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1.  บทนํา 
                           ในการดําเนินนโยบายการเงิน ธนาคารกลางจะมีการกําหนดเปาหมายใน
การดําเนินการไว โดยหลักการการดําเนินนโยบายการเงินทั่วไปจะประกอบไปดวยเปา
หมายสูงสุด (Ultimate Target) เชน อัตราเงินเฟอ การเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือการจางงาน 
เปาหมายขั้นกลาง (Intermediate Target) เชน ปริมาณเงิน ปริมาณสินเชื่อ หรืออัตราแลก
เปล่ียน ที่มีความสัมพันธกับเปาหมายสูงสุด สําหรับในระดับปฏิบัติการจะมีเปาหมายขั้น
ปฏิบัติการ (Operating Target) ที่อาจเปนอัตราดอกเบ้ียหรือฐานเงิน ที่สามารถสงผานผล
ของการปฎิบัติการไปยังเปาหมายขั้นกลางและเปาหมายขั้นสูงสุดได  กลไกความเชื่อมโยง
ดังกลาวนี้  หากธนาคารกลางสามารถควบคุมเปาหมายในขั้นตอนตาง ๆ จะทําใหธนาคาร
กลางสามารถรักษาเปาหมายทางเศรษฐกิจได   

                           กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน  (Monetary Policy Transmission 
Mechanism) เปนสิ่งจําเปนทีผู่กําหนดนโยบายตองทราบ  แตอยางไรก็ตาม เปนที่ทราบกันดี
วาการปรับเปล่ียนเปาหมายขั้นปฏิบัติการ อาทิ อัตราดอกเบี้ย น้ัน  มิไดมีผลทันทีตอระบบ
เศรษฐกิจและ  อาจใช เวลาที่ จะสงผานผล  จากการศึกษาในบทความฉบับน้ีพบวา 
การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียจะมีผลตอระบบเศรษฐกิจเปนระยะเวลา 8 ไตรมาส  โดยจะ
เร่ิมมีผลต้ังแตไตรมาสที่ 1 และจะมีผลสูงสุดที่ประมาณไตรมาสที่ 4 ดังน้ัน การดําเนิน
นโยบายการเงิน เพื่ อที่ จะรักษาเส ถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  จึงตองพิ จารณ า 
ความเหมาะสมของขนาดและเวลาในการปรับเปลี่ยนนโยบายที่จะรักษาใหนโยบายการเงิน
เปนไปตามเปาหมาย  

                           ในปจจุบัน การดําเนินนโยบายการเงินจะเนนขบวนการการตัดสินใจที่เปน
ระบบ กลาวไดวา แนวคิดของการดําเนินนโยบายการเงินแบบที่เปนระบบน้ี เปนหลักการ
ดําเนินนโยบายพื้นฐานของธนาคารกลางที่ทําการควบคุมเปาหมายเศรษฐกิจโดยใช 
เคร่ืองมือทางการเงินที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมได การดําเนินนโยบายดังกลาวจะ
สรางใหเกิดความเชื่อม่ันและโปรงใสในการดําเนินนโยบายการเงิน และมีความเหมาะสม 
อยางยิ่งตอประเทศกําลังพัฒนา เน่ืองจากกอใหเกิดความนาเชื่อถือในการดําเนินนโยบาย 
การเงิน บทความฉบับน้ีไดประยุกตใชหลัก Optimal Control เพื่อชวยแนะนําทิศทางของ
นโยบายการเงินที่เหมาะสม หลักการดังกลาวเปนทฤษฎีทางคณิตศาสตรที่ใชกันทั่วไป และ
สามารถแนะนําขนาดและเวลาที่เหมาะสมในการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินใหเปนไป 
ตามเปาหมายได แนวคิดตามหลักน้ี เรียกวาเปนหลัก Monetary Policy Rule  ซ่ึงนับเปน
เคร่ืองมือที่สําคัญในการดําเนินนโยบายการเงิน ที่สามารถใชประกอบการพิจารณาทิศทาง
ของนโยบายการเงิน นอกเหนือจากการใชดุลยพินิจ (Discretion) ในการตัดสินแนวทางของ
นโยบายการเงินเพียงอยางเดียว  ดังแสดงในภาพที่ 1     
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ภาพที่  1  การนําหลัก Optimal Control มาประยุกตใชในการตัดสินใจนโยบายการเงนิ 

Monetary Policy Rule 

Monetary Policy Discretion 

 

                  หลังจากที่ประเทศไทยไดมีการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว 
(Floating Exchange Rate System) นโยบายการเงินเร่ิมมีบทบาทมากข้ึน  และจากการ 
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการประกาศเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินชัดเจน
มากข้ึน1   พรอมทั้งยังมีการแตงตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Board) 
ที่ทําหนาที่ตัดสินนโยบายการเงิน   โดยคณะกรรมการฯ จะพิจารณาทบทวนทิศทางของ
นโยบายการเงินจาก 1) ตัวแปรเคร่ืองชี้ตางๆ  ในระบบเศรษฐกิจ 2) การพยากรณภาพ
เศรษฐกิจ และ 3) การวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรนโยบายและปจจัยภายนอกตาง ๆ 
นอกจากน้ี  การประยุกตใชหลัก   Optimal Control  จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
เพื่อแนะนําทิศทางของนโยบายการเงินเปนอีกเคร่ืองมือหน่ึงในการดําเนินนโยบายการเงิน 
ซ่ึงหลายประเทศไดใชหลักการดังกลาวเปนเคร่ืองมือในการแนะนําทิศทางของนโยบาย 
การเงิน (Taylor (1993))     

                  สวนที่ 2 ของบทความกลาวถึง กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน (Monetary 
Policy Transmission Mechanism) พอสังเขป เน่ืองจากมีความสําคัญมากตอความสําเร็จใน
การดําเนินนโยบายการเงิน และเปนขั้นตอนเบ้ืองตนที่สําคัญในการศึกษาแบบจําลอง
นโยบายการเงินที่เหมาะสม  วิธีในการหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสมตาม 
บทความทั่วไปมี 2  วิธี คือ  1) การ Derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ที่แสดงในสวน
ที่ 3.1 และ 2) การประยุกตหลักการ Optimal Control กับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
(Empirical Macroeconometric Model)  โดยบทความฉบับน้ีจะเนนการศึกษาแบบจําลอง
เศรษฐกิจที่เหมาะสมตามวิธีที่ 2 เปนสําคัญ  โดยการศึกษาดังกลาวแสดงอยูในสวนที่ 3.2 
                                                   
1 ดูรายงานแนวโนมเงินเฟอ   ธนาคารแหงประเทศไทย 

แบบจําลอง และ 
Optimal Control 

ภาวะเศรษฐกิจปจจุบัน 

ขอเสนอแนะ  
Optimal Control 

     ตัดสนิใจ 

ดุลยพินิจ 

ขอเสนอแนะจากการ
พิจารณาขอมูลตางๆ 

เขียนใหอยูในรูป 
แบบจําลอง 
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ของบทความ  สวนที่ 4 กลาวถึง การนํารูปแบบสมการ Taylor Rule มาประยุกตหานโยบาย
การเงินที่เหมาะสม ซ่ึงเปนอีกวิธีหน่ึงที่ไดมีหลายบทความกลาวถึงประโยชนในการนําไปใช
เพื่อแนะนําทิศทางของนโยบายการเงินของประเทศ สําหรับสวนสุดทาย คือ บทสรุปและขอ
เสนอแนะ 

2. กลไกการสงผานของนโยบายการเงนิ (Monetary Policy Transmission Mechanism) 

              ดังท่ีกลาวมาแลววา โดยท่ัวไปในการดําเนินนโยบายการเงินของทุกประเทศมี         
วัตถุประสงคหลักเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจทางดานราคา และ/หรือการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเปนสําคัญ  อยางไรก็ตาม ในแตละประเทศจะมีเปาหมายสูงสุด (Ultimate Target)          
เปาหมายข้ันกลาง (Intermediate Target)  เปาหมายข้ันปฎิบัติการ (Operating Target) เคร่ืองมือ 
(Instruments) และข้ันตอนในการดําเนินนโยบายการเงิน (Operating Procedure) ที่แตกตางกัน
ออกไปตามรูปแบบของโครงสรางทางเศรษฐกิจและการเมืองของประเทศน้ัน ๆ แตละประเทศจะมี
การกําหนดเปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบายการเงิน เชน เงินเฟอ การเติบโตทางเศรษฐกิจ 
หรือการจางงาน เปาหมายข้ันกลาง เชน ปริมาณเงนิ ปริมาณสินเช่ือหรืออัตราแลกเปลี่ยน ที่มีความ
สัมพันธกับเปาหมายสูงสุด สําหรับการดําเนินนโยบายระดับปฏิบัติการจะมีเปาหมายท่ีสามารถสง
ผานผลของการปฎิบัติการไปยังเปาหมายข้ันกลางและเปาหมายข้ันสูงสุด  กลไกความเช่ือมโยง 
ดังกลาวน้ีจะทําใหธนาคารกลางสามารถรักษาเปาหมายทางเศรษฐกิจไดงาย เนื่องจากธนาคารกลาง
จะใชเครื่องมือทางการเงินที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมไดใกลชิดที่สุดปรับเปลี่ยนใหสอดคลองกับ 
เปาหมายท่ีกําหนด ดังตัวอยางเชน หากธนาคารกลางตองการท่ีจะรักษาเสถียรภาพของอัตรา 
เงินเฟอใหอยูท่ีประมาณรอยละ 5 ซ่ึงจากการศึกษาความสัมพันธของกลไกทางเศรษฐกิจ ธนาคาร
กลางตองรักษาปริมาณเงิน M2 ใหเติบโตท่ีรอยละ 4  และฐานเงินใหเติบโตท่ีรอยละ 3   หากใน 
ขณะหน่ึงการเติบโตของฐานเงินอยูท่ีระดับรอยละ 2 ธนาคารกลางจะตองใชเคร่ืองมือทางการเงิน
ปรับกระตุนการเติบโตของฐานเงินและปริมาณเงิน  อาทิ ลดอัตราดอกเบ้ียหรือปลอยเงินเขาสูระบบ 
เพื่อใหไดอัตราเงินเฟอตามเปาหมาย  เปนตน   

                 การที่ประเทศหน่ึง ๆ จะดําเนินนโยบายการเงินใหเกิดประสิทธิภาพน้ัน  มีความ
จําเปนที่จะตองเขาใจกลไกการสงผานของนโยบายการเงิน การเขาใจในกลไกดังกลาวจะ
ชวยใหเกิดความม่ันใจวา หากมีการปรับเปล่ียนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 
แลวจะสามารถสงผลไปยังเปาหมายที่ตองการได โดยทั่วไปกลไกการสงผานของนโยบาย
การเงินมีชองทางที่สําคัญ  4 ชองทาง  คือ  1) ชองทางอัตราดอกเบ้ีย 2) ชองทางราคา 
สินทรัพย 3) ชองทางการคาดการณ   และ 4) ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน  กลาวคือ การ 
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียของทางการจะมีผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียตลาด เชน อัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝาก เงินกู  ในขณะเดียวกันอัตราดอกเบ้ียของทางการจะมีผลกระทบตอการ
คาดการณเศรษฐกิจ ราคาสินทรัพย และอัตราแลกเปล่ียน  โดยการเปล่ียนแปลงดังกลาวจะ
กระทบตอการใชจาย การออม และการลงทุนของหนวยธุรกิจในระบบเศรษฐกิจ  เชน การ



 4 

ปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบ้ียจะชวยใหมีการออมมากขึ้นและเงินมีคาแข็งขึ้น ทําใหราคา
สินคานําเขาถูกลงจึงทําใหความตองการสินคาและบริการจากตางประเทศสูงขึ้น   ทั้งน้ี 
ปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอความตองการรวมในประเทศจะมีผลตออัตราเงินเฟอเชน 
หากความตองการรวมในประเทศเพิ่มขึ้น  คาจางแรงงานในประเทศจะสูงขึ้นและจะมีแรง 
กดดันตออัตราเงินเฟอ นอกจากน้ี อัตราแลกเปล่ียนจะมีผลกระทบโดยตรงตอราคาสินคา
นําเขาในประเทศและมีผลทางออมตอราคาสินคาที่ใชวัตถุดิบนําเขา ซ่ึงจะมีผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอในท่ีสุด  กลไกดังกลาวสามารถจําลองใหเห็นไดตามภาพท่ี 2 

ภาพที่  2   กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน 
 
 
 

 

 

 

 

  อยางไรก็ตาม ประเด็นที่สําคัญที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ ทาง
การตองทราบถึงขนาดและระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผลถึงภาคเศรษฐกิจจริง  อาทิ  
การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียรอยละ 1 จะมีผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงอยางไรและใช
เวลานานเทาไร  ดังตัวอยางตามภาพท่ี 3 และ 4  

อัตรา 
ดอกเบ้ีย
ทางการ 

อัตราดอกเบ้ีย
ตลาด 

ราคาสินทรัพย 

การคาดการณ
และความเชื่อ
มั่น

อัตราแลกเปลี่ยน 

ความตองการภายใน 

ความตองการตางประเทศ 
ความตองการรวม 

ราคาสินคานําเขา 

อัตราเงินเฟอ 

ระยะเวลาในการสงผานนโยบาย 

แรงกดดันตอเงินเฟอ 
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                  ภาพที่ 3  และ 4  แสดงตัวอยางผลกระทบตออัตราการเติบโตของผลผลิตและ
อัตราเงินเฟอพื้นฐานจากฐาน จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงรอยละ 1 ในเวลาที่ t 
เทากับ 1 เพียงคร้ังเดียว   ตามภาพที่  4  หากเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ 
อัตราเงินเฟอพื้นฐาน  จะพบวาระยะเวลาการสงผานของนโยบายการเงิน คือประมาณ 8  
ไตรมาส  โดยการลดอัตราดอกเบ้ียจะมีผลกระทบตออัตราเงินเฟอพื้นฐานดวยความหนืด 
(Lags) โดยจะมีผลสูงสุดประมาณไตรมาสที่ 3-4 หากทางการคาดวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะ
ปรับตัวสูงขึ้นกวาเปาหมายในอีก 1 ปขางหนา การปรับเปล่ียนนโยบายการเงินในปจจุบัน
ดวยขนาดที่เหมาะสม จะชวยใหสามารถรักษาเสถียรภาพเงินเฟอตามที่ตองการในอนาคต
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 ภาพท่ี  3. ผลกระทบตอการเจริญเติบ โตทางเศรษฐกิจจาก การปรับ ลด
อัตราดอกเบ้ียลงรอยละ  1  ท่ีระยะเวลา  t = 1
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ภาพที่  4.   ผลกระทบตอเงินเฟอพ้ืนฐานจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง
รอยละ  1  ท่ีระยะเวลา   t = 1

%

t
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ได การวิเคราะหตามกลไกการสงผานของนโยบายการเงิน (ซ่ึงสามารถทราบถึงขนาดและ
ประมาณระยะเวลาของผลกระทบ)  จะชวยใหนโยบายการเงินสามารถปรับเปลี่ยนไดเหมาะ
สมกับการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ จึงเปนประโยชนตอการดําเนินนโยบายการเงิน   

                      อยางไรก็ตาม ขนาดและระยะเวลาที่เหมาะสมจะสามารถกําหนดไดอยางไร 
แบบจําลองนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมสามารถตอบคําถามน้ีได 

3. แบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม  (Optimal Monetary Policy Model) 

                    ในการกําหนดนโยบายการเงินน้ัน คณะกรรมการนโยบายการเงินจะพิจารณาขอมูลทางเศรษฐกิจ
ตาง ๆ อาทิ การพยากรณภาวะเศรษฐกิจ ผลกระทบของนโยบายตาง ๆ ดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจตาง ๆ เปนตน   
การนําแบบจาํลองนโยบายการเงินท่ีเหมาะสม (Optimal Monetary Policy Model) มาใชเปนอีกเคร่ืองมอืหน่ึงเพ่ือ
ประกอบการพิจารณานโยบายการเงิน จากบทความของ Taylor (1993) กลาววา  “ในแตละคร้ังของการประชุม 
FOMC เจาหนาที่ของ Federal Reserve จะตองนําผลของการตัดสินนโยบายเปรียบเทียบ Policy Rule ในชวงที่
ผานมาและกําหนดใหมีการเสนอแนวนโยบายในระยะตอไปโดยใช Rule สําหรับในอีก 3-4 ไตรมาสขางหนาใน
เอกสารท่ีเตรียมเสนอตอคณะกรรมการ FOMC”          

                   โดยทั่วไปธนาคารกลางไดรับมอบหมายจากรัฐบาลใหทําหนาที่ในการดูแล
นโยบายการเงินเพื่อทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ    ในการดําเนินนโยบายการเงินไดมี
การกลาวถึง 2 หลักการที่สําคัญ  คือ 1) การดําเนินนโยบายการเงินตามหลักดุลยพินิจ 
(Policy Discretion) โดยในการดําเนินโยบายตองพิจารณาถึงปจจัยหลาย ๆ ดาน การดําเนิน
นโยบายการเงินไมมีกฎแนนอนตายตัว เชน  ธนาคารตองควบคุมอัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2  ใหไดรอยละ 5 ทุกป เพื่อใหไดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจรอยละ 5 
นโยบายการเงินจะปรับเปล่ียนไปตามภาวะการณที่เปล่ียนแปลงไป และ 2) การดําเนิน
นโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule โดยสามารถอธิบายไดวา เปนการดําเนินนโยบาย 
การเงินที่ ต องการให เปนไปตามระบบ  (Systematic Decision-making Process)  ตาม 
ตัวอยางขางตน  แนวคิดของการดําเนินนโยบายการเงินตามแบบ Policy Rule น้ีสามารถ
กลาวไดวาเปนหลักการ การดําเนินนโยบายเบ้ืองตนของธนาคารกลาง  ที่ประกอบไปดวย
ความเชื่อมโยงระหวางเปาหมายและเคร่ืองมือที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงิน เปนกรอบ
ในการดําเนินนโยบายการเงินที่ลดปญหาการไมสอดคลองระหวางเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงินและการปฎิบัติของนโยบายการเงิน (Time Inconsistent) 

                   การกําหนดนโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule ไดมีบทบาทมากในการศึกษา
นโยบายการเงินในปจจุบัน  ดวยเหตุผลท่ีสําคัญหลายประการ คือ  

1. ในการประมาณการภาวะเศรษฐกิจในระยะตอไปและการศึกษาผลกระทบของปจจัย 
ภายนอกและตัวแปรนโยบายตาง ๆ  การมี Policy Rule ที่เขาใจงายและชัดเจน จะ
สะทอนดวยการตัดสินใจตามหลักการคาดการณที่มีเหตุผล (Rational Expectations) 
ของตลาด    การที่ทางการพิจารณา Monetary Policy Rule ตามที่ตลาดเขาใจใน 
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การกําหนดแนวทางนโยบายการเงิน   เปนการแกไขปญหาที่อาจเกิดขึ้นตาม Lucas 
Critique ที่วา การวิเคราะหแนวทางนโยบายการเงินไมไดพจิารณาผลของนโยบายตอ
การคาดการณของตลาด 

2. การดําเนินนโยบายการเงินภายใต Policy Rule ชวยสรางความเชื่อม่ัน (Credibility) 
ในการดําเนินนโยบายการเงิน  ชวยใหตลาดสามารถคาดเดาทิศทางของนโยบาย 
การเงิน และชวยลดความเสี่ยงและความไมแนนอนตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจได ซ่ึง
จะสงเสริมใหเกิดการลงทุนในประเทศ  เหมาะอยางย่ิงสําหรับประเทศกําลังพฒันา 

3. นโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule จะชวยทําใหเกิดความเขาใจตอสาธารณะมาก
ขึ้นในการดําเนินโยบายการเงิน  โดยหลักการของการดําเนินนโยบายการเงิน 
ตามหลัก Policy Rule จะตองมีเปาหมายที่ชัดเจนและแนนอน เม่ือมีการบิดเบือนจาก
เปาหมายจะตองมีการปรับเปล่ียนเคร่ืองมือเพ่ือใหเปนไปตามเปาหมาย 

4. นโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule แสดงความรับผิดชอบของเจาหนาท่ีในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน  หากมีการประกาศหรือขอตกลงลวงหนา  ดังตัวอยาง
ประเทศนิวซีแลนด 

                   ในทางปฎิบัติการใช Monetary Policy Rule ไมจําเปนตองกําหนดไดเปนสูตรทาง
คณิตศาสตร (Taylor (1993)  การใช  Policy Rule สามารถเปนเคร่ืองมือสําหรับผูกําหนด
นโยบายใชควบคูกับการใชดุลยพินิจ (Discretion) ดังภาพที่ 1 ได กลาวคือ ทิศทางของ
นโยบายการเงิน ไมจําเปนตองมาจากคอมพิวเตอร   อยางไรก็ตาม ดังที่กลาวไวในบทความ
ข อ ง  Taylor (1993) ว า  Kydland and Prescott (1977),  Barro and Gordon (1983), 
Blanchard and Fischer (1989) แนะนําวาการใช Policy Rule  ในการแนะนําทิศทางของ
นโยบายการเงินใหผลดีกวา  เน่ืองจากผลที่ไดจากการใชหลัก Rule ในการดําเนินนโยบาย
การเงินสามารถพิจารณาหลัก Dynamic Optimization  ที่จะเสนอแนะแนวนโยบายการเงินที่
ดีที่สุด (Optimal) แตสําหรับการใชดุลยพินิจ (Discretion) เพียงอยางเดียวจะทําใหนโยบาย
การเงินในบางคร้ังขาดความตอเน่ืองของการประกาศและการปฏิบัติ (Time Inconsistent) 
และเปนการมองแตระยะสั้น การวิเคราะหหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสมหรือ 
Monetary Policy Rule  มี  2 วิธีหลัก ๆ คือ การ Derive  จากแบบจําลองเศรษฐกิจ และการ
ประยุกตใชหลัก Optimal Control กับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 

3.1 แบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสมจากการ Derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจ 
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                    ในชวงที่ผานมามีหลายประเทศประกาศใชกรอบในการดําเนินนโยบายการเงินตามแบบ Inflation 
Targeting  อาทิ นิวซีแลนด แคนาดา สวีเดน และอังกฤษ2 ประเทศไทยเองก็ไดมีการประกาศเปาหมายของ
นโยบายการเงินชดัเจนมากข้ึน มีหลายบทความที่กลาวถึงการวิเคราะหหาแบบจําลองของนโยบายการเงินท่ีเหมาะ
สมตามกรอบ Inflation Targeting  เชน Svensson (1998)  ซ่ึงวิเคราะหโดย Derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาค   แตวิธีนี้เปนที่กลาวกันวาเขาใจยาก และเมื่อเปรียบเทียบกับการใชความพยายามและเวลากับประโยชนที่ได
รับแลวนอยมาก    

                    อยางไรก็ตาม  เปนที่นาสนใจศึกษาวิธีดังกลาวจากแบบจําลองเศรษฐกิจงายๆ วาหลักการหาแบบ
จําลองเศรษฐกิจที่เหมาะสมโดยการ Derive มีวิธีและขั้นตอนในการหาอยางไร   โดยบทความฉบับนี้จะ Derive 
สรางแบบจําลองนโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule โดยใช    แบบจําลองเศรษฐกิจขนาดเล็ก  ประกอบไปดวย 
3 สมการพฤติกรรม  โดยแบบจําลองสามารถเขียนไดดังนี้  

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

    (2)            y t + 1   =  β 1 y t - β 2 ( i t - π t ) + β 3 x t + η t + 1 

    (3)        x t + 1  =  γ x t + θ t + 1 

  โดยกําหนดให    
            π t      คือ  อัตราเงินเฟอ  
            y t        คือ  ตัวแปรภายใน อาท ิผลผลิตมวลรวมในประเทศ  ในรูป Natural Logarithm 
            x t     คือ   ตัวแปรอื่น ๆ 
             i t       คือ   เคร่ืองมือทางการเงิน อาท ิอัตราดอกเบ้ีย  
     ε,  η, θ   คือ error terms 
             α 1,   β 2    > 0,                  β 1   <  1 ,     γ  < 1 

                   สมการที่ (1) เปนสมการอัตราเงินเฟอ ท่ีถกูกําหนดโดยอัตราเงินเฟอ ผลผลิตในประเทศและปจจัย
อ่ืน ๆ ในระยะกอนหนา สมการที่ (2) เปนสมการผลผลิตในประเทศ ถูกกําหนดโดยผลผลิต อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
และปจจัยอื่น ๆ ในระยะกอนหนา เชนกัน  สมการที่ (3)  คือ  สมการปจจัยอ่ืน ๆ เน่ืองจากที่กลาวมาแลววา หาก
ศึกษาจากแบบจําลองเศรษฐกิจจริงที่มีสมการจํานวนมากจะเปนที่ยุงยากและใชเวลา ในสวนนี้จึงใชสมการเพียง 3 
สมการเพื่อใหเปน  แนวทางแสดงใหเห็นถึงวิธีการ Derive เพื่อหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม โดย
กําหนดใหการดําเนินนโยบายการเงินมีการต้ังเปาหมายอัตราเงินเฟอเพียงเปาหมายเดียว และเปาหมายอัตราเงิน
เฟอ คือ π*   ทางการจะดําเนินนโยบายการเงิน  โดยกําหนดเคร่ืองมือทางการเงิน ไดแก อัตราดอกเบ้ียท่ีจะปรับ
เปล่ียนเพื่อใหบรรลุเปาหมายสูงสุด  แตอยางไรก็ตาม เปนที่ทราบวานโยบายการเงินจะตองใชเวลาในการสงผาน 
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและในอนาคตจําเปนที่จะตองมองระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผลถึงภาค
เศรษฐกิจจริงดวย โดยหลักการดังกลาวคือ การทําใหสวนตางระหวางเปาหมายและคาพยากรณของตัวแปรเปา
หมายภาคเศรษฐกิจจริงนอยที่สุด (Minimize Loss Function)  ในระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผล ดังน้ี  

(4)                     E t 
=0T

δ T  L ( π t-T )         

                                                   
2 ดูเพิ่มเติม สุรจิตและจุฑาทิพย (1999) 
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โดยที่  E t  แสดงถึงการคาดคะเนภายใตเงื่อนไขของขอมูลที่มีในป t 
           δ คือ  Discount Factor และ  0<  δ < 1 

 สมการ Loss Function  จะสามารถเขียนใหอยูในรูป Quadratic Function3 ไดดังน้ี   

 (5)                     L ( π T ) = 1
2

 ( π T - π* )2 

                  กลาวคือ  ธนาคารกลางพยายามที่จะทําใหการคาดคะเนผลรวมของความแตกตางอัตราเงินเฟอ
จากเปาหมายในชวงเวลาที่กําหนดใหต่ําที่สุด   จากสมการ (1) - (3)  สามารถเขียนอัตราเงินเฟอที่ป t + 2 ในรูป
ของตัวแปรอื่น ๆ ที่ป t  ได กลาวคือ แบบจําลองอยางงายน้ีแสดงกลไกการสงผานของนโยบายการเงินวาใชเวลา 
2 ป  ไดดังน้ี 

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

แทนคาสมการ (1), (2) และ (3) ใน (6) 

(7)          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 ) 

โดยที่ 
                      a 1 = 1 + α 1 β 2  

                       a 2 = α 1 ( 1 + β 1 )  

                       a 3 = α 1 β 3 + α 2 ( 1 + γ )     

                       a 4 = α 1 β 2 

                   ท้ังน้ี ผลของการ Minimize Loss Function  โดยมีอัตราดอกเบี้ยที่ป t ที่จะทําหนาที่เปนเคร่ืองมือ
ในการดําเนินนโยบายการเงิน  เพ่ือรักษาเปาหมายเงินเฟอในป t+2  สามารถหาได  ซ่ึงเปนไปดังท่ีไดกลาวมาแลว
วา นโยบายการเงินจะสงผลกระทบดวยความหนืด (Lags) ตามสมการที ่ (8) 

(8)           Min E t δ 2 L ( π t + 2 ) 
             
โดย First Order Condition ที ่Minimize  คือ 

(9)             
δ πt t

t

L

i
E 2

2( )+            = E t − +
+ it

t
t

πππδ 2*

2

2 )(  

          = - δ 2 a 4 ( t t+ −2|
*)π π    =   0 

โดยที่     Etπt+2   =   πt+2| t    และ  จากสมการ(7)       ∂πt+2/∂it   = - a 4  
                                                   
3 การกําหนดสมการใหอยูในรูปของ Quadratic Form  ทั้งนี้ เพ่ือเนนสวนเบ่ียงเบนจากเปาหมายน้ันๆ 
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ผลของ  First Order Condition จากสมการ (9)  สามารถเขียนไดเปน 

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

และ Loss Function สมการที่ (5) สามารถเขยีนได ดังน้ี 

(11)                    L ( π t+2| t ) = 1
2

 ( π t+2| t  - π*
 ) 2 

                    ทางการสามารถที่จะ Minimize การคลาดเคล่ือนจากเปาเงินเฟอ ในอีก 2 ปขางหนา   โดยใช 
การพยากรณในปปจจุบัน น่ันคือจากสมการท่ี (11) 

(12)               Min L ( π t + 2| t )                        

                      และจากสมการที ่ (7) การพยากรณอัตราเงินเฟอในอีก 2 ปขางหนา  จะขึ้นอยูกับขอมูลและ
สถานการณทางเศรษฐกิจ ณ ป t  คือ 

(13)                        π t + 2| t  = a 1 π t + a 2 y t + a 3 x t - a 4 i t 
จากสมการ (7) และ (10) จะได Optimal Reaction Function คือ  

(14)                                    i t = 1

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

 หรือ (15)                           i t = π t + b 1 ( π t  - π * ) + b 2 y t  + b 3 x t  
โดยที่     

(16) 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+ +( )
 

                         ความสัมพนัธในสมการ (14) หรือ (15)  คือ สมการ Reaction Function ท่ีกําหนดใหเคร่ืองมือ
ทางการเงิน  ในที่นี้ คือ อัตราดอกเบ้ีย ขึ้นอยูกับอัตราเงินเฟอปจจุบันซึ่งมิใชอัตราเงินเฟอในป t+2 เปาหมายอัตรา
เงินเฟอ (π*) ที่กําหนด  ผลผลิต (y t) และตัวแปรอื่น ๆ  (x t)  ที่เวลา t  เปนการสะทอนใหเห็นความหนืด (Lags) 
ของนโยบายการเงิน 

                          ดังน้ัน จาก Reaction Function น้ี  การที่จะรักษาอัตราเงินเฟอในอนาคตที่ป t+2 ใหเทากับ
เปาหมายอัตราเงินเฟอน้ัน  หากอัตราเงินเฟอที่ประมาณการสูงกวาเปาหมาย  อัตราดอกเบี้ยจะตองปรับสูงขึ้น 
หรือหากต่ํากวาเปาหมายอัตราดอกเบี้ยตองปรับลดลงจนกระทั่งอัตราเงินเฟอที่ประมาณการไดเทากับเปาหมาย 
หรือหากผลผลิตในประเทศสูงอัตราดอกเบี้ยก็ตองปรับตัวสูงขึ้นเชนกัน อัตราเงินเฟอในดุลยภาพจึงสามารถแสดง
ไดดังสมการท่ี (17) 

(17)                 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 

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

                     กลาวคือ  เงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงในป t+2  จะตางจากเปาหมายเทากับคาผิดพลาดของการ
พยากรณ  (Forecast Error)    
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  อยางไรก็ตาม ในการดําเนินนโยบายเงินอาจมีการตั้งเปาหมายอ่ืน ๆ อีก ในกรณีน้ีสม 
การเปาหมาย (Objective Function หรือ Loss Function) จะตองเปล่ียนแปลงไปจากสมการ (5) เชน หากสมมติ
ใหเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ เปาเงินเฟอในระยะยาวและเปาผลผลิต โดยไมจําเปนตองมี 
เปาหมายระยะยาวสําหรับผลผลิต โดยกําหนดใหเติบโตในอัตราปกติตามศักยภาพ (Natural Rate of Output 
Growth) ดวยเหตุผลวานโยบายการเงินไมสงผลตอผลผลิตระยะยาว  ดังน้ัน เงื่อนไขในการหาเคร่ืองมือทางการ
เงินที่จะทําใหเศรษฐกิจขยายตัวอยางมี   เสถียรภาพในระยะส้ันภายใตเปาหมายอัตราเงินเฟอในระยะยาว Loss 
Function คือ 

(19)                     L ( π t, y t ) = 1
2

 [ ( π t  - π * )2 + λ 
t

y2  ] 

โดยที่   λ  >  0      หรือ Loss Function  คือ   

(20)                        E t 
=0T

δ T-t  L ( π t, y t)  

                  ในบทความฉบับน้ีจะไมแสดงการ Derive หาสมการ Reaction Function ในกรณี    ที่มีเปาหมาย 
ในการดําเนินนโยบายการเงินมากกวา 1 เปาหมาย  ทั้งนี้ ไดแสดงวิธีในกรณีที่มี 1    เปาหมายแลว   แตอยางไร 
ก็ตาม ขั้นตอนการคํานวณหาหรือ Derive จะอิงจากขั้นตอนที่ไดแสดงมาในสมการที่ (4) –(14)  ที่กลาวมาแลว 
ขางตน 

                  จากตัวอยางจากการใชแบบจําลองอยางงายขางตน จะเห็นวาการหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่
เหมาะสม หรือ Policy Rule  โดยการ Derive น้ันคอนขางจะซับซอนและอาจใชเวลามาก หากตองใชแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคที่ใชจริงที่มีสมการในแบบจําลองจํานวนมาก  และหากมีการเปล่ียนแปลงแบบจําลองอาจตองมี
การปรับเปล่ียนใหมหมด  ดังน้ัน ในการนําไปใชปฏิบัติของธนาคารกลาง การประยุกตหลัก Optimal Control ตอ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคโดยตรง หรือการปรับใชสมการ Taylor Rule มาใชหาแนวทางนโยบายการเงินที่
เหมาะสมจะมีความเปนไปไดในทางปฏิบัติและมีประโยชนมากกวา 

3.2   การประยุกตใชจากแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม 

หลักการของ Optimal Control  โดยทั่วไป คือ ตองการหาคําตอบทีดี่ท่ีสุด การปรับเปล่ียนเคร่ือง
มือเพื่อสนองตอบตอเปาหมายที่ตองการ  หลักการดังกลาวสามารถนํามาประยุกตหานโยบายการเงินที่เหมาะสม
ได เน่ืองจากในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางจะตองมีเปาหมายสูงสุดในการดําเนินนโยบาย และ
ธนาคารกลางจะพยายามทําใหตัวแปรเปาหมายที่เกิดขึ้นจริงเทากับเปาหมายสูงสุดที่กําหนด  อยางไรก็ตาม ใน
ทางปฏิบัติธนาคารกลางไมสามารถกําหนดตัวแปรเปาหมายที่เกิดขึ้นจริงได เนื่องจากมีปจจัยภายนอกที่นอกเหนือ
จากการควบคุมของธนาคารเปนตัวกําหนดดวย แตธนาคารกลางสามารถที่จะประมาณการคาตัวแปรเปาหมายใน
อนาคตได   ดังน้ัน ธนาคารกลางตองทําใหสวนตางระหวางเปาหมายและคาพยากรณของตัวแปรเปาหมายในชวง
เวลาที่กําหนดมีคาต่ําที่สุด ซ่ึงสวนตางดังกลาวสามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการตามรูปแบบ Quadratic 
Function  ที่เรียกวา Loss Function  ไดดังสมการน้ี 

(21)                  L ( πt,, yt)    = 1
2

 [γ (π t  - π*)2 + ρ (yt-yt*)2 ]        

โดยที่    πt  -π*      คือ   สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและเปาหมายท่ีเวลา t  

          yt - yt*     คือ   สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและศักยภาพท่ีเวลา t (Output Gap)                   
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                            (ในรูป Natural Logarithm)   

         γ, ρ    คือ  น้ําหนักที่ใหตอเปาหมายเงินเฟอและผลผลิต 

                   โดยเงื่อนไขขอจํากัดของการ Minimize Loss Function  คือ  แบบจําลองเศรษฐกิจ มหภาค กลาว
คือ Minimize Loss Function สมการที่ (21) เพ่ือใหการดําเนินนโยบายการเงิน สอดคลองกับนโยบายการเงินท่ี
เหมาะสมโดยการประยุกตใชหลัก Optimal Control การกําหนดสมการเปาหมาย (Objective Function) และสม
การเง่ือนไข (Constraints) ท่ีถูกตองและสอดคลองเปนส่ิงสําคัญมาก นอกจากน้ี ในการประยุกตใชแบบจําลอง
นโยบายการเงินท่ีเหมาะสม ยังตองพิจารณาเกี่ยวกับ  

                    1.  ความสามารถในการพยากรณ  (Forecasting Ability) ในการหาเคร่ืองมือในการดําเนิน
นโยบายการเงินที่เหมาะสมนั้น  การพยากรณเปนส่ิงท่ีสําคัญมาก  ความแมนยําในการพยากรณจะสามารถชวยให
การดําเนินนโยบายการเงินเปนไปตามเปาหมายที่ตั้งไว โดยสวนใหญพยากรณจะใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ที่ธนาคารกลางใชในการพยากรณภาวะเศรษฐกิจและไดรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณแลว4 นอก
จากน้ี ความสามารถของการพยากรณน้ียังขึ้นอยูกับการกําหนดขอสมมติตาง ๆ ที่ใชในการพยากรณ ที่นับวามี
ความสําคัญมากในการที่จะดูแลเปาหมายของนโยบายการเงินใหเปนตามที่ตองการ  

                 2.  ระยะเวลา (Time Horizon) ที่ทําการพิจารณา ดังไดกลาวมาแลว ธนาคารกลางตอง Minimize 
Loss Function ในชวงเวลาที่นโยบายการเงินจะมีผลสงถึง กลาวคือ Min∑i=o

n L ( πt-i, yt-i,)  ท้ังน้ี เพื่อที่จะไดรวม
ผลกระทบทั้งหมดของเครื่องมือที่ใชตอตัวแปรเปาหมายจนสิ้นสุด ธนาคารกลางท่ีนําหลักการน้ีไปประยุกตใชตองมี
การทดสอบถึงระยะเวลาของความสามารถในการสงผานของนโยบายการเงิน ดังที่แสดงไวในภาพที่ 3 และ 4  ที่
แสดงใหเห็นถึงผลของการปรับเปล่ียนนโยบายตอภาคเศรษฐกิจ ซ่ึงหากมีการตั้งเปาหมายของอัตราเงินเฟอ 
พ้ืนฐาน ระยะเวลาในการสงผานของนโยบายการเงินจะใชเวลาประมาณ 8 ไตรมาส  เปนตน 

                    3. การต้ังเปาหมาย เปาหมายที่กลาวถึงน้ี คือ เปาหมายสูงสุดในการดําเนินนโยบายการเงิน 
(Ultimate Target) หรือ การกําหนด Loss Function  การดําเนินนโยบายการเงินขึ้นอยูกับวาประเทศน้ันจะมี 
เปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินอยางไร ซ่ึงในการตั้งเปาหมายของนโยบายการเงินบางประเทศอาจมีการ
กําหนดเปนชวง (Range) หรือจุด (Point) ก็ได เชน ประเทศอังกฤษมีเปาหมายเงินเฟออยูระหวางรอยละ 2.5±1 
โดยประเทศสวนใหญจะกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเปนชวงเปนสําคัญ   

 3.1  การกําหนดเปาหมายเปนจุด (Point Target)  เมื่อกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบาย
การเงินเปนจุดจะสามารถเขียนสมการ Loss Function ไดดังสมการ (21)  โดย π * คือ ระดับอัตราเงินเฟอ 
เปาหมาย และ y* คือ ระดับผลผลิตท่ีศักยภาพ  กลาวคือ  

(21)             L ( πt, yt)    = 1
2

 [γ (π t  - π*)2 + ρ (yt-yt*)2] 

 3.2  การกําหนดเปาหมายเปนชวง (Range หรือ Zone Target)   ดังท่ีกลาวมาแลวในการดําเนิน
นโยบายการเงิน   สามารถกําหนดเปาหมายเปนแบบชวงได  โดยเฉพาะอยางยิ่งการกําหนดเปาหมายเปนชวง
สามารถสรางความนาเชื่อถือตอผลของนโยบายการเงินไดมากกวา  ทั้งน้ีจากการที่ภาวะเศรษฐกิจในอนาคตเมื่อ

                                                   
4 สําหรับการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  และความสามารถในการพยากรณ สามารถศึกษา 
เพิ่มเติมไดจากประสงคและสุรจิต (2000) 
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พิจารณาทั้งปจจัยภายในและภายนอกแลว มีความเส่ียงอยูคอนขางมาก  การกําหนดเปาหมายเปนจุดจึงมี 
ความเส่ียงในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใหเปนไปตามที่กําหนดไดจากบทความของ Orphanides and 
Wieland (1999)  แสดงวาการกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเปนชวงสามารถประยุกตใชสมการ 
Loss Function ที่มีการพิจารณาเปาหมายแบบเปนชวง  โดยหากกําหนดใหมี 2 เปาหมายในการดําเนินนโยบาย
การเงิน คือ อัตราเงินเฟอตามเปาหมายและอัตราผลผลิตที่ศักยภาพ สามารถเขยีนได ดังน้ี 

(22)               L ( πt,, yt)    = 1
2

 [γ (π t  - π *,R,c)2+ ρ (yt-yt*)2] 

โดยที่  (π t  - π *,R,c)    คือ  (π t  - π *) –(1/2)((c+(π t  - π *)+R/2)2)1/2 

                                                                                +(1/2)((c+(π t  - π *)+R/2)2)1/2 

 πt  -π *    คือ  สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและจุดกลางเปาหมาย (π *)  
  ท่ีเวลา t 

 yt - yt*        คือ  สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและศักยภาพท่ีเวลา t (Output  
  Gap) (ในรูป Natural Logarithm)  

 γ, ρ       คือ   น้ําหนักที่ใหตอเปาหมายเงินเฟอและผลผลิต 
   R         คือ  ชวงกวางของเปาหมายอัตราเงินเฟอ 
   c      คือ   ตัวแปรที่แสดงวามีการใหความแตกตางตออัตราเงินเฟอที่ตางกัน 

ในชวงเปาหมาย (Smoothness Parameter)  โดยพิจารณาการ 
หางออกจากจุดกลางของเปาหมาย  เปนสําคัญ 

                  Loss Function ขางตน สามารถพิจารณาใหความสําคัญในกรณีที่ผูกําหนดนโยบายไมตองการ 
ใหอัตราที่ เปนเปาหมายอยูใกลกับเพดานดานลางหรือเพดานดานบนของชวงเปาหมาย  จึงพิจารณาให 
ความแตกตางดังกลาวไดโดยกําหนดใหมีคา c เปนเคร่ืองแสดง  ซ่ึงหาก c มีคาเทากับ 0 (Quadratic Loss 
Function) คือ การกําหนดชวงเปาหมายตามปกติ  แตหาก c   มีคามากกวา 0 (Zone Quadratic Loss Function) 
คือ มีการพิจารณาใหความแตกตางในชวงเปาหมาย  ดังภาพที่  5    
 

ภาพที่  5   Quadratic and Zone Quadratic Loss Function 
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                  ภาพที่  5  แสดงความแตกตางระหวาง Zone Quadratic Loss Function  (c > 0) และ Quadratic 
Loss Function (c = 0)  แบบปกติแตมีเปาหมายเปนชวง โดยมีเปาหมายเปนชวงอัตราเงินเฟอระหวางรอยละ 0-
3.5  และเปาหมายกลางรอยละ 1.75   จากสมการที่ (22) หากพิจารณาเปาหมายเปนชวงปกติคา (π t  - π *,R,c)2 
จะมีคาเทากับ 0 ในชวงที่พิจารณา (เสน A)      แตสําหรับกรณีของ Zone Quadratic หากอัตราเงินเฟอมีคาเขา
ใกลรอยละ 0 หรือ 3.5 น้ัน ทางการจะมีการพิจารณาที่แตกตางกันเมื่ออัตราเงินเฟออยูในชวงเปาหมาย  กลาวคือ 
กําหนดใหคา c  มีคาเทากับ 0.2 จะทําใหคา (π t  - π *,R,c)2 มีคาแตกตางกันในชวงเปาหมาย  ผลจะเปนดังเสน 
B   โดย Loss Function ในกรณี B จะมีคามากกวาในกรณีเสน A  ภายในชวงเปาหมายที่กําหนด โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งเมื่ออัตราเงินเฟอคาดการณอยูใกลเพดานของชวงเปาหมาย  นอกจากน้ี การใหน้ําหนักคา c ชวยใหการดําเนิน
นโยบายการเงินมีลักษณะที่ตอเนื่อง มีลักษณะที่คอยเปนคอยไปไดโดยไมตองรอจนกระทั่งอัตราเงินเฟอมีคาเกิน
ชวงเปาหมายแลวจึงจะมีการใชนโยบายการเงินที่เขมงวดมากในการที่จะใหภาพเศรษฐกิจกลับมาอยูในชวงเปา
หมายที่ตองการ 

                   4. การกําหนดนํ้าหนัก (Weight) กลาวคือ เปนการใหความสําคัญตอเปาหมายตาง ๆ ในการดําเนิน
นโยบายการเงิน นํ้าหนักที่มากกวาจะแสดงใหเห็นวา ธนาคารกลางน้ัน ๆ ใหความสําคัญตอเปาหมายน้ัน ๆ มาก
กวา โดยท่ัวไปสําหรับประเทศท่ีมีกรอบในการดําเนินนโยบายการเงินตามหลัก Inflation Targeting  มักจะกําหนด
น้ําหนักตอการเบี่ยงเบนจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอที่มากกวา โดยประเทศที่ใหความสําคัญตอเปาหมายอัตรา
เงินเฟอเพียงอยางเดียวจะถูกเรียกวาเปนประเทศที่มีกรอบในการดําเนินนโยบายการเงินแบบ Strict Inflation 
Targeting อยางไรก็ตาม ในการกําหนดสมการเปาหมายนโยบายการเงิน  อาจมีการคํานึงถึงปจจัยอื่น ๆ อีก อาทิ 
สวนตางระหวางผลผลิตและผลผลิตศักยภาพ   ในกรณีน้ีอาจเรียกการกําหนดกรอบตามรูปแบบดังกลาวน้ีวา 
Flexible Inflation Targeting โดยนอกจากอัตราเงินเฟอแลวยังคํานึงถึงเปาหมายอื่น ๆ ดวย    

 โดยจากสมการที่ (21) และ (22)   อาจมีการใหความสําคัญตอเปาหมายอัตราเงินเฟอและเปา
หมายผลผลิตที่แตกตางกัน  โดยการกําหนดนํ้าหนักที่ใหตอตัวแปร γ และ ρ  คาที่มากกวาแสดงวาใหความ
สําคัญมากกวา การมีหลายเปาหมาย (Multiple Objectives) จะมีผลตอ Optimal Solution ดวย กลาวคือ อาจจะไม
ทําใหผลของตัวแปรเปาหมายเปนคา Optimal  แตจะเปนเพียงผลที่ดีที่สุดภายใตเงื่อนไขที่กําหนดเทาน้ัน เน่ือง
จากตองคํานึงเปาหมายอ่ืน ๆ ดวย  สําหรับการนําไปใชงานในทางปฎิบัติจริงอาจมีเปาหมายอ่ืน ๆ อีกที่มีความ
สําคัญ เชน ความผันผวนของเคร่ืองมือหรือตัวแปรตัดสินใจในการดําเนินนโยบายที่นับวามีความสําคัญ ดังน้ัน ผู
กําหนดนโยบายการเงินคงตองการจะรักษาเสถียรภาพของเคร่ืองมือที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงินดวย กลาว
คือ ไมตองการใหตัวแปรนโยบายนี้ผันผวนจนเกินไปนัก โดยอาจตองเพ่ิมเปาหมายอัตราดอกเบ้ียนโยบาย  ซ่ึงจาก
สมการที่ (21)  สามารถเขียน Loss Function ได ดังน้ี5 

(23)             L ( πt,, yt)    = 1
2

 [ (γ (π t  - π*)2 + ρ (yt-yt*)2 + ν(it-it-1)2] 

           πt  -π*      คือ สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและเปาหมายท่ีเวลา t  
         yt - yt*     คือ  สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและผลผลิตศักยภาพท่ีเวลา t (Output Gap) 
                           (ในรูป Natural Logarithm)            
         it – it-1       คือ  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากระยะกอนหนา 

                                                   
5 สมการที่ (22) ก็สามารถเพ่ิมเปาหมายอัตราดอกเบ้ียเชนกัน 
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 γ, ρ,ν  คือ  นํ้าหนักท่ีใหตอเปาหมายของเงินเฟอผลผลิตและอัตราดอกเบ้ีย 

 5.  ผลการศึกษา: การนําแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสมไปใช 

                 ผลของการทํา Policy Optimization จะได path ของเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน ซ่ึง path 
ของเคร่ืองมือน้ี  อาทิ อัตราดอกเบี้ย ซ่ึงเหมือนกับอัตราดอกเบี้ยที่ไดจากการแทนคาตัวแปรตาง ๆ ในสมการที ่
(14) หรือ (15)  อาจเรียกกันทั่วไปวา Reaction Function หรือ Monetary Policy Rule  ซ่ึงแสดงความสัมพันธ
ระหวางเครื่องมือทางการเงินในรูปของเปาหมายนโยบายการเงินและตัวแปรอื่น ๆ  

                  หลังจากที่มีการพยากรณภาพเศรษฐกิจในระยะตอไปที่ไดมาจากการกําหนดขอสมมติของปจจัย
ภายนอกและภายในตาง ๆ เชน ทุกไตรมาสในอีก 2 ปขางหนา  ทําใหทราบถึง   แนวโนมอัตราเงินเฟอในอนาคต
และตัวแปรภาคเศรษฐกิจจริงอ่ืน ๆ  หากมีการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอแลว อัตราเงินเฟอมีโอกาสที่จะเบี่ยงเบน
ออกไปจากเปาหมาย  ฉะน้ัน การดําเนินนโยบายการเงินในลักษณะมองไปขางหนาจะตองมีความพรอมที่จะ
ดําเนินการในลักษณะปองกันลวงหนาเพ่ือไมใหเกิดแรงกดดันดานราคาในอนาคต หากธนาคารกลางมีเปาหมายใน
การดําเนินนโยบายการเงิน คือ การรักษาเสถียรภาพทางดานราคาและคํานึงถึงเปาหมายอ่ืน อาท ิการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการรักษาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับต่ํา การทํา Optimization ก็อาจจะให
น้ําหนักของเปาหมายอื่น ๆ ลดหล่ันไปได  

                   การนําหลักการดังกลาวน้ีไปใชในการแนะนําอัตราดอกเบี้ยที่ เหมาะสมน้ัน  จําเปนตองมี 
การพยากรณภาพเศรษฐกิจที่มีความแมนยํา และตองทราบผลกระทบของนโยบายการเงินวาการสงผานใชระยะ
เวลานานเทาใด ทั้งนี้ เพื่อประยุกตใชกับการกําหนดรูปแบบสมการตาม (21) (22) และ (23)  ในการศึกษาคร้ังน้ีได
ใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางโดยธนาคารแหงประเทศไทยเปนฐานในการคํานวณ6 ขอสมมติเบื้องตนน้ี 
ถือวาแบบจําลองที่ใชน้ีไดรับการทดสอบแลว และระยะเวลาในการสงผานของนโยบายการเงินใชเวลา 8 ไตรมาส 
การประยุกตหลักการหาแนวทางของนโยบายการเงินทีเ่หมาะสมสามารถแสดงผลไดดังภาพที่ 6 ถึง 117 โดยการ
ศึกษาไดเร่ิมจากการกําหนดเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินเพียงเปาหมายเดียว โดยมีเปาหมายอัตรา
เงินเฟอพื้นฐานที่เปนจุด จากน้ันไดเพ่ิมการพิจารณาการผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ตอมาไดมีการพิจารณาเปา
หมายที่เปนชวง พิจารณาทั้งกรณีที่ c มีคาเทากับ 0 และ c มีคามากกวา 0  นอกจากน้ียังไดมีการทดสอบกรณีท่ีมี
มากกวา 1 เปาหมายทางเศรษฐกิจซ่ึงไดแก การเพิ่มพิจารณาสวนตางผลผลิตจากระดับศักยภาพดวย โดยการ
ศึกษาจะทําการศึกษาในระยะเวลา 8 ไตรมาสที่นโยบายการเงินมีผลสงถึง 
 ภาพที่ 6  

                    การพยากรณตัวแปรทางเศรษฐกิจ ภาพที่ 6 แสดงการพยากรณผลผลิตและอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 
โดยกําหนดใหเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ อัตราดอกเบี้ยมีอัตราคงที่ตลอดระยะเวลาที่พิจารณา 
หากกําหนดใหขอมูลดังกลาวเปนรายไตรมาส จะเห็นไดวาทั้งผลผลิตและอัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูในชวงที่กําลัง
ปรับตัวสูงขึ้น โดยอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานต้ังแต  ไตรมาสที่ 4 มีโอกาสท่ีจะปรับตัวสูงใกลกับรอยละ 3    

 ภาพที่ 7 

                                                   
6  ดู ประสงคและสุรจิต (2000) และรายงานแนวโนมเงินเฟอ กรกฎาคม 2000 (2543) – เมษายน 2001 (2544)  
ตามรายงานแนวโนมเงินเฟอ ประจําเดือนเมษายน 2001  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยประกอบดวย 
38 สมการ 

7  ในการคํานวณหานโยบายการเงินที่เหมาะสม ไดใช WinSolve ซ่ึงเปน software  คิดคนโดย Richard Pierse,  
Department of  Economics, University of Surrey.  
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                    หากเริ่มทําการพิจารณาจากกรณีที่มี หนึ่ง เปาหมายทางเศรษฐกิจเทานั้นโดยมีเปาหมายอัตราเงิน
เฟอพื้นฐาน (π*) ที่เปนจุดอยูที่รอยละ 2  (γ = 1.0, ρ = 0, ν = 0, c = 0)      การกําหนดสมการเปาหมายและ
ขอจํากัดสามารถเขียนได ดังน้ี 

(24)          Min  ∑i=1
8 L ( πt)    =  ∑i=1

8  1
2

 [γ  (π t  - π*)2] 

 ขอจํากัดแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรเครื่องมือตองมีคามากกวาหรือเทากับ 0 

 ผลของการทํา Policy Optimization เปนดังภาพท่ี 7  แสดงความสามารถที่ทําใหอัตราเงินเฟอ
พ้ืนฐานปรับตัวเขาใกลท่ีรอยละ 2  อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยนโยบายในภาพคอนขางมีความผันผวนสูงมาก    

 ภาพที่ 8  

 ภาพที่ 8  มีการเพิ่มพิจารณาเปาหมายอัตราดอกเบี้ยดวย  ท้ังน้ี เพื่อลดความ    ผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยที่เปล่ียนแปลงจากระยะกอนหนา กําหนดใหนํ้าหนักตอเปาหมายอัตราดอกเบี้ย ν  มีคา 0.1   และ
เปาหมายและนํ้าหนักอ่ืน ๆ เหมือนกับกรณีในภาพท่ี 7 ทุกประการ       (γ = 1.0, ρ = 0, ν = 0.1, c = 0)  สม
การ Loss Function  เขียนได ดังน้ี  

(25)          Min  ∑i=1
8 L ( πt)    =  ∑i=1

8  1
2

 [γ (π t  - π*)2  + ν (it-it-1)2] 

 ขอจํากัด แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรเครื่องมือตองมีคามากกวาหรือเทากับ 0 

 ตามภาพที่  8  จะเห็นวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมผันผวนเหมือนในภาพที่ 7 และสามารถทําให
อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเขาใกลเปาหมายได  แตการควบคุมอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะใหผลดีไมเทากับในกรณีของภาพ
ที ่7 เน่ืองจากในกรณีน้ีมีการพิจารณาเปาหมายอัตราดอกเบี้ยดวย ซึ่งการมีหลายเปาหมายยอมไดแตเพียงผลที่ดี
ท่ีสุด ภายใตเปาหมายและขอจํากัดที่กําหนดเทานั้น  

 ภาพที่  9 

 ภาพที่ 9  มีการพิจารณาเปาหมายของอัตราเงินเฟอพื้นฐานใหอยูระหวางรอยละ  1-3 และ
พิจารณาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยดวย ดังที่ไดแสดงมาแลวในสมการที่ (23)  โดย  นํ้าหนักและเปาหมาย
อ่ืนๆเปนไปตามภาพที่ 8  (γ = 1.0, ρ = 0, ν = 0.1, c = 0) สามารถเขียน  สมการเปาหมาย Loss Function 
แบบเปนชวงได ดังน้ี 

(26)          Min  ∑i=1
8 L ( πt)    =  ∑i=1

8  1
2

 [γ (π t  - π*,R,c)2  + ν (it-it-1)2] 

โดยที่     (π t  - π*,R,c)    คือ  (π t  - π*) –(1/2)(c+((π t  - π*)+R/2)2)1/2 

                                                 +(1/2)(c+(-(π t  - π*)+R/2)2)1/2 

 ขอจํากัด แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรเครื่องมือตองมีคามากกวาหรือเทากับ 0   π* 
มีคาเทากับรอยละ 2  และ R มีคาเทากับ  2 
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 โดยผลในภาพที่ 9 น้ี   มีการพิจารณาการกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินแบบ
เปนชวง และกําหนดให c =  0  จะเห็นไดวาสามารถรักษาอัตราเงินเฟอไวไดใกลกับชวงเปาหมาย  ซ่ึงหากเปรียบ
เทียบกับภาพที่ 6 จะพบวา สวนใหญอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะอยูในชวงรอยละ 1-3 แตอาจจะเกินบาง ดังน้ันจึงมี
การแนะนําใหปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายข้ึนบางเล็กนอย 

                    ภาพที่ 10 

 ภาพที่ 10 มีการกําหนดเงื่อนไขทุกประการเหมือนภาพที่  9  แตมีการพิจารณาคา c = 0.1 
กลาวคือ หากอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีคาใกลเคียงเพดานดานลางและดานบนของชวงเปาหมาย  จะมีการพิจารณา
แตกตางกันดวย  (γ = 1.0, ρ = 0, ν = 0.1, c = 0.1)  สําหรับภาพที่ 10 น้ัน Loss Function สามารถเขียนได
ตามสมการที่ (26)   การศึกษาพบวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานจากการทํา Policy Optimization  จะมีคาเขาใกลคา
กลางของชวงมากขึ้นหรือมีคาหางจากเพดานรอยละ 3 มากกวาในภาพที่  9  เพื่อรักษาเปาหมายดังกลาวตองปรับ
อัตราดอกเบี้ยใหสูงมากกวา 

 ภาพที่  11  

 ภาพที่ 11 มีเงื่อนไขเหมือนภาพที่  10 ทุกประการและมีการพิจารณาเปาหมายอัตราการเติบโต
ของผลผลิตดวย โดยใหนํ้าหนักตออัตราเงินเฟอเทากับ 0.6 และนํ้าหนักตอการเปล่ียนแปลงจากศักยภาพของผล
ผลิตเทากับ 0.4  (γ = 0.6, ρ = 0.4, ν = 0.1, c = 0.1)  โดยระดับผลผลิตศักยภาพในบทความฉบับนี้สรางโดยใช
วิธ ีHodrick-Prescott ซ่ึงผลเปรียบเทียบของระดับผลผลิตและผลผลิตศักยภาพเปนไปตามภาพท่ี 12 โดยสามารถ
กําหนดสมการ Loss Function ไดตามสมการที่ (27) คือ 

(27)          Min  ∑i=1
8 L ( πt)    =  ∑i=1

8  1
2

 [γ  (π t  - π*,R,c)2  + λ (yt-y*)2 + ν (it-it-1)2] 

โดยที่     (π t  - π*,R,c)    คือ   (π t  - π*) –(1/2)(c+((π t  - π*)+R/2)2)1/2 

 +(1/2)(c+(-(π t  - π*)+R/2)2)1/2 

 ขอจํากัดแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรเคร่ืองมือตองมีคามากกวาหรือเทากับ 0   π* 
มีคาเทากับรอยละ 2  และ R มีคาเทากับ  2 
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 ภาพที่  11  ผลของ Policy Optimization ไมแตกตางจากภาพที่ 10 นัก  แตในกรณีนี้ตองคํานึง
ถึงเปาหมายผลผลิตศักยภาพดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงไตรมาสที่ 1-3 ที่ตองการใหผลผลิตขยายตัว จึงแนะ
นําใหปรับดอกเบี้ยขึ้นแตไมจําเปนตองสูงเหมือนดังในกรณีภาพที่ 10 
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ภาพท่ี 7  นโยบายการเงินท่ีเหมาะสม
การพยากรณผลผลิต  และอัตราเงินเฟอ
พ้ืนฐานคาดการณ  γγγγ = 1.0, ρρρρ = 0,
υυυυ = 0,  c = 0
(มีเปาหมาย อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน  2 %)
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ภาพที่  8  นโยบายการเงินท่ี
เหมาะสม  การพยากรณ�ผลผลิตและ อัต รา
เงินเฟ�อพ้ืนฐานคาดการณ�   γγγγ = 1,
ρρρρ  = 0, υυυυ  = 0.1,  c = 0
 (มีเป�าหมายอัตราเงินเฟ�อคาดการณ� 2%
และพิจารณาเป�าหมายดอกเบ้ียด�วย)          0
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ภาพท่ี  9  นโยบายการเงินท่ี
เหมาะสม  การพยากรณ�ผลผลิตและ อัต รา
เงินเฟ�อพ้ืนฐานคาดการณ�   γγγγ = 1.0,
ρρρρ  = 0, υυυυ  = 0.1,  c = 0
 (มีเป�าหมายอัตราเงนิเฟ�อคาดการณ�
1-3%  และพิจารณาเป�าหมายดอกเบ้ีย
ด�วย)
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ภาพท่ี  10  นโยบายการเงินท่ี
เหมาะสม  การพยากรณ�ผลผลิตและ อัต รา
เงินเฟ�อพ้ืนฐานคาดการณ�   γγγγ = 1.0,
ρρρρ  = 0, υυυυ  = 0.1,  c = 0.1
 (มีเป�าหมายอัตราเงินเฟ�อคาดการณ�
1-3% และพิจารณาเป�าหมายดอกเบ้ีย
ด�วย)
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ภาพท่ี  11  นโยบายการเงินท่ี หมาะ สม

 การพยากรณ�ผลผลิตและ อัต ราเงินเฟ�อ
พ้ืนฐานคาดการณ�   γγγγ = 0.6,       ρρρρ  = 0.4
υυυυ  = 0.1,  c = 0.1
 (มีเป�าหมายอัตราเงินเฟ�อคาดการณ�
1-3%   ผลผลิตท่ี ศักย ภาพและพิจารณาเป�า
หมายดอกเบ้ียด�วย)
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  ในทางปฏิบัต ิ หากมีการนําหลักการดังกลาวมาใชเปนเครื่องมือแนะนํานโยบายการเงินจะ
สามารถกําหนดเปาหมายและน้ําหนักตามที่ผูกําหนดนโยบายตองการได ตัวอยางเชน หากมีการกําหนดเปาหมาย
ของอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานอยูในชวงระหวางรอยละ 0-3.5  และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับผลผลิต
ศักยภาพ โดยน้ําหนักที่ใหตอการเบี่ยงเบนจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอ คือ 0.6 และนํ้าหนักตอการเบ่ียงเบน
จากเปาหมายของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คือ 0.4   และพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย
ดวยโดยใหน้ําหนักเทากับ 0.1 หากการศึกษาพบวาผลกระทบตออัตราเงินเฟอจะส้ินสุดประมาณ 8 ไตรมาส 
สามารถเขียน Loss Function เพ่ือทําการ Minimize ไดดังน้ี 

(28)     Min  ∑i=1
8 L ( πt, yt )    =  ∑i=1

8 = 1
2

 [ γ(π t  - π*,R,c)2+ ρ (yt-y*)2+ ν (it-it-1)2] 

 ขอจํากัด   แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 

โดยที่      (π t  - π*,R,c)    คือ   (π t  - π*) –(1/2)(c+((π t  - π*)+R/2)2)1/2 

 +(1/2)(c+(-(π t  - π*)+R/2)2)1/2 

 πt  -π*    คือ   สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและคากลางชวงเปาหมายที่           
  เวลา t  และ π*  =  1.75 

 yt - yt*   คือ   สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและศักยภาพท่ีเวลา t (Output Gap)            
    (ในรูป Natural Logarithm) 

  it – it-1   คือ   สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากระยะกอนหนา 

 γ, ρ,ν  คือ   น้ําหนักที่ใหตอเปาหมายของเงินเฟอ ผลผลิตและอัตราดอกเบ้ีย 

ภาพท่ี   12  GDP and Potential GDP (HP Trend)

1   2      3    4 5 6  7  8

Optimal solution

Real GDP_HP trend
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 R       คือ   ชวงกวางของเปาหมายอัตราเงินเฟอ (รอยละ 3.5) 

 c        คือ   ตัวแปรที่แสดงวามีการใหความแตกตางตออัตราเงินเฟอที่ตางกันในชวง   
   เปาหมาย (Smoothness Parameter)  หากหางออกจากจดุกลางของ 
    เปาหมาย 

  ดังน้ันจึงเห็นวาหากในการดําเนินนโยบายการเงินมกีารใชหลักดังกลาวเปน    เครื่องมือชวยใน
การแนะนํานโยบายการเงิน ทางการสามารถกําหนดใหชัดเจนไดจากสมการ      เปาหมาย Loss Function  ซ่ึง
จากการท่ีทางการสามารถกําหนดมาไดชัดเจนน้ันเปนการสรางความ 
นาเช่ือถือและแสดงความโปรงใสในการดําเนินนโยบายการเงิน8 โดยประโยชนในการทํา Optimal Control สําหรับ
ทางการ คือ เปนเคร่ืองมือในการแนะนําทิศทางของนโยบายการเงินในอีก 8 ไตรมาสขางหนาที่จะทําใหเปาหมาย
เปนไปตามทีกํ่าหนด การกําหนดทิศทางของเคร่ืองมอืจากการทาํ Optimal Control ในการดําเนินนโยบายการเงิน
นี้จะเหมือนกับการที่นําผลที่ไดจากสมการ  ที่ Derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจหรือทีเ่รียกวา Reaction Function 
แลวแทนคาตัวแปรตาง ๆ ลงไป นอกจากน้ี ทางการจะสามารถทราบดวยวาตัวแปรภายในอ่ืนๆจากแบบจําลอง
เศรษฐกิจจะมีผลเปนอยางไร หลังจากที่มีการปฏิบัติตามคําแนะนําแลว  

 ความสัมพันธของผลผลิตและอัตราเงินเฟอเปนอีกประเด็นหน่ึงที่ตองพิจารณาในการกําหนด 
เปาหมายของนโยบายการเงิน หลักการทํา Policy Optimization ดังกลาวยังสามารถประยุกตใชในการกําหนด 
น้ําหนักของเปาหมายของนโยบายการเงินที่เหมาะสม ภาพที่ 13  แสดงความสัมพันธของความผันผวน (Standard 
Deviation) ของอัตราเงินเฟอและผลผลิตในชวงที่พิจารณา เมื่อมีการกําหนดนํ้าหนักของตัวแปรทั้งสองดังกลาว 
(γ,ρ) แตกตางกันใน Loss Function เร่ิมจากการใหความสําคัญตออัตราเงินเฟออยางเดียวและในที่สุดใหความ
สําคัญตอผลผลิตท่ีมากกวา กลาวคือ เปนการพิจารณาเร่ิมจากการยืนนํ้าหนักของอัตราเงินเฟอ (γ) เทากับ 0.6 ใน
ทุกจุดและพิจารณาเปล่ียนแปลงนํ้าหนักของผลผลิต (ρ) โดยใหมีคาตั้งแต 0 จนถึง 49 ตามภาพ 

                                                   
8 ประเทศที่ใชกรอบการดําเนินนโยบายการเงินตามหลัก Inflation Targeting สามารถกําหนดสมการ Loss Func 

tion ใหเปนไปตามสมการที่ (28) ได โดยการกําหนดเปาหมายดังกลาวเรียกกันวาเปนกรอบแบบ Flexible 
Inflation Targeting 

9  น้ําหนักที่กําหนด (γ,ρ) ไมจําเปนตองรวมกันเทากับ 1  น้ําหนักของเปาหมายสามารถมองในรูปของการ 
ใหความสําคัญของทั้งสองตัวแปรโดยเปรียบเทียบได 
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  ความหมายในเชิงนโยบายของภาพที่ 13 คือ เมื่อสมมติใหการพยากรณเศรษฐกิจในระยะตอไป
สามารถพยากรณไดแมนยําโดยแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ผูกําหนดนโยบายตองพิจารณากําหนดนํ้าหนักของ
อัตราเงินเฟอและผลผลิตในเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงิน หรือ Loss Function ท่ีเหมาะสมดวย   
ในทางปฎิบัติหากตองการที่จะรักษาเสถียรภาพของผลผลิตในระยะตอไป ทางการจะตองใหน้ําหนักตอผลผลิตมาก
ขึ้นในสมการเปาหมาย ซึ่งการเพิ่มน้ําหนักดังกลาวจะทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอมีมากขึ้น จากการศึกษา
ในภาพที่ 13 พบวาการเพิ่มนํ้าหนักของผลผลิตจาก 0 เปน 0.2  (จากจุด (0.6,0) เปน (0.6,0.2)) ทําใหความ 
ผันผวนของผลผลิตลดลงแตจะทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอสูงขึ้น อยางไรก็ตาม เม่ือนํ้าหนักของผลผลิต
เพิ่มขึ้นที่ระดับหนึ่งความผันผวนของทั้งสองตัวแปรกลับปรับสูงขึ้น ซึ่งจากภาพจะเห็นวาหากมีการกําหนดน้ําหนัก
ของเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงิน ตั้งแตจุด (0.6,0.4) เปนตนไป ความผันผวนของทั้งผลผลิตและอัตรา
เงินเฟอจะปรับตัวสูงขึ้นเมื่อน้ําหนักของผลผลิตเพิ่มขึ้น ในชวงดังกลาวน้ีการเลือกนํ้าหนักในการกําหนดเปาหมาย
นโยบายการเงินจําเปนตองมีการพิจารณาโดยความระมัดระวัง  ดังน้ันภาพท่ี 13 แสดงใหเห็นถึงขอจํากัดของ 
บทบาทของเปาหมายผลผลิตที่ผูกําหนดนโยบายการเงินตองพิจารณาเพื่อใหเกิดความเหมาะสมในการดําเนิน
นโยบายการเงินดวยเนื่องจากความสัมพันธในทางตรงกันขามของการรักษาเสถียรภาพของทั้งสองเปาหมาย 

4.  นโยบายการเงินตามหลัก Taylor Rule 

 ในการดําเนินนโยบายการเงิน  การนํา Monetary Policy Rule ไปใชในการแนะนําทิศทาง 
ของนโยบายการเงินสําหรับประเทศตาง ๆ นอกเหนือจากทีจ่ะกําหนดหา Monetary Policy Rule จากการ Derive 
จากแบบจําลองเศรษฐกิจ และการประยุกตหลัก Optimal Control ในการหาทิศทางในการดําเนินนโยบายการเงิน
ที่เหมาะสม ตามที่ไดเสนอมาแลวในสวนที่ 3  บางประเทศหรือแมกระทั่งประเทศสหรัฐอเมริกา (Taylor (1993)) 
ไดนํารูปแบบสมการของ Taylor มาใชในการแนะนําทิศทางของนโยบายการเงิน (Kozicki (1999)) หรือไดมีการ
พยายามประมาณการความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและตัวแปรเปาหมาย (ผลผลิตและอัตราเงนิเฟอ) 
สําหรับประเทศอ่ืน ๆ วาเปนไปตามรูปแบบสมการของ Taylor หรือไม (Nelson (2000))  ทั้งนี้เพื่อนําไปใชแนะนํา

ภาพที่ 13  Inflation-output Variability
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ทิศทางของนโยบายการเงินของประเทศน้ัน ๆ ตอไป    การนํา Taylor Rule มาใชทําใหงายในการบอกทิศทาง
ของนโยบายการเงิน10    โดยสมการ Taylor Rule จะถูกกําหนดดังสมการที่ (29)  

(29)                it  =   πt + req +  0.5 { yt + (πt-π*)}  

       โดยที่       it             คือ   อัตราดอกเบ้ียท่ีใชเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

                      req คือ   อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพ 

                      πt คือ   อัตราเงินเฟอท่ีเวลา t 

                      π* คือ  อัตราเงินเฟอเปาหมายในอนาคต 

                      yt คือ   สวนตางศักยภาพผลผลิต (Output Gap) 

      สมการ Taylor Rule เปนสมการที่อธิบายการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐ
อเมริกาหรืออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate โดยตามสมการดังกลาว การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
ดังกลาวมี 4 ปจจัยสําคัญที่เปนตัวกําหนด  คือ 1) อัตราเงินเฟอปจจุบัน 2) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพ  
ซ่ึงสองปจจัยน้ีเปนพ้ืนฐานของอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds ในตลาด  นอกจากน้ียงัมี 3) การเบี่ยงเบนจากเปาหมาย
ของอัตราเงินเฟอ หากอัตราเงินเฟออยูต่ํากวาเปาหมาย แนะนําใหลดอัตราดอกเบี้ย และหากอัตราเงินเฟออยูสูง
กวาเปาหมายแนะนําใหปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้น  และ 4) สวนตางของผลผลิตจากผลผลิตศักยภาพ (Output Gap)  
หากสวนตางน้ีมีคาเปนบวกแนะนําใหปรับอัตราดอกเบ้ียข้ึน  โดยหากอัตราเงินเฟอสูงกวาเปาหมายรอยละ 1 และ 
Output Gap สูงขึ้นรอยละ 1 มีผลใหอัตราดอกเบี้ยปรับขึ้นรอยละ 0.511 ขอดีของ Taylor Rule คือ งายแกการนํา
ไปใชในการแนะนําทิศทางของนโยบายการเงิน  อยางไรก็ตาม หากประเทศอ่ืน ๆ จะนําสมการดังกลาวไปใช 
แนะนําทิศทางในการดําเนินนโยบายการเงินควรที่จะทําการทดสอบกอนวาสมการที่ (29) มีความเหมาะสมในการ
นําไปใชหรือไม  

Taylor Rule กับการดําเนินนโยบายการเงินของไทย 

 ในชวงหลังสงครามโลกคร้ังที่ 2 - มิถุนายน 1997 (2540)  ประเทศไทยผูกคาเงินบาทไวกับตระก
ราเงิน (Basket-Peg Exchange Rate Regime)   โดยมีทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization 
Fund: EEF) กําหนดคาเงินบาท/ดอลลาร สรอ. โดยผูกกับการเปลี่ยนแปลงคาเงินสกุลหลักและสกุลเงินในภูมิภาค
ที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละวัน ซึ่งน้ําหนักสวนใหญจะอยูที่ดอลลาร สรอ. ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนจะคํานวณ
หาอัตราแลกเปล่ียน บาท/ดอลลาร สรอ.  การที่นํ้าหนักของดอลลาร สรอ. มีสูง จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนบาท/
ดอลลาร สรอ. คอนขางคงที่ แตภายใตกรอบที่มีเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Targeting) น้ี จะทํา
ใหไมสามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ   

                                                   
10   นักเศรษฐศาสตรไดวิเคราะหถึงประโยชนของ Taylor Rule อาทิ Peersman and Smets (1998) วามีประโยชนในการ
กําหนดนโยบายการเงินในประเทศตางๆ 

11  บางค ร้ัง  Taylor Rule จะป รากฎ ใน รูปแบบ  ดั ง น้ี     it  =  req + π* +  1.5(πt-π*) + 0.5 yt   ดู  Nelson (2000)  
ที่พยายามศึกษาการปรับเปลี่ยนนโยบายอัตราดอกเบี้ยของประเทศอังกฤษ  โดยทดสอบวาคาสัมประสิทธ์ิดังสมการ 
Taylor Rule เบ้ืองตนวาปนจริงสําหรับประเทศอังกฤษหรือไม 
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 หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว  (Floating 
Exchange Rate System) ในเดือนกรกฎาคม  1997 (2540) และวิกฤตการณ ทางเศรษฐกิจ    
ประเทศไทยอยูภายใตโปรแกรมการใหความชวยเหลือของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund : IMF)  ซ่ึงได เร่ิมเม่ือเดือนสิงหาคม 1997 (2540)  การดําเนิน
นโยบายของประเทศไทยคงอยูภายใตขอตกลงของรัฐบาลไทยกับ IMF โดยมีกรอบการดําเนิน
นโยบายตามกรอบของกองทุนการเงินระหวางประเทศท่ีเรียกวา Financial Programming หรือ
กรอบการตั้งเปาปริมาณเงิน (Monetary Targeting, กรกฎาคม 1997 (2540) – พฤษภาคม 2000 
(2543)) โดยมีการตกลงเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงิน (อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ) และมีการตั้งเปาหมายปริมาณเงินเปนเปาหมายข้ันกลางและเปาหมาย
ฐานเงินเปนเปาหมายข้ันปฏิบัติการ   

 เมื่อวันที่ 23 พฤษภาคม  2000 (2543)  ประเทศไทยไดประกาศใชกรอบในการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบการตั้งเปาอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting)  ในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ  ท้ังน้ี  
จากการพิจารณาปจจัยตาง ๆ ในระบบการเงินทั้งในปจจุบันและในอนาคต การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมี
ประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปนเปาหมาย เน่ืองจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัว 
ทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤตเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ  นอกจากน้ี การที่ระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยาง 
รวดเร็วทําใหความตองการสินเชื่อของภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของระบบการเงินในการขยายสินเชื่อในแต
ละชวงมีความไมแนนอน ดังน้ัน จึงใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบันแทน และ
มีการแตงต้ังคณะกรรมการนโยบายการเงินเพ่ือดูแลกําหนดทิศทางนโยบายการเงินของประเทศ   

 ดังน้ัน ในชวงกอนที่จะมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (กอน 1997) จะเห็นไดวา
เศรษฐกิจไทยอิงอยูกับเศรษฐกิจสหรัฐมาก  ดังน้ันหากสมการ Taylor Rule สามารถประยุกตแนะนําทิศทาง 
ในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐฯ ไดดีก็นาที่จะสามารถประยุกตใชกับประเทศไทยไดเชนกัน โดย
เฉพาะอยางยิ่งในชวงกอนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนการศึกษานี้ไดพยายามสราง Taylor Rule ของ
ประเทศไทยเพื่อหาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน โดยใชผลผลิตศักยภาพ 
ที่คํานวณไดจากบทความของปฤษันตและคณะ (2001) ในการคํานวณหาผลผลิตศักยภาพที่เปนผลผลิตศักยภาพ
ซ่ึงไมกอใหเกิดแรงกดดันตออัตราเงินเฟอ (NAIRU) และเปาหมายเงินเฟอทั่วไปอยูระหวางรอยละ 0-3.5 สําหรับ
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพ  (req = i -π)  หากดูจากคาเฉล่ียตั้งแต 1991Q1 – 1997Q2 จะมีคาประมาณรอย
ละ 3.20  และคาเฉล่ียตั้งแต 1991Q1 – 2001Q1 จะมีคาประมาณรอยละ 3.4412 เน่ืองจากปจจุบันปญหาของ
สถาบันการเงินยังคงมีอยู ทําใหการปรับลดอัตราดอกเบี้ยยังไมเปนไปตามกลไกเทาที่ควร   ดังน้ันในการศึกษา 
จึงใชอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพอยูที่ประมาณรอยละ 3.40  โดยพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่แท
จริงตอคาเงินเพื่อใหผลอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่ใกลเคียงกัน13   สมการ  Taylor Rule  ของประเทศไทย 
จึงสามารถเขียนได  ดังน้ี 

                                                   
12 สาเหตุที่คาเฉลี่ยมีคาสูงขึ้น อาจเปนเนื่องจากชวงที่มีการลดคาเงินและปญหาสถาบันการเงิน การปรับตัวของดอกเบี้ยอาจไมคอย
คลองตัวนัก   

13 การศึกษาหาอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพไดจากการประมาณการสมการอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (RP14D) ตอการเปลี่ยนแปลงของ 
คาเงินบาท ซึ่งสมการประมาณการระหวาง 1991Q3 – 1997Q2  ประกอบดวย  

                                       r  =    3.53    +    0.29  Depreciation 
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(30)                        it  =  3.40 + πt  + 0.5 { yt + ( πt - π*)}  

 ภาพที่ 14  แสดงการคาดการณอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน  โดยใช 
Taylor Rule  โดยมีเปาหมายอัตราเงินเฟออยูที่รอยละ 0-3.5 เปนชวง และผลผลิตเทากับผลผลิตศักยภาพระหวาง
ป 1993-2000  ภาพแสดงใหเห็นวาแนวทางการเปล่ียนแปลงทิศทางของการดําเนินนโนบายการเงินของไทยใกล
เคียงกับการคาดเดาทิศทางไดโดยใชสมการ Taylor Rule    โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงกอนมีการเปล่ียนแปลง
ระบบอัตราแลกเปล่ียนที่ประเทศไทยอยูในระบบตะกราเงินที่มีนํ้าหนักของเงินดอลลาร สรอ. เปนสวนมาก การ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ มีผลตอคาเงินดอลลาร สรอ. คาเงินบาทและอัตราดอกเบี้ยไทยในที่สุด กลาว
คือ หากอัตราดอกเบี้ย สรอ. ปรับตัวสูงขึ้น คาเงินดอลลาร สรอ. จะปรับตัวแข็งขึ้น และคาเงินบาทก็จะปรับตัวแข็ง
ขึ้นดวย เพ่ือลดความแตกตางของอัตราดอกเบ้ีย อัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยจึงตองปรับตัวสูงขึ้นเชนกัน  

 
ภาพที่  14  การพยากรณอัตราดอกเบีย้ RP14D ของประเทศไทยตามกรอบ Taylor Rule 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
6. สรุปและขอเสนอแนะ 
 
 การนําหลัก Optimal Control มาใชในการแนะนําทิศทางนโยบายการเงินน้ัน      
นับวาเปนประโยชนสําหรับธนาคารกลาง โดยธนาคารกลางสามารถใชแบบจําลองทางเศรษฐกิจท่ี

                                                                                                                                                        
                    (7.93)        (4.91)                   R2  =  0.48 

 โดยที่    Depreciation =  อัตราการเปลีย่นแปลงของคาเงินบาท 

 หากไมมีการเปล่ียนแปลงคาเงิน  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพ คือ 3.53 ซ่ึงใกลเคียงกับคาเฉล่ียขางตน 
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ธนาคารกลางสรางเพ่ือใชในการพยากรณภาพเศรษฐกจิมาประยุกตใช การประยุกตใชหลกั Optimal 
Control จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคน้ี (Empirical Macroeconometric Model)  สามารถทําได
งายและเห็นประโยชนชัดเจน ซ่ึงการ Derive จากแบบจําลองน้ันยุงยากและใชเวลามาก ประกอบกับ
ในปจจุบันมี Software ท่ีสามารถนํามาแกไขปญหาดังกลาวได    หลักการดังกลาวรูจักท่ัวไปในนาม 
Monetary Policy Rule ท้ังน้ีเน่ืองจากหลักการดังกลาวน้ีเปนหลักพื้นฐานในการดําเนินนโยบาย 
การเงิน ท่ีสามารถสงเสริมความเช่ือม่ันสรางความเขาใจในเปาหมายของนโยบายการเงิน หลัก 
ดังกลาวเหมาะสมอยางย่ิงสําหรับประเทศที่กําลังพัฒนาที่ตองการสรางความเชื่อถือ นอกจากน้ันยัง
ชวยลดปญหาของการมองแตระยะสั้น และปญหาของการดําเนินนโยบายท่ีไมเหมาะสมกับเวลาของ
การใชดุลยพินิจดวย  และการท่ีตลาดมีความเขาใจในหลัก Monetary Policy Rule น้ัน  จะทําให 
ผูกําหนดนโยบายการเงินทราบการปรับตัวของตลาดตอนโยบายการเงินดวย เปนการแกไขปญหา
ตาม Lucas Critique ได 

 หากทางการมีการศึกษากลไกการสงผานของนโยบายการเงินและทราบระยะเวลาท่ี
นโยบายการเงินจะสงผลถึง  แบบจําลองนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมจะสามารถแนะนําไดวานโยบาย
การเงินท่ีเหมาะสมจะเปนอยางไรในชวงเวลาท่ีสงผลถึง โดยเฉพาะอยางย่ิงเปนท่ีทราบกันดีวา
นโยบายการเงินสงผลดวยความหนืด (Lags) ระยะเวลาและขนาดท่ีเหมาะสมน้ันมีความสําคัญ 
นอกจากน้ีหากมีเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินมากกวาหน่ึงเปาหมาย หลักดังกลาว
สามารถแนะนําแนวทางของนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมได แมวาจะทําใหไมไดคาของตัวแปร 
เปาหมายท่ีเปน Optimal ก็ตามแตก็จะไดเปนแนวทางท่ีดีท่ีสุด การศึกษาไดแสดงใหเห็นถึงการ
ประยุกตใชหลักดังกลาวตอการดําเนินนโยบายการเงิน ท่ีแสดงท้ังการมีเปาหมายเปนจุดและเปน
ชวง โดยในการพิจารณาเปาหมายแบบเปนชวงน้ีไดประยุกตใชรูปแบบ Loss Function แบบ Zone 
Targeting ดังที่แสดงในบทความของ Orphanides and Wieland (1999) ซ่ึงสามารถใหความสําคัญ
ตอ Loss Function แตกตางกันไดภายในชวงเปาหมายผลของการทํา Policy Optimization จะใหคา 
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมและตัวแปรภายในตาง ๆ ในชวงระยะเวลาท่ี
นโยบายการเงินจะสงผลถึง  ประโยชนอีกประการหน่ึงของการประยุกตใชหลัก Optimal Control คือ 
สามารถชวยหานํ้าหนักท่ีเหมาะสมตอเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินได แมเปาหมาย 
ในการดําเนินนโยบายการเงินจะมีความสัมพันธในลักษณะตรงกันขาม 

 นอกจากน้ีการศึกษาไดกลาวถึง Taylor Rule  ซ่ึงถือวาเปนอีกรูปแบบหน่ึงของการหาทิศทาง
ของนโยบายการเงินตามแบบ Policy Rule ที่เปนที่สนใจวาสามารถใชเปนแนวทางในการแนะนําทิศทางของ
นโยบายการเงินได สําหรับประเทศไทย หากนํา Taylor Rule มาประยุกตแนะนําทิศทางของอัตราดอกเบ้ีย ผลท่ีได
แสดงใหเห็นวากอนชวงที่จะมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนน้ัน Taylor Rule สามารถคาดเดาอัตรา 
ดอกเบี้ยของประเทศไทยได สําหรับในการศึกษาในระดับตอไปอาจมีการทดสอบวา หากประเทศไทยจะมีการนํา 
Taylor Rule มาใชในการดําเนินนโยบายการเงินน้ันมีความเปนไปไดหรือไม โดยใชการศึกษาทาง Econometrics 

 แมวาบทความฉบับน้ีไดแสดงใหเห็นถึงการใช Monetary Policy Rule ที่มีประโยชนในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน แตอยางไรก็ตาม การวิเคราะหเพ่ือแนะนําทิศทางของนโยบายการเงินโดยใชหลักดังกลาว
ยังขึ้นอยูกับหลายปจจัยที่สําคัญ โดยเฉพาะอยางยิ่งความสามารถในการการพยากรณของแบบจําลอง และนอก
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จากนี้การพยากรณยังขึ้นอยูกับขอสมมติ   ทางดานตัวแปรนโยบายและปจจัยภายนอกตาง ๆ ดวย  ดังน้ันในการ
ดําเนินนโยบายการเงินหลักการดังกลาวควรเปนเพียงเคร่ืองมือหน่ึงในการชี้แนะทิศทางของนโยบายการเงินเทา
น้ัน การใชดุลยพินิจยังคงเปนสิ่งที่สําคัญ 
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