
บทท่ี 1

บทนำ

1.1 ความเป็นมาและฅวามสำคัญของปัญหา
เสถียรภาพของระดับราคาสินค้าเป็นจุดม ุ่ง หมายหนึ่งของนโยบายเศรษฐกิจ 

มหภาค ความมีเสถียรภาพของระดับราคาหมายถึงการท่ีราคาสินค้าไม่ถูกบิดเบือนโดยเงินเฟ้อ

ดังน้ันจ ึง ช่วยให้เกิดการจัดสรรทรัพยากรท่ีมีประสิทธิภาพและการจ้างงานเต็มท่ี นอกจากน้ีความ 
มีเสถียรภาพของระดับราคายังช่วยสนับสนุนการออมและการสะสมทุนเน่ืองจากช่วยป้องกันไม่ให้ 
ราคาสินทรัพย์ต่ําลงเน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีไม่ได้คาดการณ์ ซ่ึงนับเป็นการส่งเสรมต่อจุดมุ่งหมายอ่ืน 
ของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค ด้วยเหตุผลน้ีในการดำเนินนโยบายการเงินจึงจำเป็นท่ีจะตองเก่ียว 
เน่ืองกับปัจจัยท่ีทำให้เกิดการเปล่ียนแปลงของระดับราคาซ่ึงก็คือเงินเฟ้อน้ันเอง ซึ่งจากประสบ
การณ์ในอดีตโดยทั่วไปการเพ่ิมข้ึนของระดับราคาอย่างต่อเน่ืองและเงินเฟ้อท่ีรุนแรงมักจะให้ผล 
เสียต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเน่ืองจากในการท่ีจะให้นโยบายการเงินเกิดผลจำ
เป็นต้องใช่'ระยะเวลาหนึ่งดังนั้นจึงควรที่จะดำเนินนโยบายการเงินก่อนที่เงินเฟ้อเริ่มเพิ่มขึ้น 
ในการท่ีจะทราบว่าจะต้องดำเนินนโยบายการเงินเม่ือใดก็จำเป็นท่ีจะต้องทราบเงินเฟ้อในอนาคต 
ดังน้ันการทำนายเงินเฟ้อจึงเป็นเร่ืองสำคัญในการดำเนินนโยบายการเงิน

สำหรบัประเทศไทยในปจัจบุนัไดด้ำเนนินโยบายการเงนิโดยใชก่ารกำหนดเปา้ 
หมายเงนิเฟอ้ (Inflation Targeting) แทนการกำหนดเปา้หมายทางการเงนิ (Monetary
Targeting) ซึง่ภายใตก้รอบการกำหนดเปา้หมายเงินเฟอ้นีค้ณะกรรมการนโยบายการเงนิจะต้อง

จุดมุ่งหมายของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอาจมีมากมายหลายประการด้วยกัน แต่จุดมุ่งหมาย 
สำคัญที่เป็นที่ยอมรับโดยทั่วไปในทุกประเทศคือ 1) การมีเสถียรภาพของระดับราคาสินค้า 2)การมีการจ้างงาน 
เต็มท่ี 3) การมีความจำเริญทางเศรษฐกิจที่เพ็ยงพอ และ 4) การมีความสมดุลในดุลการชำระเงิน (ชมเพลิน
จันทร์เรืองเพ็ญ 1 2538 : 242)
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ในการทำนายเงนิเฟอ้นัน้ดวัแปรทีถ่กูนำมาใชใ้นการทำนายมทีัง้แบบทีม่พีืน้ฐาน 
อยูบ่นทฤษฎ ี และการใช้ตัวแปรท่ีไม่ได้มีการสนับสนุนในทฤษฎีแต่เป็นตัวท่ีแสดงทิศทางของ
เศรษฐกจิมหภาค ตัวแปรแต่ละตัวทีน่ำมาใชม้ีข้อดีและข้อเสยิแตกตา่งกนัไปและใหผ้ลในการ
ทำนายตา่งกนัไปในแตล่ะประเทศและแตล่ะชว่งเวลา อยา่งไรกต็ามการแกป้ญัหาขอ้ดขีอ้เสยืของ 
ตัวแปรโดยการรวมตวัแปรหลายๆ ตวัเขา้ไปในการทำนายเงนิเฟอ้กจ็ะทำใหเ้กดิความเสยิหายเนือ่ง 
จากนำไปยูก่ารทำนายทีเ่ชือ่ถอืไมไ่ด ้ ( Fisher,2000)

ตัวแปรทางการเงินตัวหนึ่งที่นักเศรษฐศาสตร์การเงินให้ความสนใจและเชื่อว่า 
สามารถใช้ทำนายเงินเฟ้อได้ คือ โครงสร้างอัตราดอกเบ้ีย (term structure of interest rate) 
หรอเต้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) เน่ืองจากตามทฤษฎีการคาดการณ์ (Expectation 
Hypothesis) โครงสร้างผลตอบแทนตามอายุการไถ่ถอนหลักทรัพย์ (term structure) หรอเต้น 
อัตราผลตอบแทนเป็นการคาดการณ์ในอนาคต (forward-looking^ สะพ้นถึงการคาดการณ์ของ 
ตลาดเก่ียวกับสภาพเศรษฐกิจในอนาคต (Kozicki,1998 : 4) นักลงทุนในสินทรัพย์ระยะยาวท่ีเช่ือ 
ว่าอัตราเงินเฟ้อในอนาคตจะสูงทว่าที่เป็นอยู่ในปัจจุบันจะต้องการปกป้องผลตอบแทนที่แท้จริง 
ของเขาด้วยการต้องการผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินของพันธบัตรระยะยาวที่สูงกว่าชื่งส่งผลให้เต้น 
อัตราผลตอบแทนชันข้ึน ซึ่งจาก Mishkin (1990) โดยการอ้างอิง Fisher Equation และ Rational 
Expectation แล้วเราสามารถท่ีจะทำนายอัตราการเปล่ียนแปลงอัตราเงินเฟ้อในอนาคตได้จาก
ส่วนต่างของเต้นอัตราผลตอบแทน ในทศวรรษท่ีผ่านมาได้มีงานดีกษาในต่างประเทศหลายงานท่ี 
ทำการดีกษาเพ่ือหาข้อมูลเก่ียวกับเงินเฟ้อในอนาคตจากโครงสร้างอัตราผลตอบแทน ซึ่งผลการ 
ดีกษาก็แตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ รวมท้ังในประเทศไทยก็ได้มีการดีกษาเช่นกันแต่พบว่าไม่ 
มีข้อมูลเก่ียวกับเงินเฟ้ออยู่ในโครงสร้างอัตราผลตอบแทน

รักษาระดับอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานให้อยู่ในช่วงหนึ่งตามที่ประกาศไว้ ดังนั้นการทำนายเงินเฟ้อใน
อนาคตจึงจำเป ็นอย่างมากที่จะต้องทราบก่อนที่จะดำเน ินนโยบายการเงินเพ ื่อร ักษาให้เง ินเฟ ้อที่
เกิดขึ้นเป็นไปตามเป้าหมายเงินเฟ้อที่ประกาศใว้

เช่น Expectation Hypothesis of the Term structure of Interest Rates หรือ 
Quantity Theory of Money หรือ จากความสัมพันธ์ของ Phillips Curve

ต้วแปรที่ถูกนำมาใช้ เช่น การบริโภค การขายบ้าน สินทำคงคลัง รายได้และผลผลิต ราคา
ห้น เป็นต้น
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ปัญหาในการคืกษาล่วนมากในต่างประเทศที่ผ่านมาคือความอ่อนแอในด้านวิธ ี
การเชิงประจักษ์ กล่าวคือคุณสมปติอนุกรมเวลา (time series properties) ของข้อมูลไม่ได้ถูก 
กล่าวถึง ไม่ว่าจะเป็นการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (stationarity) หรอการทดสอบ 
ความมีดุลยภาพในระยะยาว ( cointegration) หากพบว่าข้อมูลไม่มีเสถียรภาพ (nonstationary) 
ซึ่งการละเลยดังกล่าวจะทำให้เกิดผลที่ไม่จรงได้ นอกจากปัญหาการละเลยด้านการทดสอบความ 
มีเสถียรภาพของข้อมูลแล้วการคืกษาที่ผ่านมาในประเทศไทยก็ยังมีปัญหาอื่นอีกคือการขาดข้อมูล 
อัตราผลตอบแทนจากเล้นอัตราผลตอบแทนที่สมบูรณ์ เนื่องจากขาดการออกพันธบัตรรัฐบาลที ่
ต่อเน่ือง ดังนั้นจึงมีการใช้อัตราตอกเบี้ยเงินฝากธนาคารและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมา 
ใช้เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทนอายุต่างๆ ซ่ึงไม่สามารถใช้แทนได้ดีนัก เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากธนาคารในอดีตได้ถูกกำหนดโดยเพดานอัตราดอกเบี้ยและเป็นการกำหนดจากธนาคาร 
ดังนั้นจึงไม่ได้กำหนดจากกลไกตลาดที่มีประสิทธิภาพอย่างแท้จรง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐ 
บาลที่นำมาใช้ไม่ได้แสดงถึงอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงในแต่ละอายุครบกำหนด ดังน้ันการ
คืกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างอัตราผลตอบแทนกับอัตราเงินเฟ้อในอนาคตโดยใช้วิธ ี
cointegration ซึ่งพิจารณาคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของตัวแปร และใข้เล้นอัตราผลตอบแทน 
ที่สมบูรณ์จึงเป็นประเด็นที่น่าสนใจจะทำการคืกษา เนื่องจากเล้นอัตราผลตอบแทนเป็นข้อมูลที่
ทันสมัย (up to date) และมีทุกวัน อีกทั้งในปัจจุบันประเทศไทยมีข้อมูลเล้นอัตราผลตอบแทนที่ 
สมบูรณ์ ดังนั้นจึงทำให้ผู้กำหนดนโยบายไม่ประสบปัญหาเหมือนข้อมูลเศรษฐกิจตัวอื่นเซ่นข้อมูล 
ภาคเศรษฐกิจจริงที่ข้อมูลมักจะหาได้หลังจากเวลาผ่านไปแล้วระยะหนึ่ง ซึ่งเป็นไปได้ว่ากว่าจะได้ 
ข้อมูลที่ต้องการก็ข้าไปเสืยแล้ว (Mboweni,1999) หากคืกษาพบว่าข้อมูลจากเล้นอัตราผลตอบ 
แทนสามารถทำนายเงินเฟ้อได้ผู้ดำเนินนโยบายทางการเงินสามารถที่จะใช้ข้อมูลดังกล่าวในการ 
ทำนายเงินเฟ้อหริอนำมาปรับปรุงรวมเข้าไปในแบบจำลองเศรษฐกิจมหภาคในการทำนายเงินเฟ้อ 
ก่อนที่จะเข้าดำเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเงินเฟ้อให้เป็นไปตามเป้าหมายเงินเฟ้อที่ประกาศไว้ 
ล่วนภาคเอกชนน้ัน แม้ว่าจะทราบว่าอัตราเงินเฟ้อจะเป็นเท่าใดตามเป้าหมายเงินเฟ้อที่ผู้ดำเนิน
นโยบายการเงินได้ประกาศไว้แล้ว แต่การทราบว่าอัตราเงินเฟ้อจะเป็นเท่าใดก่อนที่จะมีการ
ดำเนินนโยบายการเงินก็จะทำให้ภาคเอกชนสามารถคาดการณ์ว่านโยบายการเงินจะเป็นอย่างไร 
และสามารถวางแผนธุรกิจเพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงในอนาคตได้อย่างเหมาะสม

กล่าวคือ ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 ปี 7 เดือนถึง 2 ปี แทนอัตราผลตอบแทน 2 ปี และ 
ในอัตราอื่นก็เป็นไปในทำนองเดียวกัน
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1.2  ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ข อ ง ก า ร ส ีก ษ า

1. เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับอัตราผลตอบแทน (yield level) ใน 
แต่ละอายุครบกำหนด (maturity) กับระดับอัตราเงินเฟ้อในอนาคต

2. เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราผลตอบแทน (yield spread) 
ในแต่ละคู่ของอายุครบกำหนด (maturity) กับส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อในอนาคต

3. เพื่อพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อโดยอาดัยข้อมูลจากเส์นอัตราผลตอบแทน

1 .3  ข อ บ เข ต ข อ ง ก า ร ส ีก ษ า

อัตราผลตอบแทนที่นำมาดืกษาคืออัตราผลตอบแทนอายุ 1, 3, 6, 12 และ 24 
เดือน จากเส์นอัตราผลตอบแทนของธนาคารกสิกรไทย (TFB Implied Risk Free Yield Curve) 
และอัตราผลตอบแทนอายุ 1, 2, 3 และ 12 เดือนจากเสันอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
(Repo & TBDC Government Bond Yield Curve) อัตราเงินเฟ้อในช่วง 1, 2, 3, 6, 12 และ 24 
เดือน คำนวณ'จากดัชนีราคาผู้บร'โภค (consumer price index) และดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน 
(core consumer price index) โดยใช้ข้อมูลรายเดือน ซ่ึงในชุดข้อมูลอัตราผลตอบแทนของ 
ธนาคารกสิกรไทยข้อมูลจะครอบคลุมในช่วงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2538 - เดือนธันวาคม พ.ศ.2541 
รวม 43 เดือน ในส่วนของชุดข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากธนาคารแห่งประเทศไทยและศูนย์ซื้อ 
ขายตราสารหน้ีไทยข้อมูลจะครอบคลุมในช่วง เดือนกันยายน พ.ศ.2541 ถึงเดือนมีนาคม
พ.ศ.2544 รวม 31 เดือน

1.4 ป ร ะ โ ย ช น ์ท ี่ค า ด ว ่า จะได ร บ

ทำให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างเสันอัตราผลตอบแทนกับอัตราเงินเฟ้อและ 
สามารถเลือกใช้ข้อมูลจากเส์นอัตราผลตอบแทนเพื่อพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อในอนาคตตามช่วง 
ระยะเวลาที่ต้องการได้ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อเจ้าหน้าที่ทางการเงินในการคาดการณ์เงินเฟ้อที่จะ 
เกิดขึ้นก่อนดำเนินนโยบายการเงินเพื่อให้อัตราเงินเฟ้อที่เกิดขึ้นจริงเป็นไปตามกรอบการกำหนด 
เป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) ส่วนภาคเอกซนสามารถใช้เป็นแนวทางในการวางแผน 
ธุรกิจเพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่จะเกิดขึ้นได้
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1 .5  อ ง ค ์ป ร ะ ก อ บ ข อ ง ก า ร ส ิก ษ า

วิทยานิพนธ์ฉบับน้ีประกอบด้วยเน้ือหารวม 6 บท โดยบทแรกจะเป็นบทนำซ่ึง 
ประกอบด้วยความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของการสิกษา ขอบเขตของ 
การสีกษา และประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการสีกษา ส่วนในบทท่ี 2 จะกล่าวถึงสภาพตลาด 
ตราสารหน้ีไทย เล่นอัตราผลตอบแทนที่มีในประเทศไทย วิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงเล่นอัตราผล 
ตอบแทนรวมทั้งวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อ สำหรับบทท่ี 3 จะกล่าวถึงทฤษฎีและ 
งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องซ่ึงประกอบด้วยสมมติฐานของทิเชเชอร์ ทฤษฎีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล
ทฤษฎีตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ และการสีกษาเซิงประจักษ์เพื่อทำนายเงินเฟ้อในประเทศต่างๆ 
ในบทท่ี 4 จะกล่าวถึงวิธีการสีกษา การประมาณค่าแบบจำลอง วิธีการทดสอบความลามารถใน 
การพยากรณ์ของแบบจำลอง ส่วนบทท่ี 5  เป็นการแสดงถึงผลการสีกษา และบทที่ 6 เป็นการ 
สรุปผลการสีกษๆ ข้อจำกัดของสีกษา และข้อเสนอแนะสำหรับการสีกษาครั้งต่อไป
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