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Flexible Inflation Targeting ส ําหรับประเทศไทย
(ฉบับสาธารณชน)

           พิชิต ภัทรวิมลพร ธีระพล รัตนาลังการและกอบศักดิ์ ภูตระกูล1,2

บทสรุป

วิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดข้ึน ช้ีใหเห็นวามีบางอยางขาดหายไปจากระบบการเงิน โดย
เฉพาะอยางย่ิง Nominal Anchor ท่ีเปนรากฐานของความเช่ือม่ันในระบบเศรษฐกิจการเงิน การทํ า
Inflation Targeting จึงเปนความพยายามท่ีจะสรางรากฐานดังกลาวใหกลับคนืมาภายใตสภาวะแวดลอม
ท่ีเปล่ียนไป นอกจากน้ีวิวัฒนาการในระบบการเงินยังมีสวนทํ าใหกรอบการกํ าหนดนโยบายการเงินในรูป
แบบเดิมท่ีอาศัยปริมาณเงินเปนเปาหมายขาดความชัดเจนแนนอน และยากแกการดํ าเนินการใหเปนไป
ตามเปาหมาย ทํ าใหการดํ าเนินนโยบายในกรอบ Inflation Targeting มีความเหมาะสมมากข้ึน มีความ
คลองตัว โปรงใส และชวยลดความผันผวนใหแกระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจโดยสวนรวม

Inflation Targeting ประกอบดวยการกํ าหนดเปาหมายเงินเฟอในระยะ 1-2 ป ในอนาคต
พรอมๆกับการใชแบบจํ าลองทํ านายภาวะเงินเฟอในระยะเดียวกัน หากอัตราเงินเฟอที่ทํ านายสูงหรือตํ่ า
กวาเปาหมายก็หมายถึงนโยบายการเงินจะตองมีความเขมงวดหรือผอนคลายมากข้ึนเพ่ือใหเศรษฐกิจ
เติบโตไดอยางตอเนื่อง และมีเสถียรภาพ

การนํ า Inflation Targeting มาใชจะไดผลเพียงไร ข้ึนอยูกับปจจัยหลายๆดาน รวมถึงประเด็น
ทางดานกฏหมาย ที่เกี่ยวเนื่องกับการกํ าหนดภาระหนาท่ีของธนาคารกลาง การปรับโครงสรางขององค
กรของหนวยงานรัฐเองเพ่ือสรางความเช่ือม่ัน และความสามารถทางเทคนิคในการท่ีจะทํ านายเงินเฟอ
ลวงหนาตลอดจนผลกระทบของมาตรการไดแมนยํ าพอสมควร

                                                                
1 ขอความในบทความเปนความคิดเหน็สวนตัวของผูเขียน โดยไมไดเปนขอคิดเห็นของธนาคารแหงประเทศไทย
2 ผูเขียนขอขอบคุณดร.อัจนา ไวความดี สํ าหรับขอเสนอแนะและคํ าแนะนํ าในการปรับปรุงแกไขบทความน้ี
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บทนํ า

นับต้ังแตประเทศไทยไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว  ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม
2540 ประเด็นคํ าถามท่ีสํ าคญัประการหน่ึงสํ าหรับนโยบายการเงินก็คือ กรอบแนวทางการดํ าเนิน
นโยบาย ควรจะมีการเปล่ียนแปลงอยางไรในแง หลักการ เปาหมาย เครื่องมือ ตลอดจนกรอบของเวลา
ในการดํ าเนินการท่ีจะทํ าใหนโยบายมีความนาเช่ือถือ (Credibility) ภายใตระบบเศรษฐกิจการเงินท่ี
เปล่ียนไป โดยกรอบนโยบายดังกลาวควรมีกลไกปองกันมิใหเกิดการเก็งกํ าไรคาเงินบาท และชวยให
เศรษฐกิจของไทยเติบโตอยางมีเสถียรภาพอันเปนจุดมุงหมายสํ าคัญในการด ําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
มหภาคตามท่ีมีการวางแผนพัฒนาระบบเศรษฐกิจและสังคมเปนตนมา

เอกสารฉบับน้ี มีเปาหมายท่ีจะเสนอและช้ีแจงขอเท็จจริงท่ีเก่ียวกับประเด็นการกํ าหนดเปา
หมายทางดานเศรษฐกิจตาง ๆ สํ าหรับการดํ าเนินนโยบายการเงินโดยอาศัยกรอบการตัง้เปาหมายเงิน
เฟอ (Inflation Targeting) เพ่ือท่ีจะมุงใหเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพและการกํ าหนดเปา
หมายของนโยบายการเงินใหมีความชัดเจนเปนประโยชนสํ าหรับประชาชนหรือผูแทนในการท่ีจะตรวจ
สอบการปฏิบัติหนาท่ีของธนาคารแหงประเทศไทยไดอยางใกลชิด เร่ิมต้ังแตการประกาศเปาหมายของ
ทางการ สาธารณชนก็สามารถเร่ิมตรวจสอบไดทันทีวา แนวนโยบายดังกลาวกํ าลังดํ าเนินไปในทิศทางท่ี
ถูกตองและเปนที่ยอมรับไดหรือไม อยางไรก็ตาม ระดับของความโปรงใสท่ีเหมาะสมน้ันข้ึนอยูกับจํ านวน
และความขัดแยงระหวางเปาหมายท่ีธนาคารกลางไดรับมอบหมายมาดวย3  ท้ังน้ี ความโปรงใส”ที่เกิน
ขอบเขต” ก็อาจทํ าใหนโยบายขาดความคลองตัวในบางสถานการณหรือกระตุนพฤติกรรมเก็งกํ าไรของ
นักลงทุนที่สงผลใหตลาดขาดเสถียรภาพได4

I. Inflation Targeting คืออะไร?

Inflation targeting เปนกรอบการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีคอนขางใหม ท่ีใชอยูในประเทศ
อุตสาหกรรม 5 ประเทศนํ าโดยประเทศนิวซีแลนดต้ังแตปลายทศวรรษ 1980 และประเทศแคนาดาในตน
ทศวรรษ 19905 กลาวโดยยอ Inflation Targeting ก็คือกรอบการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีใชอัตราเงิน
เฟอ(ระดับใดระดับหน่ึง) เปนเปาหมาย  ในกรอบดังกลาว ทางการจะประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอท่ี
ทางการประสงคในอนาคต (เชนรอยละ 2.5-3) และหากอัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดลงตํ่ ากวาหรือเพ่ิมข้ึน
สูงกวาเปาหมายในระยะ 1-2 ปขางหนา6 ก็จะเปนสัญญาณวารัฐบาลหรือเจาหนาท่ีทางการเงินจะตองเขา
ไปปรับหรือเปล่ียนจุดยืนของนโยบาย (policy stance) ตามความเหมาะสมกับสถานการณ

                                                                
3 เชนหนาที่ของธนาคารกลางสหรัฐฯตามกฎหมายคือ ใหการจางงานสงูสุดโดยรักษาเสถยีรภาพของระดับราคาไว (Higgins 1994)
4 เนื่องจากขอมูลของธนาคารกลางอาจทํ าใหตลาดเคลื่อนไหวโดยการชี้นํ าความเห็น หรือการคาดการณทางใดทางอน่ึงจนทํ าใหการเก็งก ําไรอตัราแลกเปลีย่นหรืออตัรา
ดอกเบี้ยไดก ําไรดี
5ดู  Padoa-Schioppa (1996) และ Green (1996). ประเทศอ่ืนๆอีก 3 ประเทศคือ ฟนแลนด, สวีเดน และ สหราชอาณาจักร นอกจากน้ี ในสหรัฐฯไดมีการหารือกันท่ีจะนํ า
Inflation Targeting มาใช และมคีวามเปนไปไดท่ี European Central Bank จะนํ ามาใช ขณะท่ีประเทศท่ีเพิง่ผานวิกฤติการณทางการเงินและหันมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว อาทิ เชครีพบัลิค และเกาหล ีก็หันมาใช Inflation Targeting  เชนกัน สํ าหรับเหตุผลท่ีนํ ามาใชแตกตางกันโดย ประเทศนิวซแีลนด ออสเตรเลีย สเปน และ
อิสราเอลเปนประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูงตอเนื่องมากอน ขณะที่อังกฤษ ฟนแลนด และสวีเดนใชหลังจากท่ีออกจาก ERM
6 ไมรวมความเคลื่อนไหวของราคาที่เกิดจาก Shocks ใน terms of trade shock, การเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีทางออม และปจจัยอืน่ๆท่ีนอกเหนือการควบคุมของทางการ หรือ
ทางการเห็นวาเหมาะสม หรือมิอาจหลีกเลี่ยงได
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ในกรอบของการศึกษาในอดีตที่เกี่ยวกับการกํ าหนดขอบเขตอ ํานาจท่ีเหมาะสมของ
ธนาคารกลาง นโยบายการเงินแบบ Inflation Targeting ก็อาจเปนไดท้ังแบบท่ีมีกฏตายตัว (Rules) หรือ
ข้ึนอยูกับดุลยพินิจหรือวิจารณญานของทางการ (Discretion) ท้ังน้ีข้ึนอยูกับความสม่ํ าเสมอ
(Consistency) และระดับของความมุงม่ัน (Commitment) ของทางการท่ีมีตอเปาหมายท่ีประกาศไว
กลาวคือ ย่ิงทางการมีความมุงม่ันนอยเทาไหร7 ประชาชนก็จะคาดการณวาเงินเฟอจะเบ่ียงเบนจากเปา
หมายมากข้ึนไปเทาน้ัน หรืออีกนัยหน่ึงคือสวนตางระหวางอัตราเงินเฟอท่ีประชาชนคาดหมายกับอัตราท่ี
ทางการประกาศน้ี หากมีคาสูงก็จะมีผลทํ าใหทางการตองดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดมากข้ึน หรือ
ยาวนานข้ึน ซ่ึงจะสงผลตอระบบเศรษฐกิจในดานอ่ืน เชน เศรษฐกิจเจริญเติบโตชาลงกวาที่ควรจะเปน
หรือการวางงานเพ่ิมข้ึน เปนตน

อนึ่ง การท่ีระบบเศรษฐกิจการเงินของโลกมีความผันผวนมากข้ึน ภายใตระบบการเงินโลกท่ีมี
การเปดเสรีมากข้ึนในระยะท่ีผานมา ไดทํ าใหการดํ าเนินนโยบายการเงินมีความยากลํ าบาก
มากข้ึน เชน การเปดเสรีทางการเงิน ทํ าใหนิยามของปริมาณเงินเปล่ียนไป (เน่ืองจากมีตราสาร
สภาพคลองสูงที่ใชแทนเงินไดหลายหลากขึ้น) ทํ าใหทางการไมสามารถตดิตาม ควบคุม และดูแลปริมาณ
เงินใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมได นอกจากน้ี ความสามารถในการเคล่ือนยายของเงินทุนได
รวดเร็วและในปริมาณสูง ก็มีสวนทํ าใหกิจกรรมของการเงินระหวางประเทศตอบสนองตอความรูสึก
เล็กๆ นอย (หรือแมแตขาวลือหรือความเขาใจผิดบางประการ) ไดอยางรุนแรงและกอใหเกิดความ
เสียหายได ในสถานะการณเชนน้ี ความสามารถในการสรางความเขาใจหรือส่ือสารกับตลาดหรือ
สาธารณชน จึงเปนปจจัยท่ีส ําคญัมาก การดํ าเนินนโยบายการเงินในลกัษณะ Inflation Targeting ก็เปนวิธี
การท่ีดีวิธีการหน่ึงในการ ”สื่อสาร” กับตลาดทํ าใหซ่ึงประเทศท่ีพัฒนาแลวหลายประเทศเร่ิมหันมาใชมากข้ึน

II.  ทํ าไมจึงเลือก Inflation Targeting?

นโยบายการเงินแบบ Inflation targeting เปนผลท่ีเกิดจากการผสมผสานทางทฤษฎีและ
ทางปฏิบัติ ท่ีสวนหน่ึงเกิดข้ึนจากการเส่ือมถอยของการกํ าหนดเปาหมายปริมาณเงินในตอนปลายทศ
วรรษ 1980 เน่ืองจากพัฒนาการทางการเงินและการเปดเสรี (ท่ีธุรกิจและการเงินของโลกไดกลายเปน
สภาพไรพรมแดนโดยพฤตินัย) ทํ าใหความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจไมมี
เสถียรภาพ นอกจากน้ี แนวคิด Inflation Targeting สวนหน่ึงสะทอนบทเรียนจากประสบการณของการ
ด ําเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงพบวานโยบายการเงินสามารถเอ้ืออํ านวยใหระบบเศรษฐกิจมีการพัฒนาและ
เจริญเติบโตอยางย่ังยืนในระยะยาว โดยผานชองทางของการรักษาเสถยีรภาพของราคาเปนสํ าคัญ เนื่อง
จากประสบการณของประเทศตางๆ เหลาน้ันในระยะหลังเน่ืองจากประสบการณของประเทศตาง ๆ
เหลาน้ันในระยะหลัง โดยสวนใหญพบวาการรักษาเสถียรภาพของราคาเปนชองทางท่ีสํ าคัญของ
นโยบายการเงินท่ีจะทํ าใหเศรษฐกิจเกิดการขยายตัวอยางมีเสถียรภาพและจัดสรรผลตอบแทนแกปจจัย
การผลิตในระบบเศรษฐกิจไดอยางเหมาะสมท่ีสุด หรือปญหาเงินเฟอนอกจากจะมีผลกระทบโดยตรงตอ

                                                                
7 เชน ทางการอาจถกูกดดันใหเรงกระตุนเศรษฐกิจเกินไป (generate inflationary surprises) เพื่อเพิ่มหรือรักษาระดับของรายไดในระยะสั้น
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รายไดท่ีเปนจริงของประชาชนและอัตราการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจแลว ยังทํ าใหประสิทธิภาพ
การจัดสรรทรัพยากรเลวลง6

ดังน้ัน ในทางทฤษฎีระดับอัตราเงินเฟอตํ่ าๆ แตมากกวาศูนย นาจะทํ าใหอัตรา
ผลตอบแทนทางสังคมและเศรษฐกิจมีอัตราเฉลี่ยสูงสุด (optimum solution) เพราะหากทางการปลอยให
อัตราเงินเฟออยูในระดับสูงและเปนเวลานานตอเนื่องกัน ก็จะสงผลเสียใหแกเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจและการเงิน7 จากเหตุผลขางตนจึงทํ าใหนักเศรษฐศาสตรการเงิน
ในระยะหลังใหความสํ าคัญกับ ”ความนาเช่ือถือ” (Credibility) ของสาธารณชนตอการดํ าเนินนโยบายการ
เงินในการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาหรือเงินเฟอคอนขางมาก8. หลักการนี้จึงเปนเหตุผลสํ าคัญของ
กรอบนโยบายการเงินภายในแบบของ Inflation Targeting ท่ีเนนความมุงม่ัน (Commitment) ของผู
กํ าหนดนโยบายเปนสํ าคัญ

การดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีมุงดูแลเงินเฟอเปนสํ าคัญ คงจะตองมี ”ตนทุน” บางในระยะส้ัน
ในรูปของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอลงหรืออัตราการวางงานท่ีมีแนวโนมสูงข้ึน อยางไรก็
ตาม ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราการวางงาน (หรือท่ีเปนท่ีรูจักกันดีในนามของ Phillips
Curve) เปนจริงเฉพาะในระยะส้ันเทาน้ัน โดยในระยะยาว เมื่อระบบเศรษฐกิจ
มีการปรับโครงสราง ขยายกํ าลงัการผลิต ฯลฯ อัตราการวางงานอาจลดลงพรอม ๆ กับอัตรา
เงินเฟอในขณะเดียวกัน ดังเชนท่ีเกิดข้ึนแลวระหวางป 1990-1993 สํ าหรับกรณีของประเทศไทย
(ดูรูปท่ี 1) หรือชวงป 1995-1999 ในกรณีของประเทศสหรัฐอเมริกา ดังน้ัน การท่ีทางการมุงดูแลอัตรา
เงินเฟออยางใกลชิดจึงมิไดหมายความวาจะทํ าใหอัตราการวางงานสูงข้ึนดวยในระยะยาว

รูปที่ 1  แสดงความสัมพันธระหวางระดับของ
เงินเฟอและการวางงานของประเทศไทย ซ่ึงในทาง
เศรษฐศาสตรเสนความสัมพันธของสองสิ่งนี้เปนที่รูจัก
กันดีในนามของเสน “ phillips curves”

II.1  มีทางเลือกอ่ืน ๆ หรือไม?

                                                                
6 Thornton (1996) และ Padoa-Schioppa (1996, op.cit.)
7 Robert Lucas ที่เขียนทฤษฎ ีRational Expectation ช้ีใหเห็นวาการกระตุนเศรษฐกิจโดยทํ าใหราคาสินคาของภาคธุรกิจอันใดอันหน่ึงสูงข้ึน จะกระทํ าไดเพียงชั่วคราวเทานั้น
เพราะในท่ีสดุราคาสินคาของภาคเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ก็จะปรับตัวตาม ทํ าใหรายไดแทจริงของภาคเศรษฐกิจท่ีไดรับการกระตุนน้ันกลับลดลงในสถานการณเชนน้ีการผอนคลาย
นโยบายการเงินตอไปก็จะไมเกิดประโยชนอนัใดในการกระตุนผลผลติ เพยีงแตจะทํ าใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้นเทานั้น
8 . Dornbusch and Fischer (1994), pp. 548-549
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ในทางทฤษฎี ทางการอาจจะเลือกเปาหมายอื่น เชน ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย และ
สินเช่ือ ฐานเงิน และรายไดประชาชาติ (Nominal GNP)  แตพบขอจํ ากดัเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ (โปรดดูภาค
ผนวก) สํ าหรับการดํ าเนินนโยบายในกรอบ Inflation Targeting นาจะมีความเหมาะสมในสถานการณ
ปจจุบันท่ีจะชวยเสริมสรางใหมีความโปรงใส งายแกการตรวจสอบ และเสริมสรางความเช่ือม่ันในการ
ด ําเนินนโยบายการเงิน อันจะเปนผลดีตอการพัฒนาเศรษฐกิจการเงินท่ีย่ังยืนไดในระยะยาว

II.2 ประสบการณของบางประเทศทีใ่ช Inflation Targeting.

ความสํ าเร็จของการทํ า Inflation Targeting ข้ึนอยูกับความยอมรับ (หรือความเชื่อถือ) ท่ี
ประชาชนมีตอธนาคารกลางเปนสํ าคัญ ความเช่ือถือจะเกิดข้ึนไดจากผลการปฏิบัติงานจริงเปนหลักทํ า
ใหประชาชนเกิดความเช่ือถือวาธนาคารกลางมีความมุงม่ันท่ีจะทํ าตามเปาหมายจริง  อยางไรก็ตามการ
มุงม่ันท่ีจะรักษาสัญญาท่ีใหกับประชาชนก็อาจทํ าใหทางการมีขอจํ ากัดในการตอบสนองในกรณีที่เกิด
เหตุฉุกเฉิน (contingencies)

อยางไรก็ตาม จากประสบการณในตางประเทศท่ีไดนํ า Inflation Targeting มาใชเปรียบ
เทียบกับประเทศอุตสาหกรรมช้ันนํ าบางประเทศท่ีมิไดประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟออยางเปนทางการ
เชน สหรัฐฯ อิตาล ีและออสเตรเลีย (กอนป 1994) พบวา9

(1) การใช Inflation Targeting มีสวนทํ าใหอัตราเงินเฟอลดลงจริงโดยเฉพาะในระยะ 1-2
ปภายหลังการประกาศใช

(2) การประกาศใช Inflation Targeting มิไดทํ าใหอัตราเงินเฟอลดลงในทันที  โดย
Inflationary Expectation จะคอย ๆ ลดลงภายหลังจากท่ีประชาชนเห็นวาอัตราเงินเฟอ (Actual
Inflation) ไดลดลงอยางตอเนื่อง และเม่ือความเช่ือม่ันในนโยบายการเงินเพ่ิมสูงข้ึน ประสิทธิผลของ
มาตรการทางเงินในระยะตอมาก็จะมีแนวโนมสูงข้ึนดวย

(3) ตนทุนของการลดอัตราเงินเฟอ อาจจะสูงข้ึนบางในระยะแรกของการนํ าเอา Inflation
Targeting มาใช โดยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะลดลง ในระยะส้ัน10แตเมื่อ
ทางการประสบความสํ าเร็จในการสรางความเช่ือม่ันใหแกประชาชนได จากน้ันการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจตลอดจนการจางงานก็จะกลับเพ่ิมสูงข้ึนในระยะยาว และยังมีสวนทํ าให Inflationary
Expectation มีแนวโนมลดลงดวย

(4) เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจ เชน การปรับอตัราภาษีทางออม
หรืออัตราแลกเปลี่ยน จากประสบการณของประเทศตัวอยางภายหลังการประกาศใช Inflation Targeting
พบวาชวยผอนคลายผลกระทบที่เกิดแกอัตราเงินเฟอได

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

10 แมแตในประเทศ เยอรมน ีและสวิตเซอแลนด ที่มีประวัติความนาเชื่อถือยาวนาน มาตรการลดอตัราเงินเฟอก็ยังคงมผีลกระทบทางลบตอการจางงานและการเจริญเติบโต
ของระบบเศรษฐกิจไมนอยกวาประเทศอืน่ๆ
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(5) การใช Inflation Targeting ชวยใหนโยบายการเงินมีความตอเน่ือง สามารถดํ าเนิน
มาตรการอยางคอยเปนคอยไปสอดคลองกับสถานการณทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนไปในแตละชวง  โดยการ
มุงมองไปในอนาคต (Forward Looking) ทํ าใหสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินได
ในชวงเวลาที่เหมาะสม จึงจะชวยหลีกเล่ียงการดํ าเนินมาตรการท่ีรุนแรง (Stop-Go Monetary Policies)
ท่ีเปนสาเหตุใหประเทศอุตสาหกรรมประสบปญหามาในอดีต

III. Flexible Inflation Targeting ทํ าอยางไร?

           การทํ า Flexible Inflation Targeting คือการดํ าเนินนโยบายการเงินโดยวิธีตัง้เปาหมายเงิน
เฟอท่ีมีความยืดหยุน กลาวคือ ทางการจะใหความสํ าคัญกับผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยมิไดมุงแต
จะรักษาระดับราคาแตเพียงอยางเดียว ดังน้ันอัตราเงินเฟอเปาหมายจะมีความยืดหยุน หรือในระยะส้ัน
ทางการจะยินยอมใหมีการเคล่ือนไหวอยูในชวงท่ีเห็นวาไมสงผลเสียตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ระยะยาว เน่ืองจากในบางขณะบางขณะทางการจํ าเปนตองลดปญหาการวางงานโดยยอมใหเงินเฟอ
เบ่ียงเบนหรือสูงกวาเปาหมายไปบางเพ่ือสรางแรงจูงใจของผูประกอบการ ท้ังน้ีเพ่ือใหการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจมีความตอเนื่องไมสะดุดลงอันจะสงผลกลับมายังราคาสินคาหรือกอใหเกิดปญหาเงินเฟอใน
ภายหลัง

การต้ังเปาหมายเงินเฟอในกรณีดังกลาว ทางการจะตองรูกระบวนการเกิดเงินเฟอและ
ระดับของเงินเฟอท่ีจะเปล่ียนไปจากการดํ าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงจํ าเปนตองใชการวิเคราะหดวยเศรษฐ
ศาสตรเชิงปริมาณ เพ่ือจะไดนํ าสิง่ท่ีวิเคราะหไดหรือคนพบมากํ าหนดเปาหมายเงินเฟอท่ีควรจะเปนขาง
หนาตอป

ในทางปฏิบัติ การกํ าหนดระดับอัตราเงินเฟอเปาหมายจึงเปนท้ังศาสตรและศิลป กลาว
คือตองใชความรูเชิงทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือเศรษฐมิติ และตองใชวิจารณญาณตัดสินใจ (value
judgement) ในการใหความสํ าคญักับเปาหมายอ่ืนๆรวมดวย

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

ในการประยุกตแนวทางการดํ าเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Flexible Inflation
Targeting มาใชกับประเทศไทยน้ัน ธนาคารแหงประเทศไทยคํ านึงถึงการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ
การพัฒนาประเทศควบคูไปกับการดูแลเสถียรภาพของระดับราคา เน่ืองจากธนาคารตระหนักดีวา
ประเทศไทยยังคงตองพัฒนาประเทศในดานตาง ๆ อีกมาก โดยเฉพาะอยางย่ิง
อัตราการเจริญเติบโตของประเทศยังคงเปนตัวแปรหลักที่สํ าคัญในการก ําหนดมาตรฐานการ
ครองชีพของประชาชนคนไทยในระยะยาว

แบบจํ าลองท่ีฝายวิชาการ ธนาคารแหงประเทศไทยสรางข้ึนอยูในกรอบของ Monetary
Economics ท่ีผลกระทบของนโยบายตอระบบเศรษฐกิจสงผานอัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน อัตราแลก
เปลี่ยน และเนนการรักษาวินัยทางระบบการเงิน (Financial Programming) ตามแบบของกองทุนการ
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เงินระหวางประเทศท่ีไดนํ ามาปรับใหเขากับโครงสราง และระดับการพัฒนาของระบบเศรษฐกิจสังคม
ของไทย

ขณะน้ีแบบจํ าลองประกอบดวย 12 สมการ 5 เอกลักษณ (Identities) อธิบายการเปล่ียน
แปลงของระบบเศรษฐกิจการเงินผานตัวแปรภายใน 17 ตัวแปร ซึ่งเปนตัวแปรสํ าคญัของภาคการเงิน
การคลัง การตางประเทศ และภาคเศรษฐกิจจริง โดยแบบจํ าลองขึ้นอยูกับสภาวะแวดลอมของระบบ
เศรษฐกิจท้ังภายใน/ภายนอก ตลอดจนทิศทางของนโยบาย ที่ถูกก ําหนดเปนตัวแปรภายนอก

โดยอาศัยสมมุติฐานเก่ียวกับตัวแปรภายนอกจากเอกสารและหนวยงานหลักใน
ตางประเทศ เชน Consensus Forecasts, ธนาคารโลก, กองทุนการเงินระหวางประเทศ ตลอดจน การ
ประสานงานกับหนวยงานราชการท่ีสํ าคัญ คือ กระทรวงการคลัง และสภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหง
ชาต ิฯลฯ แบบจํ าลองน้ี สามารถใชทํ านาย แนวโนมภาวะเศรษฐกิจการเงินของไทยไดลวงหนาเปนราย
ไตรมาสเปนเวลาประมาณ 2 ป

ความสามารถในการทํ า Static และ Dynamic Simulations ของแบบจํ าลอง จะชวยตอบ
ประเด็นคํ าถามในแงนโยบายตางๆ ตลอดจนคํ านวณหา Path ที่เหมาะสมส ําหรับนโยบาย
การเงินภายใตสถานะการณท่ีมีแนวโนมท่ีนาจะเปนจริงมากท่ีสุด ซ่ึงในการคํ านวณดังกลาวจะใหนํ้ าหนัก
ความสํ าคญัอยางเหมาะสมแกการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ การลงทุน และอัตรา
เงินเฟอ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหระบบเศรษฐกิจขยายตัวอยางตอเนื่อง และมีเสถียรภาพ

กรอบการวิเคราะหระบบเศรษฐกิจท่ีอาศัยแบบจํ าลองน้ี จะทํ าการรายงานใหแก
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารทุกๆ 6 สัปดาห รวมกับขอมูลพัฒนาการของเศรษฐกิจและ
การเงินลาสุดท้ังในระดับมหภาคและจุลภาค เพ่ือประกอบการวินิจฉัยของคณะกรรมการฯ ในการตัดสิน
ใจเลือกจุดยืนของนโยบายการเงินท่ีคณะกรรมการฯคาดวาจะเปนประโยชนแกประเทศชาติ
สูงสุด

V. ประเด็นพิจารณาเพ่ิมเติม

V.1 กลยุทธในการกํ าหนดเปาหมายทางเศรษฐกิจ

ดังไดกลาวแลวในตอนตน ผลการศึกษาในระยะหลังมีขอสรุปท่ีสอดคลองกันมากข้ึน
วา เสถียรภาพของระดับราคาเปนเปาหมายท่ีสํ าคญัของนโยบายการเงิน อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยอ่ืนๆ
อีกหลายประการท่ีตองนํ าเขามาพิจารณาดวยไดแก (1) ความไมแนนอนเก่ียวกบัเวลาและขนาดของ
อุบัติการณ (Shock) ท่ีอาจเกิดข้ึนไดตอระบบเศรษฐกิจท้ังภายในและภายนอกประเทศ (2) ความ
สามารถของทางการในการดํ าเนินมาตรการทางการเงินท่ีมีความซับซอน และหลายวตัถุประสงค หรือ
การจัดลํ าดับความสํ าคญัจากผลกระทบเหลาน้ีซ่ึงมักจะขัดกัน (Trade Off) (เชน ระหวางการเจริญเติบโต
ของภาคเศรษฐกิจจริงหรือการจางงานและอัตราเงินเฟอ) ในสถานการณเหลาน้ี สิ่งที่สํ าคญัมากท่ีสุด
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ประการหน่ึงคือทางการตองพยายามหลีกเล่ียงการดํ าเนินมาตรการท่ีรุนแรงเกินไป (overreact)11 โดย
จากประสบการณของตางประเทศ การดํ าเนินมาตรการท่ีรวดเร็วแตผิดพลาดอาจมีผลรายกวาการดํ าเนิน
มาตรการที่ถูกตองแตชากวา12

นอกจากน้ี การดํ าเนินหรือเปลีย่นมาตรการบอยๆ ก็อาจทํ าใหความเชื่อถือของประชาชน
ลดนอยลง และการท่ีธนาคารกลางตองรับผิดชอบตอปญหาเศรษฐกิจหลายเร่ืองจนเกินไปก็จะทํ าใหการ
ด ําเนินนโยบายมีโอกาสพลาดพล้ังไดงายข้ึน

V.2 ความโปรงใสและลดความเส่ียงตอการเก็งกํ าไรจากการทํ า Inflation Targeting

วิธีการดํ าเนินนโยบายการเงินแบบด้ังเดิม (ตามแบบของเศรษฐศาสตรส ํานัก คลาส
สิค)13 มักจะเนนการส่ือสารหรือสรางความเขาใจกับประชาชน โดยมีสมมุติฐานวา ความ
โปรงใสจะชวยใหประชาชนมีความไววางใจใหธนาคารกลางสามารถดํ าเนินมาตรการไดอยาง
คลองตัวมากขึ้น ซ่ึงจะเปนการเพ่ิมประสิทธิภาพในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ  ท้ังน้ี ดวยการแถลงการณ
หรือประกาศจากธนาคารกลางจะชวยลดความสงสัยลงไดถึงแมวาจะมิใชแถลงการณท่ีระบุรายละเอียด
ของประเด็นท่ีเก่ียวของท้ังหมด14 สํ าหรับประเทศท่ีเปนเศรษฐกิจเปดขนาดเล็ก เชนประเทศไทยท่ีเพ่ิง
ผานวิกฤติการณทางเศรษฐกิจมาใหมๆ  การดํ าเนินมาตรการท่ีแสดงถงึความ
มุงม่ันในหลักการและพยายามเสริมสรางความเช่ือม่ันของประชาชนยอมเปนส่ิงท่ีเปนประโยชนตอความ
ม่ันคงทางเศรษฐกิจโดยรวม  อยางไรก็ตาม ทางการมีหลายเปาหมายในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ
การรักษาความมุงม่ันกับเปาหมายใดเปาหมายหน่ึงอยางเต็มท่ี (Full Commitment) เปนเร่ืองยาก15 ดัง
น้ันการศึกษาท่ีผานมาจึงเนนการบริหารแบบใชวิจารณญาณ (Discretionary Approach)

อยางไรก็ดี ความโปรงใสและความชัดเจน (Clear and Tranparency) เปน
สิ่งที่สํ าคญัท่ีสุดในการสรางความเช่ือม่ัน16 การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจอยางเปดเผย การตีความ
ตัวเลขทางเศรษฐกิจตางๆ การช้ีแจงเปาหมายของนโยบายตลอดจนความเส่ียงตางๆเหลาน้ี
จะชวยเสริมสรางความเขาใจ ที่จะชวยใหธนาคารกลางมีความคลองตัวส ําหรับท่ีจะจัดการกับปญหา
(Contingencies) ตางๆ ได  ขณะเดียวกันทางการก็สามารถหลีกเลีย่งการเส่ียงในการกํ าหนดเปาหมายท่ี
เปนไปไมได เพราะจะมีการตรวจสอบของประชาชนและนักวชิาการอืน่ ๆ ในกรณีเชนน้ีการทํ า Inflation
Targeting เปนทางเลือกประการหน่ึงท่ีนาสนใจ ท่ีความสํ าเร็จจะข้ึนอยูกับการสนับสนุนจากสาธารณชน
ซ่ึงในทางกลับกันก็ข้ึนอยูกับความต้ังใจและความสามารถของทางการในการใหขอมูล ความรู และช้ีแจง
รายละเอียดหรือขอสงสัยตาง ๆ ใหแกประชาชนอยางตอเน่ือง

                                                                
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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ประเด็นท่ีความโปรงใสท่ีเก่ียวเน่ืองกับการต้ังเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting)
และความสามารถในการปองกันการเก็งกํ าไรท่ีจะทํ าลายเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจหรือกอใหเกิด
วิกฤติการณดังเชนในระยะท่ีผานมา เน่ืองจากวิกฤติการณมีสาเหตุมาจากความไมชัดเจนหรือไมสอด
คลองกันของนโยบายการเงิน การคลัง และอัตราแลกเปลี่ยน17 วิธีการปองกันวิกฤติการณที่ดีที่สุด ก็คือ
การบริหารทางการเงินท่ีโปรงใสใหขอมูลแกสาธารณชนเทาเทียมกัน โดยประกาศกํ าหนดหรือให
commitment แก สาธารณชนอยางชัดเจน ซ่ึงจะตองมีการประสานนโยบาย โดยการกํ าหนดลํ าดับความ
สํ าคญัของเปาหมายตาง ๆ และประกาศใหประชาชนทราบอยางชัดเจน เพราะการแกไขปญหาเฉพาะ
หนาดวยวิธีการบางอยาง เชน การกูยืมจากตางประเทศมาบรรเทาปญหาวิกฤติ หรือการควบคุมการ
แลกเปล่ียนเงินตราเปนมาตรการท่ีอาจชวยบรรเทาผลของวิกฤติการณไดบาง แตไมอาจยึดถือเปนหลัก
ไดหากปญหาพ้ืนฐานมิไดรับการแกไขเชน ในทางปฏิบัติการดํ าเนินนโยบาย Inflation Targeting เพื่อลด
ความไมสอดคลองกับนโยบายการคาท่ีตองการใหคาเงินออนโดยการกํ าหนดเปาของอัตราเงินเฟอใหใกล
เคียงกับประเทศคูคา/คูแขง ก็จะสามารถปองกันมิใหคาเงินท่ีแทจริงแข็งข้ึนตามสวนตางของอัตราเงิน
เฟอ อันจะเปนการปองกันการเก็งกํ าไร เม่ือระดับราคาในประเทศมีเสถียรภาพเม่ือเทียบกับราคาใน
ตลาดโลก ทางการก็ไมมีความจํ าเปนท่ีจะตองลดคาเงินเพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขัน ซึ่งมีสวน
ทํ าใหเกิดการเก็งกํ าไรคาเงินดังท่ีผานมา

             V. 3 เง่ือนไขของการใช Inflation  Targeting

        ประเด็นสํ าคญัอีกประการหน่ึงท่ีจะตองพิจารณาเพราะจะกระทบตอประสิทธิผล
(effectiveness)หรือความส ําเร็จของนโยบายการเงิน ซึ่งเงื่อนไขเหลานี้ไดแก ความเปนอิสระของ
ธนาคารกลาง ปญหาของสถานการณทางเศรษฐกิจขณะท่ีจะนํ า Inflation Targetingมาใช  รูปแบบของ
ตลาดเงิน(Institution Background)  เชน ตลาดแรก ตลาดรอง และดอกเบี้ยอางอิงเพื่อใชในตลาดเหลานี้
ที่จะเอื้ออ ํานวยตอการดํ าเนินนโยบายการเงินในการทํ า open market operation

  อยางไรก็ตาม เง่ือนไขท่ีจํ าเปนอีกประการหน่ึงคือ การมีคณะกรรมการนโยบายการเงินท่ีจะ
กล่ันกรองนโนบายโดยเฉพาะในเร่ืองการใหน้ํ าหนักความสํ าคญัของเปาหมายทางเศรษฐกิจอ่ืนท่ีเก่ียว
ชอง โดยบุคคลในคณะกรรมการดังกลาวจะตองมีความรูความสามารถ ความเปนกลางและมีความเปน
อิสระในการทํ าหนาท่ี ซ่ึงจะจัดต้ังข้ึนโดยมีกฎหมายรองรับ(พ.ร.บ. ธนาคารแหงประเทศไทย ท่ีจะแกไข
เพิ่มเติม) โดยกํ าลงัอยูระหวางการเสนอแกไขตอรัฐบาลและรัฐสภา

VI. สรุป

โดยท่ีทางการใหความสํ าคญักับผลกระทบระยะส้ันของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจ
โดยสวนรวมนอกเหนือจากอัตราเงินเฟอ กรอบนโยบายการเงินภายใต Flexible Inflation Targeting จึง

                                                                
17 Agenor, Bhandari and Flood (1992)
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จะเปนแนวทางหลกัของธนาคารแหงประเทศไทยในระยะตอไปน้ี โดยความยืดหยุนโปรงใสของระบบดัง
กลาวจะชวยรักษาเสถียรภาพของระดับราคา ชวยใหมีการลงทุนในระดับท่ีเหมาะสม ตลอดจนเอื้อ
อํ านวยใหระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพ สามารถปรับตัว
รับกับการเปลีย่นแปลงของระบบเศรษฐกิจ (shocks) ในดานตาง ๆ ท่ีจะเกิดข้ึนได

การวางกรอบนโยบายการเงินอยางมีระบบ โดยประสานงานกันอยางใกลชิดกับมาตรการ
อื่น ๆ เชนมาตรการการคลงัหรือมาตรการปรับโครงสรางภาษีท่ีมีผลกระทบโดยตรงตออุปทานของระบบ
เศรษฐกิจ (Supply Side) และมีวิธีการประเมินผลกระทบของนโยบาย โดยพิจารณาครอบคลุมถึงผล
กระทบทุก ๆ ดานท่ีอาจปรากฏข้ึนไดในระยะส้ัน ตลอดจนการกํ าหนดกรอบ วิเคราะห อยางมีระบบ มี
หลักการ จะเสริมสรางความเช่ือม่ันใหแกระบบเศรษฐกิจการเงินของไทยใหกลับคืนมาและเปนรากฐาน
ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศท่ีย่ังยืนในระยะยาว
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ภาคผนวกท่ี 1

ขอดีขอเสียของทางเลือกอื่น ๆ ในการกํ าหนดเปาหมายของนโยบายการเงิน

ในกรอบวิเคราะหระบบเศรษฐกิจการเงินทางทฤษฎี (IS/LM framework18 ) หากความผัน
ผวนทางเศรษฐกิจเกิดจากภาคการผลิตหรือภาคเศรษฐกิจจริง (กลาวคือเกิดจากการเคลื่อนที่ของ IS
curve) วิธีรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจก็คือการกํ าหนดเปาหมายของปริมาณเงิน(กลาวคือทํ าให
LM Curve คงที่) โดยวิธีดังกลาว ธนาคารกลางจะทํ าหนาท่ีกํ าหนดปริมาณเงิน แลวปลอยใหอัตราดอก
เบี้ยเปลี่ยนแปลงเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ พัฒนาการทางการเงินและ
การเปดเสรีทางการเงินในชวงกลางทศวรรษ 1980 ทํ าใหความสัมพันธระหวางการขยายตัวของ
เศรษฐกิจหรือการผลิตกับปริมาณเงินไมแนนอน เปนผลใหความนิยมในการกํ าหนดเปาหมายปริมาณ
เงินลดนอยลงในตอนปลายทศวรรษ 1980

ในทางตรงขาม หากปญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจเกิดจากการเปล่ียนแปลงความ
ตองการถือเงิน (demand for money หรือ LM curve เคลื่อนที่) ธนาคารกลางสามารถรักษาเสถยีรภาพ
เศรษฐกิจไดดีที่สุดโดยการก ําหนดเปาหมายอัตราดอกเบ้ีย (ซ่ึงจะตรึงให IS Curve อยูกับที่) อยางไรก็
ตามในทางปฏิบัติท่ีมีความไมแนนอนของภาวะเงินเฟอ การปรับอตัราดอกเบ้ีย ก็อาจทํ าใหการคาด
การณเงินเฟอของธุรกิจเปลี่ยนแปลงไปดวย เปนผลใหผลสุทธิตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ตลาดคาดวา
จะเกิดข้ึน มีความไมแนนอนตามไปดวย19 นอกจากน้ี ในกรณีท่ีตลาดมีการแขงขันไมสมบูรณ เชน มีการ
ผูกขาดในการจัดสรรสินเช่ือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดในขณะนั้น ก็อาจไมสะทอนอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม
หรือสมดุล (Market Equilibrium Rate) จึงไมอาจใชเปาหมายดังกลาวเปนหลักในการกํ าหนดนโยบาย
การเงินที่เชื่อถือได ประการสุดทายเปาหมายอัตราดอกเบ้ียจะมีความหมายก็ตอเม่ือเปนระดับท่ีทํ าให
เกิดการจางงานเต็มท่ีเทาน้ัน  แตเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสมดุลน้ีไมสามารถแปลความหมายไดโดยตรง
หรือยากแกการประเมินระดับท่ีเหมาะสมดังกลาว การกํ าหนดอัตราดอกเบี้ย (ท่ีแทจริง) เปนเปาหมาย
ของนโยบายการเงินจึงมิไดรับความนิยมเทาท่ีควร20

การกํ าหนดเปาหมายสินเช่ือก็มีปญหาคลายคลึงกัน เน่ืองจากเคร่ืองมือทางการเงินสมัย
ใหมท่ีใชทดแทนสินเช่ือไดมีหลากหลาย ทํ าใหทางการไมสามารถควบคุมปริมาณตลอดจนการไหลเวียน
ของสินเช่ือในระบบการเงินได

ทางเลือกที่ก ําหนดเปาฐานเงิน (ซ่ึงเปนเม็ดเงินท่ีดูดหรือปลอยจากธนาคารกลาง)
วิธีน้ีมีขอดีในดานความสามารถในการควบคุม เน่ืองจากฐานเงินเปนสวนหน่ึงของงบสถานะทาง
การเงินของธนาคารกลาง อยางไรก็ดี เน่ืองจากความเช่ือมโยงระหวางฐานเงินกับการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจมีความไมแนนอน เพราะสถาบันการเงินท่ีเปนตัวกลางไดพัฒนารูปแบบและเคร่ืองมือใหมทาง
การเงินเพ่ิมข้ึน แมวาธนาคารกลางจะประสบความสํ าเร็จในการทํ าใหฐานเงินอยูในเปาหมาย

                                                                
18 Dornbusch and Fischer (1994, op.cit.), pp.421-429
19 Sargent and Wallace (1975)
20 Parry (1994)



H:\Dp-daA43.doc12

ก็มิไดหมายความวาระบบเศรษฐกิจจะพัฒนาไปตามแนวทางท่ีปรารถนา ไมวาจะเปนอัตราเงินเฟอ หรือ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ทางเลือกดังกลาวจึงมีความเชื่อถือไดนอยลง

ทางเลือกที่กํ าหนดเปาผลผลิตมวลรวมในประเทศ (nominal GDP) เปนอีกทางเลือกหนึ่งของ
นโยบายการเงิน แตเน่ืองจากธนาคารกลางไมสามารถควบคุม nominal GDP ได ทํ าให
แนวทางน้ีประสบความสํ าเร็จตามเปาท่ีวางไวไดยาก  ท้ังน้ี การดํ าเนินนโยบายในลักษณะ nominal
GDP targeting ทางการตองทํ าการประเมินอัตราความเร็วท่ีเงินเปล่ียนมือ (velocity of money) แลวจึง
ทํ าการเลือกปริมาณเงินท่ีเหมาะสม นอกจากน้ี nominal GDP ยังมีแนวโนมท่ีจะตอบสนองตอการเปล่ียน
แปลงนโยบายการเงินคอนขางชา  รวมถึงความลาชาในการประมวลตัวเลข GDP รายไตรมาส ทํ าใหการ
กํ าหนดนโยบายการเงินดวยวิธีน้ีมีขอจํ ากดัคอนขางมาก
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ภาคผนวกท่ี 2
แบบจํ าลองสํ าหรับการพยากรณเศรษฐกิจรายไตรมาส

             แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคเปนเคร่ืองมือประเภทหน่ึงสํ าหรับประเมินอัตราเงินเฟอและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะขางหนา (ประมาณ  8  ไตรมาสเพื่อครอบคลุมชวงเวลาที่เครื่องมือการ
เงินสงผลกระทบไปสูระดับราคาและภาคเศรษฐกิจจริง) เพ่ือประกอบการพิจารณาทิศทางนโยบายการเงิน
ท่ีเหมาะสมและทันการณ สอดคลองกับเปาหมายนโยบายการเงิน

การจัดทํ าแบบจํ าลองเศรษฐกิจรายไตรมาส  เนนท่ีมีขนาดเล็กและเช่ือมโยงความสัมพันธเชิงพล
วัตร(dynamic relationships)ของตัวแปรหลักทางเศรษฐกิจและการเงิน เชน  ระดับราคา  ผลิตภัณฑใน
ประเทศ การลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย  และอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน   โดยแบงระบบ
เศรษฐกิจออกเปน 2 ภาคสํ าคัญ คือ ภาคการเงิน และภาคการผลิตการลงทุน (modified IS-LM model)
ท้ังน้ีการอธิบายกลไกทางการเงินเร่ิมตนจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน (ตลาดซื้อคืน 1
เดือน)  กระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก ซ่ึงจะสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน
สํ าหรับการเช่ือมโยงระหวางภาคการเงินและภาคการผลิตการลงทุนถูกกํ าหนดใหดํ าเนินการผานปริมาณ
เงินเปนหลักในลักษณะท่ีสงผลกระทบซ่ึงกันและกันระหวางปริมาณเงิน  การลงทุน  การผลิต  และระดับ
ราคา  นอกจากน้ีแบบจํ าลองยังกํ าหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับสวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
และตางประเทศ  และคาเงินของประเทศในภูมิภาค  การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผานไปสู
ระดับราคาและผลิตภัณฑในประเทศ  ดังน้ันในแบบจํ าลองน้ี อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจึงสงผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอผาน 2 ชองทาง คือ ปริมาณเงิน และอัตราแลกเปลี่ยน

            แบบจํ าลองเศรษฐกิจดังกลาวประกอบดวย  12  สมการเชิงพฤติกรรม (behavioral equations)
และ 5 สมการเอกลักษณ (identities)โดยใชขอมูลรายไตรมาสชวงป 1994-1998     ในลักษณะของ
difference equations   เพราะตวัแปรในแบบจํ าลองมีคุณสมบัต ิnon-stationary แตการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรดังกลาวจากไตรมาสกอนมีคุณสมบัติ stationary ความสัมพันธในรูป difference equations จึง
เหมาะสมมากกวาตอการนํ าไปประมาณการสมการ  จากการทดสอบมี  4  สมการที่เหมาะสมตอการใช
Error Correction Model  (ECM) คือ อัตราแลกเปลี่ยน  การลงทุนภาคเอกชน  รายรับภาครัฐบาล และ
การสงออก  โดย ECMจะกํ าหนดเพ่ิมเติมใหการเปล่ียนแปลงระยะส้ันปรับตัวตามความสัมพันธในระยะ
ยาวของตัวแปร  ท้ังน้ีการประมาณการสมการท้ังหมดมีคาสถิติทาง
เศรษฐมิติอยูในเกณฑนาพอใจ  ถึงแมจะมีบางสมการเชน การลงทุนภาคเอกชนท่ีมีคา  Goodness  of  Fit
คอนขางตํ่ า  และบางสมการมีปญหา Serial  Correlation แตสมการท้ังหมดมีเคร่ืองหมายของตัวแปร
อธิบายสอดคลองกับทฤษฎีเศรษฐศาสตร  อยางไรก็ตามมีบางสมการ เชน อัตราแลกเปลี่ยน และอัตรา
ดอกเบี้ยตองเพิ่มเติมตัวแปรหุนเขาไปชวยอธิบายความสัมพันธดังกลาวดวย

           การทดสอบความสามารถในการพยากรณของแบบจํ าลอง  โดยวิธีการ dynamic  simulation ใน
ชวงป 1995-1998  ตัวแปรภายในสวนใหญมีคา root mean squared percent error  คอนขางนาพอใจ  ยก
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เวนการลงทุนภาคเอกชน   อยางไรก็ตามมีประเด็นสงสัยเก่ียวกับความนาเช่ือถือของขอมูลการลงทุนภาค
เอกชนรายไตรมาส   เน่ืองจากตองประมาณการข้ึนมาเองจากเคร่ืองช้ีการลงทุน   สํ าหรับในสวนของการ
ทดสอบ Bias (คาเฉล่ียของคาพยากรณแตกตางจากขอมูลจริง) และ Variance (ความแปรปรวนของคา
พยากรณแตกตางจากขอมูลจริง) ของความผิดพลาดของคาพยากรณพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR)
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  และ M2Aมี Bias คอนขางสูง

             การทดสอบความสัมพันธเชิงพลวัตร (dynamic relationships) ระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน
และเครื่องชี้หลักทางเศรษฐกิจ เชน อัตราเงินเฟอ การผลิต  การลงทุน และอัตราแลกเปลี่ยน พบวามีความ
หนืดของผลกระทบ (lag effects) ตอเนื่องไป  7 ไตรมาส  โดยสงผลกระทบมากที่สุดตออัตราเติบโตทาง
เศรษฐกิจใน  2 ไตรมาสถัดไป และผลมากที่สุดตออัตราเงินเฟอใน  4  ไตรมาสถัดไป   หลังจากน้ันผล
กระทบจะคอยๆ ลดลงจนตํ่ าสุด

            การวเิคราะหทิศทางของนโยบายการเงินท่ีเหมาะสม  ด ําเนินการภายใตกรอบของ
Mathematical  Optimization    โดยคํ านวณ Path ของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีเหมาะสมท่ีทํ าใหคา
พยากรณของตัวแปรเปาหมาย (เชน  อัตราเงินเฟอ  การลงทุน  การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ) เขาใกลเปา
หมายมากท่ีสุด  นอกจากนี้เพื่อค ํานวณความนาจะเปนของคาพยากรณในกรณีตางๆ    การพยากรณแนว
โนมในระยะขางหนาจึงใชวิธีการ  Stochastic  Simulation ดวย

             การนํ าแบบจํ าลองดังกลาวไปประยุกตใชงานยังมีขอจํ ากดัและจุดออนหลายประการ  เชน
(1)  จํ านวนขอมูลท่ีนํ ามาใชประมาณสมการยังคอนขางส้ัน   (2) ขอสงสัยเกี่ยวกับ  Stability  ของคา
สัมประสิทธ์ิในสมการตางๆ    (3) การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรในชวงที่
ระบบเศรษฐกิจยังอยูในชวงที่ผิดปกติ   เชน  ระบบการเงินยังทํ างานไมเต็มท่ี และอยูในระหวางการปรับ
โครงสรางหน้ี   อาจตองอาศัยเวลาอีกระยะหนึ่งหลังจากระบบเศรษฐกิจกลับเขาสูภาวะปกติแลว    ดังน้ัน
แบบจํ าลองดังกลาวจํ าเปนตองไดรับการปรับปรุงตอไป ท้ังดานขอมูล  เทคนิคทางเศรษฐมิต ิ และความ
สัมพันธของตัวแปรตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร
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