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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 

  ในชวงหลายทศวรรษที่ผานมา ระบบเศรษฐกิจการเงินของโลกไดมีการเจริญเติบ
โตและพัฒนาอยางรวดเร็ว ความกาวหนาทางดานเทคโนโลยีทําใหเกิดการเชื่อมโยงระหวางระบบ
เศรษฐกิจของแตละประเทศอยางใกลชิด ประกอบกับการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอยางเขมขน 
ทําใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีทั้งปริมาณและความผันผวนเพิ่มข้ึนเปนอยางมาก การ
จัดการกับระบบเศรษฐกิจที่มีความซับซอนเชนนี้เปนเรื่องที่ละเอียดออนและจําเปนตองอาศัย
ความรูความเขาใจในเครื่องมือทางการเงินตาง ๆ เปนอยางดี   ธนาคารกลางของแตละประเทศ
กลายเปนผูที่มีบทบาทสําคัญในการดูแลและปกปองเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจดวยการ
ดําเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสม  ดวยเหตุผลดังกลาว การศึกษาทฤษฎีทางดานนโยบายการเงนิ
จึงเปนสิ่งที่มีความสําคัญเปนอยางยิ่งและมีนักเศรษฐศาสตรจํานวนมากใหความสนใจในการคน
ควาวิจัย 

  นับต้ังแตชวงทศวรรษที่ 80 ภายหลังการลมสลายของระบบเบรตตันวูดสซึ่งทําให
บทบาทในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีความสําคัญมากขึ้น ประกอบกับการคิด
คนสมมติฐานทางเศรษฐศาสตรใหม ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง “การปฏิวัติของสมมติฐานการคาด
การณอยางสมเหตุผล (Rational Expectation Hypothesis Revolution)” ของนักเศรษฐศาสตร
สํานักคลาสสิกใหม ทําใหทฤษฎีทางดานนโยบายการเงนิมีวิวัฒนาการอยางรวดเร็วหนึ่งในขอสรุป
ที่ไดคือภายใตสมมติฐานการคาดการณอยางสมเหตุผลนั้น นโยบายการเงินที่มีลักษณะแบบกฎ 
(Rules-based policy) จะมีขอได เปรียบมากกวานโยบายการเงินที่มี ลักษณะของดุลพินิจ 
(Discretion-based policy)  ผลจากขอสรุปดังกลาวทําใหเกิดการพัฒนากรอบในการดําเนิน
นโยบายการเงินไปเปนรูปแบบตาง ๆ ที่มีลักษณะไปทางนโยบายแบบกฎมากขึ้น เชน การตั้งเปา
หมายปริมาณเงิน (Monetary targeting) ซึ่งธนาคารกลางของประเทศเยอรมันใชเปนกรอบในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน และการตั้งเปาหมายเงินเฟอ (Inflation targeting)  ซึ่งมีหลาย ๆ ประเทศ
ใชเปนกรอบในการดําเนินนโยบายการเงิน เชน นิวซีแลนด, แคนาดา, สวีเดน, สเปน ฯลฯ   จะเห็น
ไดวา การที่ประเทศที่พัฒนาแลวเหลานี้มีความพยายามศึกษาและทดลองใชกรอบการดําเนิน
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นโยบายในรูปแบบใหม ๆ เนื่องจากประเทศเหลานี้เล็งเห็นถึงความสําคัญของนโยบายการเงินใน
การรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจนั่นเอง  

  ประเทศไทยก็เชนเดียวกัน ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปล่ียนระบบอัตราแลก
เปล่ียนจากระบบตะกราเงิน มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  ทําใหนโยบายการเงินมี
อิสระและมีบทบาทสําหรับระบบเศรษฐกิจมากขึ้น  ประเทศไทยตองเลือกกรอบในการดําเนิน
นโยบายการเงินในรูปแบบใหมเพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ เมื่อเร่ิมแรกนั้นธนาคาร
แหงประเทศไทยไดเลือกใชการกําหนดเปาหมายปริมาณเงินเปนกรอบในการดําเนินนโยบาย  
อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการใชกรอบการดําเนินนโยบายดังกลาว พบวาความสัมพันธระหวาง
ฐานเงิน ปริมาณเงินและระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ ทําใหการดําเนินนโยบายตามกรอบการ
กําหนดเปาหมายปริมาณเงินนี้ไมมีความเหมาะสม  ประเทศไทยตองเปลี่ยนไปใชกรอบการดําเนิน
นโยบายแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543  ซึ่งการที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยพยายามทดลองใชกรอบการดําเนินนโยบายการเงินในรูปแบบใหม ๆ นั้น แสดงใหเห็น
ถึงความพยายามของธนาคารแหงประเทศไทยที่จะพัฒนาการดําเนินนโยบายใหมปีระสิทธภิาพอยู
เสมอเพื่อใหทันกับสภาพแวดลอมที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว คําถามที่เกิดขึ้นคือ กรอบการ
ดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอยูในปจจุบัน
นั้นยังมีวิธีการอื่น ๆ ที่จะพัฒนาใหมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนไดหรือไม 

  ถึงแมวาในปจจุบัน ยังไมมีประเทศใดที่มีกรอบการดําเนินนโยบายการเงินที่กาว
หนาไปกวาการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ แตสําหรับงานวิจัยเชิงทฤษฎีแลวไดมีการศึกษาแนวทาง
การดําเนินนโยบายใหม ๆ ที่พัฒนาจากในปจจุบันพอสมควร และหนึ่งในแนวทางที่ไดรับความสน
ใจเปนอยางมากคือนโยบายการเงินแบบกฎรูปแบบหนึ่งที่เรียกวา “กฎของเทยเลอร (Taylor rule)” 
เสนอโดย John B. Taylor นักเศรษฐศาสตรชาวสหรัฐอเมริกา ในป ค.ศ. 1993    กฎของเทยเลอร
ไดมาจากการสังเกตการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาหรือที่เรียกวา FED 

  ในชวงเวลาภายหลังทศวรรษที่ 80  เปนตนมา การดําเนินนโยบายการเงินของ 
FED ไดรับความยอมรับเปนอยางมากในการแกไขปญหาเงินเฟอที่เร้ือรังมานาน แนวทางการ
ดําเนินนโยบายที่มีประสิทธิภาพของ FED นี้ไมมีการเปดเผยรูปแบบหรือกรอบที่แนนอน   FED 
อาศัยอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่เรียกวา Federal Fund Rate (FFR) เปนเครื่องมือหลักในการสง
สัญญาณไปยังระบบเศรษฐกิจ  ซึ่งการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายของ FED นี้เองที่ Taylor 
เชื่อวานาจะมีรูปแบบ  ที่สามารถอธิบายถึงกระบวนการตัดสินใจ   ในการเลือกระดับเปาหมายของ  
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FED ได ซึ่ง Taylor ไดจําลองกลไกการตัดสินใจของ FED ในรูปของสมการตอบโต (reaction 
function) อยางงายซึ่งมีแบบแผนกําหนดไวลวงหนา (contingency plan) โดยการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยเปาหมายเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงของสภาวะทาง
เศรษฐกิจอันประกอบไปดวยผลผลิตและอัตราเงินเฟอ  ถึงแมวากฎของเทยเลอรจะอยูในรูปแบบ
ของสมการทางคณิตศาสตรอยางงายแตก็สามารถพยากรณการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของ FED 
ไดเปนอยางดี ทําใหเปนที่สนใจในหมูนักเศรษฐศาสตรและไดมีการศึกษาวิจัยเปนวงกวางในเวลา
ตอมา โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวง 4-5 ปที่ผานมางานวิจัยที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอรไดเพิ่มมาก
ขึ้นอยางเห็นไดชัด 

  ผลจากการศึกษาและทดสอบกฎของเทยเลอรในตางประเทศลวนใหผลไปในทิศ
ทางเดียวกันคือ กฎของเทยเลอรสามารถนํามาประยุกตใชในการดําเนินนโยบายการเงินไดเปน
อยางดีทั้งในเชิงทฤษฎีและในงานวิจัยเชิงประจักษ โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับประเทศที่มีกรอบ
การดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น การนํากฎของเทยเลอรมาประยกุตใช
เพื่อชวยในการดําเนินนโยบายการเงินนั้นมีความเหมาะสมเปนอยางมาก Taylor ใหความเห็นวา
การกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอในกรอบการดําเนินโยบายการเงินของประเทศสวนใหญใน
ปจจุบันนั้นยังไมเพียงพอ เนื่องจากการบรรลุถึงอัตราเงินเฟอเปาหมายของธนาคารกลางแตละ
ประเทศนั้นมีขั้นตอนและเครื่องมือที่แตกตางกันออกไป ซึ่งมีทั้งวิธีท่ีทําใหเกิดความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอสูงเกิน หรือทําใหตัวแปรทางการเงินอื่น ๆ ที่ไมใชเปาหมายเชน อัตราแลกเปลี่ยนหรือ
ผลผลิตมีความผันผวนสูงเกินไป ซึ่งขั้นตอนดังกลาวนี้เองที่สามารถนํากฎของเทยเลอรมาประยุกต
ใชรวมดวยได ซึ่ง Taylor ไดกลาวไววา “ การกําหนดเปาหมายเงินเฟอก็เหมือนกับการกําหนด
สถานที่ที่จะพายเรือไป การใชกฎของเทยเลอรก็คือการใชวิธีการพายเรือที่ถูกตองซึ่งก็มีความ
สําคัญไมแพกัน ”   

  เมื่อพิจารณาจากเหตุผลขางตน อาจกลาวไดวาการศึกษากฎของเทยเลอรนั้นมี
ความนาสนใจพอสมควร โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อพิจารณาจากกรอบการดําเนินนโยบายการเงิน
แบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอของประเทศไทยในปจจุบันนั้น ทําใหเกิดคําถามที่วา มีความเปนไป
ไดหรือไมที่ประเทศไทยจะนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชในการดําเนินนโยบายการเงิน และกฎ
ของเทยเลอรจะชวยเพิ่มเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจไดหรือไม ซึ่งการตอบคําถามดังกลาวเปน
วัตถุประสงคสาํคัญสําหรับการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ และเพื่อใหเห็นถึงความสําคัญของการ
ศึกษาครั้งนี้อยางชัดเจน จะขอยกวาทะของ Donald Brash ผูวาการธนาคารกลางประเทศนิวซี
แลนด ซึ่งเปนผูคิดคนการดําเนินนโยบายแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ไดใหความเห็นเกี่ยวกับ
การศึกษาวิจัยการดําเนินนโยบายการเงินดังตอไปนี้ 
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  “การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ นั้นไมใชยาสารพัดโรคหรือกระสุน
เพชฌฆาตที่สามารถจัดการไดกับทุก ๆ ปญหา เพียงแคการกําหนดเปาหมาย
เงินเฟอไมใชการการันตีวาการดําเนินนโยบายการเงินจะไมมีขอผิดพลาด และ
เมื่อพิจารณาอยางถี่ถวนแลว ความคิดที่วาการกําหนดเปาหมายเงินเฟอเปนรูป
แบบใหมในการดําเนินนโยบายการเงินนั้นเปนเรื่องที่เขาใจผิด 

  การถกเถียงถึงวิธีการดําเนินนโยบายการเงินทุก ๆ รูปแบบ เพื่อทําให
เกิดผลลัพธที่ดีที่สุดสําหรับระบบเศรษฐกิจนั้นยังคงมีความสําคัญ  เราควรจะ
กําหนดเปาหมายปริมาณเงินหรือไม?    หรือเราควรจะใชรูปแบบอยางงายเชน
กฎของเทยเลอร?  หรือเราควรปรับอัตราดอกเบี้ยเพื่อใหผลกระทบโดยตรงของ
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนตอระดับราคาภายในประเทศอยูในระดับที่
เหมาะสม?  การศึกษาเหลานี้ยังเปนสิ่งที่มีความจําเปนและแนนอนวาการ
กําหนดเปาหมายเงินเฟอเพียงอยางเดียวยอมไมใชคําตอบสุดทาย” 

 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

  1.  เพื่อศึกษาความเปนไปไดของประเทศไทยในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร 
  2.  เพื่อเปรียบเทียบการใชนโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ 
และการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยในอดีต 
 

1.3 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

  1. เพื่อทราบถึงความเปนไปไดของประเทศไทยในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร 
  2. เพื่อทราบถึงประสิทธิภาพของการใชนโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอรใน
รูปแบบตางๆ เมื่อเปรียบเทียบกับการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยในอดีต 
  3.  เพื่อนําผลการศึกษาที่ไดไปใชในการวางแผนและกําหนดกรอบการดําเนิน
นโยบายการเงินที่เหมาะสมตอไป 
 

1.4 ขอบเขตในการศึกษา 

  การศึกษาในครั้งนี้ตองการทดสอบถึงความเปนไปไดของประเทศไทยในการ
ประยุกตใชกฎของเทยเลอร โดยชวงเวลาที่ทําการศึกษาคือ ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปลี่ยน
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อัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบลอยตัวในเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 เนื่องจากวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจ การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางของ
ระบบเศรษฐกิจเปนอยางมาก การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยเริ่มมีอิสระมากขึ้น เปา
หมายหลักของนโยบายการเงินเปลี่ยนจากการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนเปาหมาย
ปริมาณเงนิ และเปาหมายเงินเฟอตามลําดับ โดยมีเคร่ืองมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินคือ
อัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนไปตามกฎของเทยเลอร การทดสอบในครั้งนี้จึงอาศัยขอมูลในชวงเวลาดัง
กลาว เพื่อใหเกิดความเหมาะสมมากที่สุด 

 

1.5 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการศึกษา 

  ในการศึกษาครั้งนี้มีขั้นตอนในการนําเสนอดังตอไปนี้ บทแรกกลาวถึงที่มาและ
ความสําคัญของปญหา ตลอดจนวัตถุประสงคและประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา ในบทที่สอง
เปนการนําเสนอวรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการศึกษา บทที่สามกลาวถึงความสําคัญและ
เปาหมายของนโยบายการเงิน จากนั้นเปนการนําเสนอกรอบการดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐ
อเมริกาและประเทศไทย ในบทที่ส่ีเปนสวนของทฤษฎีทางเศรษฐมิติที่ใชในการศกึษา จากนั้นเปน
การนําเสนอแบบจําลองตลอดจนขั้นตอนที่ใชในการศึกษา ในบทที่หาเปนสวนของการวิเคราะหผล
การศึกษาที่ไดและขอเสนอแนะเชิงนโยบาย และในบทที่หกเปนสวนของบทสรุปผลการศึกษาและ
ในสวนสุดทายเปนขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไป 

 

 



บทที่ 2 

วรรณกรรมปริทัศน 

 

  ในบทนี้จะเปนการเรียบเรียงวรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอร  
โดยจะเริ่มจากการอภิปรายขอถกเถียงระหวางนโยบายการเงินแบบกฎและแบบดุลพินิจเพื่อทราบ
ถึงแนวคิดที่แตกตางกันระหวางนักเศรษฐศาสตรแตละสํานักในอดีต และการพัฒนาของทฤษฎี
ทางเศรษฐศาสตรซึ่งนําไปสูขอสรุปของขอถกเถียงดังกลาวในที่สุด เพื่อแสดงใหเห็นที่มาของกฎ
ของเทยเลอรจนกระทั่งพัฒนาไปเปนกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ  จากนั้นจะเปนการนําเสนอ
งานวิจัยเชิงประจักษที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอรทั้งในตางประเทศและในประเทศไทย  

 

2.1 แนวคิดทางทฤษฎี 

2.1.1 สํานักเคนสและสํานักการเงินนิยม 

  ในอดีตนั้น ขอถกเถียงในเรื่องของนโยบายแบบกฎและนโยบายการเงินแบบดุล
พินิจ (Rules versus Discretion debate) เปนหนึ่งในประเด็นที่มีการอภิปรายกันอยางกวางขวาง 
นโยบายของรัฐบาลควรเปนแบบดุลพินิจกลาวคือ สามารถถูกปรับเปลี่ยนไดตลอดเวลาขึ้นกับ
สถานการณในขณะนั้นและดุลพินิจของผูมีอํานาจในการตัดสินใจ หรือควรเปนแบบกฎตายตัว
กลาวคือ ผูมีอํานาจจะใชนโยบายการเงินตามรูปแบบที่ประกาศไวลวงหนาอยางเครงครัด การถก
เถียงดังกลาวเกิดขึ้นจากความขัดแยงของนักเศรษฐศาสตรสองสํานักคือ นักเศรษฐศาสตรสํานัก
เคนส (Keynesian) ซึ่งเชื่อถือในการใชนโยบายแบบดุลพินิจ และนักเศรษฐศาสตรสํานักการเงิน
นิยม (Monetarism) ซึ่งเชื่อถือในการใชนโยบายแบบกฎ 

  ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรสํานักเคนส ระบบเศรษฐกิจไมจําเปนตองอยูในภาวะที่มี
การจางงานเต็มที่ตลอดเวลา การวางงานโดยไมเต็มใจนั้นสามารถเกิดขึ้นไดเสมอ รัฐบาลซึ่งเปนผู
มีอํานาจและมีความรูความสามารถมีความสําคัญอยางยิ่งที่จะตองเขามาแกไขปญหาดวยการใช
นโยบายการเงินการคลังที่เหมาะสมเพื่อเพิ่มระดับผลผลิตและระดับการจางงาน  ซึ่งนโยบายที่ใช
จะเปนนโยบายลักษณะสวนกระแส (Countercyclical policies) และผลกระทบของนโยบายที่ใช
นั้นจะใหผลท่ีแตกตางกันออกไปขึ้นกับเงื่อนไขทางภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น เชน ความแตกตาง
ระหวางอัตราการจางงานในขณะนั้นกับอัตราการจางงานเต็มอัตรา ดังนั้นนักเศรษฐศาสตรสํานัก
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เคนสจึงมีความเห็นวา เนื่องจากนโยบายที่ใชอาจใหผลที่แตกตางกัน ดังนั้นนโยบายที่เหมาะสมจํา
เปนตองเปนนโยบายแบบดุลพินิจข้ึนกับเงื่อนไขในขณะนั้น โดยมีจุดมุงหมายเพื่อเพิ่มใหอัตราการ
จางงานสูงสุด 

  ในทางตรงกันขาม นักเศรษฐศาสตรอีกกลุมหนึ่งคือนักเศรษฐศาสตร “สํานักการ
เงินนิยม (Monetarism)” นําโดย  Milton Friedman ออกมาวิจารณการใชนโยบายแบบดุลพินิจวา
เปนนโยบายที่ไมเหมาะสม เมื่อพิจารณาถึงความเปนจริงที่วากลไกการสงผานของนโยบายการเงนิ
นั้นตองใชเวลาพอสมควร และไมสามารถทราบระยะเวลาของการสงผานนโยบายที่แนนอนได ดัง
นั้นการใชนโยบายแบบสวนกระแสตามแนวคิดของสํานักเคนสนั้น จะกลายเปนการสรางความไมมี
เสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจ   Friedman ยืนยันความคิดนี้ในงานชิ้นสําคัญของเขาคือ  
Friedman and Schwartz (1963) ซึ่งพยายามชี้ใหเห็นวา นโยบายของ FED บอยครั้งมีสวนสาํคญั
ที่ทําใหเกิดความไมมีเสถียรภาพขึ้นในระบบเศรษฐกิจของอเมริกา เนื่องจากนโยบายของ FED ใน
ชวงเวลานั้น เปนการใชนโยบายแบบดุลพินิจซ่ึงมีขอเสียคือไมมีความแนนอนชัดเจน บางครั้ง
นโยบายที่นําออกใชอาจถูกบีบจากแรงกดดันทางการเมืองหรือแรงกดดันจากประชาชนได  
Friedman เสนอตอไปวา นโยบายการเงินที่จะแกปญหาไดคือนโยบายการเงินแบบกฎซึ่ง 
Friedman เสนอใหใชนโยบายการเงินที่กําหนดใหอัตราการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินคงที่ เพื่อทําให
อัตราเงินเฟอในระยะยาวเทากับศูนย โดยไมทําการตอบโตกับความผันผวนทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น
จากวัฎจักรธุรกิจ อยางไรก็ตาม  กฎของฟรีดแมนไดถูกวิพากษวิจารณพอสมควร และภายหลัง
จากที่นํามาทดลองใชแลวไมประสบความสําเร็จจึงไมเปนที่ยอมรับกันเทาใดนักในทางปฏิบัติ  
อยางไรก็ตาม  ถึงแมวานโยบายแบบกฎในชวงเวลานั้นจะยังไมประสบผลสําเร็จ แตก็นับไดวาเปน
ยางกาวที่สําคัญที่ทําใหเกิดการพัฒนาแนวคิดทางทฤษฎีของนโยบายการเงิน 

 จะเห็นไดวา ขอถกเถียงระหวางการใชนโยบายการเงินแบบกฎและนโยบายแบบ
ดุลพินิจนั้นในชวงเวลาแรกนั้น ดูเหมือนวานโยบายแบบดุลพินิจนั้นมีขอไดเปรียบมากกวานโยบาย
แบบกฎอยางชัดเจน สมมติวา นโยบายการเงินแบบกฎที่กําหนดขึ้นในขณะหนึ่งทําใหระบบ
เศรษฐกิจเกิดเสถียรภาพมากที่สุด  ผูมีอํานาจทางการเงินสามารถใชนโยบายแบบดุลพินิจทําให
ระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเทาเทียมกับนโยบายแบบกฎได โดยการใชนโยบายลอตามนโยบาย
แบบกฎ และยังมีประสิทธิภาพมากกวาเนื่องจากความยืดหยุนของนโยบายที่สามารถปรับเปล่ียน
ไดตามสถานการณ ขอสรุปดังกลาวนี้เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไป จนกระทั่งการกําเนิดของนัก
เศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคใหม (New classical)  ซึ่งใชการวิเคราะหภายใตกรอบของขอสมมติ
ของสํานักคลาสสิคใหม อันนําไปสูขอสรุปของขอถกเถียงดังกลาวไดอยางชัดเจนโดยผลงานของ
นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคใหม 2 ทานในป ค.ศ.1977 
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2.1.2  สํานักคลาสสิคใหม 

  ในป ค.ศ. 1977 Kydland and Prescott (1977) ไดเสนอผลงานที่นําไปสูขอสรุป
ของขอถกเถียงกอนหนานี้ไดอยางชัดเจน ในงานชิ้นนี้ ทั้งสองทานไดนําเสนอแนวคิดที่เรียกวา 
ความไมสม่ําเสมอระหวางคาบเวลา หรือ “Time inconsistency” ในแบบจําลองซึ่งประยุกตใช
ทฤษฎีเกมสเขากับเศรษฐศาสตรมหภาค และมีพื้นฐานอยูบนขอสมมติตางๆของสํานักคลาสสิค
ใหม เชน ขอสมมติของการคาดการณแบบสมเหตุผล (Rational expectation hypothesis), ขอ
สมมติอัตราธรรมชาติ (Natural rate hypothesis) ฯลฯ ซึ่งผลสรุปในงานชิ้นนี้ไดชี้ใหเห็นวา ภายใต
แบบจําลองที่เปนไปตามขอสมมติของสํานักคลาสสิคใหม นโยบายแบบกฎจะมีขอไดเปรียบมาก
กวานโยบายแบบดุลพินิจ และการใชนโยบายแบบกฎมีความเหมาะสมที่สุดถึงแมวาจะไมใชทาง
เลือกที่ใหผลลัพธดีที่สุดก็ตาม 

 Time inconsistency คือปรากฏการณที่เกิดขึ้นในสถานการณที่ รัฐบาลมีการ
ประกาศนโยบายสําหรับคาบเวลาหนึ่งๆลวงหนา นโยบายที่เหมาะสมที่สุดสําหรับคาบเวลาหนึ่งซึ่ง
ถูกประกาศไวลวงหนานั้น จะกลับไมใชนโยบายที่เหมาะสมที่สุดเมื่อคาบเวลานั้นมาถึงเน่ืองจาก
การคาดการณของประชาชนที่มีการเปลี่ยนแปลง ทําใหรัฐบาลมีแรงกระตุนที่จะใชนโยบายที่ไมได
คาดการณ (Unexpected policy) กลาวคือเปนนโยบายที่บิดเบือนไปจากที่ประกาศไวซึ่งจะกลาย
เปนนโยบายที่ใหผลดีที่สุด สาเหตุที่ทําใหเกิดปรากฏการณ Time inconsistency นั้นเปนไปได
หลายประการดวยกันเชน การคาดการณของประชาชนทําใหนโยบายไดผลลัพธที่เปลี่ยนไป หรือ
เมื่อเวลาผานไปประชาชนไดรับขอมูลใหม ๆ เขามาทําใหพฤติกรรมเปลี่ยนไป 

 ตัวอยางของ Time inconsistency อยางงายนั้นไดถูกเสนอโดย Blinder (1987) 
โดยสมมติวาในการเรียนการสอนรายวิชาหนึ่ง เปาหมายของศาสตราจารยผูควบคุมวิชาคือ ทําให
นักศึกษาไดรับความรูในเนื้อหาวิชาใหไดมากที่สุด โดยศาสตราจารยผูสอนใชเวลานอยที่สุด ยุทธ
วิธีที่ใหผลลัพธดีที่สุดเมื่อเร่ิมการเรียนการสอนในครั้งแรกคือ การประกาศวาใหมีการสอบปลาย
ภาคเรียนซึ่งจะทําใหนักศึกษาทุมเทกับการเรียนและศึกษาหาความรูเพิ่มเติมจากตํารา ทําใหนัก
ศึกษาไดรับความรูในเนื้อหาวิชาตามเปาหมาย และภายหลังจากการเรียนการสอนสิ้นสุดลง ยุทธ
วิธีที่ใหผลลัพธดีที่สุดคือการประกาศยกเลิกการสอบ เนื่องจากนักศึกษาไดรับความรูเต็มที่ตามเปา
หมายแลวไมมีความจําเปนตองทําการสอบอีกตอไป  การจัดใหมีการสอบจริงจะทําให
ศาสตราจารยตองใชเวลาในการตรวจขอสอบซ่ึงเสียเวลามากกวาการยกเลิกการสอบ จะเห็นไดวา
ระหวางสองคาบเวลานี้ยุทธวิธีที่ใหผลลัพธที่ดีที่สุดนั้นมีความแตกตางกัน ปรากฏการณเชนนี้ถูก
เรียกวา Time inconsistency   ในสถานการณเชนนี้ ความสําเร็จของยุทธวิธีจะขึ้นอยูกับความนา
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เชื่อถือ (credibility) ของศาสตราจารยที่มีตอนักศึกษา ถาศาสตราจารยมีความนาเชื่อถือ ผลลัพธ
ที่ดีที่สุดจะกระทําไดดวยยุทธวิธีขางตน ในทางตรงกันขาม หากศาสตราจารยไมมีความนาเชื่อถือ
ยุทธวิธีดังกลาวจะกลับเปนยุทธวธิีที่ใหผลลัพธแยที่สุด กลาวคือนักศึกษาจะไมสนใจในการเรียน
วิชานั้น และศาสตราจารยตองจัดใหมีการสอบจริงเพื่อวัดความรูของนักศึกษา  

 จะเห็นไดวาสิ่งที่เปนหัวใจสําคัญเมื่อเกิดปรากฏการณ Time inconsistency คือ
ความนาเชื่อถือนั่นเอง ในสถานการณเชนนี้ยุทธวิธีที่ดีที่สุดคือการประกาศ “กฎจากภายนอก 
(exogenous rule)” คือมหาวิทยาลัยประกาศใหทุกวิชาตองมีการสอบซึ่งนักศึกษาจะใหความเชื่อ
ถือสูงสุด ในทํานองเดียวกัน นโยบายที่เหมาะสมที่สุดสําหรับรัฐบาลคือการถูกบังคับใหปฏิบัติตาม
กฎอยางเครงครัดนั่นเอง  

 สรุปไดวาเมื่อเกิดปรากฏการณ Time inconsistency ขึ้น นโยบายแบบกฎจะเปน
นโยบายที่เหมาะสมที่สุด ถึงแมวาจะไมใชนโยบายที่ใหผลลัพธดีที่สุดก็ตาม ปรากฏการณ Time 
inconsistency นี้มีความเกี่ยวของมากมายในทางเศรษฐศาสตร เชน การใชนโยบายเงินเฟอแบบ
ไมคาดหมาย (surprise inflation), การเก็บภาษี, การกูยืมของรัฐบาล ฯลฯ 

 แนวคิด Time inconsistency นี้ถูกนํามาขยายเพิ่มเติมในเวลาตอมาเปนแบบ
จําลองที่เรียกวา Reputation model ที่เสนอโดย Barro and Gordon (1983) ซึ่งในเวลาตอมาได
กลายเปนรากฐานที่สําคัญอยางยิ่งใหกับงานเปนจํานวนมากที่ทําการศึกษาเรื่อง Optimal 
monetary  policy    ในงานชิ้นนี้  Barro and Gordon ไดพยายามขยายแบบจําลอง  Time 
inconsistency เพิ่มเติมจากงานของ Kydland and Prescott  โดยการสมมติใหระบบเศรษฐกิจ
เปนเหมือนเกมสที่เลนระหวางรัฐบาลและประชาชนเชนเดียวกัน แตเกมสดังกลาวนี้สามารถเลนซ้าํ 
ไดหลายๆครั้ง กลาวคือ แบบจําลองของ Baroo and Gordon จะมีคาบเวลาที่ไมจํากัดซึ่งแตกตาง
จากแบบจําลองที่ผานมาซึ่งมีเพียงคาบเวลาเดียว การที่การเลนเกมสมีเพียงคาบเวลาเดียวนั้นจะ
ไดขอสรุปที่จํากัดคือ รัฐบาลจะใชนโยบายที่ผิดไปจากที่ประกาศไวเสมอ  

 ในแบบจําลองใหมนี้ มีขอสมมติเบื้องตนวารัฐบาลเปนผูใชนโยบายเปนเคร่ืองมือ
ในการควบคุมระบบเศรษฐกิจไดโดยสมบูรณ ในขณะที่ประชาชนสามารถสงผลตอระบบเศรษฐกิจ
ไดโดยผานทางการคาดการณเงินเฟอ โดยทั้งรัฐบาลและประชาชนนั้นตางก็ดําเนินการตัดสินใจ
เพื่อไปสูเปาหมาย (objective function) เดียวกัน ในคาบเวลาแรกรัฐบาลจะทําการประกาศ
นโยบายที่จะใชในคาบเวลาถัดไป จากนั้นประชาชนจะคาดการณเงินเฟอโดยใชขอมูลที่มีอยูและ
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จะไมสามารถเปลี่ยนแปลงได1 และสุดทายรัฐบาลมีอิสระเต็มที่ในการเลือกใชนโยบายโดยรัฐบาล
จะพิจารณาจากขอมูลทั้งหมดที่มีอยูรวมถึงการคาดการณเงินเฟอของประชาชน ผลลัพธที่เกิดขึ้น
ในแบบจําลองของ Barro and Gordon จะขึ้นอยูกับการนโยบายของรัฐบาลดังนี้ 

 ผลลัพธที่ดีที่สุดสําหรับรัฐบาลจะเปนเชนเดียวกับในงานของ Kydland and 
Prescott กลาวคือ เมื่อรัฐบาลประกาศในคาบเวลาแรกวาจะใชนโยบายเงินเฟอศูนยเปอรเซ็นต  
ถาประชาชนใหความเชื่อถือและมีการคาดการณอัตราเงินเฟอวาจะมีคาเทากับศูนยเปอรเซ็นตจริง 
รัฐบาลจะบรรลุถึงผลลัพธดีที่สุดดวยการใชนโยบายที่ผิดไปจากที่ประกาศไวดวยการสรางเงินเฟอ
ขึ้น อยางไรก็ตาม ขอสมมติประการหนึ่งของแบบจําลองนี้คือ ประชาชนมีการคาดการณอยางสม
เหตุสมผล (Rational expectation) ดังนั้นในคาบเวลาตอๆมา ประชาชนจะไมเชื่อถือรัฐบาลและ
จะคาดการณถึงนโยบายของรัฐบาลวารัฐบาลจะไมปฎิบัติตามนโยบายที่ประกาศไวจริง  เงินเฟอ
คาดการณของประชาชนจึงมีคามากกวาศูนย  ผลลัพธที่เกิดขึ้นจึงไมใชผลลัพธที่เหมาะสมที่สุด  
ในสถานการณที่เกิด Time inconsistency เชนนี้ รัฐบาลตองพยายามสรางความเชื่อถือใหกับ
ประชาชนโดยการประกาศใชนโยบายตามกฎที่ประกาศไวอยางเครงครัด  

   รัฐบาลสามารถสรางความเชื่อถือใหกับประชาชนไดโดยการดําเนินนโยบายแบบ
กฎดังนี้  ในคาบเวลาที่ 0 รัฐบาลประกาศวาจะใชนโยบายเงินเฟอศูนยเปอรเซ็นตข้ึนเปนกฎและจะ
ปฏิบัติตามอยางเครงครัด การใชนโยบายแบบกฎจะทําใหประชาชนมีความเชื่อถือ ประชาชนจะ
คาดการณวาเงินเฟอจะมีคาเทากับศูนยจริง   ในกรณีนี้รัฐบาลจะไดผลลัพธที่ดีที่สุดเมื่อรัฐบาลใช
นโยบายผิดไปจากที่ประกาศไวในคาบเวลาที่ 1   แตเนื่องจากในแบบจําลองนี้ Barro and 
Gordon ไดกําหนดใหเกมสดําเนินไปในหลายคาบเวลา ดังน้ันในคาบเวลาที่ 2 ประชาชนจะไมเชื่อ
ถือรัฐบาลอีกตอไป  ซึ่งจะทําใหเงินเฟอคาดการณของประชาชนมีคามากกวาศูนย ในขณะที่รัฐ
บาลตองใชนโยบายเงินเฟอเทากับศูนยเปอรเซ็นตตามที่ประกาศไว ผลเสียที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ 
2 จะมีคามากกวาผลไดที่เกิดจากการบิดเบือนนโยบาย 

 ถารัฐบาลใชนโยบายสรางเงินเฟอมากกวาศูนยในคาบเวลาที่ 2 ซึ่งเงินเฟอคาด
การณของประชาชนมีคามากกวาศูนยเชนเดียวกัน  จะทําใหผลไดที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ 1 มีคา
เทากับผลเสียที่ เกิดขึ้นในคาบเวลาที่  2  แต เนื่องจากเมื่อพิจารณาถึงผลของการคิดลด 
(Discounting value) จะทําใหผลเสียดังกลาวมีคานอยกวาผลได  ดังนั้นรัฐบาลจะมีแรงจูงใจที่จะ

                                                 
1 Barro and Gordon ใหเหตุผลวาการคาดการณเงินเฟอจะสงผลตอระบบเศรษฐกิจผานทางการเลือกระดับคาจางในรูปตัวเงิน 
(nominal wage) ซ่ึงสัญญาที่ทําขึ้นจะไมสามารถเปลี่ยนแปลงไดภายใน 1 ป 
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ใชนโยบายแบบไมคาดหมาย  ทําใหประชาชนไมมีความเชื่อถือในรัฐบาล นโยบายดังกลาวจะยัง
ไมใชนโยบายที่เหมาะสมที่สุด  

 นโยบายที่เหมาะสมที่สุดสําหรับรัฐบาลคือนโยบายแบบกฎซึ่งมีผลเสียหรือตนทุน
สูงพอที่จะทําใหประชาชนเชื่อวารัฐบาลจะไมใชนโยบายแบบไมคาดการณ และไมใชนโยบายแบบ
ดุลพินิจเนื่องจากจะทําใหไมไดรับความเชื่อถือ นโยบายที่เปนทางเลือกในที่นี้คือคาเฉลี่ยถวงน้ํา
หนักระหวางทั้งสองนโยบายดังกลาวนั่นเอง 

 โดยสรุป งานของ Barro and Gordon (1983) ชิ้นนี้ ไดแสดงใหเห็นวา ภายใตขอ
สมมติของการคาดการณอยางสมเหตุผล นโยบายที่เหมาะสมที่สุดสําหรับรัฐบาลคือนโยบายที่รัฐ
บาลปฏิบัติตามกฎอยางเครงครดั และรัฐบาลที่มีเหตุผลจะมีแนวโนมในการใชนโยบายแบบกฎถึง
แมวาจะไมมีกฎจากภายนอกมาบังคับก็ตาม เนื่องการสรางความนาเชื่อถือจะเปนขอผูกมัดรัฐบาล
แทน 

 

2.2 กฎของเทยเลอร 

   ภายหลังจากป ค.ศ.1990 งานวิจัยเกี่ยวกับนโยบายการเงินแบบกฎไดเร่ิมเปนที่
แพรหลายในหมูนักเศรษฐศาสตร ผลการศึกษาจากงานวิจัยจํานวนมากชวยใหเกิดการพัฒนาแนว
คิดทางทฤษฎีเกี่ยวกับนโยบายการเงินแบบกฎอยางรวดเร็ว โดยทั่วไป การศึกษาวิจัยนโยบายการ
เงินแบบกฎมักจะมีขอสมมติใหธนาคารกลางมีการกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบาย เชน 
อัตราเงินเฟอ และจุดมุงหมายในการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางคือการบรรลุถึงเปาหมายที่
ตั้งไว  โดยมีการกําหนดรูปแบบการดําเนินนโยบายในการตอบโตกับภาวะทางเศรษฐกิจตางๆ
อยางเปนระบบและธนาคารกลางมีขอผูกมัดในการปฏิบัติตามซึ่งเปนลักษณะของนโยบายแบบกฎ
นั่นเอง  ประเด็นของการศึกษาวิจัยนโยบายการเงินแบบกฎในที่นี้คือธนาคารกลางควรใชเครื่องมือ
ใดในการดําเนินนโยบาย และธนาคารกลางควรกําหนดรูปแบบในการดําเนินนโยบายอยางไรเพื่อ
ทําใหธนาคารกลางบรรลุถึงเปาหมายที่ตั้งไวได  ซึ่งนโยบายการเงินแบบกฎที่ไดรับความนิยมใน
การศึกษาวิจัยยกตัวอยางเชน กฎของแมคคัลลัม (McCallum rule) และกฎของเทยเลอร  (Taylor 
rule) ซึ่งเปนนโยบายการเงินแบบกฎที่เราใหความสนใจในการศึกษาครั้งนี้  
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2.2.1 Backward-looking Taylor rule 

 ในป  ค .ศ . 1993 นักเศรษฐศาสตรชื่อ   John B.Taylor  แหงมหาวิทยาลัยส
แตนฟอรดไดนําเสนอนโยบายแบบกฎในงานชิ้นสําคัญของเขา (Taylor 1993) ซึ่งตอมาไดกลาย
เปนงานตนแบบที่ทําใหเกิดงานอีกจํานวนมากที่พยายามถกเถียงถึงนโยบายการเงินที่เหมาะสมที่
สุด ภายใตกรอบของนโยบายแบบกฎซึ่งมีรากฐานมาจากงานชิ้นนี้ ซึ่งรูจักกันในชื่อ “กฎของเทย
เลอร” 

  ในงานชิ้นนี้ Taylor ใหความสนใจในการดําเนินนโยบายการเงินของสหรฐัอเมริกา
นับต้ังแตชวงตนทศวรรษที่ 90 ซึ่งในชวงเวลานี้เปนชวงที่นโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกามีประ
สิทธิภาพในการสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจเปนอยางมาก  ส่ิงที่ Taylor ใหความสนใจ
คือการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายของ FED ที่เรียกวา FED Fund Rate (FFR) ซึ่งเปนเครื่อง
มือในการดําเนินนโยบายการเงินที่สําคัญ   Taylor ใหขอสังเกตวานโยบายการเงินของ FED ใน
ระยะหลังนี้แสดงใหเห็นวา FED มีความตองการที่จะควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับที่ต่ําโดย
ใชดอกเบี้ย FFR เปนเครื่องมือในการตอบโตกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ซึ่งลักษณะการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ย FFR นี้ถึงแมวาจะไมมีการเปดเผยถึงกลไกในการตัดสินใจของ FED แต 
Taylor เชื่อวานาจะมีรูปแบบที่สามารถอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ย FFR ได  ซึ่ง Taylor ไดตั้ง
สมมติฐานวาการกําหนดอัตราดอกเบี้ย FFR นาจะมีจุดประสงคเพื่อตอบโตกับความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต Taylor ไดสรางสมการในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในรูปของ 
reaction function ดังตอไปนี้ 
 

  t
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+∗−+∗=
)()(    (2.1) 

 
  โดย ti  คืออัตราดอกเบี้ยที่เปนเปาหมายหรือ FFR, ∗r  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง   
ณ ระดับดุลยภาพ (equilibrium real interest rate), tπ  และ ∗π  คืออัตราเงินเฟอและอัตราเงิน
เฟอเปาหมาย,  tY  คือผลผลิตมวลรวมประชาชาติที่แทจริงหรือ real GDP และ ∗tY  คือผลผลิตที่
แทจริง ณ ระดับศักยภาพ 

  สมการที่ (2.1) แสดงใหเห็นถึงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตามกฎของ
เทยเลอรซึ่งจะถูกปรับใหตอบโตกับตอปจจัยทางเศรษฐกิจไดแก สวนแตกตางระหวางเงินเฟอกับ
อัตราเงินเฟอเปาหมาย และสวนตางระหวางระดับผลผลิตที่แทจริงกับผลผลิต ณ ระดับศักยภาพ 
หรือที่เรียกวา  output gap ซึ่งลักษณะของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเพื่อตอบโตตอภาวะทาง
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เศรษฐกิจอยางเปนระบบนี้เปนลักษณะของนโยบายการเงินแบบกฎนั่นเอง   และจะเห็นไดวาเมื่อ
ระบบเศรษฐกิจอยูในดุลยภาพ กลาวคือ β   และ γ  มีคาเทากับศูนย    อัตราดอกเบี้ยเปาหมาย
จะมีคาเทากับอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่แทจริงในระยะยาวบวกกับอัตราเงินเฟอ  ซึ่ง Taylor ได
แสดงใหเห็นวาถึงแมวากฎของเทยเลอรจะอยูในรูปของสมการทางคณิตศาสตรอยางงายแตเมือ่นาํ
ไปเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ย FFR ในอดีต ก็พบวากฎของเทยเลอรสามารถอธิบายการกําหนด
อัตราดอกเบี้ยของ FED ไดดีพอสมควร 

 

2.2.2 Forward-looking Taylor rule 

   กฎของเทยเลอรไดถูกนํามาศึกษากันอยางกวางขวางในเวลาตอมา มีงานวิจัย
จํานวนมากที่พยายามพัฒนากฎของเทยเลอรดวยวิธีการตางๆ อาทิเชน หาคาสัมประสิทธิ์ที่เหมาะ
สมมากขึ้น หรือพยายามเพิ่มปจจัยอื่นๆที่มีสวนในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย  อยางไรก็
ตามการพัฒนากฎของเทยเลอรที่นับไดวาเปนการพัฒนาอยางแทจริงคืองานของ Clarida, Gali, 
and Gertler (1998) ซึ่งไดพัฒนากฎของเทยเลอรใหเพิ่มมุมมองของ Forward-looking ตามที่ 
Friedman เคยใหความเห็นไวเกี่ยวกับขอดีของนโยบายแบบกฎที่ไดกลาวไวแลว   

   กฎของเทยเลอรในรูปแบบของ Clarida, Gali, and Gertler ไดรับความนิยมพอ
สมควร มีงานวิจัยจํานวนมากที่นํากฎของเทยเลอรในรูปแบบนี้ไปใชในการวิจัยตอๆมา และเรียก
แบบจําลองสมการกฎของเทยเลอรของที่เพิ่มเอามุมมองของ Forward-looking นี้วา แบบจําลอง 
CGG ซึ่งมีรูปแบบของสมการดังตอไปนี้ 

 

  )][()[(~ ∗−Ω+∗−Ω+∗= + ttttntt YYEEii γππβ   (2.2) 

 
   โดย ∗i  คือ อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่แทจริง, E คือการคาดการณและ tΩ  คือ

ขอมูลที่มี ณ เวลา t   เมื่อพิจารณาในรูปของคาที่แทจริงตามสมการที่ (2.2) อัตราดอกเบี้ยเปา
หมายจะอยูในรูปของ ][ tnttt Eir Ω−≡ +π  เมื่อแทนคาลงในสมการ (2.2) จะไดวา 
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  )][()][)(1(~ ∗−Ω+∗−Ω−+∗= + ttttntt YYEErr γππβ   (2.3) 

 
  โดย ∗r  คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ระดับดุลยภาพ และ tr~  คือ อัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงที่เปนเปาหมาย  จากสมการ (2.3) ซึ่งเปนการมองในรูปของ real term ทําใหเห็นถึงความ
สําคัญของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอที่แตกตางจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย กลาวคือคา β  
จะเปนตัวบงชี้วาอัตราดอกเบี้ยที่กําหนดขึ้นมีความสามารถในการกดอัตราเงินเฟอหรือไม  ทีค่า β  
> 1 เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มสูงกวาอัตราเงินเฟอเปาหมาย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะถูกเพิ่มข้ึนในสัด
สวนมากกวาอัตราเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น ทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพมากขึ้น ในทางตรงกันขาม 
ถาคา β  < 1 เมื่ออัตราเงินเฟอสูงกวาอัตราเงินเฟอเปาหมาย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะเพิ่มข้ึนใน
สัดสวนที่นอยกวาอัตราเงินเฟอที่เพิ่มข้ึน ทําใหเกิดความไมมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจมาก
ขึ้น  ดังนั้นคา β  จึงเปนปจจัยสําคัญที่ชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน 

   ประโยชนอีกประการแบบจําลอง CGG คือ การใชคาคาดการณในสมการแทนคา
อัตราเงินเฟอแบบและผลผลิตในปจจุบันตามกฎของเทยเลอรในสมการ (2.1) นั้น สามารถแก
ปญหาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและผลผลิตได  กลาวคือ ในกฎของเทยเลอรตามสมการ
ที่ (2.1) ธนาคารกลางจะไมสามารถใชนโยบายการเงินตอบสนองตอเงินเฟอ และระดับผลผลิต
แยกจากกันได การใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อตอบสนองตออัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบถึงผล
ผลิตตามไปดวยอยางหลีกเลี่ยงไมได ซึ่งการใชคาคาดการณดังกลาวสามารถแกไขปญหานี้ได กฎ
ของเทยเลอรตามแบบจําลอง CGG นั้น ธนาคารกลางสามารถใชนโยบายใหสงผลถึงอัตราเงินเฟอ
และผลผลิตแยกจากกันไดโดยอิสระ 

  Clarida, Gali, and Gertler ไดขยายแบบจําลอง CGG ออกไปอีกเพื่อทําใหมี
ความสามารถในการอธิบายเพิ่มมากขึ้น  เนื่องจากกฎของเทยเลอรตามสมการที่ (2.2) นั้นไม
สามารถอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายไดดีพอ    ในความเปนจริงการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยเปาหมายนั้นจะไมถูกเปลี่ยนแปลงใหมีความผันผวนมากนัก เนื่องจากอาจทําใหเกิด
ความเสียหายในตลาดทุน, ทําใหสูญเสียความนาเชื่อถือ ฯลฯ  ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยเปาหมายจะไม
ถูกปรับใหเขากับคาที่ตองการโดยทันที แตจะคอยๆปรับตัวอยางชาๆ  อัตราดอกเบี้ยเปาหมายจะ
ขึ้นกับคาในอดีตดังนี้ 
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  tttt viii ++−= −1
~)1( ρρ      (2.4) 

 
   โดย ρ ∈  [0,1] แสดงถึงสัดสวนการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย และคา

tv คือ ปจจัยอื่นๆที่สงผลกระทบตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่ไมไดรวมไวในแบบจําลอง 

   ก อนที่ จ ะแทนค าล งใน สมการที่  (2.4) กํ าห นด ให  ∗−∗= βπα i  และ 
∗−= ttt YYy  สามารถเขียนสมการที่ (2.2) ใหมไดดังตอไปนี้ 

   
   ][][~

tttntt yEEi Ω+Ω+= + γπβα     (2.5) 
 
   เมื่อนําสมการที่ (2.5) แทนลงในสมการที่ (2.4) เพื่อแสดงถึงการกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งรวมเอาการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยเขาไวดวย และทําการขจัดความคลาด
เคลื่อนจากการคาดการณออก เพื่อแสดงใหเห็นถึงตัวแปรที่ทราบคาเทานั้นจะไดวา 

 
  tttntt ryi εργρβπραρ ++−+−+−= −+ 1)1()1()1(   (2.6) 

 
   โดย  ε tttttntnt vyEyE +Ω−+Ω−−−≡ ++ ])}[(])[(){1( γππβρ     แสดง

ถึงคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากความผิดพลาดของการคาดการณอัตราเงินเฟอและผลผลิตที่
เกิดจากปจจัยภายนอก 

   แบบจําลอง CGG ยังมีความยืดหยุนที่ปรับใหธนาคารกลางสามารถนําเอาปจจัย
อ่ืนๆเขามาเปนเปาหมายในกฎของเทยเลอรได ยกตัวอยางเชน ในบางประเทศอาจมีนโยบายการ
เงินที่คํานึงถึงอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยจึงตองตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก
เปลี่ยนเมื่อแตกตางจากเปาหมาย  ซึ่งสามารถแสดงไดดวยการแปลงสมการที่ (2.5) ดังนี้ 

 
   ]|[][][~

tttttntt zEyEEi Ω+Ω+Ω+= + ξγπβα   (2.7) 
 
  โดย tz คือตัวแปรอ่ืน ๆ นอกเหนือจากอัตราเงินเฟอและผลผลิตซึ่งอาจมีอิทธิพล

ตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายได ตัวแปรที่ถูกใชใน CGG ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
, อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และปริมาณเงิน 
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2.2.3 Open-economy Taylor rule 

   ในแบบจําลอง CGG นั้น อัตราแลกเปลี่ยนเปนเพียงสวนประกอบสวนหนึ่งที่อาจ
ผนวกไวในกฎของเทยเลอรทําใหมีสวนในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย แตในงานวิจัยที่
พยายามศึกษานโยบายการเงินของประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปดนั้น อัตราแลกเปลี่ยนเปน
ปจจัยสําคัญที่ชวยใหกฎของเทยเลอรสามารถอธิบายการกําหนดนโยบายไดดีข้ึน การเพิ่มอัตรา
แลกเปลี่ยนเขาไวในกฎของเทยเลอรถูกนําเสนอครั้งแรกโดย Ball (1998)   

  ในงานวิจัยของ Ball (1998,1999) และ Svensson (2000) สนใจในการกําหนด
นโยบายการเงินของประเทศขนาดเล็กซึ่งมีระบบเศรษฐกิจแบบเปด (Small-open economy) ซึ่ง
อัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยที่สงผลกระทบอยางมากตอระบบเศรษฐกิจ  โดยอัตราแลกเปลี่ยน
สามารถสงผลกระทบตออุปสงคมวลรวมโดยผานทางการสงออก และสามารถสงผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอโดยผานทางระดับราคา นอกจากนี้อัตราแลกเปลี่ยนยังมีความสัมพันธกับอัตราดอก
เบี้ยผานทางตลาดทุนอีกดวย  

  กฎของเทยเลอรที่เสนอในงานของ Ball (1998)     มีความแตกตางจากกฎของ
เทยเลอรอ่ืน ๆ  โดย   Ball กําหนดใหเปาหมายของธนาคารกลางไมใชอัตราดอกเบี้ยอีกตอไป แต
จะใชดัชนีถวงน้ําหนักระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่เรียกวา Monetary Condition 
Index (MCI) กฎของเทยเลอรในงานวิจัยของ Ball มีรูปแบบดังนี้ 

 
  ttttt yerewwr γπξπβ +∗−++∗=−+ − ))(()1( 1   (2.8)  

 
   โดย  1−+ teξπ  คืออัตราเงินเฟอที่ขจัดผลกระทบจากความผันผวนชั่วคราวของ

อัตราแลกเปลี่ยนออก, ตัวแปรทางดานซายมือคือดัชนี   MCI   ซึ่งมี  w  และ )1( w−  เ ปนคา
เฉลี่ยน้ําหนักสําหรับอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงตามลําดับ   สาเหตุที่ Ball เลือก
ใชดัชนี  MCI แทนการใชอัตราดอกเบี้ยเปนเปาหมายเพียงอยางเดียวเนื่องจากในระบบเศรษฐกิจ
แบบเปดนั้น ประเทศที่อัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจมาก การพิจารณาถึงการ
ภาวะเศรษฐกจิวาอยูในชวงขยายตัวหรือหดตัว ไมสามารถพิจารณาจากอัตราดอกเบี้ยโดยลําพัง
ได เศรษฐกิจจะขยายตัวเมื่อมีการปรับลดของอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราแลกเปลี่ยนออนคาลง และ
เศรษฐกิจจะหดตัวในทางตรงกันขาม เมื่อพิจารณากรณีที่อัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้นพรอมๆ กับอัตรา 
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แลกเปลี่ยนออนคาลง เราไมสามารถคาดการณไดวาเศรษฐกิจจะขยายตัวหรือหดตัว  ดัชนี  MCI 
จึงถูกสรางขึ้นเพื่อเปนเปาหมายในการกําหนดนโยบายการเงิน ในดัชนี  MCI อัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกถวงน้ําหนักโดยพิจารณาจากผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ 

  ถึงแมวาดัชนี  MCI จะถูกใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินจริงใน
หลาย ๆ ประเทศ เชน นิวซีแลนด, แคนาดา และ สวีเดน แตการใชดัชนี MCI เปนเครื่องมือใน
นโยบายการเงินแบบกฎนี้ก็ยังถูกวิพากษวิจารณถึงการนําไปใชพอสมควร  ซึ่ง  Ball ไดตอบขอ
วิจารณดังกลาวดวยการแสดงใหเห็นวา นโยบายแบบกฎที่ใชดัชนี  MCI นั้น ยังคงรูปแบบของกฎ
ของเทยเลอรอยู และสามารถแปลงไปเปนกฎของเทยเลอรโดยที่ยังคํานึงถึงผลกระทบของอัตรา
แลกเปลี่ยนได  โดยจากสมการที่ (2.8) สามารถเขียนใหมไดในรูปของ 

 
  ttttt ewwywewr )/)1(()/())(/( 1 −−+++= − γξπβα   (2.9) 

 
   โดย ))(/1( ∗−∗= βπα rw  ซึ่งจะเห็นไดวาสมการที่ (2.9) ก็คือกฎของเทยเลอร
ที่ผนวกเอาผลของอัตราแลกเปลี่ยนไวดวยนั่นเอง   Ball (1999,2000)  ใชแบบจําลอง small-open 
economy เพื่อทําการทดสอบกฎของเทยเลอรในสมการที่ (2.9) พบวาการเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยน
เขาไวในกฎของเทยเลอรจะชวยใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพิ่มขึ้นได โดย Ball พบวาที่ระดับ
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอเดียวกัน กฎที่มีอัตราแลกเปลี่ยนรวมอยูดวยสามารถลดความผัน
ผวนของผลผลิตได 17%  ในขณะเดียวกันในงานของ Svensson (2000) ทําการศึกษาโดยใชแบบ
จําลองที่ตางจาก Ball เล็กนอย    Svensson ใชแบบจําลอง forward-looking open economy ซึ่ง
ผลการศึกษาของ Svensson ใกลเคียงกับงานของ  Ball กลาวคือ การเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยนไวใน
สมการกฎของเทยเลอรจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพไดเล็กนอย  กลาวคือความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอลดลงจาก 2.1% เปน 1.8% แตในขณะเดียวกันความผันผวนของผลผลิตเพิ่มข้ึนจาก 1.7% 
เปน 1.8%  

   Taylor ไดใหความเห็นเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนในกฎของเทยเลอร  ในงาน 
Taylor (2000b) ดังนี้ การพิจารณาวาอัตราแลกเปลี่ยนสมควรจะอยูในกฎของเทยเลอรหรือไมข้ึน
กับ ขนาดของประเทศ, ระดับการเปดประเทศ, ระดับการเคลื่อนยายของทุน และระดับการพัฒนา
ของตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา  ผลการศึกษาของ Taylor โดยใชแบบจําลองของประเทศขนาดใหญ 
พบวา การผนวกเอาอัตราแลกเปลี่ยนเขาไวในกฎของเทยเลอรจะทําใหความผันผวนของทั้งอัตรา
เงินเฟอและผลผลิตสูงขึ้น ดังนั้น กฎของเทยเลอรสําหรับประเทศขนาดใหญ ซึ่งมีระดับการเปด
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ประเทศสูงและระดับการเคลื่อนยายเงินทุนสูง ไมจําเปนตองผนวกอัตราแลกเปลี่ยนเขาไวดวย ทั้ง
นี้มิไดหมายความวาแบบจําลองที่ใชเปนแบบจําลองในระบบปดซึ่งไมคํานึงถึงปจจัยภายนอก 
เพียงแตวาอัตราดอกเบี้ยจะไมข้ึนกับอัตราแลกเปลี่ยนโดยตรง อัตราดอกเบี้ยสามารถผลกระทบ
ทางออมตออัตราแลกเปลี่ยนไดโดยผานทางผลผลิตและเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงที่เกิดจากอัตราแลก
เปลี่ยน 

 

2.3 งานวิจัยเชิงประจักษ 

  จากงานวิจัยเชิงทฤษฎีเราสามารถใหคําจํากัดความของ กฎของเทยเลอร ไดดัง
ตอไปนี้ กฎของเทยเลอรคือการที่ธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินในรูปแบบของ reaction 
function โดยมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อตอบโตกับภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นๆ เชน 
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ, ความผันผวนของผลผลิต และอาจรวมถึงตัวแปรอื่นๆดวย หัวใจ
สําคัญอีกประการหนึ่งของกฎของเทยเลอรคือ สัมประสิทธิ์แสดงการตอบโตของอัตราดอกเบี้ยตอ
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ตองมีคามากกวาหรือเทากับ 1 นอกจากนี้ รูปแบบของกฎของ
เทยเลอรในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยตองเปดเผยตอสาธารณะ และธนาคารกลางมีความนาเชื่อ
ถือในการปฏิบัติตามกฎสูงสุด 

  สําหรับการศึกษาในเชิงประจักษไดมีการแตกออกไปใน 2 ลักษณะคือ การศึกษา
ในกลุมแรกเปนการศึกษาถึงผลของการกําหนดนโยบายการเงินในอดีตของประเทศตางๆ เพื่อ
ศึกษาวาความผันผวนของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งของอัตราเงินเฟอมาจากการกําหนด
นโยบายการเงินที่แตกตางกันอยางไร ความผันผวนของอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธเกี่ยวเนื่องกับ
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยหรือไม  ในทางตรงกันขาม การศึกษาในกลุมที่ 2 มุงที่จะคนหารูปแบบ
ของกฎของเทยเลอรที่จะทําใหเกิดเสถียรภาพสูงสุดกับระบบเศรษฐกิจ การศึกษาในกลุมนี้อาศัย
วิธีการทางเศรษฐมิติเพื่อทําการจําลองกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆเขากับแบบจําลองที่สราง
ขึ้นและนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบดวยการกําหนดสมการเปาหมายในรูปของ Loss function ตัว
อยางของการศึกษาทั้งสองประเภทมีดังตอไปนี้ 
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2.3.1 การศึกษาผลของการกําหนดนโยบายในอดีต 

  การศึกษาในกลุมแรก เชน งานวิจัยของ Wright (1997) เปนการศึกษาเปรียบ
เทียบระหวางประเทศเยอรมัน, อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา จากการสํารวจขอมูลในอดีต Wright 
(1997) พบวาประเทศอังกฤษมีอัตราเงินเฟอที่ไมมีเสถียรภาพนอยที่สุด ในขณะที่เยอรมันมีอัตรา
เงินเฟอท่ีมีเสถียรภาพสูงสุด ในขณะที่อัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริกามีคอนขางนอยคอนไปทาง
เยอรมัน  ซึ่งเกณฑในการวัดเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอนั้น  Wright  ใชการพยากรณอัตราเงิน
เฟอระยะยาวระหวางป ค.ศ. 1961-1994 ผลการศึกษาพบวาเมื่อทําการสรางชวงความเชื่อมั่น 
95% ของอัตราเงินเฟอของทั้งสามประเทศนั้น พบวาชวงความเชื่อมั่นของอังกฤษมีขนาดใหญที่สดุ 
และรองลงมาคือสหรัฐอเมริกา และเยอรมันตามลําดับจากนั้น  Wright (1997) ไดทําการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์การตอบโตอัตราดอกเบี้ยตออัตราเงินเฟอของทั้งสามประเทศ พบวาคาสัมประสิทธิ์
มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญซึ่งเปนไปตามทฤษฎี และคาสัมประสิทธิ์ของเยอรมันมีคาสูงสุด รอง
ลงมาคือสหรัฐอเมริกา ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของอังกฤษมีขนาดเล็กมาก 

  ยังมีการศึกษาอื่นๆ ที่ทําการเปรียบเทียบนโยบายการเงินระหวางชวงเวลาตางๆ
ของสหรัฐอเมริกา ซึ่งในชวงป ค.ศ. 1960-1980 สหรัฐอเมริกามีความผันผวนของเงินเฟอสูง และ
ในชวงป ค.ศ.1980-ปจจุบัน ซึ่งสหรัฐอเมริกามีความผันผวนของอัตราเงินเฟอตํ่า ผลการศึกษาโดย 
Clarida, Gali and Gertler (1997a),(1997b); Judd and Rudebusch (1998) แ ล ะ  Taylor 
(1999b) ใหผลที่ตรงกันคือ สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยตออัตราเงินเฟอในระยะหลังของสหรัฐ
อเมริกามีขนาดที่มากกวาสัมประสิทธิ์ในชวงแรกมาก เชนในการศึกษาของ Taylor (1999b) พบวา
สัมประสิทธิ์ในชวงแรกมีคาเทากับ 0.8 ในขณะที่สัมประสิทธิ์ในชวงหลังมีคาสูงถึง 1.5 

  งานวิจัยอีกชิ้นที่นาสนใจคือ งานวิจัยของ Clarida, Gali and Gertler (1998) ซึ่ง
ไดทําการศึกษาการกําหนดนโยบายการเงินของกลุมประเทศตาง ๆ ภายหลังป ค.ศ. 1979 โดยแบง
ออกเปน 2 กลุมคือ กลุมประเทศ G3 ประกอบไปดวย เยอรมัน, สหรัฐอเมริกา และญี่ปุน  และกลุม
ประเทศ E3 ประกอบไปดวย  อังกฤษ, ฝร่ังเศส และ อิตาลี  ผลการศึกษาพบวาการดําเนินนโยบาย
การเงินของกลุมประเทศ G3 นี้มีลักษณะของการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟออยางไมเปนทาง
การ ธนาคารกลางของประเทศในกลุมนี้ใหความสําคัญกับอัตราเงินเฟอคอนขางมากซึ่งทําให
ระบบเศรษฐกิจของประเทศในกลุมนี้มีเสถียรภาพสูง และยังพบวาการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของ
ประเทศในกลุมนี้มีการใชอัตราเงินเฟอคาดการณเปนปจจัยประกอบอีกดวย และในสวนของ
ประเทศกลุม E3 พบวาการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศในกลุมนี้ภายใตระบบการเงินของยุ
โรป (European Monetary System) มีความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายนอย โดยมีประเทศ
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เยอรมันเปนผูควบคุมอํานาจในการดําเนินนโยบายสวนใหญ ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาถา
ประเทศในกลุมนี้นําการกําหนดเปาหมายเงินเฟออยางไมเปนทางการตามประเทศในกลุมแรกจะ
ทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพมากขึ้น 

 

2.3.2 การศึกษารูปแบบของกฎของเทยเลอร 

   สําหรับการศึกษาในกลุมที่สองนี้ ไดมีการจัดการประชุมเร่ืองนโยบายการเงิน
แบบกฎ (Monetary Policy Rules Conference) จัดโดยสถาบันเพื่อการศึกษาเศรษฐศาสตร
ระหวางประเทศ มหาวิทยาลัยสตอกโฮลม ในเดือนมิถุนายน ป ค.ศ. 1998 ซึ่งในการประชุมคร้ังนี้
ไดมีนักเศรษฐศาสตรตางๆที่ทําการศึกษาเรื่องกฎของเทยเลอรเขารวมประชุม รวมทั้ง John B. 
Taylor  วัตถุประสงคของการประชุม คือ ประการแรก เพื่อนําเสนอผลการศึกษาทางเศรษฐมิติถึง
ผลของการทดสอบของกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ และประการที่สองเพื่อหาขอสรุปเกี่ยวกับ
กับประเด็นตางๆที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอร   

  เนื่องจาก ยังไมมีขอสรุปที่แนชัดเกี่ยวกับรูปแบบของกฎของเทยเลอร นักเศรษฐ
ศาสตรหลายๆทานไดเสนอกฎของเทยเลอรที่แตกตางกันออกไป ในการประชุมครั้งนี้จึงไดคัดเลือก
กฎของเทยเลอรมาเปนกฎกลางทั้งสิ้น 5 รูปแบบดวยกันเรียกวา Conference Taylor rule2 เพื่อให
ผูวิจัยแตละทานนํากฎดังกลาวไปทดสอบกับแบบจําลองในงานวิจัยของตน เพื่อนําผลที่ไดมา
เปรียบเทียบกัน เพื่อทดสอบความออนไหวของประสิทธิภาพของกฎเทยเลอรตอแบบจําลองตาง ๆ  
นอกจากนี้ ผูวิจัยยังถูกตั้งคําถามเกี่ยวกับประเด็นที่ยังเปนขอถกเถียงเกี่ยวกับกฎของเทยเลอร เชน 
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในกฎของเทยเลอรควรใชขอมูลในปจจุบันหรืออดีต, กฎของเทยเลอรควร
รวมเอาคาลาชาของอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราแลกเปลี่ยนไวดวยหรือไม ฯลฯ  

  ถึงแมงานวิจัยของผูวิจัยแตละทานจะมีรายละเอียดของแบบจําลอง ตลอดจนขอ
สมมติเกี่ยวกับระบบเศรษฐกิจที่แตกตางกันออกไป แบบจําลองประกอบไปดวยทั้งระบบเศรษฐกิจ
แบบเปด-แบบปด, ประเทศขนาดใหญ-เล็ก, มีขอสมมติเกี่ยวกับการคาดการณที่แตกตางกัน บาง
แบบจําลองมีการคาดการณ แบบ  backward-looking ไดแกแบบจําลองของ  Ball (1999) 
,Rudebusch and Svensson (1999) บางแบบจําลองมีการคาดการณแบบ rational expectation 
ไดแก แบบจําลองของ  Baltini and Haldane (1999)  ในขณะที่บางแบบจําลองเปนแบบจําลอง
ขนาดใหญที่มีพื้นฐานในระดับจุลภาค ไดแก แบบจําลองของ McCallum and Nelson (1999) 

                                                 
2 ดูรูปแบบของกฎไดในตารางที่ 4.1 
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,Rotemberg and Woodford (1999)  ซึ่งแตละแบบจําลองตางก็มีขอดีขอเสียแตกตางกันออกไป 
แตในภาพรวมแลวแบบจําลองของแตละงานวิจัยจะมีโครงสรางคลายคลึงกัน และมีขั้นตอนในการ
ทดสอบทางเศรษฐมิติ ตลอดจนมีเกณฑการประเมินประสิทธิภาพที่ใกลเคียงกัน 

  แบบจําลองทั้งหมดที่ใชในการศึกษา เปนแบบจําลองเชิงโครงสราง (structural 
model) ที่มีลักษณะดังตอไปนี้  ประการแรก แบบจําลองมีคุณสมบัติ dynamic และ stochastic 
เนื่องมาจากในแบบจําลองที่อธิบายระบบเศรษฐกิจนั้นมีคาคาดการณและคาลาชาของตัวแปร
ตางๆเขามาเกี่ยวของ นอกจากนี้แบบจําลองสวนใหญยังศึกษาถึงผลที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจ
เมื่อมี shock เกิดข้ึน และคุณสมบัติที่สําคัญอีกประการของแบบจําลองคือ general equilibrium 
เนื่องจากแบบจําลองที่ใชทําการศึกษาครอบคลุมระบบเศรษฐกิจทั้งหมด ไมจํากัดเฉพาะสวนใด
สวนหนึ่ง  ประการที่สอง  แบบจําลองที่ใชมีขอสมมติของ nominal rigidity ซึ่งเกิดจากราคาและ
คาจางไมสามารถเปลี่ยนแปลงไดอิสระ (staggered price and wage setting) ซึ่งทําใหเกิดการ 
trade-off ระหวางอัตราเงินเฟอและผลผลิตในระยะสั้น แตการ trade-off ดังกลาวจะไมเกิดขึ้นใน
ระยะยาว  ประการที่สาม  ในแตละแบบจําลองสามารถวัดความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผล
ผลิตได ซึ่งประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรจะวัดจากความผันผวนดังกลาว โดยอยูในรูปของฟงก
ชั่นที่แสดงเปาหมายของธนาคารกลางที่เรียกวา Loss function ซึ่งแสดงคาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก
ระหวางความผันผวนของตัวแปรตางๆ    

  จากลักษณะที่กลาวมา แบบจําลองสามารถเขียนในรูปทั่วไปไดดังนี้ 

 
  tttt ui)g,L(By)g,L(Ay ++=     (2.10) 

  tt y)L(Gi =        (2.11) 

 
  โดยที่ ty  คือเว็กเตอรของตัวแปรภายใน เชน อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต, อัตราแลก
เปลี่ยน เปนตน , ti  คือนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ไดแก อัตราดอกเบี้ยเปาหมายนั่นเอง ,  

)g,L(A  , )g,L(B  คือเมตริกแสดงคาความลาชา , )L(G คือเว็กเตอรแสดงคาความลาชา และ
สุดทาย g คือ เว็กเตอรที่ประกอบไปดวยพารามิเตอรใน )L(G  

   สมการที่ (2.10) แสดงสมการ reduced-form ของแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
และสมการที่ (2.11) แสดงการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง จะเห็นไดวาพารามิเตอร
ใน A และ B ข้ึนอยูกับพารามิเตอรของนโยบายการเงิน หรือเว็กเตอร g  เมื่อทําการแทนคา
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นโยบายการเงินคือสมการที่ (2.9) ลงในสมการที่ (2.8) จะทําใหไดคาของ { ty } ซึ่งคาของ { ty }  นี้
จะเห็นไดวาขึ้นอยูกับการกําหนดพารามิเตอรในเว็กเตอร  g  นั่นเอง การกําหนดคา g ในรูปแบบ
ตางๆ จะทําใหไดคา { ty } ที่แตกตางกันออกไป ซึ่งถามีการกําหนดฟงกชั่นเปาหมาย ซึ่งมักจะ
กําหนดใหเปน Loss function ที่ประกอบไปดวยคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางความผันผวนของผล
ผลิตและอัตราเงินเฟอ เราสามารถใช Loss function เปนตัวประเมินประสิทธิภาพของนโยบาย
การเงินในรูปแบบตางๆได 

  ผลสรุปจากการทดสอบกฎของเทยเลอรทั้ง 5 รูปแบบจากแบบจําลองของงาน
วิจัยตางๆ ไดผลสรุปดังตอไปนี้ 

  1) เมื่อทําการเปรียบเทียบผลจากแบบจําลองตางๆ พบวาไมมีกฎของเทยเลอร
แบบใดที่ใหผลที่ดีในทุกๆแบบจําลอง เนื่องจากแตละแบบจําลองมีรายละเอียดที่แตกตางกันออก
ไป กฎที่ใหผลดีในแบบจําลองหนึ่งอาจใหผลแยในแบบจําลองอื่นๆก็เปนได  เชน การใชกฎของเทย
เลอรที่มีอัตราดอกเบี้ยรวมอยูดวยจะใหผลการทดสอบที่ดีในแบบจําลองที่มีการคาดการณแบบ 
forward-looking ในขณะที่เมื่อนําไปทดสอบกับแบบจําลองที่มีการคาดการณแบบ backward-
looking จะทําใหเกิดความผันผวนเปนอยางมาก   

  2) กฎของเทยเลอรเปนนโยบายการเงินที่มีความเรียบงาย สมการแสดงการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยอยูในรูปเสนตรงแสดงความสัมพันธกับตัวแปรอื่นๆเพียง 2-3 ตัว เมื่อถูกนํา
ไปเปรียบเทียบกับกฎที่มีความซับซอน (Complex rule) ผลจากการศึกษาพบวากฎของเทยเลอร
ใหผลที่ใกลเคียงกับ optimal rule มากนัก นอกจากนี้ Levin,Wieland and Williams (1999) ยัง
พบวากฎของเทยเลอรสามารถใหผลในระดับที่ดีในทุกๆแบบจําลอง ในขณะที่กฎที่ซับซอนมกัจะให
ผลดีกับแบจําลองเดียวเทานั้น เมื่อนําไปทดสอบกับแบบจําลองอื่นจะใหผลที่แยกวากฎของเทย
เลอร 

  นอกจากนี้ยังมีประเด็นที่ยังหาขอสรุปไมไดมีดังตอไปนี้  

  1) คาลาชาของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ดังที่ไดอธิบายไวแลววากฎ
ของเทยเลอรที่มีคาลาชาของอัตราดอกเบี้ยจะใหผลการทดสอบที่ดีกับแบบจําลองที่มีการคาด
การณแบบ forward-looking เทานั้น และในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนนั้น ผลการศึกษาของ Ball 
(1999) พบวาการเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยนในกฎของเทยเลอรจะทําใหความผันผวนของผลผลิตลดลง 
แตเนื่องจากแบบจําลองที่ใชในการวิจัยครั้งนี้มีเพียงแบบจําลองของ Ball (1999) ที่มีระบบ
เศรษฐกิจเปนแบบเปด ทําใหยังไมสามารถสรุปผลได 
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  2)  การใชอัตราเงินเฟอคาดการณ  ไดมีขอวิจารณวาการใชอัตราเงินเฟอคาด
การณในกฎของเทยเลอรแทนที่อัตราเงินเฟอในปจจุบันนาจะชวยใหกฎของเทยเลอรมีประสิทธิ
ภาพดีขึ้น แตก็มีผูโตแยงวาในทางปฏิบัติอัตราเงินเฟอคาดการณก็อาศัยขอมูลจากอัตราเงินเฟอใน
อดีตไมนาจะชวยใหเกิดประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน ในงานวิจัยของ Baltini and Haldane (1999) และ 
Rudebusch and Svensson (1999) ไดทําการศึกษาถึงกฎของเทยเลอรที่ใชอัตราเงินเฟอคาด
การณแทนอัตราเงินเฟอในปจจุบันในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย  ผลการศึกษาจากงานวิจัยทั้งสอง
ชิ้นพบวากฎของเทยเลอรที่ใชอัตราเงินเฟอคาดการณใหผลการทดสอบที่ดีกวากฎของเทยเลอรที่
ใชอัตราเงินเฟอในปจจุบันในขนาดที่นอยมาก ยกตัวอยางเชน กฎของเทยเลอรที่ใชอัตราเงินเฟอ
คาดการณลวงหนา 6 ไตรมาส ทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอลดลงจาก 1.4% เปน 1.3% 
และความผันผวนของผลิตลดลงจาก 1.1% เปน 0.9% 

  3)  การใชขอมูลลาชาของอัตราเงินเฟอและผลผลิต  Bennett McCallum ใหขอ
วิจารณเกี่ยวกับการใชขอมูลอัตราเงินเฟอและผลผลิตในปจจุบันของกฎของเทยเลอรไววาขาด
ความสมจริง เนื่องจากในเวลาที่ทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางนั้น ธนาคารกลาง
ไมนาจะสามารถรูถึงขอมูลของภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นได  McCallum เสนอวาในทางปฎิบัติกฎ
ของเทยเลอรควรอยูในรูปดังนี้ 

  111 −−− ++= tttt iyi γβαπ       (2.10) 

  อยางไรก็ตาม ไดมีผูออกมาแสดงความเห็นคิดคาน McCallum วามีความเปนไป
ไดที่ธนาคารกลางจะมีขอมูลของภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันขณะตัดสินใจกําหนดอัตราดอกเบี้ยได 
อยางไรก็ตาม  ผลจากการศึกษาโดย  Rotemberg and Woodford (1999) และ  Blatini and 
Haldane พบวาการใชขอมูลลาชาในกฎของเทยเลอรจะทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอและ
ผลผลิตเพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอยเทานั้น เมื่อเทียบกับการใชขอมูลในปจจุบัน ประเด็นปญหาในเรื่อง
ของขอมูลลาชาไมใชเร่ืองที่สําคัญนัก 

  4) การวัดผลผลิตศักยภาพ (potential output) หรืออัตราการวางงานธรรมชาติ 
(Natural rate of unemployment)  เปนอีกปญหาหนึ่งที่มีความสําคัญตอการทดสอบกฎของเทย
เลอร เนื่องจากยังมีขอถกเถียงกันในเรื่องของการวัดผลผลิตศักยภาพ McCallum and Nelson 
(1999) ทําการศึกษาผลของการประมาณผลผลิตศักยภาพที่มีตอผลการทดสอบกฎของเทยเลอร 
ผลการศึกษาพบวาการประมาณผลผลิตศักยภาพที่ผิดพลาดมีผลทําใหผลการทดสอบคลาด
เคลื่อนได ในทํานองเดียวกัน     Estrella and Mishkin (1999)  ทําการศึกษาเกี่ยวกับความไมแน
นอนในการวัดอัตราการวางงานธรรมชาติ หรือผลผลิตศักยภาพ   ซึ่งผลการศึกษาเปนไปในทาง
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เดียวกันคือ      การวัดอัตราการวางงานธรรมชาติที่ผิดพลาดทําใหผลการทดสอบกฎของเทยเลอร
แยลง 

   

2.3.4 งานวิจัยในประเทศไทย 

   สําหรับงานศึกษาวิจัยในเรื่องของนโยบายการเงินแบบกฎนั้นมีอยูนอยมาก โดย
เฉพาะอยางยิ่งงานวิจัยเชิงประจักษในการทดสอบกฎของเทยเลอรนั้นยังไมมีงานวิจัยใดทําการ
ศึกษา มีเพียงงานวิจัย 2 ชิ้นเทานั้นที่มีความเกี่ยวของกับการดําเนินนโยบายตามกฎของเทยเลอร
อยูบางดังนี้ 

   งานชิ้นแรกคือการศึกษาของ สุริยะ วัฒนลี (2536) ทําการทดสอบนโยบายการ
เงินตามกฎของแมคคัลลัม (McCallum rule: Nominal GNP targeting) โดยกําหนดอัตราเพิ่มใน
ฐานเงินเพื่อกําหนดอัตราเพิ่มในรายไดที่เปนตัวเงินใหมีอัตราเพิ่มเทากับรายไดที่แทจริงในระยะ
ยาว เพื่อทําใหอัตราเงินเฟอมีคาโดยเฉลี่ยเทากับศูนย  ผลการทดสอบพบวาถาประเทศไทยนํา
นโยบายแบบกฎของแมคคัลลัมออกใชจะทําใหรายไดที่เปนตัวเงินมีความแปรปรวนรอบๆ รายไดที่
เปนเปาหมายต่ํากวาคาที่เกิดขึ้นจริงในอดีต ดังนั้นนโยบายการเงินตามกฎของแมคคัลลัมจะทําให
อัตราเงินเฟอตํ่ากวาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงในอดีต 

   ผลการทดสอบในงานชิ้นนี้ยังไมเปนที่นาเชื่อถือนัก ปญหาที่เกิดขึ้นกับแบบ
จําลองถูกกลาวไวในงานแลวคือ นโยบายการเงินของไทยในขณะนั้นยังเปนนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่งทําใหเกิดปญหากับแบบจําลองซึ่งมีความเหมาะสมกับนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนแบบลอยตัวมากกวา 

   งานวิจัยอีกชิ้นหนึ่งซึ่งเปนงานชิ้นแรกที่พูดถึงความเปนไปไดของประเทศไทยใน
การใชนโยบายการเงินแบบกฎคืองานวิจัยของ ดร. สุรจิต ลักษณะสุต (2544) ในงานชิ้นนี้มีวัตถุ
ประสงคหลักคือการวิเคราะหแบบจําลองนโยบายที่การเงินเหมาะสมกับประเทศไทย   ซึ่ง      สุ
รจิตไดแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของการใชนโยบายการเงินแบบกฎในการแกไขปญหา Time 
inconsistency  และไดเสนอถึงแนวทางในการประยุกตใชนโยบายการเงินแบบกฎซึ่งมีดวยกัน  3 
วิธีไดแก วิธีแรกคือการ derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจ, วิธีที่สองคือการใชหลัก optimal control 
เพื่อสรางแบบจําลองการกําหนดนโยบายการเงิน และวิธีสุดทายคือการประยุกตใชกฎของเทย
เลอร   โดย สุรจิตแสดงใหเห็นวาการ derive แบบจําลองนโยบายการเงินจากแบบจําลองทาง
เศรษฐกิจนั้นมีความซับซอนและยุงยากมากเกินไป ในขณะที่การใชหลัก optimal control นั้น
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สามารถทําไดงายกวาและใหผลการทดสอบที่ดี ซึ่งเปนประโยชนสําหรับธนาคารกลางในการ
กําหนดนโยบายการเงินตอไปได  และในสวนของกฎของเทยเลอรนั้น สุรจิตไดแสดงใหเห็นถึง
ความคลายคลึงของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยในอดีตเปรียบเทียบกับ
อัตราดอกเบี้ยที่ใชกฎของเทยเลอรทําใหเห็นถึงความเปนไปไดในการนํากฎของเทยเลอรมา
ประยุกตใชกับประเทศไทย และสุดทายงานชิ้นนี้ไดเสนอแนะใหมีศึกษาถึงความเปนไปไดในการ
ประยุกตกฎของเทยเลอรกับนโยบายการเงินของประเทศไทยตอไป ซึ่งเปนวัตถุประสงคของการ
ศึกษาในครั้งนี้ 

 



บทที่ 3 

การดําเนินนโยบายการเงิน 

 

  ในบทที่ผานมาไดกลาวถึงแนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยเชิงประจักษของ
นโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอรไปแลว ในบทนี้จะเปนการนําเสนอแนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยว
ของกับการดําเนินนโยบายการเงิน อันประกอบไปดวยเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินวา 
และกระบวนการดําเนินนโยบายการเงินในทางปฏิบัติ รวมถึงกลไกการสงผานของนโยบายการเงิน
วาจากการดําเนินนโยบายการเงินจะสามารถนําไปสูเปาหมายที่ตั้งไวไดอยางไร ทั้งนี้เพื่อใหเขาใจ
ถึงกลไกการทํางานของกฎของเทยเลอรตลอดจนความเปนไปไดในการประยุกตกฎของเทยเลอรไป
ใชในทางปฏิบัติ 

 

3.1 แนวคิดและทฤษฎีการดําเนินนโยบายการเงิน 

3.1.1 กรอบการดําเนินนโยบายการเงิน 

  การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางนั้นมีวัตถุประสงคหลักคือ การรักษา
เสถียรภาพของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและระดับราคา แตการกําหนดนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางของแตละประเทศอาจมีเปาหมายในชวงเวลาหนึ่งๆที่แตกตางกันออกไปไดขึ้นกับ
เงื่อนไขทางเศรษฐกิจในขณะนั้น โดยทั่วไปการกําหนดเปาหมายทางการเงินจะแบงออกเปน 3 ข้ัน
ดวยกันไดแก   เปาหมายขั้นสูงสุด (Ultimate target) อัตราเงินเฟอ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, 
เปาหมายขั้นกลาง (Intermediate target) ปริมาณเงิน ปริมาณสินเชื่อ และเปาหมายขั้นปฏิบัติ
การ (Operational target) เชน อัตราดอกเบี้ย โดยธนาคารกลางจะดําเนินการผานทางเครื่องมือ
ตาง ๆ กรอบการดําเนินนโยบายการเงินสามารถแสดงใหเห็นไดดังรูปที่ 3.1  
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รูปที่ 3.1 เปาหมายการดําเนินนโยบายการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  จากรูปที่ 3.1 จะเห็นไดวา เปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินจะถูกแบงออก
เปน 3 ขั้น โดยแตละขั้นจะมีความแตกตางกันไปตามลําดับในการสงผานของนโยบายการเงิน เปา
หมายขั้นสุดทายเปนเปาหมายที่ใชระยะเวลาในการสงผานนานที่สุด และรองลงมาตามลําดับข้ัน 
สาเหตุที่ตองกําหนดเปาหมายข้ันอื่นๆนอกจากเปาหมายขั้นสูงสุด เนื่องจากปญหาในเรื่องของ
ระยะเวลาในการสงผาน ยิ่งเปาหมายมีระยะเวลาในการสงผานนานจะทําใหควบคุมไดยาก ดังนั้น
การกําหนดเปาหมายขั้นสูงสุดเพียงอยางเดียวจะทําใหการติดตามและประเมินผลการดําเนิน
นโยบายการเงินทําไดยากยิ่ง การกําหนดเปาหมายขั้นกลางเพิ่มข้ึนจะชวยทําใหประเมินทิศทาง
การดําเนินนโยบายการเงินไดงายขึ้น ยกตัวอยางเชน ถาธนาคารกลางมีเปาหมายสูงสุดคือการ
รักษาเสถียรภาพของระดับราคา ธนาคารกลางไมสามารถควบคุมเสถียรภาพของราคาไดโดยตรง 

ขั้นดําเนินงาน 

เครื่องมือทางการเงิน

เปาหมายขั้นปฏิบัติการ

ขั้นกลยุทธ 

เปาหมายขั้นกลาง 

เปาหมายขั้นสูงสุด

- อัตราดอกเบี้ยทางการ 
- อัตราเงินสดสํารอง 
- การซ้ือขายพันธบัตร 
- การควบคุมทางตรง 

- อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
- อัตราตลาด 
- เงินสํารองของธนาคาร

- อัตราแลกเปลี่ยน 
- อัตราดอกเบี้ยระยะยาว 
- ปริมาณเงิน/สินเช่ือ 
- ราคาสินทรัพย 

- เสถียรภาพของราคา 
- อัตราการเจริญเติบโต 

ตัวบงช้ีและขอมูลตางๆ 
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ผลของการดําเนินนโยบายการเงินใดๆจะไมสงผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาโดยทัน
ทีแตตองอาศัยระยะเวลาในการสงผานตามที่ไดกลาวมาแลว ในทางปฏิบัติธนาคารกลางจะ
กําหนดเปาหมายขั้นกลางขึ้นมาเชน ปริมาณเงิน M2,  M3 ฯลฯ ถาธนาคารกลางสามารถควบคุม
เปาหมายขั้นกลางนี้ไดตามที่กําหนด ธนาคารกลางจะสามารถรักษาเสถียรภาพของระดับราคาได 
ถาปริมาณเงินมีความสัมพันธกับระดับราคาอยางใกลชิด เปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน
แตละขั้น มีรายละเอียดดังนี้  

 เปาหมายขั้นสูงสุด โดยทั่วไปไดแก การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพ
ของระดับราคา ธนาคารกลางสวนใหญเชน สหรัฐอเมริกา มักจะกําหนดใหเปาหมายสูงสุดคือ
ระดับราคาเพราะจะนําไปสูการจางงานและการผลิตที่เพิ่มข้ึน 

  เปาหมายขั้นกลาง คือเปาหมายที่ตองไปกระทบเปาหมายขั้นสุดทาย เชน 
ปริมาณเงิน, อัตราเงินเฟอคาดการณ ฯลฯ เปาหมายขั้นกลางที่ดีตองมีคุณสมบัติ 3 ประการไดแก 
ประการแรก ตองเปนเปาหมายที่มีความสัมพันธอยางใกลชิดกับเปาหมายขั้นสูงสุด เพื่อทําให
สามารถมีการสงผานผลของนโยบายการเงินไปยังเปาหมายขั้นสูงสุดไดอยางมีเสถียรภาพ 
ประการที่สอง ตองเปนเปาหมายที่สามารถควบคุมไดดี และสะทอนถึงภาวะที่แทจริงของระบบ
เศรษฐกิจ และ ประการที่สาม ตองสามารถวัดไดอยางรวดเร็วและแมนยํา 

  เปาหมายขั้นปฏิบัติการ คือเปาหมายที่ธนาคารกลางใชเปนเครื่องมือในการสง
สัญญาณเพื่อใหกระทบเปาหมายขั้นกลางตอไป เชน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น โดยผานทางเครื่อง
มือทางการเงินตางๆ  

  กลไกการทํางานของนโยบายการเงินจะเริ่มจากการกําหนดเปาหมายขั้นปฏิบัติ
การ และอาศัยชองทางการสงผานนโยบายการเงินเพื่อทําใหบรรลุถึงเปาหมายที่สูงขึ้นตอไป การ
ดําเนินนโยบายการเงินตามเปาหมายขั้นปฏิบัติการนั้น  ธนาคารกลางสามารถเลือกใชเครื่องมือที่
มีอยูไดแก การซื้อขายหลักทรัพย (Open Market Operations : OMOs) ,การเปลี่ยนแปลงอัตรา
เงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย (Reserve requirement), การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยทาง
การ ฯลฯ 
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3.1.2 กลไกการสงผานนโยบายการเงิน 

  หลังจากที่ธนาคารกลางใชเคร่ืองมือตางๆเพื่อทําการสงสัญญาณแลว ผลของ
นโยบายการเงินจะคอยๆสงผานชองทางตางๆ จนกระทั่งไปกระทบเปาหมายสูงสุดในที่สุด 
กระบวนการดังกลาวเรียกวา “กลไกการสงผานนโยบายการเงิน  (Monetary transmission 
mechanism)”  การที่นโยบายการเงินที่ใชจะสําเร็จตามเปาหมายไดนั้นมีความจําเปนอยางยิ่งที่จะ
ตองเขาใจถึงชองทางตางๆในกระบวนการสงผานนี้ กลไกการสงผานนโยบายการเงินจะมีชองทาง
ที่สําคัญ 5 ชองทางไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel), ชองทางสินเชื่อ (Credit 
channel), ชองทางราคาสินทรัพย (Asset price channel), ชองทางการคาดการณ(Expectation 
channel) และชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) กลไกการสงผานของแตละ
ชองทางสามารถแสดงไดดังรูปที่ 3.2 

  

รูปที่ 3.2 กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : สุรจิต (2544) 

 

  รายละเอียดของการสงผานนโยบายการเงินในแตละชองทางสามารถอธิบายได
ดังตอไปนี้ 

อัตราดอกเบี้ย
เปาหมาย 

อัตราดอกเบี้ย

สินเช่ือ

การคาดการณ

อัตราแลกเปลี่ยน

ราคาสินทรัพย

ความตองการภายใน

ความตองการตาง

ความตองการ
รวม 

แรงกดดันตอ
เงินเฟอ

อัตราเงินเฟอ

ราคาสินคา
นําเขา

ระยะเวลาในการสงผานนโยบาย
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1) ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

  กระบวนการสงผานนโยบายการเงินทางชองทางอัตราดอกเบี้ยนั้นนับวาไดวาเปน
ชองทางหลักที่ธนาคารกลางใชในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งมักเปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่ง
ควบคุมไดงาย ยกตัวอยางเชน ในสหรัฐอเมริกาใชอัตราดอกเบี้ย Overnight  interbank หรือใน
ประเทศไทยซึ่งใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14) ซึ่งการปรับเปลี่ยนอัตราดอก
เบี้ยจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของทั้งหนวยธุรกิจ และผูบริโภคได เนื่องจากดอกเบี้ยนั้น
เปนตนทุนอยางหนึ่งของธุรกิจ ในขณะเดียวกันก็มีผลกระทบถึงการใชจายในสินทรัพยถาวร 

                                      ↑↑⇒↓⇒↑⇒ YIiM  
 

  การใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง    สงผลใหการ
ลงทุนและการบริโภคสินทรัพยถาวรเพิ่มข้ึน  ทําใหอุปสงคมวลรวมเพิ่มข้ึน และผลผลิตมวลรวม
เพิ่มข้ึน 

  จะเห็นไดวาชองทางอัตราดอกเบี้ยนี้เปนชองทางหลักในการศึกษาครั้งนี้ เนื่อง
จากการใชนโยบายตามกฎของเทยเลอรนั้นคือการที่ธนาคารกลางควบคุมอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
เพื่อใหไปกระทบกับเปาหมายอื่นๆตอไป ยกตัวอยางเชน ในภาวะที่ธนาคารกลางตองการจะชะลอ
เศรษฐกิจ ธนาคารกลางตองทําการลดปริมาณเงินเพื่อเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งจะสงผลไป
กระทบกับดอกเบี้ยระยะสั้น และเมื่อผนวกกับระบบเศรษฐกิจที่มีความหนืดของราคา (sticky 
prices) และการคาดการณอยางสมเหตุผลนั้น อัตราดอกเบี้ยระยะยาวจะเพิ่มข้ึนตามไปดวยใน
ทายที่สุด การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวจะทําใหการลงทุนของธุรกิจและการบริโภคสิน
ทรัพยถาวรลดลง นําไปสูผลผลิตมวลรวมที่ลดลง ซึ่ง Taylor เชื่อวาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยตอ
การลงทุนและการบริโภคสินทรัพยถาวรนั้นมีมาก การควบคุมอัตราดอกเบี้ยนั้นจึงเปนปจจัย
สําคัญที่จะทําใหบรรลุถึงเปาหมายที่ตั้งไวไดดี 

 

2) ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 

 กระบวนการสงผานทางชองทางอัตราแลกเปลี่ยนนั้นจะสงผลกระทบตอการนําเขา-สง
ออกเนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงทําใหราคาสินคาและบริการเปลี่ยนแปลง โดยที่การ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ยสามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนได กลาวคือเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มข้ึน จะทําใหการลงทุนในตลาดการเงินของประเทศไทยมีผลตอบแทน
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ที่สูงขึ้นโดยเปรียบเทียบกับการลงทุนในตางประเทศ ทําใหเกิดการลงทุนไหลเขาประเทศสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวแข็งคาขึ้น ซึ่งจะมีผลใหดุลการคาแยลง เนื่องจากราคาสินคาจะสูงขึ้นเมื่อ
เทียบกับตางประเทศ 

                                    ↓↓⇒↑⇒↑⇒↓⇒ YNXEiM  

 

3) ชองทางราคาสินทรัพย (Asset price channel) 

  ในชองทางนี้การสงผานนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคาสินทรัพยและ
หลักทรัพยอ่ืนๆ  โดยราคาของสินทรัพยจะลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ทําใหความมั่งคั่งของผู
บริโภคลดลง อุปสงคมวลรวมจะลดลง ทําใหผลผลิตมวลรวมลดลงในที่สุด 

                           ↓↓⇒↓⇒↓⇒↑⇒↓⇒ YnconsumptiowealthicesPrAssetiM  

 

4) ชองทางสินเชื่อ (credit channel) 

  การสงผานนโยบายการเงินผานทางชองทางสินเชื่อนี้ เกิดจากการที่กระบวนการ
สงผานทางชองทางอัตราดอกเบี้ยนั้นไมสามารถอธิบายผลของนโยบายการเงินตอการใชจายในสนิ
ทรัพยที่มีชวงอายุยาว (long-lived asset) ไดดีนัก จึงมีความเชื่อวาชองทางสินเชื่อนาจะเปนชอง
ทางที่มีสวนสําคัญ ในชองทางนี้กระบวนการสงผานเกิดจากปญหาความไมสมมาตรของขอมูล 
(asymmetric information) และปญหา enforcement of contract ทําให เกิดปญหาที่ เรียกวา 
agency problem ขึ้น  ปญหาดังกลาวทําใหผูกูบางรายไมสามารถกูเงินจากตลาดการเงินโดยตรง
ได ธนาคารพาณิชยซึ่งมีหนาที่เปนตัวกลางในการปลอยกูจึงเปนองคประกอบที่มีสวนสําคัญ ใน
ชองทางสินเชื่อนี้ประกอบไปดวย 2 ชองทางไดแก ชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 
(bank lending channel) และชองทางงบดุล (balance-sheet channel) 

  สําหรับชองทางการปลอยสินเชื่อนั้น ธนาคารพาณิชยมีบทบาทสําคัญในตลาด
การเงินเนื่องจากธนาคารพาณิชยนั้นมีความเหมาะสมในการปลอยกูใหกับผูกูยืม โดยเฉพาะอยาง
ย่ิงบริษัทที่มีขนาดเล็กซึ่งเกิดปญหาความไมสมมาตรของขอมูล ซึ่งตางจากบริษัทที่มีขนาดใหญซึ่ง
สามารถกูจากตลาดทุนไดโดยตรง การใชนโยบายการเงินแบบหดตัวทําใหเงินสํารองและหลัก
ทรัพยของธนาคารพาณิชยลดลง สงผลใหการปลอยกูของธนาคารพาณิชยลดลงในที่สุด 
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                                     ↓⇒M   bank deposit ↓⇒ bank loans ↓↓⇒↓⇒ YI  

  ในทํานองเดียวกัน กระบวนการสงผานทางชองทางงบดุลนั้นเกิดจากการที่มูลคา
สุทธิของธุรกิจมีคาลดลงทําใหความสามารถในการกูยืมของธุรกิจลดลง สงผลใหเกิดผลเสียจาก
ปญหา adverse selection เพิ่มข้ึนดังที่ไดกลาวมาแลว และทําใหขนาดการลงทุนลดลงในที่สุด  

  นอกจากนี้การที่มูลคาสุทธิของธุรกิจลดลงยังทําใหเกิดปญหา moral hazard 
เพิ่มข้ึน เนื่องจากเจาของกิจการจะมีสินทรัพยจากบริษัทลดลง ทําใหเกิดแรงกระตุนที่จะลงทุนใน
โครงการที่มีความเสี่ยงมากขึ้นเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงขึ้น และนั่นหมายความวาธนาคารพาณิชย
มีโอกาสที่จะไมไดรับการชําระคืนเงินกูมากขึ้นตามไปดวย 

  ในกระบวนการสงผานชองทางนี้ การใชนโยบายการเงินแบบหดตัวทําใหราคา 
equity ลดลงซึ่งหมายถึงมูลคาสุทธิของธุรกิจลดลง ทําใหเกิดปญหา adverse selection และ 
moral hazard นําไปสูการลดลงของการลงทุน และสุดทายทําใหผลผลิตมวลรวมลดลง 
         
    ↓⇒↓⇒ ePM  adverse selection ↑ & moral hazard ↑⇒ lending ↓↓⇒↓⇒ YI  

 

5) ชองทางการคาดการณ (expectation channel) 

  ในชองทางนี้การปรับเปล่ียนนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอการคาดการณ
ภาวะเศรษฐกิจของประชาชน โดยเฉพาะการคาดการณเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอ การจางงาน การ
ขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ รายไดในอนาคต ซึ่งจะสงผลตอการดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน โดย
ที่ผลกระทบของนโยบายการเงินผานทางชองทางนี้มีความไมแนนอน ขึ้นอยูกับการตีความของ
ภาคเอกชนเกี่ยวกับผลกระทบจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน เชน ตลาดอาจจะมองวาการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของทางการเปนการสงสัญญาณวาเศรษฐกิจกําลังเรงตัวเร็วกวาที่เคยคาด
การณไว ทําใหมีความมั่นใจเพิ่มมากขึ้น ในทางตรงกันขามหากภาคเอกชนคาดวาการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของทางการจะสงผลใหเศรษฐกิจชะลอตัวลง ก็จะทําใหปริมาณการใชจายของภาคเอกชน
ลดลง 

  สําหรับการคาดการณอัตราเงินเฟอนั้นนับไดวาเปนปจจัยสําคัญที่มีสวนในการ
กําหนดอัตราการเพิ่มของคาจางและอัตราเงินเฟอในแตละป และเปนปจจัยที่มีสวนกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาวของระบบเศรษฐกิจอีกดวย ดังนั้นประเทศที่ใชกรอบการดําเนินนโยบายการเงิน
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แบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอจึงใหความสําคัญอยางยิ่งกับการกําหนดการคาดการณอัตราเงิน
เฟอของตลาดและภาคเอกชนไว ดวยการประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอ 

  ดังนั้น เมื่อเปรียบเทียบกับชองทางการดําเนินนโยบายการเงินอื่นๆแลว ในชอง
ทางนี้ ธนาคารกลางจะพยายามลดความไมแนนอนการตอบสนองและการคาดการณ ของตลาด 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องการคาดการณอัตราเงินเฟอ เพื่อใหกลไกการดําเนินนโยบายการเงินใน
ชองทางอื่นๆมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น และทําใหการควบคุมอัตราเงินเฟอมีความแมนยําเพิ่ม
มากขึ้น 

 

3.2 กรอบการดําเนินนโยบายการเงิน 

  การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในกฎของเทยเลอรนั้นมีแนวคิดมาจากความพยายาม
ในการอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายของสหรัฐอเมริกาที่เรียกวา Fed Fund Rate ดัง
นั้นเพื่อใหสามารถเขาใจถึงแนวคิดของกฎของเทยเลอรจึงสมควรที่จะเขาใจถึงกรอบการดําเนิน
นโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกา และจากนั้นจะเปนอธิบายถึงกรอบการดําเนินนโยบายการเงิน
ของประเทศไทย 

   

3.2.1 การดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกา  

 3.2.1.1 โครงสรางของ FED  

  การดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกากระทําโดยธนาคารกลางของสหรัฐ
อเมริกาที่ เรียกวาวา FED หรือ Federal Reserve System ถูกกอต้ังขึ้นเมื่อป ค.ศ. 1913  โดย
กําหนดใหอยูภายใตการดูแลของรัฐสภา การดําเนินการทั้งหมดของ Fed จะถูกควบคุมโดยบอรด
บริหารสวนกลางซึ่งมี อํานาจสูงสุดที่ เรียกวา Board of Governors of the Federal Reserve 
System หรือ  Federal Reserve Board นอกจากนี้  ระบบของ Fed ยังประกอบดวย  Federal 
Reserve Bank ซึ่งอยูในแตละภูมิภาคของประเทศทั้งสิ้น 12 แหง 

  การดําเนินนโยบายการเงินของ Fed จะถูกตัดสินจากคณะกรรมการที่เรียกวา 
Federal Open Market Committee (FOMC) โดยสมาชิกของ FOMC ประกอบไปดวยบอรดผู
บริหาร 7 คนจาก Federal Reserve Board และประธานของ Federal Reserve Bank 12 แหงทั่ว
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ประเทศ  คณะกรรมการที่เรียกวา FOMC นี้จะมีการประชุมทุกๆ 6 สัปดาห เพื่อรวมปรึกษาถึง
สถานการณของภาวะเศรษฐกิจและตัดสินใจถึงการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งการตัดสินใจดําเนิน
นโยบายการเงินในระยะหลังของ FOMC จะเปนการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่เรียกวา Fed 
Fund Rate ซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินที่สําคัญในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งวัตถุประสงคของ
ธนาคารกลางสหรัฐก็เหมือนกับธนาคารกลางสวนใหญทั่วโลกนั่นคือ การรักษาเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจ 

 

รูปที่ 3.3 โครงสรางของ Federal Reserve System 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 3.2.1.2 เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  

  การดําเนินนโยบายการเงินของ Fed  ผานทางอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย ซึ่ง FED 
อาศัยอัตราดอกเบี้ยกูยืมระยะสั้นระหวางสถาบันการเงิน (Interbank Overnight rate) เปนอัตรา
ดอกเบี้ยเปาหมายเรียกวา Fed Fund Rate หรือ FFR เมื่อ FED ตัดสินใจถึงอัตราดอกเบี้ยเปา
หมายแลว FED ไมสามารถเขาไปกําหนดอัตราดอกเบี้ยไดโดยตรง แต FED จะเขาไปแทรกแซง
อัตราดอกเบี้ยผานกระบวนการซื้อขายหลักทรัพยที่เรียกวา Open-Market Operation เมื่ออัตรา

Board of Governors 
• สมาชิก 7 คนแตงตั้งโดยประธานาธิบดีและได
รับการรับรองจากวุฒิสภา 

• หนึ่งใน 7 จะถูกเลือกใหเปนประธาน 
• มีเจาหนาที่ประกอบไปดวยนักเศรษฐศาสตร
และนักสถิติ 

District Federal Reserve Banks 
• มีสาขาทั้งสิ้น 12 แหงทั่วประเทศ 
•  แตละแหงจะมีการแตงตั้งประธานโดยไดรับ
การรับรองจาก Board of Governors 

Federal Open Market Committee (FOMC) 
• ดําเนินโยบายการเงิน โดยทําการควบคุมปริมาณเงิน และอัตราดอกเบี้ย

Fed Fund 
•  สมาชิกประกอบไปดวย Board of Governors 7 คน และประธานจาก

District Federal Reserve Banks 12 คน แตมีสิทธิ์โหวตไดเพียง 5 เสียง
ดังนั้นจึงมีสมาชิกที่ทําการโหวตไดทั้งสิ้น 12 เสียง 

•  ดําเนินการประชุมทุกๆ 6 สัปดาห 
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ดอกเบี้ย FFR เปนไปตามเปาหมายก็จะสงผลกระทบไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอื่นๆใหเคลื่อน
ไหวตามไปดวย และจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นก็จะมีการสงผลกระทบตอไปยังอัตราดอกเบี้ย
ระยะยาวตอไปเพื่อไปกระทบเปาหมายในขั้นที่สูงขึ้น 

  การดําเนินนโยบายการเงินของ FED ที่อาศัยพียงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปา
หมาย FFR เปนหลักนี้เอง ทําใหสามารถกลาวไดวาสหรัฐอเมริกาไมมีกรอบการดําเนินนโยบาย
การเงินที่ชัดเจน แตดําเนินนโยบายโดยปรับเปล่ียนไปตามสถานการณ (Leaning against the 
wind หรือที่ Mishkin (1999) ใหนิยามวา Just-do-it approach) แตทั้งนี้จะเห็นไดวาการดําเนิน
นโยบายการเงินของ FED ในระยะหลังนับต้ังแตยุคของ Paul Volcker และ Alan Greenspan  มี
เปาหมายหลักในการควบคุมอัตราเงินเฟอ ดังจะเห็นไดจากการที่สหรัฐอเมริกาสามารถลดอัตรา
เงินเฟอจากประมาณ 14% ในชวงป ค.ศ. 1980 เหลือเพียง 3% ในป ค.ศ. 1991 และจากนั้นอัตรา
เงินเฟอของสหรัฐอเมริกาแทบจะไมเพิ่มข้ึนสูงอีกเลย ถึงแมวาการกระบวนการดําเนินนโยบายดัง
กลาวของ FED จะไมเปนที่เปดเผยตอสาธารณะ แตจากลักษณะการกาํหนดอัตราดอกเบี้ย FFR นี้
เองที่ Taylor เชื่อวานาจะมีกลไกการตัดสินใจอยางที่สามารถอธิบายได 

 

3.2.2 การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย 

   ภายหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 ทําใหประเทศไทยเปลี่ยน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากแบบคงที่มาเปนอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว การเปลี่ยนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนดังกลาวทําใหประเทศไทยตองหากรอบการดําเนินโยบายการเงินใหม ซึ่งธนาคารแหง
ประเทศไทยไดเลือกกรอบการดําเนินนโยบายการเงินตามกรอบของ IMF ซึ่งกําหนดใหใชนโยบาย
การเงินแบบการกําหนดเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary targeting) ภายใตกรอบของนโยบายดัง
กลาว จะมีการกําหนดปริมาณเงินเปนเปาหมายขั้นกลาง และกําหนดฐานเงินเปนเปาหมายขั้น
ปฏิบัติการ หลักการสําคัญของนโยบายแบบเปาหมายหมายปริมาณเงินคือ การควบคุมปริมาณ
เงินใหอยูในระดับเปาหมายที่กําหนดไวตลอดเวลา เพื่อทําใหสามารถควบคุมดูแลอัตราเงินเฟอให
อยูในเกณฑที่กําหนดได ธนาคารแหงประเทศไทยจะควบคุมเปาหมายฐานเงินรายไตรมาสและ
รายวัน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลองรายวัน ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อปรับสภาพคลองและ
อัตราดอกเบี้ยในระบบการเงิน มิใหเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยางผันผวนจนเกินไป   

  จนกระทั่งเดือนพฤษภาคม ป ค.ศ. 2543 ธนาคารแหงประเทศไทยไดตัดสินใจ
เปล่ียนกรอบการดําเนินนโยบายการเงินมาเปนแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inlation 
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targeting) เนื่องจาก เมื่อพิจารณาปจจัยตางๆในระบบการเงินแลวพบวา การใชปริมาณเงินเปน
เปาหมายจะทําใหเกิดประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปนเปาหมาย เนื่องจากความสัมพันธ
ระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ 
นอกจากนี้ การที่ระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ทําใหความตองการสินเชื่อของ
ภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของระบบการเงิน ในการขยายสินเชื่อในแตละชวงมีความไมแน
นอน ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจึงเปลี่ยนมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงิน 

 

 3.2.2.1 โครงสรางในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

  การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินงานโดย คณะ
กรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Committee) มีความรับผิดชอบในการกําหนดทิศ
ทางของนโยบายการเงิน โดยทํางานรวมกับเจาหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทย  คณะ
กรรมการฯ จะประกอบไปดวยผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย  7 ทาน และที่ปรึกษา
คณะกรรมการฯ จากภายนอก 2 ทาน โดยจะมีการจัดการประชุมทุกๆ 6 สัปดาห  เพื่อประเมินถึง
ภาวะเศรษฐกิจและปจจัยเสี่ยงตางๆที่จะมีตอเงินเฟอ แนวโนมอัตราเงินเฟอ ตลอดจนพิจารณา
กําหนดแนวนโยบายการเงินที่เหมาะสม 

  หนาที่หลักของคณะกรรมการนโยบายการเงินมีดังตอไปนี้ 

 1)  กําหนดนโยบายการเงินเพื่อ ใหมีเสถียรภาพของระดับราคา โดยพิจารณาถึง
ดุลการชําระเงินตราตางประเทศ, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ, อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ, ระดับการลงทุนม การผลิต และอัตราการจางงาน ตลอดจนขอมูลอ่ืนๆที่สําคัญ  

 2)  อนุมัติรายงาน ภาวะการเงินในปจจุบัน (Monetary Conditions)  

 3)  อนุมัติรายงานแนวโนมเงินเฟอประจําไตรมาส  

 4)  หนาที่ อ่ืนๆ ตามที่คณะกรรมการธนาคารแหงประเทศไทยหรือผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยมอบหมาย  
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 3.2.2.2 เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  

  ในกรอบการดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะมีเปาหมายหลักในการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาหรืออัตราเงิน
เฟอโดยจะมีการกําหนดระดับเปาหมายเงินเฟอที่ชัดเจนตอสาธารณะ นอกจากนี้ธนาคารแหง
ประเทศไทยจําเปนตองมีการเปดเผยขอมูลการเงินและภาวะเศรษฐกิจและเสริมสรางความเขาใจ
ของสาธารณชนตอการดําเนินนโยบายการเงิน โดยการเผยแพรรายงานแนวโนมเงินเฟอทุกๆ 6 
เดือน  ความโปรงใสและความเขาใจเกี่ยวกับแนวทางการดําเนินนโยบายของธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะชวยใหภาคเอกชนสามารถคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงตาง ๆ ที่จะเกิดขึ้นได ทําใหตลาดภาค
การเงินสามารถปรับตัวไดอยางรวดเร็วโดยไมตองรอสัญญาณจากธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งจะ
ชวยเพิ่มประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน 

  เปาหมายเงินเฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศเปนกรอบที่ตองปฏิบัติตามมี
ลักษณะดังตอไปนี้    
 
  (1) กําหนดใหอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) เปนเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงิน  

  อัตราเงินเฟอเปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชคืออัตราเงินเฟอพื้นฐานซึ่ง
เปนอัตราเงินเฟอที่หักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกจากอัตราเงินเฟอ (Headline 
Inflation)  เนื่องจากราคาสินคาในกลุมดังกลาว อาทิ ขาว ผลิตภัณฑแปง เนื้อสัตว ผัก ผลไม คาไฟ
ฟา หรือราคาน้ํามัน มีความผันผวนในระยะสั้นสูงและขึ้นกับปจจัยภายนอกที่ควบคุมไมได การ
รวมปจจัยดังกลาวไวในเปาหมายอาจจะทําใหตองปรับเปล่ียนนโยบายในทิศทางที่ไมถูกตอง ตัว
อยางเชน กรณีที่ราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานสูงขึ้น จะกระทบตอกําลังซื้อของประชา
ชนอยูแลว ยิ่งหากดําเนินนโยบายการเงินอยางเขมงวดเพื่อชะลออุปสงครวม ก็จะเปนการซ้ําเติม
เศรษฐกิจมากยิ่งขึ้น ถึงแมหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกแลว ขอมูลเก่ียวกับ
ราคาในตัวเลขเงินเฟอพื้นฐานดังกลาวก็ยังสูงอยู คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 81 ของขอมูล
เกี่ยวกับราคาที่ใชในการคํานวณดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) และจากการเปรียบ
เทียบขอมูลในอดีต พบวาในระยะสั้นอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีความผันผวนนอยกวา สวนในระยะ
ยาวอัตราเงินเฟอทั้งสองมีความสัมพันธไปดวยกันอยางใกลชิด โดยในชวง 10 ปที่ผานมาอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอที่ใชกันอยูปกติมีคาเฉลี่ยใกลเคียงกัน คือ ประมาณรอยละ 4.7 และ
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รอยละ 4.8 ตามลําดับ เนื่องจากอัตราเงินเฟอทั้งสองเคลื่อนไหวไปดวยกันในระยะยาว การรักษา
เสถียรภาพของระดับราคาพื้นฐานจะสงผลใหระดับราคาโดยรวมมีเสถียรภาพเชนกัน 

   
  (2) กําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5  

  จากการที่อัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงสําคัญของไทยเฉลี่ยอยูที่ประมาณ
รอยละ 3.5 ในชวง 10 ปที่ผานมาและคาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 2-3 ในชวงป 2543-2544 
การรักษาอัตราเงินเฟอของไทยใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงจะทําให
ประเทศไทยสามารถแขงขันในการสงออกได และเปนปจจัยสําคัญในการสรางเสถียรภาพใหกับคา
เงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทยมีความเห็นวาเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานดังกลาวมีความ
เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และเมื่อคํานึงถึงอัตราการเจริญเติบโตเฉลี่ยของ
ประเทศไทยในชวง 2 ปขางหนา อัตรากําลังการผลิตสวนเกินที่มีอยูในระบบเศรษฐกิจ รวมทัง้อตัรา
เงินเฟอและอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ยังอยูในเกณฑต่ําประมาณรอยละ 2.0 และรอยละ 1.2 ตาม
ลําดับเมื่อเดือนมิถุนายน 2543 แลว เปาหมายดังกลาวไมเปนขอจํากัดของการฟนตัวของระบบ
เศรษฐกิจ สําหรับชวงเปาหมายที่กวางประมาณรอยละ 3.5 (ซึ่งใกลเคียงกับชวงเปาหมายอัตรา
เงินเฟอของประเทศนิวซีแลนด) จะชวยรองรับการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นใน
ชวงสั้นๆ (Temporary Economic Shocks) ลดความจําเปนที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองปรับ
เปลี่ยนนโยบายการเงินบอยครั้ง และชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นลง สงผลให
ระบบการเงินมีเสถียรภาพ  

 
  (3) การใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมาย  

  โดยเหตุที่อัตราเงินเฟอรายเดือนมีความผันผวนสูง ธนาคารแหงประเทศไทยจึง
เลือกใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งจะ
สอดคลองกับประมาณการจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยใชเปนเครื่องมือประกอบการกาํหนดนโยบาย โดยหากอัตราเงินเฟอพื้นฐานออกจากเปาหมาย
ที่กําหนดไวกลาวคือรอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5  ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองชี้แจงตอสาธารณชน
ถึงสาเหตุที่ทําใหออกจากเปาหมาย ตลอดจนมาตรการที่จะดําเนินการและระยะเวลาที่จะสามารถ
กลับเขาสูเปาหมายไดอีกครั้งหนึ่ง  
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  เมื่อทําการกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินแลว ธนาคารแหง
ประเทศไทยจะอาศัยเครื่องมือทางการเงินในการควบคุมใหเปนไปตามเปาหมาย ซึ่งเครื่องมือที่
ธนาคารแหงประเทศไทยใชนั้นเหมือนกับ FED ของสหรัฐอเมริกาคือธนาคารแหงประเทศไทยเลือก
ใช อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (key policy rate) ที่
ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการสงสัญญาณทางการเงินเพื่อใหอัตราเงินเฟอเปนไปตามเปา
หมาย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายแลว ธนาคารแหงประเทศไทย
ไมสามารถเขาไปกําหนดอัตราดอกเบี้ยดังกลาวไดโดยตรง แตจะเขาไปทําการแทรกแซงดวยการ
การซื้อ/ขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากนี้ธนาคารแหง
ประเทศไทยยังไดจัดตั้งตลาดซื้อคืนภาคเอกชนขึ้น ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยจะทําการดูดซับหรือ
ปลอยเงินในตลาดซื้อคืนภาคเอกชนผานทางสถาบันการเงินที่เปนคูคาพันธบัตร      (primary 
dealers) เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยเปนไปตามเปาหมาย หลังจากนั้นอัตราดอกเบี้ยดังกลาวจะสงผล
กระทบตอไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอื่นๆ ใหมีการปรับตัวตาม จนกระทั่งมีผลไปถึงอัตราดอก
เบี้ยระยะยาว และไปกระทบเปาหมายอื่นๆตอไป 

 

 



บทที่ 4 

วิธีการศึกษา 

 

  ในบทนี้เปนการนําเสนอขั้นตอนและกระบวนการในการศึกษา เพื่อทําการทดสอบ
กฎของเทยเลอรวาหากในอดีตที่ผานมาประเทศไทยไดนํากฎของเทยเลอรมาใชเปนเครื่องมือใน
การกําหนดนโยบายการเงิน จะทําใหระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึนกวาเดิม
หรือไม  ในสวนแรกของวิธีการศึกษาจะเริ่มจากการอธิบายถึงวิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติที่ใชใน
การประมาณคาแบบจําลอง จากนั้นเปนการนําเสนอวิธีการที่ใชในการทดสอบที่เรียกวา Monte 
Carlo หรือ stochastic simulation  จากนั้นในสวนที่สองเปนการอธิบายถึงแบบจําลองที่ใช และ
ในสวนสุดทายจะเปนการนําเสนอข้ันตอนการทดสอบและเกณฑที่ใชในการเปรียบเทียบผลการ
ทดสอบ 

 

4.1 วิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติ 

4.1.1 การประมาณคาแบบระบบสมการ 

  ในการจําลองโครงสรางของระบบเศรษฐกิจซ่ึงมีความซับซอนและมีตัวแปรตางๆ
มากมายนั้น ตัวแปรแตละตัวมีความสัมพันธซึ่งกันและกันซึ่งสามารถแสดงไดดวยระบบสมการที่
ประกอบดวยสมการตาง ๆ หลายสมการ ในแตละสมการจะเปนตัวแทนของตัวแปรตางๆ ลักษณะ
ของระบบสมการเชนนี้เรียกวา simultaneous-equation system  

  เนื่องจากตัวแปรตางๆใน  simultaneous-equation system  นั้นโดยทั่วไปมันมี
ความสัมพันธซึ่งกันและกัน กลาวคือไมมีตัวแปรใดเปนตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามโดยตลอด ยก
ตัวอยางเชน ในขณะที่ตัวแปร  X เปนตัวกําหนดตัวแปร  Y ก็เปนไปไดวาตัวแปร  Y จะเปนตวัแปรที่
กําหนดตัวแปร  X  ไดดวย  ในกรณีนี้การประมาณคาพารามิเตอรของระบบสมการโดยวิธี 
Ordinary Least Square นั้นไมสามารถทําได  เนื่องจากตัวแปรอิสระอาจเกิดความสัมพันธกับตัว
กอกวน  (disturbance term) ซึ่งทําใหคาพารามิเตอรที่ประมาณไดเกิดปญหา Biased และ 
Inconsistency   ในกรณีนี้เราสามารถแกปญหาดังกลาวไดโดยอาศัยวิธีการประมาณคาที่เรียกวา 
Two-Stage Least Square  
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  การประมาณคาดวยวิธี  Two-Stage Least Square หรือ TSLS มีหลักการคือ
สมมติวาเราทราบวาตัวแปร  Y มีความสัมพันธกับตัวกอกวน เราสามารถสรางตัวแทนหรือ 
“proxy” มาแทนตัวแปร  Y  ไดโดยตัว proxy นี้มีคุณสมบัติคือมีความสัมพันธกับตัวแปร  Y  แตไม
มีความสัมพันธกับตัวกอกวน ตัวแปร proxy ดังกลาวนี้เราเรียกวา Instrumental variable  

  โดยสรุปวิธีการประมาณคาที่เรียกวา Two-Stage Least Square นี้ก็คือการทํา
การประมาณคาพารามิเตอรโดยใชวิธีการ OLS 2 คร้ัง กลาวคือ ข้ันแรก ใช OLS ทําการประมาณ
คาเพื่อหาตัวแปรที่เปน  proxy  ของตัวแปรอิสระที่ไมมีความสัมพันธกับตัวกอกวน  และในขั้นที่
สองจึงนํา proxy ดังกลาวมาใชในการประมาณคาพารามิเตอรในระบบสมการอีกครั้งโดยใชวิธีการ 
OLS เชนเดิม ซึ่งวิธีดังกลาวนี้สามารถแกปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวกอกวน
ไดเปนอยางดี 

 

4.1.2 การเลือกจํานวนของคาลาชา 

  ในแบบจําลองที่ใชในการศึกษานั้น มีตัวแปรบางตัวที่ตองทําการเลือกจํานวนคา
ลาชา (lagged data) ที่เหมาะสม เนื่องจากเราไมสามารถระบุจํานวนของคาลาชาที่แนนอนจาก
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรได  ซึ่งการเพิ่มจํานวนของคาลาชาเพิ่มข้ึนจะทําใหจํานวนพารามิเตอรที่ตอง
ทําการประมาณเพิ่มข้ึน สงผลให degree of freedom ลดลง ในทางตรงขาม การใสจํานวนคาลา
ชานอยเกินไปอาจทําให คาความผิดพลาด (error term) ไมมีคุณสมบัติแบบ white noise และการ
เพิ่มจํานวนคาลาชายังชวยใหผลรวมของคาความผิดพลาดกําลังสอง (residual sum of squares) 
ของสมการลดลง  โดยทั่วไปเกณฑที่ใชในการเลือกจํานวนคาลาชามี  2 วิธีดวยกัน ไดแก   Akaike 
information criteria (AIC) และ Schwartz criterion (SC)  ซึ่งมีสูตรในการคาํนวณดังตอไปนี้ 

  AIC  =  
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  โดย  2
iε̂Σ  คือคา residual sum of squares,  k  คือจํานวนพารามิเตอรที่ทําการ

ประมาณคาในแบบจําลอง และ  N  คือจํานวนของขอมูลที่ใชในการประมาณแบบจําลอง 
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  จากสมการที่ (4.1) และ (4.2) การเพิ่มจํานวนคาลาชาจะทําใหคา residual sum 
of squares ลดลง ในขณะที่ทําให  k เพิ่มข้ึน  ถาคาลาชาที่เพิ่มข้ึนนี้มีความสามารถในการอธิบาย
แบบจําลองเพียงพอ คา residual of sum squares ที่ลดลงควรจะมีคามากกวาคา k ที่เพิ่มขึ้น ซึ่ง
ในที่สุดจะทําใหคา  AIC และ SC ลดลง ดังนั้นเกณฑในการเลือกจํานวนคาลาชาของแบบจาํลองที่
เหมาะสมคือจํานวนที่ทําใหคา AIC และ SC ต่ําที่สุด  

 

4.1.3 Monte Carlo Simulation 

  กระบวนการที่ เรียกวาซิมิ วเลชั่นหรือ  “การจําลอง” คือกระบวนการทาง
คณิตศาสตรชนิดหนึ่งซึ่งใชสําหรับการหาคําตอบของระบบสมการที่ประกอบดวยสมการผลตางสบื
เนื่อง1 (difference equation)  สมมติใหระบบเศรษฐกิจสามารถอธิบายไดดวยระบบสมการอยาง
งายดังตอไปนี้ 
 

  121 −+= tt YaaC       (4.3) 

  )( 2121 −− −+= ttt YYbbI      (4.4) 

  tttt GICY ++=       (4.5) 

 
  โดย  C  คือการบริโภค, I คือการลงทุน, G คือการใชจายของรัฐบาล และ Y  
คือ GNP  จะเห็นไดวาในแบบจําลองนี้มี C , I และY  เปนตัวแปรภายใน และG เปนตัวภายนอก
ส่ิงที่ตองทําการประมาณคาคือพารามิเตอรตางๆไดแก 1a , 2a , 1b  และ 2b  เมื่อทราบคาของ
พารามิเตอร, คาของตัวแปรภายนอก และคาตั้งตนของตัวแปรภายใน เราสามารถคํานวณหาคา
ของตัวแปรภายในแตละชวงเวลาไดแก  { tŶ },  { tĈ }  และ { tÎ }  ได กระบวนการดังกลาวนี้เองที่
เรียกวากระบวนการซิมิวเลชั่น 

  กระบวนการซิมิวเลชั่นถูกนําไปใชในการศึกษาในหลายๆรูปแบบ ไดแก การ
ทดสอบแบบจําลอง, การประเมินความสามารถของแบบจําลอง การพยากรณตัวแปรตางๆ และ
การวิเคราะหนโยบายในอดีต (historical policy analysis) ซึ่งใชในการศึกษาครั้งนี้  

                                                 
1 สมการผลตางสืบเนื่อง (difference) หมายถึงสมการที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรซ่ึงมีทั้งคาในชวงเวลาอดีตและปจจุบัน 
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รูปที่ 4.1 ลักษณะของกระบวนการซิมิวเลชั่น 

  

 

 

  

 

   
  ในรูปที่ 4.1 แสดงถึงการซิมิวเลชั่นในลักษณะตางๆ โดยชวงเวลาระหวาง T1  และ 
T2     คือชวงเวลาที่ใชในการประมาณคาพารามิเตอร และ T3 แสดงชวงเวลาในปจจุบัน จากแบบ
จําลองขางตน กระบวนซิมิวเลชั่นที่เรียกวา historical simulation นี้ จะอาศัยขอมูลของทั้งตัวแปร
ภายในและภายนอกระหวางคาบเวลา T1  และ T2  ในการประมาณคาพารามิเตอร 1a , 2a , 1b  
และ 2b หลังจากไดคาพารามิเตอรแลว เมื่อนําคาตัวแปรภายนอกระหวางคาบเวลา T1  และ T2  
และคาตัวแปรภายในที่คาบเวลา T1  มาแทนคาในแบบจําลอง จะได คาจําลอง ของตัวแปรตาม
ระหวางคาบเวลา T1  และ T2  ซึ่งจะเห็นไดวา คาจําลอง ดังกลาวขึ้นอยูกับคาของตัวแปรภายนอก
และคาพารามิเตอร ซึ่งถาเราทําการเปลี่ยนแปลงคาดังกลาว จะทําใหไดคาจําลองของตัวแปรตาม
ใหมที่แตกตางไปจากเดิม  กระบวนการดังกลาวนี้เองที่สามารถนํามาใชสําหรับกับวิเคราะห
นโยบายตางๆได โดยการเปลี่ยนแปลงคาพารามิเตอรหรือตัวแปรอิสระแสดงถึงการเปลี่ยนแปลง
นโยบายในรูปแบบตางๆ เชน การเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี, การเพิ่มหรือลดปริมาณเงิน  

  กระบวนการซิมิวเลชั่นที่ไดอธิบายในที่นี้ยังมีขอจํากัดบางประการที่จะกลาวถงึตอ
ไปคือ เนื่องจากคาพารามิเตอรที่ประมาณไดในแบบจําลองนั้นเปนเพียงคาประมาณไมใชคาที่แท
จริง ประกอบกับลักษณะของระบบสมการคือตัวแปรตามแตละตัวที่มีความสัมพันธกัน ดังนั้นเมื่อ
คาของตัวแปรตามตัวหนึ่งที่ไดจากการซิมิวเลชั่นมีความผิดพลาดเนื่องจากคาพารามิเตอรที่
ประมาณไดไมใชคาที่แทจริง ผลของความผิดพลาดนี้จะสงผลกระทบไปสูตัวแปรตามอื่นๆทําให
ความผิดพลาดนี้มีขนาดเพิ่มข้ึน  ยกตัวอยางเชน ในสมการที่ 4.18 คาของ C  ที่ไดจากการซิมิวเล
ชั่นจะมีความผิดพลาดเกิดขึ้น เนื่องจากคาพารามิเตอรที่ประมาณไดไมใชคาที่แทจริง และเนื่อง
จากเนื่องจาก C  มีความสัมพันธกับ  Y  คาความผิดพลาดนี้จะถูกสงผานไปที่ Y  และเนื่องจาก 
Y    มีความสัมพันธกับ I คาความผิดพลาดจึงถูกสงไปที่ I และถูกสงกลับไปที่Y  จนกระทั่งกลับ

Backcasting 
Ex post simulation or 
“historical simulation” Ex post forecast Ex ante forecast 

Estimation period T1 T2 T3 

(today) 

t 
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มากระทบ C  อีกครั้ง  กระบวนการเชนนี้จะเกิดการสะสมขึ้นซ้ําแลวซ้ําเลาจนกระทั่งกระบวนการซิ
มิวเลชั่นสิ้นสุด  

  ในที่สุด ผลจากการประมาณคาพารามิเตอรที่มีความผิดพลาดจะทําให คา
จําลอง ของตัวแปรภายในที่ไดมีความผิดพลาด ถึงแมวาขนาดของความผิดพลาดนี้จะสามารถ
คํานวณไดแตมีขั้นตอนที่ยุงยากซับซอน ดวยเหตุผลดังกลาว ทําใหมีกระบวนการซิมิวเลชั่นอีกวิธี
หนึ่งที่เปนที่นิยมใชกันมากคือกระบวนการที่เรียกวา Monte Carlo simulation หรือ stochastic 
simulation ซึ่งมีกระบวนการทํางานดังตอไปนี้ กระบวนการซิมิวเลชั่นจะเริ่มจากการสราง 
probability distribution ของคาพารามิเตอรแตละตัว รวมทั้งสราง probability distribution ในแต
ละสมการ จากนั้นแบบจําลองจะถูกทําการซิมิวเลชั่นซ้ํากันหลายๆครั้ง ในแตละครั้งคาพารามิเตอร
ที่ใชจะไดมาจากการสุมจาก probability distribution รวมทั้งคาความผิดพลาดในแตละสมการก็
จะถูกสุมจาก probability distribution ที่สรางขึ้นเชนกัน เมื่อกระบวนการถูกทําซ้ําหลาย ๆ คร้ังใน
ที่สุดเราจะได probability distribution ของตัวแปรภายใน 

  จากแบบจําลองที่แสดงดวยสมการ (4.18) , (4.19) และ (4.20) เมื่อนํามาทําการ 
stochastic simulation แบบจําลองจะอยูในลักษณะดังตอไปนี้ 

 
  ttt YaaC 11122111 )()( ενν ++++= −     (4.6) 

  tttt YYbbI 221222211 ))(()( ε+−ν++ν+= −−    (4.7) 

  tttt GICY ++=       (4.8) 

 
   เมื่อเร่ิมกระบวนการซิมิวเลชั่น ในคาบเวลาแรก คาของพารามิเตอรตางๆจะถูก
สุมข้ึนจาก probability distribution เชนในสมการที่ (4.6)  คา 11ν  และ 12ν  จะถูกสุมข้ึนมาจาก 
probability distribution ที่มีคา mean และ standard error เทากับคาที่ไดจากการประมาณพารา
มิเตอร  1a   เมื่อคาความผิดพลาด  11ν  และ 12ν   ถูกสุมข้ึนมาจนครบก็จะไดคา  tC  ในคาบเวลา
ที่หนึ่ง  และเมื่อทํากระบวนการเชนเดียวกันนี้ในสมการที่ (4.7) ก็จะไดคา tI  นําคาทั้งสองไปแทน
ในสมการที่ (4.8) ก็จะไดคา  tY   และเมื่อกระบวนการซิมิวเลชั่นนี้ถูกทําซ้ํา ๆกันหลายพันครั้งในที่
สุดเราจะไดชวงของคาจําลองของตัวแปรภายใน ซึ่งประกอบไปดวยคาจําลองหลายพันคา หลัง
จากนั้นในคาบเวลาถัดไป คาของ t1ε , t2ε จะถูกสุมขึ้นดวยวิธีการเดียวกัน เมื่อนําไปรวมกับคาตัว
แปรภายในในคาบเวลาที่หนึ่ง   ก็จะไดคาจําลองของตัวแปรภายในคาบเวลาที่สอง และเมื่อ



 45

กระบวนการดังกลาวทําซ้ํา ๆ ไปในทุกคาบเวลา ในที่สุดเราจะไดชวงของคาจําลองของตัวแปรภาย
ในในแตละคาบเวลา  

 

4.2 แบบจําลอง  

 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาเปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานจากแบบจําลองของ 
Rudebusch and Svensson (1999) และ Ball (1999) เหตุผลที่เลือกใชแบบจําลองดังกลาวเนื่อง
จากแบบจําลองของ Ball มีลักษณะของระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็ก  (Small-open 
economy)2 ซึ่งมีความคลายคลึงกับลักษณะของประเทศไทย นอกจากนี้แบบจําลองของทั้งสอง 
เปนแบบจําลองที่มีลักษณะของ non-rational expectation model ซึ่งแบบจําลองประเภทนี้มีจุด
เดนคือสามารถประมาณคาพารามิเตอรไดถูกตองจากระบบเศรษฐกิจที่แทจริง  ถึงแมวาแบบ
จําลองจะมีลักษณะของ backward-looking expectation ซึ่งอาจประสบปญหา Lucas critique 
อยางไรก็ตาม การที่ประเทศไทยเพิ่งนํานโยบายการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชนั้นเปนไปตาม
ที่ Taylor (1993) และ Bomfim and Rudebusch (1993) ไดวิจารณไววา การใชการคาดการณ
อยางสมเหตุผล หรือ rational expectation นั้น อาจมีความไมเหมาะสมเมื่อนําไปใชกับชวงเวลาที่
อยูระหวางการเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบาย กลาวคือเปนชวงเวลาที่อยูระหวางการเรียนรูนโยบายใน
รูปแบบใหม  

  แบบจําลองที่ใชในการศึกษาของ Ball (1999) และ Rudebusch and Svensson 
(1999) เปนแบบจําลองดุลยภาพทั่วไปเชิงพลวัตร (dynamic general equilibrium model) และมี
ขอสมมติในเรื่องของ nominal rigidities ในระยะสั้น ซึ่งแบบจําลองในลักษณะดังกลาวเริ่มเปนที่
นิยมใชสําหรับการศึกษาวิเคราะหนโยบายการเงินในชวงที่ผานมา 

  ภายในแบบจําลองนี้ผลจาก nominal rigidities ทําใหนโยบายการเงินสามารถสง
ผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงไดในระยะสั้นซึ่งเปนไปตามแนวคิดของเคนส  นอกจากนี้ยัง
กําหนดใหพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจข้ึนกับการคาดการณพฤติกรรมการดําเนินนโยบายการ
เงินของธนาคารกลาง ประกอบไปดวยสมการที่แสดงถึงระบบเศรษฐกิจ 3 สมการไดแก สมการ
ดานอุปสงค, ดานอุปทาน และผลจากตางประเทศ  

 

                                                 
2 Small-open economy ในที่นี้หมายถึงระบบเศรษฐกิจเปนระบบแบบเปดที่ไมมีอิทธิพลตอตลาดเงิน และตลาดสินคาตางประเทศ 
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  สมการแรกแสดงถึงดานอุปสงคของระบบเศรษฐกิจมีลักษณะดังนี้ 
 

  ttt

m

j
jtjt peiyy εαπαα +++−+= −−

=
−∑ 1312

1
1 )()(   (4.9) 

 
 โดย   ty   คือสวนตางของผลผลิตที่แทจริง (Real GDP) กับผลผลิตศักยภาพ 

(Potential output)3 หรือที่เรียกวา output gap ซึ่งคํานวณไดจาก ×−= ** /)( tttt YYYy  100 เมื่อ 
tY  คือผลผลิตที่แทจริงและ *

tY  คือผลผลิตศักยภาพ,  ti    คืออัตราดอกเบี้ย, tπ  คืออัตราเงินเฟอ,     
te  คืออัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทในรูปดอลลาร/บาท  ( te  เพิ่มข้ึนแสดงถึงการแข็งคาขึ้นของ

อัตราแลกเปลี่ยน (depreciation)) และ tp  คือดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ 
 

 สมการที่ (4.24) คือสมการแสดงคอุปสงคมวลรวมในระบบเศรษฐกิจแบบเปด 
(Open-economy IS curve)  แสดงความสัมพันธระหวางผลผลิตกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นอกจากนี้ในสมการที่ (4.24)  ยังแสดงถึงความสัมพันธระหวางผลผลิต
กับคาลาชาของตัวมันเองซึ่งแสดงถึงตนทุนในการปรับตัว (adjustment cost) 

  สมการที่สองแสดงถงึดานอุปทานของระบบเศรษฐกิจ มีลักษณะดังนี้ 
 

  tttt
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1    (4.10) 

 
  โดย  tπ  คืออัตราเงินเฟอ, ty   คือสวนตางของผลผลิตที่แทจริงกับผลผลิตศักย
ภาพ และ te คืออัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปดอลลาร/บาท 

  สมการที่ (4.25) คือ Backward-looking  Phillips curve  แสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราเงินเฟอกับผลผลิต นอกจากนี้อัตราเงินเฟอยังมีความสัมพันธกับคาลาชาของตัวเอง
แสดงถึงการคาดการณอัตราเงินเฟอในรูปของ adaptive expectation และในเทอมสุดทายคือการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งสงผลถึงอัตราเงินเฟอผานทางราคาสนิคานําเขา 

  สมการที่สามแสดงถึงผลกระทบจากตางประเทศดังนี้ 
 
 
                                                 
3 ระดับผลผลิตศักยภาพในที่นี้คํานวณโดยใชวิธี Hodrick-Prescott filter 
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  tt
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ttt eiie νγ ++−= −11 )(      (4.11) 
 
  โดย te คืออัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปดอลลาร/บาท,  ti  คืออัตราดอก
เบี้ยภายในประเทศ และ  f

ti  คืออัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ  

  สมการที่ (4.26) แสดงถึงการเคลื่อนยายเงินทุนที่ไมสมบูรณหรือ Imperfect 
capital mobility แสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย เมื่ออัตราดอก
เบี้ยภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ จะสงผลใหสินทรัพยภายใน
ประเทศเปนที่สนใจของนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศมากขึ้น ทําใหมีเงินทุนจากตาง
ประเทศไหลเขามาลงทุนภายในประเทศเพิ่มข้ึน และทําใหอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น และอัตรา
ดอกเบี้ยที่ลดลงจะสงผลในทางตรงกันขาม แตเนื่องจากความไมสมบูรณของตลาดทําใหความ
สัมพันธดังกลาวไมสามารถปรับตัวไดเต็มที่ ซึ่งเกิดจากปจจัยตาง ๆ เชน ความเชื่อถือของนักลงทุน
จากตางประเทศ , การคาดการณของนักลงทุน ฯลฯ  

  ขอสมมติในการศึกษามีดังตอไปน้ี ประการแรก โครงสรางของระบบเศรษฐกิจ
สามารถอธิบายไดดวยแบบจําลองขางตน กลาวคือ ระบบเศรษฐกิจมีลักษณะเปนระบบเศรษฐกิจ
แบบเปดที่มีขนาดเล็ก (small-open economy) และคาพารามิเตอรไมเปลี่ยนแปลงเมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงเชิงนโยบาย ประการที่สอง ธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินโดยใชอัตราดอก
เบี้ยเปาหมาย โดยการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางเปดเผยตอสาธารณะและมีความ
นาเชื่อถือสูงสุด  ประการที่สาม เปาหมายของธนาคารกลางคือการรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ โดยธนาคารมีการกําหนดเปาหมายในรูปของ Loss function ซึ่งก็คือคาเฉลี่ยถวงน้ํา
หนักของความผันผวนของตัวแปรทางการเงินตางๆ ไดแก อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอก
เบี้ย 

   

4.3 กระบวนการในการศึกษา 

 ข้ันตอนในการศึกษาเริ่มจากการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองดวยวิธี 
TSLS ซึ่งไดอธิบายแลวขางตน หลังจากนั้นขั้นตอนตอไปคือ การจําลองการใชกฎของเทยเลอรกับ
ประเทศไทยดวยวิธีการ  stochastic simulation ผลจากกระบวนการซิมิวเลชั่นจะทําใหทราบถึงคา
ของตัวแปรทางการเงินตางๆ ไดแก อัตราเงินเฟอ, ระดับผลผลิต, อัตราแลกเปลี่ยน และ อัตราดอก
เบี้ย เมื่อสมมติวาประเทศไทยนํากฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆมาใชกับนโยบายการเงิน  
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 กอนที่จะเริ่มกระบวนการซิมิวเลชั่น เราจําเปนตองทําการสรางสมการที่แสดง
กําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางเพื่อที่จะทดสอบผลของการใชนโยบายการเงินในรปูแบบ
ตางๆ    โดยจากขอสมมติ กําหนดใหธนาคารกลางใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเปนเครื่องมือในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน โดยธนาคารกลางจะทําการกําหนดสมการ reaction function ที่ใชในการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อตอบโตกับความผันผวนของระบบเศรษฐกิจอยางมีระบบ โดย
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยจะขึ้นกับสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากระดับเปาหมาย และสวน
เบี่ยงเบนของผลผลิตจากระดับผลผลิตศักยภาพ และในบางกรณีอาจรวมเอาตัวแปรทางการเงิน
อ่ืนๆ เขารวมไวใน reaction function ดังกลาวดวยเชน ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน, ความ
ผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ฯลฯ การกําหนด reaction function ในลักษณะนี้เองที่ถูกเรียกวากฎ
ของเทยเลอร ซึ่งสามารถเขียนใหอยูในรูปดังตอไปนี้ 

 
  1211 −− ++++= tttttt ededcibyai π    (4.12) 
 
 กฎของเทยเลอรแตละรูปแบบที่จะใชในการทดสอบมีความแตกตางกันไปตาม

ขนาดของสัมประสิทธิ์ a, b, c และ d  ซึ่งก็หมายถึงขนาดของการตอบโตของอัตราดอกเบี้ยตอ 
อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต, อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ a, b, c 
และ d ที่จะนํามาใชทําการทดสอบจะนํามาจากกฎของเทยเลอรในรูปแบบที่ใชในการศึกษาในตาง
ประเทศ ซึ่งแสดงไวในตารางที่ 4.1 

 
ตารางที่ 4.1 กฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ 

Rule a b c d 

A 3.00 0.80 1.00 - 

B 1.20 1.00 1.00 - 

C 1.50 0.50 - - 

D 1.50 1.00 - - 

E 1.20 0.06 1.30 - 

F 1.50 0.50 - -0.3,0.16 
          

 
   

  จากตารางที่ 4.1 แสดงถึงกฎของเทยเลอรที่แตกตางกันออกไปตามการกําหนด
คาสัมประสิทธิ์  กฎของเทยเลอรที่แสดงในตารางที่ 4.1 นั้น นํามาจากกฏของเทยเลอรที่เสนอโดย
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นักเศรษฐศาสตรหลายๆทานที่ถูกเลือกมาใชเปนกฎของเทยเลอรของการประชุม (Conference 
Taylor rule) ในการประชุม Monetary Policy Rules Conference ซึ่งจัดโดยสถาบันเพื่อการศึกษา
เศรษฐศาสตรระหวางประเทศ (Institution for International Economic Studies) มหาวิทยาลัย
สตอกโฮลม กฎของเทยเลอรเหลานี้จะถูกนําไปใชในงานวิจัยของนักเศรษฐศาสตรแตละทานที่เขา
รวมการประชุม เพื่อนําผลการทดสอบที่ไดมาเปรียบเทียบกัน  

  Rule A และ  Rule B เปนกฎของเทย เลอรที่ เสนอโดย  Levin, Wieland and 
Williams (1999)  กฎของเทยเลอรในสองรูปแบบนี้มีการใสคาลาชาของอัตราดอกเบี้ยไวในกฎของ
เทยเลอร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1 เพื่อลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยหรือที่เรียกวา 
interest-rate-smoothing rule โดยมีความแตกตางกันที่  Rule A มีคาสัมประสิทธิ์ตอความผัน
ผวนอัตราเงินเฟอคอนขางสูงเมื่อเทียบกับผลผลิต  ในขณะที่   Rule B เปนรูปแบบที่มีคา
สัมประสิทธิ์ตอความผันผวนของอัตราเงินเฟอเทียบกับผลผลิตต่ํากวา  

  Rule C   เปนกฎของเทยเลอรที่ถูกเสนอในงานวิจัยครั้งแรกเกี่ยวกับกฎของเทย
เลอรโดย  Taylor (1993)  ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์ตอความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตเทากับ 
1.5  และ  0.5  ตามลําดับ   ในเวลาตอมากฎของเทยเลอรในรูปแบบน้ีไดถูกวิจารณโดย Ball 
(1997) และ Williams (1997)   โดยทั้งสองมีความเห็นวาการปรับอัตราดอกเบี้ยตามกฎของเทย
เลอรใน  Rule C  นั้นอาจกอใหเกิดความผันผวนของผลผลิตมากเกินไป อัตราดอกเบี้ยเปาหมาย
ควรมีการตอบสนองตอผลผลิตมากขึ้น ซึ่งแสดงโดย   Rule D  ซึ่งสัมประสิทธิ์ของผลผลิตมีคาเพิ่ม
ขึ้นจาก 0.5 เปน 1.0   นอกจากนี้จะเห็นไดวากฎของเทยเลอรใน Rule C และ Rule D นี้ การ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายไมมีการคํานึงถึงอัตราดอกเบี้ยในอดีตและอัตราแลกเปลี่ยน 

  Rule E   เปนกฎของเทยเลอรที่เสนอโดย  Rotemberg and Woodford (1999)  
ซึ่งจะเห็นไดวากฎในรูปแบบนี้มีลักษณะตรงกันขามกับกฎที่เสนอโดย   Ball (1997) และ Williams 
(1997)  กลาวคือกฎของเทยเลอรที่เสนอโดย  Rotemberg and Woodford (1999) นี้มีการกาํหนด
คาสัมประสิทธิ์ของผลผลิตในระดับที่ต่ํามากคือเทากับ 0.06  ในขณะที่มีสัมประสิทธิ์ตออัตราดอก
เบี้ยในอดีตในระดับที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับกฎอื่นๆ  

  กระบวนการซิมิวเลช่ันจะเริ่มจากการนําแบบจําลองมาผนวกเขากับสมการแสดง
กฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ จากนั้นจึงเริ่มการ stochastic simulation โดยสมมติใหธนาคาร
กลางนํากฎของเทยเลอรที่ตองการทดสอบไปใชในอดีต ผลจากการซิมิวเลชั่นจะทําใหไดคาของตัว
แปรตางๆจากแบบจําลองอันประกอบไปดวย อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต, อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลก
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เปลี่ยนเพื่อนํามาคํานวณหาความผันผวนของตัวแปรตาง ๆ รวมถึง Loss function ที่แสดงถึงเปา
หมายของธนาคารกลางในแตละชวงเวลาได 

  มีขอที่นาสังเกตวาสาเหตุที่กฎของเทยเลอรที่ถูกเสนอโดยนักเศรษฐศาสตรแตละ
ทานนั้นมีคาสัมประสิทธิ์ที่แตกตางกัน นอกจากสวนหนึ่งเกิดจากขั้นตอนการทดสอบทางเศรษฐมิติ 
ตลอดจนแบบจําลองที่ใชมีความแตกตางกันแลว อีกสวนหนึ่งซึ่งมีอิทธิพลสําหรับการตัดสินผลการ
ทดสอบมากคือการกําหนด Loss function ที่ใชวัดประสิทธิภาพของกฎตาง ๆ ที่มีความแตกตาง
กันนั่นเอง  

  เมื่อคํานึงถึงเปาหมายหลักของการดําเนินนโยบายการเงิน อันไดแกการรักษา
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจนั้น  ในทางปฏิบัติธนาคารจําเปนตองทําการตั้งเปาหมายที่สามารถ
วัดประสิทธิภาพได ซึ่งเปาหมายในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจนั้น  ไดแกการตั้งเปา
หมายในการควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับเปาหมาย ซึ่งอาจเปนชวงหรือเปนจุดที่กําหนดขึ้น  
หรือธนาคารกลางอาจตั้งเปาหมายไปที่อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตในระดับคงที่ ซึ่งในทาง
ปฏิบัติธนาคารกลางไมสามารถทําใหบรรลุเปาหมายที่ตั้งไวไดอยางสมบูรณ เนื่องจากมีปจจัยภาย
นอกอื่นๆที่อยูเหนือการควบคุมของธนาคารกลาง ดังนั้นธนาคารกลางจึงมีหนาที่ในการควบคุมให
สวนตางของตัวแปรตางๆในเปาหมายกับคาที่เกิดขึ้นจริงมีคานอยที่สุด ซึ่งเราสามารถแสดงสมการ
เปาหมายของธนาคารกลางไดในรูปของฟงกชั่นที่เรียกวา  Loss function ซึ่งมีลักษณะดังนี้ 
 
   2

13
2

2
2

1 )()( −−++∗−= ttttt iiyL µµππµ    (4.13) 
 
  จากสมการที่ (4.28)   1µ   คือน้ําหนักที่ใหกับอัตราเงินเฟอที่เบี่ยงเบนจากอัตรา
เงินเฟอเปาหมาย, 2µ  คือน้ําหนักที่ใหกับสวนเบี่ยงเบนของผลผลิตจากระดับผลผลิตศักยภาพ 
และ 3µ   คือน้ําหนักที่ใหกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย จะเห็นไดวาธนาคารกลางจําเปนตอง
ทําการกําหนดน้ําหนักหรือความสําคัญที่ใหกับตัวแปรเปาหมายตางๆ สําหรับประเทศไทยนั้น
ธนาคารกลางไดประกาศใชนโยบายการเงินที่เปนลักษณะของ Flexible Inflation Targeting กลาว
คือ อัตราเงินเฟอไมใชเปาหมายหลักเพียงอยางเดียว ธนาคารกลางยังมีเปาหมายรองเพื่อรักษา
เสถียรภาพของตัวแปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจอีกอีกดวย  ซึ่งการใหความสําคัญของแตละตัวแปร
ทางการเงินนั้นจะแสดงถึงการกําหนดน้ําหนักของ 1µ , 2µ  และ 3µ  ใน Loss function การกาํหนด
น้ําหนักในที่นี้ในเบื้องตนจะกําหนดใหมีคาเทากับ 0.5,0.4 และ 0.1 ตามลําดับซึ่งเปนคาที่ ใกล
เคียงกับคาที่สุรจิต (2544) ใชในการศึกษา 
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4.4  นิยามและแหลงที่มาของขอมูล 

  ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายไตรมาสครอบคลุมต้ังแตไตรมาสที่ 3 
ป พ.ศ. 2540 ซึ่งเปนชวงเวลาภายหลังการลอยตัวคาเงินบาทดวยการยกเลิกอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
คงที่ จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2545  โดยขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจากธนาคาร
แหงประเทศไทยและจากการคํานวณ ขอมูลที่ใชมีดังตอไปนี้   

  y  คือ output gap หรือสวนตางระหวางผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายใน
ประเทศ  (Real GDP) และผลผลิตที่ ระดับศักยภาพ  (potential output) โดยคํานวณไดจาก

×−= ** /)( tttt YYYy  100 เมื่อ tY  คือผลผลิตที่แทจริงและ *
tY  คือผลผลิตศักยภาพ  

  Y    คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาป 2537 ที่ไดปรับอิทธิพลทาง
ฤดูกาล (seasonally adjusted) 

  ∗Y  คือ ผลผลิตศักยภาพ ซึ่งใชเสนแนวโนมของ q เปนตัวแทน โดยคํานวณดวย
วิธี Hodrick-Presscott filtering 

  π    คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (core inflation) คํานวณจากดัชนีราคาผูบริโภคพื้น
ฐาน (core CPI) โดยมีคาสูตรในการคํานวณคือ   tπ  = (CCPIt  - CCPIt-4) / CCPIt-4 x100 

  i    คือ อัตราดอกเบี้ยเปาหมายของธนาคารกลาง ซึ่งประเทศไทยกําหนดใหอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรราย 14 วัน (RP14)  โดย i  คํานวณไดจากอัตราดอกเบี้ย RP14 เฉลี่ยใน 1 
ไตรมาส 

  fi  คือ อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศซึ่งแทนดวยอัตราดอกเบี้ย Fed fund ของ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งสมการจําลองโครงสรางระบบเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศเลือกใชอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวเปนตัวแทนอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ  

  e    คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินซึ่งอยูในรูปของดอลลาร/บาท คา e  ที่เพิ่ม
ขึ้นหมายถึงการแข็งตัวขึ้นของคาเงิน  

  p   คือ ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานภายในประเทศ  (core CPI)    โดยมีป พ.ศ. 
2541 เปนปฐาน 

   



บทที่ 5 

วิเคราะหผลการศึกษา 

 

  ในบทนี้จะเปนสวนของการทดสอบและวิเคราะหผลการศึกษา โดยในสวนแรกจะ
เร่ิมจากการวิเคราะหความเปนไปไดของประเทศไทยในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร จากนั้น
เปนการแสดงผลการประมาณคาแบบจําลอง ในสวนที่สามจะเปนการนําเสนอผลการทดสอบกฎ
ของเทยเลอรดวยวิธีการ stochastic simulation  และทําการวิเคราะหและเปรียบเทียบผลการ
ทดสอบที่ได และในสวนสุดทายจะเปนผลสรุปจากการทดสอบและขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

   

5.1 ความเปนไปไดในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร 

  กอนที่จะเร่ิมทําการทดสอบจะขอกลาวถึงขอสมมติที่สําคัญประการหนึ่งในการ
ทดสอบกฎของเทยเลอรคือ ในการทดสอบมีขอสมมติใหธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินโดย
ใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตอบโตกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต  ซึ่งขอสมมติดัง
กลาวสอดคลองกับการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในทางปฏิบัติ ดังที่ได
กลาวถึงการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยในบทที่ 3 

 
   “ภายใตการดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมาย

อัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนด
ใหอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (Key Policy Rate) ซึ่งคณะกรรมการนโยบายการเงินจะสง
สัญญาณทางการเงินผานอัตราดอกเบี้ยดังกลาว โดยมีวัตถุประสงคหลัก
ในการรักษาเสถียรภาพดานราคา และเพื่อใหอัตราเงินเฟอเปนไปตามเปา
หมายที่กําหนดไว.....” 

   
  ภายใตกรอบการดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอของ
ประเทศไทย การที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน 
เปนอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอนั้นสอดคลองกับการใชนโยบายการเงินตาม
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กฎของเทยเลอรซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือทางการเงิน  ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทย
สามารถประยุกตกฎของเทยเลอรไปใชไดโดยงายเพียงแคธนาคารแหงประเทศไทยทําการประกาศ
รูปแบบการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายแกสาธารณะและใหคํามั่นสัญญาวาจะปฏิบัติตาม
อยางเครงครัด นอกจากนี้ผลงานวิจัยในตางประเทศหลายๆ ชิ้นเชน  Rudebusch and Svensson 
(1999) , Svensson (1999) และ Taylor (2000b) ไดชี้ใหเห็นวานโยบายการเงินแบบการกําหนด
เปาหมายเงินเฟอนั้นสามารถใชรวมกับนโยบายการเงินแบบกฎไดเปนอยางดี   

  ยกตัวอยางเชน  ในงานวิจัยของ Taylor (2000b) ไดอธิบายถึงสวนที่คลายคลึง
กันระหวางการดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ, การกําหนดเปาหมาย
ปริมาณเงิน และกฎของเทยเลอรดังตอไปนี้ เมื่อพิจารณาจากการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย
ของธนาคารแหงประเทศไทยภายใตการใชนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น 
อัตราดอกเบี้ยเปาหมายจะถูกใชเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงที่กําหนด การกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยจึงเปนเหมือนการตอบโตกับอัตราเงินเฟอซึ่งคลายคลึงกับกฎของเทยเลอรนั่นเอง หรือแม
แตนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายปริมาณเงินนั้น ก็เปนการควบคุมปริมาณเงินใหอยู
ในระดับเปาหมายเพื่อทําใหสามารถควบคุมอัตราเงินเฟอ เมื่อมองในมุมนี้นโยบายการเงินแบบ
การกําหนดเปาหมายปริมาณเงินก็มีลักษณะที่คลายคลึงกับนโยบายการเงินแบบกฎอยูบาง ใน
งานของ Taylor (1979) นั้น Taylor ไดสรางนโยบายการเงินแบบกฎเปนครั้งแรกโดยใชปริมาณเงนิ
เปนเครื่องมือแทนอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย  โดยสรุป นโยบายการเงินทั้ง 3 กรอบ อันไดแก 
นโยบายการเงินแบบกฎ นโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอ และนโยบายการเงินแบบเปา
หมายปริมาณเงิน ลวนตั้งอยูบนพื้นฐานเดียวกันคือ การใชเครื่องมือทางนโยบายการเงินเพื่อควบ
คุมอัตราเงินเฟอ 

  เมื่อพิจารณาจากเหตุผลที่กลาวมา ประเทศไทยที่มีการดําเนินนโยบายการเงิน
แบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนาจะสามารถกลาวไดวา การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใช
รวมกับการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบันนั้นมีความเปนไปได  เพื่อแสดงใหเห็นถึงลักษณะ
ของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของประเทศนับต้ังแตการการลอยตัวคาเงินบาทในป พ.ศ. 2540 วา
มีลักษณะคลายคลึงกับกฎของเทยเลอรเราจะทําการประมาณคาสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปา
หมาย โดยสมมติใหประเทศไทยกําหนดอัตราดอกเบี้ยในรูปแบบกฎของเทยเลอร ผลจากการ
ประมาณสมการดวยวิธี OLS ไดผลดังตอไปนี้ 
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  tttt y.).(..i ππ ++−+= 8751361881     (5.1) 
                      (0.46)**(0.17)**                (0.13)** 

  R2 = .918    DW = 1.34   SE = 2.075   RMSE = 1.939 
  ** มีนัยสําคัญ ณ ระดับ 1% 
 
  โดย i  คืออัตราดอกเบี้ยเปาหมาย, π  คืออัตราเงินเฟอ และ y คือสวนแตกตาง
ระหวางผลผลิตและผลผลิตที่ระดับศักยภาพ, คาคงที่ 1.88 แสดงถึงคาประมาณของอัตราดอก
เบี้ยดุลยภาพ และกําหนดใหอัตราเงินเฟอเปาหมายมีคาเทากับ 1.75 

  ผลจากการประมาณคาพารามิเตอรพบวาพารามิเตอรทั้งสามตัวมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับ 1% แสดงใหเห็นถึงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายของธนาคารแหงประเทศไทยแสดง
การตอบโตกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตอยางชัดเจน  สมการที่ (5.1) สามารถ
อธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในอดีตไดสูงถึง 91.8% โดยมีคา Root-mean-squared error 
เทากับ 1.939   และเมื่อนําอัตราดอกเบี้ยในอดีตมาพล็อตเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่ไดจากการ
ประมาณคาในลักษณะกฎของเทยเลอรในสมการที่ (5.1) ไดผลดังตอไปนี้ 

 

รูปที่ 5.1 การประมาณอัตราดอกเบ้ียเปาหมายตามกฎของเทยเลอร 
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  ในรูปที่ 5.1  แสดงการเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในอดีตกับอัตราดอก
เบี้ยที่ไดจากการประมาณตามกฎของเทยเลอรพรอมทั้งชวงความเชื่อมั่น 95% ของการพยากรณ 
จะเห็นไดวาสมการที่ (5.1) สามารถอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทย
ไดดีพอสมควร  โดยอัตราดอกเบี้ยในอดีตสวนใหญอยูภายในชวงความเชื่อมั่น 95% ของการ
พยากรณ ยกเวนในชวงกอนป ค.ศ.1999 ซึ่งมีบางคาบเวลาเทานั้นที่อัตราดอกเบี้ยในอดีตอยูนอก
ชวงความเชื่อมั่น 95%  ภายหลังจาก ป ค.ศ. 1999  สมการที่ (5.1) สามารถพยากรณอัตราดอก
เบี้ยไดดีมากโดยมีความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยพยากรณและอัตราดอกเบี้ยในอดีตอยูในชวง 
± 1.5% เทานั้น 

  นอกจากนี้ เมื่อนําอัตราดอกเบี้ยในอดีตไปเปรียบเทียบกับการกําหนดอัตราดอก
เบี้ยตามกฎของเทยเลอร ผลที่ไดมีดังตอไปนี้ 

 
รูปที่ 5.2 แสดงการเปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียในอดีตกับกฎของเทยเลอร 
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  ในรูปที่ 5.2 แสดงผลการเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในอดีตกับอัตราดอก
เบี้ยที่ไดจากกฎของเทยเลอร โดยใน Rule I กําหนดใหสัมประสิทธิ์ของความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอและผลผลิตเทากับ 1.5 และ 1.0 ตามลําดับ ในขณะที่ Rule II  กําหนดใหสัมประสิทธิ์ของ
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตเทากับ 1.5 และ 0.5 ตามลําดับ ในกฎของเทยเลอรทั้ง
สองรูปแบบกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพมีคาเทากับ 1.88 และอัตราเงินเฟอเปาหมายมีคา
เทากับ 1.75 เชนเดียวกับสมการที่ (5.1)  
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  ผลจากการพยากรณอัตราดอกเบี้ยตามกฎของเทยเลอรพบวาการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยในอดีตมีคาแตกตางกับการกําหนดอัตราดอกเบี้ยตามกฎ
ของเทยเลอรอยูพอสมควร โดยคา  RMSE  ของกฎของเทยเลอรในรูปแบบที่ 1 และ 2 มีคาเทากับ  
3.132 และ 3.251 ซึ่งสูงกวาคา RMSE ในสมการที่ (5.1) คือ 1.939 อยูคอนขางมาก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในชวงระหวางป  ค.ศ. 1998 -1999 ซึ่งมีความผันผวนสูง การกําหนดอัตราดอกเบี้ยตาม
กฎของเทยเลอรมีความผอนคลายมากกวานโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งมีอัตรา
ดอกเบี้ยในระดับที่สูงมาก อยางไรก็ตาม ในชวงภายหลังป ค.ศ.1999 กฎของเทยเลอรรูปแบบที่ 1 
สามารถอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยไดดีพอสมควรโดยมีความผิดพลาดของอัตราดอกเบี้ย
พยากรณอยูในชวง ± 1.2% 

   

5.2 ผลการประมาณคาแบบจําลอง 

  จากแบบจําลองที่ไดแสดงในบทที่ 4  กอนที่จะทําการประมาณคาพารามิเตอร 
เราตองทําการกําหนดจํานวนคาลาชาที่ เหมาะสมของตัวแปรที่อยูในรูปทั่วไปเสียกอนคือ

∑
=

−

m

j
jtj y

1
1α  ในสมการที่ (4.9) และ ∑

=
−

n

k
ktk

1
1 πβ ในสมการที่ (4.10) เกณฑที่ใชในการกําหนด

จํานวนคาลาชาที่เหมาะสมคือ AIC และ SC ซึ่งผลการทดสอบสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบจํานวนคาลาชาที่เหมาะสม 

 

  
∑
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∑
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1
1 πβ  

  1 2 3 4  1 2 3 4 

AIC 0.757 0.702* 0.812 0.907  -0.150 -0.270 -0.328* -0.311 

SC 0.568 0.536* 0.605 0.659  -0.274 -0.394 -0.452* -0.405 
                   

 

  ผลจากตารางที่ 5.1 แสดงถึงจํานวนคาลาชาที่เหมาะสมของ ∑
=

−

m

j
jtj y

1
1α  และ 

∑
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−

n

k
ktk

1
1 πβ  ในสมการที่ (4.9) และ (4.10)  คือ  2 และ 3 คาบเวลาตามลําดับ ซึ่งเปนจํานวนที่ทํา

ใหคา AIC และ SC ของสมการต่ําที่สุด  เมื่อสามารถระบุจํานวนของคาลาชาไดแลว   เราจะ
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สามารถประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองตอไปได  ซึ่งผลการประมาณคาแบบจําลองซึ่งอยู
ในลักษณะของ simultaneous-equation system ดวยวิธีการ TSLS ไดผลการประมาณคาพารา
มิเตอรดังตอไปนี1้ 

 
 tttttt peiYYY επ ++−−−+= −−− )(27.1)(28.002.072.0 121   (5.2) 
                    (0.24)***    (0.29)         (0.14)*                 (6.37) 

  R2 = .625    DW = 1.949   SE = 1.568 

 

 tttttttt eeY ηππππ +−−+−+= −−−−−− )(51.25.34.21.08.1 211321  (5.3) 
                         (.21)***     (.35)           (.18)*        (.9)***    (2.23) 

             R2 = .962    DW = 2.009    SE = 0.548 

 
          (5.4) 

                     (.002)**               (.15)*** 

  R2 = .66      DW = 1.878    SE = .042 

 *** มีนัยสําคัญ ณ ระดับ 1% 
 **  มีนัยสําคัญ ณ ระดับ 5% 
 *    มีนัยสําคัญ ณ ระดับ 10%  
   

  จากผลของการประมาณคาแบบจําลอง คาพารามิเตอรที่ไดเปนไปตามการคาด
การณทางทฤษฎี  คือในสมการที่ (5.2)  ผลผลิตมีความสัมพันธกับมีความสัมพันธทางลบกับอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงโดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -0.28  มีนัยสําคัญ ณ ระดับ 10% ซึ่งเปนไปตาม
กระบวนการสงผานชองทางอัตราดอกเบี้ย  และมีความสัมพันธทางลบกับอัตราแลกเปลี่ยน โดยมี
สัมประสิทธิ์เทากับ -1.27 แตเนื่องจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาคอนขางสูง แสดงถึงความไมมี
นัยสําคัญของตัวแปรดังกลาว นอกจากนี้ผลผลิตยังมีความสัมพันธกับคาลาชาของตัวเอง โดยมี
สมัประสิทธิ์เทากับ 0.72 และ 0.02  ตามลําดับ 

                                                 
1 ตารางแสดงผลการประมาณคาอยูในภาคผนวก 

tt
f

ttt e.)ii(.e ν++−= −1840005
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  ในสมการที่ (5.3) อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกับคาลาชาของตัวเองในอดีต โดย
คาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาเทากับ 1.08 , .21 และ -.34 ตามลําดับและมีความสัมพันธทางบวกกับผล
ผลิตซึ่งเปนไปตามทฤษฎีคือผลผลิตที่เพิ่มข้ึนสงผลใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น โดยมคีาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.25 และมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 1% นอกจากนี้อัตราเงินเฟอยังมีความสัมพันธทางลบกับ
การเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนแสดงถึงผลของการแข็งคาขึ้นของเงินทําใหอัตราเงินเฟอลดลงโดยมี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.51 แตไมมีนัยสําคัญ สมการที่ (5.4) แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย โดยสัมประสิทธิ์ของผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในและภาย
นอกประเทศมีคาเทากับ 0.005 โดยมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 5% ซึ่งถึงแมความสัมพันธจะมีทิศทาง
ตามที่คาดการณกลาวคือ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางในและนอกประเทศเพิ่มสูงขึ้น ทําให
อัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น แตผลดังกลาวมีขนาดคอนขางเล็ก 

 

5.3 การทดสอบการใชกฎของเทยเลอร 

5.3.1 การวิเคราะหผลการทดสอบ 

  หลังจากที่ไดประมาณคาแบบจําลองแลว ข้ันตอนตอไปคือการทดสอบกฎของ
เทยเลอรดวยวิธีการ stochastic simulation ขั้นตอนการทดสอบจะเริ่มจากการกําหนดสัมประสทิธิ์
ของสมการแสดงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งอยูในรูปของ 

 
  1211 −− ++++= tttttt ededcibyai π     (5.5) 

 
  สมการที่ (5.5) ที่แทนถูกแทนคาดวยสัมประสิทธิ์แลวจะถูกนํามาใชรวมกับแบบ
จําลอง        โดยในสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนี้คาสัมประสิทธิ์จะถูกกําหนดดวยกฎของเทย
เลอรในรูปแบบตางๆ  ซึ่งก็หมายถึงการกําหนดคาสัมประสิทธิ์ a, b, c  และ d ที่แตกตางกันออก
ไป กฎของเทยเลอรทั้งหมดที่จะนํามาทําการทดสอบนํามาจากตารางที่ 4.1  

  ผลจาก stochastic simulation จะแสดงใหเห็นถึงคาของอัตราเงินเฟอ, ผลผลิต 
และอัตราดอกเบี้ย ที่จะเกิดข้ึนในอดีต หากธนาคารกลางไดมีการนํากฎตางๆเหลานี้ออกใช ส่ิงที่
เราสนใจในสวนของการวิเคราะหคือ ความผันผวนของอัตราเงินเฟอจากระดับเปาหมาย, ความผัน
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ผวนของผลผลิตจากระดับผลผลิตศักยภาพ  และความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยคือ  ซึ่งแสดงใน
ตารางที่ 5.1 ดังนี้ 

 

ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ 

          Standard Deviation   

 a b c d อัตราเงินเฟอ ผลผลิต อัตราดอกเบี้ย Loss function 

Contemporaneous-data Taylor rules    
A1 3.00 0.80 1.00  78.45 107.97 255.07 306921.05 

B1 1.20 1.00 1.00  8.08 12.45 12.73 2422.21 

C1 1.50 0.50   2.73 2.95 2.38 170.26 

D1 1.50 1.00   2.83 2.85 2.40 171.80 

E1 1.20 0.06 1.30  391.96 550.33 427.12 4738208.32 

F1 1.50 0.50  -0.3,0.16 2.74 2.95 2.46 171.68 

G1 3.00 0.80   3.03 3.61 2.66 192.33 

H1 1.50 0.50 0.25  2.89 3.22 2.12 190.41 

Lagged-data Taylor rules    

A2 3.00 0.80 1.00  138.15 504.89 389.76 2772161.23 

B2 1.20 1.00 1.00  28.13 46.95 38.82 31271.12 

C2 1.50 0.50   3.07 3.13 2.36 201.50 

D2 1.50 1.00   2.74 2.95 2.34 170.41 

E2 1.20 0.06 1.30  320.08 861.21 400.05 7989808.87 

F2 1.50 0.50  -0.3,0.16 2.99 3.10 2.39 195.03 

G2 3.00 0.80   5.11 5.35 4.44 580.44 

H2 1.50 1.00 0.25  2.97 3.28 2.11 200.93 

Historical data 2.81 3.49 2.37 205.83 

Estimated Taylor-type rule 2.84 3.19 2.22 188.60 
         

 

  ตารางที่ 5.2 แสดงผลการทดสอบจากการจําลองใชกฎของเทยเลอรในรูปแบบ
ตางๆกับประเทศไทย ส่ิงที่เราสนใจในการทดสอบคือความผันผวนของตัวแปรตาง ๆ ที่ทําการ
ทดสอบซ่ึงแบงออกเปน 3 คอลัมนดวยกัน  ในคอลัมนแรกแสดงถึงสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอ

จากอัตราเงินเฟอเปาหมายซึ่งคํานวณไดจาก 2/1

1

2})({∑
=

∗−
T

t
t ππ  ในที่นี้กําหนดใหอัตราเงินเฟอ
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เปาหมายเทากับ 1.75%2  ในคอลัมนถัดมาแสดงสวนเบี่ยงเบนของผลผลิตจากผลผลิต ณ ระดับ

ศักยภาพคือ   2/1

1

2})({∑
=

T

t
ty   และในคอลัมนที่สามแสดงความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจาก

อัตราดอกเบี้ยในอดีต 1 ไตรมาสคือ 2/1

1

2
1 })({∑

=
−−

T

t
tt ii  ในสวนของคอลัมนสุดทายแสดงคา Loss 

function หรือเปาหมายของธนาคารกลางที่พยายามทําใหมีคาต่ําที่สุดซึ่งคํานวณจากสมการที่ 
(4.13)  โดยกําหนดให  1µ 2µ และ 3µ  มีคาเทากับ 0.5,0.4 และ 0.1 ตามลําดับ 

  กฎของเทยเลอรที่นํามาทดสอบจะถูกแบงออกเปน 2 กลุมใหญๆ กลุมแรก 
Contemporaneous-dada Taylor rules คือกฎของเทยเลอรที่การกําหนดอัตราดอกเบี้ยนั้นจะใช
ขอมูลของอัตราเงินเฟอและผลผลิตในปจจุบัน ในขณะที่กฎของเทยเลอรกลุมที่สองคือ Lagged-
data Taylor rules ซึ่งกฎของเทยเลอรในกลุมนี้จะมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยโดยใชขอมูลอัตรา
เงินเฟอและผลผลิตในอดีต 1 ไตรมาส  และในแตละกลุมจะประกอบไปดวยกฎของเทยเลอรที่ได
แสดงในตารางที่ 4.1 

  จากการพิจารณาผลการทดสอบกฎของเทยเลอร สามารถตั้งขอสังเกตไดดังตอไป
นี้  ประการแรก เมื่อพิจารณาในกลุมแรกคือ Contemporaneous-data Taylor rules พบวา Rule  
A1 และ Rule E1 ทําใหระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ ซึ่งเปนกฎของเทยเลอรที่ใหน้ําหนักกับอัตรา
ดอกเบี้ยสูง (c ≥ 1) ในขณะที่ใหน้ําหนักกับผลผลิตต่ํา (b ≤ 1)  ดังนั้นถาตองการลดความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ยจําเปนตองใหน้ําหนักกับผลผลิตมากขึ้น  จะเห็นไดจาก Rule B1 ซึ่งใหน้ําหนัก
กับทั้งอัตราดอกเบี้ยและผลผลิตในระดับที่สูง มีความผันผวนของระบบเศรษฐกิจที่นอยกวา Rule  
A1 และ Rule E1  ประการที่สอง เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบระหวาง Rule C1 และ Rule D1 จะพบ
วาเกิดการ trade-off ระหวางความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต กลาวคือใน Rule C1 นั้น
มีความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต เทากับ 2.73 และ 2.95 ตามลําดับ เมื่อทําการเพิ่มน้ํา
หนักของผลผลิตดวยการเพิ่มคาสัมประสิทธิ์จาก 0.5 เปน 1.0   ทําใหความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอเพิ่มข้ึนเปน 2.83 ในขณะที่ความผันผวนของผลผลิตลดลงจาก 2.95 เหลือเทากับ 2.85   
ประการที่สาม การเพิ่มน้ําหนักใหกับอัตราดอกเบี้ยจะชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยได 
แตก็จะเกิดการ trade-off ทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตเพิ่มข้ึน  โดยพิจารณา
จาก Rule C1 ที่มีความผันผวนของอัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอกเบี้ย เทากับ  2.73, 2.95 
และ 2.38  ตามลําดับ เมื่อทําการเพิ่มน้ําหนักใหกับอัตราดอกเบี้ยโดยการเพิ่มคาสัมประสิทธิ์  c 

                                                 
2 อัตราเงินเฟอเปาหมายในปจจุบันของประเทศไทย  (2546) คือชวงอัตราเงินเฟอระหวาง 0-3.5% 
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เทากับ 0.253 จะทําใหความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยลดลงเหลือเพียง 2.12 แตความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอและผลผลิตจะเพิ่มเปน 2.89 และ 3.22   ประการที่สี่   Rule F1  ซึ่งเปนกฎของเทย
เลอรที่การกําหนดสัมประสิทธิ์เหมือนกับ Rule C1 แตมีการเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยนรวมอยูดวย ผลที่
ไดจากการทดสอบนั้นพบวาใหผลที่ไมแตกตางจาก Rule C1 โดยมีความผันผวนของผลผลิตลดลง
เล็กนอยคือจาก 2.9524  เหลือเทากับ 2.9509 

  ประการที่หา  เมื่อพิจารณากฎของเทยเลอรในกลุมที่สองคือ  Lagged-data 
Taylor rules พบวาการใหน้ําหนักกับอัตราดอกเบี้ยสูงทําใหระบบเศรษฐกิจไมเสถียรภาพเชนเดียว
กับกฎของเทยเลอรในกลุมแรก  ประการที่หก กฎของเทยเลอรในกลุมนี้มีการ trade-off ไมชดัเจน
นัก เมื่อพิจารณา Rule C2 และ D2

  พบวาการเพิ่มน้ําหนักใหกับผลผลิตไมเพียงแตทําใหความผัน
ผวนของผลผลิตลดลง แตกลับชวยใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอลดลงเปนอยางมากคือลดลง
จาก 3.07 เหลือเพียง 2.74  ในขณะที่ เมื่อพิจารณา Rule H2 พบวาการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในกฎ
ของเทยเลอรชวยใหความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยลดลงได แตทําใหความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอและผลผลิตเพิ่มข้ึน  ประการที่เจ็ด  เชนเดียวกับกฎของเทยเลอรในกลุมแรก การเพิ่มอัตรา
แลกเปลี่ยนในกฎของเทยเลอรไมทําใหไดผลที่แตกตางจากกฎของเทยเลอรในรูปแบบอ่ืนๆเทาใด
นัก 

  ประการที่แปด เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบระหวางกฎของเทยเลอรทั้งสองกลุม
พบวากฎของเทยเลอรในกลุมแรกใหผลที่ดีกวาในกลุมที่สอง ทั้งนี้เนื่องมาจากกฎของเทยเลอรใน
กลุมที่สองใชขอมูลในอดีตทําใหมีประสิทธิภาพดอยกวาในกลุมแรกซึ่งอาศัยขอมูลในปจจุบัน 
อยางไรก็ตามเมื่อเปรียบเทียบจากผลทางสวัสดิการสังคมหรือ Loss function นั้น กฎของเทยเลอร
ในกลุมที่สองไมไดมีผลการทดสอบที่แยกวาในกลุมแรกมากนัก ซึ่งอาจกลาวไดวา การใชขอมูลใน
อดีตในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายไมไดทําใหเกิดผลเสียตอสวัสดิการสังคมมากกวาการ
ใชขอมูลในปจจุบันอยางเห็นไดชัดและ ประการสุดทาย เมื่อเปรียบเทียบผลจาก Loss function 
จาก Rule ทั้งหมดในตารางที่ 5.2 พบวากฎของเทยเลอรที่มีประสิทธิภาพดีที่สุดคือ Rule C1  อยาง
ไรก็ตาม ขอสรุปที่ไดในที่นี้ขึ้นอยูกับการกําหนดน้ําหนักใหกับ  Loss function  ซึ่งการกําหนดน้ํา
หนักที่แตกอออกไปจากนี้ก็จะทําใหจะทําใหคําตอบที่ตางกันออกไป ดังนั้นธนาคารกลางตอง
กําหนดความสําคัญใหกับตัวแปรเปาหมายตาง ๆ อยางชัดเจนวาซึ่งเราจะกลาวถึงตอไปในสวน
ของการสรุปผลการทดสอบ อยางไรก็ตามขอสังเกตประการหนึ่งที่ไดจากผลการทดสอบคือ การที่
กฎของเทยเลอรที่มีอัตราแลกเปลี่ยนรวมอยูดวยไมสามารถลดความผันผวนของผลิตไดมากนัก 
                                                 
3 จากการคํานวณพบวาที่คา c สูงกวานี้จะทําใหระบบเศรษฐกิจไมเสถียรภาพ ในขณะที่คา c ที่ตํ่ากวานี้จะชวยลดความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ยไดนอยมาก 
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อาจมีเหตุผลเนื่องมาจากการประมาณคาแบบจําลองซึ่งพบวาอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอตัว
แปรอื่น ๆ คอนขางนอยนั่นเอง กลาวคือผลจากแบบจําลองชี้ใหเห็นวาผลกระทบจากตางประเทศที่
มีตอผลผลิตและอัตราเงินเฟอของประเทศไทยนั้นมีคอนขางนอยทําใหกฎของเทยเลอรที่มีอัตรา
แลกเปลี่ยนรวมอยูดวยใหผลการทดสอบไมดีเทาที่คาดการณไว  

 

5.3.2 การเปรียบเทียบผลการวิเคราะหกับงานวิจัยในตางประเทศ 

  ในลําดับตอไปเปนการเปรียบเทียบผลการทดสอบที่ไดในตารางที่ 5.2  กับผล
ทดสอบจากงานวิจัยตางประเทศ ซึ่งผลการศึกษาที่ใชในการเปรียบเทียบนํามาจากการศึกษาของ 
Rudebusch and Svensson (1999) และ Ball (1999) เนื่องจากแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้มี
พื้นฐานมาจากแบบจําลองดังกลาว  
 
ตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบกฎของเทยเลอรจากการศึกษาในตางประเทศ 

          Standard Deviation 
Rule         อัตราเงินเฟอ ผลผลิต อัตราดอกเบี้ย 

A 3.00 0.80 1.00 B 2.27 23.06 - 

    RS Unstable 

B 1.20 1.00 1.00 B 2.56 2.1 - 

    RS Unstable 

C 1.50 0.50  B 1.85 1.62 - 

    RS 3.46 2.25 4.94 

D 1.50 1.00  B 2.01 1.36 - 

    RS 3.52 1.98 4.97 

E 1.20 0.06 1.30 B Unstable 

    RS  Unstable 
          

 

   

  ในตารางที่ 5.3 แสดงผลการทดสอบการใชกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ กฎ
ของเทยเลอรที่นํามาทําการทดสอบเปนกฎรูปแบบเดียวกับที่ไดทําการทดสอบในตารางที่ 5.2 ใน
แบบ Contemporaneous-data Taylor  rule ในแต Rule จะประกอบไปดวยผลการทดสอบของ 
Ball (1999) และ Rudebusch and Svensson (1999) ซึ่งแทนดวยสัญลักษณ  B และ RS ตาม



 63

ลําดับ แบบจําลองของ Ball (1999) เปนแบบจําลองระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็กโดยคา
พารามิเตอรในแบบจําลองไดมาจากการสมมติคา (Calibration) ในขณะที่แบบจําลองของ 
Rudebusch and Svensson (1999) เปนแบบจําลองของสหรัฐอเมริกา โดยใชคาพารามิเตอรที่ได
มาจากการประมาณ (estimation) โดยใชขอมูลของสหรัฐอเมริการายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 
1961:1 ถึง 1996:2 

  เมื่ อ เป รียบ เที ยบผลการทดสอบของ  Ball (1999) และ  Rudebusch and 
Svensson (1999) ซึ่งเปนผลการทดสอบการใชกฎของเทยเลอรของสหรัฐอเมริกา กับผลการ
ทดสอบในตารางที่ 5.2 ซึ่งเปนการทดสอบการใชกฎของเทยเลอรกับประเทศไทย พบวาผลการ
ทดสอบมีลักษณะคลายคลึงกันดังนี้  ประการแรก การใหน้ําหนักสูงกับอัตราดอกเบี้ย (a ≥ 1) ทํา
ใหเกิดความไมมีเสถียรภาพกับระบบเศรษฐกิจ ดังจะเห็นไดจาก Rule A, B และ E ทําใหระบบ
เศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพในแบบจําลองของ Rudebusch and Svensson (1999) ซึ่งเหมือนกับผล
การทดสอบที่ไดในตารางที่ 5.2 สําหรับแบบจําลองของ Ball (1999) ระบบเศรษฐกิจไมเสถียรภาพ
เมื่อใช Rule E ซึ่งใหน้ําหนักกับอัตราดอกเบี้ยเทากับ 1.3  การใช Rule A ทําใหเกิดเสถียรภาพ
เฉพาะอัตราเงินเฟอ ในขณะที่ผลผลิตยังคงมีความผันผวนในระดับสูง ซึ่งการเพิ่มน้ําหนักใหกับผล
ผลิตเมื่อใหน้ําหนักกับอัตราดอกเบี้ยสูงใน Rule B นั้น จะชวยลดความผันผวนของระบบได ซึ่งเปน
ไปตามขอสรุปที่ไดจากผลการทดสอบในตารางที่ 5.2  ประการที่สอง มีการ trade-off ระหวาง
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต ทั้งในแบบจําลองของ Ball (1999) และ Rudebusch 
and Svensson (1999) จาก Rule C ซึ่งมีน้ําหนักของผลผลิตเทากับ 0.5 เมื่อเพิ่มน้ําหนักเปน 1.0 
ทําใหความผันผวนของผลผลิตลดลงจาก 1.62 เปน 1.36 ในแบบจําลองของ Ball (1999) และจาก 
2.25 เปน 1.98 ในแบบจําลองของ Rudebusch and Svensson (1999)  ในขณะที่ความผันผวน
ของอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนจาก 1.85 เปน 2.01 ในแบบจําลองของ Ball (1999) และจาก 3.46 เปน 
3.52 ในแบบจําลองของ Rudebusch and Svensson (1999)  

  ผลสรุปจากการเปรียบเทียบผลการทดสอบกฎของเทยเลอรกับประเทศไทยและ
ประเทศสหรัฐอเมริกาพบวาการกําหนดคาพารามิเตอรหรือคาน้ําหนักที่ใหกับตัวแปรตางๆสมการ
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายนั้นทําใหเกิดผลกับระบบเศรษฐกิจในลักษณะที่คลายคลึงกัน
เปนอยางมาก ซึ่งอาจสรุปไดวาคุณสมบัติของกฎของเทยเลอรนั้นไมเปล่ียนแปลงไปตามลักษณะ
โครงสรางของประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งกับประเทศไทยซึ่งมีโครงสรางทางเศรษฐกิจที่แตกตาง
จากประเทศที่พัฒนาแลวเชน สหรัฐอเมริกาหรือประเทศในกลุมยุโรปพอสมควร อยางไรก็ตาม การ
ที่จะสรุปวากฎของเทยเลอรนั้นสามารถนําไปใชไดกับทุกประเทศนั้นจําเปนตองทําการศึกษากับ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ เพิ่มข้ึน 
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5.3.3 การเลือกกฎของเทยเลอรที่เหมาะสม 

  ในหัวขอที่ผานมานั้น เราไดเร่ิมอธิบายถึงขอสังเกตตางๆที่ไดจากผลการทดสอบ
กฎของเทยเลอร จากนั้นไดทําการเปรียบเทียบระหวางกฎของเทยเลอรที่ใชขอมูลในปจจุบันและใช
ขอมูลในอดีต และไดนําผลการทดสอบไปเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของตางประเทศ ในลําดับ
ตอไปจะเปนเกณฑการตัดสินใจเพื่อเลือกใชกฎของเทยเลอรซึ่งขึ้นอยูกับการกําหนดเปาหมายของ
ธนาคารกลาง 

 

รูปที่ 5.3 ขอบเขตประสิทธิภาพนโยบายการเงิน 
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  รูปที่ 5.3   แสดงขอบเขตการใชนโยบายการเงิน (Policy  frontier)  ตามกฎของ
เทยเลอร โดยพิจารณาจากความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต โดยกฎของเทยเลอรที่แสดง
ในรูปไดเลือกมาเฉพาะกฎที่ทําใหเกิดเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจเทานั้น จะเห็นไดวากฎที่มีประ
สิทธิภาพเหนือกวากฎอื่นๆ ไดแก Rule C1 , D1 , D2  และ F1  ซึ่งมีความผันผวนของทั้งอัตราเงิน
เฟอและผลผลิตต่ํากวากฎอื่นๆ และเมื่อเปรียบเทียบกับขอมูลที่เกิดขึ้นในอดีตและการกําหนด
นโยบายของประเทศไทยในอดีตที่ไดจากการประมาณคานั้นพบวา กฎของเทยเลอรทั้งสี่รูปแบบทํา
ใหความผันผวนของผลผลิตลดลงเปนอยางมาก ในขณะที่ความผันผวนของอัตราเงนิเฟอลดลงเลก็
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นอย ยกเวน Rule D1 ที่ทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอสูงขึ้นจากคาที่แทจริงเล็กนอย อาจ
กลาวไดวากฎของเทยเลอรทําใหเกิดการปรับปรุงประสิทธิภาพของนโยบายการเงินในการสราง
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจได  สวนสาเหตุที่กฎของเทยเลอรในรูปแบบ Rule C1 , D1 , D2  และ 
F1  มีประสิทธิภาพเหนือกวาการกําหนดนโยบายอดีตที่เราประมาณคานั้น นาจะมีสาเหตุมาจาก
สมการแสดงการกําหนดนโยบายในอดีตของไทยมีสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอคอนขางสูงคือ 
2.88  ซึ่งถึงแมจะใหคาความผันผวนของอัตราเงินเฟอใกลเคียงกับ Rule อ่ืน ๆ แตจะทําใหความ
ผันผวนของผลผลิตมีคาคอนขางสูง 

  เมื่อเปรียบเทียบกฎของเทยเลอรทั้งสี่รูปแบบนี้ มีขอสังเกตวากฎที่มีความผันผวน
ของอัตราเงินเฟอสูงจะมีความผันผวนของผลผลิตต่ํา ในขณะที่กฎที่มีความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอตํ่าจะมีความผันผวนของผลผลิตสูง ซึ่งเปนลักษณะของการ trade-off ดังที่ไดกลาวมาแลว ทํา
ใหกฎของเทยเลอรทั้งสี่รูปแบบนี้ไมมีกฎใดที่มีประสิทธิภาพเหนือกวากฎอื่นโดยสิ้นเชิง ดวยเหตุนี้
เองทําใหการที่จะชี้ชัดลงไปวากฎในรูปแบบใดมีประสิทธิภาพดีที่สุดนั้นจึงขึ้นอยูกับการกําหนด
ลักษณะของ Loss function กลาวคือ ธนาคารกลางใหน้ําหนักความสําคัญกับเปาหมายใดนั่นเอง  
คา Loss function ที่แสดงในตารางที่ 5.2  ไดกําหนดน้ําหนักของอัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตรา
ดอกเบี้ยเทากับ 0.5, 0.4 และ 0.1 ตามลําดับ ถาพิจารณาวา Loss function ดังกลาวเปนเปา
หมายของธนาคารกลางก็จะสามารถสรุปไดวากฎที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดคือ Rule C1  อยางไรก็
ตาม Loss function ที่ใชพิจารณาในที่นี้เปนเพียงคาประมาณเทานั้น คําตอบสําหรับกฎของเทย
เลอรที่ดีที่สุดนั้นขึ้นอยูกับการกําหนด Loss function ของธนาคารกลาง ซึ่งก็หมายถึงเปาหมาย
ของธนาคารกลางที่เหมาะสมสําหรับภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นๆ  เมื่อทราบถึง Loss function 
ของธนาคารกลางจึงจะสามารถกําหนดรูปแบบกฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดได 

  การกําหนดน้ําหนักของ Loss function ก็คือการใหความสําคัญกับตัวแปรเปา
หมายตาง ๆ ของระบบเศรษฐกิจอันประกอบไปดวย อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอกเบี้ยนั่น
เอง ในตารางที่ 5.2 เราไดแสดงคา Loss function ในกรณีที่กําหนดให  1µ , 2µ และ 3µ  หรือน้ํา
หนักที่ใหกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอกเบี้ยมีคาเทากับ 0.5,0.4 และ 
0.1 ตามลําดับ ซึ่งน้ําหนักดังกลาวสามารถแสดงถึงนัยยะของธนาคารกลางที่ใหความสําคัญกับ
อัตราเงินเฟอมากกวาผลผลิต และใหความสําคัญกับอัตราดอกเบี้ยคอนขางนอย ในลําดับตอไป
เราจะทําการสํารวจผลของการกําหนด Loss function ที่แตกตางกัน โดยจะแบงกรอบการดําเนิน
นโยบายของธนาคารกลางออกเปน 3 กรอบดวยกัน คือ กรอบแรกคือธนาคารกลางใหความสําคัญ
ของอัตราเงินเฟอมากกวาผลผลิตคือ 1µ , 2µ และ 3µ  มีคาเทากับ 0.5,0.4 และ 0.1 ตามลําดับ 
กรอบที่สองคือธนาคารกลางใหความสําคัญกับอัตราเงินเฟอเทา ๆ กับผลผลิตคือ 1µ , 2µ และ 3µ  
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มีคาเทากับ 0.45, 0.45 และ 0.1 ตามลําดับ และ กรอบที่สามคือ ธนาคารกลางใหความสําคัญ
ของอัตราเงินเฟอนอยกวาผลผลิตคือ 1µ , 2µ และ 3µ  มีคาเทากับ 0.4,0.5 และ 0.1 ตามลําดับ ซึ่ง
ผลการทดสอบมีดังตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบกฎของเทยเลอรในรูปของ Loss function  

          Loss function 

 a b c d 1µ  > 2µ  1µ  = 2µ  1µ  < 2µ  

A1 3.00 0.80 1.00  306921.05 Unstable Unstable 

B1 1.20 1.00 1.00  2422.21 2520.86 2619.50 

C1 1.50 0.50   170.26* 171.62* 172.99 

D1 1.50 1.00   171.80 176.45 172.10* 

E1 1.20 0.06 1.30  4738208.32 Unstable Unstable 

F1 1.50 0.50  -0.3,0.16 171.68 172.94 174.20 

G1 3.00 0.80   192.33 190.73 189.14 

H1 1.50 0.50 0.25  190.41 190.36 190.30 
   

   

  จากตารางที่ 5.3  แสดงถึง Loss function ใน 3 รูปแบบจากการทดสอบกฎของ
เทยเลอร โดยสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ ใน กรอบแรก คือธนาคารกลางใหความสําคัญกับอัตราเงนิ
เฟอมากกวาผลผลิต กฎของเทยเลอรรูปแบบที่เหมาะสมที่สุดคือ Rule C1 ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์ของ
อัตราดอกเบี้ยตออัตราเงินเฟอและผลผลิตเทากับ 1.5 และ 0.5 ตามลําดับ  ใน กรอบที่สอง คือ
ธนาคารกลางใหความสําคัญกับอัตราเงินเฟอเทากับผลผลิต กฎของเทยเลอรรูปแบบที่เหมาะสมที่
สุดคือ Rule C1 เชนเดียวกับกรอบที่หนึ่ง และใน กรอบที่สาม คือธนาคารกลางใหความสําคัญกับ
อัตราเงินเฟอนอยกวาผลผลิต  กฎของเทย เลอรรูปแบบที่ เหมาะสมที่ สุดคือ  Rule D1 ซึ่งมี
สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยตออัตราเงินเฟอเทากับ 1.5 เชนเดียวกับ Rule C1 แตมีสัมประสิทธิ์
ของผลผลิตมากกวา Rule C1 คือ 1.0 ซึ่งทําใหความผันผวนของผลผลิตลดลงมากกวา ดังนั้น
สําหรับกรอบการดําเนินนโยบายที่ใหความสําคัญกับผลผลิตมาก Rule D1 จะมีความเหมาะสมที่
สุด เมื่อนํากรอบการดําเนินนโยบายทั้งสามรูปแบบมาแสดงรวมกับรูปที่ 5.3 จะสามารถเห็นถึงการ
เลือกกฎของเทยเลอรในรูปแบบตาง ๆ ไดดังนี้  
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รูปที่ 5.4 ขอบเขตประสิทธิภาพนโยบายการเงินและ Loss function 

Estimated Taylor-type rule
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  ในรูปที่ 5.4 แสดงถึงการเลือกกฎเทยเลอรเมื่อกําหนด Loss function ในแตละ
กรอบนโยบายที่แตกตางกัน เสนประแสดงถึงการกําหนด Loss function ที่แตกตางกัน เมื่อเสน
ประสัมผัสกับจุดหรือ Rule ใดนั่นแสดงถึงกฎของเทยเลอรที่เหมาะสมสําหรับการกําหนด Loss 
function ในรูปแบบนั้นนั่นเอง    

  ในรูปที่ 5.5 ผลจากการซิมิวเลช่ันที่ไดจากการจําลองกฎของเทยเลอร 4 รูปแบบที่
มีประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งแสดงถึงตัวแปรตางๆทางการเงิน ไดแก output gap อัตราเงินเฟอ และ
อัตราดอกเบี้ย เปรียบเทียบกับคาที่เกิดขึ้นจริงในอดีต มีลักษณะดังตอไปนี้ 
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รูปที่ 5.5 ผลการจําลองตัวแปรจากการทดสอบ 
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รูปที่ 5.5 ผลการจําลองตัวแปรจากการทดสอบ (ตอ) 
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5.4 สรุปผลการทดสอบ 

  การศึกษาในบทนี้ไดทําการจําลองใชนโยบายการเงินแบบกฎของเทยเลอรดวยวิธี 
stochastic simulation เพื่อทําการทดสอบประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรวาสามารถทําให
ระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึนไดหรือไม  ข้ันตอนการศึกษาเริ่มจากการนําแบบจําลองที่
ประมาณคาพารามิเตอรเรียบรอยแลวมาผนวกเขากับสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งอยู
ในรูปแบบของกฎของเทยเลอร กลาวคือธนาคารใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อตอบโตกับภาวะ
ทางเศรษฐกิจอันไดแก ความผันผวนของเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอกเบี้ย โดยกฎของเทยเลอร
ที่นํามาใชทดสอบนั้นมีหลายรูปแบบ ซึ่งมีความแตกตางกันในการกําหนดน้ําหนักในการตอบโต
ของอัตราดอกเบี้ยตอตัวแปรตางๆ  เมื่อไดแบบจําลองที่สมบูรณข้ันตอนตอไปคือการจําลองเหตุ
การณในอดีต วิธีการนี้จะทําใหเราทราบถึงคาของตัวแปรตางๆที่จะเกิดขึ้นในอดีตถาธนาคารกลาง
กําหนดนโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอร  ซึ่งกฎของแตละรูปแบบจะไดผลลัพธที่แตกตางกัน
ออกไป  ในขั้นตอนสุดทายเปนการวิเคราะหเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรในแต

Interest rate

Inflation 
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ละรูปแบบ และเปรียบเทียบกฎของเทยเลอรกับการกําหนดนโยบายการเงินที่ใชจริงในอดีตวาทํา
ใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึนหรือไม 

  ผลการทดสอบไดขอสรุปวา กฎของเทยเลอรทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ
เพิ่มข้ึนได แตทั้งนี้ขึ้นอยูกับการกําหนดคาพารามิเตอรที่เหมาะสม     อยางไรก็ตาม ไมมีกฎของ
เทยเลอรในรูปแบบใดดีที่สุด เนื่องจากเราไมสามารถลดความผันผวนของทั้งอัตราเงินเฟอและผล
ผลิตไปพรอมๆกันได เมื่อถึงระดับหนึ่งจะเกิดการ trade-off ขึ้นระหวางความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอและผลผลิต กฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดสําหรับธนาคารกลางใดๆ จึงขึ้นอยูกับการ
กาํหนด Loss function หรือความสําคัญของตัวแปรหรือเปาหมายตางๆที่มีตอธนาคารกลางนั้นๆ
นั่นเองโดยสําหรับ  Loss function ที่ใหน้ําหนักกับอัตราเงินเฟอมากกวาผลผลิต และ Loss 
function ที่ใหน้ําหนักกับอัตราเงินเฟอเทา ๆ กับผลผลิต  Rule C1 คือ Rule ที่ทําใหคา Loss 
function ต่ําที่สุด และสําหรับ Loss function ที่ใหน้ําหนักกับผลผลิตมากกวาอัตราเงินเฟอ Rule 
D1 คือ Rule ที่ใหคา Loss function ต่ําที่สุด 

  สําหรับขอถกเถียงเกี่ยวกับกฎของเทยเลอรที่ไดกลาวถึงในบทที่ 3 นั้น ในการ
ศึกษาครั้งนี้ไดคําตอบตอขอถกเถียงดังกลาวดังตอไปนี้ 

  1) บทบาทของอัตราแลกเปลี่ยน จากขอเสนอของ Ball (1999) การเพิ่มอัตราแลก
เปลี่ยนลาชา 1 ชวงเวลาในกฎของเทยเลอรสําหรับแบบจําลองที่มีโครงสรางเศรษฐกิจแบบเปด จะ
ชวยลดความผันผวนของผลผลิตได 17% ซึ่งในผลการทดสอบกับประเทศไทยพบวากฎที่เสนอโดย 
Ball (Rule F1) ทําใหความผันผวนของผลผลิตลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับกฎที่เสนอโดยเทยเลอร 
(Rule C1 ) กลาวคือลดจาก 2.9524 เหลือเทากับ 2.9509  โดยสรุป สําหรับขอถกเถียงเกี่ยวกับบท
บาทของอัตราแลกเปลี่ยน คําตอบที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้ตรงกับขอสรุปของ Taylor (1999) 
กลาวคือกฎของเทยเลอรที่มีอัตราแลกเปลี่ยนลาชารวมอยูดวย สามารถชวยใหความผันผวนของ
ผลผลิตลดลงไดจริง แตมขีนาดเพียงเล็กนอยเทานั้น และกฎของเทยเลอรที่เสนอโดย  Ball นี้ ไมใช
กฎที่มีประสิทธิภาพเหนือกวากฎอื่นๆ  

  2) บทบาทของขอมูลลาชา ขอถกเถียงอีกประการหนึ่งคือการที่ธนาคารกลาง
กําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายโดยใชขอมูลปจจุบันของอัตราเงินเฟอและผลผลิตนั้นไมนาเปนไป
ไดในทางปฏิบัติ เนื่องจากในชวงเวลาที่ธนาคารกลางทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนั้น ธนาคาร
กลางไมนาจะทราบถึงขอมูลของผลผลิตและ/หรืออัตราเงินเฟอในขณะนั้น ดังนั้นการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางจําเปนตองใชขอมูลของผลผลิตและอัตราเงินเฟอในอดีต 1 ชวงเวลา 
การทดสอบกฎของเทยเลอรที่ใชขอมูลลาชาจึงเปนประเด็นที่นาสนใจวาจะมีประสิทธิภาพหรือไม 
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ผลจากการศึกษาครั้งนี้ไดแสดงใหเห็นวากฎของเทยเลอรที่ใชขอมูลลาชา (Lagged-data Taylor 
rules) ทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตเพิ่มข้ึนเล็กนอย ซึ่งตรงกับงานวิจัยของตาง
ป ร ะ เ ท ศ เ ช น  Rotemberg and Woodford (1999), Baltini and Haldane (1999) แ ล ะ 
Rudebusch and Svensson (1999) 

  อยางไรก็ตาม การศึกษาในครั้งนี้ยังไมสามารถใหคําตอบกับขอถกเถียงได
ครบถวน ยังคงเหลือประเด็นที่ยังไมสามารถสรุปไดไดแก บทบาทของอัตราดอกเบี้ยลาชา ซึ่งไดมี
ขอถกเถียงวาสามารถชวยลดความผันผวนได ผลจากการศึกษาของเราพบวา การเพิ่มอัตราดอก
เบี้ยลาชาในกฎของเทยเลอรจะทําใหระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพซึ่งตรงกับงานวิจัยในตาง
ประเทศที่วาในแบบจําลองที่มีการคาดการณแบบ backward-looking การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยลา
ชาในกฎของเทยเลอรจะทําใหระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ 

  นอกจากนี้ยังมีประเด็นขอถกเถียงอื่นๆที่ไมสามารถทําการศึกษาในครั้งนี้ได ได
แก บทบาทของอัตราเงินเฟอคาดการณ  และการวัดผลผลิตศักยภาพและอัตราการวางงานธรรม
ชาติซึ่งสมควรที่จะมีการศึกษาตอไป 

 

5.5 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

  จากผลการศึกษาที่ผานมา ไดแสดงใหเห็นแลววาประเทศไทยสามารถนํากฎของ
เทยเลอรมาประยุกตใชในการดําเนินนโยบายการเงินได เนื่องจากกรอบในการดําเนินนโยบายเงิน
แบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอของไทยนั้นสามารถใชรวมกับกฎของเทยเลอรไดเปนอยางดี 
สําหรับขอเสนอแนะเชิงนโยบายของการศึกษาครั้งนี้มีดังตอไปนี้ 

  ธนาคารกลางสามารถนํากฎของเทยเลอรไปประยุกตใชไดอาจจะโดยทางตรง
หรือทางออม  โดยเมื่อพิจารณาจากผลจากการทดสอบที่ไดพบวากฎของเทยเลอรสามารถชวยให
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึนได แตการเลือกกฎของเทยเลอรไปใชนั้น 
ธนาคารแหงประเทศไทยตองทําการกําหนดเปาหมายใหแนชัดเสียกอนวาธนาคารแหงประเทศไทย
ใหความสําคัญตัวแปรทางการเงินแตละตัวเชนไร ถาธนาคารแหงประเทศไทยมีเปาหมายเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอมากกวามุงที่จะรักษาเสถียรภาพของผลผลิต หรือใหความ
สําคัญระหวางอัตราเงินเฟอและผลผลิตเทา ๆ กันกฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดคือกฎที่เสนอ
โดย Taylor (1993) หรือ Rule C1 ซึ่งมีสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตออัตราเงินเฟอ
และผลผลิตเทากับ 1.5 และ 0.5 ตามลําดับ  ในทางตรงกันขาม   ถาธนาคารแหงประเทศไทยมี



 72

เปาหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพของผลผลิตมากกวาอัตราเงินเฟอ   กฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่
สุดในกรณีนี้คือกฎที่มีคาสัมประสิทธิ์ของผลผลิตสูงขึ้นเพื่อลดความผันผวนของผลิตคือ Rule D1 
ซึ่งมีสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตออัตราเงินเฟอและผลผลิตเทากับ 1.5 และ 1.0 ตาม
ลําดับ 

  อยางไรก็ตาม ไมจําเปนวาการนํากฎของเทยเลอรไปประยุกตใชตองหมายถึงการ
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตามกฎของเทยเลอรโดยตรงเทานั้น 
เพราะในทางปฏิบัติแลวกฎของเทยเลอรเปนเพียงแคสูตรในการคํานวณอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่
เหมาะสมในแตละชวงเวลาเทานั้น  ยังคงมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่ธนาคารกลางตองพิจารณาทุก ๆ เดือน
เชน ราคาสินคาเกษตร, ราคาน้ํามัน อัตราการวางงาน, อัตราการใชกําลังการผลิตภาคอุตสาห
กรรม ฯลฯ     กฎของเทยเลอรสามารถนําไปใชทางออม กลาวคือใชประกอบการตัดสินใจในการ
กําหนดทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางได  

  ทั้งนี้จากผลจากการซิมิวเลชั่นไดชี้ใหเห็นวาการใชกฎของเทยเลอรชวยลดความ
ผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตได  ถึงแมจะมีผูโตแยงวากฎของเทยเลอรนั้นยังมีจุดออน
หลายประการไมวาจะเปนรูปแบบของกฎของเทยเลอรที่ยังหาขอสรุปไมได หรือแมแตการออนไหว
ของผลการทดสอบตอลักษณะของแบบจําลอง รวมทั้งการวัดคาที่ไมแนนอนของผลผลิตศักยภาพ
หรืออัตราการวางงานธรรมชาติ แตทั้งนี้ผลจากงานวิจัยตางประเทศก็ไดชี้ใหเห็นแลววาไมวาแบบ
จําลองจะอยูในลักษณะใด ผลการทดสอบของเทยเลอรสามารถใหประสิทธิภาพเทียบเทากับกรอบ
การดําเนินนโยบายการเงินแบบอื่นๆที่มีลักษณะซับซอนกวา เพียงแตตองมีการกําหนดลักษณะ
หรือสัมประสิทธิ์ของกฎของเทยเลอรใหถูกตองเทานั้น   

  นั่นหมายความวาในทางปฏิบัติ ที่ซึ่งลักษณะของแบบจําลองในโลกแหงความ
เปนจริงนั้นไมสามารถทราบได ธนาคารกลางไมจําเปนตองใชกฎของเทยเลอรในลักษณะของแบบ
แผนที่ตองปฏิบัติตามอยางเครงครัดเพียงอยางเดียว ธนาคารกลางสามารถนําเอากฎของเทยเลอร
ในรูปแบบตางๆ ที่ใหผลการทดสอบที่ดีมาเก็บรวบรวมไว (Portfolio of policy rule) เพื่อใชเปน
เสมือนเข็มทิศที่ชวยชี้นําในการกําหนดนโยบายการเงิน กลาวคือเมื่อถึงเวลาที่ตองทําการตัดสินใจ
ถึงการเลือกอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย ธนาคารกลางสามารถนํากฎของเทยเลอรมาชวยในการตดัสนิ
ได ดวยการลองใชกฎของเทยเลอรแตละรูปแบบ  พิจารณาวาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย
ควรเปนเชนใด ถากฎของเทยเลอรในแตละรูปแบบใหผลไปในทิศทางเดียวกัน ธนาคารกลางก็
สามารถตัดสินใจไดโดยงาย ในทางกลับกันถากฎของเทยเลอรในแตรูปแบบใหผลที่ออกมาในทิศ
ทางที่แตกตางกัน ธนาคารกลางจะรูไดวาสถานการณในขณะนั้นมีความจําเปนตองทําการ
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พิจารณาโดยละเอียดวาเพราะสาเหตุใดผลลัพธที่ไดถึงออกมาแตกตางกัน และควรเลือกอัตราดอก
เบี้ยเปาหมายดวยความรอบคอบที่สุด 

  การใชกฎของเทยเลอรในลักษณะดังกลาวเรียกวาเปนการใชในแบบ นอรมาทิฟ 
หรือส่ิงที่ควรจะเปน กฎของเทยเลอรยังมีประโยชนสําหรับธนาคารกลางในลักษณะของ พอสิทิฟ 
หรือส่ิงที่เปนอีกดวย การใชกฎของเทยเลอรในเชิงพอสิทิฟนั้นหมายความวา ถากฎของเทยเลอร
สามารถอธิบายการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางไดดี ธนาคารกลางสามารถนํากฎของเทย
เลอรมาประกอบการดําเนินนโยบายแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอไดอีกทางหนึ่ง  

  ทั้งนี้ภายใตกรอบการดําเนินนโยบายแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น 
ธนาคารกลางมีเพียงชวงของเปาหมายเงินเฟอที่ตองปฏิบัติตามเทานั้นที่เปดเผยตอสาธารณะ กล
ไกการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางนั้นประชาชนไมสามารถรับรูได  ทําใหการสรางความนา
เชื่อถือและความโปรงใสนั้นเปนหัวใจสําคัญของกรอบการดําเนินนโยบายในรูปแบบนี้ การอธิบาย
ใหประชาชนเขาใจถึงการตัดสินใจของธนาคารกลางภายใตภาวะเศรษฐกิจที่กําลังเผชิญเปนสิ่งที่
ธนาคารกลางควรกระทํา ซึ่งธนาคารกลางสามารถใชกฎของเทยเลอรซ่ึงอยูในรูปแบบที่เขาใจได
งายชวยใหประชาชนมองเห็นถึงภาพกวางในการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางได  ทั้งนี้ไมได
หมายความวาเปนกฎที่ธนาคารกลางตองยึดถือปฏิบัติตามเนื่องจากอาจจะมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่ทําให
ธนาคารกลางจําเปนตองกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายใหตางออกไปจากกฎของเทยเลอรก็เปน
ได 

  นอกจากนี้ กฎของเทยเลอรยังคงมีประโยชนในการชี้นําใหเกิดการคาดการณ
อัตราดอกเบี้ยที่ดี  ทําใหประชาชนหรือแมแตสถาบันการเงินสามารถนํากฎของเทยเลอรไปใชใน
การคาดการณทิศทางของอัตราดอกเบี้ยเพื่อประกอบการตัดสินใจตาง ๆไดถูกตองมากขึ้น หรือแม
กระทั่งการนํากฎของเทยเลอรไปใชในการสรางแบบจําลองเพื่อทําการศึกษาทางเศรษฐมิต ิ

   



บทที่ 6 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 

  นับต้ังแต Taylor (1993) ไดเสนองานวิจัยชิ้นสําคัญเกี่ยวกับนโยบายการเงินแบบ
กฎที่เรียกวา กฎของเทยเลอร ข้ึนนั้น ก็ไดมีนักเศรษฐศาตรเปนจํานวนมากใหความสนใจและเริ่ม
ทําการศึกษากันอยางแพรหลายทั่วโลก ไมวาจะเปนงานวิจัยในประเทศที่พัฒนาแลวหรือประเทศ
กําลังพัฒนาไมเวนแมแตประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงระยะเวลา 4-5 ปที่ผานมา งาน
วิจัยเกี่ยวกับกฎของเทยเลอรนี้ไดเพิ่มข้ึนมากอยางเห็นไดชัด ถึงแมยังคงมีประเด็นที่เปนขอถกเถียง
เกี่ยวกับกฎของเทยเลอรไมวาจะเปนในเรื่องของรูปแบบการใชตัวแปรตาง ๆ, หรือเร่ืองของการใช
ขอมูล, ความไมแนนอนของแบบจําลอง ฯลฯ แตขอสรุปที่ไดงานวิจัยแทบทุกชิ้นลวนบงชี้ไปในทิศ
ทางเดียวกัน นั่นคือ กฎของเทยเลอรสามารถชวยใหประสิทธิภาพของนโยบายการเงินดีขึ้นใดอาจ
จะโดยทางตรงหรือทางออม  และนี่คือสาเหตุที่ทําใหการศึกษาเกี่ยวกับกฎของเทยเลอรเปนสิ่งที่
นาสนใจ ถึงแมจะมีงานวิจัยที่พูดถึงความเปนไปไดของการใชกฎของเทยเลอรกับประเทศมากอน 
แตยังไมมีงานวิจัยชิ้นใดที่ทําการศึกษาเฉพาะเจาะจงมากอน และนี่คือวัตถุประสงคของการศึกษา
คร้ังนี้ เพื่อศึกษาความเปนไปไดของประเทศไทยในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร                                                

 

6.1 นิยามของกฎของเทยเลอร 

  กฎของเทยเลอร จัดเปนนโยบายการเงินแบบกฎ (Monetary policy rule)ในรูป
แบบหนึ่ง นโยบายการเงินแบบกฎคือการที่ธนาคารกลางเลือกใชเครื่องมือทางการเงินในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน และรูปแบบของการกําหนดนโยบายการเงินนี้มีแบบแผนที่ตายตัวซึ่งถูก
กําหนดไวลวงหนา และธนาคารกลางไดเปดเผยตอสาธารณะ และใหคํามั่นสัญญาในการปฏิบัติ
ตามเพื่อทําใหประชาชนใหความเชื่อถือ 

  กฎของเทยเลอรเปนนโยบายการเงินแบบกฎที่ใชอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเปน
เครื่องมือนโยบายการเงิน โดยการปรับเปลี่ยนอัตรราดอกเบี้ยจะขึ้นกับภาวะเศรษฐกิจอันไดแก 
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต ซึ่งรูปแบบของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนี้สามารถ
เขียนใหอยูในรูปของคณิตศาสตรอยางงายไดดังตอไปนี้ 

  tttt yri πγππβ ++∗−+∗= )(      (6.1) 
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6.2  สรุปผลการศึกษา 

  สําหรับคําถามที่วาประเทศไทยจะสามารถประยุกตใชกฎของเทยเลอรไดหรือไม 
ดังที่ไดกลาวไปแลววาไดมีงานวิจัยของตางๆประเทศหลายชิ้นที่ศึกษาแลววาการใชกรอบนโยบาย
แบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอที่ประเทศไทยใชอยูนั้นสามารถใชรวมกับกฎของเทยเลอรไดเปน
อยางดี ทั้งนี้เนื่องจากลักษณะพื้นฐานของนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้นก็
คือการใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงที่กําหนดไว ถาอัตราเงิน
เฟอมีแนวโนมที่จะเพิ่มข้ึนหรือลดลง  จากชวงที่กําหนดธนาคารกลางมีหนาที่ปรับอัตราดอกเบี้ย
เปาหมายเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงที่กําหนด จะเห็นไดวาการปรับอัตราดอกเบี้ยเปา
หมายเมื่ออัตราเงินเฟอเปลี่ยนไปก็เปนรูปแบบเดียวกันกับนโยบายการเงินแบบกฎนี่เอง เพียงแต
แบบแผนในการปรับอาจจะไมมีสูตรตายตัว การที่นโยบายการเงินทั้งสองกรอบมีลักษณะที่
คลายคลึงกันก็มีความเปนไปไดอยางยิ่งวาประเทศไทยจะสามารถนํากฎของเทยเลอรมาประยุกต
ใชได 

  ในลําดับตอมาไดทําการทดสอบกฎของเทยเลอรดวยวิธี stochastic simulation 
เพื่อทําการทดสอบประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรวาสามารถทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ
เพิ่มขึ้นไดหรือไม  ขั้นตอนการศึกษาเริ่มจากการนําแบบจําลองมาผนวกเขากับสมการกําหนด
อัตราดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งอยูในรูปแบบของกฎของเทยเลอร และทําการซิมิวเลชั่นโดยการแทนคา
สัมประสิทธิ์ที่นํามาจากกฎของเทยเลอรรูปแบบตาง  ผลจากการซิมิวเลชั่นจะทําใหทราบถึงคาของ
ตัวแปรตางๆที่จะเกิดขึ้นในอดีตถาธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอร  ซึ่ง
กฎของแตละรูปแบบจะไดผลลัพธที่แตกตางกันออกไป  จากนั้นนําผลลัพธที่ไดมาคํานวณหาคา
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตซึ่งเปนตัวแปรที่สนใจ เพื่อนํามาเปรียบเทียบกัน กฎของ
เทยเลอรที่มีประสิทธิภาพคือกฎของเทยเลอรที่ทําใหคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางความผันผวนของ
อัตาเงินเฟอและผลผลิตต่ําที่สุด 

  ผลจากการทดสอบไดขอสรุปวา กฎของเทยเลอรชวยใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียร
ภาพเพิ่มข้ึนได แตทั้งนี้ขึ้นอยูกับการกําหนดคาพารามิเตอรที่ถูกตอง อยางไรก็ตาม ในการชี้ชัดลง
ไปวากฎของเทยเลอรในรูปแบบใดดีที่สุดนั้นไมสามารถตอบได เนื่องจากเราไมสามารถลดความ
ผันผวนของทั้งอัตราเงินเฟอและผลผลิตไปพรอมๆกันได เมื่อถึงระดับหนึ่งจะเกิดการ trade-off ขึ้น
ระหวางความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต กฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดสําหรับ
ธนาคารกลางใดๆ จึงขึ้นอยูกับการกําหนด Loss function หรือความสําคัญของตัวแปรหรือเปา
หมายตางๆที่มีตอธนาคารกลางนั้นๆนั่นเอง โดยสําหรับ Loss function ที่ใหน้ําหนักกับอัตราเงิน
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เฟอมากกวาผลผลิต และ Loss function ที่ใหน้ําหนักกับอัตราเงินเฟอเทา ๆ กับผลผลิต  Rule C1 
คือ Rule ที่ทําใหคา Loss function ต่ําที่สุด และสําหรับ Loss function ที่ใหน้ําหนักกับผลผลิต
มากกวาอัตราเงินเฟอ Rule D1 คือ Rule ที่ใหคา Loss function ต่ําที่สุด 

  สําหรับขอถกเถียงที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอร ผลจากการศึกษาพบวาการใช
อัตราแลกเปลี่ยนในกฎของเทยเลอรชวยใหความผันผวนของผลผลิตลดลงเล็กนอยแตกฎของเทย
เลอรที่มีอัตราแลกเปลี่ยนรวมอยูดวยนี่ไมใชกฎที่มีประสิทธิภาพดีที่สุด ถึงแมแบบจําลองที่ใชจะ
เปนลักษณะของ small-open economy ก็ตาม และสําหรับขอถกเถียงในเรื่องของการใชขอมูลลา
ชาในกฎของเทยเลอรนั้นผลการศึกษาพบวาการใชขอมูลลาชาทําใหความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอและผลผลิตเพิ่มข้ึนในสัดสวนที่เล็กนอยเทานั้น กลาวคือการใชขอมูลลาชาในการกาํหนดอัตรา
ดอกเบี้ยเปาหมายไมทําใหเกิดผลเสียมากนัก อยางไรก็ตาม ยังคงมีประเด็นที่ยังไมสามารถใหขอ
สรุปไดจากการศึกษาครั้งนี้ไดแก บทบาทของอัตราดอกเบี้ยลาชา, บทบาทของอัตราเงินเฟอคาด
การณ และการวัดผลผลิตศักยภาพและอัตราการวางงานธรรมชาติ 

 

6.3 ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะ 

  1. เนื่องจากระยะเวลาที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองในการศึกษาเริ่มจาก
ภายหลังจากการลอยตัวคาเงินบาท ทําใหมีชวงขอมูลที่สั้น ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณใน
แบบจําลองอาจจะยังไมเขาสูคาที่แทจริง ทําใหผลการศึกษาอาจจะคลาดเคลื่อนไปได ในการ
ศึกษาตอไปเมื่อมีขอมูลมากขึ้นจะทําใหแบบจําลองที่ประมาณไดมีความนาเชื่อถือมากขึ้น หรือ
การใชแบบจําลองที่ใชขอมูลรายเดือนก็ชวยใหมีขอมูลเพิ่มข้ึนไดเชนกัน 

  2.  แบบจําลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนแบบจําลองขนาดเล็ก และมีการคาด
การณแบบ backward-looking เนื่องจากความสามารถของโปรแกรมที่ใชมีจํากัด ในการศึกษา
คร้ังตอไปอาจเลือกใชโปรแกรมที่มีความทันสมัยมากขึ้น เพื่อสามารถใชแบบจําลองที่ใหญข้ึนใน
การทดสอบ และอาจเพิ่มการคาดการณแบบ forward-looking ในแบบจําลองได 

  3.  ในการศึกษาครั้งนี้ยังคงเหลือประเด็นที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอรที่ยังไม
สามารถใหคําตอบได ไดแก ประเด็นแรก บทบาทของอัตราดอกเบี้ยลาชาและบทบาทของอัตรา
เงินเฟอคาดการรซึ่งตองอาศัยแบบจําลองที่มีการคาดการณแบบ forward-looking  ประเด็นที่สอง 
การวัดผลผลิตศักยภาพและอัตราการวางงานธรรมชาติ ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ใชวิธี Hodrick-
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Prescott filtering ซึ่งคาที่ไดเปนเพียงคาประมาณเทานั้น การศึกษาครั้งตอไปควรใชวิธีการที่ให
คาที่ถูกตองมากกวานี้ 

  4.  ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษากฎของเทยเลอรจากกฎมาตรฐานของการ
ประชุม (Conference Taylor rule) เทานั้น ในการศึกษาครั้งตอไปควรทดสอบกฎของเทยเลอรใน
หลายรูปแบบมากขึ้นเพื่อสามารถแสดงขอบเขตนโยบาย (Policy frontier) ไดชัดเจนขึ้น นอกจากนี้
ควรเปรียบเทียบการทดสอบกับกรอบการดําเนินนโยบายการเงินในรูปแบบอ่ืนๆ เชนการกําหนด
เปาหมายเงินเฟอ รวมถึงการเปรียบเทียบกับกับนโยบายแบบกฎที่เหมาะสมที่สุด (optimal policy 
rule) เพื่อแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรไดอยางชัดเจน 
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ภาคผนวก ก 
ตารางแสดงผลการประมาณคา 

 
ตารางที่ 1 ผลการประมาณคาแบบจําลอง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

System: SYS01 
Estimation Method: Two-Stage Least Squares (Marquardt) 
Date: 04/08/03   Time: 00:34 
Sample: 1998:2 2002:4 
Included observations: 19 
Total system (balanced) observations 57 
Instruments: MP(-1) MP(-2) MP(-3) MOUT(-1) MOUT(-2) D(MER(-1)) 
MI( 
        -1)-MP(-1) MER(-1)+MC(-1) MER(-1) 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) 1.076664 0.210279 5.120166 0.0000 
C(2) 0.213305 0.349473 0.610363 0.5446 
C(3) -0.336809 0.183418 -1.836297 0.0728 
C(5) 0.248763 0.090392 2.752045 0.0084 
C(9) -0.509004 2.230685 -0.228183 0.8205 
C(6) 0.716469 0.240690 2.976725 0.0046 
C(7) 0.020498 0.278014 0.073729 0.9415 
C(8) -0.281452 0.147397 -1.909480 0.0624 

C(10) -1.265438 6.373319 -0.198552 0.8435 
C(17) 0.005337 0.002442 2.185685 0.0340 
C(18) 0.836091 0.145982 5.727372 0.0000 

Determinant residual covariance 0.000633   
Equation: MP = C(1)*MP(-1) + C(2)*MP(-2) + C(3)*MP(-3) + C(5) 
        *MOUT(-1) + C(9)*D(MER(-1)) 
Observations: 19 
R-squared 0.961743     Mean dependent var -0.570060 
Adjusted R-squared 0.950813     S.D. dependent var 2.468843 
S.E. of regression 0.547546     Sum squared resid 4.197297 
Durbin-Watson stat 2.008632    
Equation: MOUT = C(6)*MOUT(-1) + C(7)*MOUT(-2) + C(8)*(MI(-1)-MP( 
        -1)) + C(10)*(MER(-1)+MC(-1)) 
Observations: 19 
R-squared 0.625249     Mean dependent var -0.865494 
Adjusted R-squared 0.550298     S.D. dependent var 2.337603 
S.E. of regression 1.567592     Sum squared resid 36.86017 
Durbin-Watson stat 1.949454    
Equation: MER = C(17)*(MI-MF) + C(18)*MER(-1)  
Observations: 19 
R-squared 0.660454     Mean dependent var -0.003720 
Adjusted R-squared 0.640481     S.D. dependent var 0.070545 
S.E. of regression 0.042299     Sum squared resid 0.030416 
Durbin-Watson stat 1.875521    
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ตารางที่ 2 ผลการประมาณคาการกําหนดอัตราดอกเบ้ียเปาหมายของไทยในอดีต 

 
Dependent Variable: I 
Method: Least Squares 
Date: 05/09/03   Time: 01:21 
Sample: 1997:3 2002:4 
Included observations: 22 
I = C(1)+P+C(2)*(P-1.75)+C(3)*OUT 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) 1.882239 0.463763 4.058627 0.0007
C(2) 1.359175 0.167494 8.114776 0.0000
C(3) 0.806664 0.128928 6.256703 0.0000

R-squared 0.918021     Mean dependent var 5.584421
Adjusted R-squared 0.909391     S.D. dependent var 6.895046
S.E. of regression 2.075499     Akaike info criterion 4.424404
Sum squared resid 81.84619     Schwarz criterion 4.573182
Log likelihood -45.66844     Durbin-Watson stat 1.339549
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ภาคผนวก ข  
ศัพททางเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวของ 

 
1. Adaptive Expectation 
  การคาดการณแบบ Adaptive expectation นั้น ไดถูกคิดคนขึ้นโดย Cagan ซึ่งมี
ความตองการที่จะประมาณคาการคาดการณอัตราเงินเฟอ  ( e

tp ) ซึ่ง Cagan ไดแทนคาคาดกาณ
อัตราเงินเฟอดังนี้ 
 
  )( 11

e
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e
y pppp −− −=− λ   โดย   0 < λ   < 1  (1) 

 
  จากสมการที่ (1) อัตราเงินเฟอคาดการณจะมีคาเพิ่มข้ึนขึ้นเมื่อเทียบกับอัตราเงิน
เฟอในคาดการณในอดีต ก็ตอเมื่ออัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงมีคามากกวาอัตราเงินเฟอคาดการณ
ในอดีต และอัตราเงินเฟอคาดการณจะมีคาลดลงในทางตรงกันขาม 
  เมื่อแทนสมการที่ (1) ยอนไปในอดีตจะไดสมการแสดงการคาดการณแบบ 
Adaptive expectation ดังตอไปนี้ 
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  อัตราเงินเฟอคาดการณจึงแสดงถึงคาเฉล่ียถวงน้ําหนักระหวางอัตราเงินเฟอใน
อดีตและในปจจุบัน ซึ่งรูปแบบดังกลาวทําใหเกิดการคาดการณผิดพลาดอยางเปนระบบ 
 
2. Rational expectation 
  สมมติฐานการคาดการณอยางสมเหตุผลนี้ถูกเสนอครั้งแรกโดย John F. Muth 
เนื่องจากขอบกพรองของการคาดการณแบบ Adaptive expectation ที่ทําใหเกิดการคาดการณ
ผิดพลาดอยางเปนระบบเปนสิ่งที่ไมนาเกิดขึ้นไดในโลกแหงความเปนจริง ความผิดพลาดในอดีต
ควรทําใหเกิดการเรียนรู หนวยเศรษฐกิจที่มีความชาญฉลาดควรจะมีการคาดการณอยางมีประ
สิทธิภาพคือถูกตองโดยเฉลี่ย ความผิดพลาดจากการคาดการณจะไมเกิดขึ้นอยางเปนระบบ 
 
3. Lucas Critique  
  ขอวิจารณที่เรียกวา Lucas critique นี้ถูกเสนอครั้งแรกโดย Robert Lucas ในป 
ค.ศ. 1976 ซ่ึงไดวิจารณการศึกษาแบบจําลองทางเศรษฐมิติขนาดใหญในชวงเวลานั้นวาเปนสิ่งที่
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มีความผิดพลาดและผลการศึกษาที่ไดไมมีความนาเชื่อถือ เนื่องจากภายใตขอสมมติของการคาด
การณอยางสมเหตุผลนั้น พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจจะมีการเปลี่ยนแปลงไปตามนโยบายการ
เงินที่เปล่ียนแปลง ดังนั้นการกําหนดคาพารามิเตอรที่คงที่ จึงเสมือนกับการกําหนดใหพฤติกรรม
ของหนวยเศรษฐกิจคงที่เมื่อมีการเปล่ียนแปลงเชิงนโยบายซึ่งเปนสิ่งที่ไมถูกตอง เนื่องจากเมื่อ
นโยบายเปลี่ยนไปคาพารามิเตอรของแบบจําลองตองเปลี่ยนตามไปดวย ดังนั้นการเปรียบเทียบ
ผลระหวางสองนโยบายจึงไมสามารถกระทําได วิธีการศึกษาที่จะพนจากขอวิจารณของ Lucas ได
คือแบบจําลองที่นําการคาดการณอยางสมเหตุผลใสไวในแบบจําลองดวย เชน แบบจําลองที่มีพื้น
ฐานมาจากการ Optimization   
 
4. Time Inconsistency 
  ปรากฏการณ Time Inconsistency ไดอธิบายไวแลวในบทที่ 2 เพื่อใหมองเห็น
ภาพไดชัดเจนขึ้น จึงขอแสดงดวยแบบจําลองทางคณิตศาสตรดังตอไปนี้ 
  สมมติใหอัตราการจางงานกําหนดจาก Phillips curve คือ  )( enuu ππα −−=  
และสมมติใหเปาหมายของธนาคารกลางคือการรักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอและเพิ่มอัตรา
การจางงาน จะไดสมการ Loss function ของธนาคารกลางดังนี้ 
 
  2),( ππ += uuL   หรือ   2)(),( γπππαπ +−−= enuuL   (3) 
 
  โดยประชาชนเปนผูเลือก eπ ลวงหนา 1 คาบเวลา และธนาคารกลางเปนผูเลือก 
π   ในคาบเวลาตอมาโดยมีการประกาศนโยบายลวงหนา   
  จากสมการที่ 3 จะเห็นไดวาถาธนาคารกลางใชนโยบายการเงินแบบกฎ โดย
กําหนดใหธนาคารกลางประกาศนโยบายอัตราเงินเฟอศูนยเปอรเซ็นต อัตราการจางงานจะอยูที่
ระดับธรรมชาติและ Loss function มีคาเทากับ nu  ซึ่งนโยบายการเงินแบบดุลพินิจไมสามารถ
บรรลุถึงผลลัพธที่ดีกวาได 
  ทั้งนี้เนื่องมาจากในนโยบายการเงินแบบดุลพินิจนั้น นโยบายที่เหมาะสมที่สุด
สําหรับธนาคารกลางคือการสรางเงินเฟอเทากับ    γπαπ 2/ +−=ddL   หรือ  )2/( λαπ =    
ถาธนาคารกลางมีการประกาศลวงหนาวาจะสรางเงินเฟอศูนยเปอรเซ็นตเชนเดียวกับนโยบายการ
เงินแบบกฎ  ประชาชนจะไมใหความเชื่อถือเนื่องจากธนาคารกลางมีแรงจูงใจที่จะบิดพลิ้วดวยการ
ส ร า ง เ งิ น เ ฟ อ  )2/( λαπ =  เ พื่ อ ทํ า ใ ห   Loss function มี ค า น อ ย ที่ สุ ด คื อ 

)2/(2/1),( 2 γαπ −= nuuL   ดังนั้นประชาชนจะคาดการณ )2/( λαπ =e  เสมอทําให Loss 
function มีคาเทากับ )4/(),( 2 γαπ += nuuL  ซึ่งมากกวานโยบายแบบกฎ 
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