
แบบจํ าลองเศรษฐกิจสํ าหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation
Targeting

ทีมพยากรณและนโยบาย
สวนกลยุทธนโยบายการเงิน1

1. บทนํ า

การจัดทํ าแบบจํ าลองเศรษฐกิจเพื่อประกอบการดํ าเนินนโยบายการเงินถือวาเปนทั้ง
ศาสตรและศิลป  ศาสตรในแงของการวิเคราะหและศึกษาพฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจใหอยูในรูป
ของระบบสมการในแบบจํ าลองตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรและเศรษฐมิติ และจัดทํ ากลไกเสนอแนะ
ทิศทางของนโยบายจากแบบจํ าลอง (Monetary Policy Rule) สํ าหรับทางดานศิลป คือการใชประสบ
การณและวิจารณญาณเพื่อใหแบบจํ าลองสะทอนสภาพความเปนจริงมากที่สุด

เปนที่ทราบกันดีอยูแลววานโยบายการเงินมิไดมีผลกระทบทันทีตออัตราเงินเฟอและ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแตตองใชระยะเวลาในการสงผลกระทบ การตัดสินใจทิศทางนโยบาย
การเงินจึงมักขึ้นอยูกับการคาดการณทิศทางเศรษฐกิจของประเทศดวย โดยภายใตกรอบ Inflation
Targeting ธนาคารกลางจะตองเปดเผยเปาหมายและการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Inflation Target
and Forecast)  เพื่อใหการดํ าเนินนโยบายการเงินมีความโปรงใส (Transparency) ประชาชน
สามารถรับรูแนวความคิดของธนาคารกลาง และความรับผิดชอบ (Accountability) ของธนาคาร
กลางที่จะรักษาเสถียรภาพทางดานราคาโดยทํ าใหอัตราเงินเฟอเขาสูเปาหมาย ซ่ึงเปนวิถีทางหน่ึงท่ี
จะชวยสรางความนาเชื่อถือ (Credibility) ที่มีตอธนาคารกลาง เพื่อใหการดํ าเนินนโยบายการเงินมี
หลักเกณฑที่แนนอนและสามารถตรวจสอบได

แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค จึงนับเปนเคร่ืองมือหน่ึงท่ีจํ าเปน เพื่อชวยใหการคาด
การณภาวะเศรษฐกิจไดอยางเปนระบบ  โดยสามารถนํ ามาประยุกตใชเพื่อ 1. นํ าผลพยากรณมาเปน
ขอมูลใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Board)2 ประเมินภาวะเงินเฟอในการ
ตัดสินใจเก่ียวกับทิศทางของนโยบายการเงิน   2. ชวยในการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงตัว
แปรภายนอกหรือตัวแปรนโยบายที่จะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจมหภาค เชนศึกษาผลกระทบของราคา
น้ํ ามัน อัตราภาษีที่จะมีตอภาวะเศรษฐกิจ  3. ชวยตอบคํ าถามความสัมพันธระหวางการคาดการณ

                                                          
1คณะผูจัดทํ าประกอบดวย ดร. อมรา  ศรีพยัคฆ    นายประสงค  วีระกาญจนพงษ      ดร. สุรจิต  ลักษณะสุต       ดร. รุง  โปษยานนท       ดร. วรพัฒน
เจนสวัสดชัิย     น.ส. จุฑาทิพย  จงวนิชย   ท้ังน้ีขอขอบคุณ ดร. อัจนา  ไวความดี  ผูอํ านวยการฝายอาวโุส ฝายนโยบายเศรษฐกิจในประเทศ ที่ไดใหความ
เห็นและแนวทางการจัดทํ าท่ีเปนประโยชนอยางมาก   ดร. ปฤษันต  จันทรหอม ที่ไดศึกษา potential output ของเศรษฐกิจไทย ซ่ึงเปนสวนสํ าคัญท่ีจะนํ า
มาปรับปรุงแบบจํ าลอง และขอขอบคุณ นางรุงนภา  เผอืกทอง และ น.ส. จรุงจิต  ไพโรหกุล ท่ีเปน Supporting Staff ทํ าใหการจดัทํ าแบบจ ําลองน้ีสํ าเร็จ
ลงในเบ้ืองตนน้ีได
2 การปรับปรุงรางพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย ท่ีใหอิสระในการใชเคร่ืองมือทางการเงินในการรักษาเสถียรภาพของราคา มีการกํ าหนดใหมี
การจดัต้ังคณะกรรมการนโยบายการเงินเพ่ือรับผิดชอบการดํ าเนินนโยบาย   ซ่ึงขณะน้ีรางพระราชบัญญัติดังกลาวอยูในข้ันตอนการนํ าเขาสูกระบวนการ
ทางรัฐสภา
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เงินเฟอและนโยบายการเงินที่เหมาะสม  เชนเม่ือคาดวาอัตราเงินเฟอจะตางจากเปาหมาย  นโยบาย
การเงินสามารถปรับตวัไดเร็วขนาดไหนและควรมีขนาดเทาไร  ท้ังน้ี แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค จึง
เปนเครื่องมือสํ าคัญที่ชวยในการศึกษาผลกระทบจากปจจัยตางๆและชวยในการประเมินทิศทาง
เศรษฐกิจไทย

อยางไรก็ตาม  การดํ าเนินนโยบายการเงินยังมีอีกสวนหน่ึงท่ีเปนสวนสํ าคัญคือ  การใช
ดุลยพินิจ (Judgment) ของผูเชี่ยวชาญหรือผูทรงคุณวุฒิ ที่จัดวาเปนศิลปะในการดํ าเนินนโยบายการ
เงิน  โดยดุลยพินิจที่ใชชวยตัดสินใจนี้จะมีความสํ าคัญเนื่องจากบางครั้งเกิดเหตุการณหรือปจจัยท่ีไม
สามารถอธิบายไดจากแบบจํ าลอง  โดยสรุปแลวแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคในที่นี้ทํ าหนาที่เปน
เครื่องมือประกอบการพิจารณาแนวโนมเศรษฐกิจโดยเฉพาะอัตราเงินเฟอ เพื่อกํ าหนดทิศทาง
นโยบายท่ีเหมาะสม (Policy Stance)  ซึ่งความสัมพันธระหวางแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค
การคาดการณเศรษฐกิจและขอเสนอแนะนโยบายการเงินที่เหมาะสมสามารถแสดงไดดังรูปท่ี 1

รูปที่ 1 แสดงความสัมพันธระหวางแบบจํ าลอง การคาดการณเศรษฐกิจและ การตัดสินใจนโยบาย
การเงิน

กลาวคือ  ขั้นตอนในการคาดการณเศรษฐกิจจะเริ่มจากการกํ าหนดสมมติฐานตางๆ
ในการพยากรณ จากนั้นแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคจะใชขอมูลดังกลาวในการพยากรณเศรษฐกิจ
เม่ือประกอบกับดลุยพินิจของกรรมการนโยบายการเงิน จะไดผลการคาดการณเศรษฐกิจเรียกวา
central projection แตการคาดการณเศรษฐกิจที่จะนํ าไปใชในการพิจารณาทิศทางนโยบายการเงินจะ
อยูในรูปของการคาดการณเปนชวง (Forecast Interval) หรือความนาจะเปนที่คาพยากรณจะอยูใน
ชวงตางๆ ที่ไดมาจากการท ํา Stochastic Simulation ซ่ึงมีการรวมความไมแนนอนของขอสมมติ
ประกอบการพยากรณ คาสัมประสิทธิ์ตางๆ ในแบบจํ าลอง และคาความคลาดเคลื่อน (Error Term)
ในแตละสมการมาประกอบการคาดการณภาวะเศรษฐกิจดวย ในสวนสุดทายขอเสนอแนะทิศทาง

ดุลยพินิจของ
กรรมการ
นโยบายการเงิน

คาพยากรณ ประเด็นสํ าคัญอื่นๆและ
เหตุผลทางนโยบาย

ขอเสนอแนะ
นโยบายการเงินท่ี
เหมาะสม

ขอสมมติ
ปจจัยภายนอก

แบบจํ าลองอื่นๆแบบจํ าลองหลัก

การตัดสินใจ
นโยบายการเงิน
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นโยบายการเงินจะมาจากวิธีการทางคณิตศาสตรท่ีเรียกวา Optimization โดยอาจตองใชดุลยพินิจ
ชวยในการตัดสินใจทิศทางของนโยบายดวยเชนเดียวกัน

บทความฉบับนี้มุงที่จะแสดงใหเห็นถึงรายละเอียดของแบบจํ าลอง เศรษฐกิจมหภาค
ท่ีจะสามารถใชเปนเคร่ืองมือประกอบการตัดสินใจทิศทางนโยบายการเงิน  โดยไดแสดงแบบจํ าลอง
หลัก(Core Model) ที่ใชส ําหรับพยากรณเศรษฐกิจ  การทดสอบความสามารถในการประมาณการ
การใชแบบจํ าลองเพื่อการพยากรณ   และแนวคิดการสรางเครื่องมือเพื่อเสนอแนะทิศทางของ
นโยบายการเงินที่เหมาะสมในปจจุบันและในระยะตอไปโดยใชหลัก Optimal Control   ท้ังน้ีแบบ
จํ าลองเศรษฐกิจมหภาคที่เผยแพรในบทความนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา เพราะ (1) จะ
ตองมีการพัฒนาและปรับปรุงใหแบบจํ าลองนาเช่ือถือมากข้ึน (2) มีขอมูลท่ีทันสมัยข้ึน (3) สภาพแวด
ลอมทางเศรษฐกิจและสังคมที่เปลี่ยนแปลงไป (4) มีงานวิจัยทฤษฎีเศรษฐศาสตรและเศรษฐมิติใหมๆ
ท่ีจะชวยพัฒนาใหแบบจํ าลองมีความสามารถในการคาดการณเศรษฐกิจไดดีขึ้นและสอดคลองกับ
สภาพการณในอนาคตมากท่ีสุด

2.  แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคและ Inflation Targeting

การท่ีจะนํ า Inflation Targeting มาเปนกรอบของนโยบายการเงินนั้น ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดเตรียมการในหลายๆดาน ท้ังน้ีนอกจากการกํ าหนดอยางชัดเจนใน พรบ. ธนาคารแหง
ประเทศไทยฉบับใหม (ซึ่งอยูในขั้นตอนนํ าเขาสูการพิจารณาของรัฐสภา) ถึงการจัดต้ังคณะกรรมการ
นโยบายการเงินซึ่งประกอบดวย ผูวาการ และรองผูวาการ 2 คน และผูทรงคุณวุฒิจากภายในและ
ภายนอกธนาคารแหงประเทศไทยอกี 6 คน มีอํ านาจหนาท่ีตัดสินใจทิศทางการดํ าเนินนโยบายการ
เงินแลว ยังไดมีการจัดสรางและปรับปรุงความแมนยํ าของแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค เพื่อใชเปน
สวนหนึ่งของเครื่องมือการวิเคราะหเศรษฐกิจอยางเปนระบบประกอบการตัดสินใจของคณะกรรมการ

สํ าหรับกรอบการดํ าเนินการในการจัดสรางแบบจํ าลองแสดงในรูปท่ี 2 โดยมีขั้นตอน
ดังน้ี
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รูปที่ 2

          Financial Programing Indicators
Framework

 Financial Block Public Sector Block
    External Block Real Sector Block Sectoral Model

  Policy Questions   Macroeconomic Model   Policy Conclusions Policy Simulation
 &  Forecasting

          Feedback

         Output 
  Inflation Targeting        Forecasting         Reaction Function Optimal Solution

       Inflation       Inflation Indicator

      Targeting rules
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    core model

(1).Sectoral Model ใชขอมูลรายไตรมาสและสรางใหสะทอนภาพเศรษฐกิจในแตละ
ดานใหสอดคลองกับการติดตาม และวิเคราะหของกลุมงานตางๆ  โดยจะจํ าแนกออกเปน 4 block
ไดแก

•  การเงิน (Financial Block)

•  ภาคตางประเทศ (External Block)

•  ภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector Block)

•  ภาคการคลัง (Public Sector Block)

(2).Policy Simulation & Forecasting โดยการนํ าแบบจํ าลองแตละภาคเศรษฐกิจมา
เช่ือมเขาดวยกันเปนแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค กลาวคือแบบจํ าลองทั้ง 4  Block จะนํ ามาโยงกัน
โดยอาศัยสมการเอกลักษณ 4 สมการ คือ Monetary Survey, Balance of  Payments, National
Income Account และ Public Finance Balance โดยใชขอมูลรายไตรมาส  หลังจากที่จัดสรางและ
ทดสอบ แบบจํ าลองแลว  แบบจํ าลองดังกลาวจะเปน Core Model ซึ่งจะใชในการศึกษาผลกระทบ
ของการเปล่ียนแปลงนโยบายและปจจัยภายนอก ในสวนของการพยากรณภาวะเศรษฐกิจนั้น อาจจะ
ตองพิจารณาควบคูไปกับขอมูลอื่น อาทิ เครื่องชี้ตางๆ
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(3).Optimal Policy Solution เปาหมายหลักคือการควบคุมอัตราเงินเฟอ  โดยมีชอง
ทางการสงนโยบายการเงิน (Monetary Policy Transmission Mechanism) ผานอุปสงครวม ผานการ
คาดคะเนอัตราเงินเฟอ  และผานอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ตาม ธนาคารกลางอาจจะใช Flexible
Inflation Targeting ซ่ึงกํ าหนดใหมีการถวงนํ ้าหนัก ระหวางเปาหมายอัตราเงินเฟอและศักยภาพภาค
การผลิต (potential output)  เพื่อใหมีความยืดหยุนในการดํ าเนินนโยบายการเงิน  และใหมีชวงเวลา
ในการปรับตัวใหอัตราเงินเฟอเขาสูเปาหมาย โดยไมสงผลกระทบมากเกินไปตอการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ และการจางงาน

ในทางปฏิบัติ การจัดทํ าแบบจํ าลองเศรษฐกิจรายไตรมาสที่ใชเปน core model
ในเบื้องตนนี้  เปนแบบจํ าลองที่มีขนาดเล็กและเชื่อมโยงความสัมพันธเชิงพลวัตร (Dynamic
Relationships) ของตัวแปรหลักทางเศรษฐกิจและการเงิน เชน  ระดับราคา  ผลิตภัณฑในประเทศ
การลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย  และอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน เน่ืองจากแบบจํ าลอง
มีขนาดเล็กจึงมีความยืดหยุนในการนํ าไปใชงาน โดยเฉพาะการทํ า Stochastic Simulation และ
Optimisation

3.  แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค

ธนาคารกลางของประเทศที่พัฒนาแลวสวนใหญ ด ําเนินนโยบายการเงินโดยการ
แทรกแซงในตลาดเงินเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเปนไปตามเปาหมาย ตัวอยางเชน ในสหรัฐ
อเมริกา ธนาคารกลางกํ าหนดระดับเปาหมายของอัตราดอกเบี้ย Federal Funds และดํ าเนินการซ้ือ
ขายหลักทรัพยเพื่อใหอุปทานของ Bank Reserves เปล่ียนแปลงในระดับท่ีเหมาะสมท่ีจะรักษาอัตรา
ดอกเบี้ย Fed Funds ณ ระดับเปาหมาย ดังน้ัน อัตราดอกเบี้ย Fed Funds จึงเปนเปาหมายขั้นปฏิบัติ
การของนโยบายการเงิน   ท้ังน้ี  ประเทศตางๆโดยเฉพาะท่ีใชกรอบ Inflation Targeting ใชอัตรา
ดอกเบ้ียระยะส้ันเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณนโยบายการเงิน     (ตารางที ่1)

ตารางที่ 1 เคร่ืองมือในการดํ าเนินนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรม

ออสเตร
เลีย *

ญี่ปุน อังกฤษ * สวีเดน * สหรัฐฯ แคนาดา *

เครื่องมือของ
นโยบายการเงิน

Overnight
Rate
ระยะ 1วนั

Overnight
Rate
ระยะ 1วนั

RP

ระยะ 14 วัน

RP

ระยะ 7วัน

RP
target
ระยะ 1วนั

Overnight
Rate
ระยะ 1 วัน

เปาหมาย เงินเฟอ
2-3%

เงินเฟอ
2.5%

เงินเฟอ
2%

เงินเฟอ
1-3%

* ประเทศท่ีประกาศใช Inflation Targeting
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ในการสรางแบบจํ าลองทางการเงิน สิ่งส ําคัญที่สุดคือการเชื่อมโยงการสงผานตัวแปร
นโยบายการเงินท่ีทางการควบคุมไดและใชเปนตัวสงสัญญาณการดํ าเนินนโยบายการเงนิไปยังตัวแปร
เปาหมาย  ดังน้ันในการสรางแบบจํ าลองจะตองก ําหนดใหชัดเจนวาจะใชตัวแปรใดเปนตัวแปร
นโยบาย และตัวแปรเปาหมาย รวมทั้งพิจารณากลไกการสงผานการเชื่อมโยงตัวแปรดังกลาว
สํ าหรับประเทศไทยในเบ้ืองตนน้ีเปาหมายในการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีใชคือ อัตราเงินเฟอ
(Headline Inflation)3 และอัตราดอกเบี้ยที่ใชเปนเครื่องมือสงสัญญาณในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
คือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน4   

ในต ําราเศรษฐศาสตร มีแบบจํ าลองที่กํ าหนดใหนโยบายการเงินผานขบวนการดาน
ปริมาณเงิน หรือมิฉะน้ันก็มุง Policy Rule ไปที่การควบคุม Monetary Aggregate โดยใช Nominal
Money Supply เปนเสมือนเครื่องมือของนโยบายการเงิน ท้ังน้ี ในขบวนการนี้ จุดดุลยภาพในตลาด
การเงินอาจสรุปออกมาไดในรูป LM curve โดยอุปสงคของเงินถูกกระทบโดยการเชื่อมโยงระหวาง
อุปทานของเงิน อัตราดอกเบี้ย และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  อยางไรก็ตามหากเชื่อวาธนาคารกลาง
สามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นไดแลว การคาดคะเนอุปสงคของการถือเงินอาจไมจํ าเปน
และโครงสรางของแบบจํ าลองอาจจะเนนการเชื่อมโยงระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ธนาคารควบคุม
ได และอัตราดอกเบี้ยอื่นๆในตลาดการเงิน ที่จะสงผลกระทบตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งการลงทุน
และการบริโภค รวมท้ังเนนจุดสํ าคัญในการวิเคราะหไปที่ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยน

โครงสรางแบบจํ าลองหลักรายไตรมาส จะสะทอนชองทางการสงผานนโยบายการเงิน
ของไทยในชวงป 1993-19995   เพื่อใชในการหาความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและเปา
หมายทางเศรษฐกิจ ตลอดจนใชแบบจํ าลองในการทํ า Optimum Control Exercise เพื่อวิเคราะห
นโยบายการเงินท่ีเหมาะสมท่ีจะใหบรรลุเปาหมายท่ีกํ าหนด

3.1 โครงสรางแบบจํ าลองหลัก Core Model

แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคนี้ แบงระบบเศรษฐกิจออกเปน 4 ภาคสํ าคัญ คือ ภาคการ
เงิน ภาคเศรษฐกิจจริง ภาคตางประเทศ และภาครัฐบาล  หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือการนํ าเอาบัญชี
เศรษฐกิจ 4 บัญชี คือ บัญชี Monetary Survey บัญชีรายไดประชาชาติ บัญชีดุลการชํ าระเงิน และ
                                                          
3 การศกึษาเบ้ืองตนเปรียบเทียบอัตราเงินเฟอ (Headline CPI)  และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation) ที่ไมรวมราคาพลังงานและสินคาหมวดอาหารสด
(ความผันผวนมักเกิดจากปจจัยดานอุปทานเปนสวนใหญ)  ผลที่ไดแตกตางกันพอสมควร  แตในเบ้ืองตนน้ีไดต้ังเปาหมายท่ีอัตราเงินเฟอ (Headline
Inflation) เน่ืองจากเปนท่ีรูจักและใชกันท่ัวไปมากกวา นอกจากน้ียังมิไดทดสอบวาอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานสะทอนการตัดสินใจในระบบเศรษฐกิจหรือไม
อยางไรก็ตามการด ําเนินนโยบายการเงินควรติดตามอัตราเงินเฟอพืน้ฐานควบคูไปดวย
4 การศกึษาถึงความเหมาะสมของเคร่ืองมือในการด ําเนินนโยบายการเงิน   ไดขอสรุปวาอัตราดอกเบ้ีย RP14D มีความเหมาะสมท่ีจะใชเปนเคร่ืองมือใน
การดํ าเนินนโยบายการเงิน  ท้ังน้ีเพราะมีความสามารถในการสงผานนโยบายและไมไดสรางแรงกดดันในข้ันตอนของการปฎิบัติการ ในแงของตนทุน
ของธนาคารกลางและประสิทธิผลของนโยบายเน่ืองจากขนาดของตลาดท่ีไมมากจนเกินไป  อยางไรก็ตามในอนาคตหากประกาศเปนตัวสงสัญญาณ ของ
ธนาคารกลาง ขนาดของตลาดอาจเปล่ียนแปลงไป
5 ขอมูลบัญชีประชาชาติรายไตรมาสเร่ิมตนป 1993 อยางไรก็ตามในการประมาณการในแตละสมการ  หากมีขอมูลในอดีตท่ียอนหลังไปมากกวาป 1993
การประมาณการจะครอบคลุมชวงเวลามากกวา  เชนสมการอัตราดอกเบ้ียจะเร่ิมประมาณการระหวางชวง ไตรมาส 1 ป 1989 จนถึง ไตรมาส 3 ป 1999
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บัญชีดุลรัฐบาลมาเชื่อมโยงกัน เร่ิมตนจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (ตลาดซื้อคืน 14
วัน)  กระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู รวมทั้งปริมาณเงิน ภาคการเงินเชื่อมโยงไปภาค
เศรษฐกิจจริงโดยผานอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงิน ขณะท่ีภาคเศรษฐกิจจริงยอนกลับไปกระทบภาค
การเงินผาน ความตองการสินเชื่อภาคเอกชนจากการที่เศรษฐกิจขยายตัว (หรือหดตัว) และการ
เปลี่ยนแปลงสินทรัพยตางประเทศสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงดุลการคาและบริการ นอกจากน้ีแบบ
จํ าลองยังคงกํ าหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับสวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ
และความเสี่ยงตางๆ อาทิ คาเงินของประเทศในภูมิภาค  การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนจะสง
ผานไปสูระดับราคาและผลิตภัณฑในประเทศ  ดังน้ัน ในแบบจํ าลองน้ี อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นสงผล
กระทบตออัตราเงินเฟอไดโดยผาน 2 ชองทาง คือ ปริมาณเงิน6 และอัตราแลกเปลี่ยน  โครงสรางแบบ
จํ าลองหลักดังในรูปที่ 3

แบบจํ าลองเศรษฐกิจดังกลาวประกอบดวย  15  สมการเชิงพฤติกรรม (behavioral
equations) และ 10 สมการเอกลักษณ (identities)

สมการเชิงพฤติกรรมอยูในลักษณะของ difference equations เพราะตัวแปรสวนใหญ
ในแบบจํ าลองมีคุณสมบัต ิnon-stationary แตจะมีคุณสมบัต ิstationary หากอยูในรูปของการเปล่ียน
แปลงของตัวแปรดังกลาวจากไตรมาสกอนความสัมพันธในรูป difference equations จึงเหมาะสมมาก
กวาตอการนํ าไปประมาณการสมการ7  จากการปรับปรุงแบบจํ าลองใหมนี้ปรากฏวามี 5 สมการที่
เหมาะสมตอการใช Error Correction Model (ECM) คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู รายรับภาครัฐบาล
ปริมาณการสงออกและปริมาณการนํ าเขาและสินเชื่อภาคเอกชน โดย ECM จะกํ าหนดเพ่ิมเติมใหการ
เปลี่ยนแปลงระยะสั้นปรับตัวตามความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปร  ท้ังน้ีการประมาณการสมการ
ทั้งหมดมีคาสถิติทางเศรษฐมิติอยูในเกณฑนาพอใจ และสมการทั้งหมดมีเคร่ืองหมายของตัวแปร
อธิบายสอดคลองกับทฤษฎีเศรษฐศาสตร  อยางไรก็ตามมีหลายสมการใชตัวแปรหุนเขาไปชวย
อธบิายความสัมพนัธดังกลาวดวย   

                                                          
6 ด ูfootnote ท่ี 9
7 การนํ าขอมูล Time series ที่ไม Stationary ไปหาความสัมพันธใน Ordinary least square จะทํ าใหคาทางสถิติท่ีคํ านวณไดขาดความนาเช่ือถือ กลาวคือ
เกิดปญหา Spurious Results ท่ีแมวาจะใหคาทางสถิติบางตัวท่ีดูเหมอืนวาจะเปนท่ียอมรับได  แตการอธิบายอาจมีการผิดพลาด
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ผลประมาณการสมการในแบบจํ าลอง8  (คํ าอธิบายชื่อตัวแปรอยูในภาคผนวกที่ 1 )

1. ภาคเศรษฐกิจจริง

1.1 การบริโภคภาคเอกชนตามราคาคงที่

∆ln(CPRSA)  =  0.026 + 0.387 * ∆ln(GDPRSA*(1-TAX))  -  1.181 * ∆ln(CPISA)
                         (4.30)       (3.18)                                     (-3.49)

                            - 0.008* ∆(MLR(-3) – INFLAT(-3))  - 0.025 * FLOAT  + [AR(2)  = -0.454]
                            (-2.22)                                               (-4.65)                 (-1.98)

      Adjusted R-Squared  =  0.76  S.E. of regression  =  0.01      LM(2): Serial Correlation :
2.45(0.12)

1.2  การลงทนุภาคเอกชนตามราคาคงที่

     ∆ln (IPRSA)  =   0.861 *∆ln(M2ASA(-1)/CPISA(-1)) + 0.006*∆(CAPUSA(-1))
                                        (4.06)                                                 (2.39)

                            - 0.010* ∆(MLR – INFLAT)  - 0.238 * DUM97Q1  -  0.028 * Float
                                       (-3.40)                                       (-8.41)                      (-3.63)

                          +  [AR(1) = -0.529 ]
                                  (-2.02)

Adjusted R-Squared  =  0.89  S.E. of regression  =  0.03      LM(2): Serial Correlation : 2.06(0.17)

1.3  อัตราการใชกํ าลังการผลิต
 CAPUSA  =   0.519 * ((GDPRSA)* 100/Ystar)    +   0.827 * CAPUSA(-1)
                                   (6.87)                                                 (5.85)

                     -  0.568 * CAPUSA(-2)    -  6.403 * Float  -  2.980 * DUM96Q12
                                   (-5.07)                             (-6.07)               (-2.61)

 Adjusted R-Squared  =  0.98  S.E. of regression  =  1.42      LM(2): Serial Correlation : 1.55(0.24)

1.4  การบริโภคภาครัฐบาลตามราคาคงที่
 CGOVR  =  ((GCURRENT  +  NONBUDGET)*100/PGCON)

 

                                                          
8 ln แทนตัวแปรในรูป Logarithm และ SA แทนตัวแปรในรูป Seasonal Adjustment
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1.5  การลงทุนภาครัฐบาล
 IPUB       =      ((GCAPITAL  +  ISERN)*100)/PIFX

1.6  ปริมาณการสงออก

 ∆ln(XRSA)  =  1.13 *∆ln(TPGDPSA)   -  0.636 *∆ln((PXY/FX) / CPIUS)  + 0.076 * ∆(DUM95)

                                    (2.10)                               (-3.33)                                          (3.84)

              +   0.707 * ∆ln(GDPRSA)  – 0.637 * ecmXR(-1)
                          (2.07)                (-2.95)

 Adjusted R-Squared  =  0.49  S.E. of regression  =  0.03      LM(2): Serial Correlation : 1.60(0.23)

       ecmXR  =  ln(XRSA) -  ( -7.184  +  0.716 * (ln(TPGDPSA))  -  0.966 * ln((PXY/FX) / CPIUS))
                                           + 0.104 * DUM95  +  1.001 * ln(GDPRSA)

1.7  ปริมาณการนํ าเขา

      ∆ln(MRSA)  =  1.072 * ∆ln(GDPRSA)  -  0.222 *  ∆ln(PM$*FX/PGDP)
                               (4.01)                            (-2.19)

                            +  0.011 * ∆(CAPUSA(-1))  - 0.434 * ecmMR(-1)
   (4.45)                                  (-2.26)

 Adjusted R-Squared  =  0.77    S.E. of  regression  =  0.03   LM(2): Serial Correlation : 0.26(0.77)

 ecmMR  =  ln(MRSA) -  ( -2.897  +  1.307 * (ln(GDPRSA))  -  0.120 * ln((PM$*/FX)*100 / PGDP))
                               + 0.009 * (CAPUSA)
1.8  ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาคงที่  Real GDP
 GDPR   =  CPR  +  IPR  +  IPUB  +  CGOVR  +  (XR  -  MR)  +  OTHGDP
 1.9  ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาตลาด Nominal GDP

GDPN  =  GDPR * PGDP/100
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2. ภาครัฐบาล
2.1  รายรับรัฐบาล

        ∆ln(GREVSA)  =  1.088* ∆ln(GDPNSA)   + 1.174 * ∆ln(GDPNSA(-3)) - 0.238 * DUM9899Q3
                                    (2.04)                              (2.39)                                 (-4.52)

                                         - 0.880 * ecmGREV(-1)
                                           (-5.34)

 Adjusted R-Squared  =  0.62  S.E. of regression  =  0.07      LM(2): Serial Correlation : 1.37(0.28)

          ecmGREV   =  ln(GREVSA)  -  (0.750*ln(GDPNSA)

2.1  ดุลเงินสดภาครัฐบาล
 GCB   =  GREV  -  GEXP  +  NONBUDGET

3. ภาคตางประเทศ
3.1  ดุลบัญชีเดินสะพัด (in dollar terms)
CURRENT$  = (((XR*PX$) – (MR*PM$))/100)  + OTHCUR$

3.2  ดุลการช ําระเงิน (in baht terms)
 BPB  =  CAPITAL$ * FX  +  CURRENTB  + OTHBP

3.3  สินทรัพยตางประเทศสุทธิ
       NFA   =  NFA(-1)  +  BPB  +  OTHNFA

3.4  อัตราแลกเปล่ียน
 ln(FX) =  In(Fx(-1))  - [ In (1+RP14D/ 400)  -  In (1+FEDFUND/ 400)]  + RISK

 RISK  ประเมินจากเครื่องชี้เสถียรภาพที่สํ าคัญ เชน การคาดการณสถานการณคาเงินในภูมิภาค ฐานะดุล
บัญชีเดินสะพัด ฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศสุทธ ิเงินเฟอเปรียบเทียบกับประเทศคูคาสํ าคัญ  Early
Warning Indicators ดานการเงิน และปจจัยการเมือง เปนตน

4. ภาคการเงิน
4.1  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ า 3 เดือน

       ∆(RD3M)  =  0.190 * ∆ (RP14D)   +  0.167 * ∆ (RP14D(-1))  +  0.109* ∆(RP14D(-2))
  (3.81)             (3.26)                                 (2.18)

                              -  0.423 * DUMMY1
                   (-1.99)

Adjusted R-Squared  =  0.57  S.E. of regression  =  0.72      LM(2): Serial Correlation : 0.33(0.72)
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4.2  อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี

∆(MLR)  =    0.62 * ∆(RD3M)  -  0.51 * ecmMLR(-1)
                    (10.80)                    (-3.68)

Adjusted R-Squared  =  0.82  S.E. of regression  =  0.37      LM(2): Serial Correlation : 1.16(0.33)

       ecmMLR  =   MLR  -  ( 4.94  +  0.79 * RD3M  +  1.14 * Dummy1  +  0.84 * DummyNPL)

4.3  สินเชื่อภาคเอกชน (ไมรวม BIBF)

 ∆ln(PCREDITSA)  =  -  0.008 * ∆(MLR– FEDFUND)   + 0.361 *∆ln(GDPRSA)
                                            (-1.81)                                       (2.61)

                                         - 0.044 * ∆DUM98Q1   + 2.085 * ∆ln(CPISA) - 0.328 ECMPCREDIT(-1)
                                           (-2.58)                        (8.31)                       (-1.74)
 Adjusted R-Squared  =  0.32  S.E. of regression  =  0.02      LM(2): Serial Correlation : 1.50(0.25)

 ECMPCREDIT = ln(PCREDITSA)  - ( -6.124  -  0.010 *(MLR– FEDFUND)   + 0.836 *ln(GDPRSA)
                                                          + 1.892 * ∆ln(CPISA)

4.4  สินเชื่อภาครัฐบาล

 ∆(CLAIMG)  =  -0.354 * (FCAPG$*FX)    -  0.164 * GCB  +  161.909 * DUMFIDF
                                                  (-1.80)                             (-2.36)                    (23.31)

 - 0.067 * ∆(CLAIMG(-1)) – 0.180 * ∆(CLAIMG(-2)) – 0.344 * ∆(CLAIMG(-3))
               (-0.95)                               (-3.56)                                     (-3.35)

 Adjusted R-Squared  =  0.98      S.E. of  regression  =  8.32     LM(2): Serial Correlation : 2.02(0.183)

4.5  สินเชื่อโดยรวมในประเทศ
DOMCREDIT  =  CLAIMG  +  PCREDIT

4.6  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง
M2A  =  NFA  +  DOMCREDIT  +OTHM2A
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5.  ดัชนีราคา

5.1  อัตราเงินเฟอ (CPI)9

 ∆ln(CPISA)  =  0.007   +  0.093 *∆ln(FARMPRICESA(-1))  +  0.013*∆ln(OMAN(-2))
                            (6.37)                          (4.03)                                          (1.51)

       + 0.055* ∆ln(FX)  +  0.088 * ∆ln(M2ASA)   +  0.005 * ∆(VAT)
                                            (4.18)                        (2.50)                                (3.07)

 Adjusted R-Squared  =  0.82  S.E. of regression  =  0.004      LM(2): Serial Correlation : 0.22(0.80)

5.2  GDP Deflator
       ∆ln(PGDP)  =  0.723 * ∆ln(CPI)    +  0.095 * ∆ln(PM$*FX) + [AR(1) = -0.385]
                                (4.16)                         (2.26)                              (-1.92)
Adjusted R-Squared  =  0.38      S.E. of  regression  =  0.01      LM(2): Serial Correlation : 1.20(0.32)

5.3  สมการดัชนีราคาของการบริโภคภาครัฐบาล

       ∆ln(PGCONSA)  =  0.609 * ∆ln(CPISA)    -  0.254 * ∆ln(PGCONSA(-2))  +  0.079 * DUM94Q4
                                       (2.41)                              (-1.45)                                        (4.92)

 Adjusted R-Squared  =  0.52      S.E. of  regression  =  0.02      LM(2): Serial Correlation : 2.65(0.10)

5.4  ดัชนีราคาการลงทุนภาครัฐบาล

      ∆ln(PIFX)  =  -0.011  +  0.151 * ∆ln(PGDP)  +  0.139 *  ∆ln(PGDP(-1))  + 1.652 * ∆ln(CPISA)
                           (-2.37)       (1.33)                            (1.24)                                 (4.71)

    +  0.021 * FLOAT   -  0.329 * ∆ln(PIFX(-1))

               (3.90)                           (-2.16)
Adjusted R-Squared  =  0.71      S.E. of  regression  =  0.01      LM(2): Serial Correlation : 2.27(0.13)

 

3.2 การทดสอบความสามารถในการประมาณการ

การทดสอบความสามารถในการพยากรณของแบบจํ าลอง  โดยวิธีการ dynamic  simulation
ในชวงป 1995-1999  สามารถติดตามจุดวกกลับ (Turning Points) ของตัวแปรเปาหมายไดดีพอควร
                                                          
 9 สมการอัตราเงินเฟออยูในระหวางการปรับปรุงโดยมีแนวความคิดใหข้ึนอยูกับ Output Gap ตามทฤษฎ ีPhilips Curve แทนท่ีจะเปนปริมาณเงิน เน่ืองจาก
แรงกดดันตอระดับราคาสินคานาจะเกิดจากการเปรียบเทียบระหวางอุปสงคและอุปทานในระบบเศรษฐกิจ ในขณะท่ีการขยายตัวของปริมาณเงินไมจํ าเปน
เสมอไปท่ีจะสรางแรงกดดันดังกลาว และเปนการยากท่ีจะประเมินวาการขยายตัวของปริมาณเงินระดับใดถึงจะเหมาะสมเพราะอาจมคีวามไมแนนอน
(instable) ในขณะน้ียังมิไดใช Output Gap เน่ืองจากกํ าลังอยูในระหวางการศกึษา Potential Output ของประเทศไทย (อยูในภาคผนวก 3 ของบทความน้ี)
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โดยเฉพาะอัตราเงินเฟอคอนขางดี (รูปท่ี 4) ตัวแปรภายในสวนใหญมีคา root mean squared
percent error ตํ่ ากวารอยละ 5 ยกเวนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู  การอปุโภคบริโภค การลงทุน
ภาคเอกชนและรายรับรัฐบาล (ตารางที ่2 )

รูปที่ 4
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ตารางที่ 2
การทดสอบความสามารถในการพยากรณ

Rms
error

rms percent
error

Theil 's inequality
coefficient

Proportion of inequality

Bias Variance Covariance
D3M 0.798 0.076 0.039 0.428 0.004 0.568
MLR 1.267 0.087 0.047 0.585 0.016 0.399
CPR 31.455 0.080 0.038 0.640 0.000 0.359
IPR 13.338 0.061 0.032 0.039 0.022 0.940
GREV 15.709 0.078 0.038 0.007 0.016 0.977
GCB 16.741 3.889* 0.237 0.002 0.068 0.930
XR 4.055 0.011 0.006 0.002 0.000 0.998
MR 10.728 0.030 0.016 0.223 0.315 0.462
CURRACC$ 0.612 0.494* 0.105 0.199 0.363 0.438
FX 1.053 0.032 0.016 0.011 0.049 0.940
PCREDIT 129.783 0.020 0.010 0.345 0.006 0.649
M2A 159.293 0.035 0.018 0.701 0.015 0.283
CPI 0.128 0.032 0.016 0.193 0.055 0.752
PGDP 3.299 0.021 0.011 0.606 0.224 0.170
GDPR 32.707 0.044 0.022 0.593 0.015 0.392
หมายเหต ุ: *   root mean  absolute  percent error

3.3 การใชแบบจํ าลองเพื่อการพยากรณ

โดยทั่วไปการนํ าแบบจํ าลองไปใชในการพยากรณเศรษฐกิจ มักจะใชวิธีการ
Deterministic Simulation กลาวคือมีขอสมมติพื้นฐาน คือ (1) สามารถประเมินปจจัยภายนอก
(exogenous variables) ในชวงเวลาของการพยากรณเปนคาท่ีแนนอนได (2) กํ าหนดใหคา
ความคลาดเคลื่อน (error term) ในแตละสมการเปนศูนย และ (3) กํ าหนดใหคาสัมประสิทธิ์
(coefficient) ในแตละสมการไมมีความผันแปร (non-stochastic) ในความเปนจริงแลว ขอสมมติ
ดังกลาวมักจะมีความไมแนนอนสูง โดยเฉพาะในชวงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอยาง
รวดเร็ว  การพยากรณเศรษฐกิจในที่นี้จึงคํ านึงถึงความไมแนนอนดังกลาวดวย โดยใชวิธีการ
Stochastic Simulation ซึ่งตามทฤษฎีเศรษฐมิติแลวเปนการพยากรณโดยใหสมมติฐานปจจัย
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ภายนอก คาความคลาดเคลื่อน และคาสัมประสิทธ์ิในสมการมีความผันแปรไปไดตามการกระจายตัว
ที่คาดวาจะเกิดขึ้น (probability distribution) ทั้งนี้จะมีการทดลอง Simulate จํ านวนหลายครั้ง (เชน
100 คร้ัง) หลังจากน้ันนํ าผลของ Simulation มาคํ านวณคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาพยากรณที่ไดใน
แตละไตรมาส ซึ่งจะไดภาพ Fan Charts และการกระจายตัวของความนาจะเปนของคาพยากรณ
ผลการพยากรณจึงมิใชเปนคาท่ีกํ าหนดตายตัว (deterministic values) ซึ่งมิไดสะทอนความไมแน
นอนของเหตุการณในอนาคต แตจะเปนการประเมินความนาจะเปนของผลการพยากรณในระดับ
ตางๆ วามีโอกาสจะเกิดข้ึนเพียงใด

4. นโยบายการเงินท่ีเหมาะสม

หลังจากท่ีกํ าหนดสมมติฐานสํ าหรับตวัแปรภายนอกแลวจะไดผลพยากรณภาพรวมของ
เศรษฐกิจ (จาก deterministic simulation) ในแตละไตรมาสจากนี้จนถึงอีก 2 ปขางหนา ทํ าใหทราบ
ถึงแนวโนมอัตราเงินเฟอในอนาคต และหากอัตราเงินเฟอมีโอกาสที่จะเบี่ยงเบนออกไปจากเปาหมาย
แลว  การดํ าเนินนโยบายการเงินในลักษณะมองไปขางหนาจะตองมีความพรอมที่จะดํ าเนินการใน
ลักษณะปองกันลวงหนาเพื่อไมใหเกิดแรงกดดันดานราคาในอนาคต การใช Optimization Technique
ในท่ีน้ี เพื่อที่จะหาขนาดและทิศทางที่เหมาะสมของนโยบายการเงิน (Policy Stance)  หากธนาคาร
กลางมีเปาหมายในการดํ าเนินนโยบายการเงิน คือ การรักษาเสถียรภาพทางดานราคาเปนส ําคัญ แต
ในขณะเดียวกันก็อาจจะค ํานึงถึงเปาหมายอ่ืน อาทิ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการรักษา
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับตํ่ า การทํ า Optimization ก็อาจจะใหนํ้ าหนักของเปา
หมายอื่นๆลดหลั่นไป ท้ังน้ี ธนาคารกลางท่ัวไปอาจจะใช Strict Inflation Targeting (เนนเปาหมาย
เดียว) หรือ Flexible Inflation Targeting (เนนเปาหมายราคาเปนหลักแตมิใหกระทบตอการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจมากเกินไป)

โดยหลักการทั่วไปของ Optimization Technique ธนาคารกลางจะมีการกํ าหนดคาตัว
แปรเปาหมาย และพยายามทํ าใหตัวแปรเปาหมายที่เกิดขึ้นจริงเทากับเปาหมาย อยางไรก็ตาม ใน
ทางปฏิบัติ ธนาคารกลางไมสามารถก ําหนดตัวแปรเปาหมายที่เกิดข้ึนจริงได เนื่องจากมีปจจัยภาย
นอกที่นอกเหนือจากการควบคุมของธนาคารเปนตัวกํ าหนดดวย แตสามารถท่ีจะประมาณการคาตวั
แปรเปาหมายในอนาคตได ดังน้ัน ธนาคารกลางตองทํ าใหสวนตางระหวางเปาหมายและคาพยากรณ
ของตัวแปรเปาหมายในชวงเวลาที่กํ าหนดมีคาตํ่ าท่ีสุด  ซึ่งสวนตางดังกลาวสามารถเขียนใหอยูในรูป
ของสมการทางคณิตศาสตรในรูป Quadratic Function10  ท่ีเรียกวา Loss Function  ไดดังน้ี

         L ( πt,, yt, rt)    = 1

2
 [α(π t  - πt*)2 + λ (yt-yt*)2 +  γ (rt-rt-1)2]

โดยท่ี   π t  - πt*      คือ  สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและเปาหมายที่เวลา t

                                                          
10Loss function คือ สมการท่ีแสดงความเบ่ียงเบนของคาพยากรณออกจากเปาหมายท่ีกํ าหนดไว ซ่ึงโดยมากจะมีการกํ าหนดใหอยูในรูปของ quadratic
function เพ่ือเนนสวนตางหรือความเบ่ียงเบนท่ีเกิดข้ึน
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             yt-yt*      คือ  สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและศักยภาพในการผลิต (output gap) ท่ี
เวลา t

               rt-rt-1         คือ  ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจากระยะเวลากอนหนา

ทั้งนี้เปาหมายอัตราเงินเฟอและศักยภาพในการผลิตอาจเปนคาใดคาหน่ึงหรือเปนชวง
ก็ได

        α, λ, γ     คือ  น้ํ าหนักที่ใหตอเปาหมายของเงินเฟอ ผลผลิต และ อัตราดอกเบี้ย  โดยตองมี
คามากกวา 0

ธนาคารกลางตอง Minimise Loss function ในชวงเวลาที่นโยบายการเงินจะมีผลสงถึง
กลาวคือ  Min  ∑i=o

n L ( πt-i, yt-i, rt-i-1)    โดยมี Constraint  คือ ระบบสมการในแบบจํ าลองเศรษฐกิจ
มหภาค ผลของการ Optimization จะไดสมการ Reaction Function11 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง
เคร่ืองมือทางการเงิน (อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น) ที่เหมาะสมและตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สํ าคัญ  ผลที่ได
จะแสดง path ของอัตราดอกเบี้ยในไตรมาสตางๆ ที่เหมาะสมกับเปาหมายของนโยบายการเงิน

ในการทํ า Control Exercise น้ี นอกจากขอสมมติฐานสํ าหรับตัวแปรภายนอกที่จะตอง
พิจารณาแลว  เปาหมายในการดํ าเนินนโยบายการเงินและน้ํ าหนักที่ใหตอเปาหมายของนโยบายการ
เงินเปนสิ่งที่ตองพิจารณา ท้ังน้ี ผลของ Optimisation ท่ี Minimise Loss Function จะใหคาอัตรา
ดอกเบี้ย เงินเฟอ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่เหมาะสมดวย

5. บทสรุป

การนํ าแบบจํ าลองดังกลาวไปประยุกตใชงานยังมีขอจํ ากัดและจุดออนหลายประการ
อาทิ (1) จํ านวนขอมูลท่ีนํ ามาใชประมาณสมการยังคอนขางสั้น  (2) ขอสงสัยเกี่ยวกับ Stability ของ
คาสัมประสิทธ์ิในสมการตางๆ   (3) การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจยังอยูในชวงที่ผิดปกติ  เชน ระบบการเงินยังไมทํ างานเต็มที่ และอยูในระหวาง
การปรับโครงสรางหน้ี  อาจตองอาศัยเวลาอีกระยะหนึ่งหลังจากระบบเศรษฐกิจกลับเขาสูภาวะปกติ
แลว ดังน้ันแบบจํ าลองดังกลาวจํ าเปนตองใชดวยความระมัดระวังและปรับปรุงตอไปทั้งดานขอมูล
เทคนิคทางเศรษฐมิต ิและความสัมพันธของตัวแปรตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร

ดังน้ัน แบบจํ าลองที่ใชอยูนี้จะมีการพัฒนาอยางตอเนื่องเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการ
คาดการณ และตอบคํ าถามเชิงนโยบาย อยางไรก็ตามการทํ านโยบายการเงินภายใตกรอบของ
Inflation Targeting น้ัน จะใชแบบจํ าลองเปนเครื่องมือหนึ่งที่ใชประกอบการตัดสินใจ ควบคูไปกับการ
ประมวลขอมูลภาวะการณ และวิจารณญานของผูทํ านโยบาย

                                                          
11Reaction Function หรือ Monetary Policy Rule
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ภาคผนวกท่ี 1
รายชื่อตัวแปรและสัญลักษณที่ใชในสมการ
ตัวแปรภายใน (Endogenous Variables)
1. RD3M =  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ า 3 เดือน (% ตอป)*

2. MLR =  อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (% ตอป)*

3. FX =  อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร สรอ.)
4. CPI =  ดัชนีราคาผูบริโภค (Index)
5. IPR =  การลงทุนภาคเอกชนตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
6. CPR =  การบริโภคภาคเอกชนตามราคาคงที ่(พันลานบาท)
7. XR =  ปริมาณการสงออกสินคาและบริการตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
8. MR =  ปริมาณการนํ าเขาสินคาและบริการตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
9. CAPU =  อัตราการใชกํ าลังการผลิตของภาคอุตสาหกรรม (%)
10. IPUB =  การลงทุนโดยรวมของภาครัฐตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
11. PIFX =  Public Investment Deflator (Index)
12. CGOVR =  การบริโภคภาครัฐบาลตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
13. PGCON =  Government Consumption Deflator (Index)
14. PGDP =  GDP Deflator (Index)
15. GREV =  รายรับภาครัฐบาล (พันลานบาท)
16. GCB =  ดุลเงินสดภาครัฐบาล (พันลานบาท)
17. ClAIMG =  สินเช่ือภาครัฐบาล (พันลานบาท)
18. PCREDIT =  สินเช่ือภาคเอกชนท่ีไมรวมกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) (พันลานบาท)
19. DOMCREDIT =  สินเช่ือรวมภาครัฐบาลและเอกชน (พันลานบาท)
20. M2A =  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2 + P/N Bills) (พันลานบาท)
21. Current$ =  ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันลาน US$)
22. BPB =  ดุลการชํ าระเงิน (พันลานบาท)
23. NFA =  สินทรัพยตางประเทศสุทธิ (พันลานบาท)
24. GDPR =  ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาคงที่ (พันลานบาท)
25. GDPN =  ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาปจจุบัน (พันลานบาท)
26. INFLAT =  อัตราเงินเฟอ  (% ตอป)
27. RISK =  ประเมินจากเครื่องชี้เสถียรภาพที่สํ าคัญ  เชน  การคาดการณสถานการณคา
             เงินในภูมิภาค  ฐานะดุลบัญชีเดินสะพัด  ฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศสุทธิ

    เงินเฟอเปรียบเทียบกับประเทศคูคาสํ าคัญ  Early Warning Indicators   
    ดานการเงินและปจจัยการเมือง  เปนตน

                                                          
* เปนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยใหญ 4 แหง
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ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables)

1. RP14D =  อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน 14 วัน (% ตอป)
2. FEDFUND =  อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา (% ตอป)
3. CPIUS =  ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐอเมริกา (Index)
4. FARMPRICE =  ดัชนีราคาสินคาเกษตรท่ีเกษตรกรขายได (Index)
5. OMAN =  ราคาน้ํ ามันตลาดโอมาน ( US$ ตอบาเรล)
6. TPGDP =   ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของประเทศคูคาของไทย ( Index)
7. GCAPITAL =  รายจายเพื่อการลงทุนของรัฐบาล (พันลานบาท)
8. ISERN =  รายจายเพื่อการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ (พันลานบาท)
9. GCURRENT =  รายจายประจํ าของรัฐบาล (พันลานบาท)
10. NONBUDGET =  รายจายนอกงบประมาณของรัฐบาล (พันลานบาท)
11. GEXP =  รายจายรัฐบาล (พันลานบาท)
12. FCAPG$ = เงินทุนไหลเขาสุทธิภาครัฐบาล (พันลาน US$)
13. TAX = อัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาที่แทจริง (% ตอป)
14. CAPITAL$ = เงินทุนไหลเคลื่อนยายสุทธ ิ(พันลาน US$)
15. VAT = อัตราภาษีมูลคาเพ่ิม (% ตอป)
16. PM = ราคาสินคาและบริการนํ าเขา (Index)
17. PX =  ราคาสินคาและบริการสงออก  (Index)
18.Ystar =  ระดับศกัยภาพในการผลิต (Potential Output) (พันลานบาท)
19. OTHM2A =  สวนปรับของปริมาณเงิน M2A
20. OTHCUR$ =  สวนปรับของดุลบัญชีเดินสะพัด
21. OTHBP =  สวนปรับของดุลการชํ าระเงิน
22. OTHNFA =  สวนปรับของสินทรัพยตางประเทศสุทธิ
23. OTHGDP =  สวนปรับของผลิตภัณฑภายในประเทศตามราคาคงท่ี
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ตัวแปร Dummy
1. Dummy 1 =  แทนชวงเวลา  1996 :Q1 – 1998 :Q4 = 1 ,  อื่นๆ  = 0
2.  DummyNPL =  แทนชวงเวลาที่ระดับรอยละของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ของระบบ

     สถาบันการเงินทั้งระบบตอเงินกูทั้งหมดเกินรอยละ 40
     โดย  1998 :Q4 – ปจจุบัน = 1 , อื่นๆ = 0

3.  DUM97Q1 =  1997 :Q1 = 1 , อื่นๆ  = 0
4. FLOAT =  แทนชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน

     โดย 1997 :Q3 จนถึงปจจุบัน  = 1, อื่นๆ = 0
 5.  DUM95 =  แทนชวงเวลาที่  1995 :Q1 - 1995 :Q4 = 1 , อื่นๆ = 0
 6.  DUM96Q12 =  1996 :Q1 - 1996 :Q2 = 1, อื่นๆ = 0
 7.  DUM94Q4 = แทนชวงเวลาที่มีการปรับโครงสรางเงินเดือนขาราชการ

    โดย  1994 :Q4   = 1 , อื่นๆ = 0
 8.  DUM9899Q3 =  แทนชวงเวลาที่รัฐบาลใหเลื่อนการนํ าสงภาษีเงินไดนิติบุคคล

     โดย 1998 :Q3 และ 1999 :Q3 = 1 , อื่นๆ = 0
 9.  DUMFIDF = แทนชวงเวลาที่รัฐบาลกูเงินเพื่อ finance กองทุนฟนฟู ฯ

    โดย 1998 :Q2 ถึง 1999 :Q1 = 1 , อื่นๆ = 0
 10. DUM98Q1 =  แทนชวงเวลาที่1998 :Q1 = 1  , อื่นๆ = 0
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ภาคผนวกท่ี  2
Optimal Policy Rules ภายใตหลักการของ Inflation Targeting12

การกํ าหนดเปาหมายเงินเฟอ  ในทางปฏิบัติธนาคารกลางไมสามารถควบคุมใหอัตรา
เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับเปาหมายได ที่แตกตางไปคือ ความผิดพลาด (Forecast Error) ท่ีไม
สามารถควบคุมได    ดังน้ันทางการสามารถทํ าไดดีที่สุด คือ การกํ าหนดใหการคาดการณเงินเฟอ
(Inflation Forecast) ในชวง control lag เปนเปาหมายข้ันกลาง (Intermediate Target)  โดย
พยายามหา Optimal Instrument ท่ีทํ าให Inflation Forecast เทากับ Inflation Target    โดยท้ังน้ี
ทางการจะตองทราบถึงชองทางที่เคร่ืองมือทางการเงินจะสงผลกระทบตอ Inflation Forecast

ภาพแสดงความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและเปาหมายเงินเฟอ

ประเภทของ Inflation Targeting

1. Strict Inflation Targeting

•  มีการควบคุมเงินเฟอใหใกลเปาหมายมากท่ีสุด โดยจะแกปญหาการคลาดเคลือ่นจากเปาของเงิน
เฟอใน ระยะส้ัน

•  ใชอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยในการแกไข  ทํ าใหตัวแปรทั้งสองมีความผันผวนมาก

•  เปาหมายอื่น ๆ อาจถูกละเลย

2.  Flexible Inflation Targeting

•  มีการค ํานึงถึงเสถียรภาพของตัวแปรอื่นๆ  เชน อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑใน
ประเทศ  และการจางงาน

•  จะใชเวลาระยะหนึ่งใหเงินเฟอเขาเปา แตตองไมมากเกินไป

1)  Strict Inflation Targeting

ในการค ํานวณ Optimal Policy Solution ท่ีมีเปาหมายเงินเฟอเพียงประการเดียว
อาจจะเร่ิมจากแบบจํ าลองงายๆ ดังน้ี

                                                          
12 ท่ีมา: Svensson, Lars E.O.,1997, Inflation forecast targeting: Implementing and monitoring inflation targets, European Economic Review 41

InstrumentsInflation
Forecast

เปา Inflation
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   (1.1)             π t + 1  = π t  + α 1 y t + α 2 x t + ε t + 1’

   (1.2)                 y t + 1 = β 1 y t - β 2 ( i t - π t ) + β 3 x t + η t + 1’

   (1.3)              x t + 1 = γ x t + θ t + 1’

โดยท่ี     π t     คือ อัตราเงินเฟอ ซ่ึงเทากับสวนตาง ของ log(price)ในเวลา t และ t-1
            y t       คือ endogenous variables อาทิ output และกํ าหนดในรูป log
            x t     คือ exogenous variables ใดๆ
             i t      คือ เคร่ืองมือทางการเงิน อาทิ อัตราดอกเบี้ย
     ε,  η, θ   คือ error terms
             α 1    β 2    > 0                  β 1   <  1 ,     γ  < 1

สมมตใิห  Inflation Target  เทากับ π * ทางการตองกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและในอนาคต
เพื่อที่จะ minimize

(1.4)    E t δ
T t−

∞

∑ T-t L ( π T )

โดยท่ี  E t  แสดงถึงการคาดคะเนภายใตเงื่อนไขของขอมูลที่มีปรากฎในป t
         δ   คือ  discount factor และ  0<  δ < 1

ท้ังน้ี  Loss Function  สามารถเขียนไดดังน้ี

                       L ( π T ) = 1

2
 ( π T - π * )2

น่ันคือ  ธนาคารกลางพยายามท่ีจะทํ าใหการคาดคะเนผลรวมของความแตกตางอัตราเงินเฟอจากเปา
หมายในชวงเวลาที่กํ าหนดใหตํ่ าท่ีสุด

จาก (1.1) - (1.3)  สามารถเขียนอัตราเงินเฟอที่ป t + 2 ในรูปของตัวแปรอื่นๆท่ีป t ไดดังน้ี

จาก (1.1)         π t + 2 = π t+1  + α 1 y t+1 + α 2 x t+1 + ε t + 2
แทนคา (1.2) (1.3) ใน (1.1)

(1.5) π t + 2 = ( π t + α 1 y t + α 2 x t + ε t + 1 )
+ α 1 [ β 1 y t - β 2 i t + β 2 π t - β 3 x t + η t + 1 ]

 + α 2 [ γ x t + θ t + 1 ] + ε t + 2

= a 1 π t + a 2 y t + a 3 x t - a 4 i t + ( ε t + 1 + α 1 η t + 1 + α 2 θ t + 1 + ε t + 2 )
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โดยท่ี
(1.6) a 1 = 1 + α 1 β 2 , a 2 = α 1 ( 1 + β 1 ), a 3 = α 1 β 3 + α 2 ( 1 + γ ) and 

a 4 = α 1 β 2
ท้ังน้ี Optimal Solution ของอัตราดอกเบี้ยที่ป t ที่จะเปนเครื่องมือทางการเงินในการกํ าหนดเปาหมาย
เงินเฟอในป t+2  สามารถหาไดโดย

(1.7)           min E t δ 2 L ( π t + 2 )
            it

โดย First order condition ท่ี minimize (1.8) คือ

∂ δ π
∂

t t

t

L

i
E 2

2( )+           = E t 2

2

2δ π π π∂
∂

( )
*

t

t

ti+
+−











   = - δ 2 a 4 ( t t+ −2|

*
)π π    =   0

โดยท่ี  πt+2|t    =  Etπt+2     และ  จาก (1.6) ∂πt+2/∂it   = - a 4
ดังน้ัน first order condition สามารถเขียนไดดังน้ี

(1.8)                          π t+2|t =   π *

และ loss function (1.4) สามารถเขียนไดเปน Inflation target loss function ดังน้ี

(1.9)                    Li ( π t+2|t ) = 1

2
 ( π t+2|t  - π * ) 2

ดังน้ัน แทนท่ีทางการจะ minimize E(inflation)   ทางการสามารถที่จะ minimize การคลาดเคลื่อนจาก
เปาเงินเฟอ ของการพยากรณในปปจจุบันของอัตราเงินเฟอใน 2 ปลวงหนาโดยจะได first order
condition ท่ีเหมือนกัน น่ันคือจาก (1.8)

(1.10)               min Li ( π t + 2|t )
                            it
จาก (1.5) การพยากรณอัตราเงินเฟอ 2 ปลวงหนา ณ ป t จะข้ึนอยูกับสภาวการณทางเศรษฐกิจ ณ ป
t น่ันคือ

(1.11)                        π t + 2|t  = a 1 π t + a 2 y t + a 3 x t - a 4 i t
จาก (1.8) และ (1.11) จะได Optimal reaction function

(1.12)                                    i t = 1

4a
 ( - π *  + a 1 π t + a 2 y t + a 3 x t )

                                               = π t + b 1 ( π t  - π * ) + b 2 y t  + b 3 x t
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โดยท่ี  b 1  b 2 และ  b 3  มาจากความสัมพันธเดิมที่กํ าหนดไวใน equation (1.6) น่ันคือ

(1.13) b 1 = 1

1 2α β , b 2 = 
1

1

2

+β
β  and b 3 = 1 3 2

1 2

1α β α
α β

γ+ +( )

ความสัมพันธใน (1.13) กํ าหนดใหเครื่องมือทางการเงิน หรือ Instrument variable ขึ้นอยูกับอัตราเงิน
เฟอปจจุบันซ่ึงมิใช Target variable ในที่นี้ แตเปน Predetermined variable เชนเดียวกับผลผลิต (y
t) และ Exogenous variable (x t) ซึ่งรวมกันกํ าหนดอัตราเงินเฟอในอนาคต ดังน้ัน จาก Reaction
function น้ี เงินเฟอในอนาคตที่ป t+2 จะเทากับเปาหมายเงินเฟอ โดยหากอัตราเงินเฟอท่ีประมาณ
การสูงกวาเปาหมาย อัตราดอกเบี้ยจะถูกปรับใหสูงขึ้นจนกระทั่งอัตราเงินเฟอที่ประมาณการไดเทากับ
เปาหมายน่ันคือ ใน equilibrium จะได

(1.14)               π t + 2   = π t + 2|t + ε t + 1 + α 1 η t + 1 + α 2 θ t + 1 + ε t + 2

                                   = π *  + ε t + 1 + α 1 η t + 1 + α 2 θ t + 1 + ε t + 2

(1.15)    π t + 2  - π t + 2|t  =  ε t + 1 + α 1 η t + 1 + α 2 θ t + 1 + ε t + 2
←       forecast error    →

โดย เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงในป t+2  จะตางจากเปาหมายเทากบั Forecast error สํ าหรับ Equilibrium
output จะหาไดโดย

จาก (1.1)                         π t + 2 = π t+1 + α 1 y t+1 + α 2 x t+1 + ε t + 2

หรือ                                 y t+1   = (π t + 2  -     π t+1 - α 2 x t+1 -ε t + 2)/α 1

แทนคา π t + 2 , π t+1และ x t+1ดวยสมการ Optimal Solution ของ  π (1.14) และ สมการ (1.3) ตาม
ลํ าดับจะได

                     y t+1   = - (α 2/α 1) γ x t - (1/α 1) ε t - η t - (α 2/α 1) θ t   + η t + 1
2). Flexible Inflation Targeting

สํ าหรับ Inflation Targeting  ท่ีมีเปาหมายอ่ืนดวย อาทิ เสถียรภาพของ output หรือ การ
จางงาน  Objective function หรือ Loss function จะตองเปล่ียนแปลงไปจาก (1.4) โดยจะตองใหนํ้ า
หนักกับเปาหมายตางๆ ดังนั้นขนาดของนํ้ าหนักท่ีใหกับเปาหมายแตละอันจึงเปนอีกเงื่อนไขหนึ่งใน
การคํ านวณ Optimal Solution

สมมติเปาหมายขณะนี้คือ เปาเงินเฟอในระยะยาว และเปาผลผลิตในขณะน้ัน โดยไมจํ าเปน
ตองมีเปาหมายระยะยาวสํ าหรับผลผลิต นอกจากกํ าหนดใหเติบโตในอัตราปกติตามศักยภาพ
(natural rate of output)  เนื่องจากนโยบายการเงินไมสงผลตอผลผลิตระยะยาว ดังน้ันเง่ือนไขในการ
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หาเครื่องมือทางการเงินที่จะทํ าใหเศรษฐกิจขยายตัวอยางมีเสถียรภาพในระยะสั้นภายใตเปาเงินเฟอ
ในระยะยาว Loss function คือ

(2.1)                     L ( π t, y t ) = 1

2
 [ ( π t  - π * )2 + λ 

t
y2  ]

โดยท่ี   λ  >  0      และ Intertemporal loss function คือ

(2.2)        E t δ
T t−

∞

∑ τ-t  L ( π t, y t)

เพื่อใหงายตอการพิจารณาในขณะน้ี สมมติใหแบบจํ าลองไมมี Exogenous variables นั่นคือจาก
(1.1) และ (1.2) ให     α 2 = β 3 = 0  และสามารถเขียนแบบจํ าลองได ดังน้ี

(2.3)                          π t+1 = π t + α 1 y t + ε t + 1

(2.4)                               y t+1 =  β 1 y t - β 2 ( i t - π t  ) + η t + 1
Minimize (2.2) subject to อัตราดอกเบี้ย i จะได First order condition ดังน้ี

(2.5)                    π t + 2|t - π *  =  - λ
δ κα 1

 
t t

y
+1|

     โดยท่ี  k ≥  1

(2.6)                                    k = 1

2
 1

1
1

1 4
2 2

2

2−
−

+ +
−

+










λ δ
δ

λ δ
δ

λ

α α α
( )

(
( )

)
I I I

น่ันคือ อัตราเงินเฟอในป t+2 ที่ประมาณการในป t จะเทากับเปาเงินเฟอไดก็ตอเมื่อคาดวาเศรษฐกิจ
ในป t+1จะขยายตวัในอัตราปกติ มิฉะนั้นสวนที่สูงกวาเปาของการประมาณการจะแปรผกผันเปนสัด
สวนคงที่กับ output gap และสัดสวนดังกลาวจะสูงขึ้นตามความสํ าคัญที่ใหกับเสถียรภาพของ output
คือ  λ และการ trade off  ของเปาหมายทั้งสองคือ α 1
จาก First order condition  (2.5)  แทนคาจาก (2.3) คือ

                                 
t t

y
+1|

 = 1

1α ( π t + 2|t - π t + 1|t )

สามารถเขียนไดดังน้ี

(2.7)                      π t + 2|t = π *  + c ( π t + 1|t - π *  )

โดยท่ี

(2.8)                               c = λ
λ δ κα+ 1

2           และ     0 ≤  c  < 1
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เม่ือ λ  = 0 จะได  c=0 และ first-order condition จะเปนสมการ (1.9) ดังน้ันหากมีการใหน้ํ าหนักกับ
การปรับตวัของ Output การปรับการคาดการณเงินเฟอเขาหาเปาจะไมตองทํ าในทันที แตคอยเปน
คอยไป โดยจะเร็วหรือชาขึ้นกับคา λ  โดยถา λ สูงจะไดคา c สูง น่ันคือการปรับตัวเขาหาเปาไดชา

ณ ป t ประมาณการณ output ป t+1 และ เงินเฟอป t+2 คือ

                                       
t t

y
+1|

 = β 1
t

y  - β 2 ( i t - π t  )

และ                               π t + 2|t = π t  + α 1 ( 1 + β 1 ) y t - α 1 β 2 ( i t - π t  )

และ จาก (2.5)  จะได Reaction Function คือ

(2.9)                               i t = π t  + 
δ κ

λ
α
β

1

2

(π t + 2|t - π*) + 1

2

β
β  y

หรือ

(2.10)                                 i t = π t  + b
−

1 ( π t - π * ) + b
−

2 y t

โดยท่ี        b
−

1 = 1

2 1

− c

β α
 and b

−

2 = 
1

1

2

− +c β
β

จากสมการ (2.3) (2.4) และ (2.10) Output และเงินเฟอจะสมดุล โดย

           
t

y
+1

 = - 1
1

− c

α  ( π t - π * ) - ( 1 - c ) 
t

y  + η t + 1

     π t+1 - π t = α 1 t
y  + ε t + 1

       = - ( 1 - c ) (π t-1 - π * ) - α 1( 1 - c ) t
y

+1
 + α 1η t + ε t + 1



29

ภาคผนวกท่ี 3

Potential Output

บทนํ า
การขยายตัวทางเศรษฐกิจระดบัท่ีมีศักยภาพ  หรือตามพื้นฐานทางโครงสรางที่แทจริง  เปน

แนวทางในการวางแผนเศรษฐกิจในระยะปานกลางขึ้นไป  ระบบเศรษฐกิจที่ขยายตัวอยางมีเสถียร
ภาพจะมีระดับการผลิตที่ใกลเคียงกับ potential output และในระยะยาวจะขยายตัวเทากับ potential
growth   อยางไรก็ตามเม่ือระบบเศรษฐกิจอยูในชวงการปรับตัวข้ึนตาม business cycle  อัตราการ
ขยายตัวของผลผลิตจะขยายตัวสูงกวา potential growth

สํ าหรับเศรษฐกิจของประเทศไทยน้ันอยูในชวงที่ปรับตัวขึ้น  จึงจํ าเปนตองเรงขยายตัวเพราะ
นอกจากจะตองลดชองวางระหวาง potential output และ actual output (output gap) แลว  potential
output เองก็ยังคงมีการขยายตัวตาม potential growth ซึ่งอาจมีอัตราที่ลดลงบางแตก็ยังเปนบวก
การปรับตวัดังกลาวจึงนํ าไปสูแนวความคิดการวางแผนการฟนตัวทางเศรษฐกิจ 2  แนวคิดคือ

1. เรงลด output gap เปนประการแรก  แลวจึงคอยเปลี่ยนโครงสรางการผลิตเพื่อเพิ่ม
potential growth  หรือก็คือ consumption led recovery

2. เริ่มการปรับโครงสรางการผลิตโดยเร็วเพื่อรักษา potential growth เพื่อเพิ่มความสามารถ
ในการแขงขัน  ซึ่งในระยะสั้นจะทํ าให output gap เพิ่มขึ้นได หรือก็คือ investment led recovery

ไมวาจะเปนแนวคิดใดก็ตาม potential output และ potential growth เปนส่ิงจํ าเปนอยางย่ิง
ไมปรากฎวาไดมีการศึกษากํ าหนด potential growth ของไทยนอกจากตัวเลขที่ใชประกอบแผน
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  อยางไรก็ตามไดมีการศึกษาโดยทางออม  Barro(1997) ไดศึกษา
ปจจัยท่ีกํ าหนดการขยายตัวของ GDP per capita จากขอมูล demographic factors (เชน การศึกษา
ความเปนประชาธิปไตย  ความเอื้ออ ํานวยของกฏหมาย เปนตน) ของ 64 ประเทศและทํ าการ
พยากรณการขยายตัวจนถงึป 2000 ซึ่งอาจใชเปนการประมาณ potential output ได เน่ืองจาก
demographic factor นั้นจะสะทอนศักยภาพการผลิต  ปรากฏวา GDP per capita ของไทยประมาณ
วาจะขยายตวัในอัตรารอยละ 4.6 ตอป  เม่ือใชการเพ่ิมของประชากรประมาณรอยละ 1ตอป  ในเบื้อง
ตนอาจกลาวไดวา potential growth ของประเทศไทยเทากับรอยละ 5.5 ตอป

การประมาณการ
Potential Output มีความหมายที่ใชในทางปฏิบัติอยู 2 จํ าพวก  จํ าพวกท่ี 1 potential output

หมายถึงอัตรการขยายตัวในระยะยาวหลังจากปรับการผันผวนของวงจรธุรกิจไปแลว (business
cycle)  มีพื้นฐานมาจากการศึกษาของ Hodrick and Prescott (1980)  โดยมีลักษณะที่สํ าคัญคือ
actual output จะเคลื่อนไหวอยูรอบๆ potential output   และถา actual output  มีอัตราการขยายตัว
สูงกวา potential output อยางตอเนื่อง  potential output ก็จะปรับตัวดีขึ้นตามไป

วิธีดังกลาวแมนวาจะสะดวกในการคํ านวณ แตก็มีจุดออนคือไมไดมีการใชทฤษฏีทางการผลิต
เน่ืองจากเปนการคํ านวณมาจาก actual output โดยตรง  นอกจากนั้นยังมีขอขัดแยงในการดํ าเนินการ
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วางแผนทางเศรษฐกิจในระยะปานกลาง  การวางแผนควรจะตองเริ่มจากการประเมิน potential
output กอนแลวจึงมาวิเคราะห actual output ที่เหมาะสม  แตถาหา potential output ตามวิธีของ
Hodrick and Prescott จํ าเปนตองพยากรณ actual output เสียกอน

จํ าพวกท่ี 2  potential output  หมายถึงการผลติสูงสุดท่ีระบบเศรษฐกิจจะสามารถผลิตได
ดวยปจจัยการผลิตท่ีมีในขณะน้ัน  หรืออีกนัยหน่ึง potential output สะทอน capability และ actual
output สะทอน achievement

พื้นฐานของการประมาณการนี้มาจากทฤษฏีการผลิตระดับจุลภาค
ya   =  f  (l*  , k* ) ...(1)

        l  และ  k  คือปริมาณแรงงานและมูลภัณฑทุนที่ผูผลิตใชตามลํ าดับ
        ya = actual output at firm level
ดังนั้นในการรวมกันเปน aggregate production function จะไดวา

            Ya  =  F(L*,K*)             ...(2)
Ya = actual output
L คือปริมาณแรงงานที่ใช และ
K คือปริมาณมูลภัณฑทุนที่ใช

ในกรณีของประเทศไทยขอมูลแรงงานท่ีมีคือจํ านวนการจางงาน(L) ซึ่งไมเทากับ L* เนื่องจาก
จะตองปรับดวยชั่วโมงการทํ างานเพื่อใหเปน man hour  ในทํ านองเดียวกันขอมูลมุลภัณฑทุนที่
ประเทศตางๆเก็บก็เปนจํ านวนมูลภัณฑท้ังหมดท่ีมี(K) ไมใชท่ีใช K*

ให U เปนการใชกํ าลังการผลิตโดยรวมซึ่งมีคามากกวา 0 และนอยกวา 1 จะไดวา
    Ya = F(L,K)* U = Yp*U                           ...(3)

Yp = potential output
ดังน้ันในการประมาณการจะใชความสัมพันธ Ya = F(L,K)*U และจากสมาการท่ี (3) เปนได

วา Ya < หรือ = Yp เสมอ
การประมาณการ Yp จะอาศัย Stochastic Frontier Production Function  โดยคา Yp ที่ได

สามารถเปน supply side constraint  ในแบบจํ าลอง  และการที่ตอบสนองกับการลงทุนทํ าให
สามารถใช endogenous growth ในการอธิบายไดระดับหนึ่ง  ซ่ึงการตอบสนองกับการลงทุนนี้เอง
ทํ าให potential output สามารถเปนตัวแปรหนึ่งในการท ํา optimize function ได

บทสรุป
ธนาคารแหงประเทศไทยในการจัดทํ าแบบจํ าลองทางเศรษฐกิจเพื่อที่จะรองรับ Flexible

Inflation Targeting น้ัน  ไดมีการศึกษา potential output ในรูปแบบตางๆเพื่อที่จะดํ ารงศักยภาพใน
การแขงขันในระยะยาวควบคูไปดวย  ซ่ึงผลของการศึกษาจะนํ าไปขยายแบบจํ าลองที่ใชตอไป
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สรุปบทความเร่ืองแบบจํ าลองเศรษฐกิจส ําหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting
(ประสงค วีรกาญจนพงษ  และสุรจิต  ลักษณะสุต)

ธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดท ําและพัฒนาแบบจ ําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาส
เพือ่ประกอบการประเมินแนวโนมภาพรวมเศรษฐกิจรายไตรมาส อันเปนสวนหนึ่งของการเตรียม
การ ส ําหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting  โดยจะก ําหนดเปาหมายเงินเฟอแบบ
ยืดหยุน (Flexible Inflation Targeting) กลาวคือ มีการกํ าหนดเปาหมายเงินเฟอ  ควบคูกับการดูแล
เศรษฐกิจใหเติบโตไดตามศักยภาพ  และปจจัยความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย  แบบจํ าลองที่ใช
ครอบคลุมความสัมพันธของระบบเศรษฐกิจทั้ง 4 ภาค ไดแก ภาคการเงิน ภาคเศรษฐกิจจริง ภาครัฐ
บาล และภาคตางประเทศ

ทั้งนี้ชองทางนโยบายการเงิน เริ่มตนจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
(ตลาดซื้อคืน 14 วัน) กระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู รวมทั้งปริมาณเงิน ภาคการเงิน
เช่ือมโยงไปภาคเศรษฐกิจจริงโดยผานอัตราดอกเบ้ียและปริมาณเงิน ขณะที่ภาคเศรษฐกิจจริงยอน
กลับไปกระทบภาคการเงินผาน ความตองการสินเชื่อภาคเอกชนจากการที่เศรษฐกิจขยายตัว (หรือ
หดตัว) และการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยตางประเทศสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงดุลการคาและบริการ
นอกจากน้ี แบบจํ าลองยังคงกํ าหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับสวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
และตางประเทศ และความเสี่ยงตาง ๆ อาท ิคาเงินของประเทศในภูมิภาค การเคล่ือนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะสงผานไปสูระดับราคาและผลิตภัณฑในประเทศ ดังน้ัน ในแบบจํ าลองนี้ อัตราดอก
เบี้ยระยะสั้นสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอไดโดยผาน 2 ชองทาง คือ ปริมาณเงิน และอัตราแลก
เปลี่ยน  ทั้งนี้ จากการทดสอบพบวาผลที่ไดจากแบบจ ําลองที่ใชมีความใกลเคียงกับขอมูลจริง

โดยทัว่ไปการนํ าแบบจ ําลองไปใชในการพยากรณเศรษฐกิจ มักจะใชวิธีการ
Deterministic Simulation กลาวคือ มีขอสมมติพื้นฐาน คือ (1) สามารถประเมินปจจัยภายนอก
(exogenous variables) ในชวงเวลาของการพยากรณเปนคาที่แนนอนได (2) กํ าหนดใหคา
ความคลาดเคลื่อน (error term) ในแตละสมการเปนศูนย และ (3) กํ าหนดใหคาสัมประสิทธิ์
(coefficient) ในแตละสมการไมมีความผันแปร (non-stochastic) ในความเปนจริงแลว ขอสมมติ
ดังกลาวมักจะมีความไมแนนอนสูง โดยเฉพาะในชวงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอยาง
รวดเร็ว การพยากรณเศรษฐกิจในที่นี้จึงค ํานึงถึงความไมแนนอนดังกลาวดวย โดยใชวิธีการ
Stochastic Simulation ซึ่งตามทฤษฎีเศรษฐมิติแลวเปนการพยากรณโดยใหสมมติฐานปจจัยภาย
นอก คาความคลาดเคลื่อน และคาสัมประสิทธิ์ในสมการมีความผันแปรไปไดตามการกระจายตัว
ที่คาดวาจะเกิดขึ้น (probability distribution)  ทั้งนี ้จะมีการทดลอง Simulate จํ านวนหลายครั้ง
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(เชน  100 คร้ัง)  หลังจากนั้นนํ าผลของ Simulation มาคํ านวณคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาพยากรณ
ที่ไดในแตละไตรมาส ซึ่งจะไดภาพ Fan Charts และการกระจายตัวของความนาจะเปนของคา
พยากรณ ผลการพยากรณจึงมิใชเปนคาที่ก ําหนดตายตัว (deterministic values) ซึ่งมิไดสะทอน
ความไมแนนอนของเหตุการณในอนาคต แตจะเปนการประเมินความนาจะเปนของผลการ
พยากรณในระดับตาง ๆ วามีโอกาสจะเกิดขึ้นเพียงใด

หลังจากที่ก ําหนดสมมติฐานส ําหรับตัวแปรภายนอกแลวจะไดผลพยากรณ
ภาพรวมของเศรษฐกิจ (จาก deterministic simulation) ในแตละไตรมาสจากนี้จนถึงอีก 2 ปขางหนา
ท ําใหทราบถึงแนวโนมอัตราเงินเฟอในอนาคต และหากอัตราเงินเฟอมีโอกาสที่จะเบี่ยงเบนออกไป
จากเปาหมายแลว การดํ าเนินนโยบายการเงินในลักษณะมองไปขางหนาจะตองมีความพรอมที่จะ
ดํ าเนินการในลักษณะปองกันลวงหนาเพื่อไมใหเกิดแรงกดดันดานราคาในอนาคต การใช
Optimization Technique ในที่นี ้เพื่อที่จะหาขนาดและทิศทางที่เหมาะสมของนโยบายการเงิน
(Policy Stance)

อยางไรก็ด ีแบบจํ าลองที่ใชยังมีขอจํ ากัดทางเทคนิค ไดแก จํ านวนขอมูลยอนหลังที่นํ า
มาใชประมาณสมการที่มีจ ํากัด (เชน ผลติภัณฑมวลรวมประชาติรายไตรมาสเร่ิมป 2536) และการ
ประมาณการครอบคลุมชวงเวลาที่เศรษฐกิจมีความผันผวนสูง (2536 - 2542) ท ําใหคาสัมประสิทธ
ตางๆ ที่ประมาณการไดในสมการตาง ๆ ในแบบจ ําลองอาจมีความไมแนนอน

ธนาคารแหงประเทศไทยจะปรับปรุงและพัฒนาแบบจํ าลองเศรษฐกิจส ําหรับนโยบาย
การเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting ตอไป โดยคํ านึงถึงความพรอมของขอมูลใหม การเปลี่ยน
แปลงโครงสรางทางเศรษฐกจิและสงัคม และกรรมวิธีทางเศรษฐมิติใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต

ขอเสนอแนะจากผูรวมอภิปราย
1. ดร.  ตีรณ   พงศมฆพัฒน
ผูเขารวมอภิปรายมีขอเสนอแนะในการเสนอแบบจ ําลองทางมหภาคของธนาคาร
แหงประเทศไทย 3 ประเด็นใหญๆ  คือ
1.1 การท ํา Optimal Control โดยใชสมการ Loss function ของธนาคารแหง

ประเทศไทยควรที่จะระบุใหชัดเจนวาจะใชตัวแปรใดบาง อาท ิความแตกตางของอัตราเงินเฟอจริง
กับเปาหมาย  ความแตกตางของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และความผันผวนของอัตรา
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ดอกเบ้ีย   นอกจากนั้นแลวธนาคารแหงประเทศไทยควรระบุใหชัดเจนถึงนํ้ าหนักที่จะใชในแตละ
ตัวแปร

1.2 แบบจํ าลองอัตราเงินเฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยประมาณการ ไมควรนํ า
M2A มารวมดวย  ควรที่จะพิจารณา Output Gap แทนเพราะสามารถใชเปนตัวสะทอนสภาพ
เศรษฐกิจที่แทจริงไดชัดเจน

1.3 การพิจารณาสมการอื่นๆ หรือมองรวมไดเปนอุปสงครวม  ควรที่จะท ําใหงาย
และมีความสลับซับซอนนอยลง  และควรไปเนนในภาคตางประเทศ  และตลาดเงินระหวาง
ประเทศ โดยเฉพาะตลาดอัตราแลกเปลี่ยนใหชัดเจนขึ้น และไมควรใชสมมติฐาน perfect capital
mobility เพราะไมเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจจริง   นอกจากนั้นอาจจะมีการน ําอัตราแลกเปลี่ยน
เปนหนึ่งใน Objective Function ในการท ํา Opimization ดวยเชนกัน

1.4 ธนาคารแหงประเทศไทยควรศึกษา potential output, inventory investment
และ asset price เพื่อนํ าไปใชในแบบจ ําลองตอไป

2.  ดร. สมชัย จิตสุชน
ในการท ํา Flexible Inflation Targeting นั้นควรที่จะเรียกอัตราเงินเฟอที่ถูกคาด

การณวาเปน Conditional Inflation Forecast มากกวา เนื่องจากตัวประมาณการที่ไดเปนการก ําหนด
ขอสมมุติฐาน ประกอบกับ Judgement ของคณะกรรมการ  ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยควรที่จะมี
การระบุใหชัดเจน  และตองสามารถอธิบายใหสาธารณชนเขาใจได

ขอเสนอแนะท่ีส ําคัญแบงออกเปน 2 สวนหลัก คือ
1. ขอเสนอแนะทางชองทางการสงผาน
1.1 การนํ า RP14D กระทบตอ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ า 3 เดือน ซึ่งกระทบตอเงิน

กูนั้น  ไมนาที่จะถูกตองเพราะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากดังกลาวควรที่จะถูกกระทบจากตัวอ่ืนๆดวย  ซึ่ง
แบบจํ าลองควรแสดงชองทางการสงผานใหถูกตอง

1.2 สมการการบริโภคภาคเอกชน การใส Dummy float ไมมีเหตุผลทางเศรษฐศาสตร
รองรับท่ีชัดเจน การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนไมมีเหตุที่ท ําใหการบริโภคภาคเอกชนลด
ลง  ดังน้ันการนํ าไปใชในอนาคตควรที่จะตองระมัดระวัง

1.3 อัตราดอกเบี้ยที่ใชในสมการไมควรที่จะใชเปน  บาท/ดอลลาร สรอ.  ควรที่จะใช
ในลักษณะอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง หรือเพิ่มบทบาทของสกุลเยนและมารก เพราะสามารถ
สะทอนภาพโดยรวมไดชัดเจนกวา
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1.4 ควรท่ีจะนํ า Employment data เขามาพิจารณาดวยเพราะตัวเลขดังกลาวจะเปนสวน
หนึ่งที่มีความเกี่ยวของกับ Output และสามารถพิจารณาวาแตกตางจาก Potential Output มากนอย
เทาใด ซึ่งจะมีสวนส ําคัญในการก ําหนดอัตราเงินเฟอ

1.5 ควรที่จะตองนํ า Government Financing Channel เขามาพิจารณาเพิ่มในการท ํา
แบบจํ าลอง เพราะคาดวาธนาคารแหงประเทศไทยอาจจะยังตองมีบางสวนที่ finance ตอการใชจาย
ของภาครัฐบาล

1.6 การพิจารณาการท ําแบบจ ําลองอาจที่จะใชระดับ (Level)  ในการพิจารณาแทนการ
ใช first difference เพราะยังมีทฤษฎีที่ถกเถียงกันอยูมากวาถึงแมความสัมพันธของตัวแปรไม
Stationary ก็ไมจ ําเปนตองใช first difference ได

1.7 ควรพิจารณาการ Trade-off ของความมีเสถียรภาพของราคาและความมีเสถียรภาพ
ของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มจากการพิจารณาแคระดับของราคาและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพียงอยางเดียว

1.8 การพิจารณาวาแบบจํ าลองสามารถ Forecast ไดดีหรือไมควรพิจารณาไปขางหนา
ไมใชพิจารณาจากการเทียบกับขอมูลเดิมที่มีอยู

 1.9 ควรทํ าการประมาณการทางตัวแปรอื่นๆ ที่ส ําคัญ เชนระดับราคาสินคาเกษตรใน
สมการ CPI

1.10 ควรทํ าหลายๆแบบจํ าลองที่มีการชองทางการสงผานแตกตางกันมาเปรียบเทียบ
กัน วามีความแตกตางกันมากนอยเพียงใด

2. การดํ าเนินการนโยบายจากแบบจ ําลอง
2.1 ควรที่จะมีตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเขาไปในสมการ loss function เพราะประเทศ

กํ าลังพัฒนาสวนใหญรัฐบาลจะมีการแทรกแซงอัตราแลกเปล่ียนโดยตลอด ถึงแมวาอยูภายใตระบบ
อัตราแลกเปลีย่นแบบลอยตัว  หรือถาหากไมใสในสมการ  ธนาคารกลางควรที่จะประกาศใหชัด
เจนวาจะแทรกแซงเทาใด หรือไมแทรกแซง

2.2 ธนาคารกลางควรที่จะสรางชื่อเสียง  ความนาเชื่อถือ เพราะการใช Inflation
Targeting ตองใชดุลยพินิจของคณะกรรมการดวย

2.3 การพิจารณาสมการควรที่พิจารณาระดับ Micro ดวยเชนกันเพราะการเปลี่ยนแปลง
นโยบายอาจกระทบตอ Coefficient ของสมการที่เปลี่ยนแปลง ซึ่งในประเทศนิวซีแลนดจะมีการท ํา
Expectation Survey ประกอบการใช Model

2.4 ควรใหประชาชนเขาใจวา Conditional Inflation Forecast เปนเปาหมายขั้นกลาง
ของการดํ าเนินนโยบายการเงิน
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