
แบบจํ าลองเศรษฐกิจสํ าหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation
Targeting

ทีมพยากรณและนโยบาย
สวนกลยุทธนโยบายการเงิน1

1. บทนํ า

การจัดทํ าแบบจํ าลองเศรษฐกิจเพื่อประกอบการดํ าเนินนโยบายการเงินถือวาเปนทั้ง
ศาสตรและศิลป  ศาสตรในแงของการวิเคราะหและศึกษาพฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจใหอยูในรูป
ของระบบสมการในแบบจํ าลองตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรและเศรษฐมิติ และจัดทํ ากลไกเสนอแนะ
ทิศทางของนโยบายจากแบบจํ าลอง (Monetary Policy Rule) สํ าหรับทางดานศิลป คือการใชประสบ
การณและวิจารณญาณเพื่อใหแบบจํ าลองสะทอนสภาพความเปนจริงมากที่สุด

เปนที่ทราบกันดีอยูแลววานโยบายการเงินมิไดมีผลกระทบทันทีตออัตราเงินเฟอและ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแตตองใชระยะเวลาในการสงผลกระทบ การตัดสินใจทิศทางนโยบาย
การเงินจึงมักขึ้นอยูกับการคาดการณทิศทางเศรษฐกิจของประเทศดวย โดยภายใตกรอบ Inflation
Targeting ธนาคารกลางจะตองเปดเผยเปาหมายและการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Inflation Target
and Forecast)  เพื่อใหการดํ าเนินนโยบายการเงินมีความโปรงใส (Transparency) ประชาชน
สามารถรับรูแนวความคิดของธนาคารกลาง และความรับผิดชอบ (Accountability) ของธนาคาร
กลางที่จะรักษาเสถียรภาพทางดานราคาโดยทํ าใหอัตราเงินเฟอเขาสูเปาหมาย ซ่ึงเปนวิถีทางหน่ึงท่ี
จะชวยสรางความนาเชื่อถือ (Credibility) ที่มีตอธนาคารกลาง เพื่อใหการดํ าเนินนโยบายการเงินมี
หลักเกณฑที่แนนอนและสามารถตรวจสอบได

แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค จึงนับเปนเคร่ืองมือหน่ึงท่ีจํ าเปน เพื่อชวยใหการคาด
การณภาวะเศรษฐกิจไดอยางเปนระบบ  โดยสามารถนํ ามาประยุกตใชเพื่อ 1. นํ าผลพยากรณมาเปน
ขอมูลใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Board)2 ประเมินภาวะเงินเฟอในการ
ตัดสินใจเก่ียวกับทิศทางของนโยบายการเงิน   2. ชวยในการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงตัว
แปรภายนอกหรือตัวแปรนโยบายที่จะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจมหภาค เชนศึกษาผลกระทบของราคา
น้ํ ามัน อัตราภาษีที่จะมีตอภาวะเศรษฐกิจ  3. ชวยตอบคํ าถามความสัมพันธระหวางการคาดการณ

                                                          
1คณะผูจัดทํ าประกอบดวย ดร. อมรา  ศรีพยัคฆ    นายประสงค  วีระกาญจนพงษ      ดร. สุรจิต  ลักษณะสุต       ดร. รุง  โปษยานนท       ดร. วรพัฒน
เจนสวัสดชัิย     น.ส. จุฑาทิพย  จงวนิชย   ท้ังน้ีขอขอบคุณ ดร. อัจนา  ไวความดี  ผูอํ านวยการฝายอาวโุส ฝายนโยบายเศรษฐกิจในประเทศ ที่ไดใหความ
เห็นและแนวทางการจัดทํ าท่ีเปนประโยชนอยางมาก   ดร. ปฤษันต  จันทรหอม ที่ไดศึกษา potential output ของเศรษฐกิจไทย ซ่ึงเปนสวนสํ าคัญท่ีจะนํ า
มาปรับปรุงแบบจํ าลอง และขอขอบคุณ นางรุงนภา  เผอืกทอง และ น.ส. จรุงจิต  ไพโรหกุล ท่ีเปน Supporting Staff ทํ าใหการจดัทํ าแบบจ ําลองน้ีสํ าเร็จ
ลงในเบ้ืองตนน้ีได
2 การปรับปรุงรางพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย ท่ีใหอิสระในการใชเคร่ืองมือทางการเงินในการรักษาเสถียรภาพของราคา มีการกํ าหนดใหมี
การจดัต้ังคณะกรรมการนโยบายการเงินเพ่ือรับผิดชอบการดํ าเนินนโยบาย   ซ่ึงขณะน้ีรางพระราชบัญญัติดังกลาวอยูในข้ันตอนการนํ าเขาสูกระบวนการ
ทางรัฐสภา
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เงินเฟอและนโยบายการเงินที่เหมาะสม  เชนเม่ือคาดวาอัตราเงินเฟอจะตางจากเปาหมาย  นโยบาย
การเงินสามารถปรับตวัไดเร็วขนาดไหนและควรมีขนาดเทาไร  ท้ังน้ี แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค จึง
เปนเครื่องมือสํ าคัญที่ชวยในการศึกษาผลกระทบจากปจจัยตางๆและชวยในการประเมินทิศทาง
เศรษฐกิจไทย

อยางไรก็ตาม  การดํ าเนินนโยบายการเงินยังมีอีกสวนหน่ึงท่ีเปนสวนสํ าคัญคือ  การใช
ดุลยพินิจ (Judgment) ของผูเชี่ยวชาญหรือผูทรงคุณวุฒิ ที่จัดวาเปนศิลปะในการดํ าเนินนโยบายการ
เงิน  โดยดุลยพินิจที่ใชชวยตัดสินใจนี้จะมีความสํ าคัญเนื่องจากบางครั้งเกิดเหตุการณหรือปจจัยท่ีไม
สามารถอธิบายไดจากแบบจํ าลอง  โดยสรุปแลวแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคในที่นี้ทํ าหนาที่เปน
เครื่องมือประกอบการพิจารณาแนวโนมเศรษฐกิจโดยเฉพาะอัตราเงินเฟอ เพื่อกํ าหนดทิศทาง
นโยบายท่ีเหมาะสม (Policy Stance)  ซึ่งความสัมพันธระหวางแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค
การคาดการณเศรษฐกิจและขอเสนอแนะนโยบายการเงินที่เหมาะสมสามารถแสดงไดดังรูปท่ี 1

รูปที่ 1 แสดงความสัมพันธระหวางแบบจํ าลอง การคาดการณเศรษฐกิจและ การตัดสินใจนโยบาย
การเงิน

กลาวคือ  ขั้นตอนในการคาดการณเศรษฐกิจจะเริ่มจากการกํ าหนดสมมติฐานตางๆ
ในการพยากรณ จากนั้นแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคจะใชขอมูลดังกลาวในการพยากรณเศรษฐกิจ
เม่ือประกอบกับดลุยพินิจของกรรมการนโยบายการเงิน จะไดผลการคาดการณเศรษฐกิจเรียกวา
central projection แตการคาดการณเศรษฐกิจที่จะนํ าไปใชในการพิจารณาทิศทางนโยบายการเงินจะ
อยูในรูปของการคาดการณเปนชวง (Forecast Interval) หรือความนาจะเปนที่คาพยากรณจะอยูใน
ชวงตางๆ ที่ไดมาจากการท ํา Stochastic Simulation ซ่ึงมีการรวมความไมแนนอนของขอสมมติ
ประกอบการพยากรณ คาสัมประสิทธิ์ตางๆ ในแบบจํ าลอง และคาความคลาดเคลื่อน (Error Term)
ในแตละสมการมาประกอบการคาดการณภาวะเศรษฐกิจดวย ในสวนสุดทายขอเสนอแนะทิศทาง

ดุลยพินิจของ
กรรมการ
นโยบายการเงิน

คาพยากรณ ประเด็นสํ าคัญอื่นๆและ
เหตุผลทางนโยบาย

ขอเสนอแนะ
นโยบายการเงินท่ี
เหมาะสม

ขอสมมติ
ปจจัยภายนอก

แบบจํ าลองอื่นๆแบบจํ าลองหลัก

การตัดสินใจ
นโยบายการเงิน
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นโยบายการเงินจะมาจากวิธีการทางคณิตศาสตรท่ีเรียกวา Optimization โดยอาจตองใชดุลยพินิจ
ชวยในการตัดสินใจทิศทางของนโยบายดวยเชนเดียวกัน

บทความฉบับนี้มุงที่จะแสดงใหเห็นถึงรายละเอียดของแบบจํ าลอง เศรษฐกิจมหภาค
ท่ีจะสามารถใชเปนเคร่ืองมือประกอบการตัดสินใจทิศทางนโยบายการเงิน  โดยไดแสดงแบบจํ าลอง
หลัก(Core Model) ที่ใชส ําหรับพยากรณเศรษฐกิจ  การทดสอบความสามารถในการประมาณการ
การใชแบบจํ าลองเพื่อการพยากรณ   และแนวคิดการสรางเครื่องมือเพื่อเสนอแนะทิศทางของ
นโยบายการเงินที่เหมาะสมในปจจุบันและในระยะตอไปโดยใชหลัก Optimal Control   ท้ังน้ีแบบ
จํ าลองเศรษฐกิจมหภาคที่เผยแพรในบทความนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา เพราะ (1) จะ
ตองมีการพัฒนาและปรับปรุงใหแบบจํ าลองนาเช่ือถือมากข้ึน (2) มีขอมูลท่ีทันสมัยข้ึน (3) สภาพแวด
ลอมทางเศรษฐกิจและสังคมที่เปลี่ยนแปลงไป (4) มีงานวิจัยทฤษฎีเศรษฐศาสตรและเศรษฐมิติใหมๆ
ท่ีจะชวยพัฒนาใหแบบจํ าลองมีความสามารถในการคาดการณเศรษฐกิจไดดีขึ้นและสอดคลองกับ
สภาพการณในอนาคตมากท่ีสุด

2.  แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคและ Inflation Targeting

การท่ีจะนํ า Inflation Targeting มาเปนกรอบของนโยบายการเงินนั้น ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดเตรียมการในหลายๆดาน ท้ังน้ีนอกจากการกํ าหนดอยางชัดเจนใน พรบ. ธนาคารแหง
ประเทศไทยฉบับใหม (ซึ่งอยูในขั้นตอนนํ าเขาสูการพิจารณาของรัฐสภา) ถึงการจัดต้ังคณะกรรมการ
นโยบายการเงินซึ่งประกอบดวย ผูวาการ และรองผูวาการ 2 คน และผูทรงคุณวุฒิจากภายในและ
ภายนอกธนาคารแหงประเทศไทยอกี 6 คน มีอํ านาจหนาท่ีตัดสินใจทิศทางการดํ าเนินนโยบายการ
เงินแลว ยังไดมีการจัดสรางและปรับปรุงความแมนยํ าของแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค เพื่อใชเปน
สวนหนึ่งของเครื่องมือการวิเคราะหเศรษฐกิจอยางเปนระบบประกอบการตัดสินใจของคณะกรรมการ

สํ าหรับกรอบการดํ าเนินการในการจัดสรางแบบจํ 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 ใชขอมูลรายไตรมาสและสรางใหสะทอนภาพเศรษฐกิจในแตละ
ดานใหสอดคลองกับการติดตาม และวิเคราะหของกลุมงานตางๆ  โดยจะจํ าแนกออกเปน 4 block
ไดแก

•  การเงิน (Financial Block)

•  ภาคตางประเทศ (External Block)

•  ภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector Block)

•  ภาคการคลัง (Public Sector Block)

(2).Policy Simulation & Forecasting โดยการนํ าแบบจํ าลองแตละภาคเศรษฐกิจมา
เช่ือมเขาดวยกันเปนแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค กลาวคือแบบจํ าลองทั้ง 4  Block จะนํ ามาโยงกัน
โดยอาศัยสมการเอกลักษณ 4 สมการ คือ Monetary Survey, Balance of  Payments, National
Income Account และ Public Finance Balance โดยใชขอมูลรายไตรมาส  หลังจากที่จัดสรางและ
ทดสอบ แบบจํ าลองแลว  แบบจํ าลองดังกลาวจะเปน Core Model ซึ่งจะใชในการศึกษาผลกระทบ
ของการเปล่ียนแปลงนโยบายและปจจัยภายนอก ในสวนของการพยากรณภาวะเศรษฐกิจนั้น อาจจะ
ตองพิจารณาควบคูไปกับขอมูลอื่น อาทิ เครื่องชี้ตางๆ
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(3).Optimal Policy Solution เปาหมายหลักคือการควบคุมอัตราเงินเฟอ  โดยมีชอง
ทางการสงนโยบายการเงิน (Monetary Policy Transmission Mechanism) ผานอุปสงครวม ผานการ
คาดคะเนอัตราเงินเฟอ  และผานอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ตาม ธนาคารกลางอาจจะใช Flexible
Inflation Targeting ซ่ึงกํ าหนดใหมีการถวงนํ ้าหนัก ระหวางเปาหมายอัตราเงินเฟอและศักยภาพภาค
การผลิต (potential output)  เพื่อใหมีความยืดหยุนในการดํ าเนินนโยบายการเงิน  และใหมีชวงเวลา
ในการปรับตัวใหอัตราเงินเฟอเขาสูเปาหมาย โดยไมสงผลกระทบมากเกินไปตอการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ และการจางงาน

ในทางปฏิบัติ การจัดทํ าแบบจํ าลองเศรษฐกิจรายไตรมาสที่ใชเปน core model
ในเบื้องตนนี้  เปนแบบจํ าลองที่มีขนาดเล็กและเชื่อมโยงความสัมพันธเชิงพลวัตร (Dynamic
Relationships) ของตัวแปรหลักทางเศรษฐกิจและการเงิน เชน  ระดับราคา  ผลิตภัณฑในประเทศ
การลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย  และอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน เน่ืองจากแบบจํ าลอง
มีขนาดเล็กจึงมีความยืดหยุนในการนํ าไปใชงาน โดยเฉพาะการทํ า Stochastic Simulation และ
Optimisation

3.  แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค

ธนาคารกลางของประเทศที่พัฒนาแลวสวนใหญ ด ําเนินนโยบายการเงินโดยการ
แทรกแซงในตลาดเงินเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเปนไปตามเปาหมาย ตัวอยางเชน ในสหรัฐ
อเมริกา ธนาคารกลางกํ าหนดระดับเปาหมายของอัตราดอกเบี้ย Federal Funds และดํ าเนินการซ้ือ
ขายหลักทรัพยเพื่อใหอุปทานของ Bank Reserves เปล่ียนแปลงในระดับท่ีเหมาะสมท่ีจะรักษาอัตรา
ดอกเบี้ย Fed Funds ณ ระดับเปาหมาย ดังน้ัน อัตราดอกเบี้ย Fed Funds จึงเปนเปาหมายขั้นปฏิบัติ
การของนโยบายการเงิน   ท้ังน้ี  ประเทศตางๆโดยเฉพาะท่ีใชกรอบ Inflation Targeting ใชอัตรา
ดอกเบ้ียระยะส้ันเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณนโยบายการเงิน     (ตารางที ่1)

ตารางที่ 1 เคร่ืองมือในการดํ าเนินนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรม

ออสเตร
เลีย *

ญี่ปุน 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

เปาหมาย เงินเฟอ
2-3%

เงินเฟอ
2.5%

เงินเฟอ
2%

เงินเฟอ
1-3%

* ประเทศท่ีประกาศใช Inflation Targeting
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ในการสรางแบบจํ าลองทางการเงิน สิ่งส ําคัญที่สุดคือการเชื่อมโยงการสงผานตัวแปร
นโยบายการเงินท่ีทางการควบคุมไดและใชเปนตัวสงสัญญาณการดํ าเนินนโยบายการเงนิไปยังตัวแปร
เปาหมาย  ดังน้ันในการสรางแบบจํ าลองจะตองก ําหนดใหชัดเจนวาจะใชตัวแปรใดเปนตัวแปร
นโยบาย และตัวแปรเปาหมาย รวมทั้งพิจารณากลไกการสงผานการเชื่อมโยงตัวแปรดังกลาว
สํ าหรับประเทศไทยในเบ้ืองตนน้ีเปาหมายในการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีใชคือ อัตราเงินเฟอ
(Headline Inflation)3 และอัตราดอกเบี้ยที่ใชเปนเครื่องมือสงสัญญาณในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
คือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน4   

ในต ําราเศรษฐศาสตร มีแบบจํ าลองที่กํ าหนดใหนโยบายการเงินผานขบวนการดาน
ปริมาณเงิน หรือมิฉะน้ันก็มุง Policy Rule ไปที่การควบคุม Monetary Aggregate โดยใช Nominal
Money Supply เปนเสมือนเครื่องมือของนโยบายการเงิน ท้ังน้ี ในขบวนการนี้ จุดดุลยภาพในตลาด
การเงินอาจสรุปออกมาไดในรูป LM curve โดยอุปสงคของเงินถูกกระทบโดยการเชื่อมโยงระหวาง
อุปทานของเงิน อัตราดอกเบี้ย และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  อยางไรก็ตามหากเชื่อวาธนาคารกลาง
สามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นไดแลว การคาดคะเนอุปสงคของการถือเงินอาจไมจํ าเปน
และโครงสรางของแบบจํ าลองอาจจะเนนการเชื่อมโยงระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ธนาคารควบคุม
ได และอัตราดอกเบี้ยอื่นๆในตลาดการเงิน ที่จะสงผลกระทบตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งการลงทุน
และการบริโภค รวมท้ังเนนจุดสํ าคัญในการวิเคราะหไปที่ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยน

โครงสรางแบบจํ าลองหลักรายไตรมาส จะสะทอนชองทางการสงผานนโยบายการเงิน
ของไทยในชวงป 1993-19995   เพื่อใชในการหาความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและเปา
หมายทางเศรษฐกิจ ตลอดจนใชแบบจํ าลองในการทํ า Optimum Control Exercise เพื่อวิเคราะห
นโยบายการเงินท่ีเหมาะสมท่ีจะใหบรรลุเปาหมายท่ีกํ าหนด

3.1 โครงสรางแบบจํ าลองหลัก Core Model

แบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคนี้ แบงระบบเศรษฐกิจออกเปน 4 ภาคสํ าคัญ คือ ภาคการ
เงิน ภาคเศรษฐกิจจริง ภาคตางประเทศ และภาครัฐบาล  หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือการนํ าเอาบัญชี
เศรษฐกิจ 4 บัญชี คือ บัญชี Monetary Survey บัญชีรายไดประชาชาติ บัญชีดุลการชํ าระเงิน และ
                                                          
3 การศกึษาเบ้ืองตนเปรียบเทียบอัตราเงินเฟอ (Headline CPI)  และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation) ที่ไมรวมราคาพลังงานและสินคาหมวดอาหารสด
(ความผันผวนมักเกิดจากปจจัยดานอุปทานเปนสวนใหญ)  ผลที่ไดแตกตางกันพอสมควร  แตในเบ้ืองตนน้ีไดต้ังเปาหมายท่ีอัตราเงินเฟอ (Headline
Inflation) เน่ืองจากเปนท่ีรูจักและใชกันท่ัวไปมากกวา นอกจากน้ียังมิไดทดสอบวาอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานสะทอนการตัดสินใจในระบบเศรษฐกิจหรือไม
อยางไรก็ตามการด ําเนินนโยบายการเงินควรติดตามอัตราเงินเฟอพืน้ฐานควบคูไปดวย
4 การศกึษาถึงความเหมาะสมของเคร่ืองมือในการด ําเนินนโยบายการเงิน   ไดขอสรุปวาอัตราดอกเบ้ีย RP14D มีความเหมาะสมท่ีจะใชเปนเคร่ืองมือใน
การดํ าเนินนโยบายการเงิน  ท้ังน้ีเพราะมีความสามารถในการสงผานนโยบายและไมไดสรางแรงกดดันในข้ันตอนของการปฎิบัติการ ในแงของตนทุน
ของธนาคารกลางและประสิทธิผลของนโยบายเน่ืองจากขนาดของตลาดท่ีไมมากจนเกินไป  อยางไรก็ตามในอนาคตหากประกาศเปนตัวสงสัญญาณ ของ
ธนาคารกลาง ขนาดของตลาดอาจเปล่ียนแปลงไป
5 ขอมูลบัญชีประชาชาติรายไตรมาสเร่ิมตนป 1993 อยางไรก็ตามในการประมาณการในแตละสมการ  หากมีขอมูลในอดีตท่ียอนหลังไปมากกวาป 1993
การประมาณการจะครอบคลุมชวงเวลามากกวา  เชนสมการอัตราดอกเบ้ียจะเร่ิมประมาณการระหวางชวง ไตรมาส 1 ป 1989 จนถึง ไตรมาส 3 ป 1999
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บัญชีดุลรัฐบาลมาเชื่อมโยงกัน เร่ิมตนจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (ตลาดซื้อคืน 14
วัน)  กระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู รวมทั้งปริมาณเงิน ภาคการเงินเชื่อมโยงไปภาค
เศรษฐกิจจริงโดยผานอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงิน ขณะท่ีภาคเศรษฐกิจจริงยอนกลับไปกระทบภาค
การเงินผาน ความตองการสินเชื่อภาคเอกชนจากการที่เศรษฐกิจขยายตัว (หรือหดตัว) และการ
เปลี่ยนแปลงสินทรัพยตางประเทศสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงดุลการคาและบริการ นอกจากน้ีแบบ
จํ าลองยังคงกํ าหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับสวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ
และความเสี่ยงตางๆ อาทิ คาเงินของประเทศในภูมิภาค  การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนจะสง
ผานไปสูระดับราคาและผลิตภัณฑในประเทศ  ดังน้ัน ในแบบจํ าลองน้ี อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นสงผล
กระทบตออัตราเงินเฟอไดโดยผาน 2 ชองทาง คือ ปริมาณเงิน6 และอัตราแลกเปลี่ยน  โครงสรางแบบ
จํ าลองหลักดังในรูปที่ 3

แบบจํ าลองเศรษฐกิจดังกลาวประกอบดวย  15  สมการเชิงพฤติกรรม (behavioral
equations) และ 10 สมการเอกลักษณ (identities)

สมการเชิงพฤติกรรมอยูในลักษณะของ difference equations เพราะตัวแปรสวนใหญ
ในแบบจํ าลองมีคุณสมบัต ิnon-stationary แตจะมีคุณสมบัต ิstationary หากอยูในรูปของการเปล่ียน
แปลงของตัวแปรดังกลาวจากไตรมาสกอนความสัมพันธในรูป difference equations จึงเหมาะสมมาก
กวาตอการนํ าไปประมาณการสมการ7  จากการปรับปรุงแบบจํ าลองใหมนี้ปรากฏวามี 5 สมการที่
เหมาะสมตอการใช Error Correction Model (ECM) คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู รายรับภาครัฐบาล
ปริมาณการสงออกและปริมาณการนํ าเขาและสินเชื่อภาคเอกชน โดย ECM จะกํ าหนดเพ่ิมเติมใหการ
เปลี่ยนแปลงระยะสั้นปรับตัวตามความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปร  ท้ังน้ีการประมาณการสมการ
ทั้งหมดมีคาสถิติทางเศรษฐมิติอยูในเกณฑนาพอใจ และสมการทั้งหมดมีเคร่ืองหมายของตัวแปร
อธิบายสอดคลองกับทฤษฎีเศรษฐศาสตร  อยางไรก็ตามมีหลายสมการใชตัวแปรหุนเขาไปชวย
อธบิายความสัมพนัธดังกลาวดวย   

                                                          
6 ด ูfootnote ท่ี 9
7 การนํ าขอมูล Time series ที่ไม Stationary ไปหาความสัมพันธใน Ordinary least square จะทํ าใหคาทางสถิติท่ีคํ านวณไดขาดความนาเช่ือถือ กลาวคือ
เกิดปญหา Spurious Results ท่ีแมวาจะใหคาทางสถิติบางตัวท่ีดูเหมอืนวาจะเปนท่ียอมรับได  แตการอธิบายอาจมีการผิดพลาด
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ผลประมาณการสมการในแบบจํ าลอง8  (คํ าอธิบายชื่อตัวแปรอยูในภาคผนวกที่ 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  อัตราการใชกํ 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  ปริมาณการสงออก

 ∆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 าเขา

      ∆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  ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาคงที่  Real GDP
 GDPR   =  CPR  +  IPR  +  IPUB  +  CGOVR  +  (XR  -  MR)  +  OTHGDP
 1.9  ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาตลาด 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. ภาคตางประเทศ
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  สินทรัพยตางประเทศสุทธิ
       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 เชน การคาดการณสถานการณคาเงินในภูมิภาค ฐานะดุล
บัญชีเดินสะพัด ฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศสุทธ ิเงินเฟอเปรียบเทียบกับประเทศคูคาสํ าคัญ  Early
Warning Indicators ดานการเงิน และปจจัยการเมือง เปนตน

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  อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี

∆(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 (ไมรวม 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  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง
M2A  =  NFA  +  DOMCREDIT  +OTHM2A



13

5.  ดัชนีราคา

5.1  อัตราเงินเฟอ (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

การทดสอบความสามารถในการพยากรณของแบบจํ าลอง  โดยวิธีการ dynamic  simulation
ในชวงป 1995-1999  สามารถติดตามจุดวกกลับ (Turning Points) ของตัวแปรเปาหมายไดดีพอควร
                                                          
 9 สมการอัตราเงินเฟออยูในระหวางการปรับปรุงโดยมีแนวความคิดใหข้ึนอยูกับ Output Gap ตามทฤษฎ ีPhilips Curve แทนท่ีจะเปนปริมาณเงิน เน่ืองจาก
แรงกดดันตอระดับราคาสินคานาจะเกิดจากการเปรียบเทียบระหวางอุปสงคและอุปทานในระบบเศรษฐกิจ ในขณะท่ีการขยายตัวของปริมาณเงินไมจํ าเปน
เสมอไปท่ีจะสรางแรงกดดันดังกลาว และเปนการยากท่ีจะประเมินวาการขยายตัวของปริมาณเงินระดับใดถึงจะเหมาะสมเพราะอาจมคีวามไมแนนอน
(instable) ในขณะน้ียังมิไดใช Output Gap เน่ืองจากกํ าลังอยูในระหวางการศกึษา Potential Output ของประเทศไทย (อยูในภาคผนวก 3 ของบทความน้ี)
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โดยเฉพาะอัตราเงินเฟอคอนขางดี (รูปท่ี 4) ตัวแปรภายในสวนใหญมีคา root mean squared
percent error ตํ่ ากวารอยละ 5 ยกเวนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู  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 การใชแบบจํ าลองเพื่อการพยากรณ

โดยทั่วไปการนํ าแบบจํ าลองไปใชในการพยากรณเศรษฐกิจ มักจะใชวิธีการ
Deterministic Simulation กลาวคือมีขอสมมติพื้นฐาน คือ (1) สามารถประเมินปจจัยภายนอก
(exogenous variables) ในชวงเวลาของการพยากรณเปนคาท่ีแนนอนได (2) กํ าหนดใหคา
ความคลาดเคลื่อน (error term) ในแตละสมการเปนศูนย และ (3) กํ าหนดใหคาสัมประสิทธิ์
(coefficient) ในแตละสมการไมมีความผันแปร (non-stochastic) ในความเปนจริงแลว ขอสมมติ
ดังกลาวมักจะมีความไมแนนอนสูง โดยเฉพาะในชวงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอยาง
รวดเร็ว  การพยากรณเศรษฐกิจในที่นี้จึงคํ านึงถึงความไมแนนอนดังกลาวดวย โดยใชวิธีการ
Stochastic Simulation ซึ่งตามทฤษฎีเศรษฐมิติแลวเปนการพยากรณโดยใหสมมติฐานปจจัย
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ภายนอก คาความคลาดเคลื่อน และคาสัมประสิทธ์ิในสมการมีความผันแปรไปไดตามการกระจายตัว
ที่คาดวาจะเกิดขึ้น (probability distribution) ทั้งนี้จะมีการทดลอง Simulate จํ านวนหลายครั้ง (เชน
100 คร้ัง) หลังจากน้ันนํ าผลของ Simulation มาคํ านวณคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาพยากรณที่ไดใน
แตละไตรมาส ซึ่งจะไดภาพ Fan Charts และการกระจายตัวของความนาจะเปนของคาพยากรณ
ผลการพยากรณจึงมิใชเปนคาท่ีกํ าหนดตายตัว (deterministic values) ซึ่งมิไดสะทอนความไมแน
นอนของเหตุการณในอนาคต แตจะเปนการประเมินความนาจะเปนของผลการพยากรณในระดับ
ตางๆ วามีโอกาสจะเกิดข้ึนเพียงใด

4. นโยบายการเงินท่ีเหมาะสม

หลังจากท่ีกํ าหนดสมมติฐานสํ าหรับตวัแปรภายนอกแลวจะไดผลพยากรณภาพรวมของ
เศรษฐกิจ (จาก deterministic simulation) ในแตละไตรมาสจากนี้จนถึงอีก 2 ปขางหนา ทํ าใหทราบ
ถึงแนวโนมอัตราเงินเฟอในอนาคต และหากอัตราเงินเฟอมีโอกาสที่จะเบี่ยงเบนออกไปจากเปาหมาย
แลว  การดํ าเนินนโยบายการเงินในลักษณะมองไปขางหนาจะตองมีความพรอมที่จะดํ าเนินการใน
ลักษณะปองกันลวงหนาเพื่อไมใหเกิดแรงกดดันดานราคาในอนาคต การใช Optimization Technique
ในท่ีน้ี เพื่อที่จะหาขนาดและทิศทางที่เหมาะสมของนโยบายการเงิน (Policy Stance)  หากธนาคาร
กลางมีเปาหมายในการดํ าเนินนโยบายการเงิน คือ การรักษาเสถียรภาพทางดานราคาเปนส ําคัญ แต
ในขณะเดียวกันก็อาจจะค ํานึงถึงเปาหมายอ่ืน อาทิ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการรักษา
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับตํ่ า การทํ า Optimization ก็อาจจะใหนํ้ าหนักของเปา
หมายอื่นๆลดหลั่นไป ท้ังน้ี ธนาคารกลางท่ัวไปอาจจะใช Strict Inflation Targeting (เนนเปาหมาย
เดียว) หรือ Flexible Inflation Targeting (เนนเปาหมายราคาเปนหลักแตมิใหกระทบตอการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจมากเกินไป)

โดยหลักการทั่วไปของ Optimization Technique ธนาคารกลางจะมีการกํ าหนดคาตัว
แปรเปาหมาย และพยายามทํ าใหตัวแปรเปาหมายที่เกิดขึ้นจริงเทากับเปาหมาย อยางไรก็ตาม ใน
ทางปฏิบัติ ธนาคารกลางไมสามารถก ําหนดตัวแปรเปาหมายที่เกิดข้ึนจริงได เนื่องจากมีปจจัยภาย
นอกที่นอกเหนือจากการควบคุมของธนาคารเปนตัวกํ าหนดดวย แตสามารถท่ีจะประมาณการคาตวั
แปรเปาหมายในอนาคตได ดังน้ัน ธนาคารกลางตองทํ าใหสวนตางระหวางเปาหมายและคาพยากรณ
ของตัวแปรเปาหมายในชวงเวลาที่กํ าหนดมีคาตํ่ าท่ีสุด  ซึ่งสวนตางดังกลาวสามารถเขียนใหอยูในรูป
ของสมการทางคณิตศาสตรในรูป Quadratic Function10  ท่ีเรียกวา Loss Function  ไดดังน้ี

         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  สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและเปาหมายที่เวลา t

                                                          
10Loss function คือ สมการท่ีแสดงความเบ่ียงเบนของคาพยากรณออกจากเปาหมายท่ีกํ าหนดไว ซ่ึงโดยมากจะมีการกํ าหนดใหอยูในรูปของ quadratic
function เพ่ือเนนสวนตางหรือความเบ่ียงเบนท่ีเกิดข้ึน
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             yt-yt*      คือ  สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและศักยภาพในการผลิต (output gap) ท่ี
เวลา t

               rt-rt-1         คือ  ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจากระยะเวลากอนหนา

ทั้งนี้เปาหมายอัตราเงินเฟอและศักยภาพในการผลิตอาจเปนคาใดคาหน่ึงหรือเปนชวง
ก็ได

        α, λ, γ     คือ  น้ํ าหนักที่ใหตอเปาหมายของเงินเฟอ ผลผลิต และ อัตราดอกเบี้ย  โดยตองมี
คามากกวา 0

ธนาคารกลางตอง Minimise Loss function ในชวงเวลาที่นโยบายการเงินจะมีผลสงถึง
กลาวคือ  Min  ∑i=o

n L ( πt-i, yt-i, rt-i-1)    โดยมี Constraint  คือ ระบบสมการในแบบจํ าลองเศรษฐกิจ
มหภาค ผลของการ Optimization จะไดสมการ Reaction Function11 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง
เคร่ืองมือทางการเงิน (อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น) ที่เหมาะสมและตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สํ าคัญ  ผลที่ได
จะแสดง path ของอัตราดอกเบี้ยในไตรมาสตางๆ ที่เหมาะสมกับเปาหมายของนโยบายการเงิน

ในการทํ า Control Exercise น้ี นอกจากขอสมมติฐานสํ าหรับตัวแปรภายนอกที่จะตอง
พิจารณาแลว  เปาหมายในการดํ าเนินนโยบายการเงินและน้ํ าหนักที่ใหตอเปาหมายของนโยบายการ
เงินเปนสิ่งที่ตองพิจารณา ท้ังน้ี ผลของ Optimisation ท่ี Minimise Loss Function จะใหคาอัตรา
ดอกเบี้ย เงินเฟอ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่เหมาะสมดวย

5. บทสรุป

การนํ าแบบจํ าลองดังกลาวไปประยุกตใชงานยังมีขอจํ ากัดและจุดออนหลายประการ
อาทิ (1) จํ านวนขอมูลท่ีนํ ามาใชประมาณสมการยังคอนขางสั้น  (2) ขอสงสัยเกี่ยวกับ Stability ของ
คาสัมประสิทธ์ิในสมการตางๆ   (3) การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจยังอยูในชวงที่ผิดปกติ  เชน ระบบการเงินยังไมทํ างานเต็มที่ และอยูในระหวาง
การปรับโครงสรางหน้ี  อาจตองอาศัยเวลาอีกระยะหนึ่งหลังจากระบบเศรษฐกิจกลับเขาสูภาวะปกติ
แลว ดังน้ันแบบจํ าลองดังกลาวจํ าเปนตองใชดวยความระมัดระวังและปรับปรุงตอไปทั้งดานขอมูล
เทคนิคทางเศรษฐมิต ิและความสัมพันธของตัวแปรตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร

ดังน้ัน แบบจํ าลองที่ใชอยูนี้จะมีการพัฒนาอยางตอเนื่องเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการ
คาดการณ และตอบคํ าถามเชิงนโยบาย อยางไรก็ตามการทํ านโยบายการเงินภายใตกรอบของ
Inflation Targeting น้ัน จะใชแบบจํ าลองเปนเครื่องมือหนึ่งที่ใชประกอบการตัดสินใจ ควบคูไปกับการ
ประมวลขอมูลภาวะการณ และวิจารณญานของผูทํ านโยบาย

                                                          
11Reaction Function หรือ Monetary Policy Rule
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ภาคผนวกท่ี 1
รายชื่อตัวแปรและสัญลักษณที่ใชในสมการ
ตัวแปรภายใน (Endogenous Variables)
1. RD3M =  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ า 3 เดือน (% ตอป)*

2. MLR =  อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (% ตอป)*

3. FX =  อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร สรอ.)
4. CPI =  ดัชนีราคาผูบริโภค (Index)
5. IPR =  การลงทุนภาคเอกชนตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
6. CPR =  การบริโภคภาคเอกชนตามราคาคงที ่(พันลานบาท)
7. XR =  ปริมาณการสงออกสินคาและบริการตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
8. MR =  ปริมาณการนํ าเขาสินคาและบริการตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
9. CAPU =  อัตราการใชกํ าลังการผลิตของภาคอุตสาหกรรม (%)
10. IPUB =  การลงทุนโดยรวมของภาครัฐตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
11. PIFX =  Public Investment Deflator (Index)
12. CGOVR =  การบริโภคภาครัฐบาลตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)
13. PGCON =  Government Consumption Deflator (Index)
14. PGDP =  GDP Deflator (Index)
15. GREV =  รายรับภาครัฐบาล (พันลานบาท)
16. GCB =  ดุลเงินสดภาครัฐบาล (พันลานบาท)
17. ClAIMG =  สินเช่ือภาครัฐบาล (พันลานบาท)
18. PCREDIT =  สินเช่ือภาคเอกชนท่ีไมรวมกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) (พันลานบาท)
19. DOMCREDIT =  สินเช่ือรวมภาครัฐบาลและเอกชน (พันลานบาท)
20. M2A =  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2 + P/N Bills) (พันลานบาท)
21. Current$ =  ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันลาน US$)
22. BPB =  ดุลการชํ าระเงิน (พันลานบาท)
23. NFA =  สินทรัพยตางประเทศสุทธิ (พันลานบาท)
24. GDPR =  ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาคงที่ (พันลานบาท)
25. GDPN =  ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาปจจุบัน (พันลานบาท)
26. INFLAT =  อัตราเงินเฟอ  (% ตอป)
27. RISK =  ประเมินจากเครื่องชี้เสถียรภาพที่สํ าคัญ  เชน  การคาดการณสถานการณคา
             เงินในภูมิภาค  ฐานะดุลบัญชีเดินสะพัด  ฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศสุทธิ

    เงินเฟอเปรียบเทียบกับประเทศคูคาสํ าคัญ  Early Warning Indicators   
    ดานการเงินและปจจัยการเมือง  เปนตน

                                                          
* เปนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยใหญ 4 แหง
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ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables)

1. RP14D =  อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน 14 วัน (% ตอป)
2. FEDFUND =  อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา (% ตอป)
3. CPIUS =  ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐอเมริกา (Index)
4. FARMPRICE =  ดัชนีราคาสินคาเกษตรท่ีเกษตรกรขายได (Index)
5. OMAN =  ราคาน้ํ ามันตลาดโอมาน ( US$ ตอบาเรล)
6. TPGDP =   ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของประเทศคูคาของไทย ( Index)
7. GCAPITAL =  รายจายเพื่อการลงทุนของรัฐบาล (พันลานบาท)
8. ISERN =  รายจายเพื่อการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ (พันลานบาท)
9. GCURRENT =  รายจายประจํ าของรัฐบาล (พันลานบาท)
10. NONBUDGET =  รายจายนอกงบประมาณของรัฐบาล (พันลานบาท)
11. GEXP =  รายจายรัฐบาล (พันลานบาท)
12. FCAPG$ = เงินทุนไหลเขาสุทธิภาครัฐบาล (พันลาน US$)
13. TAX = อัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาที่แทจริง (% ตอป)
14. CAPITAL$ = เงินทุนไหลเคลื่อนยายสุทธ ิ(พันลาน US$)
15. VAT = อัตราภาษีมูลคาเพ่ิม (% ตอป)
16. PM = ราคาสินคาและบริการนํ าเขา (Index)
17. PX =  ราคาสินคาและบริการสงออก  (Index)
18.Ystar =  ระดับศกัยภาพในการผลิต (Potential Output) (พันลานบาท)
19. OTHM2A =  สวนปรับของปริมาณเงิน M2A
20. OTHCUR$ =  สวนปรับของดุลบัญชีเดินสะพัด
21. OTHBP =  สวนปรับของดุลการชํ าระเงิน
22. OTHNFA =  สวนปรับของสินทรัพยตางประเทศสุทธิ
23. OTHGDP =  สวนปรับของผลิตภัณฑภายในประเทศตามราคาคงท่ี
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ตัวแปร Dummy
1. Dummy 1 =  แทนชวงเวลา  1996 :Q1 – 1998 :Q4 = 1 ,  อื่นๆ  = 0
2.  DummyNPL =  แทนชวงเวลาที่ระดับรอยละของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ของระบบ

     สถาบันการเงินทั้งระบบตอเงินกูทั้งหมดเกินรอยละ 40
     โดย  1998 :Q4 – ปจจุบัน = 1 , อื่นๆ = 0

3.  DUM97Q1 =  1997 :Q1 = 1 , อื่นๆ  = 0
4. FLOAT =  แทนชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน

     โดย 1997 :Q3 จนถึงปจจุบัน  = 1, อื่นๆ = 0
 5.  DUM95 =  แทนชวงเวลาที่  1995 :Q1 - 1995 :Q4 = 1 , อื่นๆ = 0
 6.  DUM96Q12 =  1996 :Q1 - 1996 :Q2 = 1, อื่นๆ = 0
 7.  DUM94Q4 = แทนชวงเวลาที่มีการปรับโครงสรางเงินเดือนขาราชการ

    โดย  1994 :Q4   = 1 , อื่นๆ = 0
 8.  DUM9899Q3 =  แทนชวงเวลาที่รัฐบาลใหเลื่อนการนํ าสงภาษีเงินไดนิติบุคคล

     โดย 1998 :Q3 และ 1999 :Q3 = 1 , อื่นๆ = 0
 9.  DUMFIDF = แทนชวงเวลาที่รัฐบาลกูเงินเพื่อ finance กองทุนฟนฟู ฯ

    โดย 1998 :Q2 ถึง 1999 :Q1 = 1 , อื่นๆ = 0
 10. DUM98Q1 =  แทนชวงเวลาที่1998 :Q1 = 1  , อื่นๆ = 0
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ภาคผนวกท่ี  2
Optimal Policy Rules ภายใตหลักการของ Inflation Targeting12

การกํ าหนดเปาหมายเงินเฟอ  ในทางปฏิบัติธนาคารกลางไมสามารถควบคุมใหอัตรา
เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับเปาหมายได ที่แตกตางไปคือ ความผิดพลาด (Forecast Error) ท่ีไม
สามารถควบคุมได    ดังน้ันทางการสามารถทํ าไดดีที่สุด คือ การกํ าหนดใหการคาดการณเงินเฟอ
(Inflation Forecast) ในชวง control lag เปนเปาหมายข้ันกลาง (Intermediate Target)  โดย
พยายามหา Optimal Instrument ท่ีทํ าให Inflation Forecast เทากับ Inflation Target    โดยท้ังน้ี
ทางการจะตองทราบถึงชองทางที่เคร่ืองมือทางการเงินจะสงผลกระทบตอ Inflation Forecast

ภาพแสดงความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและเปาหมายเงินเฟอ

ประเภทของ Inflation Targeting

1. Strict Inflation Targeting

•  มีการควบคุมเงินเฟอใหใกลเปาหมายมากท่ีสุด โดยจะแกปญหาการคลาดเคลือ่นจากเปาของเงิน
เฟอใน ระยะส้ัน

•  ใชอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยในการแกไข  ทํ าใหตัวแปรทั้งสองมีความผันผวนมาก

•  เปาหมายอื่น ๆ อาจถูกละเลย

2.  Flexible Inflation Targeting

•  มีการค ํานึงถึงเสถียรภาพของตัวแปรอื่นๆ  เชน อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑใน
ประเทศ  และการจางงาน

•  จะใชเวลาระยะหนึ่งใหเงินเฟอเขาเปา แตตองไมมากเกินไป

1)  Strict Inflation Targeting

ในการค ํานวณ Optimal Policy Solution ท่ีมีเปาหมายเงินเฟอเพียงประการเดียว
อาจจะเร่ิมจากแบบจํ าลองงายๆ ดังน้ี

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

InstrumentsInflation
Forecast

เปา 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 อัตราเงินเฟอ ซ่ึงเทากับสวนตาง 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  เทากับ π * ทางการตองกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและในอนาคต
เพื่อที่จะ minimize

(1.4)    E t δ
T t−

∞

∑ T-t L ( π T )

โดยท่ี  E t  แสดงถึงการคาดคะเนภายใตเงื่อนไขของขอมูลที่มีปรากฎในป t
         δ   คือ  discount factor และ  0<  δ < 1

ท้ังน้ี  Loss Function  สามารถเขียนไดดังน้ี

                       L ( π T ) = 1

2
 ( π T - π * )2

น่ันคือ  ธนาคารกลางพยายามท่ีจะทํ าใหการคาดคะเนผลรวมของความแตกตางอัตราเงินเฟอจากเปา
หมายในชวงเวลาที่กํ าหนดใหตํ่ าท่ีสุด

จาก (1.1) - (1.3)  สามารถเขียนอัตราเงินเฟอที่ป t + 2 ในรูปของตัวแปรอื่นๆท่ีป t ไดดังน้ี

จาก (1.1)         π t + 2 = π t+1  + α 1 y t+1 + α 2 x t+1 + ε t + 2
แทนคา (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 ที่จะเปนเครื่องมือทางการเงินในการกํ าหนดเปาหมาย
เงินเฟอในป t+2  สามารถหาไดโดย

(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 สามารถเขียนไดดังน้ี

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

และ loss function (1.4) สามารถเขียนไดเปน 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
เปาเงินเฟอ ของการพยากรณในปปจจุบันของอัตราเงินเฟอใน 2 ปลวงหนาโดยจะได first order
condition ท่ีเหมือนกัน น่ันคือจาก (1.8)

(1.10)               min Li ( π t + 2|t )
                            it
จาก (1.5) การพยากรณอัตราเงินเฟอ 2 ปลวงหนา ณ ป t จะข้ึนอยูกับสภาวการณทางเศรษฐกิจ 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  มาจากความสัมพันธเดิมที่กํ าหนดไวใน 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+ +( )

ความสัมพันธใน (1.13) กํ าหนดใหเครื่องมือทางการเงิน หรือ Instrument variable ขึ้นอยูกับอัตราเงิน
เฟอปจจุบันซ่ึงมิใช Target variable ในที่นี้ แตเปน Predetermined variable เชนเดียวกับผลผลิต (y
t) และ Exogenous variable (x t) ซึ่งรวมกันกํ าหนดอัตราเงินเฟอในอนาคต ดังน้ัน จาก Reaction
function น้ี เงินเฟอในอนาคตที่ป t+2 จะเทากับเปาหมายเงินเฟอ โดยหากอัตราเงินเฟอท่ีประมาณ
การสูงกวาเปาหมาย อัตราดอกเบี้ยจะถูกปรับใหสูงขึ้นจนกระทั่งอัตราเงินเฟอที่ประมาณการไดเทากับ
เปาหมายน่ันคือ 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 เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงในป t+2  จะตางจากเปาหมายเทากบั Forecast error สํ าหรับ Equilibrium
output จะหาไดโดย

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

แทนคา π t + 2 , π t+1และ x t+1ดวยสมการ 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  ท่ีมีเปาหมายอ่ืนดวย อาทิ เสถียรภาพของ output หรือ การ
จางงาน  Objective function หรือ Loss function จะตองเปล่ียนแปลงไปจาก (1.4) โดยจะตองใหนํ้ า
หนักกับเปาหมายตางๆ ดังนั้นขนาดของนํ้ าหนักท่ีใหกับเปาหมายแตละอันจึงเปนอีกเงื่อนไขหนึ่งใน
การคํ านวณ Optimal Solution

สมมติเปาหมายขณะนี้คือ เปาเงินเฟอในระยะยาว และเปาผลผลิตในขณะน้ัน โดยไมจํ าเปน
ตองมีเปาหมายระยะยาวสํ าหรับผลผลิต นอกจากกํ าหนดใหเติบโตในอัตราปกติตามศักยภาพ
(natural rate of output)  เนื่องจากนโยบายการเงินไมสงผลตอผลผลิตระยะยาว ดังน้ันเง่ือนไขในการ
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หาเครื่องมือทางการเงินที่จะทํ าใหเศรษฐกิจขยายตัวอยางมีเสถียรภาพในระยะสั้นภายใตเปาเงินเฟอ
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)

เพื่อใหงายตอการพิจารณาในขณะน้ี สมมติใหแบบจํ าลองไมมี 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 อัตราเงินเฟอในป t+2 ที่ประมาณการในป t จะเทากับเปาเงินเฟอไดก็ตอเมื่อคาดวาเศรษฐกิจ
ในป t+1จะขยายตวัในอัตราปกติ มิฉะนั้นสวนที่สูงกวาเปาของการประมาณการจะแปรผกผันเปนสัด
สวนคงที่กับ output gap และสัดสวนดังกลาวจะสูงขึ้นตามความสํ าคัญที่ใหกับเสถียรภาพของ output
คือ  λ และการ trade off  ของเปาหมายทั้งสองคือ α 1
จาก First order condition  (2.5)  แทนคาจาก (2.3) คือ

                                 
t t

y
+1|

 = 1

1α ( π t + 2|t - π t + 1|t )

สามารถเขียนไดดังน้ี

(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 จะเปนสมการ (1.9) ดังน้ันหากมีการใหน้ํ าหนักกับ
การปรับตวัของ Output การปรับการคาดการณเงินเฟอเขาหาเปาจะไมตองทํ าในทันที แตคอยเปน
คอยไป โดยจะเร็วหรือชาขึ้นกับคา λ  โดยถา λ สูงจะไดคา c สูง น่ันคือการปรับตัวเขาหาเปาไดชา

ณ ป t ประมาณการณ output ป t+1 และ เงินเฟอป 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 และเงินเฟอจะสมดุล 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
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ภาคผนวกท่ี 3

Potential Output

บทนํ า
การขยายตัวทางเศรษฐกิจระดบัท่ีมีศักยภาพ  หรือตามพื้นฐานทางโครงสรางที่แทจริง  เปน

แนวทางในการวางแผนเศรษฐกิจในระยะปานกลางขึ้นไป  ระบบเศรษฐกิจที่ขยายตัวอยางมีเสถียร
ภาพจะมีระดับการผลิตที่ใกลเคียงกับ potential output และในระยะยาวจะขยายตัวเทากับ potential
growth   อยางไรก็ตามเม่ือระบบเศรษฐกิจอยูในชวงการปรับตัวข้ึนตาม business cycle  อัตราการ
ขยายตัวของผลผลิตจะขยายตัวสูงกวา potential growth

สํ าหรับเศรษฐกิจของประเทศไทยน้ันอยูในชวงที่ปรับตัวขึ้น  จึงจํ าเปนตองเรงขยายตัวเพราะ
นอกจากจะตองลดชองวางระหวาง potential output และ actual output (output gap) แลว  potential
output เองก็ยังคงมีการขยายตัวตาม potential growth ซึ่งอาจมีอัตราที่ลดลงบางแตก็ยังเปนบวก
การปรับตวัดังกลาวจึงนํ าไปสูแนวความคิดการวางแผนการฟนตัวทางเศรษฐกิจ 2  แนวคิดคือ

1. เรงลด output gap เปนประการแรก  แลวจึงคอยเปลี่ยนโครงสรางการผลิตเพื่อเพิ่ม
potential growth  หรือก็คือ consumption led recovery

2. เริ่มการปรับโครงสรางการผลิตโดยเร็วเพื่อรักษา potential growth เพื่อเพิ่มความสามารถ
ในการแขงขัน  ซึ่งในระยะสั้นจะทํ าให output gap เพิ่มขึ้นได หรือก็คือ investment led recovery

ไมวาจะเปนแนวคิดใดก็ตาม potential output และ potential growth เปนส่ิงจํ าเปนอยางย่ิง
ไมปรากฎวาไดมีการศึกษากํ าหนด potential growth ของไทยนอกจากตัวเลขที่ใชประกอบแผน
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  อยางไรก็ตามไดมีการศึกษาโดยทางออม  Barro(1997) ไดศึกษา
ปจจัยท่ีกํ าหนดการขยายตัวของ GDP per capita จากขอมูล demographic factors (เชน การศึกษา
ความเปนประชาธิปไตย  ความเอื้ออ ํานวยของกฏหมาย เปนตน) ของ 64 ประเทศและทํ าการ
พยากรณการขยายตัวจนถงึป 2000 ซึ่งอาจใชเปนการประมาณ potential output ได เน่ืองจาก
demographic factor นั้นจะสะทอนศักยภาพการผลิต  ปรากฏวา GDP per capita ของไทยประมาณ
วาจะขยายตวัในอัตรารอยละ 4.6 ตอป  เม่ือใชการเพ่ิมของประชากรประมาณรอยละ 1ตอป  ในเบื้อง
ตนอาจกลาวไดวา potential growth ของประเทศไทยเทากับรอยละ 5.5 ตอป

การประมาณการ
Potential Output มีความหมายที่ใชในทางปฏิบัติอยู 2 จํ าพวก  จํ าพวกท่ี 1 potential output

หมายถึงอัตรการขยายตัวในระยะยาวหลังจากปรับการผันผวนของวงจรธุรกิจไปแลว (business
cycle)  มีพื้นฐานมาจากการศึกษาของ Hodrick and Prescott (1980)  โดยมีลักษณะที่สํ าคัญคือ
actual output จะเคลื่อนไหวอยูรอบๆ potential output   และถา actual output  มีอัตราการขยายตัว
สูงกวา potential output อยางตอเนื่อง  potential output ก็จะปรับตัวดีขึ้นตามไป

วิธีดังกลาวแมนวาจะสะดวกในการคํ านวณ แตก็มีจุดออนคือไมไดมีการใชทฤษฏีทางการผลิต
เน่ืองจากเปนการคํ านวณมาจาก actual output โดยตรง  นอกจากนั้นยังมีขอขัดแยงในการดํ าเนินการ
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วางแผนทางเศรษฐกิจในระยะปานกลาง  การวางแผนควรจะตองเริ่มจากการประเมิน potential
output กอนแลวจึงมาวิเคราะห actual output ที่เหมาะสม  แตถาหา potential output ตามวิธีของ
Hodrick and Prescott จํ าเปนตองพยากรณ actual output เสียกอน

จํ าพวกท่ี 2  potential output  หมายถึงการผลติสูงสุดท่ีระบบเศรษฐกิจจะสามารถผลิตได
ดวยปจจัยการผลิตท่ีมีในขณะน้ัน  หรืออีกนัยหน่ึง potential output สะทอน capability และ actual
output สะทอน achievement

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

        l  และ  k  คือปริมาณแรงงานและมูลภัณฑทุนที่ผูผลิตใชตามลํ าดับ
        ya = actual output at firm level
ดังนั้นในการรวมกันเปน aggregate production function จะไดวา

            Ya  =  F(L*,K*)             ...(2)
Ya = actual output
L คือปริมาณแรงงานที่ใช และ
K คือปริมาณมูลภัณฑทุนที่ใช

ในกรณีของประเทศไทยขอมูลแรงงานท่ีมีคือจํ านวนการจางงาน(L) ซึ่งไมเทากับ L* เนื่องจาก
จะตองปรับดวยชั่วโมงการทํ างานเพื่อใหเปน man hour  ในทํ านองเดียวกันขอมูลมุลภัณฑทุนที่
ประเทศตางๆเก็บก็เปนจํ านวนมูลภัณฑท้ังหมดท่ีมี(K) ไมใชท่ีใช K*

ให U เปนการใชกํ าลังการผลิตโดยรวมซึ่งมีคามากกวา 0 และนอยกวา 1 จะไดวา
    Ya = F(L,K)* U = Yp*U                           ...(3)

Yp = potential output
ดังน้ันในการประมาณการจะใชความสัมพันธ Ya = F(L,K)*U และจากสมาการท่ี (3) เปนได

วา Ya < หรือ = Yp เสมอ
การประมาณการ Yp จะอาศัย Stochastic Frontier Production Function  โดยคา Yp ที่ได

สามารถเปน supply side constraint  ในแบบจํ าลอง  และการที่ตอบสนองกับการลงทุนทํ าให
สามารถใช endogenous growth ในการอธิบายไดระดับหนึ่ง  ซ่ึงการตอบสนองกับการลงทุนนี้เอง
ทํ าให potential output สามารถเปนตัวแปรหนึ่งในการท ํา optimize function ได

บทสรุป
ธนาคารแหงประเทศไทยในการจัดทํ าแบบจํ าลองทางเศรษฐกิจเพื่อที่จะรองรับ Flexible

Inflation Targeting น้ัน  ไดมีการศึกษา potential output ในรูปแบบตางๆเพื่อที่จะดํ ารงศักยภาพใน
การแขงขันในระยะยาวควบคูไปดวย  ซ่ึงผลของการศึกษาจะนํ าไปขยายแบบจํ าลองที่ใชตอไป
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สรุปบทความเร่ืองแบบจํ าลองเศรษฐกิจส ําหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting
(ประสงค วีรกาญจนพงษ  และสุรจิต  ลักษณะสุต)

ธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดท ําและพัฒนาแบบจ ําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาส
เพือ่ประกอบการประเมินแนวโนมภาพรวมเศรษฐกิจรายไตรมาส อันเปนสวนหนึ่งของการเตรียม
การ ส ําหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting  โดยจะก ําหนดเปาหมายเงินเฟอแบบ
ยืดหยุน (Flexible Inflation Targeting) กลาวคือ มีการกํ าหนดเปาหมายเงินเฟอ  ควบคูกับการดูแล
เศรษฐกิจใหเติบโตไดตามศักยภาพ  และปจจัยความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย  แบบจํ าลองที่ใช
ครอบคลุมความสัมพันธของระบบเศรษฐกิจทั้ง 4 ภาค ไดแก ภาคการเงิน ภาคเศรษฐกิจจริง ภาครัฐ
บาล และภาคตางประเทศ

ทั้งนี้ชองทางนโยบายการเงิน เริ่มตนจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
(ตลาดซื้อคืน 14 วัน) กระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู รวมทั้งปริมาณเงิน ภาคการเงิน
เช่ือมโยงไปภาคเศรษฐกิจจริงโดยผานอัตราดอกเบ้ียและปริมาณเงิน ขณะที่ภาคเศรษฐกิจจริงยอน
กลับไปกระทบภาคการเงินผาน ความตองการสินเชื่อภาคเอกชนจากการที่เศรษฐกิจขยายตัว (หรือ
หดตัว) และการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยตางประเทศสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงดุลการคาและบริการ
นอกจากน้ี แบบจํ าลองยังคงกํ าหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับสวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
และตางประเทศ และความเสี่ยงตาง ๆ อาท ิคาเงินของประเทศในภูมิภาค การเคล่ือนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะสงผานไปสูระดับราคาและผลิตภัณฑในประเทศ ดังน้ัน ในแบบจํ าลองนี้ อัตราดอก
เบี้ยระยะสั้นสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอไดโดยผาน 2 ชองทาง คือ ปริมาณเงิน และอัตราแลก
เปลี่ยน  ทั้งนี้ จากการทดสอบพบวาผลที่ไดจากแบบจ ําลองที่ใชมีความใกลเคียงกับขอมูลจริง

โดยทัว่ไปการนํ าแบบจ ําลองไปใชในการพยากรณเศรษฐกิจ มักจะใชวิธีการ
Deterministic Simulation กลาวคือ มีขอสมมติพื้นฐาน คือ (1) สามารถประเมินปจจัยภายนอก
(exogenous variables) ในชวงเวลาของการพยากรณเปนคาที่แนนอนได (2) กํ าหนดใหคา
ความคลาดเคลื่อน (error term) ในแตละสมการเปนศูนย และ (3) กํ าหนดใหคาสัมประสิทธิ์
(coefficient) ในแตละสมการไมมีความผันแปร (non-stochastic) ในความเปนจริงแลว ขอสมมติ
ดังกลาวมักจะมีความไมแนนอนสูง โดยเฉพาะในชวงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอยาง
รวดเร็ว การพยากรณเศรษฐกิจในที่นี้จึงค ํานึงถึงความไมแนนอนดังกลาวดวย โดยใชวิธีการ
Stochastic Simulation ซึ่งตามทฤษฎีเศรษฐมิติแลวเปนการพยากรณโดยใหสมมติฐานปจจัยภาย
นอก คาความคลาดเคลื่อน และคาสัมประสิทธิ์ในสมการมีความผันแปรไปไดตามการกระจายตัว
ที่คาดวาจะเกิดขึ้น (probability distribution)  ทั้งนี ้จะมีการทดลอง Simulate จํ านวนหลายครั้ง
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(เชน  100 คร้ัง)  หลังจากนั้นนํ าผลของ Simulation มาคํ านวณคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาพยากรณ
ที่ไดในแตละไตรมาส ซึ่งจะไดภาพ Fan Charts และการกระจายตัวของความนาจะเปนของคา
พยากรณ ผลการพยากรณจึงมิใชเปนคาที่ก ําหนดตายตัว (deterministic values) ซึ่งมิไดสะทอน
ความไมแนนอนของเหตุการณในอนาคต แตจะเปนการประเมินความนาจะเปนของผลการ
พยากรณในระดับตาง ๆ วามีโอกาสจะเกิดขึ้นเพียงใด

หลังจากที่ก ําหนดสมมติฐานส ําหรับตัวแปรภายนอกแลวจะไดผลพยากรณ
ภาพรวมของเศรษฐกิจ (จาก deterministic simulation) ในแตละไตรมาสจากนี้จนถึงอีก 2 ปขางหนา
ท ําใหทราบถึงแนวโนมอัตราเงินเฟอในอนาคต และหากอัตราเงินเฟอมีโอกาสที่จะเบี่ยงเบนออกไป
จากเปาหมายแลว การดํ าเนินนโยบายการเงินในลักษณะมองไปขางหนาจะตองมีความพรอมที่จะ
ดํ าเนินการในลักษณะปองกันลวงหนาเพื่อไมใหเกิดแรงกดดันดานราคาในอนาคต การใช
Optimization Technique ในที่นี ้เพื่อที่จะหาขนาดและทิศทางที่เหมาะสมของนโยบายการเงิน
(Policy Stance)

อยางไรก็ด ีแบบจํ าลองที่ใชยังมีขอจํ ากัดทางเทคนิค ไดแก จํ านวนขอมูลยอนหลังที่นํ า
มาใชประมาณสมการที่มีจ ํากัด (เชน ผลติภัณฑมวลรวมประชาติรายไตรมาสเร่ิมป 2536) และการ
ประมาณการครอบคลุมชวงเวลาที่เศรษฐกิจมีความผันผวนสูง (2536 - 2542) ท ําใหคาสัมประสิทธ
ตางๆ ที่ประมาณการไดในสมการตาง ๆ ในแบบจ ําลองอาจมีความไมแนนอน

ธนาคารแหงประเทศไทยจะปรับปรุงและพัฒนาแบบจํ าลองเศรษฐกิจส ําหรับนโยบาย
การเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting ตอไป โดยคํ านึงถึงความพรอมของขอมูลใหม การเปลี่ยน
แปลงโครงสรางทางเศรษฐกจิและสงัคม และกรรมวิธีทางเศรษฐมิติใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต

ขอเสนอแนะจากผูรวมอภิปราย
1. ดร.  ตีรณ   พงศมฆพัฒน
ผูเขารวมอภิปรายมีขอเสนอแนะในการเสนอแบบจ ําลองทางมหภาคของธนาคาร
แหงประเทศไทย 3 ประเด็นใหญๆ  คือ
1.1 การท ํา Optimal Control โดยใชสมการ Loss function ของธนาคารแหง

ประเทศไทยควรที่จะระบุใหชัดเจนวาจะใชตัวแปรใดบาง อาท ิความแตกตางของอัตราเงินเฟอจริง
กับเปาหมาย  ความแตกตางของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และความผันผวนของอัตรา
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ดอกเบ้ีย   นอกจากนั้นแลวธนาคารแหงประเทศไทยควรระบุใหชัดเจนถึงนํ้ าหนักที่จะใชในแตละ
ตัวแปร

1.2 แบบจํ าลองอัตราเงินเฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยประมาณการ ไมควรนํ า
M2A มารวมดวย  ควรที่จะพิจารณา Output Gap แทนเพราะสามารถใชเปนตัวสะทอนสภาพ
เศรษฐกิจที่แทจริงไดชัดเจน

1.3 การพิจารณาสมการอื่นๆ หรือมองรวมไดเปนอุปสงครวม  ควรที่จะท ําใหงาย
และมีความสลับซับซอนนอยลง  และควรไปเนนในภาคตางประเทศ  และตลาดเงินระหวาง
ประเทศ โดยเฉพาะตลาดอัตราแลกเปลี่ยนใหชัดเจนขึ้น และไมควรใชสมมติฐาน perfect capital
mobility เพราะไมเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจจริง   นอกจากนั้นอาจจะมีการน ําอัตราแลกเปลี่ยน
เปนหนึ่งใน Objective Function ในการท ํา Opimization ดวยเชนกัน

1.4 ธนาคารแหงประเทศไทยควรศึกษา potential output, inventory investment
และ asset price เพื่อนํ าไปใชในแบบจ ําลองตอไป

2.  ดร. สมชัย จิตสุชน
ในการท ํา Flexible Inflation Targeting นั้นควรที่จะเรียกอัตราเงินเฟอที่ถูกคาด

การณวาเปน Conditional Inflation Forecast มากกวา เนื่องจากตัวประมาณการที่ไดเปนการก ําหนด
ขอสมมุติฐาน ประกอบกับ Judgement ของคณะกรรมการ  ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยควรที่จะมี
การระบุใหชัดเจน  และตองสามารถอธิบายใหสาธารณชนเขาใจได

ขอเสนอแนะท่ีส ําคัญแบงออกเปน 2 สวนหลัก คือ
1. ขอเสนอแนะทางชองทางการสงผาน
1.1 การนํ า RP14D กระทบตอ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ า 3 เดือน ซึ่งกระทบตอเงิน

กูนั้น  ไมนาที่จะถูกตองเพราะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากดังกลาวควรที่จะถูกกระทบจากตัวอ่ืนๆดวย  ซึ่ง
แบบจํ าลองควรแสดงชองทางการสงผานใหถูกตอง

1.2 สมการการบริโภคภาคเอกชน การใส Dummy float ไมมีเหตุผลทางเศรษฐศาสตร
รองรับท่ีชัดเจน การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนไมมีเหตุที่ท ําใหการบริโภคภาคเอกชนลด
ลง  ดังน้ันการนํ าไปใชในอนาคตควรที่จะตองระมัดระวัง

1.3 อัตราดอกเบี้ยที่ใชในสมการไมควรที่จะใชเปน  บาท/ดอลลาร สรอ.  ควรที่จะใช
ในลักษณะอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง หรือเพิ่มบทบาทของสกุลเยนและมารก เพราะสามารถ
สะทอนภาพโดยรวมไดชัดเจนกวา



4

1.4 ควรท่ีจะนํ า Employment data เขามาพิจารณาดวยเพราะตัวเลขดังกลาวจะเปนสวน
หนึ่งที่มีความเกี่ยวของกับ Output และสามารถพิจารณาวาแตกตางจาก Potential Output มากนอย
เทาใด ซึ่งจะมีสวนส ําคัญในการก ําหนดอัตราเงินเฟอ

1.5 ควรที่จะตองนํ า Government Financing Channel เขามาพิจารณาเพิ่มในการท ํา
แบบจํ าลอง เพราะคาดวาธนาคารแหงประเทศไทยอาจจะยังตองมีบางสวนที่ finance ตอการใชจาย
ของภาครัฐบาล

1.6 การพิจารณาการท ําแบบจ ําลองอาจที่จะใชระดับ (Level)  ในการพิจารณาแทนการ
ใช first difference เพราะยังมีทฤษฎีที่ถกเถียงกันอยูมากวาถึงแมความสัมพันธของตัวแปรไม
Stationary ก็ไมจ ําเปนตองใช first difference ได

1.7 ควรพิจารณาการ Trade-off ของความมีเสถียรภาพของราคาและความมีเสถียรภาพ
ของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มจากการพิจารณาแคระดับของราคาและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพียงอยางเดียว

1.8 การพิจารณาวาแบบจํ าลองสามารถ Forecast ไดดีหรือไมควรพิจารณาไปขางหนา
ไมใชพิจารณาจากการเทียบกับขอมูลเดิมที่มีอยู

 1.9 ควรทํ าการประมาณการทางตัวแปรอื่นๆ ที่ส ําคัญ เชนระดับราคาสินคาเกษตรใน
สมการ CPI

1.10 ควรทํ าหลายๆแบบจํ าลองที่มีการชองทางการสงผานแตกตางกันมาเปรียบเทียบ
กัน วามีความแตกตางกันมากนอยเพียงใด

2. การดํ าเนินการนโยบายจากแบบจ ําลอง
2.1 ควรที่จะมีตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเขาไปในสมการ loss function เพราะประเทศ

กํ าลังพัฒนาสวนใหญรัฐบาลจะมีการแทรกแซงอัตราแลกเปล่ียนโดยตลอด ถึงแมวาอยูภายใตระบบ
อัตราแลกเปลีย่นแบบลอยตัว  หรือถาหากไมใสในสมการ  ธนาคารกลางควรที่จะประกาศใหชัด
เจนวาจะแทรกแซงเทาใด หรือไมแทรกแซง

2.2 ธนาคารกลางควรที่จะสรางชื่อเสียง  ความนาเชื่อถือ เพราะการใช Inflation
Targeting ตองใชดุลยพินิจของคณะกรรมการดวย

2.3 การพิจารณาสมการควรที่พิจารณาระดับ Micro ดวยเชนกันเพราะการเปลี่ยนแปลง
นโยบายอาจกระทบตอ Coefficient ของสมการที่เปลี่ยนแปลง ซึ่งในประเทศนิวซีแลนดจะมีการท ํา
Expectation Survey ประกอบการใช Model

2.4 ควรใหประชาชนเขาใจวา Conditional Inflation Forecast เปนเปาหมายขั้นกลาง
ของการดํ าเนินนโยบายการเงิน


	Macro5.pdf
	à»ç¹·Õè·ÃÒº¡Ñ¹´ÕÍÂÙèáÅéÇÇèÒ¹âÂºÒÂ¡ÒÃà§Ô¹ÁÔä´éÁÕ¼Å¡ÃÐ·º·Ñ¹·ÕµèÍÍÑµÃÒà§Ô¹à¿éÍáÅÐ¡ÒÃà¨ÃÔ�àµÔºâµ·Ò§àÈÃÉ˚¡Ô¨áµèµéÍ§ãªéÃÐÂÐàÇÅÒã¹¡ÒÃÊè§¼Å¡ÃÐ·º ¡ÒÃµÑ´ÊÔ¹ã¨·ÔÈ·Ò§¹âÂºÒÂ¡ÒÃà§Ô¹¨Ö§ÁÑ¡¢Öé¹ÍÂÙè¡Ñº¡ÒÃ¤Ò´¡ÒÃ³ì·ÔÈ·Ò§àÈÃÉ˚¡Ô¨¢Í§»ÃÐà·È´éÇÂ â´ÂÀÒÂãµé¡ÃÍº Inflation Targeti
	áºº¨ÓÅÍ§àÈÃÉ˚¡Ô¨ÁËÀÒ¤ ¨Ö§¹Ñºà»ç¹à¤Ã×èÍ§Á×ÍË¹Öè§·Õè¨Óà»ç¹ à¾×èÍªèÇÂãËé¡ÒÃ¤Ò´¡ÒÃ³ìÀÒÇÐàÈÃÉ˚¡Ô¨ä´éÍÂèÒ§à»ç¹ÃÐºº  â´ÂÊÒÁÒÃ¶¹ÓÁÒ»ÃÐÂØ¡µìãªéà¾×èÍ 1. ¹Ó¼Å¾ÂÒ¡Ã³ìÁÒà»ç¹¢éÍÁÙÅãËé¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ¹âÂºÒÂ¡ÒÃà§Ô¹ (Monetary Policy Board)� »ÃÐàÁÔ¹ÀÒÇÐà§Ô¹à¿éÍã¹¡ÒÃ�µÑ´ÊÔ¹ã¨à¡Õ
	ÀÒ¤¼¹Ç¡·Õè 1
	ÃÒÂª×èÍµÑÇá»ÃáÅÐÊÑ�ÅÑ¡É³ì·Õèãªéã¹ÊÁ¡ÒÃ
	
	
	Potential Output



	º·¹Ó
	¡ÒÃ»ÃÐÁÒ³¡ÒÃ
	º·ÊÃØ»
	àÍ¡ÊÒÃÍéÒ§ÍÔ§


