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1.  บทนํา 
                           ในการดําเนินนโยบายการเงิน ธนาคารกลางจะมีการกําหนดเปาหมายใน
การดําเนินการไว โดยหลักการการดําเนินนโยบายการเงินทั่วไปจะประกอบไปดวยเปา
หมายสูงสุด (Ultimate Target) เชน อัตราเงินเฟอ การเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือการจางงาน 
เปาหมายขั้นกลาง (Intermediate Target) เชน ปริมาณเงิน ปริมาณสินเชื่อ หรืออัตราแลก
เปล่ียน ที่มีความสัมพันธกับเปาหมายสูงสุด สําหรับในระดับปฏิบัติการจะมีเปาหมายขั้น
ปฏิบัติการ (Operating Target) ที่อาจเปนอัตราดอกเบ้ียหรือฐานเงิน ที่สามารถสงผานผล
ของการปฎิบัติการไปยังเปาหมายขั้นกลางและเปาหมายขั้นสูงสุดได  กลไกความเชื่อมโยง
ดังกลาวนี้  หากธนาคารกลางสามารถควบคุมเปาหมายในขั้นตอนตาง ๆ จะทําใหธนาคาร
กลางสามารถรักษาเปาหมายทางเศรษฐกิจได   

                           กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน  (Monetary Policy Transmission 
Mechanism) เปนสิ่งจําเปนทีผู่กําหนดนโยบายตองทราบ  แตอยางไรก็ตาม เปนที่ทราบกันดี
วาการปรับเปล่ียนเปาหมายขั้นปฏิบัติการ อาทิ อัตราดอกเบี้ย น้ัน  มิไดมีผลทันทีตอระบบ
เศรษฐกิจและ  อาจใช เวลาที่ จะสงผานผล  จากการศึกษาในบทความฉบับน้ีพบวา 
การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียจะมีผลตอระบบเศรษฐกิจเปนระยะเวลา 8 ไตรมาส  โดยจะ
เร่ิมมีผลต้ังแตไตรมาสที่ 1 และจะมีผลสูงสุดที่ประมาณไตรมาสที่ 4 ดังน้ัน การดําเนิน
นโยบายการเงิน เพื่ อที่ จะรักษาเส ถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  จึงตองพิ จารณ า 
ความเหมาะสมของขนาดและเวลาในการปรับเปลี่ยนนโยบายที่จะรักษาใหนโยบายการเงิน
เปนไปตามเปาหมาย  

                           ในปจจุบัน การดําเนินนโยบายการเงินจะเนนขบวนการการตัดสินใจที่เปน
ระบบ กลาวไดวา แนวคิดของการดําเนินนโยบายการเงินแบบที่เปนระบบน้ี เปนหลักการ
ดําเนินนโยบายพื้นฐานของธนาคารกลางที่ทําการควบคุมเปาหมายเศรษฐกิจโดยใช 
เคร่ืองมือทางการเงินที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมได การดําเนินนโยบายดังกลาวจะ
สรางใหเกิดความเชื่อม่ันและโปรงใสในการดําเนินนโยบายการเงิน และมีความเหมาะสม 
อยางยิ่งตอประเทศกําลังพัฒนา เน่ืองจากกอใหเกิดความนาเชื่อถือในการดําเนินนโยบาย 
การเงิน บทความฉบับน้ีไดประยุกตใชหลัก Optimal Control เพื่อชวยแนะนําทิศทางของ
นโยบายการเงินที่เหมาะสม หลักการดังกลาวเปนทฤษฎีทางคณิตศาสตรที่ใชกันทั่วไป และ
สามารถแนะนําขนาดและเวลาที่เหมาะสมในการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินใหเปนไป 
ตามเปาหมายได แนวคิดตามหลักน้ี เรียกวาเปนหลัก Monetary Policy Rule  ซ่ึงนับเปน
เคร่ืองมือที่สําคัญในการดําเนินนโยบายการเงิน ที่สามารถใชประกอบการพิจารณาทิศทาง
ของนโยบายการเงิน นอกเหนือจากการใชดุลยพินิจ (Discretion) ในการตัดสินแนวทางของ
นโยบายการเงินเพียงอยางเดียว  ดังแสดงในภาพที่ 1     
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ภาพที่  1  การนําหลัก Optimal Control มาประยุกตใชในการตัดสินใจนโยบายการเงนิ 

Monetary Policy Rule 

Monetary Policy Discretion 

 

                  หลังจากที่ประเทศไทยไดมีการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว 
(Floating Exchange Rate System) นโยบายการเงินเร่ิมมีบทบาทมากข้ึน  และจากการ 
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการประกาศเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินชัดเจน
มากข้ึน1   พรอมทั้งยังมีการแตงตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Board) 
ที่ทําหนาที่ตัดสินนโยบายการเงิน   โดยคณะกรรมการฯ จะพิจารณาทบทวนทิศทางของ
นโยบายการเงินจาก 1) ตัวแปรเคร่ืองชี้ตางๆ  ในระบบเศรษฐกิจ 2) การพยากรณภาพ
เศรษฐกิจ และ 3) การวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรนโยบายและปจจัยภายนอกตาง ๆ 
นอกจากน้ี  การประยุกตใชหลัก   Optimal Control  จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
เพื่อแนะนําทิศทางของนโยบายการเงินเปนอีกเคร่ืองมือหน่ึงในการดําเนินนโยบายการเงิน 
ซ่ึงหลายประเทศไดใชหลักการดังกลาวเปนเคร่ืองมือในการแนะนําทิศทางของนโยบาย 
การเงิน (Taylor (1993))     

                  สวนที่ 2 ของบทความกลาวถึง กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน (Monetary 
Policy Transmission Mechanism) พอสังเขป เน่ืองจากมีความสําคัญมากตอความสําเร็จใน
การดําเนินนโยบายการเงิน และเปนขั้นตอนเบ้ืองตนที่สําคัญในการศึกษาแบบจําลอง
นโยบายการเงินที่เหมาะสม  วิธีในการหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสมตาม 
บทความทั่วไปมี 2  วิธี คือ  1) การ Derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ที่แสดงในสวน
ที่ 3.1 และ 2) การประยุกตหลักการ Optimal Control กับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
(Empirical Macroeconometric Model)  โดยบทความฉบับน้ีจะเนนการศึกษาแบบจําลอง
เศรษฐกิจที่เหมาะสมตามวิธีที่ 2 เปนสําคัญ  โดยการศึกษาดังกลาวแสดงอยูในสวนที่ 3.2 
                                                   
1 ดูรายงานแนวโนมเงินเฟอ   ธนาคารแหงประเทศไทย 

แบบจําลอง และ 
Optimal Control 

ภาวะเศรษฐกิจปจจุบัน 

ขอเสนอแนะ  
Optimal Control 

     ตัดสนิใจ 

ดุลยพินิจ 

ขอเสนอแนะจากการ
พิจารณาขอมูลตางๆ 

เขียนใหอยูในรูป 
แบบจําลอง 
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ของบทความ  สวนที่ 4 กลาวถึง การนํารูปแบบสมการ Taylor Rule มาประยุกตหานโยบาย
การเงินที่เหมาะสม ซ่ึงเปนอีกวิธีหน่ึงที่ไดมีหลายบทความกลาวถึงประโยชนในการนําไปใช
เพื่อแนะนําทิศทางของนโยบายการเงินของประเทศ สําหรับสวนสุดทาย คือ บทสรุปและขอ
เสนอแนะ 

2. กลไกการสงผานของนโยบายการเงนิ (Monetary Policy Transmission Mechanism) 

              ดังท่ีกลาวมาแลววา โดยท่ัวไปในการดําเนินนโยบายการเงินของทุกประเทศมี         
วัตถุประสงคหลักเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจทางดานราคา และ/หรือการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเปนสําคัญ  อยางไรก็ตาม ในแตละประเทศจะมีเปาหมายสูงสุด (Ultimate Target)          
เปาหมายข้ันกลาง (Intermediate Target)  เปาหมายข้ันปฎิบัติการ (Operating Target) เคร่ืองมือ 
(Instruments) และข้ันตอนในการดําเนินนโยบายการเงิน (Operating Procedure) ที่แตกตางกัน
ออกไปตามรูปแบบของโครงสรางทางเศรษฐกิจและการเมืองของประเทศน้ัน ๆ แตละประเทศจะมี
การกําหนดเปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบายการเงิน เชน เงินเฟอ การเติบโตทางเศรษฐกิจ 
หรือการจางงาน เปาหมายข้ันกลาง เชน ปริมาณเงนิ ปริมาณสินเช่ือหรืออัตราแลกเปลี่ยน ที่มีความ
สัมพันธกับเปาหมายสูงสุด สําหรับการดําเนินนโยบายระดับปฏิบัติการจะมีเปาหมายท่ีสามารถสง
ผานผลของการปฎิบัติการไปยังเปาหมายข้ันกลางและเปาหมายข้ันสูงสุด  กลไกความเช่ือมโยง 
ดังกลาวน้ีจะทําใหธนาคารกลางสามารถรักษาเปาหมายทางเศรษฐกิจไดงาย เนื่องจากธนาคารกลาง
จะใชเครื่องมือทางการเงินที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมไดใกลชิดที่สุดปรับเปลี่ยนใหสอดคลองกับ 
เปาหมายท่ีกําหนด ดังตัวอยางเชน หากธนาคารกลางตองการท่ีจะรักษาเสถียรภาพของอัตรา 
เงินเฟอใหอยูท่ีประมาณรอยละ 5 ซ่ึงจากการศึกษาความสัมพันธของกลไกทางเศรษฐกิจ ธนาคาร
กลางตองรักษาปริมาณเงิน M2 ใหเติบโตท่ีรอยละ 4  และฐานเงินใหเติบโตท่ีรอยละ 3   หากใน 
ขณะหน่ึงการเติบโตของฐานเงินอยูท่ีระดับรอยละ 2 ธนาคารกลางจะตองใชเคร่ืองมือทางการเงิน
ปรับกระตุนการเติบโตของฐานเงินและปริมาณเงิน  อาทิ ลดอัตราดอกเบ้ียหรือปลอยเงินเขาสูระบบ 
เพื่อใหไดอัตราเงินเฟอตามเปาหมาย  เปนตน   

                 การที่ประเทศหน่ึง ๆ จะดําเนินนโยบายการเงินใหเกิดประสิทธิภาพน้ัน  มีความ
จําเปนที่จะตองเขาใจกลไกการสงผานของนโยบายการเงิน การเขาใจในกลไกดังกลาวจะ
ชวยใหเกิดความม่ันใจวา หากมีการปรับเปล่ียนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 
แลวจะสามารถสงผลไปยังเปาหมายที่ตองการได โดยทั่วไปกลไกการสงผานของนโยบาย
การเงินมีชองทางที่สําคัญ  4 ชองทาง  คือ  1) ชองทางอัตราดอกเบ้ีย 2) ชองทางราคา 
สินทรัพย 3) ชองทางการคาดการณ   และ 4) ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน  กลาวคือ การ 
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียของทางการจะมีผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียตลาด เชน อัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝาก เงินกู  ในขณะเดียวกันอัตราดอกเบ้ียของทางการจะมีผลกระทบตอการ
คาดการณเศรษฐกิจ ราคาสินทรัพย และอัตราแลกเปล่ียน  โดยการเปล่ียนแปลงดังกลาวจะ
กระทบตอการใชจาย การออม และการลงทุนของหนวยธุรกิจในระบบเศรษฐกิจ  เชน การ
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ปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบ้ียจะชวยใหมีการออมมากขึ้นและเงินมีคาแข็งขึ้น ทําใหราคา
สินคานําเขาถูกลงจึงทําใหความตองการสินคาและบริการจากตางประเทศสูงขึ้น   ทั้งน้ี 
ปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอความตองการรวมในประเทศจะมีผลตออัตราเงินเฟอเชน 
หากความตองการรวมในประเทศเพิ่มขึ้น  คาจางแรงงานในประเทศจะสูงขึ้นและจะมีแรง 
กดดันตออัตราเงินเฟอ นอกจากน้ี อัตราแลกเปล่ียนจะมีผลกระทบโดยตรงตอราคาสินคา
นําเขาในประเทศและมีผลทางออมตอราคาสินคาที่ใชวัตถุดิบนําเขา ซ่ึงจะมีผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอในท่ีสุด  กลไกดังกลาวสามารถจําลองใหเห็นไดตามภาพท่ี 2 

ภาพที่  2   กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน 
 
 
 

 

 

 

 

  อยางไรก็ตาม ประเด็นที่สําคัญที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ ทาง
การตองทราบถึงขนาดและระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผลถึงภาคเศรษฐกิจจริง  อาทิ  
การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียรอยละ 1 จะมีผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงอยางไรและใช
เวลานานเทาไร  ดังตัวอยางตามภาพท่ี 3 และ 4  

อัตรา 
ดอกเบ้ีย
ทางการ 

อัตราดอกเบ้ีย
ตลาด 

ราคาสินทรัพย 

การคาดการณ
และความเชื่อ
มั่น

อัตราแลกเปลี่ยน 

ความตองการภายใน 

ความตองการตางประเทศ 
ความตองการรวม 

ราคาสินคานําเขา 

อัตราเงินเฟอ 

ระยะเวลาในการสงผานนโยบาย 

แรงกดดันตอเงินเฟอ 
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                  ภาพที่ 3  และ 4  แสดงตัวอยางผลกระทบตออัตราการเติบโตของผลผลิตและ
อัตราเงินเฟอพื้นฐานจากฐาน จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงรอยละ 1 ในเวลาที่ t 
เทากับ 1 เพียงคร้ังเดียว   ตามภาพที่  4  หากเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ 
อัตราเงินเฟอพื้นฐาน  จะพบวาระยะเวลาการสงผานของนโยบายการเงิน คือประมาณ 8  
ไตรมาส  โดยการลดอัตราดอกเบ้ียจะมีผลกระทบตออัตราเงินเฟอพื้นฐานดวยความหนืด 
(Lags) โดยจะมีผลสูงสุดประมาณไตรมาสที่ 3-4 หากทางการคาดวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะ
ปรับตัวสูงขึ้นกวาเปาหมายในอีก 1 ปขางหนา การปรับเปล่ียนนโยบายการเงินในปจจุบัน
ดวยขนาดที่เหมาะสม จะชวยใหสามารถรักษาเสถียรภาพเงินเฟอตามที่ตองการในอนาคต
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 ภาพท่ี  3. ผลกระทบตอการเจริญเติบ โตทางเศรษฐกิจจาก การปรับ ลด
อัตราดอกเบ้ียลงรอยละ  1  ท่ีระยะเวลา  t = 1
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ภาพที่  4.   ผลกระทบตอเงินเฟอพ้ืนฐานจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง
รอยละ  1  ท่ีระยะเวลา   t = 1

%

t
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ได การวิเคราะหตามกลไกการสงผานของนโยบายการเงิน (ซ่ึงสามารถทราบถึงขนาดและ
ประมาณระยะเวลาของผลกระทบ)  จะชวยใหนโยบายการเงินสามารถปรับเปลี่ยนไดเหมาะ
สมกับการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ จึงเปนประโยชนตอการดําเนินนโยบายการเงิน   

                      อยางไรก็ตาม ขนาดและระยะเวลาที่เหมาะสมจะสามารถกําหนดไดอยางไร 
แบบจําลองนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมสามารถตอบคําถามน้ีได 

3. แบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม  (Optimal Monetary Policy Model) 

                    ในการกําหนดนโยบายการเงินน้ัน คณะกรรมการนโยบายการเงินจะพิจารณาขอมูลทางเศรษฐกิจ
ตาง ๆ อาทิ การพยากรณภาวะเศรษฐกิจ ผลกระทบของนโยบายตาง ๆ ดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจตาง ๆ เปนตน   
การนําแบบจาํลองนโยบายการเงินท่ีเหมาะสม (Optimal Monetary Policy Model) มาใชเปนอีกเคร่ืองมอืหน่ึงเพ่ือ
ประกอบการพิจารณานโยบายการเงิน จากบทความของ Taylor (1993) กลาววา  “ในแตละคร้ังของการประชุม 
FOMC เจาหนาที่ของ Federal Reserve จะตองนําผลของการตัดสินนโยบายเปรียบเทียบ Policy Rule ในชวงที่
ผานมาและกําหนดใหมีการเสนอแนวนโยบายในระยะตอไปโดยใช Rule สําหรับในอีก 3-4 ไตรมาสขางหนาใน
เอกสารท่ีเตรียมเสนอตอคณะกรรมการ FOMC”          

                   โดยทั่วไปธนาคารกลางไดรับมอบหมายจากรัฐบาลใหทําหนาที่ในการดูแล
นโยบายการเงินเพื่อทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ    ในการดําเนินนโยบายการเงินไดมี
การกลาวถึง 2 หลักการที่สําคัญ  คือ 1) การดําเนินนโยบายการเงินตามหลักดุลยพินิจ 
(Policy Discretion) โดยในการดําเนินโยบายตองพิจารณาถึงปจจัยหลาย ๆ ดาน การดําเนิน
นโยบายการเงินไมมีกฎแนนอนตายตัว เชน  ธนาคารตองควบคุมอัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2  ใหไดรอยละ 5 ทุกป เพื่อใหไดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจรอยละ 5 
นโยบายการเงินจะปรับเปล่ียนไปตามภาวะการณที่เปล่ียนแปลงไป และ 2) การดําเนิน
นโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule โดยสามารถอธิบายไดวา เปนการดําเนินนโยบาย 
การเงินที่ ต องการให เปนไปตามระบบ  (Systematic Decision-making Process)  ตาม 
ตัวอยางขางตน  แนวคิดของการดําเนินนโยบายการเงินตามแบบ Policy Rule น้ีสามารถ
กลาวไดวาเปนหลักการ การดําเนินนโยบายเบ้ืองตนของธนาคารกลาง  ที่ประกอบไปดวย
ความเชื่อมโยงระหวางเปาหมายและเคร่ืองมือที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงิน เปนกรอบ
ในการดําเนินนโยบายการเงินที่ลดปญหาการไมสอดคลองระหวางเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงินและการปฎิบัติของนโยบายการเงิน (Time Inconsistent) 

                   การกําหนดนโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule ไดมีบทบาทมากในการศึกษา
นโยบายการเงินในปจจุบัน  ดวยเหตุผลท่ีสําคัญหลายประการ คือ  

1. ในการประมาณการภาวะเศรษฐกิจในระยะตอไปและการศึกษาผลกระทบของปจจัย 
ภายนอกและตัวแปรนโยบายตาง ๆ  การมี Policy Rule ที่เขาใจงายและชัดเจน จะ
สะทอนดวยการตัดสินใจตามหลักการคาดการณที่มีเหตุผล (Rational Expectations) 
ของตลาด    การที่ทางการพิจารณา Monetary Policy Rule ตามที่ตลาดเขาใจใน 
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การกําหนดแนวทางนโยบายการเงิน   เปนการแกไขปญหาที่อาจเกิดขึ้นตาม Lucas 
Critique ที่วา การวิเคราะหแนวทางนโยบายการเงินไมไดพจิารณาผลของนโยบายตอ
การคาดการณของตลาด 

2. การดําเนินนโยบายการเงินภายใต Policy Rule ชวยสรางความเชื่อม่ัน (Credibility) 
ในการดําเนินนโยบายการเงิน  ชวยใหตลาดสามารถคาดเดาทิศทางของนโยบาย 
การเงิน และชวยลดความเสี่ยงและความไมแนนอนตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจได ซ่ึง
จะสงเสริมใหเกิดการลงทุนในประเทศ  เหมาะอยางย่ิงสําหรับประเทศกําลังพฒันา 

3. นโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule จะชวยทําใหเกิดความเขาใจตอสาธารณะมาก
ขึ้นในการดําเนินโยบายการเงิน  โดยหลักการของการดําเนินนโยบายการเงิน 
ตามหลัก Policy Rule จะตองมีเปาหมายที่ชัดเจนและแนนอน เม่ือมีการบิดเบือนจาก
เปาหมายจะตองมีการปรับเปล่ียนเคร่ืองมือเพ่ือใหเปนไปตามเปาหมาย 

4. นโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule แสดงความรับผิดชอบของเจาหนาท่ีในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน  หากมีการประกาศหรือขอตกลงลวงหนา  ดังตัวอยาง
ประเทศนิวซีแลนด 

                   ในทางปฎิบัติการใช Monetary Policy Rule ไมจําเปนตองกําหนดไดเปนสูตรทาง
คณิตศาสตร (Taylor (1993)  การใช  Policy Rule สามารถเปนเคร่ืองมือสําหรับผูกําหนด
นโยบายใชควบคูกับการใชดุลยพินิจ (Discretion) ดังภาพที่ 1 ได กลาวคือ ทิศทางของ
นโยบายการเงิน ไมจําเปนตองมาจากคอมพิวเตอร   อยางไรก็ตาม ดังที่กลาวไวในบทความ
ข อ ง  Taylor (1993) ว า  Kydland and Prescott (1977),  Barro and Gordon (1983), 
Blanchard and Fischer (1989) แนะนําวาการใช Policy Rule  ในการแนะนําทิศทางของ
นโยบายการเงินใหผลดีกวา  เน่ืองจากผลที่ไดจากการใชหลัก Rule ในการดําเนินนโยบาย
การเงินสามารถพิจารณาหลัก Dynamic Optimization  ที่จะเสนอแนะแนวนโยบายการเงินที่
ดีที่สุด (Optimal) แตสําหรับการใชดุลยพินิจ (Discretion) เพียงอยางเดียวจะทําใหนโยบาย
การเงินในบางคร้ังขาดความตอเน่ืองของการประกาศและการปฏิบัติ (Time Inconsistent) 
และเปนการมองแตระยะสั้น การวิเคราะหหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสมหรือ 
Monetary Policy Rule  มี  2 วิธีหลัก ๆ คือ การ Derive  จากแบบจําลองเศรษฐกิจ และการ
ประยุกตใชหลัก Optimal Control กับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 

3.1 แบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสมจากการ Derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจ 
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                    ในชวงที่ผานมามีหลายประเทศประกาศใชกรอบในการดําเนินนโยบายการเงินตามแบบ Inflation 
Targeting  อาทิ นิวซีแลนด แคนาดา สวีเดน และอังกฤษ2 ประเทศไทยเองก็ไดมีการประกาศเปาหมายของ
นโยบายการเงินชดัเจนมากข้ึน มีหลายบทความที่กลาวถึงการวิเคราะหหาแบบจําลองของนโยบายการเงินท่ีเหมาะ
สมตามกรอบ Inflation Targeting  เชน Svensson (1998)  ซ่ึงวิเคราะหโดย Derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาค   แตวิธีนี้เปนที่กลาวกันวาเขาใจยาก และเมื่อเปรียบเทียบกับการใชความพยายามและเวลากับประโยชนที่ได
รับแลวนอยมาก    

                    อยางไรก็ตาม  เปนที่นาสนใจศึกษาวิธีดังกลาวจากแบบจําลองเศรษฐกิจงายๆ วาหลักการหาแบบ
จําลองเศรษฐกิจที่เหมาะสมโดยการ Derive มีวิธีและขั้นตอนในการหาอยางไร   โดยบทความฉบับนี้จะ Derive 
สรางแบบจําลองนโยบายการเงินตามหลัก Policy Rule โดยใช    แบบจําลองเศรษฐกิจขนาดเล็ก  ประกอบไปดวย 
3 สมการพฤติกรรม  โดยแบบจําลองสามารถเขียนไดดังนี้  

    (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  อัตราเงินเฟอ  
            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) เปนสมการอัตราเงินเฟอ ท่ีถกูกําหนดโดยอัตราเงินเฟอ ผลผลิตในประเทศและปจจัย
อ่ืน ๆ ในระยะกอนหนา สมการที่ (2) เปนสมการผลผลิตในประเทศ ถูกกําหนดโดยผลผลิต อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
และปจจัยอื่น ๆ ในระยะกอนหนา เชนกัน  สมการที่ (3)  คือ  สมการปจจัยอ่ืน ๆ เน่ืองจากที่กลาวมาแลววา หาก
ศึกษาจากแบบจําลองเศรษฐกิจจริงที่มีสมการจํานวนมากจะเปนที่ยุงยากและใชเวลา ในสวนนี้จึงใชสมการเพียง 3 
สมการเพื่อใหเปน  แนวทางแสดงใหเห็นถึงวิธีการ Derive เพื่อหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม โดย
กําหนดใหการดําเนินนโยบายการเงินมีการต้ังเปาหมายอัตราเงินเฟอเพียงเปาหมายเดียว และเปาหมายอัตราเงิน
เฟอ คือ π*   ทางการจะดําเนินนโยบายการเงิน  โดยกําหนดเคร่ืองมือทางการเงิน ไดแก อัตราดอกเบ้ียท่ีจะปรับ
เปล่ียนเพื่อใหบรรลุเปาหมายสูงสุด  แตอยางไรก็ตาม เปนที่ทราบวานโยบายการเงินจะตองใชเวลาในการสงผาน 
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและในอนาคตจําเปนที่จะตองมองระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผลถึงภาค
เศรษฐกิจจริงดวย โดยหลักการดังกลาวคือ การทําใหสวนตางระหวางเปาหมายและคาพยากรณของตัวแปรเปา
หมายภาคเศรษฐกิจจริงนอยที่สุด (Minimize Loss Function)  ในระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผล ดังน้ี  

(4)                     E t 
=0T

δ T  L ( π t-T )         

                                                   
2 ดูเพิ่มเติม สุรจิตและจุฑาทิพย (1999) 
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โดยที่  E t  แสดงถึงการคาดคะเนภายใตเงื่อนไขของขอมูลที่มีในป t 
           δ คือ  Discount Factor และ  0<  δ < 1 

 สมการ Loss Function  จะสามารถเขียนใหอยูในรูป Quadratic Function3 ไดดังน้ี   

 (5)                     L ( π T ) = 1
2

 ( π T - π* )2 

                  กลาวคือ  ธนาคารกลางพยายามที่จะทําใหการคาดคะเนผลรวมของความแตกตางอัตราเงินเฟอ
จากเปาหมายในชวงเวลาที่กําหนดใหต่ําที่สุด   จากสมการ (1) - (3)  สามารถเขียนอัตราเงินเฟอที่ป t + 2 ในรูป
ของตัวแปรอื่น ๆ ที่ป t  ได กลาวคือ แบบจําลองอยางงายน้ีแสดงกลไกการสงผานของนโยบายการเงินวาใชเวลา 
2 ป  ไดดังน้ี 

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

แทนคาสมการ (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 ที่จะทําหนาที่เปนเคร่ืองมือ
ในการดําเนินนโยบายการเงิน  เพ่ือรักษาเปาหมายเงินเฟอในป t+2  สามารถหาได  ซ่ึงเปนไปดังท่ีไดกลาวมาแลว
วา นโยบายการเงินจะสงผลกระทบดวยความหนืด (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 การกําหนดสมการใหอยูในรูปของ Quadratic Form  ทั้งนี้ เพ่ือเนนสวนเบ่ียงเบนจากเปาหมายน้ันๆ 
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ผลของ  First Order Condition จากสมการ (9)  สามารถเขียนไดเปน 

(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 การคลาดเคล่ือนจากเปาเงินเฟอ ในอีก 2 ปขางหนา   โดยใช 
การพยากรณในปปจจุบัน น่ันคือจากสมการท่ี (11) 

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

                      และจากสมการที ่ (7) การพยากรณอัตราเงินเฟอในอีก 2 ปขางหนา  จะขึ้นอยูกับขอมูลและ
สถานการณทางเศรษฐกิจ 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+ +( )
 

                         ความสัมพนัธในสมการ (14) หรือ (15)  คือ สมการ Reaction Function ท่ีกําหนดใหเคร่ืองมือ
ทางการเงิน  ในที่นี้ คือ อัตราดอกเบ้ีย ขึ้นอยูกับอัตราเงินเฟอปจจุบันซึ่งมิใชอัตราเงินเฟอในป t+2 เปาหมายอัตรา
เงินเฟอ (π*) ที่กําหนด  ผลผลิต (y t) และตัวแปรอื่น ๆ  (x t)  ที่เวลา t  เปนการสะทอนใหเห็นความหนืด (Lags) 
ของนโยบายการเงิน 

                          ดังน้ัน จาก Reaction Function น้ี  การที่จะรักษาอัตราเงินเฟอในอนาคตที่ป t+2 ใหเทากับ
เปาหมายอัตราเงินเฟอน้ัน  หากอัตราเงินเฟอที่ประมาณการสูงกวาเปาหมาย  อัตราดอกเบี้ยจะตองปรับสูงขึ้น 
หรือหากต่ํากวาเปาหมายอัตราดอกเบี้ยตองปรับลดลงจนกระทั่งอัตราเงินเฟอที่ประมาณการไดเทากับเปาหมาย 
หรือหากผลผลิตในประเทศสูงอัตราดอกเบี้ยก็ตองปรับตัวสูงขึ้นเชนกัน อัตราเงินเฟอในดุลยภาพจึงสามารถแสดง
ไดดังสมการท่ี (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                                                          

                     กลาวคือ  เงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงในป t+2  จะตางจากเปาหมายเทากับคาผิดพลาดของการ
พยากรณ  (Forecast Error)    
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  อยางไรก็ตาม ในการดําเนินนโยบายเงินอาจมีการตั้งเปาหมายอ่ืน ๆ อีก ในกรณีน้ีสม 
การเปาหมาย (Objective Function หรือ Loss Function) จะตองเปล่ียนแปลงไปจากสมการ (5) เชน หากสมมติ
ใหเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ เปาเงินเฟอในระยะยาวและเปาผลผลิต โดยไมจําเปนตองมี 
เปาหมายระยะยาวสําหรับผลผลิต โดยกําหนดใหเติบโตในอัตราปกติตามศักยภาพ (Natural Rate of Output 
Growth) ดวยเหตุผลวานโยบายการเงินไมสงผลตอผลผลิตระยะยาว  ดังน้ัน เงื่อนไขในการหาเคร่ืองมือทางการ
เงินที่จะทําใหเศรษฐกิจขยายตัวอยางมี   เสถียรภาพในระยะส้ันภายใตเปาหมายอัตราเงินเฟอในระยะยาว 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)  

                  ในบทความฉบับน้ีจะไมแสดงการ Derive หาสมการ Reaction Function ในกรณี    ที่มีเปาหมาย 
ในการดําเนินนโยบายการเงินมากกวา 1 เปาหมาย  ทั้งนี้ ไดแสดงวิธีในกรณีที่มี 1    เปาหมายแลว   แตอยางไร 
ก็ตาม ขั้นตอนการคํานวณหาหรือ Derive จะอิงจากขั้นตอนที่ไดแสดงมาในสมการที่ (4) –(14)  ที่กลาวมาแลว 
ขางตน 

                  จากตัวอยางจากการใชแบบจําลองอยางงายขางตน จะเห็นวาการหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่
เหมาะสม หรือ Policy Rule  โดยการ Derive น้ันคอนขางจะซับซอนและอาจใชเวลามาก หากตองใชแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคที่ใชจริงที่มีสมการในแบบจําลองจํานวนมาก  และหากมีการเปล่ียนแปลงแบบจําลองอาจตองมี
การปรับเปล่ียนใหมหมด  ดังน้ัน ในการนําไปใชปฏิบัติของธนาคารกลาง การประยุกตหลัก Optimal Control ตอ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคโดยตรง หรือการปรับใชสมการ Taylor Rule มาใชหาแนวทางนโยบายการเงินที่
เหมาะสมจะมีความเปนไปไดในทางปฏิบัติและมีประโยชนมากกวา 

3.2   การประยุกตใชจากแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม 

หลักการของ Optimal Control  โดยทั่วไป คือ ตองการหาคําตอบทีดี่ท่ีสุด การปรับเปล่ียนเคร่ือง
มือเพื่อสนองตอบตอเปาหมายที่ตองการ  หลักการดังกลาวสามารถนํามาประยุกตหานโยบายการเงินที่เหมาะสม
ได เน่ืองจากในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางจะตองมีเปาหมายสูงสุดในการดําเนินนโยบาย และ
ธนาคารกลางจะพยายามทําใหตัวแปรเปาหมายที่เกิดขึ้นจริงเทากับเปาหมายสูงสุดที่กําหนด  อยางไรก็ตาม ใน
ทางปฏิบัติธนาคารกลางไมสามารถกําหนดตัวแปรเปาหมายที่เกิดขึ้นจริงได เนื่องจากมีปจจัยภายนอกที่นอกเหนือ
จากการควบคุมของธนาคารเปนตัวกําหนดดวย แตธนาคารกลางสามารถที่จะประมาณการคาตัวแปรเปาหมายใน
อนาคตได   ดังน้ัน ธนาคารกลางตองทําใหสวนตางระหวางเปาหมายและคาพยากรณของตัวแปรเปาหมายในชวง
เวลาที่กําหนดมีคาต่ําที่สุด ซ่ึงสวนตางดังกลาวสามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการตามรูปแบบ Quadratic 
Function  ที่เรียกวา Loss Function  ไดดังสมการน้ี 

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

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

โดยที่    πt  -π*      คือ   สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและเปาหมายท่ีเวลา t  

          yt - yt*     คือ   สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและศักยภาพท่ีเวลา t (Output Gap)                   
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                            (ในรูป Natural Logarithm)   

         γ, ρ    คือ  น้ําหนักที่ใหตอเปาหมายเงินเฟอและผลผลิต 

                   โดยเงื่อนไขขอจํากัดของการ Minimize Loss Function  คือ  แบบจําลองเศรษฐกิจ มหภาค กลาว
คือ Minimize Loss Function สมการที่ (21) เพ่ือใหการดําเนินนโยบายการเงิน สอดคลองกับนโยบายการเงินท่ี
เหมาะสมโดยการประยุกตใชหลัก Optimal Control การกําหนดสมการเปาหมาย (Objective Function) และสม
การเง่ือนไข (Constraints) ท่ีถูกตองและสอดคลองเปนส่ิงสําคัญมาก นอกจากน้ี ในการประยุกตใชแบบจําลอง
นโยบายการเงินท่ีเหมาะสม ยังตองพิจารณาเกี่ยวกับ  

                    1.  ความสามารถในการพยากรณ  (Forecasting Ability) ในการหาเคร่ืองมือในการดําเนิน
นโยบายการเงินที่เหมาะสมนั้น  การพยากรณเปนส่ิงท่ีสําคัญมาก  ความแมนยําในการพยากรณจะสามารถชวยให
การดําเนินนโยบายการเงินเปนไปตามเปาหมายที่ตั้งไว โดยสวนใหญพยากรณจะใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ที่ธนาคารกลางใชในการพยากรณภาวะเศรษฐกิจและไดรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณแลว4 นอก
จากน้ี ความสามารถของการพยากรณน้ียังขึ้นอยูกับการกําหนดขอสมมติตาง ๆ ที่ใชในการพยากรณ ที่นับวามี
ความสําคัญมากในการที่จะดูแลเปาหมายของนโยบายการเงินใหเปนตามที่ตองการ  

                 2.  ระยะเวลา (Time Horizon) ที่ทําการพิจารณา ดังไดกลาวมาแลว ธนาคารกลางตอง Minimize 
Loss Function ในชวงเวลาที่นโยบายการเงินจะมีผลสงถึง กลาวคือ Min∑i=o

n L ( πt-i, yt-i,)  ท้ังน้ี เพื่อที่จะไดรวม
ผลกระทบทั้งหมดของเครื่องมือที่ใชตอตัวแปรเปาหมายจนสิ้นสุด ธนาคารกลางท่ีนําหลักการน้ีไปประยุกตใชตองมี
การทดสอบถึงระยะเวลาของความสามารถในการสงผานของนโยบายการเงิน ดังที่แสดงไวในภาพที่ 3 และ 4  ที่
แสดงใหเห็นถึงผลของการปรับเปล่ียนนโยบายตอภาคเศรษฐกิจ ซ่ึงหากมีการตั้งเปาหมายของอัตราเงินเฟอ 
พ้ืนฐาน ระยะเวลาในการสงผานของนโยบายการเงินจะใชเวลาประมาณ 8 ไตรมาส  เปนตน 

                    3. การต้ังเปาหมาย เปาหมายที่กลาวถึงน้ี คือ เปาหมายสูงสุดในการดําเนินนโยบายการเงิน 
(Ultimate Target) หรือ การกําหนด Loss Function  การดําเนินนโยบายการเงินขึ้นอยูกับวาประเทศน้ันจะมี 
เปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินอยางไร ซ่ึงในการตั้งเปาหมายของนโยบายการเงินบางประเทศอาจมีการ
กําหนดเปนชวง (Range) หรือจุด (Point) ก็ได เชน ประเทศอังกฤษมีเปาหมายเงินเฟออยูระหวางรอยละ 2.5±1 
โดยประเทศสวนใหญจะกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเปนชวงเปนสําคัญ   

 3.1  การกําหนดเปาหมายเปนจุด (Point Target)  เมื่อกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบาย
การเงินเปนจุดจะสามารถเขียนสมการ Loss Function ไดดังสมการ (21)  โดย π * คือ ระดับอัตราเงินเฟอ 
เปาหมาย และ y* คือ ระดับผลผลิตท่ีศักยภาพ  กลาวคือ  

(21)             L ( πt, yt)    = 1
2

 [γ (π t  - π*)2 + ρ (yt-yt*)2] 

 3.2  การกําหนดเปาหมายเปนชวง (Range หรือ Zone Target)   ดังท่ีกลาวมาแลวในการดําเนิน
นโยบายการเงิน   สามารถกําหนดเปาหมายเปนแบบชวงได  โดยเฉพาะอยางยิ่งการกําหนดเปาหมายเปนชวง
สามารถสรางความนาเชื่อถือตอผลของนโยบายการเงินไดมากกวา  ทั้งน้ีจากการที่ภาวะเศรษฐกิจในอนาคตเมื่อ

                                                   
4 สําหรับการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  และความสามารถในการพยากรณ สามารถศึกษา 
เพิ่มเติมไดจากประสงคและสุรจิต (2000) 



 13 
พิจารณาทั้งปจจัยภายในและภายนอกแลว มีความเส่ียงอยูคอนขางมาก  การกําหนดเปาหมายเปนจุดจึงมี 
ความเส่ียงในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใหเปนไปตามที่กําหนดไดจากบทความของ Orphanides and 
Wieland (1999)  แสดงวาการกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเปนชวงสามารถประยุกตใชสมการ 
Loss Function ที่มีการพิจารณาเปาหมายแบบเปนชวง  โดยหากกําหนดใหมี 2 เปาหมายในการดําเนินนโยบาย
การเงิน คือ อัตราเงินเฟอตามเปาหมายและอัตราผลผลิตที่ศักยภาพ 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  สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและจุดกลางเปาหมาย (π *)  
  ท่ีเวลา t 

 yt - yt*        คือ  สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและศักยภาพท่ีเวลา t (Output  
  Gap) (ในรูป Natural Logarithm)  

 γ, ρ       คือ   น้ําหนักที่ใหตอเปาหมายเงินเฟอและผลผลิต 
   R         คือ  ชวงกวางของเปาหมายอัตราเงินเฟอ 
   c      คือ   ตัวแปรที่แสดงวามีการใหความแตกตางตออัตราเงินเฟอที่ตางกัน 

ในชวงเปาหมาย (Smoothness Parameter)  โดยพิจารณาการ 
หางออกจากจุดกลางของเปาหมาย  เปนสําคัญ 

                  Loss Function ขางตน สามารถพิจารณาใหความสําคัญในกรณีที่ผูกําหนดนโยบายไมตองการ 
ใหอัตราที่ เปนเปาหมายอยูใกลกับเพดานดานลางหรือเพดานดานบนของชวงเปาหมาย  จึงพิจารณาให 
ความแตกตางดังกลาวไดโดยกําหนดใหมีคา c เปนเคร่ืองแสดง  ซ่ึงหาก c มีคาเทากับ 0 (Quadratic Loss 
Function) คือ การกําหนดชวงเปาหมายตามปกติ  แตหาก c   มีคามากกวา 0 (Zone Quadratic Loss Function) 
คือ มีการพิจารณาใหความแตกตางในชวงเปาหมาย  ดังภาพที่  5    
 

ภาพที่  5   Quadratic and Zone Quadratic Loss Function 
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                  ภาพที่  5  แสดงความแตกตางระหวาง Zone Quadratic Loss Function  (c > 0) และ Quadratic 
Loss Function (c = 0)  แบบปกติแตมีเปาหมายเปนชวง โดยมีเปาหมายเปนชวงอัตราเงินเฟอระหวางรอยละ 0-
3.5  และเปาหมายกลางรอยละ 1.75   จากสมการที่ (22) หากพิจารณาเปาหมายเปนชวงปกติคา (π t  - π *,R,c)2 
จะมีคาเทากับ 0 ในชวงที่พิจารณา (เสน A)      แตสําหรับกรณีของ Zone Quadratic หากอัตราเงินเฟอมีคาเขา
ใกลรอยละ 0 หรือ 3.5 น้ัน ทางการจะมีการพิจารณาที่แตกตางกันเมื่ออัตราเงินเฟออยูในชวงเปาหมาย  กลาวคือ 
กําหนดใหคา c  มีคาเทากับ 0.2 จะทําใหคา (π t  - π *,R,c)2 มีคาแตกตางกันในชวงเปาหมาย  ผลจะเปนดังเสน 
B   โดย Loss Function ในกรณี B จะมีคามากกวาในกรณีเสน A  ภายในชวงเปาหมายที่กําหนด โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งเมื่ออัตราเงินเฟอคาดการณอยูใกลเพดานของชวงเปาหมาย  นอกจากน้ี การใหน้ําหนักคา c ชวยใหการดําเนิน
นโยบายการเงินมีลักษณะที่ตอเนื่อง มีลักษณะที่คอยเปนคอยไปไดโดยไมตองรอจนกระทั่งอัตราเงินเฟอมีคาเกิน
ชวงเปาหมายแลวจึงจะมีการใชนโยบายการเงินที่เขมงวดมากในการที่จะใหภาพเศรษฐกิจกลับมาอยูในชวงเปา
หมายที่ตองการ 

                   4. การกําหนดนํ้าหนัก (Weight) กลาวคือ เปนการใหความสําคัญตอเปาหมายตาง ๆ ในการดําเนิน
นโยบายการเงิน นํ้าหนักที่มากกวาจะแสดงใหเห็นวา ธนาคารกลางน้ัน ๆ ใหความสําคัญตอเปาหมายน้ัน ๆ มาก
กวา โดยท่ัวไปสําหรับประเทศท่ีมีกรอบในการดําเนินนโยบายการเงินตามหลัก Inflation Targeting  มักจะกําหนด
น้ําหนักตอการเบี่ยงเบนจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอที่มากกวา โดยประเทศที่ใหความสําคัญตอเปาหมายอัตรา
เงินเฟอเพียงอยางเดียวจะถูกเรียกวาเปนประเทศที่มีกรอบในการดําเนินนโยบายการเงินแบบ Strict Inflation 
Targeting อยางไรก็ตาม ในการกําหนดสมการเปาหมายนโยบายการเงิน  อาจมีการคํานึงถึงปจจัยอื่น ๆ อีก อาทิ 
สวนตางระหวางผลผลิตและผลผลิตศักยภาพ   ในกรณีน้ีอาจเรียกการกําหนดกรอบตามรูปแบบดังกลาวน้ีวา 
Flexible Inflation Targeting โดยนอกจากอัตราเงินเฟอแลวยังคํานึงถึงเปาหมายอื่น ๆ ดวย    

 โดยจากสมการที่ (21) และ (22)   อาจมีการใหความสําคัญตอเปาหมายอัตราเงินเฟอและเปา
หมายผลผลิตที่แตกตางกัน  โดยการกําหนดนํ้าหนักที่ใหตอตัวแปร γ และ ρ  คาที่มากกวาแสดงวาใหความ
สําคัญมากกวา การมีหลายเปาหมาย (Multiple Objectives) จะมีผลตอ Optimal Solution ดวย กลาวคือ อาจจะไม
ทําใหผลของตัวแปรเปาหมายเปนคา Optimal  แตจะเปนเพียงผลที่ดีที่สุดภายใตเงื่อนไขที่กําหนดเทาน้ัน เน่ือง
จากตองคํานึงเปาหมายอ่ืน ๆ ดวย  สําหรับการนําไปใชงานในทางปฎิบัติจริงอาจมีเปาหมายอ่ืน ๆ อีกที่มีความ
สําคัญ เชน ความผันผวนของเคร่ืองมือหรือตัวแปรตัดสินใจในการดําเนินนโยบายที่นับวามีความสําคัญ ดังน้ัน ผู
กําหนดนโยบายการเงินคงตองการจะรักษาเสถียรภาพของเคร่ืองมือที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงินดวย กลาว
คือ ไมตองการใหตัวแปรนโยบายนี้ผันผวนจนเกินไปนัก โดยอาจตองเพ่ิมเปาหมายอัตราดอกเบ้ียนโยบาย  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 สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและเปาหมายท่ีเวลา t  
         yt - yt*     คือ  สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและผลผลิตศักยภาพท่ีเวลา t (Output Gap) 
                           (ในรูป Natural Logarithm)            
         it – it-1       คือ  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากระยะกอนหนา 

                                                   
5 สมการที่ (22) ก็สามารถเพ่ิมเปาหมายอัตราดอกเบ้ียเชนกัน 
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 γ, ρ,ν  คือ  นํ้าหนักท่ีใหตอเปาหมายของเงินเฟอผลผลิตและอัตราดอกเบ้ีย 

 5.  ผลการศึกษา: การนําแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสมไปใช 

                 ผลของการทํา Policy Optimization จะได path ของเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน ซ่ึง path 
ของเคร่ืองมือน้ี  อาทิ อัตราดอกเบี้ย ซ่ึงเหมือนกับอัตราดอกเบี้ยที่ไดจากการแทนคาตัวแปรตาง ๆ ในสมการที ่
(14) หรือ (15)  อาจเรียกกันทั่วไปวา Reaction Function หรือ Monetary Policy Rule  ซ่ึงแสดงความสัมพันธ
ระหวางเครื่องมือทางการเงินในรูปของเปาหมายนโยบายการเงินและตัวแปรอื่น ๆ  

                  หลังจากที่มีการพยากรณภาพเศรษฐกิจในระยะตอไปที่ไดมาจากการกําหนดขอสมมติของปจจัย
ภายนอกและภายในตาง ๆ เชน ทุกไตรมาสในอีก 2 ปขางหนา  ทําใหทราบถึง   แนวโนมอัตราเงินเฟอในอนาคต
และตัวแปรภาคเศรษฐกิจจริงอ่ืน ๆ  หากมีการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอแลว อัตราเงินเฟอมีโอกาสที่จะเบี่ยงเบน
ออกไปจากเปาหมาย  ฉะน้ัน การดําเนินนโยบายการเงินในลักษณะมองไปขางหนาจะตองมีความพรอมที่จะ
ดําเนินการในลักษณะปองกันลวงหนาเพ่ือไมใหเกิดแรงกดดันดานราคาในอนาคต หากธนาคารกลางมีเปาหมายใน
การดําเนินนโยบายการเงิน คือ การรักษาเสถียรภาพทางดานราคาและคํานึงถึงเปาหมายอ่ืน อาท ิการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการรักษาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับต่ํา การทํา Optimization ก็อาจจะให
น้ําหนักของเปาหมายอื่น ๆ ลดหล่ันไปได  

                   การนําหลักการดังกลาวน้ีไปใชในการแนะนําอัตราดอกเบี้ยที่ เหมาะสมน้ัน  จําเปนตองมี 
การพยากรณภาพเศรษฐกิจที่มีความแมนยํา และตองทราบผลกระทบของนโยบายการเงินวาการสงผานใชระยะ
เวลานานเทาใด ทั้งนี้ เพื่อประยุกตใชกับการกําหนดรูปแบบสมการตาม (21) (22) และ (23)  ในการศึกษาคร้ังน้ีได
ใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางโดยธนาคารแหงประเทศไทยเปนฐานในการคํานวณ6 ขอสมมติเบื้องตนน้ี 
ถือวาแบบจําลองที่ใชน้ีไดรับการทดสอบแลว และระยะเวลาในการสงผานของนโยบายการเงินใชเวลา 8 ไตรมาส 
การประยุกตหลักการหาแนวทางของนโยบายการเงินทีเ่หมาะสมสามารถแสดงผลไดดังภาพที่ 6 ถึง 117 โดยการ
ศึกษาไดเร่ิมจากการกําหนดเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินเพียงเปาหมายเดียว โดยมีเปาหมายอัตรา
เงินเฟอพื้นฐานที่เปนจุด จากน้ันไดเพ่ิมการพิจารณาการผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ตอมาไดมีการพิจารณาเปา
หมายที่เปนชวง พิจารณาทั้งกรณีที่ c มีคาเทากับ 0 และ c มีคามากกวา 0  นอกจากน้ียังไดมีการทดสอบกรณีท่ีมี
มากกวา 1 เปาหมายทางเศรษฐกิจซ่ึงไดแก การเพิ่มพิจารณาสวนตางผลผลิตจากระดับศักยภาพดวย โดยการ
ศึกษาจะทําการศึกษาในระยะเวลา 8 ไตรมาสที่นโยบายการเงินมีผลสงถึง 
 ภาพที่ 6  

                    การพยากรณตัวแปรทางเศรษฐกิจ ภาพที่ 6 แสดงการพยากรณผลผลิตและอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 
โดยกําหนดใหเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ อัตราดอกเบี้ยมีอัตราคงที่ตลอดระยะเวลาที่พิจารณา 
หากกําหนดใหขอมูลดังกลาวเปนรายไตรมาส จะเห็นไดวาทั้งผลผลิตและอัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูในชวงที่กําลัง
ปรับตัวสูงขึ้น โดยอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานต้ังแต  ไตรมาสที่ 4 มีโอกาสท่ีจะปรับตัวสูงใกลกับรอยละ 3    

 ภาพที่ 7 

                                                   
6  ดู ประสงคและสุรจิต (2000) และรายงานแนวโนมเงินเฟอ กรกฎาคม 2000 (2543) – เมษายน 2001 (2544)  
ตามรายงานแนวโนมเงินเฟอ ประจําเดือนเมษายน 2001  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยประกอบดวย 
38 สมการ 

7  ในการคํานวณหานโยบายการเงินที่เหมาะสม ไดใช WinSolve ซ่ึงเปน software  คิดคนโดย Richard Pierse,  
Department of  Economics, University of Surrey.  
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                    หากเริ่มทําการพิจารณาจากกรณีที่มี หนึ่ง เปาหมายทางเศรษฐกิจเทานั้นโดยมีเปาหมายอัตราเงิน
เฟอพื้นฐาน (π*) ที่เปนจุดอยูที่รอยละ 2  (γ = 1.0, ρ = 0, ν = 0, c = 0)      การกําหนดสมการเปาหมายและ
ขอจํากัดสามารถเขียนได ดังน้ี 

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

8  1
2

 [γ  (π t  - π*)2] 

 ขอจํากัดแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรเครื่องมือตองมีคามากกวาหรือเทากับ 0 

 ผลของการทํา Policy Optimization เปนดังภาพท่ี 7  แสดงความสามารถที่ทําใหอัตราเงินเฟอ
พ้ืนฐานปรับตัวเขาใกลท่ีรอยละ 2  อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยนโยบายในภาพคอนขางมีความผันผวนสูงมาก    

 ภาพที่ 8  

 ภาพที่ 8  มีการเพิ่มพิจารณาเปาหมายอัตราดอกเบี้ยดวย  ท้ังน้ี เพื่อลดความ    ผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยที่เปล่ียนแปลงจากระยะกอนหนา กําหนดใหนํ้าหนักตอเปาหมายอัตราดอกเบี้ย ν  มีคา 0.1   และ
เปาหมายและนํ้าหนักอ่ืน 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] 

 ขอจํากัด แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรเครื่องมือตองมีคามากกวาหรือเทากับ 0 

 ตามภาพที่  8  จะเห็นวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมผันผวนเหมือนในภาพที่ 7 และสามารถทําให
อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเขาใกลเปาหมายได  แตการควบคุมอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะใหผลดีไมเทากับในกรณีของภาพ
ที ่7 เน่ืองจากในกรณีน้ีมีการพิจารณาเปาหมายอัตราดอกเบี้ยดวย ซึ่งการมีหลายเปาหมายยอมไดแตเพียงผลที่ดี
ท่ีสุด ภายใตเปาหมายและขอจํากัดที่กําหนดเทานั้น  

 ภาพที่  9 

 ภาพที่ 9  มีการพิจารณาเปาหมายของอัตราเงินเฟอพื้นฐานใหอยูระหวางรอยละ  1-3 และ
พิจารณาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยดวย ดังที่ไดแสดงมาแลวในสมการที่ (23)  โดย  นํ้าหนักและเปาหมาย
อ่ืนๆเปนไปตามภาพที่ 8  (γ = 1.0, ρ = 0, ν = 0.1, c = 0) สามารถเขียน  สมการเปาหมาย Loss Function 
แบบเปนชวงได 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 

 ขอจํากัด แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรเครื่องมือตองมีคามากกวาหรือเทากับ 0   π* 
มีคาเทากับรอยละ 2  และ R มีคาเทากับ  2 
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 โดยผลในภาพที่ 9 น้ี   มีการพิจารณาการกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินแบบ
เปนชวง และกําหนดให c =  0  จะเห็นไดวาสามารถรักษาอัตราเงินเฟอไวไดใกลกับชวงเปาหมาย  ซ่ึงหากเปรียบ
เทียบกับภาพที่ 6 จะพบวา สวนใหญอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะอยูในชวงรอยละ 1-3 แตอาจจะเกินบาง ดังน้ันจึงมี
การแนะนําใหปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายข้ึนบางเล็กนอย 

                    ภาพที่ 10 

 ภาพที่ 10 มีการกําหนดเงื่อนไขทุกประการเหมือนภาพที่  9  แตมีการพิจารณาคา c = 0.1 
กลาวคือ หากอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีคาใกลเคียงเพดานดานลางและดานบนของชวงเปาหมาย  จะมีการพิจารณา
แตกตางกันดวย  (γ = 1.0, ρ = 0, ν = 0.1, c = 0.1)  สําหรับภาพที่ 10 น้ัน Loss Function สามารถเขียนได
ตามสมการที่ (26)   การศึกษาพบวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานจากการทํา Policy Optimization  จะมีคาเขาใกลคา
กลางของชวงมากขึ้นหรือมีคาหางจากเพดานรอยละ 3 มากกวาในภาพที่  9  เพื่อรักษาเปาหมายดังกลาวตองปรับ
อัตราดอกเบี้ยใหสูงมากกวา 

 ภาพที่  11  

 ภาพที่ 11 มีเงื่อนไขเหมือนภาพที่  10 ทุกประการและมีการพิจารณาเปาหมายอัตราการเติบโต
ของผลผลิตดวย โดยใหนํ้าหนักตออัตราเงินเฟอเทากับ 0.6 และนํ้าหนักตอการเปล่ียนแปลงจากศักยภาพของผล
ผลิตเทากับ 0.4  (γ = 0.6, ρ = 0.4, ν = 0.1, c = 0.1)  โดยระดับผลผลิตศักยภาพในบทความฉบับนี้สรางโดยใช
วิธ ีHodrick-Prescott ซ่ึงผลเปรียบเทียบของระดับผลผลิตและผลผลิตศักยภาพเปนไปตามภาพท่ี 12 โดยสามารถ
กําหนดสมการ Loss Function ไดตามสมการที่ (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 

 ขอจํากัดแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรเคร่ืองมือตองมีคามากกวาหรือเทากับ 0   π* 
มีคาเทากับรอยละ 2  และ R มีคาเทากับ  2 
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 ภาพที่  11  ผลของ Policy Optimization ไมแตกตางจากภาพที่ 10 นัก  แตในกรณีนี้ตองคํานึง
ถึงเปาหมายผลผลิตศักยภาพดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงไตรมาสที่ 1-3 ที่ตองการใหผลผลิตขยายตัว จึงแนะ
นําใหปรับดอกเบี้ยขึ้นแตไมจําเปนตองสูงเหมือนดังในกรณีภาพที่ 10 
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ภาพท่ี 7  นโยบายการเงินท่ีเหมาะสม
การพยากรณผลผลิต  และอัตราเงินเฟอ
พ้ืนฐานคาดการณ  γγγγ = 1.0, ρρρρ = 0,
υυυυ = 0,  c = 0
(มีเปาหมาย อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน  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 ิ หากมีการนําหลักการดังกลาวมาใชเปนเครื่องมือแนะนํานโยบายการเงินจะ
สามารถกําหนดเปาหมายและน้ําหนักตามที่ผูกําหนดนโยบายตองการได ตัวอยางเชน หากมีการกําหนดเปาหมาย
ของอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานอยูในชวงระหวางรอยละ 0-3.5  และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับผลผลิต
ศักยภาพ โดยน้ําหนักที่ใหตอการเบี่ยงเบนจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอ คือ 0.6 และนํ้าหนักตอการเบ่ียงเบน
จากเปาหมายของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คือ 0.4   และพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย
ดวยโดยใหน้ําหนักเทากับ 0.1 หากการศึกษาพบวาผลกระทบตออัตราเงินเฟอจะส้ินสุดประมาณ 8 ไตรมาส 
สามารถเขียน Loss Function เพ่ือทําการ Minimize ไดดังน้ี 

(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] 

 ขอจํากัด   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   สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและคากลางชวงเปาหมายที่           
  เวลา t  และ π*  =  1.75 

 yt - yt*   คือ   สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและศักยภาพท่ีเวลา t (Output Gap)            
    (ในรูป Natural Logarithm) 

  it – it-1   คือ   สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากระยะกอนหนา 

 γ, ρ,ν  คือ   น้ําหนักที่ใหตอเปาหมายของเงินเฟอ ผลผลิตและอัตราดอกเบ้ีย 

ภาพท่ี   12  GDP and Potential GDP (HP Trend)
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Real GDP_HP trend
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 R       คือ   ชวงกวางของเปาหมายอัตราเงินเฟอ (รอยละ 3.5) 

 c        คือ   ตัวแปรที่แสดงวามีการใหความแตกตางตออัตราเงินเฟอที่ตางกันในชวง   
   เปาหมาย (Smoothness Parameter)  หากหางออกจากจดุกลางของ 
    เปาหมาย 

  ดังน้ันจึงเห็นวาหากในการดําเนินนโยบายการเงินมกีารใชหลักดังกลาวเปน    เครื่องมือชวยใน
การแนะนํานโยบายการเงิน ทางการสามารถกําหนดใหชัดเจนไดจากสมการ      เปาหมาย Loss Function  ซ่ึง
จากการท่ีทางการสามารถกําหนดมาไดชัดเจนน้ันเปนการสรางความ 
นาเช่ือถือและแสดงความโปรงใสในการดําเนินนโยบายการเงิน8 โดยประโยชนในการทํา Optimal Control สําหรับ
ทางการ คือ เปนเคร่ืองมือในการแนะนําทิศทางของนโยบายการเงินในอีก 8 ไตรมาสขางหนาที่จะทําใหเปาหมาย
เปนไปตามทีกํ่าหนด การกําหนดทิศทางของเคร่ืองมอืจากการทาํ Optimal Control ในการดําเนินนโยบายการเงิน
นี้จะเหมือนกับการที่นําผลที่ไดจากสมการ  ที่ Derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจหรือทีเ่รียกวา Reaction Function 
แลวแทนคาตัวแปรตาง ๆ ลงไป นอกจากน้ี ทางการจะสามารถทราบดวยวาตัวแปรภายในอ่ืนๆจากแบบจําลอง
เศรษฐกิจจะมีผลเปนอยางไร หลังจากที่มีการปฏิบัติตามคําแนะนําแลว  

 ความสัมพันธของผลผลิตและอัตราเงินเฟอเปนอีกประเด็นหน่ึงที่ตองพิจารณาในการกําหนด 
เปาหมายของนโยบายการเงิน หลักการทํา Policy Optimization ดังกลาวยังสามารถประยุกตใชในการกําหนด 
น้ําหนักของเปาหมายของนโยบายการเงินที่เหมาะสม ภาพที่ 13  แสดงความสัมพันธของความผันผวน (Standard 
Deviation) ของอัตราเงินเฟอและผลผลิตในชวงที่พิจารณา เมื่อมีการกําหนดนํ้าหนักของตัวแปรทั้งสองดังกลาว 
(γ,ρ) แตกตางกันใน Loss Function เร่ิมจากการใหความสําคัญตออัตราเงินเฟออยางเดียวและในที่สุดใหความ
สําคัญตอผลผลิตท่ีมากกวา กลาวคือ เปนการพิจารณาเร่ิมจากการยืนนํ้าหนักของอัตราเงินเฟอ (γ) เทากับ 0.6 ใน
ทุกจุดและพิจารณาเปล่ียนแปลงนํ้าหนักของผลผลิต (ρ) โดยใหมีคาตั้งแต 0 จนถึง 49 ตามภาพ 

                                                   
8 ประเทศที่ใชกรอบการดําเนินนโยบายการเงินตามหลัก Inflation Targeting สามารถกําหนดสมการ Loss Func 

tion ใหเปนไปตามสมการที่ (28) ได โดยการกําหนดเปาหมายดังกลาวเรียกกันวาเปนกรอบแบบ Flexible 
Inflation Targeting 

9  น้ําหนักที่กําหนด (γ,ρ) ไมจําเปนตองรวมกันเทากับ 1  น้ําหนักของเปาหมายสามารถมองในรูปของการ 
ใหความสําคัญของทั้งสองตัวแปรโดยเปรียบเทียบได 
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  ความหมายในเชิงนโยบายของภาพที่ 13 คือ เมื่อสมมติใหการพยากรณเศรษฐกิจในระยะตอไป
สามารถพยากรณไดแมนยําโดยแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ผูกําหนดนโยบายตองพิจารณากําหนดนํ้าหนักของ
อัตราเงินเฟอและผลผลิตในเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงิน หรือ Loss Function ท่ีเหมาะสมดวย   
ในทางปฎิบัติหากตองการที่จะรักษาเสถียรภาพของผลผลิตในระยะตอไป ทางการจะตองใหน้ําหนักตอผลผลิตมาก
ขึ้นในสมการเปาหมาย ซึ่งการเพิ่มน้ําหนักดังกลาวจะทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอมีมากขึ้น จากการศึกษา
ในภาพที่ 13 พบวาการเพิ่มนํ้าหนักของผลผลิตจาก 0 เปน 0.2  (จากจุด (0.6,0) เปน (0.6,0.2)) ทําใหความ 
ผันผวนของผลผลิตลดลงแตจะทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอสูงขึ้น อยางไรก็ตาม เม่ือนํ้าหนักของผลผลิต
เพิ่มขึ้นที่ระดับหนึ่งความผันผวนของทั้งสองตัวแปรกลับปรับสูงขึ้น ซึ่งจากภาพจะเห็นวาหากมีการกําหนดน้ําหนัก
ของเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงิน ตั้งแตจุด (0.6,0.4) เปนตนไป ความผันผวนของทั้งผลผลิตและอัตรา
เงินเฟอจะปรับตัวสูงขึ้นเมื่อน้ําหนักของผลผลิตเพิ่มขึ้น ในชวงดังกลาวน้ีการเลือกนํ้าหนักในการกําหนดเปาหมาย
นโยบายการเงินจําเปนตองมีการพิจารณาโดยความระมัดระวัง  ดังน้ันภาพท่ี 13 แสดงใหเห็นถึงขอจํากัดของ 
บทบาทของเปาหมายผลผลิตที่ผูกําหนดนโยบายการเงินตองพิจารณาเพื่อใหเกิดความเหมาะสมในการดําเนิน
นโยบายการเงินดวยเนื่องจากความสัมพันธในทางตรงกันขามของการรักษาเสถียรภาพของทั้งสองเปาหมาย 

4.  นโยบายการเงินตามหลัก Taylor Rule 

 ในการดําเนินนโยบายการเงิน  การนํา Monetary Policy Rule ไปใชในการแนะนําทิศทาง 
ของนโยบายการเงินสําหรับประเทศตาง ๆ นอกเหนือจากทีจ่ะกําหนดหา Monetary Policy Rule จากการ Derive 
จากแบบจําลองเศรษฐกิจ และการประยุกตหลัก Optimal Control ในการหาทิศทางในการดําเนินนโยบายการเงิน
ที่เหมาะสม ตามที่ไดเสนอมาแลวในสวนที่ 3  บางประเทศหรือแมกระทั่งประเทศสหรัฐอเมริกา (Taylor (1993)) 
ไดนํารูปแบบสมการของ Taylor มาใชในการแนะนําทิศทางของนโยบายการเงิน (Kozicki (1999)) หรือไดมีการ
พยายามประมาณการความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและตัวแปรเปาหมาย (ผลผลิตและอัตราเงนิเฟอ) 
สําหรับประเทศอ่ืน ๆ วาเปนไปตามรูปแบบสมการของ Taylor หรือไม (Nelson (2000))  ทั้งนี้เพื่อนําไปใชแนะนํา

ภาพที่ 13  Inflation-output Variability
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ทิศทางของนโยบายการเงินของประเทศน้ัน ๆ ตอไป    การนํา Taylor Rule มาใชทําใหงายในการบอกทิศทาง
ของนโยบายการเงิน10    โดยสมการ Taylor Rule จะถูกกําหนดดังสมการที่ (29)  

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

       โดยที่       it             คือ   อัตราดอกเบ้ียท่ีใชเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

                      req คือ   อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพ 

                      πt คือ   อัตราเงินเฟอท่ีเวลา t 

                      π* คือ  อัตราเงินเฟอเปาหมายในอนาคต 

                      yt คือ   สวนตางศักยภาพผลผลิต (Output Gap) 

      สมการ Taylor Rule เปนสมการที่อธิบายการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐ
อเมริกาหรืออัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate โดยตามสมการดังกลาว การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
ดังกลาวมี 4 ปจจัยสําคัญที่เปนตัวกําหนด  คือ 1) อัตราเงินเฟอปจจุบัน 2) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพ  
ซ่ึงสองปจจัยน้ีเปนพ้ืนฐานของอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds ในตลาด  นอกจากน้ียงัมี 3) การเบี่ยงเบนจากเปาหมาย
ของอัตราเงินเฟอ หากอัตราเงินเฟออยูต่ํากวาเปาหมาย แนะนําใหลดอัตราดอกเบี้ย และหากอัตราเงินเฟออยูสูง
กวาเปาหมายแนะนําใหปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้น  และ 4) สวนตางของผลผลิตจากผลผลิตศักยภาพ (Output Gap)  
หากสวนตางน้ีมีคาเปนบวกแนะนําใหปรับอัตราดอกเบ้ียข้ึน  โดยหากอัตราเงินเฟอสูงกวาเปาหมายรอยละ 1 และ 
Output Gap สูงขึ้นรอยละ 1 มีผลใหอัตราดอกเบี้ยปรับขึ้นรอยละ 0.511 ขอดีของ Taylor Rule คือ งายแกการนํา
ไปใชในการแนะนําทิศทางของนโยบายการเงิน  อยางไรก็ตาม หากประเทศอ่ืน ๆ จะนําสมการดังกลาวไปใช 
แนะนําทิศทางในการดําเนินนโยบายการเงินควรที่จะทําการทดสอบกอนวาสมการที่ (29) มีความเหมาะสมในการ
นําไปใชหรือไม  

Taylor Rule กับการดําเนินนโยบายการเงินของไทย 

 ในชวงหลังสงครามโลกคร้ังที่ 2 - มิถุนายน 1997 (2540)  ประเทศไทยผูกคาเงินบาทไวกับตระก
ราเงิน (Basket-Peg Exchange Rate Regime)   โดยมีทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization 
Fund: EEF) กําหนดคาเงินบาท/ดอลลาร สรอ. โดยผูกกับการเปลี่ยนแปลงคาเงินสกุลหลักและสกุลเงินในภูมิภาค
ที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละวัน ซึ่งน้ําหนักสวนใหญจะอยูที่ดอลลาร สรอ. ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนจะคํานวณ
หาอัตราแลกเปล่ียน บาท/ดอลลาร สรอ.  การที่นํ้าหนักของดอลลาร สรอ. มีสูง จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนบาท/
ดอลลาร สรอ. คอนขางคงที่ แตภายใตกรอบที่มีเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Targeting) น้ี จะทํา
ใหไมสามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ   

                                                   
10   นักเศรษฐศาสตรไดวิเคราะหถึงประโยชนของ Taylor Rule อาทิ Peersman and Smets (1998) วามีประโยชนในการ
กําหนดนโยบายการเงินในประเทศตางๆ 

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  โดยทดสอบวาคาสัมประสิทธ์ิดังสมการ 
Taylor Rule เบ้ืองตนวาปนจริงสําหรับประเทศอังกฤษหรือไม 
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 หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว  (Floating 
Exchange Rate System) ในเดือนกรกฎาคม  1997 (2540) และวิกฤตการณ ทางเศรษฐกิจ    
ประเทศไทยอยูภายใตโปรแกรมการใหความชวยเหลือของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund : IMF)  ซ่ึงได เร่ิมเม่ือเดือนสิงหาคม 1997 (2540)  การดําเนิน
นโยบายของประเทศไทยคงอยูภายใตขอตกลงของรัฐบาลไทยกับ IMF โดยมีกรอบการดําเนิน
นโยบายตามกรอบของกองทุนการเงินระหวางประเทศท่ีเรียกวา Financial Programming หรือ
กรอบการตั้งเปาปริมาณเงิน (Monetary Targeting, กรกฎาคม 1997 (2540) – พฤษภาคม 2000 
(2543)) โดยมีการตกลงเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงิน (อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ) และมีการตั้งเปาหมายปริมาณเงินเปนเปาหมายข้ันกลางและเปาหมาย
ฐานเงินเปนเปาหมายข้ันปฏิบัติการ   

 เมื่อวันที่ 23 พฤษภาคม  2000 (2543)  ประเทศไทยไดประกาศใชกรอบในการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบการตั้งเปาอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting)  ในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ  ท้ังน้ี  
จากการพิจารณาปจจัยตาง ๆ ในระบบการเงินทั้งในปจจุบันและในอนาคต การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมี
ประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปนเปาหมาย เน่ืองจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัว 
ทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤตเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ  นอกจากน้ี การที่ระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยาง 
รวดเร็วทําใหความตองการสินเชื่อของภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของระบบการเงินในการขยายสินเชื่อในแต
ละชวงมีความไมแนนอน ดังน้ัน จึงใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบันแทน และ
มีการแตงต้ังคณะกรรมการนโยบายการเงินเพ่ือดูแลกําหนดทิศทางนโยบายการเงินของประเทศ   

 ดังน้ัน ในชวงกอนที่จะมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (กอน 1997) จะเห็นไดวา
เศรษฐกิจไทยอิงอยูกับเศรษฐกิจสหรัฐมาก  ดังน้ันหากสมการ Taylor Rule สามารถประยุกตแนะนําทิศทาง 
ในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐฯ ไดดีก็นาที่จะสามารถประยุกตใชกับประเทศไทยไดเชนกัน โดย
เฉพาะอยางยิ่งในชวงกอนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนการศึกษานี้ไดพยายามสราง Taylor Rule ของ
ประเทศไทยเพื่อหาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน โดยใชผลผลิตศักยภาพ 
ที่คํานวณไดจากบทความของปฤษันตและคณะ (2001) ในการคํานวณหาผลผลิตศักยภาพที่เปนผลผลิตศักยภาพ
ซ่ึงไมกอใหเกิดแรงกดดันตออัตราเงินเฟอ (NAIRU) และเปาหมายเงินเฟอทั่วไปอยูระหวางรอยละ 0-3.5 สําหรับ
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพ  (req = i -π)  หากดูจากคาเฉล่ียตั้งแต 1991Q1 – 1997Q2 จะมีคาประมาณรอย
ละ 3.20  และคาเฉล่ียตั้งแต 1991Q1 – 2001Q1 จะมีคาประมาณรอยละ 3.4412 เน่ืองจากปจจุบันปญหาของ
สถาบันการเงินยังคงมีอยู ทําใหการปรับลดอัตราดอกเบี้ยยังไมเปนไปตามกลไกเทาที่ควร   ดังน้ันในการศึกษา 
จึงใชอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพอยูที่ประมาณรอยละ 3.40  โดยพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่แท
จริงตอคาเงินเพื่อใหผลอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่ใกลเคียงกัน13   สมการ  Taylor Rule  ของประเทศไทย 
จึงสามารถเขียนได  ดังน้ี 

                                                   
12 สาเหตุที่คาเฉลี่ยมีคาสูงขึ้น อาจเปนเนื่องจากชวงที่มีการลดคาเงินและปญหาสถาบันการเงิน การปรับตัวของดอกเบี้ยอาจไมคอย
คลองตัวนัก   

13 การศึกษาหาอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพไดจากการประมาณการสมการอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (RP14D) ตอการเปลี่ยนแปลงของ 
คาเงินบาท ซึ่งสมการประมาณการระหวาง 1991Q3 – 1997Q2  ประกอบดวย  

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

 ภาพที่ 14  แสดงการคาดการณอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน  โดยใช 
Taylor Rule  โดยมีเปาหมายอัตราเงินเฟออยูที่รอยละ 0-3.5 เปนชวง และผลผลิตเทากับผลผลิตศักยภาพระหวาง
ป 1993-2000  ภาพแสดงใหเห็นวาแนวทางการเปล่ียนแปลงทิศทางของการดําเนินนโนบายการเงินของไทยใกล
เคียงกับการคาดเดาทิศทางไดโดยใชสมการ Taylor Rule    โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงกอนมีการเปล่ียนแปลง
ระบบอัตราแลกเปล่ียนที่ประเทศไทยอยูในระบบตะกราเงินที่มีนํ้าหนักของเงินดอลลาร สรอ. เปนสวนมาก การ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ มีผลตอคาเงินดอลลาร สรอ. คาเงินบาทและอัตราดอกเบี้ยไทยในที่สุด กลาว
คือ หากอัตราดอกเบี้ย สรอ. ปรับตัวสูงขึ้น คาเงินดอลลาร สรอ. จะปรับตัวแข็งขึ้น และคาเงินบาทก็จะปรับตัวแข็ง
ขึ้นดวย เพ่ือลดความแตกตางของอัตราดอกเบ้ีย อัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยจึงตองปรับตัวสูงขึ้นเชนกัน  

 
ภาพที่  14  การพยากรณอัตราดอกเบีย้ RP14D ของประเทศไทยตามกรอบ Taylor Rule 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
6. สรุปและขอเสนอแนะ 
 
 การนําหลัก Optimal Control มาใชในการแนะนําทิศทางนโยบายการเงินน้ัน      
นับวาเปนประโยชนสําหรับธนาคารกลาง โดยธนาคารกลางสามารถใชแบบจําลองทางเศรษฐกิจท่ี

                                                                                                                                                        
                    (7.93)        (4.91)                   R2  =  0.48 

 โดยที่    Depreciation =  อัตราการเปลีย่นแปลงของคาเงินบาท 

 หากไมมีการเปล่ียนแปลงคาเงิน  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพ คือ 3.53 ซ่ึงใกลเคียงกับคาเฉล่ียขางตน 
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ธนาคารกลางสรางเพ่ือใชในการพยากรณภาพเศรษฐกจิมาประยุกตใช การประยุกตใชหลกั Optimal 
Control จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคน้ี (Empirical Macroeconometric Model)  สามารถทําได
งายและเห็นประโยชนชัดเจน ซ่ึงการ Derive จากแบบจําลองน้ันยุงยากและใชเวลามาก ประกอบกับ
ในปจจุบันมี Software ท่ีสามารถนํามาแกไขปญหาดังกลาวได    หลักการดังกลาวรูจักท่ัวไปในนาม 
Monetary Policy Rule ท้ังน้ีเน่ืองจากหลักการดังกลาวน้ีเปนหลักพื้นฐานในการดําเนินนโยบาย 
การเงิน ท่ีสามารถสงเสริมความเช่ือม่ันสรางความเขาใจในเปาหมายของนโยบายการเงิน หลัก 
ดังกลาวเหมาะสมอยางย่ิงสําหรับประเทศที่กําลังพัฒนาที่ตองการสรางความเชื่อถือ นอกจากน้ันยัง
ชวยลดปญหาของการมองแตระยะสั้น และปญหาของการดําเนินนโยบายท่ีไมเหมาะสมกับเวลาของ
การใชดุลยพินิจดวย  และการท่ีตลาดมีความเขาใจในหลัก Monetary Policy Rule น้ัน  จะทําให 
ผูกําหนดนโยบายการเงินทราบการปรับตัวของตลาดตอนโยบายการเงินดวย เปนการแกไขปญหา
ตาม Lucas Critique ได 

 หากทางการมีการศึกษากลไกการสงผานของนโยบายการเงินและทราบระยะเวลาท่ี
นโยบายการเงินจะสงผลถึง  แบบจําลองนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมจะสามารถแนะนําไดวานโยบาย
การเงินท่ีเหมาะสมจะเปนอยางไรในชวงเวลาท่ีสงผลถึง โดยเฉพาะอยางย่ิงเปนท่ีทราบกันดีวา
นโยบายการเงินสงผลดวยความหนืด (Lags) ระยะเวลาและขนาดท่ีเหมาะสมน้ันมีความสําคัญ 
นอกจากน้ีหากมีเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินมากกวาหน่ึงเปาหมาย หลักดังกลาว
สามารถแนะนําแนวทางของนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมได แมวาจะทําใหไมไดคาของตัวแปร 
เปาหมายท่ีเปน Optimal ก็ตามแตก็จะไดเปนแนวทางท่ีดีท่ีสุด การศึกษาไดแสดงใหเห็นถึงการ
ประยุกตใชหลักดังกลาวตอการดําเนินนโยบายการเงิน ท่ีแสดงท้ังการมีเปาหมายเปนจุดและเปน
ชวง โดยในการพิจารณาเปาหมายแบบเปนชวงน้ีไดประยุกตใชรูปแบบ Loss Function แบบ Zone 
Targeting ดังที่แสดงในบทความของ Orphanides and Wieland (1999) ซ่ึงสามารถใหความสําคัญ
ตอ Loss Function แตกตางกันไดภายในชวงเปาหมายผลของการทํา Policy Optimization จะใหคา 
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมและตัวแปรภายในตาง ๆ ในชวงระยะเวลาท่ี
นโยบายการเงินจะสงผลถึง  ประโยชนอีกประการหน่ึงของการประยุกตใชหลัก Optimal Control คือ 
สามารถชวยหานํ้าหนักท่ีเหมาะสมตอเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินได แมเปาหมาย 
ในการดําเนินนโยบายการเงินจะมีความสัมพันธในลักษณะตรงกันขาม 

 นอกจากน้ีการศึกษาไดกลาวถึง Taylor Rule  ซ่ึงถือวาเปนอีกรูปแบบหน่ึงของการหาทิศทาง
ของนโยบายการเงินตามแบบ Policy Rule ที่เปนที่สนใจวาสามารถใชเปนแนวทางในการแนะนําทิศทางของ
นโยบายการเงินได สําหรับประเทศไทย หากนํา Taylor Rule มาประยุกตแนะนําทิศทางของอัตราดอกเบ้ีย ผลท่ีได
แสดงใหเห็นวากอนชวงที่จะมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนน้ัน Taylor Rule สามารถคาดเดาอัตรา 
ดอกเบี้ยของประเทศไทยได สําหรับในการศึกษาในระดับตอไปอาจมีการทดสอบวา หากประเทศไทยจะมีการนํา 
Taylor Rule มาใชในการดําเนินนโยบายการเงินน้ันมีความเปนไปไดหรือไม โดยใชการศึกษาทาง Econometrics 

 แมวาบทความฉบับน้ีไดแสดงใหเห็นถึงการใช Monetary Policy Rule ที่มีประโยชนในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน แตอยางไรก็ตาม การวิเคราะหเพ่ือแนะนําทิศทางของนโยบายการเงินโดยใชหลักดังกลาว
ยังขึ้นอยูกับหลายปจจัยที่สําคัญ โดยเฉพาะอยางยิ่งความสามารถในการการพยากรณของแบบจําลอง และนอก
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จากนี้การพยากรณยังขึ้นอยูกับขอสมมติ   ทางดานตัวแปรนโยบายและปจจัยภายนอกตาง ๆ ดวย  ดังน้ันในการ
ดําเนินนโยบายการเงินหลักการดังกลาวควรเปนเพียงเคร่ืองมือหน่ึงในการชี้แนะทิศทางของนโยบายการเงินเทา
น้ัน การใชดุลยพินิจยังคงเปนสิ่งที่สําคัญ 
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