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Flexible Inflation Targeting ส ําหรับประเทศไทย
(ฉบับสาธารณชน)

           พิชิต ภัทรวิมลพร ธีระพล รัตนาลังการและกอบศักดิ์ ภูตระกูล1,2

บทสรุป

วิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดข้ึน ช้ีใหเห็นวามีบางอยางขาดหายไปจากระบบการเงิน โดย
เฉพาะอยางย่ิง Nominal Anchor ท่ีเปนรากฐานของความเช่ือม่ันในระบบเศรษฐกิจการเงิน การทํ า
Inflation Targeting จึงเปนความพยายามท่ีจะสรางรากฐานดังกลาวใหกลับคนืมาภายใตสภาวะแวดลอม
ท่ีเปล่ียนไป นอกจากน้ีวิวัฒนาการในระบบการเงินยังมีสวนทํ าใหกรอบการกํ าหนดนโยบายการเงินในรูป
แบบเดิมท่ีอาศัยปริมาณเงินเปนเปาหมายขาดความชัดเจนแนนอน และยากแกการดํ าเนินการใหเปนไป
ตามเปาหมาย ทํ าใหการดํ าเนินนโยบายในกรอบ Inflation Targeting มีความเหมาะสมมากข้ึน มีความ
คลองตัว โปรงใส และชวยลดความผันผวนใหแกระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจโดยสวนรวม

Inflation Targeting ประกอบดวยการกํ าหนดเปาหมายเงินเฟอในระยะ 1-2 ป ในอนาคต
พรอมๆกับการใชแบบจํ าลองทํ านายภาวะเงินเฟอในระยะเดียวกัน หากอัตราเงินเฟอที่ทํ านายสูงหรือตํ่ า
กวาเปาหมายก็หมายถึงนโยบายการเงินจะตองมีความเขมงวดหรือผอนคลายมากข้ึนเพ่ือใหเศรษฐกิจ
เติบโตไดอยางตอเนื่อง และมีเสถียรภาพ

การนํ า Inflation Targeting มาใชจะไดผลเพียงไร ข้ึนอยูกับปจจัยหลายๆดาน รวมถึงประเด็น
ทางดานกฏหมาย ที่เกี่ยวเนื่องกับการกํ าหนดภาระหนาท่ีของธนาคารกลาง การปรับโครงสรางขององค
กรของหนวยงานรัฐเองเพ่ือสรางความเช่ือม่ัน และความสามารถทางเทคนิคในการท่ีจะทํ านายเงินเฟอ
ลวงหนาตลอดจนผลกระทบของมาตรการไดแมนยํ าพอสมควร

                                                                
1 ขอความในบทความเปนความคิดเหน็สวนตัวของผูเขียน โดยไมไดเปนขอคิดเห็นของธนาคารแหงประเทศไทย
2 ผูเขียนขอขอบคุณดร.อัจนา ไวความดี สํ าหรับขอเสนอแนะและคํ าแนะนํ าในการปรับปรุงแกไขบทความน้ี
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บทนํ า

นับต้ังแตประเทศไทยไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว  ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม
2540 ประเด็นคํ าถามท่ีสํ าคญัประการหน่ึงสํ าหรับนโยบายการเงินก็คือ กรอบแนวทางการดํ าเนิน
นโยบาย ควรจะมีการเปล่ียนแปลงอยางไรในแง หลักการ เปาหมาย เครื่องมือ ตลอดจนกรอบของเวลา
ในการดํ าเนินการท่ีจะทํ าใหนโยบายมีความนาเช่ือถือ (Credibility) ภายใตระบบเศรษฐกิจการเงินท่ี
เปล่ียนไป โดยกรอบนโยบายดังกลาวควรมีกลไกปองกันมิใหเกิดการเก็งกํ าไรคาเงินบาท และชวยให
เศรษฐกิจของไทยเติบโตอยางมีเสถียรภาพอันเปนจุดมุงหมายสํ าคัญในการด ําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
มหภาคตามท่ีมีการวางแผนพัฒนาระบบเศรษฐกิจและสังคมเปนตนมา

เอกสารฉบับน้ี มีเปาหมายท่ีจะเสนอและช้ีแจงขอเท็จจริงท่ีเก่ียวกับประเด็นการกํ าหนดเปา
หมายทางดานเศรษฐกิจตาง ๆ สํ าหรับการดํ าเนินนโยบายการเงินโดยอาศัยกรอบการตัง้เปาหมายเงิน
เฟอ (Inflation Targeting) เพ่ือท่ีจะมุงใหเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพและการกํ าหนดเปา
หมายของนโยบายการเงินใหมีความชัดเจนเปนประโยชนสํ าหรับประชาชนหรือผูแทนในการท่ีจะตรวจ
สอบการปฏิบัติหนาท่ีของธนาคารแหงประเทศไทยไดอยางใกลชิด เร่ิมต้ังแตการประกาศเปาหมายของ
ทางการ สาธารณชนก็สามารถเร่ิมตรวจสอบไดทันทีวา แนวนโยบายดังกลาวกํ าลังดํ าเนินไปในทิศทางท่ี
ถูกตองและเปนที่ยอมรับไดหรือไม อยางไรก็ตาม ระดับของความโปรงใสท่ีเหมาะสมน้ันข้ึนอยูกับจํ านวน
และความขัดแยงระหวางเปาหมายท่ีธนาคารกลางไดรับมอบหมายมาดวย3  ท้ังน้ี ความโปรงใส”ที่เกิน
ขอบเขต” ก็อาจทํ าใหนโยบายขาดความคลองตัวในบางสถานการณหรือกระตุนพฤติกรรมเก็งกํ าไรของ
นักลงทุนที่สงผลใหตลาดขาดเสถียรภาพได4

I. Inflation Targeting คืออะไร?

Inflation targeting เปนกรอบการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีคอนขางใหม ท่ีใชอยูในประเทศ
อุตสาหกรรม 5 ประเทศนํ าโดยประเทศนิวซีแลนดต้ังแตปลายทศวรรษ 1980 และประเทศแคนาดาในตน
ทศวรรษ 19905 กลาวโดยยอ Inflation Targeting ก็คือกรอบการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีใชอัตราเงิน
เฟอ(ระดับใดระดับหน่ึง) เปนเปาหมาย  ในกรอบดังกลาว ทางการจะประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอท่ี
ทางการประสงคในอนาคต (เชนรอยละ 2.5-3) และหากอัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดลงตํ่ ากวาหรือเพ่ิมข้ึน
สูงกวาเปาหมายในระยะ 1-2 ปขางหนา6 ก็จะเปนสัญญาณวารัฐบาลหรือเจาหนาท่ีทางการเงินจะตองเขา
ไปปรับหรือเปล่ียนจุดยืนของนโยบาย (policy stance) ตามความเหมาะสมกับสถานการณ

                                                                
3 เชนหนาที่ของธนาคารกลางสหรัฐฯตามกฎหมายคือ ใหการจางงานสงูสุดโดยรักษาเสถยีรภาพของระดับราคาไว (Higgins 1994)
4 เนื่องจากขอมูลของธนาคารกลางอาจทํ าใหตลาดเคลื่อนไหวโดยการชี้นํ าความเห็น หรือการคาดการณทางใดทางอน่ึงจนทํ าใหการเก็งก ําไรอตัราแลกเปลีย่นหรืออตัรา
ดอกเบี้ยไดก ําไรดี
5ดู  Padoa-Schioppa (1996) และ Green (1996). ประเทศอ่ืนๆอีก 3 ประเทศคือ ฟนแลนด, สวีเดน และ สหราชอาณาจักร นอกจากน้ี ในสหรัฐฯไดมีการหารือกันท่ีจะนํ า
Inflation Targeting มาใช และมคีวามเปนไปไดท่ี European Central Bank จะนํ ามาใช ขณะท่ีประเทศท่ีเพิง่ผานวิกฤติการณทางการเงินและหันมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว อาทิ เชครีพบัลิค และเกาหล ีก็หันมาใช Inflation Targeting  เชนกัน สํ าหรับเหตุผลท่ีนํ ามาใชแตกตางกันโดย ประเทศนิวซแีลนด ออสเตรเลีย สเปน และ
อิสราเอลเปนประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูงตอเนื่องมากอน ขณะที่อังกฤษ ฟนแลนด และสวีเดนใชหลังจากท่ีออกจาก ERM
6 ไมรวมความเคลื่อนไหวของราคาที่เกิดจาก Shocks ใน terms of trade shock, การเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีทางออม และปจจัยอืน่ๆท่ีนอกเหนือการควบคุมของทางการ หรือ
ทางการเห็นวาเหมาะสม หรือมิอาจหลีกเลี่ยงได
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ในกรอบของการศึกษาในอดีตที่เกี่ยวกับการกํ าหนดขอบเขตอ ํานาจท่ีเหมาะสมของ
ธนาคารกลาง นโยบายการเงินแบบ Inflation Targeting ก็อาจเปนไดท้ังแบบท่ีมีกฏตายตัว (Rules) หรือ
ข้ึนอยูกับดุลยพินิจหรือวิจารณญานของทางการ (Discretion) ท้ังน้ีข้ึนอยูกับความสม่ํ าเสมอ
(Consistency) และระดับของความมุงม่ัน (Commitment) ของทางการท่ีมีตอเปาหมายท่ีประกาศไว
กลาวคือ ย่ิงทางการมีความมุงม่ันนอยเทาไหร7 ประชาชนก็จะคาดการณวาเงินเฟอจะเบ่ียงเบนจากเปา
หมายมากข้ึนไปเทาน้ัน หรืออีกนัยหน่ึงคือสวนตางระหวางอัตราเงินเฟอท่ีประชาชนคาดหมายกับอัตราท่ี
ทางการประกาศน้ี หากมีคาสูงก็จะมีผลทํ าใหทางการตองดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดมากข้ึน หรือ
ยาวนานข้ึน ซ่ึงจะสงผลตอระบบเศรษฐกิจในดานอ่ืน เชน เศรษฐกิจเจริญเติบโตชาลงกวาที่ควรจะเปน
หรือการวางงานเพ่ิมข้ึน เปนตน

อนึ่ง การท่ีระบบเศรษฐกิจการเงินของโลกมีความผันผวนมากข้ึน ภายใตระบบการเงินโลกท่ีมี
การเปดเสรีมากข้ึนในระยะท่ีผานมา ไดทํ าใหการดํ าเนินนโยบายการเงินมีความยากลํ าบาก
มากข้ึน เชน การเปดเสรีทางการเงิน ทํ าใหนิยามของปริมาณเงินเปล่ียนไป (เน่ืองจากมีตราสาร
สภาพคลองสูงที่ใชแทนเงินไดหลายหลากขึ้น) ทํ าใหทางการไมสามารถตดิตาม ควบคุม และดูแลปริมาณ
เงินใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมได นอกจากน้ี ความสามารถในการเคล่ือนยายของเงินทุนได
รวดเร็วและในปริมาณสูง ก็มีสวนทํ าใหกิจกรรมของการเงินระหวางประเทศตอบสนองตอความรูสึก
เล็กๆ นอย (หรือแมแตขาวลือหรือความเขาใจผิดบางประการ) ไดอยางรุนแรงและกอใหเกิดความ
เสียหายได ในสถานะการณเชนน้ี ความสามารถในการสรางความเขาใจหรือส่ือสารกับตลาดหรือ
สาธารณชน จึงเปนปจจัยท่ีส ําคญัมาก การดํ าเนินนโยบายการเงินในลกัษณะ Inflation Targeting ก็เปนวิธี
การท่ีดีวิธีการหน่ึงในการ ”สื่อสาร” กับตลาดทํ าใหซ่ึงประเทศท่ีพัฒนาแลวหลายประเทศเร่ิมหันมาใชมากข้ึน

II.  ทํ าไมจึงเลือก Inflation Targeting?

นโยบายการเงินแบบ Inflation targeting เปนผลท่ีเกิดจากการผสมผสานทางทฤษฎีและ
ทางปฏิบัติ ท่ีสวนหน่ึงเกิดข้ึนจากการเส่ือมถอยของการกํ าหนดเปาหมายปริมาณเงินในตอนปลายทศ
วรรษ 1980 เน่ืองจากพัฒนาการทางการเงินและการเปดเสรี (ท่ีธุรกิจและการเงินของโลกไดกลายเปน
สภาพไรพรมแดนโดยพฤตินัย) ทํ าใหความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจไมมี
เสถียรภาพ นอกจากน้ี แนวคิด Inflation Targeting สวนหน่ึงสะทอนบทเรียนจากประสบการณของการ
ด ําเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงพบวานโยบายการเงินสามารถเอ้ืออํ านวยใหระบบเศรษฐกิจมีการพัฒนาและ
เจริญเติบโตอยางย่ังยืนในระยะยาว โดยผานชองทางของการรักษาเสถยีรภาพของราคาเปนสํ าคัญ เนื่อง
จากประสบการณของประเทศตางๆ เหลาน้ันในระยะหลังเน่ืองจากประสบการณของประเทศตาง ๆ
เหลาน้ันในระยะหลัง โดยสวนใหญพบวาการรักษาเสถียรภาพของราคาเปนชองทางท่ีสํ าคัญของ
นโยบายการเงินท่ีจะทํ าใหเศรษฐกิจเกิดการขยายตัวอยางมีเสถียรภาพและจัดสรรผลตอบแทนแกปจจัย
การผลิตในระบบเศรษฐกิจไดอยางเหมาะสมท่ีสุด หรือปญหาเงินเฟอนอกจากจะมีผลกระทบโดยตรงตอ

                                                                
7 เชน ทางการอาจถกูกดดันใหเรงกระตุนเศรษฐกิจเกินไป (generate inflationary surprises) เพื่อเพิ่มหรือรักษาระดับของรายไดในระยะสั้น
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รายไดท่ีเปนจริงของประชาชนและอัตราการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจแลว ยังทํ าใหประสิทธิภาพ
การจัดสรรทรัพยากรเลวลง6

ดังน้ัน ในทางทฤษฎีระดับอัตราเงินเฟอตํ่ าๆ แตมากกวาศูนย นาจะทํ าใหอัตรา
ผลตอบแทนทางสังคมและเศรษฐกิจมีอัตราเฉลี่ยสูงสุด (optimum solution) เพราะหากทางการปลอยให
อัตราเงินเฟออยูในระดับสูงและเปนเวลานานตอเนื่องกัน ก็จะสงผลเสียใหแกเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจและการเงิน7 จากเหตุผลขางตนจึงทํ าใหนักเศรษฐศาสตรการเงิน
ในระยะหลังใหความสํ าคัญกับ ”ความนาเช่ือถือ” (Credibility) ของสาธารณชนตอการดํ าเนินนโยบายการ
เงินในการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาหรือเงินเฟอคอนขางมาก8. หลักการนี้จึงเปนเหตุผลสํ าคัญของ
กรอบนโยบายการเงินภายในแบบของ Inflation Targeting ท่ีเนนความมุงม่ัน (Commitment) ของผู
กํ าหนดนโยบายเปนสํ าคัญ

การดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีมุงดูแลเงินเฟอเปนสํ าคัญ คงจะตองมี ”ตนทุน” บางในระยะส้ัน
ในรูปของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอลงหรืออัตราการวางงานท่ีมีแนวโนมสูงข้ึน อยางไรก็
ตาม ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราการวางงาน (หรือท่ีเปนท่ีรูจักกันดีในนามของ Phillips
Curve) เปนจริงเฉพาะในระยะส้ันเทาน้ัน โดยในระยะยาว เมื่อระบบเศรษฐกิจ
มีการปรับโครงสราง ขยายกํ าลงัการผลิต ฯลฯ อัตราการวางงานอาจลดลงพรอม ๆ กับอัตรา
เงินเฟอในขณะเดียวกัน ดังเชนท่ีเกิดข้ึนแลวระหวางป 1990-1993 สํ าหรับกรณีของประเทศไทย
(ดูรูปท่ี 1) หรือชวงป 1995-1999 ในกรณีของประเทศสหรัฐอเมริกา ดังน้ัน การท่ีทางการมุงดูแลอัตรา
เงินเฟออยางใกลชิดจึงมิไดหมายความวาจะทํ าใหอัตราการวางงานสูงข้ึนดวยในระยะยาว

รูปที่ 1  แสดงความสัมพันธระหวางระดับของ
เงินเฟอและการวางงานของประเทศไทย ซ่ึงในทาง
เศรษฐศาสตรเสนความสัมพันธของสองสิ่งนี้เปนที่รูจัก
กันดีในนามของเสน “ phillips curves”

II.1  มีทางเลือกอ่ืน ๆ หรือไม?

                                                                
6 Thornton (1996) และ Padoa-Schioppa (1996, op.cit.)
7 Robert Lucas ที่เขียนทฤษฎ ีRational Expectation ช้ีใหเห็นวาการกระตุนเศรษฐกิจโดยทํ าใหราคาสินคาของภาคธุรกิจอันใดอันหน่ึงสูงข้ึน จะกระทํ าไดเพียงชั่วคราวเทานั้น
เพราะในท่ีสดุราคาสินคาของภาคเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ก็จะปรับตัวตาม ทํ าใหรายไดแทจริงของภาคเศรษฐกิจท่ีไดรับการกระตุนน้ันกลับลดลงในสถานการณเชนน้ีการผอนคลาย
นโยบายการเงินตอไปก็จะไมเกิดประโยชนอนัใดในการกระตุนผลผลติ เพยีงแตจะทํ าใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้นเทานั้น
8 . Dornbusch and Fischer (1994), pp. 548-549
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ในทางทฤษฎี ทางการอาจจะเลือกเปาหมายอื่น เชน ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย และ
สินเช่ือ ฐานเงิน และรายไดประชาชาติ (Nominal GNP)  แตพบขอจํ ากดัเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ (โปรดดูภาค
ผนวก) สํ าหรับการดํ าเนินนโยบายในกรอบ Inflation Targeting นาจะมีความเหมาะสมในสถานการณ
ปจจุบันท่ีจะชวยเสริมสรางใหมีความโปรงใส งายแกการตรวจสอบ และเสริมสรางความเช่ือม่ันในการ
ด ําเนินนโยบายการเงิน อันจะเปนผลดีตอการพัฒนาเศรษฐกิจการเงินท่ีย่ังยืนไดในระยะยาว

II.2 ประสบการณของบางประเทศทีใ่ช Inflation Targeting.

ความสํ าเร็จของการทํ า Inflation Targeting ข้ึนอยูกับความยอมรับ (หรือความเชื่อถือ) ท่ี
ประชาชนมีตอธนาคารกลางเปนสํ าคัญ ความเช่ือถือจะเกิดข้ึนไดจากผลการปฏิบัติงานจริงเปนหลักทํ า
ใหประชาชนเกิดความเช่ือถือวาธนาคารกลางมีความมุงม่ันท่ีจะทํ าตามเปาหมายจริง  อยางไรก็ตามการ
มุงม่ันท่ีจะรักษาสัญญาท่ีใหกับประชาชนก็อาจทํ าใหทางการมีขอจํ ากัดในการตอบสนองในกรณีที่เกิด
เหตุฉุกเฉิน (contingencies)

อยางไรก็ตาม จากประสบการณในตางประเทศท่ีไดนํ า Inflation Targeting มาใชเปรียบ
เทียบกับประเทศอุตสาหกรรมช้ันนํ าบางประเทศท่ีมิไดประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟออยางเปนทางการ
เชน สหรัฐฯ อิตาล ีและออสเตรเลีย (กอนป 1994) พบวา9

(1) การใช Inflation Targeting มีสวนทํ าใหอัตราเงินเฟอลดลงจริงโดยเฉพาะในระยะ 1-2
ปภายหลังการประกาศใช

(2) การประกาศใช Inflation Targeting มิไดทํ าใหอัตราเงินเฟอลดลงในทันที  โดย
Inflationary Expectation จะคอย ๆ ลดลงภายหลังจากท่ีประชาชนเห็นวาอัตราเงินเฟอ (Actual
Inflation) ไดลดลงอยางตอเนื่อง และเม่ือความเช่ือม่ันในนโยบายการเงินเพ่ิมสูงข้ึน ประสิทธิผลของ
มาตรการทางเงินในระยะตอมาก็จะมีแนวโนมสูงข้ึนดวย

(3) ตนทุนของการลดอัตราเงินเฟอ อาจจะสูงข้ึนบางในระยะแรกของการนํ าเอา Inflation
Targeting มาใช โดยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะลดลง ในระยะส้ัน10แตเมื่อ
ทางการประสบความสํ าเร็จในการสรางความเช่ือม่ันใหแกประชาชนได จากน้ันการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจตลอดจนการจางงานก็จะกลับเพ่ิมสูงข้ึนในระยะยาว และยังมีสวนทํ าให Inflationary
Expectation มีแนวโนมลดลงดวย

(4) เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจ เชน การปรับอตัราภาษีทางออม
หรืออัตราแลกเปลี่ยน จากประสบการณของประเทศตัวอยางภายหลังการประกาศใช Inflation Targeting
พบวาชวยผอนคลายผลกระทบที่เกิดแกอัตราเงินเฟอได

                                                                
9 สรุปจากบทท่ี 10และ11 ของ Bernanke, B.S. et al. (1999), Inflation Targeting: Lessons from the International Experience, Princeton University Press, New Jersy

10 แมแตในประเทศ เยอรมน ีและสวิตเซอแลนด ที่มีประวัติความนาเชื่อถือยาวนาน มาตรการลดอตัราเงินเฟอก็ยังคงมผีลกระทบทางลบตอการจางงานและการเจริญเติบโต
ของระบบเศรษฐกิจไมนอยกวาประเทศอืน่ๆ
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(5) การใช Inflation Targeting ชวยใหนโยบายการเงินมีความตอเน่ือง สามารถดํ าเนิน
มาตรการอยางคอยเปนคอยไปสอดคลองกับสถานการณทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนไปในแตละชวง  โดยการ
มุงมองไปในอนาคต (Forward Looking) ทํ าใหสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินได
ในชวงเวลาที่เหมาะสม จึงจะชวยหลีกเล่ียงการดํ าเนินมาตรการท่ีรุนแรง (Stop-Go Monetary Policies)
ท่ีเปนสาเหตุใหประเทศอุตสาหกรรมประสบปญหามาในอดีต

III. Flexible Inflation Targeting ทํ าอยางไร?

           การทํ า Flexible Inflation Targeting คือการดํ าเนินนโยบายการเงินโดยวิธีตัง้เปาหมายเงิน
เฟอท่ีมีความยืดหยุน กลาวคือ ทางการจะใหความสํ าคัญกับผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยมิไดมุงแต
จะรักษาระดับราคาแตเพียงอยางเดียว ดังน้ันอัตราเงินเฟอเปาหมายจะมีความยืดหยุน หรือในระยะส้ัน
ทางการจะยินยอมใหมีการเคล่ือนไหวอยูในชวงท่ีเห็นวาไมสงผลเสียตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ระยะยาว เน่ืองจากในบางขณะบางขณะทางการจํ าเปนตองลดปญหาการวางงานโดยยอมใหเงินเฟอ
เบ่ียงเบนหรือสูงกวาเปาหมายไปบางเพ่ือสรางแรงจูงใจของผูประกอบการ ท้ังน้ีเพ่ือใหการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจมีความตอเนื่องไมสะดุดลงอันจะสงผลกลับมายังราคาสินคาหรือกอใหเกิดปญหาเงินเฟอใน
ภายหลัง

การต้ังเปาหมายเงินเฟอในกรณีดังกลาว ทางการจะตองรูกระบวนการเกิดเงินเฟอและ
ระดับของเงินเฟอท่ีจะเปล่ียนไปจากการดํ าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงจํ าเปนตองใชการวิเคราะหดวยเศรษฐ
ศาสตรเชิงปริมาณ เพ่ือจะไดนํ าสิง่ท่ีวิเคราะหไดหรือคนพบมากํ าหนดเปาหมายเงินเฟอท่ีควรจะเปนขาง
หนาตอป

ในทางปฏิบัติ การกํ าหนดระดับอัตราเงินเฟอเปาหมายจึงเปนท้ังศาสตรและศิลป กลาว
คือตองใชความรูเชิงทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือเศรษฐมิติ และตองใชวิจารณญาณตัดสินใจ (value
judgement) ในการใหความสํ าคญักับเปาหมายอ่ืนๆรวมดวย

IV. An Inflation Targeting Model for Thailand (รายละเอียดดูภาคผนวกท่ี 2)

ในการประยุกตแนวทางการดํ าเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Flexible Inflation
Targeting มาใชกับประเทศไทยน้ัน ธนาคารแหงประเทศไทยคํ านึงถึงการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ
การพัฒนาประเทศควบคูไปกับการดูแลเสถียรภาพของระดับราคา เน่ืองจากธนาคารตระหนักดีวา
ประเทศไทยยังคงตองพัฒนาประเทศในดานตาง ๆ อีกมาก โดยเฉพาะอยางย่ิง
อัตราการเจริญเติบโตของประเทศยังคงเปนตัวแปรหลักที่สํ าคัญในการก ําหนดมาตรฐานการ
ครองชีพของประชาชนคนไทยในระยะยาว

แบบจํ าลองท่ีฝายวิชาการ ธนาคารแหงประเทศไทยสรางข้ึนอยูในกรอบของ Monetary
Economics ท่ีผลกระทบของนโยบายตอระบบเศรษฐกิจสงผานอัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน อัตราแลก
เปลี่ยน และเนนการรักษาวินัยทางระบบการเงิน (Financial Programming) ตามแบบของกองทุนการ
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เงินระหวางประเทศท่ีไดนํ ามาปรับใหเขากับโครงสราง และระดับการพัฒนาของระบบเศรษฐกิจสังคม
ของไทย

ขณะน้ีแบบจํ าลองประกอบดวย 12 สมการ 5 เอกลักษณ (Identities) อธิบายการเปล่ียน
แปลงของระบบเศรษฐกิจการเงินผานตัวแปรภายใน 17 ตัวแปร ซึ่งเปนตัวแปรสํ าคญัของภาคการเงิน
การคลัง การตางประเทศ และภาคเศรษฐกิจจริง โดยแบบจํ าลองขึ้นอยูกับสภาวะแวดลอมของระบบ
เศรษฐกิจท้ังภายใน/ภายนอก ตลอดจนทิศทางของนโยบาย ที่ถูกก ําหนดเปนตัวแปรภายนอก

โดยอาศัยสมมุติฐานเก่ียวกับตัวแปรภายนอกจากเอกสารและหนวยงานหลักใน
ตางประเทศ เชน Consensus Forecasts, ธนาคารโลก, กองทุนการเงินระหวางประเทศ ตลอดจน การ
ประสานงานกับหนวยงานราชการท่ีสํ าคัญ คือ กระทรวงการคลัง และสภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหง
ชาต ิฯลฯ แบบจํ าลองน้ี สามารถใชทํ านาย แนวโนมภาวะเศรษฐกิจการเงินของไทยไดลวงหนาเปนราย
ไตรมาสเปนเวลาประมาณ 2 ป

ความสามารถในการทํ า Static และ Dynamic Simulations ของแบบจํ าลอง จะชวยตอบ
ประเด็นคํ าถามในแงนโยบายตางๆ ตลอดจนคํ านวณหา Path ที่เหมาะสมส ําหรับนโยบาย
การเงินภายใตสถานะการณท่ีมีแนวโนมท่ีนาจะเปนจริงมากท่ีสุด ซ่ึงในการคํ านวณดังกลาวจะใหนํ้ าหนัก
ความสํ าคญัอยางเหมาะสมแกการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ การลงทุน และอัตรา
เงินเฟอ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหระบบเศรษฐกิจขยายตัวอยางตอเนื่อง และมีเสถียรภาพ

กรอบการวิเคราะหระบบเศรษฐกิจท่ีอาศัยแบบจํ าลองน้ี จะทํ าการรายงานใหแก
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารทุกๆ 6 สัปดาห รวมกับขอมูลพัฒนาการของเศรษฐกิจและ
การเงินลาสุดท้ังในระดับมหภาคและจุลภาค เพ่ือประกอบการวินิจฉัยของคณะกรรมการฯ ในการตัดสิน
ใจเลือกจุดยืนของนโยบายการเงินท่ีคณะกรรมการฯคาดวาจะเปนประโยชนแกประเทศชาติ
สูงสุด

V. ประเด็นพิจารณาเพ่ิมเติม

V.1 กลยุทธในการกํ าหนดเปาหมายทางเศรษฐกิจ

ดังไดกลาวแลวในตอนตน ผลการศึกษาในระยะหลังมีขอสรุปท่ีสอดคลองกันมากข้ึน
วา เสถียรภาพของระดับราคาเปนเปาหมายท่ีสํ าคญัของนโยบายการเงิน อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยอ่ืนๆ
อีกหลายประการท่ีตองนํ าเขามาพิจารณาดวยไดแก (1) ความไมแนนอนเก่ียวกบัเวลาและขนาดของ
อุบัติการณ (Shock) ท่ีอาจเกิดข้ึนไดตอระบบเศรษฐกิจท้ังภายในและภายนอกประเทศ (2) ความ
สามารถของทางการในการดํ าเนินมาตรการทางการเงินท่ีมีความซับซอน และหลายวตัถุประสงค หรือ
การจัดลํ าดับความสํ าคญัจากผลกระทบเหลาน้ีซ่ึงมักจะขัดกัน (Trade Off) (เชน ระหวางการเจริญเติบโต
ของภาคเศรษฐกิจจริงหรือการจางงานและอัตราเงินเฟอ) ในสถานการณเหลาน้ี สิ่งที่สํ าคญัมากท่ีสุด



H:\Dp-daA43.doc8

ประการหน่ึงคือทางการตองพยายามหลีกเล่ียงการดํ าเนินมาตรการท่ีรุนแรงเกินไป (overreact)11 โดย
จากประสบการณของตางประเทศ การดํ าเนินมาตรการท่ีรวดเร็วแตผิดพลาดอาจมีผลรายกวาการดํ าเนิน
มาตรการที่ถูกตองแตชากวา12

นอกจากน้ี การดํ าเนินหรือเปลีย่นมาตรการบอยๆ ก็อาจทํ าใหความเชื่อถือของประชาชน
ลดนอยลง และการท่ีธนาคารกลางตองรับผิดชอบตอปญหาเศรษฐกิจหลายเร่ืองจนเกินไปก็จะทํ าใหการ
ด ําเนินนโยบายมีโอกาสพลาดพล้ังไดงายข้ึน

V.2 ความโปรงใสและลดความเส่ียงตอการเก็งกํ าไรจากการทํ า Inflation Targeting

วิธีการดํ าเนินนโยบายการเงินแบบด้ังเดิม (ตามแบบของเศรษฐศาสตรส ํานัก คลาส
สิค)13 มักจะเนนการส่ือสารหรือสรางความเขาใจกับประชาชน โดยมีสมมุติฐานวา ความ
โปรงใสจะชวยใหประชาชนมีความไววางใจใหธนาคารกลางสามารถดํ าเนินมาตรการไดอยาง
คลองตัวมากขึ้น ซ่ึงจะเปนการเพ่ิมประสิทธิภาพในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ  ท้ังน้ี ดวยการแถลงการณ
หรือประกาศจากธนาคารกลางจะชวยลดความสงสัยลงไดถึงแมวาจะมิใชแถลงการณท่ีระบุรายละเอียด
ของประเด็นท่ีเก่ียวของท้ังหมด14 สํ าหรับประเทศท่ีเปนเศรษฐกิจเปดขนาดเล็ก เชนประเทศไทยท่ีเพ่ิง
ผานวิกฤติการณทางเศรษฐกิจมาใหมๆ  การดํ าเนินมาตรการท่ีแสดงถงึความ
มุงม่ันในหลักการและพยายามเสริมสรางความเช่ือม่ันของประชาชนยอมเปนส่ิงท่ีเปนประโยชนตอความ
ม่ันคงทางเศรษฐกิจโดยรวม  อยางไรก็ตาม ทางการมีหลายเปาหมายในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ
การรักษาความมุงม่ันกับเปาหมายใดเปาหมายหน่ึงอยางเต็มท่ี (Full Commitment) เปนเร่ืองยาก15 ดัง
น้ันการศึกษาท่ีผานมาจึงเนนการบริหารแบบใชวิจารณญาณ (Discretionary Approach)

อยางไรก็ดี ความโปรงใสและความชัดเจน (Clear and Tranparency) เปน
สิ่งที่สํ าคญัท่ีสุดในการสรางความเช่ือม่ัน16 การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจอยางเปดเผย การตีความ
ตัวเลขทางเศรษฐกิจตางๆ การช้ีแจงเปาหมายของนโยบายตลอดจนความเส่ียงตางๆเหลาน้ี
จะชวยเสริมสรางความเขาใจ ที่จะชวยใหธนาคารกลางมีความคลองตัวส ําหรับท่ีจะจัดการกับปญหา
(Contingencies) ตางๆ ได  ขณะเดียวกันทางการก็สามารถหลีกเลีย่งการเส่ียงในการกํ าหนดเปาหมายท่ี
เปนไปไมได เพราะจะมีการตรวจสอบของประชาชนและนักวชิาการอืน่ ๆ ในกรณีเชนน้ีการทํ า Inflation
Targeting เปนทางเลือกประการหน่ึงท่ีนาสนใจ ท่ีความสํ าเร็จจะข้ึนอยูกับการสนับสนุนจากสาธารณชน
ซ่ึงในทางกลับกันก็ข้ึนอยูกับความต้ังใจและความสามารถของทางการในการใหขอมูล ความรู และช้ีแจง
รายละเอียดหรือขอสงสัยตาง ๆ ใหแกประชาชนอยางตอเน่ือง

                                                                
11 Kahn and Hampton, Jr. (1990)
12 Mayes (1997, op.cit.)
13 Padoa-Schioppa (1996, op.cit).
14 Garfinkel and Oh (1995)
15 Green (1996,op.cit.).
16 Padoa-Schioppa (1996,op.cit.) and Green (1996,op.cit.).
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ประเด็นท่ีความโปรงใสท่ีเก่ียวเน่ืองกับการต้ังเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting)
และความสามารถในการปองกันการเก็งกํ าไรท่ีจะทํ าลายเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจหรือกอใหเกิด
วิกฤติการณดังเชนในระยะท่ีผานมา เน่ืองจากวิกฤติการณมีสาเหตุมาจากความไมชัดเจนหรือไมสอด
คลองกันของนโยบายการเงิน การคลัง และอัตราแลกเปลี่ยน17 วิธีการปองกันวิกฤติการณที่ดีที่สุด ก็คือ
การบริหารทางการเงินท่ีโปรงใสใหขอมูลแกสาธารณชนเทาเทียมกัน โดยประกาศกํ าหนดหรือให
commitment แก สาธารณชนอยางชัดเจน ซ่ึงจะตองมีการประสานนโยบาย โดยการกํ าหนดลํ าดับความ
สํ าคญัของเปาหมายตาง ๆ และประกาศใหประชาชนทราบอยางชัดเจน เพราะการแกไขปญหาเฉพาะ
หนาดวยวิธีการบางอยาง เชน การกูยืมจากตางประเทศมาบรรเทาปญหาวิกฤติ หรือการควบคุมการ
แลกเปล่ียนเงินตราเปนมาตรการท่ีอาจชวยบรรเทาผลของวิกฤติการณไดบาง แตไมอาจยึดถือเปนหลัก
ไดหากปญหาพ้ืนฐานมิไดรับการแกไขเชน ในทางปฏิบัติการดํ าเนินนโยบาย Inflation Targeting เพื่อลด
ความไมสอดคลองกับนโยบายการคาท่ีตองการใหคาเงินออนโดยการกํ าหนดเปาของอัตราเงินเฟอใหใกล
เคียงกับประเทศคูคา/คูแขง ก็จะสามารถปองกันมิใหคาเงินท่ีแทจริงแข็งข้ึนตามสวนตางของอัตราเงิน
เฟอ อันจะเปนการปองกันการเก็งกํ าไร เม่ือระดับราคาในประเทศมีเสถียรภาพเม่ือเทียบกับราคาใน
ตลาดโลก ทางการก็ไมมีความจํ าเปนท่ีจะตองลดคาเงินเพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขัน ซึ่งมีสวน
ทํ าใหเกิดการเก็งกํ าไรคาเงินดังท่ีผานมา

             V. 3 เง่ือนไขของการใช Inflation  Targeting

        ประเด็นสํ าคญัอีกประการหน่ึงท่ีจะตองพิจารณาเพราะจะกระทบตอประสิทธิผล
(effectiveness)หรือความส ําเร็จของนโยบายการเงิน ซึ่งเงื่อนไขเหลานี้ไดแก ความเปนอิสระของ
ธนาคารกลาง ปญหาของสถานการณทางเศรษฐกิจขณะท่ีจะนํ า Inflation Targetingมาใช  รูปแบบของ
ตลาดเงิน(Institution Background)  เชน ตลาดแรก ตลาดรอง และดอกเบี้ยอางอิงเพื่อใชในตลาดเหลานี้
ที่จะเอื้ออ ํานวยตอการดํ าเนินนโยบายการเงินในการทํ า open market operation

  อยางไรก็ตาม เง่ือนไขท่ีจํ าเปนอีกประการหน่ึงคือ การมีคณะกรรมการนโยบายการเงินท่ีจะ
กล่ันกรองนโนบายโดยเฉพาะในเร่ืองการใหน้ํ าหนักความสํ าคญัของเปาหมายทางเศรษฐกิจอ่ืนท่ีเก่ียว
ชอง โดยบุคคลในคณะกรรมการดังกลาวจะตองมีความรูความสามารถ ความเปนกลางและมีความเปน
อิสระในการทํ าหนาท่ี ซ่ึงจะจัดต้ังข้ึนโดยมีกฎหมายรองรับ(พ.ร.บ. ธนาคารแหงประเทศไทย ท่ีจะแกไข
เพิ่มเติม) โดยกํ าลงัอยูระหวางการเสนอแกไขตอรัฐบาลและรัฐสภา

VI. สรุป

โดยท่ีทางการใหความสํ าคญักับผลกระทบระยะส้ันของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจ
โดยสวนรวมนอกเหนือจากอัตราเงินเฟอ กรอบนโยบายการเงินภายใต Flexible Inflation Targeting จึง

                                                                
17 Agenor, Bhandari and Flood (1992)
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จะเปนแนวทางหลกัของธนาคารแหงประเทศไทยในระยะตอไปน้ี โดยความยืดหยุนโปรงใสของระบบดัง
กลาวจะชวยรักษาเสถียรภาพของระดับราคา ชวยใหมีการลงทุนในระดับท่ีเหมาะสม ตลอดจนเอื้อ
อํ านวยใหระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพ สามารถปรับตัว
รับกับการเปลีย่นแปลงของระบบเศรษฐกิจ (shocks) ในดานตาง ๆ ท่ีจะเกิดข้ึนได

การวางกรอบนโยบายการเงินอยางมีระบบ โดยประสานงานกันอยางใกลชิดกับมาตรการ
อื่น ๆ เชนมาตรการการคลงัหรือมาตรการปรับโครงสรางภาษีท่ีมีผลกระทบโดยตรงตออุปทานของระบบ
เศรษฐกิจ (Supply Side) และมีวิธีการประเมินผลกระทบของนโยบาย โดยพิจารณาครอบคลุมถึงผล
กระทบทุก ๆ ดานท่ีอาจปรากฏข้ึนไดในระยะส้ัน ตลอดจนการกํ าหนดกรอบ วิเคราะห อยางมีระบบ มี
หลักการ จะเสริมสรางความเช่ือม่ันใหแกระบบเศรษฐกิจการเงินของไทยใหกลับคืนมาและเปนรากฐาน
ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศท่ีย่ังยืนในระยะยาว
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ภาคผนวกท่ี 1

ขอดีขอเสียของทางเลือกอื่น ๆ ในการกํ าหนดเปาหมายของนโยบายการเงิน

ในกรอบวิเคราะหระบบเศรษฐกิจการเงินทางทฤษฎี (IS/LM framework18 ) หากความผัน
ผวนทางเศรษฐกิจเกิดจากภาคการผลิตหรือภาคเศรษฐกิจจริง (กลาวคือเกิดจากการเคลื่อนที่ของ IS
curve) วิธีรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจก็คือการกํ าหนดเปาหมายของปริมาณเงิน(กลาวคือทํ าให
LM Curve คงที่) โดยวิธีดังกลาว ธนาคารกลางจะทํ าหนาท่ีกํ าหนดปริมาณเงิน แลวปลอยใหอัตราดอก
เบี้ยเปลี่ยนแปลงเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ พัฒนาการทางการเงินและ
การเปดเสรีทางการเงินในชวงกลางทศวรรษ 1980 ทํ าใหความสัมพันธระหวางการขยายตัวของ
เศรษฐกิจหรือการผลิตกับปริมาณเงินไมแนนอน เปนผลใหความนิยมในการกํ าหนดเปาหมายปริมาณ
เงินลดนอยลงในตอนปลายทศวรรษ 1980

ในทางตรงขาม หากปญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจเกิดจากการเปล่ียนแปลงความ
ตองการถือเงิน (demand for money หรือ LM curve เคลื่อนที่) ธนาคารกลางสามารถรักษาเสถยีรภาพ
เศรษฐกิจไดดีที่สุดโดยการก ําหนดเปาหมายอัตราดอกเบ้ีย (ซ่ึงจะตรึงให IS Curve อยูกับที่) อยางไรก็
ตามในทางปฏิบัติท่ีมีความไมแนนอนของภาวะเงินเฟอ การปรับอตัราดอกเบ้ีย ก็อาจทํ าใหการคาด
การณเงินเฟอของธุรกิจเปลี่ยนแปลงไปดวย เปนผลใหผลสุทธิตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ตลาดคาดวา
จะเกิดข้ึน มีความไมแนนอนตามไปดวย19 นอกจากน้ี ในกรณีท่ีตลาดมีการแขงขันไมสมบูรณ เชน มีการ
ผูกขาดในการจัดสรรสินเช่ือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดในขณะนั้น ก็อาจไมสะทอนอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม
หรือสมดุล (Market Equilibrium Rate) จึงไมอาจใชเปาหมายดังกลาวเปนหลักในการกํ าหนดนโยบาย
การเงินที่เชื่อถือได ประการสุดทายเปาหมายอัตราดอกเบ้ียจะมีความหมายก็ตอเม่ือเปนระดับท่ีทํ าให
เกิดการจางงานเต็มท่ีเทาน้ัน  แตเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสมดุลน้ีไมสามารถแปลความหมายไดโดยตรง
หรือยากแกการประเมินระดับท่ีเหมาะสมดังกลาว การกํ าหนดอัตราดอกเบี้ย (ท่ีแทจริง) เปนเปาหมาย
ของนโยบายการเงินจึงมิไดรับความนิยมเทาท่ีควร20

การกํ าหนดเปาหมายสินเช่ือก็มีปญหาคลายคลึงกัน เน่ืองจากเคร่ืองมือทางการเงินสมัย
ใหมท่ีใชทดแทนสินเช่ือไดมีหลากหลาย ทํ าใหทางการไมสามารถควบคุมปริมาณตลอดจนการไหลเวียน
ของสินเช่ือในระบบการเงินได

ทางเลือกที่ก ําหนดเปาฐานเงิน (ซ่ึงเปนเม็ดเงินท่ีดูดหรือปลอยจากธนาคารกลาง)
วิธีน้ีมีขอดีในดานความสามารถในการควบคุม เน่ืองจากฐานเงินเปนสวนหน่ึงของงบสถานะทาง
การเงินของธนาคารกลาง อยางไรก็ดี เน่ืองจากความเช่ือมโยงระหวางฐานเงินกับการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจมีความไมแนนอน เพราะสถาบันการเงินท่ีเปนตัวกลางไดพัฒนารูปแบบและเคร่ืองมือใหมทาง
การเงินเพ่ิมข้ึน แมวาธนาคารกลางจะประสบความสํ าเร็จในการทํ าใหฐานเงินอยูในเปาหมาย

                                                                
18 Dornbusch and Fischer (1994, op.cit.), pp.421-429
19 Sargent and Wallace (1975)
20 Parry (1994)
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ก็มิไดหมายความวาระบบเศรษฐกิจจะพัฒนาไปตามแนวทางท่ีปรารถนา ไมวาจะเปนอัตราเงินเฟอ หรือ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ทางเลือกดังกลาวจึงมีความเชื่อถือไดนอยลง

ทางเลือกที่กํ าหนดเปาผลผลิตมวลรวมในประเทศ (nominal GDP) เปนอีกทางเลือกหนึ่งของ
นโยบายการเงิน แตเน่ืองจากธนาคารกลางไมสามารถควบคุม nominal GDP ได ทํ าให
แนวทางน้ีประสบความสํ าเร็จตามเปาท่ีวางไวไดยาก  ท้ังน้ี การดํ าเนินนโยบายในลักษณะ nominal
GDP targeting ทางการตองทํ าการประเมินอัตราความเร็วท่ีเงินเปล่ียนมือ (velocity of money) แลวจึง
ทํ าการเลือกปริมาณเงินท่ีเหมาะสม นอกจากน้ี nominal GDP ยังมีแนวโนมท่ีจะตอบสนองตอการเปล่ียน
แปลงนโยบายการเงินคอนขางชา  รวมถึงความลาชาในการประมวลตัวเลข GDP รายไตรมาส ทํ าใหการ
กํ าหนดนโยบายการเงินดวยวิธีน้ีมีขอจํ ากดัคอนขางมาก
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ภาคผนวกท่ี 2
แบบจํ าลองสํ าหรับการพยากรณเศรษฐกิจรายไตรมาส

             แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคเปนเคร่ืองมือประเภทหน่ึงสํ าหรับประเมินอัตราเงินเฟอและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะขางหนา (ประมาณ  8  ไตรมาสเพื่อครอบคลุมชวงเวลาที่เครื่องมือการ
เงินสงผลกระทบไปสูระดับราคาและภาคเศรษฐกิจจริง) เพ่ือประกอบการพิจารณาทิศทางนโยบายการเงิน
ท่ีเหมาะสมและทันการณ สอดคลองกับเปาหมายนโยบายการเงิน

การจัดทํ าแบบจํ าลองเศรษฐกิจรายไตรมาส  เนนท่ีมีขนาดเล็กและเช่ือมโยงความสัมพันธเชิงพล
วัตร(dynamic relationships)ของตัวแปรหลักทางเศรษฐกิจและการเงิน เชน  ระดับราคา  ผลิตภัณฑใน
ประเทศ การลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย  และอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน   โดยแบงระบบ
เศรษฐกิจออกเปน 2 ภาคสํ าคัญ คือ ภาคการเงิน และภาคการผลิตการลงทุน (modified IS-LM model)
ท้ังน้ีการอธิบายกลไกทางการเงินเร่ิมตนจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน (ตลาดซื้อคืน 1
เดือน)  กระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก ซ่ึงจะสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน
สํ าหรับการเช่ือมโยงระหวางภาคการเงินและภาคการผลิตการลงทุนถูกกํ าหนดใหดํ าเนินการผานปริมาณ
เงินเปนหลักในลักษณะท่ีสงผลกระทบซ่ึงกันและกันระหวางปริมาณเงิน  การลงทุน  การผลิต  และระดับ
ราคา  นอกจากน้ีแบบจํ าลองยังกํ าหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับสวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
และตางประเทศ  และคาเงินของประเทศในภูมิภาค  การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผานไปสู
ระดับราคาและผลิตภัณฑในประเทศ  ดังน้ันในแบบจํ าลองน้ี อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจึงสงผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอผาน 2 ชองทาง คือ ปริมาณเงิน และอัตราแลกเปลี่ยน

            แบบจํ าลองเศรษฐกิจดังกลาวประกอบดวย  12  สมการเชิงพฤติกรรม (behavioral equations)
และ 5 สมการเอกลักษณ (identities)โดยใชขอมูลรายไตรมาสชวงป 1994-1998     ในลักษณะของ
difference equations   เพราะตวัแปรในแบบจํ าลองมีคุณสมบัต ิnon-stationary แตการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรดังกลาวจากไตรมาสกอนมีคุณสมบัติ stationary ความสัมพันธในรูป difference equations จึง
เหมาะสมมากกวาตอการนํ าไปประมาณการสมการ  จากการทดสอบมี  4  สมการที่เหมาะสมตอการใช
Error Correction Model  (ECM) คือ อัตราแลกเปลี่ยน  การลงทุนภาคเอกชน  รายรับภาครัฐบาล และ
การสงออก  โดย ECMจะกํ าหนดเพ่ิมเติมใหการเปล่ียนแปลงระยะส้ันปรับตัวตามความสัมพันธในระยะ
ยาวของตัวแปร  ท้ังน้ีการประมาณการสมการท้ังหมดมีคาสถิติทาง
เศรษฐมิติอยูในเกณฑนาพอใจ  ถึงแมจะมีบางสมการเชน การลงทุนภาคเอกชนท่ีมีคา  Goodness  of  Fit
คอนขางตํ่ า  และบางสมการมีปญหา Serial  Correlation แตสมการท้ังหมดมีเคร่ืองหมายของตัวแปร
อธิบายสอดคลองกับทฤษฎีเศรษฐศาสตร  อยางไรก็ตามมีบางสมการ เชน อัตราแลกเปลี่ยน และอัตรา
ดอกเบี้ยตองเพิ่มเติมตัวแปรหุนเขาไปชวยอธิบายความสัมพันธดังกลาวดวย

           การทดสอบความสามารถในการพยากรณของแบบจํ าลอง  โดยวิธีการ dynamic  simulation ใน
ชวงป 1995-1998  ตัวแปรภายในสวนใหญมีคา root mean squared percent error  คอนขางนาพอใจ  ยก
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เวนการลงทุนภาคเอกชน   อยางไรก็ตามมีประเด็นสงสัยเก่ียวกับความนาเช่ือถือของขอมูลการลงทุนภาค
เอกชนรายไตรมาส   เน่ืองจากตองประมาณการข้ึนมาเองจากเคร่ืองช้ีการลงทุน   สํ าหรับในสวนของการ
ทดสอบ Bias (คาเฉล่ียของคาพยากรณแตกตางจากขอมูลจริง) และ Variance (ความแปรปรวนของคา
พยากรณแตกตางจากขอมูลจริง) ของความผิดพลาดของคาพยากรณพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR)
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  และ M2Aมี Bias คอนขางสูง

             การทดสอบความสัมพันธเชิงพลวัตร (dynamic relationships) ระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน
และเครื่องชี้หลักทางเศรษฐกิจ เชน อัตราเงินเฟอ การผลิต  การลงทุน และอัตราแลกเปลี่ยน พบวามีความ
หนืดของผลกระทบ (lag effects) ตอเนื่องไป  7 ไตรมาส  โดยสงผลกระทบมากที่สุดตออัตราเติบโตทาง
เศรษฐกิจใน  2 ไตรมาสถัดไป และผลมากที่สุดตออัตราเงินเฟอใน  4  ไตรมาสถัดไป   หลังจากน้ันผล
กระทบจะคอยๆ ลดลงจนตํ่ าสุด

            การวเิคราะหทิศทางของนโยบายการเงินท่ีเหมาะสม  ด ําเนินการภายใตกรอบของ
Mathematical  Optimization    โดยคํ านวณ Path ของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีเหมาะสมท่ีทํ าใหคา
พยากรณของตัวแปรเปาหมาย (เชน  อัตราเงินเฟอ  การลงทุน  การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ) เขาใกลเปา
หมายมากท่ีสุด  นอกจากนี้เพื่อค ํานวณความนาจะเปนของคาพยากรณในกรณีตางๆ    การพยากรณแนว
โนมในระยะขางหนาจึงใชวิธีการ  Stochastic  Simulation ดวย

             การนํ าแบบจํ าลองดังกลาวไปประยุกตใชงานยังมีขอจํ ากดัและจุดออนหลายประการ  เชน
(1)  จํ านวนขอมูลท่ีนํ ามาใชประมาณสมการยังคอนขางส้ัน   (2) ขอสงสัยเกี่ยวกับ  Stability  ของคา
สัมประสิทธ์ิในสมการตางๆ    (3) การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรในชวงที่
ระบบเศรษฐกิจยังอยูในชวงที่ผิดปกติ   เชน  ระบบการเงินยังทํ างานไมเต็มท่ี และอยูในระหวางการปรับ
โครงสรางหน้ี   อาจตองอาศัยเวลาอีกระยะหนึ่งหลังจากระบบเศรษฐกิจกลับเขาสูภาวะปกติแลว    ดังน้ัน
แบบจํ าลองดังกลาวจํ าเปนตองไดรับการปรับปรุงตอไป ท้ังดานขอมูล  เทคนิคทางเศรษฐมิต ิ และความ
สัมพันธของตัวแปรตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร
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