรายปเปนรายเดือน โดยจะมีขนาด 
เทากับ n*m เชน หากขอมูลที่ตองการกระจายเทากับ 5 ป แลว Matrix B 
จะมีขนาดเทากับ 60*3 ดังนี้ 
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                            60*3 
 
 ในการประมาณคาของ X ขึ้นมานั้น คาของ X ที่ไดจะตองมีคุณสมบัติ 2 ประการดังนี้ 

1) พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของคา X ที่ไดในแตละจะตองมคีวามคลายคลึงกับคา Z 
2) หากนําเอาคาของ X แตละเดือนใน 1 ป มาหาผลรวมแลว  คาที่ไดจะตองเทากับคาจริง 

ที่เกิดขึ้นในแตละปนั้นๆ 
 
โดยสามารถเขียนความสัมพันธระหวางคา X และ Z ไดในรูปของ multiple regression ได 

เปน 
UX +Ζ= β                      (ก2) 
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)(' UBY +Ζ= β        
      UBB '' +Ζ= β                     (ก3) 
 
 โดยที ่
   β   =  vector ของสัมประสิทธิ์ตัวแปร Z ที่มีขนาด q*1 
  U  =  random vector ที่มีขนาด n*1 ซ่ึงมีคุณสมบัติที่สําคัญไดแก 
   mean      =  E(U)      = 0 
  และ  variance  =  E(UU’)  = V 
 
 อยางไรก็ตามในการกระจายขอมูลรายปใหเปนขอมูลรายเดือนนั้น  จะเกิดปญหาเกี่ยวกับ
ความไมตอเนื่องของขอมูลระหวางเดือนสุดทายของปหนึ่ง กับขอมูลเดือนแรกของปถัดไป  ดังนั้น
จึงไดมีการนําเอาวิธีที่เรียกวา Quadratic Loss Function (QLF) มาใช  ซ่ึงจะมีลักษณะใกลเคียงกับ
การทํา multiple regression และเพื่อใหมีคุณสมบัติเปน BLUE เราสามารถกําหนด quadratic 
function โดยเขียนสมการที่ (ก3) ใหมใหอยูในรูปผลตางระหวาง X กับ βΖ  ดังนี้ 
 

X - βΖ   =  U 

 
 หรือสามารถเขียนใหมในรูปของ Linear combination ของผลตางระหวาง X กับ βΖ ดังนี้ 
 

(X- βΖ )’ A (X- βΖ )                  (ก4) 

  
โดยที่  A  = non-singular matrix ที่มีขนาดเทากับ n*n และมีเงื่อนไขตามสมการที่ (ก1) ที่

ระบุวา 
 
Y  = B’X 
 
โดยสามารถเขียนในรูปของ Lagrangean function ไดเปน 
 
L  =  (X- βΖ )’ A (X- βΖ ) – 2 'λ (Y-B’X)                 (ก5) 
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เมื่อ  
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M
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2
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            m*1 
 
โดยคา X, β  และ λ ที่ทําใหสมการที่ (ก5) มีคาต่ําสุดนั้น  หาไดจากการทําอนุพันธ

บางสวน (partial derivative) ใหเทากับศูนย  ซ่ึงจะไดคา X กับ β  เปน 
 

[ ] YBABBZZBBABBZ 11111 )'('')'(' −−−−−=β                  (ก6) 
 

]'[)'( 111 ββ ZBYBABBAZX −+= −−−                  (ก7) 
 

โดย 1−A  ที่ไดจากวิธี QLF นี้จะมีคาคลายคลึงกับคาของ Variance Covariance (V) 
 
จากสมการที่ (ก3) และคา β̂  จะมีคาเทากับคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทํา Generalized 

Least Squares (GLS) สมการที่ (ก3)  ดังนั้นแสดงวาคา β̂  ที่ไดจากสมการที่ (ก3) จะตองมี
คุณสมบัติเปน Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) ดวย 

 
ในกรณีที่ A เปน identity matrix คาของ β̂  และ X̂ จะเปนดังนี้ 
 

[ ] BYZZBBZ '''ˆ 1−=β                     (ก8) 
 

B
K

ZBYZX )'ˆ
(ˆ ββ −

+=                    (ก9) 

 
จากสมการที่ (ก9) นั้น พบวา X̂  ที่ตองการประมาณเปนรายเดือน จะประกอบไปดวย 2 

สวน ไดแก 
 
1)  สวนที่ 1   คา β̂Z  ซ่ึงเปนผลคูณของขอมูลตัวแปรทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของ (Z) ที่มีอยู

จริงกับคาสัมประสิทธิ์ (coefficient) ที่ไดจากประมาณการสมการถดถอย ที่มีคุณสมบัติเปน BLUE 
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2)  สวนที่ 2   คือ  การกระจายคา (Y-B’ β̂Z ) ซ่ึงเปนสวนที่เหลือของขอมูลที่มีความถี่ระยะ
ยาว (annual residual term) ซ่ึงสวนที่เหลือนี้จะตองมีการแบงออกเปน K สวนเทาๆ กัน  เพื่อที่จะ
บวกเขาไปในสวนที่ 1 เพื่อใหไดคาของ X ตามที่ตองการ 

 
เพื่อเปนการกําจัดปญหาความไมตอเนื่องของผลตางของขอมูลรายป และผลรวมของขอมูล

รายเดือนตามวิธี QLF ดังนั้นจึงจะมีการกําหนดใหคาของ A เปนคาเฉพาะ คือ 
 
A = D’D 
 
เมื่อ D เปน n*n matrix และมีคาดังนี้ 
 

D = 
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 ในที่นี้ตัวแปรที่จะนํามาใชในการประมาณการขอมูลรายไดประชาชาติเปนรายเดือนหรือ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของ (Z) คือ ตัวแปรมูลคาการสงออกสินคา ซ่ึงไดมีการปรับฤดูกาล โดย
วิธี multiplicative แลว หลังจากนั้นจึงใชวิธี GLS ประมาณคาความสัมพันธระหวางคาของ YQ และ 
ZQ ไดดังนี้ 
 
 YQ  =  β̂ B’(ZQ)                  (ก10) 
 
 โดยที่   

YQ   =   real GDP 
ZQ   =   Z/CPI 
Z  =   มูลคาการสงออกสินคา 
CPI   =   Consumer Price Index  
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 ในการศึกษานี้  ชวงแรกไดทดลองใชตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่เกี่ยวของ และเห็นวา
นาจะมีพฤติกรรมสอดคลองกับลักษณะการเคลื่อนไหวของ GDP ไดแก ตัวแปรดัชนีการลงทุน 
(Investment Index), ดัชนีการผลิต (Production Index) และมูลคาการสงออกสินคา มารวมกันใน
การประมาณคารายไดประชาชาติรายเดือน อยางไรก็ตามคาทางสถิติที่ไดทั้งคา 2R  และคา Durbin-
Watson ไมอยูในระดับที่นาพอใจ  ดังนั้นในที่นี้จึงจะใชตัวแปรมูลคาการสงออกสินคาเพียงตัวเดียว
เทานั้น  ซ่ึงพบวาผลที่ไดนั้นอยูในระดับที่นาพอใจ 
 
 จากการนําสมการที่ (ก10)  ไปหาคาโดยวิธีการประมาณคาแบบกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Square; OLS) ไดความสัมพันธดังตอไปนี้ 
 
 YQ = 657133.29 + 249.49 B’ (ZQ)                (ก11) 
  (2.87)              (8.62) 
  
 2R   =    0.94 
 D.W.  =  2.30 
 
 ตัวเลขในวงเล็บคือ คา t – statistics 
 
 สมการที่ (ก11) ไดคา β̂  = 249.49   ดังนั้น  สามารถจะกระจายหาคาของ XQ หรือรายได
ประชาชาติที่แทจริงเปนรายเดือน ณ ราคาป 2531 ซ่ึงหาไดโดยการแทนคา β̂  ลงในสมการที่ (ก7) 
โดยไดขอมูลดังแสดงในตารางผนวกที่ ก1  
 
 จากการศึกษางานวิจัยของขนิษฐาและประพันธ (2523) ที่ไดกลาววา เนื่องจากตัวแปรมูลคา
การสงออกเปนตัวแปรที่มีพฤติกรรมสอดคลองกับลักษณะการเคลื่อนไหวของ GDP ในการวจิยัคร้ัง
นี้จึงจะอาศัยขอมูลที่มีความถี่ระยะสั้น (Z) จากมูลคาการสงออกรายเดือนในการประมาณการและ
ขอมูล GDP ที่ใชจะเปนขอมูลรายไตรมาส  โดยประมาณการจากโปรแกรมสําเร็จรูปที่ช่ือวา Eviews 
ซ่ึงเริ่มจากการรวบรวมขอมูลที่ใชทั้งหมด ไดแก มูลการสงออกสินคา  ดัชนีราคาผูบริโภค ซ่ึงเปน
ขอมูลรายเดือน  และรายไดประชาชาติที่แทจริงซึ่งเปนขอมูลรายไตรมาส  จากนั้นจึงนําขอมูลไป
ปรับคาฤดูกาล (seasonal adjustment) กอนเพื่อตัดคาความแปรปรวนออก  ตอมาจึงเขียนคําสั่งใน
โปรแกรม Eviews ในรูปของเมทริกซ  และไดตัวเลขดังตารางผนวกที่ ก1  
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ตารางผนวกที่ ก1  การปรับขอมูลรายไดประชาชาติใหเปนรายเดือน 
 

ป เดือน มูลคาการ
สงออก
สินคา 

 
(Z) 

ดัชนีราคา 
ผูบริโภค 

 
 

(2545 = 100) 

มูลคา 
การสงออก
สินคา 

ที่ราคาคงที่ 
(ZQ) 

รายได 
ประชาชาต ิ
ที่แทจริง 
รายเดือน 

(X) 

รายได
ประชาชาติที่
แทจริงรายป 

 
(2545 = 100) 

2543 ก.ค. 238,905 97.6 2,301.91 230,399.92   
 ส.ค. 251,237 98.2 2,407.16 241,928.10   
 ก.ย. 247,290 98.6 2,613.02 259,360.98      731,689 
 ต.ค. 264,980 98.1 2,447.80 236,546.05   
 พ.ย. 269,182 98.2 2,865.53 277,291.51   
 ธ.ค. 259,518 98.2 2,739.01 271,306.44  785,144 

2544 ม.ค. 222,427 98.4 2,239.64 235,361.49   
 ก.พ. 228,106 98.9 2,371.36 254,052.90   
 มี.ค. 256,633 98.9 2,732.80 288,108.61  777,523 
 เม.ย. 214,645 99.6 2,250.67 232,512.56  
 พ.ค. 260,426 100.0 2,680.88 269,167.53   
 มิ.ย. 252,166 99.7 2,422.78 241,457.91  743,138 
 ก.ค. 240,579 99.7 2,269.21 226,959.14  
 ส.ค. 261,845 99.6 2,473.54 251,438.80   
 ก.ย. 245,605 99.9 2,561.44 268,486.06  746,884 
 ต.ค. 239,400 99.4 2,182.58 243,822.87   
 พ.ย. 242,344 99.2 2,553.82 289,136.55   
 ธ.ค. 222,618 98.9 2,332.93 273,096.58  806,056 

2545 ม.ค. 212,048 99.1 2,120.05 254,423.67   
 ก.พ. 213,842 99.2 2,216.35 262,050.81   
 มี.ค. 247,157 99.5 2,616.02 295,409.52  811,884 
 เม.ย. 212,387 100.0 2,218.09 246,775.37   
 พ.ค. 55,938 100.1 2,632.05 281,047.61   
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ตารางผนวกที ่ก1  (ตอ) 
 

ป เดือน มูลคาการ
สงออก
สินคา 

 
(Z) 

ดัชนีราคา
ผูบริโภค 

 
 
(2545 = 100) 

มูลคาการ
สงออก
สินคาที่
ราคาคงที่ 

(ZQ) 

รายได
ประชาชาติที่
แทจริงราย
เดือน 
(X) 

รายได
ประชาชาติที่
แทจริงรายป 

 
(2545 = 100) 

2545 มิ.ย. 248,940 99.9 2,386.99 254,305.01 782,128 
 ก.ค. 234,527 99.8 2,209.91 237,680.91  
 ส.ค. 252,317 99.9 2,376.37 256,035.96  
 ก.ย. 264,782 100.3 2,750.43 296,069.13 789,786 
 ต.ค. 272,050 100.9 2,443.37 270,823.57  
 พ.ย. 270,215 100.4 2,813.49 308,798.23  
 ธ.ค. 239,737 100.5 2,472.33 274,139.20 853,761 

2546 ม.ค. 262,111 101.3 2,563.67 278,759.66  
 ก.พ. 258,217 101.2 2,623.38 280,005.82  
 มี.ค. 283,197 101.2 2,947.13 306,807.52 865,573 
 เม.ย. 254,879 101.6 2,619.94 269,638.51  
 พ.ค. 287,171 102.0 2,898.24 294,929.17  
 มิ.ย. 275,839 101.6 2,600.66 267,088.32 831,656 
 ก.ค. 268,629 101.6 2,486.40 260,399.90  
 ส.ค. 269,931 102.1 2,487.49 264,555.57  
 ก.ย. 293,943 102.0 3,002.45 318,548.53 843,504 
 ต.ค. 297,734 102.1 2,642.62 286,505.31  
 พ.ย. 286,538 102.2 2,930.90 316,712.53  
 ธ.ค. 287,825 102.3 2,916.02 316,093.17 919,311 

2547 ม.ค. 280,187 102.6 2,705.75 295,191.97  
 ก.พ. 285,283 103.4 2,836.69 303,508.27  
 มี.ค. 309,258 103.6 3,143.78 324,891.76 923,592 
 เม.ย. 286,114 104.1 2,870.38 285,308.97  
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ตารางผนวกที ่ก1  (ตอ) 
 

ป เดือน มูลคาการ
สงออก
สินคา 

 
(Z) 

ดัชนีราคา
ผูบริโภค 

 
 
 

(2545 = 100) 

มูลคาการ
สงออก
สินคาที่
ราคาคงที่ 

 
(ZQ) 

รายได
ประชาชาติที่
แทจริงราย
เดือน 
(X) 

รายได
ประชาชาติที่
แทจริงรายป 

 
(2545 = 100) 

2547 พ.ค. 318,436 104.5 3,136.89    302,247.09   
 มิ.ย. 343,777 104.7 3,145.23    297,617.94  885,174 
 ก.ค. 333,654 104.8 2,993.97    281,066.12   
 ส.ค. 336,972 105.3 3,010.92    281,775.94   
 ก.ย. 357,743 105.7 3,526.22    332,049.94  894,892 
 ต.ค. 370,682 105.7 3,178.04    298,639.84  
 พ.ย. 362,591 105.3 3,599.64    344,194.07   
 ธ.ค. 337,713 105.3 3,323.97    325,169.09  968,003 

2548 ม.ค. 306,478 105.4 2,881.01    293,420.81   
 ก.พ. 296,871 106.0 2,879.51    296,829.24   
 มี.ค. 366,872 106.9 3,614.33    364,244.95  954,495 
 เม.ย. 316,780 107.8 3,068.95 298,361.50  
 พ.ค. 358,635 108.4 3,405.78 322,971.49  
 มิ.ย. 368,147 108.7 3,244.25 302,993.01 924,326 

ที่มา: มูลคาการสงออก ดัชนีราคาผูบริโภค และรายไดประชาชาติที่แทจริงรายปจากธนาคารแหง 
          ประเทศไทย  มูลคาการสงออกสินคาที่ราคาคงที่และรายไดประชาชาติที่แทจริงรายเดือน 
          จากการคํานวณของผูวิจัย 

 
   
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
การประมาณผลผลิตตามศักยภาพ (Potential Output) 
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การประมาณผลผลิตตามศักยภาพ (Potential Output) 
 
 จากงานวิจัยของปฤษันต และนพดล (2544) ที่ไดศึกษาการประมาณผลผลิตตามศักยภาพ
ของประเทศไทย  ในการวิจัยคร้ังนี้จะใชวิธีประมาณผลผลิตตามศักยภาพดวยวิธี Hodrick-Prescott 
(HP) Multivariate Filter เนื่องจากขอมูลที่ใชมีจํานวนนอย  ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 HP Filter เปนเครื่องมือทางคณิตศาสตรเพื่อใชในการหาแนวโนมของอัตราความเจริญทาง
เศรษฐกิจที่มีคาความแปรปรวนต่ําที่สุด คลายคลึงกับ state-space model กองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (IMF) ใช HP Filter เพื่อพิจารณาผลผลิตตามศักยภาพ หรือระดับผลผลิตในระยะยาว 
Canova (1998) ไดกลาวถึงความนิยมในการใช HP Filter ดังนี้ 
 
 “ความนิยมในการใช HP Filter ของนักเศรษฐศาสตรมหภาคประยุกตเกิดจากความยืดหยุน
ในการใชงานและแนวโนมที่เกิดขึ้นคลายคลึงกับที่นักวิเคราะหลากดินสอตอจุดของขอมูลไดเอง” 
 
 การใช HP Filter มีขอควรระวังหลายขอดวยกัน 1) แนวโนมที่ไดจาก HP Filter  จะขาด
ความเชื่อมโยงกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 2) หากมีการเพิ่มขอมูลมากขึ้นในภายหลังจะทําให
แนวโนมในอดีตเปลี่ยนแปลงได นอกจากนี้ 3) HP ยังเปน Filter ที่สมมาตร ซ่ึงอาจเปนสาเหตุของ
การแปรผันในเริ่มตนและสวนสุดทายของขอมูลอนุกรมเวลา 
 
 แนวโนมของผลผลิตที่แทจริง (Y*) ที่ไดจากขอมูลดิบ (raw series) ของผลผลิตที่แทจริง 
โดยผานขั้นตอนของการหาขนาดของการเคลื่อนไหวของผลผลิตที่แทจริงรอบๆ แนวโนมของตัว
มันเองใหมีคาต่ําที่สุดภายใตขอจํากัดการเปลี่ยนแปลงของอัตราเพิ่มของแนวโนมระหวาง2 ชวงเวลา
ที่มีคามากที่สุด วิธี HP จะใชเพื่อแยกแนวโนมของผลผลิต (Y*) จากผลผลิตที่แทจริง (Y) โดยทําให
คาที่เกิดขึ้นจากสมการตอไปนี้ต่ําที่สุด 
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 คาพารามิเตอร λ กําหนดความใกลเคียงของขอมูลที่ปรับใหเรียบกับขอมูลที่เกิดขึ้นจริง 
ขอบกพรองหลักของวิธีนี้ คือ การละเลยการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางและระบบ และปญหาจุด
ปลายขอมูล (end point)  
 
 Laxton and Tetlow (1992) ไดพัฒนาวิธี HP โดยรวมสมการเงินเฟอเขาในปญหา 
minimization ของวิธี HP แบบปกติ  สมการผลผลิต-เงินเฟอ (output inflation) กลาววาเงินเฟอ
ขึ้นกับเงินเฟอในอดีต ชองวางผลผลิต (output gap) และ ตัวแปรกําหนดอื่นๆ 
 
 tttttt YYLCZLBLA εππ +−++= −−− ))(()()( *

111     (ข2) 
 
 โดยที ่
 π  = เงินเฟอ 
 Z = เมทริกซของตัวแปรกําหนด 
  
 เมื่อพิจารณาสมการขางตนรวมกับปญหา minimization จะไดสมการดงันี้ 
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 ประเด็นความยากประการแรกของการประเมินคาผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีนี้  คือ ไม
ทราบคาความคลาดเคลื่อน (error terms) ของสมการเงินเฟอรวมทั้งผลผลิตตามศักยภาพ Y* ดังนั้น
ขั้นแรก ประมาณการผลผลิตตามศักยภาพจาก HP Filter ในสมการที่ (ข1) เพื่อหาสัมประสิทธิ์ของ
สมการเงินเฟอ และนําคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวไปใชในการหา ε̂  ในสมการที่ (ข2) ขั้นที่สองทําการ
คํานวณคาความคลาดเคลื่อนของสมการเงินเฟอ( tε̂ )และนําคาดังกลาวแทนในปญหา minimization 
สมการที่ (ข3) ขั้นที่สาม เนื่องจากเกิดความแตกตางอยางมากระหวางผลของ multivariate HP Filter 
กับการประเมินผลการผลิตตามศักยภาพในรอบแรก  จึงทําซ้ําในกระบวนการขางตน  ตั้งแตขั้นที่
สองโดยใชผลผลิตตามศักยภาพที่ไดจาก multivariate HP Filter แทนที่จะไดจาก HP Filter 
จนกระทั่งไดผลที่ไดในแตละรอบมีคาใกลเคียงหรือตรงกัน 
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ประเด็นความยากในจุดที่สองคือการกําหนดน้ําหนักที่ เหมาะสมสําหรับการใชใน 
minimization มีพื้นฐานทฤษฎีรองรับ λ วาควรเปนเทาใด  ซ่ึงในการวิจัยอิงคา  λ =14400 ตามที่
กําหนดโดย Hodrick และ Prescott ซ่ึงเปนคามาตรฐานที่ใชกันทั่วไปสําหรับขอมูลรายเดือน  แต
อยางไรก็ตามการกําหนดน้ําหนักของชองวางผลผลิต (α ) และชองวางเงินเฟอ ( β ) ไมสามารถทํา
ไดโดยตรงแตสามารถกําหนดน้ําหนักดังกลาวใหมีคาผันแปรไดเมื่อเวลาเปลี่ยนไปขึ้นอยูกับ
ความสําคัญโดยเปรียบเทียบของชองวางทั้งสอง  อาจจะแตกตางไปตามแตละบุคคล หากใหน้ําหนัก
สําหรับราคาสูงเทาไรจะทําใหผลผลิตที่ไดหางจากแนวโนม HP มากเทานั้น   
 
 การประเมิน multivariate HP Filter จากวิธีดังกลาวขางตนไดแสดงโดยขอมูลอนุกรมเวลา 
HPGDP ดังภาพผนวกที่ ข1  
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ภาพผนวกที่ ข1  การประมาณผลผลิตตามศักยภาพ ดวยวิธี multivariate HP Filter 
ที่มา: GDP จากธนาคารแหงประเทศไทยและ HPGDP จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
 จากภาพผนวกที่ ข1 แสดงใหเห็นวา  ประมาณผลผลิตตามศักยภาพ ดวยวิธี HP 
Multivariate Filter นั้นจะเปนเสนปะ ที่เปนเสนตรงลากยาวระหวางจุดบนและจุดลางของผลผลิตที่
เกิดจริงนั่นเอง 
 

พันลานบาท 

ป  
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ตารางผนวกที ่ข1  ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง (GDP) และผลผลิตตามศักยภาพที่คํานวณจากวิธี  
                HP Multivariate Filter (HPGDP) 

 
ป เดือน GDP HPGDP 

2543 ก.ค. 230,399.92 244,657.40 
 ส.ค. 241,928.10 245,762.66 
 ก.ย. 259,360.98 246,866.93 
 ต.ค. 236,546.05 247,968.95 
 พ.ย. 277,291.51 249,068.33 
 ธ.ค. 271,306.44 250,163.90 

2544 ม.ค. 235,361.49 251,256.43 
 ก.พ. 254,052.90 252,348.16 
 มี.ค. 288,108.61 253,440.25 
 เม.ย. 232,512.56 254,533.94 
 พ.ค. 269,167.53 255,632.91 
 มิ.ย. 241,457.91 256,739.30 
 ก.ค. 226,959.14 257,856.59 
 ส.ค. 251,438.80 258,985.59 
 ก.ย. 268,486.06 260,127.37 
 ต.ค. 243,822.87 261,280.89 
 พ.ย. 289,136.55 262,446.07 
 ธ.ค. 273,096.58 263,621.63 

2545 ม.ค. 254,423.67 264,808.14 
 ก.พ. 262,050.81 266,006.82 
 มี.ค. 295,409.52 267,218.19 
 เม.ย. 246,775.37 268,442.47 
 พ.ค. 281,047.61 269,681.85 
 มิ.ย. 254,305.01 270,937.02 
 ก.ค. 237,680.91 272,209.46 
 ส.ค. 256,035.96 273,499.47 
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ตารางผนวกที ่ข1  (ตอ) 
 

ป เดือน GDP HPGDP 
2545 ก.ย. 296,069.13 274,804.98 

 ต.ค. 270,823.57 276,122.71 
 พ.ย. 308,798.23 277,450.83 
 ธ.ค. 274,139.20 278,787.17 

2546 ม.ค. 278,759.66 280,131.71 
 ก.พ. 280,005.82 281,484.13 
 มี.ค. 306,807.52 282,844.01 
 เม.ย. 269,638.51 284,210.82 
 พ.ค. 294,929.17 285,585.69 
 มิ.ย. 267,088.32 286,968.75 
 ก.ค. 260,399.90 288,360.77 
 ส.ค. 264,555.57 289,761.16 
 ก.ย. 318,548.53 291,167.36 
 ต.ค. 286,505.31 292,575.07 
 พ.ย. 316,712.53 293,981.90 
 ธ.ค. 316,093.17 295,385.02 

2547 ม.ค. 295,191.97 296,783.20 
 ก.พ. 303,508.27 298,176.64 
 มี.ค. 324,891.76 299,565.42 
 เม.ย. 285,308.97 300,950.01 
 พ.ค. 302,247.09 302,332.61 
 มิ.ย. 297,617.94 303,714.37 
 ก.ค. 281,066.12 305,096.39 
 ส.ค. 281,775.94 306,479.40 
 ก.ย. 332,049.94 307,862.41 
 ต.ค. 298,639.84 309,242.74 
 พ.ย. 344,194.07 310,619.40 
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ตารางผนวกที ่ข1  (ตอ)  
 

ป เดือน GDP HPGDP 
2547 ธ.ค. 325,169.09 311,990.64 
2548 ม.ค. 293,420.81 313,357.05 

 ก.พ. 296,829.24 314,720.14 
 มี.ค. 364,244.95 316,080.04 
 เม.ย. 298,361.50 317,435.62 
 พ.ค. 322,971.49 318,789.11 
 มิ.ย. 302,993.01 320,141.40 

ที่มา: GDP จากธนาคารแหงประเทศไทยและ HPGDP จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
 
 
 
 
 

 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาคผนวก ค 
การประมาณอตัราดอกเบี้ยดลุยภาพ 
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การประมาณอตัราดอกเบี้ยดลุยภาพ 
 
 จากการศึกษางานของสุรจิตและวรพัฒน (2544) ที่ไดคํานวณคาอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพโดย
พิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงตอการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาท  ซ่ึงได
ประมาณคาตามสมการดังนี้ 
 
 r  = 3.53    +   0.29 Depreciation     (ค1) 
   (7.93)   (4.91)  R2 = 0.48 
 
 โดยที่  
 Depreciation คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาท 
 
 จากสมการขางตน  อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพถูกกําหนดจากคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง หากไมมีการเปลี่ยนแปลงของคาเงิน  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดลุยภาพ คือ 3.53  
 
 ทั้งนี้ในการวิจยัคร้ังนี้   จึงไดทําการประมาณอัตราดอกเบีย้ดุลยภาพตามงานวิจยัของสุรจิต
และวรพัฒน (2544) เพื่องายตอการคํานวณ  และไดคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพเทากับ 3.86 
ซ่ึงรายละเอียดของขอมูลที่ใชจะแสดงใหเห็นดังตารางภาคผนวกที่ ค1 
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ตารางผนวกที ่ค1  ขอมูลของอัตราดอกเบีย้ดุลยภาพ   
 
ป เดือน อัตราแลกเปลี่ยน 

(บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) 
อัตราการเปลี่ยนแปลง 

ของคาเงินบาท 
อัตราดอกเบี้ย 

ดุลยภาพ (รอยละ) 
2543 ก.ค. 40.22 8.39 5.96 

 ส.ค. 40.87 7.60 5.73 
 ก.ย. 41.88 5.01 4.98 
 ต.ค. 43.21 9.46 6.27 
 พ.ย. 43.73 12.79 7.24 
 ธ.ค. 43.09 12.88 7.27 

2544 ม.ค. 43.12 15.45 8.01 
 ก.พ. 42.64 13.07 7.32 
 มี.ค. 43.90 15.83 8.12 
 เม.ย. 45.46 19.71 9.25 
 พ.ค. 45.48 16.76 8.39 
 มิ.ย. 45.24 15.81 8.11 
 ก.ค. 45.62 13.42 7.42 
 ส.ค. 44.90 9.86 6.39 
 ก.ย. 44.33 5.86 5.23 
 ต.ค. 44.72 3.50 4.55 
 พ.ย. 44.41 1.56 3.98 
 ธ.ค. 43.91 1.89 4.08 

2545 ม.ค. 44.02 2.09 4.14 
 ก.พ. 43.82 2.77 4.33 
 มี.ค. 43.39 -1.17 3.19 
 เม.ย. 43.42 -4.49 2.23 
 พ.ค. 42.79 -5.90 1.82 
 มิ.ย. 42.15 -6.83 1.55 
 ก.ค. 41.20 -9.67 0.73 
 ส.ค. 42.18 -6.06 1.77 
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ตารางผนวกที ่ค1  (ตอ)  
 

ป เดือน อัตราแลกเปลี่ยน 
(บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) 

อัตราการเปลี่ยนแปลง 
ของคาเงินบาท 

อัตราดอกเบี้ย 
ดุลยภาพ (รอยละ) 

2545 ก.ย. 42.82 -3.41 2.54 
 ต.ค. 43.66 -2.38 2.84 
 พ.ย. 43.32 -2.46 2.82 
 ธ.ค. 43.28 -1.43 3.12 

2546 ม.ค. 42.77 -2.84 2.71 
 ก.พ. 42.88 -2.15 2.91 
 มี.ค. 42.75 -1.47 3.10 
 เม.ย. 42.88 -1.24 3.17 
 พ.ค. 42.15 -1.51 3.09 
 มิ.ย. 41.65 -1.18 3.19 
 ก.ค. 41.78 1.39 3.93 
 ส.ค. 41.67 -1.22 3.18 
 ก.ย. 40.50 -5.43 1.96 
 ต.ค. 39.73 -9.00 0.92 
 พ.ย. 39.90 -7.88 1.24 
 ธ.ค. 39.71 -8.24 1.14 

2547 ม.ค. 39.09 -8.60 1.04 
 ก.พ. 39.10 -8.82 0.97 
 มี.ค. 39.45 -7.72 1.29 
 เม.ย. 39.44 -8.02 1.20 
 พ.ค. 40.57 -3.75 2.44 
 มิ.ย. 40.80 -2.04 2.94 
 ก.ค. 40.94 -2.02 2.94 
 ส.ค. 41.50 -0.39 3.42 
 ก.ย. 41.47 2.41 4.23 
 ต.ค. 41.31 3.99 4.69 



 103 

ตารางผนวกที ่ค1  (ตอ)  
 

ป เดือน อัตราแลกเปลี่ยน 
(บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) 

อัตราการเปลี่ยนแปลง 
ของคาเงินบาท 

อัตราดอกเบี้ย 
ดุลยภาพ (รอยละ) 

2547 พ.ย. 40.34 1.09 3.85 
 ธ.ค. 39.22 -1.24 3.17 

2548 ม.ค. 38.75 -0.88 3.27 
 ก.พ. 38.48 -1.58 3.07 
 มี.ค. 38.61 -2.14 2.91 
 เม.ย. 39.53 0.22 3.59 
 พ.ค. 39.84 -1.80 3.01 
 มิ.ย. 40.92 0.29 3.61 

ที่มา: อัตราแลกเปลี่ยนและอตัราการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทจากธนาคารแหงประเทศไทย  
         อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจากการคํานวณของผูวิจยั 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ง 
การประมวลผลทางเศรษฐมิติ 
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ตารางผนวกที ่ง1  ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับ Level ของ RP14D 
 
Null Hypothesis: RP14D has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.360154  0.7855 
Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  
 10% level  -1.613181  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RP14D) 
Method: Least Squares 
Date: 12/12/05   Time: 15:33 
Sample(adjusted): 2543:09 2548:06 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
RP14D(-1) 0.003695 0.010260 0.360154 0.7201 

D(RP14D(-1)) 0.308321 0.130551 2.361685 0.0217 
R-squared 0.085332     Mean dependent var 0.016552 
Adjusted R-squared 0.068999     S.D. dependent var 0.144010 
S.E. of regression 0.138953     Akaike info criterion -1.075494 
Sum squared resid 1.081238     Schwarz criterion -1.004444 
Log likelihood 33.18931     Durbin-Watson stat 1.951103 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ตารางผนวกที ่ง2  ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับ First Difference ของ RP14D 
 
Null Hypothesis: D(RP14D) has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.338963  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  
 10% level  -1.613181  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RP14D,2) 
Method: Least Squares 
Date: 12/12/05   Time: 15:35 
Sample(adjusted): 2543:09 2548:06 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(RP14D(-1)) -0.685328 0.128364 -5.338963 0.0000 

R-squared 0.333057     Mean dependent var 0.003621 
Adjusted R-squared 0.333057     S.D. dependent var 0.168842 
S.E. of regression 0.137888     Akaike info criterion -1.107663 
Sum squared resid 1.083743     Schwarz criterion -1.072138 
Log likelihood 33.12222     Durbin-Watson stat 1.951493 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
 
 
 



 107 

ตารางผนวกที ่ง3  ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับ Level ของ TAYLOR 
  
Null Hypothesis: TAYLOR has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.286193  0.7654 
Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  
 10% level  -1.613181  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TAYLOR) 
Method: Least Squares 
Date: 12/12/05   Time: 15:37 
Sample(adjusted): 2543:09 2548:06 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
TAYLOR(-1) 0.001222 0.004269 0.286193 0.7758 

D(TAYLOR(-1)) -0.178200 0.130549 -1.365003 0.1777 
R-squared 0.031278     Mean dependent var 0.004483 
Adjusted R-squared 0.013980     S.D. dependent var 0.104162 
S.E. of regression 0.103431     Akaike info criterion -1.665942 
Sum squared resid 0.599091     Schwarz criterion -1.594893 
Log likelihood 50.31233     Durbin-Watson stat 1.927645 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 

 
 
 
 



 108 

ตารางผนวกที ่ง4  ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับ First Difference ของ TAYLOR 
 
Null Hypothesis: D(TAYLOR) has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.429272  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.606163  

 5% level  -1.946654  
 10% level  -1.613122  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TAYLOR,2) 
Method: Least Squares 
Date: 12/12/05   Time: 15:38 
Sample(adjusted): 2543:10 2548:06 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(TAYLOR(-1)) -0.937053 0.211559 -4.429272 0.0000 

D(TAYLOR(-1),2) -0.200712 0.139764 -1.436082 0.1566 
R-squared 0.602858     Mean dependent var 0.000175 
Adjusted R-squared 0.595637     S.D. dependent var 0.161251 
S.E. of regression 0.102539     Akaike info criterion -1.682699 
Sum squared resid 0.578278     Schwarz criterion -1.611013 
Log likelihood 49.95693     Durbin-Watson stat 2.015359 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ตารางผนวกที ่ง5  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผล (Causality) ระหวาง RP14D กับ  
  TAYLOR ณ ชวงความลาชา  2 ชวงเวลา 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/12/05   Time: 20:01 
Sample: 2543:07 2548:06 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  RP14D does not Granger Cause TAYLOR 58  0.68763  0.50719 
  TAYLOR does not Granger Cause RP14D  4.94844  0.01071 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
ตารางผนวกที ่ง6  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผล (Causality) ระหวาง RP14D กับ  

  TAYLOR ณ ชวงความลาชา 4 ชวงเวลา 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/12/05   Time: 20:02 
Sample: 2543:07 2548:06 
Lags: 4 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  RP14D does not Granger Cause TAYLOR 56  1.11630  0.36012 
  TAYLOR does not Granger Cause RP14D  2.96177  0.02911 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ตารางผนวกที ่ง7  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผล (Causality) ระหวาง RP14D กับ  
  TAYLOR ณ ชวงความลาชา 6 ชวงเวลา 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/12/05   Time: 20:04 
Sample: 2543:07 2548:06 
Lags: 6 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  RP14D does not Granger Cause TAYLOR 54  1.11353  0.37131 
  TAYLOR does not Granger Cause RP14D  1.89416  0.10500 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
ตารางผนวกที ่ง8  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผล (Causality) ระหวาง RP14D กับ  

  TAYLOR ณ ชวงความลาชา 8 ชวงเวลา 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/12/05   Time: 20:04 
Sample: 2543:07 2548:06 
Lags: 8 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  RP14D does not Granger Cause TAYLOR 52  1.34296  0.25552 
  TAYLOR does not Granger Cause RP14D  1.88972  0.09318 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ตารางผนวกที ่ง9  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผล (Causality) ระหวาง RP14D กับ  
  TAYLOR ณ ชวงความลาชา 10 ชวงเวลา 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/12/05   Time: 20:05 
Sample: 2543:07 2548:06 
Lags: 10 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  RP14D does not Granger Cause TAYLOR 50  3.37798  0.00499 
  TAYLOR does not Granger Cause RP14D  1.34891  0.25241 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
ตารางผนวกที ่ง10  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผล (Causality) ระหวาง RP14D กับ  

    TAYLOR ณ ชวงความลาชา 12 ชวงเวลา 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 12/12/05   Time: 20:06 
Sample: 2543:07 2548:06 
Lags: 12 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  RP14D does not Granger Cause TAYLOR 48  3.63210  0.00384 
  TAYLOR does not Granger Cause RP14D  0.38520  0.95542 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ตารางผนวกที ่ง11  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผล (Causality) ระหวาง RP14D กับ  
    TAYLOR ณ ชวงความลาชา 14 ชวงเวลา 

 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/15/06   Time: 01:31 
Sample: 2543:07 2548:06 
Lags: 14 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  RP14D does not Granger Cause TAYLOR 46  4.18977  0.00316 
  TAYLOR does not Granger Cause RP14D  0.54750  0.86982 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
ตารางผนวกที ่ง12  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผล (Causality) ระหวาง RP14D กับ  

    TAYLOR ณ ชวงความลาชา 16 ชวงเวลา 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/15/06   Time: 01:30 
Sample: 2543:07 2548:06 
Lags: 16 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  RP14D does not Granger Cause TAYLOR 44  2.61996  0.05519 
  TAYLOR does not Granger Cause RP14D  0.53984  0.87268 
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ตารางผนวกที ่ง13  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผล (Causality) ระหวาง RP14D กับ  
    TAYLOR ณ ชวงความลาชา 18 ชวงเวลา 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/15/06   Time: 01:30 
Sample: 2543:07 2548:06 
Lags: 18 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  RP14D does not Granger Cause TAYLOR 42  1.67790  0.29654 
  TAYLOR does not Granger Cause RP14D  0.27976  0.97975 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
ตารางผนวกที่ ง14  ผลการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ระหวาง  
      RP14D กับ TAYLOR 
 
Dependent Variable: RP14D 
Method: Least Squares 
Date: 02/27/06   Time: 00:29 
Sample: 2543:07 2548:06 
Included observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
TAYLOR 0.843538 0.166415 5.068887 0.0000 

C -0.928007 0.531534 -1.745903 0.0861 
R-squared 0.306996     Mean dependent var 1.756833 
Adjusted R-squared 0.295048     S.D. dependent var 0.410269 
S.E. of regression 0.344467     Akaike info criterion 0.739130 
Sum squared resid 6.882151     Schwarz criterion 0.808942 
Log likelihood -20.17391     F-statistic 25.69362 
Durbin-Watson stat 0.228971     Prob(F-statistic) 0.000004 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ตารางผนวกที่ ง15  ผลการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล (unit root test) ของ 
      คาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากความสัมพันธระหวาง RP14D กับ TAYLOR 
 
Dependent Variable: TAYLOR 
Method: Least Squares 
Date: 01/20/06   Time: 11:59 
Sample: 2543:07 2548:06 
Included observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
RP14D 0.363939 0.071799 5.068887 0.0000 

C 2.543454 0.129476 19.64420 0.0000 
R-squared 0.306996     Mean dependent var 3.182833 
Adjusted R-squared 0.295048     S.D. dependent var 0.269482 
S.E. of regression 0.226261     Akaike info criterion -0.101489 
Sum squared resid 2.969257     Schwarz criterion -0.031678 
Log likelihood 5.044671     F-statistic 25.69362 
Durbin-Watson stat 0.255282     Prob(F-statistic) 0.000004 
Null Hypothesis: RESID01 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 10 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.219708  0.0018 
Test critical values: 1% level  -2.613010  

 5% level  -1.947665  
 10% level  -1.612573  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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ตารางผนวกที ่ง15  (ตอ) 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID01) 
Method: Least Squares 
Date: 01/20/06   Time: 12:00 
Sample(adjusted): 2544:06 2548:06 
Included observations: 49 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
RESID01(-1) -0.245310 0.076190 -3.219708 0.0026 

D(RESID01(-1)) -0.011705 0.130101 -0.089967 0.9288 
D(RESID01(-2)) 0.040575 0.128896 0.314791 0.7546 
D(RESID01(-3)) 0.052769 0.128520 0.410587 0.6837 
D(RESID01(-4)) 0.056607 0.126962 0.445856 0.6582 
D(RESID01(-5)) 0.011389 0.126384 0.090116 0.9287 
D(RESID01(-6)) 0.113136 0.126236 0.896226 0.3758 
D(RESID01(-7)) -0.028878 0.126354 -0.228549 0.8204 
D(RESID01(-8)) 0.094301 0.125617 0.750707 0.4575 
D(RESID01(-9)) -0.080452 0.124828 -0.644502 0.5231 
D(RESID01(-10)) 0.484090 0.124860 3.877053 0.0004 

R-squared 0.475765     Mean dependent var -0.011008 
Adjusted R-squared 0.337808     S.D. dependent var 0.117239 
S.E. of regression 0.095403     Akaike info criterion -1.666658 
Sum squared resid 0.345869     Schwarz criterion -1.241963 
Log likelihood 51.83311     Durbin-Watson stat 1.821216 
ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก จ 
ขอมูลที่ใชในการวิจยั 
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ตารางผนวกที ่จ1  ขอมูลที่ใชในการวิจัย 
 

ป เดือน อัตรา 
เงินเฟอ 
พื้นฐาน 
(Core 

Inflation) 

ผลผลิต 
ที่เกิดขึ้น
จริง 

(GDP) 

อัตราการ 
เปลี่ยนแปลง 

ของ 
คาเงินบาท 

(Depreciation) 

อัตรา
ดอกเบี้ย 
ดุลยภาพ 

(R) 

อัตรา
ดอกเบี้ย 
นโยบาย 
(RP14D) 

อัตรา
ดอกเบี้ย 
เทยเลอร 

(TAYLOR) 

2543 ก.ค. 1.03 230,399.92 8.39 5.96 1.50 3.40 
 ส.ค. 0.82 241,928.10 7.60 5.73 1.50 3.30 
 ก.ย. 0.82 259,360.98 5.01 4.98 1.50 3.32 
 ต.ค. 0.82 236,546.05 9.46 6.27 1.50 3.28 
 พ.ย. 0.71 277,291.51 12.79 7.24 1.50 3.28 
 ธ.ค. 0.82 271,306.44 12.88 7.27 1.50 3.33 

2544 ม.ค. 0.82 235,361.49 15.45 8.01 1.50 3.28 
 ก.พ. 0.81 254,052.90 13.07 7.32 1.50 3.30 
 มี.ค. 0.92 288,108.61 15.83 8.12 1.50 3.41 
 เม.ย. 1.43 232,512.56 19.71 9.25 1.50 3.63 
 พ.ค. 1.53 269,167.53 16.76 8.39 1.50 3.75 
 มิ.ย. 1.42 241,457.91 15.81 8.11 2.26 3.64 
 ก.ค. 1.42 226,959.14 13.42 7.42 2.50 3.61 
 ส.ค. 1.42 251,438.80 9.86 6.39 2.50 3.65 
 ก.ย. 1.32 268,486.06 5.86 5.23 2.50 3.61 
 ต.ค. 1.32 243,822.87 3.50 4.55 2.50 3.57 
 พ.ย. 1.22 289,136.55 1.56 3.98 2.50 3.58 
 ธ.ค. 1.11 273,096.58 1.89 4.08 2.46 3.49 

2545 ม.ค. 1.01 254,423.67 2.09 4.14 2.16 3.40 
 ก.พ. 0.91 262,050.81 2.77 4.33 2.00 3.35 
 มี.ค. 1.01 295,409.52 -1.17 3.19 2.00 3.46 
 เม.ย. 0.50 246,775.37 -4.49 2.23 2.00 3.08 
 พ.ค. 0.40 281,047.61 -5.90 1.82 2.00 3.07 
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ตารางผนวกที ่จ1  (ตอ)  
 

ป เดือน อัตรา 
เงินเฟอ 
พื้นฐาน 
(Core 

Inflation) 

ผลผลิต 
ที่เกิดขึ้น
จริง 

(GDP) 

อัตราการ 
เปลี่ยนแปลง 

ของ 
คาเงินบาท 

(Depreciation) 

อัตรา
ดอกเบี้ย 
ดุลยภาพ 

(R) 

อัตรา
ดอกเบี้ย 
นโยบาย 
(RP14D) 

อัตรา
ดอกเบี้ย 
เทยเลอร 

(TAYLOR) 

2545 มิ.ย. 0.20 254,305.01 -6.83 1.55 2.00 2.90 
 ก.ค. 0.20 237,680.91 -9.67 0.73 2.00 2.88 
 ส.ค. 0.3 256,035.96 -6.06 1.77 2.00 2.96 
 ก.ย. 0.4 296,069.13 -3.41 2.54 1.99 3.02 
 ต.ค. 1.5 270,823.57 -2.38 2.84 2.00 2.92 
 พ.ย. 1.2 308,798.23 -2.46 2.82 1.88 2.97 
 ธ.ค. 1.6 274,139.20 -1.43 3.12 1.75 2.98 

2546 ม.ค. 2.2 278,759.66 -2.84 2.71 1.75 3.05 
 ก.พ. 2.0 280,005.82 -2.15 2.91 1.72 2.99 
 มี.ค. 1.7 306,807.52 -1.47 3.10 1.74 2.96 
 เม.ย. 1.6 269,638.51 -1.24 3.17 1.75 2.91 
 พ.ค. 1.9 294,929.17 -1.51 3.09 1.75 2.88 
 มิ.ย. 1.7 267,088.32 -1.18 3.19 1.70 2.90 
 ก.ค. 1.8 260,399.90 1.39 3.93 1.25 2.83 
 ส.ค. 2.2 264,555.57 -1.22 3.18 1.25 2.77 
 ก.ย. 1.7 318,548.53 -5.43 1.96 1.25 2.85 
 ต.ค. 1.2 286,505.31 -9.00 0.92 1.25 2.80 
 พ.ย. 1.8 316,712.53 -7.88 1.24 1.25 2.90 
 ธ.ค. 1.8 316,093.17 -8.24 1.14 1.25 2.84 

2547 ม.ค. 1.3 295,191.97 -8.60 1.04 1.25 2.75 
 ก.พ. 2.2 303,508.27 -8.82 0.97 1.25 2.94 
 มี.ค. 2.4 324,891.76 -7.72 1.29 1.25 2.96 
 เม.ย. 2.5 285,308.97 -8.02 1.20 1.25 2.91 
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ตารางผนวกที ่จ1  (ตอ) 
 
ป เดือน อัตรา 

เงินเฟอ 
พื้นฐาน 
(Core 

Inflation) 

ผลผลิต 
ที่เกิดขึ้น
จริง 

(GDP) 

อัตราการ 
เปลี่ยนแปลง 

ของ 
คาเงินบาท 

(Depreciation) 

อัตรา 
ดอกเบี้ย 
ดุลยภาพ 

(R) 

อัตรา 
ดอกเบี้ย
นโยบาย 
(RP14D) 

อัตรา 
ดอกเบี้ย 
เทยเลอร 

(TAYLOR) 

 พ.ค. 2.5 302,247.09 -3.75 2.44 1.25 3.11 
 มิ.ย. 3.1 297,617.94 -2.04 2.94 1.25 3.10 
 ก.ค. 3.2 281,066.12 -2.02 2.94 1.25 3.20 

2547 ส.ค. 3.2 281,775.94 -0.39 3.42 1.25 3.08 
 ก.ย. 3.7 332,049.94 2.41 4.23 1.50 3.20 
 ต.ค. 3.6 298,639.84 3.99 4.69 1.59 3.16 
 พ.ย. 3.1 344,194.07 1.09 3.85 1.75 3.21 
 ธ.ค. 3.0 325,169.09 -1.24 3.17 1.90 3.19 

2548 ม.ค. 2.8 293,420.81 -0.88 3.27 2.00 3.20 
 ก.พ. 2.6 296,829.24 -1.58 3.07 2.00 3.15 
 มี.ค. 3.3 364,244.95 -2.14 2.91 2.24 3.35 
 เม.ย. 3.7 298,361.50 0.22 3.59 2.25 3.27 
 พ.ค. 3.9 322,971.49 -1.80 3.01 2.25 3.53 
 มิ.ย. 4.0 302,993.01 0.29 3.61 2.46 3.56 

ที่มา: อัตราเงินเฟอพื้นฐาน ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง อัตราการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาท และ 
         อัตราดอกเบี้ยนโยบายจากธนาคารแหงประเทศไทย 
         อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพและอตัราดอกเบี้ยเทยเลอรจากการคํานวณของผูวิจัย 

 
 




