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บทท่ี 3

ในส่วนน้ีจะแบ่งออกเป็นทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง

3.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

ในการคิกษาการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อจากเล้นอัตราผลตอบแทนมีทฤษฎีหลัก 
ท่ีใซ้เช่ือมโยงระหว่างอัตราดอกเบ้ียทับอัตราเงินเฟ้อซ่ึงอธิบายความลัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบ้ีย 
และอัตราเงินเฟ้อ ดังน้ี

3.1.1 สมมติฐานของทิเชเชอ! (Fisher Hypothesis)

สมมติฐานของทิเซเชอร์ (Fisher Hypothesis) เป็นแนวความคิดของ Professor 
Irving Fisher (1930) แสดงถึงความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินและ 
อัตราเงินเฟ้อ Fisher ช้ีให้เห็น'ว่า เม่ือทุกคนคาดการณ์อย่างถูกต้องและตลาดทุนมีประสิทธิภาพ 
(perfect foresight and a well-functioning capital market) แล้ว อัตราดอกเปียทีเป็นตัว 
เงินใน 1 ช่วงเวลา (one-period nominal rate of interest) จะมีค่าเท่าทับ อัตราผลตอบแทน 
ท่ีแท้จริงในดุลยภาพ (equilibrium real return) บวกด้วยอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ได้อย่าง 
ลมบูรณ์ (fully anticipated rate of inflation ) ดังนี

= โ. + (3.1)

‘ รูปแบบท่ีถูกต้องของ Fisher Equation คือ
it = r, + 7t® + ( โ , X  )

เน่ืองจาก
1 + i = (1+r,)(1 + 7l® ) = 1 + r, + 7t® +  (r,X7t;®)

และลบ 1 ออกจากทั้ง 2 ข้างของสมการจะให้สมการแรก สำหร้นค'กของ r, และ 7t® ท่ี'โม่มาก term r, X 71® จะ 
เล็กมากดังนั้นจึงไม่พิจารณา
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โดยท่ี it = อัตราดอกเปียท่ีเป็นตัวเงิน (nominal interest rates)
ณเวลา t

rt = อัตราดอกเปียทีแท้จ่ริง (real interest rates)

71* = อัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ (expected inflation rate)

3.1.2 ทฤษฎีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล (Theory of Rational
Expectations )

ทฤษฎีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล (Rational Expectations) ซึงพัฒนาโดย 
John Muth อธิบายว่าหน่วยเศรษฐกิจมีการคาดการณ์อย่างไร เม่ือทฤษฎีน้ีถูกไชในตลาดการเงิน 
จะเรียกว่าทฤษฎีตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (Theory of Efficient Capital Markets หรือ 
Efficient Market Theory) ซ่ึงกล่าวว่า การคาดการณ์จะเหมือนกับการคาดการณ์ท่ีดีท่ีสุด 
(optimal forecasts) โดยไข้ข้อมูลท้ังหมดท่ีหาไท้ อย่างไรก็ตาม แม้ว่าการคาดการณ์อย่างมีเหตุ 
ผลจะเท่ากับการคาดการณ์ท่ีดีท่ีสุดซ่ึงไข้ข้อมูลท้ังหมดท่ีหาไท้ การคาดการณ์อย่างมีเหตุผลอาจ 
จะไม่ถูกต้องอย่างสมมูรณ์เสมอไป โดยทฤษฎีน้ีกล่าวว่า

ท้า X เป็นตัวแปรท่ีถูกคาดการณ์ Xe เป็นการคาดการณ์ตัวแปรน้ี และ X0' 
เป็น optimal forecast ของ X ซ่ึงไข้ข้อมูลท้ังหมดท่ีหาไท้ ทฤษฎีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล 
กล่าวว่า

X e = X of (3.2)

น่ันคือ การคาดการณ์ของ X เท่ากับ optimal forecast ซ่ึงไข้ข้อมูลท้ังหมดท่ี
หาไท้

3.1.3 ทฤษฎีตลาดทุนที่ม ีประสิทธิภาพ (Efficient Markets Theory)

เป็นการประยุกต์การคาดการณ์อย่างมีเหตุผลในการกำหนดราคาสินทร้พย์ ซ่ึง 
กล่าวว่าการคาดการณ์ในตลาดการเงินเท่ากับการคาดการณ์ที่ดีที่สุด(optimal forecasts ) โดยไข้ 
ข้อมูลท่ีหาไท้ท้ังหมด ซ่ึงมีช่ือท่ีแตกต่างกันคือ ทฤษฎีของตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (Theory of 
Efficient Capital Markets) หรือทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Markets Theory) 
ซ่ึงทฤษฎีน้ีมีพ้ืนฐานอยู่บนสมมติฐานท่ีว่า ราคาของสินทร้พยํในตลาดการเงินสะท้อนข้อมูลท้ัง
หมดท่ีหาไท้อย่างครบท้วน
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อัตราผลตอบแทนจากการถือสินทรัพย์เท่ากับผลรวมของกำไรส่วนที่เกินทุน 
(capital gain) ในสินทร้พย์ หรอการเปลี่ยนแปลงในราคาบวกกับการจ่ายเงินสดใดๆ หารราคาที่ 
ซื้อครั้งแรกของสินทรัพย์

RET = ?t+1 ~pP( + c  (3.3)

โดย RET = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ถือจากเวลา t ถึง t+1

pt+1= ราคาของสินทร้พย์ ณ เวลา t+1 ซึ่งเป็นเวลาสินสุดของการถือ

สินทรัพย์

P, = ราคาของสินทรัพย์ ณ เวลา t ซึ่งเป็นเวลาเริ่มถือสินทรัพย์ 

C = การจ่ายเงินลด (coupon หรอ dividend payments) ซึงได้รับ
ณ เวลา t ถึง t+ 1

พจารณาการคาดการณ์ของอัตราผลตอบแทน ณ เวลา t ซึ่งเป็นเวลาเริ่มถือสิน 
ทร้พย์ เนื่องจากเราเราคาปัจจุบัน (Pt ) และการจ่ายเงินสด (C )  ตั้งแต่เมื่อเริ่มต้น มีเพียงตัว 
แปรราคาในข้วงกัดไป (Pt+1 ) ที่เราไม่!'เท่าน้ัน

แทนการคาดการณ์ราคาสินทรัพย์เมื่อสินเวลาการถือครองด้วย pte+1 ผลตอบ
แทนที่คาดการณ์ (R E T e) จะเท่ากับ

R ET6 = Pt<i+1 ~pP( + c  (3.4)

ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพมองว่า การคาดการณ์ราคาในอนาคตเท่ากับ
optimal forecasts ซ่ึงใซึข้อมูลท้ังหมดท่ีหาได้ หรืออีกนัยหน่ึงก็คือ การคาดการณ์ของตลาด 
เกี่ยวกับราคาสินทรัพย์ในอนาคตทำอย่างมีเหตุผล ตังน้ัน

r e t 6 = R ET๙ (3.5)
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ผลตอบแทนที่คาดหวัง (expected return) ของสินทรัพย์มีแนวโน้มท่ีจะเข้าใกล้ 
ผลตอบแทนที่ดุลยภาพ (equilibrium return) ที่ทำให้ปริมาณอุปสงค์ในสินทรัพย์เท่ากับปริมาณ 
อุปทานในสินทรัพย์

RETe = RET* (3.6)

จากการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล RETe = RET๙

ดังน้ัน R ET๙ = RET* (3.7)

น่ันคือ ราคาสินทรัพย์ปัจจุบันในตลาดการเงินจะถูกกำหนดโดยการคาดการณ์ที่ดี 
ที่สุดของผลตอบแทนของสินทรัพย์ ซึ่งใช้ข้อมูลทั้งหมดที่หาได้เท่ากับผลตอบแทนดุลยภาพของสิน 
ทรัพย์ หรอกล่าวอีกอย่างหนึ่งก็คือ ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ ราคาสินทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลท้ัง 
หมดที่หาใด้

3.1.4 พฤติกรรมของอ้ตราดอกเบี้ย (Behavior of Interest Rate)

Mishkin (2001) อัตราเงินเฟ้อมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 
ผ่านการเคลื่อนของเล้นอุปสงค์และอุปทานของตราสารหนี้ดังนี้

3.1.4.1 การเคลื่อนเส้นอุปสงค์

อัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์มีลักษณะคล้ายกับผลตอบแทนที่คาดการณ์ 
ของทรัพย์สิน เช่น บ้านหรือรถยนต์ซึ่งมีผลกระทบต่อความต้องการของตราสารหนี้ การเพิ่มใน 
อัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์ไว้จะล่งผลกระทบต่อการเพิ่มขึ้นของราคาทรัพย์สินในอนาคต ซึ่งหมาย 
ถึงกำไรท่ีเป็นตัวเงินของการลงทุนในทรัพย์สินเพ่ิมข้ึน เป็นผลให้มีการคาดการณ์ผลตอบแทนจาก 
ทรัพย์สินเพิ่มขึ้นและทำให้ผลตอบแทนจากตราสารหนี้โดยเปรยบเทียบลดลง เป็นสาเหตุให้อุป
สงค์ของตราสารหน้ีลดลง หรืออาจกล่าวได้ว่าอัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์เพิ่มขึ้นจะล่งผลทำให้
อัตราดอกเบี้ยที่แท้จรืงของตราสารหนี้ลดลงและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบ 
มีการปรับตัวลดลง จึงทำให้เล้นอุปสงค์เคลื่อนไปทางซ้าย ดังรูปในตารางที่ 3.1
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ตารางที่ 3.1 การเคลื่อนเต้นอุปสงค์ตราสารหนี้เมื่อเงินเฟ้อที่คาดการณ์เพิ่มขึ้น
ตัวแปร การเปลื่อน 

แปลงตัวแปร
การเปลื่อนแปลง 
ปริมาณอุปสงค์

การเคลื่อนเส้นอุปสงค์

เงินเฟ้อ 
ที่คาดการณ ์

t 1 P
(เพิ่ม^)

i
(เพ่ิม 'พ

หมาอเหตุ : 1. P นละ i เพ่ิมในทิศทางตรงกันข้าม P ในแกนตังข้างซ้ายเพิมเมื่อเราชยับฃึนไปบนแกน ใน
ขณะท่ี i ในแกนตั้งข้างขวาเพิ่มเมื่อเราขยับลงจากแกน

2.ตารางแสดงเฉพาะการเปล่ียนแปลงเพ่ิมตัวแปร (Î )เท่าน้ัน ผลกระทบของการลดตัวแปร 
ต่อการเปล่ียนแปลงอุปสงค์จะเกิดในทิศทางตรงข้ามกับผลท่ีแสดงในตาราง

3.1.4.2 การเคลื่อนเส้นอุปทาน

ต้นทุนในการกู้ยืมที่แท้จริงจะถูกวัดโดยอัตราดอกเบี้ยที่แท้จรง ซึ่งเท่ากับ 
อัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงินลบอัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์ สำหรับอัตราดอกเบี้ยที่คงที่ เมื่ออัตราเงิน 
เฟ้อที่คาดการณ์เพิ่ม ต้นทุนในการกู้ยืมเงินที่แท้จริงจะลด ตังนั้นปริมาณอุปทานตราสารหนี้จะเพิ่ม 
ข้ึน ณ ราคาตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ยคงที่ใดๆ การเพิ่มในการคาดการณ์เงินเฟ้อทำให้เต้นอุป 
ทานตราสารหนี้เคลื่อนไปทางขวา ตังรูปในตารางท่ี 3.2

ตารางที่ 3.2 การเคลื่อนเต้นอุปทานตราสารหนี้เมื่อเงินเฟ้อที่คาดการณ์เพิ่ม
ตัวแปร การเปลื่อน 

แปลงตัวแปร
การเปลื่อนแปลง 
ปริมาณอุปทาน

การเคลื่อนเส้นอุปทาน

เงินเฟ้อ 
ที่คาดการณ์

t t P
■ (เพ่ิมi ]

__ ร „ รB 1 B 2 

/ 1 \

(เพ่ิม Ÿ)

หมาอเหตุ : 1. P และ i เพ่ิมในทิศทางตรงกันข้าม P ในแกนตังข้างข้ายเพิ่มเมื่อเราขยับฃึนไปบนแกน น
ขณะท่ี i ในแกนตั้งข้างขวาเพิ่มเมื่อเราขยับลงจากแกน

2.ตารางแสดงเฉพาะการเปลี่ยนแปลงเพิ่มตัวแปร (t )เท่านั้น ผลกระทบของการลดตัวแปร 
ต่อการเปลี่ยนแปลงอุปทานจะเกิดในทิศทางตรงข้ามกับผลที่แสดงในตาราง
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3.2 งานวิจัยที่๓ ยวข้อง

การถึกษาเรื่องการทำนายเงินเฟ้อเป็นเรื่องที่นักเศรษฐศาสตร์ทางด้านการเงิน 
รวมทั้งผู้วางนโยบายทางการเงินให้ความสนใจและมีการถึกษามานาน เนื่องจากเสถียรภาพของ 
ราคาเป็นเป้าหมาย (ultimate target)^างเศรษรูกิจ ดังนั้นการทำนายการเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อ 
ในอนาคตจะทำให้สามารถใซ้เครองมือในการดำเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเป้าหมายทาง 
เศรษฐกิจให้เป็นไปตามท่ีต้ังไว้ สำหรับดัวแปรที่ถูกใช้ในการทำนายเงินเฟ้อมีทั้งแบบที่มีพื้นฐานอยู่ 
บนทฤษฎี เซ่น Expectation Hypothesis of the Term structure of Interest Rates หรอ 
จาก Quantity Theory of Money และจาก Phillips Curve นอกจากนันก็ยังมีการใช้ตัวแปรที 
ไม่ได้มีการสนับสนุนในทฤษฎีแต่เป็นดัวท่ีแสดงทิศทางของเศรษฐกิจมหภาค ในส่วนนี้จะกล่าวถึง 
การถึกษาในอดีตเกี่ยวกับการทำนายเงินเฟ้อ

3.2.1 การสิกษาเช ิงประจักษ์เพ ี่อทดสอบความสามารถในการทำนายเงิน  
เฟ ้อจากโครงสรางอัตราผลตอบแทนในต่างประเทศ

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าการถึกษาเชิงประจักษ์เพื่อทดสอบความ 
สามารถในการทำนายเงินเฟ้อจากโครงสร้างอัตราผลตอบแทนในต่างประเทศมีอยู่มากดังนั้นจะ 
สรุปเป็นตารางให้เห็นความแตกต่างอย่างชัดเจน



ตารางที ่3.3 เปร!ยบเทียบงานคืกษ'าเ1ชิงประ1จักษใ,'นต่างประเทศ

ผูวิจัย วิธีสิกษา แบบจำลอง ลักษณะข้อมูล ช่วงเวลาสิกษา ผลการสิกษา
Fama (1975) regression 

analysis : 
OLS

At = 90+ล1 R,+et 
A t = a 0+91 R,+ 92 A t_1 + e t

ข้อมูลรายเดือน โดยใช้อัตราต๋ัวเงินคลัง 
(treasury ชแ1)อายุ 1 ถึง 6 เดือนและดัชนี 
ราคาผู้บ่,รโภคของ ประเทศสหรัฐอเมริกา

1953-1971 พบว่าตลาดตราสารหน้ีมีประสิทธิภาพในแง่ท่ี 
ว่าในการต้ังราคาอัตราดอกเบ้ียต๋ัวเงินคลัง 
ตลาดได้ใช้ข้อมูลเก่ียวกับอัตราเงินเฟ้อใน 
อนาคตอย่างถูกต้อง น่ันคือ อัตราดอกเบ้ียท่ี 
เป็นตัวเงินมีข้อมูลเก่ียวกับอัตราเงินเฟ้อใน 
อนาคตอยู่ด้วย

Fama (1990) regression 
analysis : 
OLS

l(t+T+1) -l(t+1) = 
a + เว1 [ r(5:t) - ร(t) ] + 
ช21 (t) + e/t+T+1)

ข้อมูลรายเดือนโดยใช้ส่วนต่าง (spread) 
ระหว่าง bond yield อายุ 5 ปีกับ one 
year spot rate และ เงินเฟ้อ ของประเทศ 
สหรัฐอเมริกา

June 1953- Dec. 
1988

พบว่าส่วนต่างอัตราผลตอบแทนมีความ 
สามารถในการทำนายอัตราเงินเฟ้อในช่วง 1-6 
ปีข้างหน้า ,

Mishkin
(1990)

regression 
analysis : 
OLS

inflation -change equation
1J£ m 1J£ n_

+ ๆ

ข้อมูลรายเดือนของอัตราต๋ัวเงินคลังอายุ 
1,3,6,9,12 เดือน โดยส่วนต่างท่ีดืกษาคือ 
(3,1),(6,3),(9,6),(12,6),(12,9) และอัตรา 
เงินเฟ้อของประเทศสหรัฐอเมริกา

Feb.1964- 
Dec.1986

พบว่าส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนระยะเวลา 
6 เดือนหริอน้อยกว่าไม่มีข้อมูลเก่ียวกับเงินเฟ้อ 
ในอนาคต แต่ส่วนต่าง 9 เดือนและ 12 เดือน 
มีข้อมูลเก่ียวกับเงินเฟ้อในอนาคต

oS



ตารางที ่3.3 เปรยบเทียบงานสีกใ!ทเชิงประจักษ์ไนต่างประเทศ (ต่อ)

ผู้วจัอ วีธสิกษา แบบจำลอง ลักษณะขอมูล รเวงเวลาสืกษา ผลการสิกษา
Engsted
(1995)

Cointegra 
tion 1
Granger- 
causality 
tests และ 
VAR

ร, = R,-bTÜ,

= i + î >  E , A  7lt+j 

(ร, = spread)

ชิอผูลรายไตรมาสของ long- term 
government bond และอัตราเงินเฟ้อ 
คำนวณจากส่วนต่างของ natural 
logarithm ของ CPI ใน13ประเทศกลุ่ม 
0ธ0อได้แก่ แคนาดา ญ่ีใ]น สหรัฐ 
อเม'ริกา ออสเตรเลย เบลเยี่ยม เยอรมัน 
เดนมาร์ก ใอร์แลนด์ ฝร่ังเศส อีตาสี 
สวีเดนสวีสเชอร์แลนด์ และสหราช 
อาณาจักร

1962-1993 พบว่าสำหรับประเทศส่วนใหญ่อัตราเงินเฟ้อ 
และอัตราดอกเบ้ียมีลักษณะเป็น Non- 
stationary 1(1) และส่วนต่างระหว่างอัตราดอก 
เบ้ียระยะยาวกับอัตราเงินเฟ้อ1 period 
สามารถทำนายอัตราเงินเฟ้อระยะยาวใน 
อนาคตได้ในกลุ่มประเทศหน่ึงคอ ญี่^น 
เดนมาร์ก สวีเดน สวีสเซอร์แลนด์ สหราชอาณา 
จักร ในขณะท่ีอีกกลุ่มประเทศหน่ึงได้แก่ 
แคนาดา สหรัฐอเมรํกา ออสเตรเลย ฝร่ังเศส 
และอีตาลส่วนต่างดังกล่าวไม่สามารถทำนาย 
อัตราเงินเฟ้อได้ และ'ไน3ประเทศคํอเบลเยี่ยม 
เยอรมัน ไอร์แลนด์สามารถทำนายได้แต่เทียง 
เล็กน้อยเท่าน้ัน



ตารางท ี่ 3.3 เปรยบเทียบงานสืกษาเวิงประจักษ์ในต่างประเทศ (ต่อ)

ผู้วัจัย วิธีสิกษา แบบจำลอง ลักษณะข้อมูล ร!วงเวลาสิกษา ผลการสิกษา
Estrella and
Mishin
(1997)

regression 
analysis : 
OLS

7lu+k= a 0 + a ,  SPREAD,
+  0 t 2TCt-k ,t+  e t

ข้อมูลรายไตรมาสของส่วนต่างระหว่าง 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10ปี 
และอัตราดอกเบ้ียของรัฐบาล3 เดอนใน 5 
ประเทศได้แก่ฝร่ังเศส เยอรมัน อํตาล 
สหราชอาณาจักรและสหรัฐอเมริกา

1973-1994 พบว่านอกจากอํตาลและสหรัฐอเมริกาแล้ว 
ความสามารถของส่วน spread ในการทำนาย 
อัตราเงินเฟ้อล่วงหน้าค่อนข้างต่ําไม่ว่าจะเพ่ิม 
ร!วงเวลาในการทำนายออกไปก็ตาม

Kozicki
(1997)

regression 
analysis : 
OLS

inflation,^ t+h= c t+ p x  
spread, + 8 x  inflation,^ 1 + 
error,

inflation,+Mt+h= a + p x  
spread, +yxspread, X 
realrate,+ Ox 
realrate,+ÔXinflationM, + 
error,

ข้อมูลรายไตรมาสโดยไข้ส่วนต่างระหว่าง 
ผลตอบแทนของพันธบัตรระยะยาวและต๋ัว 
เงินคลังอายุ3เดือนใน1 อประเทศได้แก่ 
ออสเตรเลย แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมัน 
อํตาล ญี่^น สวิเดน สวิสเซอร์แลนด์ สหราช 
อาณาจักร และสหรัฐอเมริกา

1970-1996 พบว่า spread ๆ!วยทำนายอัตราเงินเฟ้อได้ 2-4 
ปีล่วงหน้า และระดับของ yield curve ซ่ึงวัด 
โดยอัตราผลตอบแทนระยะลันมีข้อมูลเก่ียวกับ 
อัตราเงินเฟ้อในอนาคตมากกว่า yield spread



ตารางท ี่ 3.3 เปรยบเทียบงานสืกษาเจงประจักษ์ในต่างประเทศ (ต่อ)

ผู้วิจัย วิธีสิกษา แบบจำลอง ลักษณะข้อมูล ร}วงเวลาสิกษา ผลการสิกษา
Kozicki regression Inflation-Change จอมูลรายเดอนของส่วนต่างระหว่างอัตรา 1958 หรือหลัง พบว่าในประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟ้อต่ําอย่างมี
(1998) analysis : Equations ต๋ัวพนคลัง3เดอนและอัตราผลตอบแทน10 จากนั้น-1997 เสถยรภาพการใช้อัตราผลตอบแทนแท้จริง

OLS n̂.t+1 '  ^3,t+1~^ ท +Pn 
^120,t”̂ 3,ป้ + reSld,+1

Inflation Equations
n̂,t+1 'ก +Pn̂ 120,t"̂ 3,t-I +

Yn̂ 3.H1 + resid«+1

Expanded Inflation- 
Change Equations

^3,t+i~^n+Pn[̂ i20.t~ 
^3,J + รท[^3(- 7โ3(
]+residt+1

ปีและอัตราผลตอบแทนระยะลันท่ีแท้จริงซ่ึง 
ประบาณจากผลต่างระหว่างผลตอบแทน 
ระยะลันและอัตราพนเฟ้อท่ีคาดการณ์ซ่ึงใจ 
อัตราพนเฟ้อท่ีแท้จริงใน!2เดอนข้างหน้า 
เป็นตัวแทน (proxy)แทนอัตราเงินเฟ้อท่ี 
คาดการณ์ในฑประเทศได้แก่ ออสเตรเลย 
แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมัน รตาล ญ่ี!]น 
เนเธอร์แลนค์สวิเดน สวิสเซอร์แลนด์ 
สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา

(แตกต่างกันไป 
ตามข้อมูลท่ีมอยู่ 
ในแต่ละประเทศ)

ระยะลัน (short term real rate) สามารถ 
ทำนายเงินเฟ้อได้ดกว่าส่วนต่างของผลตอบ 
แทน เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงในอัตราผล 
ตอบแทนท่ีแท้จริงระยะลันเป็นตัววัดท่าที 
(stance)ïองนโยบายการเงินท่ีด้กว่า

ro(£>



ตารางท ี่ 3.3 เปรยบเทียบงานสืกษาเๆ!งประจักษในต่างประเทศ (ต่อ)

ผูวิจัอ วิธีสิกษา แบบจำลอง ลักษณะข้อมูล รเวงเวลาสิกษา ผลการสิกษา
Expanded Inflation- 
Equations

ท, ,t+1~^n+Pn^120,f^3,J + ^  
ท[R3,- ร!311 ]+ yn7C311+1 
+residt+1

Berk and
Bergeijk
(2000)

ADF test 
OLS

x ( t)= a + J x ( t - i )  + 8(t) 

x ( t)= a + £ x ( t- i)  + 

^ y s p re a d ( t- j )  + 8(t)
j=i

ข้อมูลรายเดือนของส่วนต่างระหว่างผล 
ตอบแทนข้างอิงพันธบัตร 10 ปีและอัตรา 
ผลตอบแทนของพันธบัตร 3 เดือน ใน 12 
ประเทศ ได้แก่ ออสเตรเลย เบลเยี่ยม 
เยอรมัน ฝร่ังเศส ไอร์แลนด์อิตาล เนเธอร์ 
แลนด์ เดนมาร์ก สหราซอาณาจักร สวิส 
เซอร์แลนด์ ญ่ีใ]น และสหรัฐอเมรกา

1970-1988 พบว่า yield spread และ lag ไม่ได้รเวยในการ 
ทำนายเงินเฟ้อของประเทศส่วนใหญ่ท่ีทำการ 
ทดสอบเลย

opO
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จากตารางที่ 3.3 จะแบ่งผลการคืกษาออกได้เป็น 2 กรณีคือ โครงสร้างอัตราผล 
ตอบแทนสามารถทำนายเงินเฟ้อได้ และโครงสร้างอัตราผลตอบแทนไม่สามารถทำนายเงินเฟ้อได้ 
หรือทำนายได้ค่อนข้างตํ่า

3.2.1.1 โครงสเางอัตราผลตอบแทนสามารถทำนายเงินเฟ้อได้

การคืกษาที่พบว่าโครงสร้างอัตราผลตอบแทนสามารถทำนายเงินเฟ้อได้ 
ได้แก่ Fama (1975) ซ่ึงใช้เทคนิค OLS หาความสัมพันธ์ระหว่างตั๋วเงินคลังอายุ 1- 6 เดือน 
กับการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาผู้บรืโภคของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าอัตราดอกเบี้ยที่เป็นดัวเงิน 
ของตั๋วเงินคลังมีข้อมูลเกี่ยวกับอัตราเงินเฟ้อในอนาคตอยู่ โดยมีค่า coefficient of determination 
อยู่ระหว่าง 0.29 - 0.65 และมีเครองหมายเป็นลบ ส่วน Fama (1990) ซ่ึงใช้ regression 
analysis ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างของ bond yield อายุ 5 ปีกับ one year 
spot rate และเงินเฟ้อของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า spread ดังกล่าวสามารถทำนายส่วน 
ต่างเงินเฟ้อในอนาคต 1-6 ปีได้ โดยมีค่า R 2 อยู่ระหว่าง 0.11-0.34 ส่วนค่า coefficient เป็นบวก 
มีค่าระหว่าง 1.30-2.77 ในขณะท ี Mishkin (1990) ซึงใช้เทคนิค regression analysis : OLS 
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างต๋ัวเงินคลังของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าส่วนต่างระหว่างตั๋วเงิน 
คลังอายุ 9 กับ 6 เดือน, 12กับ6 เดือน, 12 กับ9 เดือน มีข้อมูลเกี่ยวกับเงินเฟ้อในอนาคต โดยมี 
ค่า coefficient เป็นบวกและใกล้เคียง 1 แต่ค่า R 2 ตํ่ามากคือ อยู่ระหว่าง 0.073-0.335 ด้าน 
Engsted(1995) ใช้เทคนิค cointegration 1 Granger -  causality tests และ vector 
autoregressive ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างของ long-term interest rate 
กับ one-period inflation กับอัตราเงินเฟ้อระยะยาวของ 13 ประเทศในกลุ่ม OECD ซ่ึงใน 
ประเทศ ญ ี่^น เดนมารัก สวีเดน สวิสเชอรัแลนด์ สหราซอาณาจักร พบว่า spread ดังกล่าว 
สามารถทำนายเงินเฟ้อระยะยาวได้ สำหรับ Estrella and Mishkin (1997) ซ่ึงใช้เทคนิค OLS 
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี กับอัตราดอกเบี้ย 3 
เดือน พบว่า ในอิตาลี spread สามารถทำนายการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อใน 9-12 ไตรมาส 
ข้างหน้าได้ มีค่า R 2 อยู่ระหว่าง 0.18-0.20 และในสหรัฐอเมริกา spread สามารถทำนายการ 
เปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อใน 11-20 ไตรมาสข้างหน้าได้ มีค่า R 2 อยู่ระหว่าง 0.14-0.51



32

3.2.1.2 โครงสรางอัตราผลตอบแทนไม,สามารถทำนายเงินเฟ้อได้ 
หรึอทำนายได้ค่อนข้างตํ่า

แม้จะพบว่าโครงสร้างอัตราผลตอบแทนสามารถทำนายเงินเฟ้อได้ดีใน 
หลายงานดีกษาดังกล่าวมาแล้วข้างด้นก็ตาม แต่ในงานชิ้นเดียวกันนั้นเองก็กลับพบว่าในบางช่วง 
เวลาหรือเมือพิจารณา term spread ที่ต่างกัน term structure of interest rate ก็ใม่สามารถ 
ทำนายเงินเฟ้อใด้ กล่าวคือ Fama (1990) ซ่ึงใช้ regression analysis ะ OLS ในการทดสอบ 
ความลัมพันธ์ระหว่างล่วนต่างของ bond yield อายุ 5 ปีกับ one year spot rate และเงินเฟ้อ 
ของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าในช่วง 1-2 ปี spread ใม่สามารถทำนายเงินเฟ้อได้ ล่วน
Mishkin (1990) ซ่ึงใช้ regression analysis : OLS ทดสอบความลัมพันธ์ระหว่างตั๋วเงินคลังของ 
ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าล่วนต่างระหว่างตั๋วเงินคลังอายุ 3 กับ 1 เดือน, 6 กับร เดือน, 9 กับ 
6 เดือน ไม่มืข้อยูลเกี่ยวกับเงินเฟ้อในอนาคต และ Engsted(1995) ซึ่งใช้เทคนิค cointegration 1 
Granger -  causality tests และ vector autoregressive ในการทดสอบความลัมพันธ์ระหว่าง 
ล่วนต่างของ long-term interest rate กับ one-period inflation กับอัตราเงินเฟ้อระยะยาว 
ของ 13 ประเทศในกล่ม OECD ซ่ึงในประเทศ แคนาดา สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย ฝร่ังเศส 
และอิตาลี spread ไม่สามารถทำนายเงินเฟ้อระยะยาวได้ สำ'หรับ Estrella and Mishkin 
(1997) ซึ่งใช้เทคนิค OLS ทดสอบความลัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 
10 ปี กับอัตราดอกเบี้ย 3 เดือน พบว่า spread ทำนายอัตราเงินเฟ้อได้ค่อนข้างตํ่าในประเทศ 
ฝร่ังเศส เยอรมัน และสหราชอาณาจักร

จากที่กล่าวมาแล้วจะเห็นได้ว่าความสามารถของ spread ในการทำนาย 
เงินเฟ้อแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ หรือในประเทศเดียวกันก็ยังแตกต่างกันเมื่อใช้ spread ท่ี 
ต่างกันและช่วงเวลาที่ทำนายเงินเฟ้อที่ต่างกัน อย่างไรก็ตามสรุปได้ว่า spread สามารถทำนาย 
เงินเฟ้อได้แต่จะต้องดีกษาใน spread ที่เหมาะสมและช่วงเวลาที่เหมาะสม ดังนั้นการดีกษาจะ 
ต้องระมัดระวังเงื่อนไขในข้อน้ีด้วย
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เงินเฟ้อ
3.2.1.3 ส่วนต่างและระดับของอัตราผลตอบแทนดับการทำนาย

ในการดีกษาการใช้โครงสร้างอัตราผลตอบแทนเพื่อทำนายเงินเฟ้อนั้น 
งานดีกษาในช่วงแรกซ่ึงเป็นของ Fama(1975) ได้ใช้ระดับอัตราผลตอบแทนในการทำนายเงินเฟ้อ 
แต่งานดีกษาในช่วงต่อมาได้หันมาใช้ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนเพื่อทำนายเงินเฟ้อ และต่อ
มาได้มีผู้สืกษาว่าระดับหรอส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนที่สามารถทำนายเงินเฟ้อได้ดีกว่ากัน

Kozicki (1997) ใช้เทคนิค regression analysis : (วแรในการทดสอบ 
ความสามารถในการทำนายเงินเฟ้อของส่วนต่างอัตราผลตอบแทน 10 ปีกับอัตราตั๋วเงินคลัง 3 
เดือน และ short-term real rate ในประเทศออสเตรเลีย แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมัน อิตาลี 
ญ ี่^น สวีเดน สวิสเซอร์แลนด์ สหราซอาณาจักร และสหรัฐอเมรกา เขาพบว่าระดับของ yield 
curve สามารถทำนายเงินเฟ้อได้ดีกว่า yield spread และในปีกัดไป Kozicki (1998) ใช้ 
เทคนิค regression analysis ทดสอบส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน 10 ปีกับอัตราตั๋วเงิน 
คลัง 3 เดือนใน 10 ประเทศช้างต้นและเพิ่มประเทศเนเธอร์แลนด์เช้ามา ก็พบว่าในประเทศที่มี 
อัตราเงินเฟ้อตํ่าอย่างมีเสถียรภาพ อัตราผลตอบแทนแท้จรงระยะลันสามารถทำนายเงินเฟ้อได้ดี 
กว่าส่วนต่างอัตราผลตอบแทน

3.2.2 การสืกษาเริ}งประจักษไนประเทศไทย

นพดล จรเจร ิญ  (2542) ทำการดีกษาความสามารถของส่วนต่างอัตราผลตอบ 
แทนในการทำนายเงินเฟ้อ อัตราผลตอบแทนท่ีพิจารณาคืออัตราผลตอบแทนระยะเวลา 3,6,12 
เดือนและ 2,3,4,5 ปี ซ่ึงเขาใช้อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 3,6,12 เดือนและอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
รัฐบาลและพันธบัตรรัฐวีสาหกจ ท่ีมีอายุ 1 ปี 7 เดือน ถึง 2 ปีแทนอัตราผลตอบแทน 2 ปี และในปี 
อ่ืนๆก็เป็นไปในทำนองเดียวกัน จุดน้ีเป็นจุดอ่อนของการดีกษาซ่ึงไม่ตรงตามทฤษฎีมัก นอกจาก 
น้ันเขาได้ใช้ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนดังกล่าวทดสอบการทำนายเงินเฟ้อใน 1 ปีช้างหน้าเท่าน้ัน 
ไม่ได้ใช้ทำนายการเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อที่ลัมพันธ์กับแต่ละอายุของส่วนต่างอัตราผลตอบแทน 
ปัญหาอีกอันหน่ึงซ่ึงถูกละเลยคือไม่ได้มีการทดสอบ คุณสมปีติความมีเสถียรภาพ (stationary) 
ของข้อมูล เขาได้ประมาณสมการด้วยวิธี OLS และผลออกมาปรากฎว่าค่าลัมประสิทธ้ิไม่ต่างจาก 
ศูนย์อย่างมีมัยสำคัญในทุกกรณีซ่ึงก็คือ yield spread ไม่สามารถทำนายเงินเฟ้อได้ ด้วยปัญหา 
ท้ังการท่ีข้อมูลที่ใช้ไม่ตรงกับทฤษฎีและไม่ได้พิจารณาคุณลมปีติความมีเสถียรภาพของข้อมูลทำ 
ให้ผลการดีกษาท่ีได้อาจเกิดจากความลัมพันธ์ท่ีไม่จริง (spurious) ดังน้ันในการดีกษาคร้ังน้ีจะทำ
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การถึกษาโดยแก้ปัญหาดังกล่าวเพ่ือให้ไต้ผลการถึกษาท่ีมาจากความสัมพันธ์ที่แท้จรงและให้ผล 
การถึกษาท่ีน่าเช่ือถือข้ึน

3.2.3 การทำนายเง ินเฟ ้อจากตัวแปรอี่นๆ

นอกจากการทำนายเงินเฟ้อด้วยโครงสร้างอัตราผลตอบแทนดังการถึกษาข้างต้น 
แล้ว การทำนายเงินเฟ้อยังสามารถใช้ตัวแปรอ่ืนในการทำนายไต้ ต่อไปจะกล่าวถึงการถึกษาเซิง 
ประจักษ์ท่ีทำนายเงินเฟ้อจากตัวแปรอ่ืนๆ

Hendry (1995) ใช้วิธี Johansen-Juselius (JJ) เทือถึกษาความสัมพันธ์ระยะ 
ยาวระหว่าง M1 ระดับราคา ผลผลิต และอัตราดอกเบี้ย จากปี ค.ศ.1956-ค.ศ .1993 ใน 
ประเทศแคนาดา พบว่าในระยะยาวแล้วมี stable cointegrating relationship แต่จาก short- 
run dynamic coefficients ในลมการ VECM พบว่า lagged values ของ A m i มีผลต่อ 
ÀM1t ÀGDPt และ À  CP90, แต่ไม่มีผลต่อ ÀCPI, หรอกล่าว'ใต้'ว่าปร;มาณเงิน M1 มีความ 
สำดัญต่อการเปลี่ยนแปลงในระยะสันของ output และแนวโน้มการเคล่ือนไหวในราคาในระยะ 
ยาว แต่ไม่มีผลต่อการเคลื่อนไหวในระยะสันของเงินเฟ้อน่ันเอง อย่างไรก็ตาม Armour (1996) 
ไต้แสดงว่า VECM ซึ่งพัฒนาโดย Hendry (1995) ให้ขอมูลชี้นำเกี่ยวกับเงินเฟ้อล่วงหน้าอย่างมี 
นัยสำคัญ โดยเขาไต้ทำการขยายการทดสอบออกไปเป็นอัตราเงินเฟ้อ 8 ไตรมาส ในปี ค.ศ. 
1978-ค.ศ.1994 งานของ Quinn and Mawdsley(1996) เป็นการทดสอบความสามารถฃอุง 
composite leading indicator of inflation ในประเทศไอร์แลนด์ แนวคิดเบืองต้นคือเทือหา 
ชุดข้อมูลที่มีวิฎจักรเหมือนกับวัฏจักรเงินเฟ้อ ซึ่งชุดข้อมูลเหล่านี้จะถูกนำมาถ่วงนํ้าหนักเข้าด้วย 
กันเป็น composite indicator โดยใช้เทคนิค principal components ชุดข้อมูลจะถูกนำมาดัด 
เลือกในข้ันแรกด้วยการหาสหสัมพันธ์กับเงินเฟ้อ แล้วตัดตัวท่ีมีสหสัมพันธ์ต่ําออกไป จากน้ันนำ 
มาคำนวณเป็นนั้าหนักใน leading indicator ซึ่งชุดข้อมูลสุดท้ายที่เหลือได้แก่ M3 ราคาผลผลิต 
ในไอร์แลนด์ ราคาผลผลิตในสหราซอาณาจักร ค่าจ้างแรงงานในภาคอุตสาหกรรม เงินเฟ้อโลก 
และ nominal effective exchange rate ผลการถึกษาโดยวิธีนี้ไม่ไต้ทำนายอัตราเงินเฟ้อ หาก 
แต่ว่าเป็นตัวบ่งบอกถึงจุดเปลี่ยนเงินเฟ้อ (inflation turning point) ซึ่งพบว่าสามารถทำไต้ดี 
Kenny and Meyler and Quinn (1998) ใช้ Bayesian approach เทือประมาณ vector 
autoregressive model ในประเทศไอร์แลนด์ โดย VAR เป็นชุดของ dynamic linear 
equations ซ่ึงแต่ละตัวแปรถูกกำหนดโดยทุกตัวแปรอ่ืนๆใน model แต่ VAR model นี้มีข้อเลืย 
คือขาดข้อสนับสนุนทางทฤษฎีที่จะเป็นตัวนำว่าจะเลือกตัวแปรใดรวมในการ่วิเคราะห์บ้าง อย่าง
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ไรก็ตามในงานน้ีได้ใช้หลาย indicators รวมเข้าไปในแบบจำลอง ทั้งด้านราคาภายในประเทศ ตัว 
แปรการเงินภายในประเทศ ตัวแปรอุปสงค์ภายในประเทศ ราคาภายนอก และราคาสินค้า ผล 
การดีกษาพบว่า Bayesian VAR approach นี้สามารถใช้ทำนายเงินเฟ้อได้ดีในระยะ 5 - 8  
ไตรมาสข้างหน้า แต่ไม่สามารถทำนายเงินเฟ้อในระยะสันได้ Meyler and Quinn (1998) ใช้ 
ARIMA model ในการทำนาย harmonised index of consumer prices (HICP) และ 
sub-indices ของ HICP การทำนาย sub-indices ซึงได้แก่ unprocessed foods, processed 
foods, non-energy industrial goods, energy and services ก็เพี่อวิเคราะห์ราคาในระยะ 
สันซึ่งจะช่วยในการทำนายเงินเฟ้อและเศรษฐกิจจรงในระยะปานกลาง ผลการดีกษาพบว่าแบบ
จำลอง ARIMA สามารถทำนายเงินเฟ้อได้ในช่วง 1 ปี แต่ในระยะท่ีไกลกว่าน้ันไม่สามารถ 
ทำนายได้ Stock and Watson (1999) ทำการดีกษาการทำนายเงินเฟ้อโดยใช้ความสัมพันธ์ 
ระหว่างอัตราการว่างงานและอัตราเงินเฟ้อตาม Phillips Curve เพ่ีอทำนายเงินเฟ้อในช่วง 12 
เดือน ซึ่งพบว่า Phillips Curve ไม่คงท่ีและมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา เม่ือใช้ตัวแปรอ่ืนท่ีวัด 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจจรง เช่น capacity utilization 1 อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 1 trade 
sales produce forecasts ใส่เข้าไปใน Phillips Curve จะทำให้สามารถทำนายเงินเฟ้อได้ด้วย 
ค่า mean squared errors ที่น้อยกว่าการใช้ Philips Curve ที่มีฐานอยู่บนอัตราการว่างงาน 
การดีกษาในคร้ังน้ีสรุปได้ว่า Phillips Curve สามารถทำนายเงินเฟ้อได้แต่การที่จะตัดตัวแปรอื่น 
ออกไปก็อาจเป็นการผิดพลาด
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