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เคร่ืองมืออตัราดอกเบีย้กบัพฤตกิรรมการด าเนินนโยบายการเงนิของธนาคารกลางภายใต้

ระบบเศรษฐกจิเปิดขนาดเลก็ (Small open economy): กรณศึีกษาประเทศไทย   

 เพช็รธรินทร์ วงศเ์จริญ1 

 

บทคดัย่อ 

 งานวิจยัช้ินน้ีศึกษาพฤติกรรมการตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย 
ต่อปัจจยัช่องวา่งเงินเฟ้อ ช่องวา่งผลผลิต ตลอดจนความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมกัถูกหยิบยกข้ึนมาเป็น

ประเด็นถกเถียงกันโดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีของประเทศเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็ก (Small open 
economy) ท่ีธนาคารกลางมกัจะมีความลงัเลในการปล่อยให้อตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวไดอ้ยา่งเสรี งานช้ินน้ี
ประยุกต์ใช้แบบจ าลอง Vector autoregressive (VAR) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ ใน
แบบจ าลองท่ีมีลกัษณะสัมพนัธ์กนัแบบต่างช่วงเวลา  

 ผลการศึกษาพบว่า ธนาคารแห่งประเทศไทยด าเนินนโยบายในลกัษณะท่ีเป็นแบบ Backward และ 
Forward looking โดยให้น ้ าหนักกบัขอ้มูลท่ีเป็น Backward มากกว่าโดยให้น ้ าหนกักบัช่องว่างเงินเฟ้อเป็น
หลกั สอดคล้องกบัการด านโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation targeting) ในขณะท่ีผล
การศึกษากลบัไม่พบการตอบสนองของดอกเบ้ียนโยบายต่อความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน    

 

 

 

ค าส าคญั: อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ช่องวา่งเงินเฟ้อ ช่องวา่งผลผลิต อตัราแลกเปล่ียน นโยบายการเงิน  

                                                           

1 อาจารยป์ระจ าคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ Email: petchtharin.w@econ.tu.ac.th 
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1. บทน า 

 นโยบายการเงินเป็นหน่ึงในนโยบายหลกัท่ีธนาคาร กลางในประเทศต่างๆ ใช้เพื่อให้ระบบเศรษฐกิจ

บรรลุเป้าหมายเสถียรภาพทางดา้นราคาและการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืตลอดทศวรรษท่ีผา่นมา ส าหรับกรณีของ

ประเทศเศรษฐกิจเปิด (Open economy) ภายใตก้ารเปิดให้บญัชีเงินทุนเคล่ือนยา้ยไดอ้ย่างเสรี ธนาคารกลาง

ควรท่ีจะปล่อยให้อัตราแลกเปล่ียนสามารถเปล่ียนแปลงข้ึนลงตามภาวะตลาดได้อย่างอิสระ เพื่อรักษา

ประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมระดับผลผลิตและเงินเฟ้อ ข้อความข้างต้นแม้จะ

สอดคลอ้งกบัหลกัการในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์2 แต่ถึงอยา่งไรก็ตาม ภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ท่ีนบัวนัยิ่งท า

ใหป้ฏิสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจระหวา่งประเทศจึงเกิดข้ึนไดง่้ายมากข้ึน  ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนกลายมา

เป็นหน่ึงในความทา้ทายของธนาคารกลางในการด าเนินนโยบายการเงินอยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะอยา่งยิ่งในกลุ่ม

ประเทศระบบเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก (Small open economy) ท่ีส่วนใหญ่มีการส่งออกเป็นกลจกัรส าคญัต่อ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนอาจส่งผลกระทบทั้งเชิงบวกและเชิง

ลบต่อการควบคุมระดบัอตัราเงินเฟ้อและการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  ธนาคารกลาง

ของประเทศเหล่าน้ีลงัเลท่ีจะปล่อยให้อตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวอยา่งเสรี และมกัจะควบคุมอตัราแลกเปล่ียน

ใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเอ้ือต่อการบรรลุเป้าหมายในดา้นต่างๆ อยูร่ะดบัหน่ึง (Svensson, 2000) 

ภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจโลกท่ีผา่นมาส่งผลกระทบให้เศรษฐกิจของหลายประเทศตอ้งผิดพลาดไปจาก

เป้าท่ีตั้ งไว ้เกิดเป็นขอ้สงสัยเก่ียวกับความเหมาะสมของกรอบในการด าเนินนโยบายแบบเดิมในการรักษา
                                                           

2 ความขดัแยง้ของนโยบาย (Policy trilemma) ภายใตร้ะบบเศรษฐกิจแบบเปิด ธนาคารกลางสามารถ

บรรลุเป้าหมายเพียงสองทางเลือกจากทั้งหมดสามทาง ไดแ้ก่ การเปิดบญัชีเงินทุนเคล่ือนยา้ยเสรี ความเป็นอิสระ

ในการด าเนินนโยบายการเงิน และอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี    
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เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ งานศึกษาท่ีสนบัสนุนและไม่สนบัสนุนแนวคิดน้ีเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง งานศึกษา

ในกลุ่มหลัง เช่น งานของ Stiglitz (2008), Mishkin (2011), Woodford (2012) และ Frankel (2012) 

เสนอวา่ธนาคารกลางควรมีกรอบในการด าเนินนโยบายกรอบใหม่ท่ีตอบสนองต่อผลกระทบภายนอกไดดี้ยิง่ข้ึน 

ขอ้สรุปจากงานศึกษาในกลุ่มหลงัน้ีมีจุดร่วมท่ีส าคญัประการหน่ึงคือ การด าเนินนโยบายเพื่อตอบสนองต่อ

ผลผลิตและเงินเฟ้อเพียงอยา่งเดียวเป็นส่ิงท่ีน่าจะไม่เพียงพอ  

งานวิจยัท่ีศึกษาถึงบทบาทของอตัราแลกเปล่ียนอยา่ง Aizenman et al. (2011) และ  Agénor and da 

Silva (2013) ศึกษาการด าเนินนโยบายการเงินของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging economy) ท่ีใช้กรอบ

เป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation targeting) เป็นกรอบในการด าเนินโยบายการเงิน ผลการศึกษาพบว่า อัตรา

แลกเปล่ียนเป็นปัจจยัท่ีมีบทบาทส าคญัท่ีเพิ่มเขา้มานอกเหนือจากผลผลิตและเงินเฟ้ออย่างมีนยัส าคญั  แมว้่า

ประเทศเหล่านั้นจะไม่ไดมี้การประกาศอยา่งชดัเจนวา่ไดใ้ช้อตัราแลกเปล่ียนเป็นหน่ึงในเป้าหมายของนโยบาย

อย่างไรก็ตามงานดงักล่าวละเลยประเด็นส าคญัอย่างน้อยสองประการ ประการแรก การศึกษาพฤติกรรมการ

ด าเนินนโยบายการเงินเป็นเร่ืองเฉพาะของแต่ละประเทศท่ีมีปัจจยัก าหนดไม่เหมือนกนั (country-specific) 

และจ าเป็นท่ีจะต้องศึกษาเชิงลึกในรายประเทศ (Edwards, 2006) ประการท่ีสอง  การละเลยบทบาทของ

พฤติกรรมการมองไปขา้งหน้า (Forward looking)  เก่ียวกบัเงินเฟ้อและผลผลิต เช่น งานของ Aizenman et 

al. (2011) และ Ostry (2012) ท่ีส่งผลต่อการตดัสินใจของธนาคารกลาง 

 งานศึกษาช้ินน้ีหยิบยกประเทศไทยข้ึนมาเป็นกรณีศึกษาดว้ยเหตุผลสองประการส าคญั ประการแรก แม้

จะเผชิญกบัความผนัผวนจากภายนอกอยา่งต่อเน่ือง ประเทศไทยด าเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทาง
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เศรษฐกิจไดเ้ป็นอยา่งดี 3 ตลอดเวลาท่ีผา่นมา ประการท่ีสอง ประเทศไทยเป็นอีกหน่ึงประเทศภาคการส่งออกกิน

ส่วนแบ่งกวา่ร้อยละ 70 ของผลผลิตรวมทั้งหมด ดงันั้นความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเขา้มาเป็นส่วนหน่ึงท่ี

ก่อให้เกิดความยากแก่ผูด้  าเนินนโยบาย หลายต่อหลายคร้ังท่ีเรามกัจะเห็นความวิตกกงัวลจากภาคส่วนต่างๆ ท่ีมี

ต่อความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนจะส่งผลต่อการเติบโตของประเทศ  เกิดเป็นแรงกดดนัเรียกร้องใหธ้นาคาร

แห่งประเทศไทยปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อชะลอการแข็งค่าของค่าเงินบาทในช่วงท่ีผา่นมา เช่น การแข็งค่า

ของเงินบาทในช่วงตน้ปี 2561 หลายฝ่ายคาดการณ์วา่เงินบาทน่าจะมีทิศทางท่ีแข็งค่าต่อเน่ือง (กรุงเทพธุรกิจ, 24 

มกราคม 2561) ดงันั้นงานช้ินน้ีจึงตอ้งการช้ีให้เห็นภาพท่ีกวา้งข้ึนเก่ียวกบัการด าเนินนโยบายการเงินของไทย 

และบทบาทของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเข้ามาเป็นปัจจยัก าหนด ตลอดจนข้อเสนอแนะทางนโยบายเพื่อเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายการเงินในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  

 

2. กรอบแนวคดิทีใ่ช้ในการศึกษา 

 เคร่ืองมือท่ีนิยมใช้ในการศึกษาพฤติกรรมการด าเนินนโยบายของธนาคารกลางท่ีใช้อตัราดอกเบ้ีย

นโยบายเป็นเคร่ืองมือในการด าเนินงานเพื่อตอบสนองต่อการคาดเคล่ือนของอตัราเงินเฟ้อและการเจริญเติบโต

ของผลผลิตท่ีคาดเคล่ือนไปจากค่าเป้าหมาย คือ สมการกฎของ Taylor (Taylor rule)  หากก าหนดให้ ti  คือ 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  t  และ *
t  คืออตัราเงินเฟ้อ และอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย ณ เวลา  t  ตามล าดบั ในขณะ

ท่ี  ty  และ *

ty  คือ  ผลผลิต และผลผลิตศกัยภาพ (Potential output) หรือผลผลิต ณ ระดบัท่ีมีการจา้งงานเตม็ท่ี 

                                                           
3 ตั้งแต่ปี 2540 เป็นตน้มา ภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถรักษาระดบั

เงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นกรอบเป้าหมายตามท่ีตั้งไวไ้ดก้วา่ร้อยละ 80 ของการด าเนินนโยบายในช่วงท่ีผา่นมา 
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(Full employment) ณ เวลา  t  เราสามารถเขียนฟังก์ชันพฤติกรรมการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ

ธนาคารกลางไดด้งัน้ี  

t yt ti y                  (1) 

โดยท่ี  *
t t t     คือ ช่องวา่งเงินเฟ้อ ณ เวลา t  

       และ *
t t ty y y   คือ ช่องวา่งผลผลิต ณ เวลา t   

  จากสมการท่ี  (1)  ค่า     และ  y    สะท้อนขนาดการตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียนโยบายต่อ

ช่องว่างเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิต  ซ่ึงทั้งสองมีค่าเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก ( 0    และ  0y     )  

กล่าวคือ หากอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าสูงกว่าอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย ( 0ˆt  ) ธนาคารกลางจะเพิ่มอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายเพื่อลดแรงกดดนัเงินเฟ้อ  ในท านองเดียวกนัการขยายตวัของผลผลิตท่ีมากกวา่ผลผลิตศกัยภาพ       

( 0ˆty  ) ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดแรงกดดนัเงินเฟ้อต่อไป ธนาคารกลางจึงตอบสนองต่อช่องห่างดงักล่าวโดยการ

ปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย4  

 อย่างไรก็ตาม การปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางมกัมีลักษณะแบบค่อยเป็นค่อยไป 

(Smoothing)  เพื่อป้องกนัการปรับตวัท่ีเร็วเกินไป ดงันั้น งานศึกษาของ Lowe and Ellis (1997)  และ  Sack 

and Wieland (1999)  จึงไดเ้พิ่มผลของอตัราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงเวลาก่อนหนา้ (Lag) เขา้ไปในสมการ ดงั

แสดงในสมการท่ี (2) 

                                                           

4 อตัราดอกเบ้ียนโยบายในท่ีน้ี คืออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal interest rate) ภายใตอ้ตัราเงิน
เฟ้อหน่ึงๆ การปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายจึงเป็นการท าให้อตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (Real interest rate) 
สูงข้ึน และส่งผลใหก้ารลงทุนและอุปสงคม์วลรวมลดลงในท่ีสุด 
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1i t t yt ti i y                      (2) 

นอกจากน้ี หากเราพิจารณาถึงบทบาทของอตัราแลกเปล่ียนต่อการด าเนินนโยบาย  งานศึกษาเชิงทฤษฎีของ 

Ball (1998) และ Aghion et al. (2009) ไดส้ร้างแบบจ าลองระบบเศรษฐกิจขนาดเล็กแบบเปิด พบวา่ความผนั

ผวนของอตัราแลกเปล่ียนจะส่งผลให้สวสัดิการสังคมโดยรวมลดลง ดงันั้นการเพิ่มอตัราแลกเปล่ียนเขา้มาเป็น

หน่ึงในปัจจยัก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายสามารถเพิ่มสวสัดิการโดยรวมของประเทศได้ ซ่ึงสอดคล้องกบั

ข้อเสนอของ Blanchard and Kiyotaki (1985), Svensson and Van Wijbergen (1989),  Obstfeld and 

Rogoff (1995),  Ball (1999) และ Svenson (2000) ถึงความสมเหตุสมผลในการพิจารณาความผนัผวนของ

อตัราแลกเปล่ียนของธนาคารกลาง กล่าวคือ ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลผลิต

และระดบัเงินเฟ้อของประเทศในท่ีสุด  ซ่ึงส่งผลใหก้ารด าเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพลดลง  

ทั้งน้ี งานศึกษาเชิงประจกัษ์ของ Aizenman et al. (2011) ให้ผลการศึกษาท่ีสอดรับกบังานศึกษาเชิง

ทฤษฎีขา้งตน้ โดยพบวา่อตัราแลกเปล่ียนเขา้มาเป็นปัจจยัก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของกลุ่มประเทศตลาด

เกิดใหม่อยา่งมีนยัส าคญัเพิ่มเติมนอกเหนือจากช่องว่างเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิต หากก าหนดให้ tRER  คือ 

อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ณ เวลา  t   เราสามารถเขียนสมการท่ี (2) ใหม่ไดด้งัน้ี 

1 RERi t tt yt t RERi i y                     (3) 

โดยท่ี  *
t t tRER RERRER    คือ ช่องอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ณ เวลา t 

เม่ือก าหนดให้อตัราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง คือ 
tRER  และ *

tRER  คือค่าอตัราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสมต่อ

เป้าหมายเศรษฐกิจต่างๆ ของธนาคารกลาง  การเพิ่มข้ึนของค่า tRER  หมายถึงการแข็งค่าข้ึนของสกุลเงินใน

ประเทศ ดงันั้น ค่าเคร่ืองหมายคาดหวงัของ RER จึงเป็นลบ สะทอ้นถึงการแข็งค่าของเงินสกุลในประเทศส่งผล
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ให้ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศลดลง ธนาคารกลางจึงบรรเทาผลกระทบโดยการลดอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายลง  

 ความแตกต่างระหว่างสมการท่ี (2) และ (3) สามารถพิจารณาได้ด้วยขนาดของการตอบสนองต่อ

ช่องว่างเงินเฟ้อของธนาคารกลางในกรณีท่ีมีอตัราแลกเปล่ียนเข้ามาเก่ียวข้องจะมีขนาดน้อยกว่า สมมุติให้

ช่องว่างเงินเฟ้อเกิดข้ึนในขนาดท่ีเท่ากนั ธนาคารกลางตอบสนองโดยการปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย การ

ปรับเพิ่มของดอกเบ้ียนโยบายส่งผลให้เกิดกระแสเงินทุนไหลเขา้และกระทบอตัราแลกเปล่ียนในตลาดเงินตรา

ระหว่างประเทศให้แข็งค่าข้ึน และส่งผลกลบัมากระทบผลผลิตในท่ีสุด ดงันั้นขนาดการตอบสนองของอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายในกรณีท่ีพิจารณาอตัราแลกเปล่ียนร่วมดว้ยจะมีขนาดเล็กกวา่  

 อย่างไรก็ตามในทางปฏิบัติ ผลของการด าเนินนโยบายการเงินมีความล่าช้าเกิดข้ึน การปรับอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายในปัจจุบนัเพื่อตอบสนองต่อช่องวา่งเงินเฟ้อและช่องวา่งผลผลิตในช่วงเวลาปัจจุบนัอาจไม่ทนั

การณ์ ดงันั้นการด าเนินนโยบายจึงมีลกัษณะท่ีเป็นการมองไปขา้งหนา้ (Forward looking) หากเราปรับสมการ

ท่ี (3) โดยค านึงถึงลกัษณะการด าเนินนโยบายแบบมองไปขา้งหนา้ สามารถท าไดโ้ดยเปล่ียนช่องวา่งดงักล่าวให้

อยูใ่นรูปของช่องวา่งคาดการณ์ (Forecast) ดงัน้ี 

1

f f
f f

t h t hy RERi t tt y RERi i                        (4) 

โดยท่ี  *
f

f
t h t h t h       คือ ช่องวา่งเงินเฟ้อคาดการณ์ ณ เวลา t+h  

และ      *
f

f

t h t ht hy y y 
   คือ ช่องวา่งผลผลิตคาดการณ์ ณ เวลา t+h  

สมการท่ี (4) อธิบายพฤติกรรมการตอบสนองต่อค่าช่องวา่งท่ีธนาคารกลางคาดว่าจะเกิดข้ึนในอีก  h  ช่วงเวลา 

นบัจากปัจจุบนั ซ่ึงการจะค านวณช่องวา่งคาดการณ์ได ้ธนาคารกลางจะตอ้งท าการคาดการณ์เงินเฟ้อ คาดการณ์
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ผลผลิตในอนาคต ( f

t h  และ f

t hy  ) ตลอดจนเป้าหมายเงินเฟ้อและผลผลิตศกัยภาพในอนาคต  ( *

t h  และ *

t hy  ) 

ในท านองเดียวกัน เราอาจเรียกสมการท่ี (3) ได้อีกอย่างว่าเป็นการด าเนินนโยบายแบบมองย้อนกลับ 

(Backward looking) เน่ืองจากธนาคารกลางจะปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดยข้ึนกับข้อมูลในอดีตและ

ปัจจุบนั  

 

3. แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

 งานศึกษาช้ินน้ีจะใช้แบบจ าลองสมการท่ี (3) และ (4) เป็นแบบจ าลองหลกัในการศึกษาพฤติกรรมการ

ก าหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงจะเห็นได้ว่าตัวแปรในแบบจ าลองมี

ความสัมพนัธ์กนักบัตวัเอง และตวัแปรอ่ืนๆ ทั้งในช่วงเวลาปัจจุบนั และในอดีต กล่าวคือตวัแปรแต่ละตวัจะมี

สมการก าหนดของตัวเองท่ีข้ึนกับค่าของตัวเอง และตัวแปรทั้ งหมดในแบบจ าลองเป็นตัวแปรภายใน 

(Endogenous variable) ดงันั้น การประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS)  

จึงไม่ เหมาะสมในกรณีน้ี  แบบจ าลองทางสถิติท่ีใช้ในงานศึกษาช้ินน้ีคือ แบบจ าลอง Structural vector 

autoregressive (SVAR) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีนิยมใช้เม่ือตอ้งการหาความสัมพนัธ์ของกลุ่มตวัแปรในระบบ

สมการ (System of equations) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะท่ีต่างเป็นตวัแปรก าหนดซ่ึงกนัและกนั หากเรา

ก าหนดให้ตวัแปรแต่ละตวัมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืนๆ ใน  p  ช่วงเวลาก่อนหน้า เราสามารถเขียนระบบ

สมการใหอ้ยูใ่นรูป VAR (p) ไดด้งัน้ี6 

                                                           

6 ผูท่ี้สนใจรายละเอียดแบบจ าลอง VAR สามารถศึกษาเพิ่มเติมไดใ้น Ender (1995)  
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0 1

1

p

t tt ii
i




  x A A x ε                  (5) 

โดยท่ี   tx  คือ  เวก เตอร์เมท ริก ซ์ ท่ีบรรจุตัวแปรท่ี เราต้องการทราบความสัมพัน ธ์   ดังนั้ น 

T

tt t ttRER y i 
  

x  และ  
T

t it i t i t it iRER y i   
 
  

x  คือเวกเตอร์เมทริกซ์ของตวั

แปรภายในในแบบจ าลอง ในกรณีของพฤติกรรมการตอบสนองถูกสมมุติให้เป็นแบบ Backward looking  

ส่วนกรณีท่ีแบบจ าลองเป็นแบบ Forward looking ตัวแปรภายในเวกเตอร์เมทริกซ์  t ix  จะเปล่ียนเป็น  

| |
t h i t h i

f
f

t i t i

T

t i t i t iRER y i
   

   
 
  

x โดยท่ี   |
t h i

f
t i

    และ |
t h i

f

t iy
 

   คือค่าคาดการณ์ช่อง

ห่างเงินเฟ้อและช่องห่างผลผลิตท่ีเกิดข้ึน  h  ช่วงเวลาในอนาคต ท่ีเคยท าการคาดการณ์ ณ ช่วงเวลา t-i  ในอดีต  

0A  คือ เวกเตอร์เมทริกซ์ท่ีบรรจุค่าคงท่ีในแต่ละสมการยอ่ย  1iA  คือ เวกเตอร์เมทริกซ์ท่ีบรรจุค่าสัมประสิทธ์ิ

ของแต่ละตวัแปรในเมทริกซ์  t ix  และ  tε  คือเวกเตอร์เมทริกซ์ของค่า error term ในแต่ละสมการย่อยใน

ระบบสมการ  

 เน่ืองจากตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลองมีการเปล่ียนแปลงในลกัษณะท่ีเกิดข้ึนพร้อมๆ กนั จึงเป็นการยาก

ท่ีจะหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีส่งผลต่ออีกตวัแปรหน่ึง อยา่งไรก็ตาม ตวัแปรภายในแบบจ าลองมีการ

ล าดับการเปล่ียนแปลงอย่างมีเหตุมีผล วิธี Choleski ordering จึงถูกน ามาใช้ในงานศึกษาน้ีเพื่อขจดัปัญหา

ดังกล่าวและเพื่ อ เป็นการระบุล าดับความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ (Identification assumption) ใน

แบบจ าลอง แนวคิดน้ีเป็นการเรียงล าดบัของตวัแปรท่ีตั้งอยูบ่นสมมุติฐานวา่ ในช่วงเวลาหน่ึงๆ การเปล่ียนแปลง

ใดๆ ของตวัแปรในล าดบัแรกจะส่งผลกระทบไปยงัตวัแปรในล าดบัท่ีสอง แต่การเปล่ียนแปลงของตวัแปรใน
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ล าดบัท่ีสองท่ีเกิดข้ึน จะไม่ส่งผลยอ้นกลบัมายงัการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในล าดับก่อนหน้าในช่วงเวลา

เดียวกนั แต่จะส่งผลไปยงัการเปล่ียนแปลงของตวัแปรก่อนหนา้ในช่วงเวลาถดัไป  

 การเรียงล าดบัตวัแปรในแบบจ าลอง Backward looking  เรียงล าดบัจากแรกสุดไปทา้ยสุด คือ ช่องวา่ง

เงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง  ช่องวา่งผลผลิต และอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ตามล าดบั (ภาพท่ี 1.a) แนวคิด

ในการเรียงล าดับ การเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อส่งผลต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ

ความสามารถในการแข่งขันของประเทศ และกระทบต่อระดับการผลิตในท่ีสุด ผลท่ีเกิดจะส่งผลต่อการ

ตดัสินใจปรับดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางเพื่อตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงดงักล่าว  การเปล่ียนแปลง

ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลไปยงัช่องวา่งเงินเฟ้อ และตวัแปรอ่ืนๆ ในเวลาช่วงเวลาถดัไป ตามล าดบั 

 ส าหรับแบบจ าลอง Forward looking จะสมมุติให้ การเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนอยูใ่นล าดบั

แรก ส่งผลให้การคาดการณ์เก่ียวกบัช่องห่างเงินเฟ้อและผลผลิตในอีก h  ช่วงเวลาในอนาคต เปล่ียนแปลงไป

จากค่าเป้าหมาย ซ่ึงส่งผลต่อการตดัสินใจปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายในทา้ยท่ีสุด จากนั้นการเปล่ียนแปลงของ

อตัราดอกเบ้ียนโยบายจะไปกระทบอตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง ช่องว่างเงินเฟ้อคาดการณ์ ช่องว่างผลผลิต

คาดการณ์ และการตดัสินใจปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงเวลาถดัไปตามล าดบั (ภาพท่ี 1.b)  

 

 

 

 

 



11 
 

  
      

  
    

  

  
    

  

. 

. 

. 

ภาพที ่1 การเรียงล าดับของตัวแปรในแบบจ าลอง 

รูปท่ี 1. a พลวตัการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในแบบจ าลอง Backward looking 

  

 

 

 

รูปท่ี 1.b พลวตัการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในแบบจ าลอง Forward looking 

 

 

 

 

 

4. ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

 งานศึกษาน้ีศึกษาพฤติกรรมการด าเนินนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลรายไตรมาส

ยอ้นหลงัตั้งแต่ปี 2543Q3-2560Q3 โดยท่ีขอ้มูลตวัแปรอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (
ti  )  ค  านวณจากอตัราดอกเบ้ีย

ในตลาดซ้ือคืนระยะ 1 วนั (RP1) ซ่ึงสามารถดาวน์โหลดไดจ้ากเวป็ไซต์ของธนาคารแห่งประเทศไทย ตวัแปร

        

  
  

    

    
  

  

. 

. 

. 
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ช่องว่างเงินเฟ้อปัจจุบนั ( t  ) ค  านวณจากส่วนต่างของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน ( t ) จากเวป็ไซต์ของกระทรวง

พาณิชย ์และอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย ( *

t ) ในท่ีน้ีก าหนดให้มีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.75 ซ่ึงเท่ากบัค่ากลางของขอบ

บนและขอบล่างของอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศ7  

 ขอ้มูลตวัแปรช่องว่างผลผลิต ( t
y ) ในเวลาปัจจุบนัค านวณจากส่วนต่างระหว่างอตัราการเติบโตของ

ผลผลิตมวลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP growth)8 ในปัจจุบนัจากส านกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจ

และสังคม  กบัอตัราการเจริญเติบโตศกัยภาพ (Potential growth)  งานศึกษาน้ีก าหนดให้มีค่าเท่ากบัร้อยละ 

5.25 ซ่ึงเป็นค่ากลางท่ีไดจ้ากการศึกษาของ Chuenchoksan et al.(2008)9 ส าหรับขอ้มูลเงินเฟ้อและผลผลิต

คาดการณ์  สังเคราะห์จากขอ้มูลคาดการณ์จากรายงานนโยบายรายไตรมาสของธนาคารแห่งประเทศไทยทุก

ฉบบัตั้งแต่ ฉบบัเดือน กรกฎาคม 2543 ถึงธนัวาคม 2560 งานศึกษาช้ินน้ีใชข้อ้มูลเงินเฟ้อและอตัราการเติบโต

                                                           

7 ในปี 2558 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้ปล่ียนกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อพื้นฐานแบบก าหนดกรอบท่ีร้อย
ละ 0.5-3.0 มาเป็นการก าหนดอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปท่ีร้อยละ 2.5   1.5  เพื่อให้สามารถส่ือสารกบัสาธารณชน
ไดดี้ยิ่งข้ึน แต่อย่างไรก็ตามค่าอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเป้าหมายท่ีร้อยละ 2.5 สามารถเทียบเคียงไดก้บัค่ากลางของ
อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานท่ีร้อยละ 1.75  ตามรายงานของธนาคารแห่งประเทศไทย  (สามารถดูรายละเอียดเพิ่มเติม
ได้ ท่ี  https://www.bot.or.th/Thai/ MonetaryPolicy/MonetPolicyKnowledge/Document s/QandA_MPCtarget 
2558.pdf) 

8 ขอ้มูลคาดการณ์ของผลผลิตท่ีรายงานในรายงานนโยบายการเงินเป็นการรายงานอตัราการเติบโต 
(Forecast growth rate) ดงันั้นเราจึงปรับช่องว่างผลผลิตให้อยู่ในรูปของช่องว่างอตัราการเติบโตท่ีเบ่ียงไปจาก
อตัราการเติบโต ณ ศกัยภาพ เพื่อให้ช่องวา่งผลผลิตทั้งในแบบจ าลอง Backward และ Forward ถูกวดัออกมาใน
รูปของอัตราการเติบโตเช่นเดียวกัน  เช่นเดียวกับงานของ Sauer and Sturm (2003), Goodhart (2005) and 
Aizenman et al. (2011) ท่ีใชช่้องวา่งการเติบโตผลผลิตในลกัษณะเช่นน้ี 

9 หลังจากวิกฤตค่าท่ีใช้สอดคล้องกับค่าประมาณการจากแหล่งอ่ืนๆ ในปัจจุบันท่ีมองว่าไทยยงัมี
ศกัยภาพเติบโตไดท่ี้ระดบัร้อยละ 4-5 ในระยะยาว  และเป็นค่าท่ีใกลเ้คียงกบัการเติบโตตามตามยุทธศาสตร์ชาติ 
ระยะ 20 ปี เพื่อกา้วผา่นประเทศรายไดป้านกลาง (World Bank: Thailand Economic Monitor, 2017) 



13 
 

ของผลผลิตคาดการณ์เป็นระยะ 1 ปี และ 2 ปีนับจากปัจจุบนั ( 4h   และ 8h  ) เพื่อให้สอดคล้องกบังาน

ศึกษาเก่ียวกับระยะเวลาการส่งผลของนโยบายการเงินต่อระดับราคาและผลผลิตท่ีใช้เวลาประมาณ 1-2 ปี 

(Svenson, 1997 และ  Disyatat and Vongsinsirikul, 2003)   

อยา่งไรก็ตามการรายงานดงักล่าวเป็นการรายงานค่าความน่าจะเป็นของอตัราเงินเฟ้อและผลผลิตในช่วง

ต่างๆ  ท่ีเป็นไปได้ (Fan chart) งานศึกษาน้ีอิงวิธีการค านวณค่าคาดการณ์ด้วยวิธีของ Luangaram et al. 

(2010) โดยเฉล่ียจากค่ากลางในแต่ละช่วงถ่วงน ้ าหนกัดว้ยค่าความน่าจะเป็น (Mean forecast) ท่ีธนาคารกลาง

รายงาน ซ่ึงวิธีการค านวณค่าคาดการณ์เงินเฟ้อและผลผลิตแบบน้ีมีขอ้ดีอยา่งนอ้ยสองประการ ประการแรกค่าท่ี

ใชเ้ป็นค่าท่ีมาจากขอ้มูลการรายงานของธนาคารกลางโดยตรง โดยการใชแ้บบจ าลองเศรษฐกิจมหภาคท่ีรวมตวั

แปรและข้อสมมุติเก่ียวภาวะเศรษฐกิจในอนาคตผ่านสายตาของธนาคารกลางเองจึงมีความน่าเช่ือกว่าการ

ประมาณค่าพยากรณ์จากวิธีการทางเศรษฐมิติอ่ืนๆ (Knutter, 2004) ประการท่ีสอง สามารถลดความซับซ้อน

การใชเ้คร่ืองมือทางเศรษฐมิติเม่ือตวัแปรท่ีใชเ้ป็นตวัแปรคาดการณ์ 

ช่องว่างอตัราแลกเปล่ียน ( tRER ) ค านวณจากส่วนต่างระหว่างค่า logarithm ของดชันีค่าเงินบาทท่ี

แทจ้ริง (REER) จากเวป็ไซตธ์นาคารแห่งประเทศไทย กบัค่าแนวโนม้ของอตัราแลกเปล่ียน (Trend) ท่ีค  านวณ

โดยใช้เคร่ืองมือ Hodrick-Presscott (HP) filter  เพื่อหาค่าเฉล่ียแนวโน้มระยะยาวของดชันี REER เน่ืองจาก

ส่วนต่างของค่าอยู่ในรูป log difference ค่าส่วนต่างน้ีจึงหมายถึงร้อยละการเปล่ียนแปลงของค่า REER ท่ี

เบ่ียงเบนไปจากค่าแนวโนม้ REER ในระยะยาว  
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5. ผลการศึกษา 

5.1 การทดสอบ Unit root 

 เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้เมิลเชิงอนุกรมเวลา (Time series) เพื่อเป็นการป้องกนัปัญหา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีไม่เป็นจริง (Spurious regression)  จึงตอ้งท าให้แน่ใจเสียก่อนวา่ชุดขอ้มูลของ

ตวัแปรแต่ละตวัเป็นขอ้มูลท่ีน่ิง (Stationary) เสียก่อน  ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบ  Unit Root ของชุด

ขอ้มูลแต่ละตวัโดยใชว้ธีิของ Augmented Dickey Fuller (ADF) และ Phillips Perron (PP) ผลการทดสอบ

พบว่าขอ้มูลตวัแปรเกือบทุกตวัเป็นแบบ Stationary แล้ว จากการท่ีเราสามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลกัว่าชุด

ข้อมูลมี Unit root ได้ มีเพียงตัวแปรอัตราดอกเบ้ียนโยบายและตัวแปรช่องว่างเงินเฟ้อท่ีเป็นแบบ Non-

stationary อยา่งไรก็ตาม ตวัแปรทั้งสองน้ีมีลกัษณะแบบ (1)I  ดงันั้นเราตอ้งท า First difference เพื่อท าใหชุ้ด

ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และช่องวา่งเงินเฟ้อมีลกัษณะ Stationary เสียก่อน 

5.2 การทดสอบ Lag length criteria  

 จากสมการท่ี (5) จะเห็นว่าตัวแปรของเราสัมพันธ์กับค่าในช่วงเวลาก่อนหน้า p  ช่วง ดังนั้ นเรา

จ าเป็นตอ้งเลือกจ านวน p ท่ีเหมาะสมท่ีสุดของแบบจ าลอง (Optimal lag) โดยปกติเกณฑ์ท่ีใช้ในการเลือก

จ านวน lag ท่ีเหมาะสมมีด้วยกัน 5 วิธี Akaike’s information criterion (AIC), Schwarz’s information 

criterion (SIC), Final prediction error (FPE), Hannan and Quinn (HQ) และ Likelihood ratio (LR) 

ซ่ึงแต่ละเกณฑ์อาจให้ขอ้สรุปท่ีไม่เหมือนกนั เกณฑ์ท่ีใชใ้นท่ีน้ีจะพิจารณาควบคู่กบัการทดสอบความผิดปกติ

ทางสถิติ (Diagnostic test) อ่ืนๆ และความสมเหตุสมผลของผลการศึกษากบัทฤษฎีในทางเศรษฐศาสตร์ควบคู่

กนัไปดว้ย  
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ตารางท่ี 2 แสดงผลการเลือกจากเกณฑ์การตดัสินทั้ง 5 เกณฑ์  อยา่งไรก็ตามแบบจ าลองทั้ง Backward  

และ Forward ก าหนดให้ค่า  p  เท่ากบั 1 เน่ืองจากให้ผลลพัธ์เม่ือพิจารณาถึงความสมเหตุสมผลในทางทฤษฎี 

และการทดสอบทางสถิติอ่ืนๆ ใหผ้ลการศึกษาท่ีดีกวา่10 

 

 ตารางที ่1 การทดสอบ Unit root test 

ตวัแปร 
ADF PP 

Level 
First- 

Difference 
Level 

First- 
Difference 

ti   -2.81 -4.63** -2.19 -4.62** 

t   -2.32 -3.05 -2.82 -5.31** 

t
y   -5.79* -6.17** -4.27** -9.02** 

tRER   -3.74* -8.48** -3.87* -8.58** 

4

f

t   -2.69** -8.15** -2.66** -8.69** 

8

f

t   -4.42** -10.79** -4.54** -11.84** 

4

f

ty


 -4.85** -8.28** -4.87** -33.25** 

8

f

ty


 -4.48** -7.42** -4.45** -11.44** 

ท่ีมา: ค านวณโดยผูว้ิจยั 

หมายเหตุ: ** และ * หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 10% และ 5% ตามล าดบั 

 

 

 

 

                                                           
10 สามารถดูผลการทดสอบ Diagnostic test จากตารางในภาคผนวก 
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 ตารางที ่2 การเลือก Lag length criteria  

       2.a แบบจ าลอง Backward looking  

Lag 
Criteria of selection 

LR FPE AIC SIC HQ 

0 NA 1.56391 11.78733 13.15967 12.32615 

1 158.56000 0.09830 9.00013 10.92141* 9.75447 

2 30.58251 0.08530 8.82120 11.29142 9.79107 

3 34.22258 0.06453 8.48176 11.50092 9.66716 

4 23.54653 0.06159 8.34382 11.91192 9.74475 

5 29.41805 0.04700 7.94064 12.05767 9.55709 

6* 33.27192* 0.028968* 7.268483* 11.93445 9.100461* 
       

       2.b แบบจ าลอง Forward looking  ณ เวลา t+4 

Lag 
Criteria of Selection 

LR FPE AIC SIC HQ 

0 NA   0.683747  10.95997  12.33232  11.49879 

1   170.0083*   0.033858*  7.934263   9.855546*   8.688607* 

2  22.41721  0.035372  7.940910  10.41113  8.910781 

3  22.03258  0.036289  7.906225  10.92538  9.091623 

4  10.61485  0.049609  8.127497  11.69559  9.528421 

5  18.30827  0.053570  8.071492  12.18853  9.687944 

6*  25.76834  0.043166   7.667324*  12.33330  9.499302 
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        2.c แบบจ าลอง Forward looking ณ เวลา t+8 

Lag 
Criteria of selection 

LR FPE AIC SIC HQ 

0 NA 0.133205 9.334923 9.883861 9.55045 

1 158.0904 0.012007* 6.923451 8.021327* 7.354505* 

2 25.01618 0.01237 6.939257 8.586071 7.585838 

3 17.42292 0.014594 7.076627 9.272378 7.938734 

4 18.70468 0.016432 7.147406 9.892096 8.225041 

5 17.55803 0.01869 7.201482 10.49511 8.494643 

6* 36.00183* 0.012132 6.658733* 10.5013 8.167422 

     

        2.d แบบจ าลอง Backward และ Forward looking ณ เวลา t+4 และ t+8 

 

Lag 
Criteria of selection 

LR FPE AIC SIC HQ 

0 NA 0.03276 13.60505 14.84016 14.08999 

1 195.7536 0.00214 10.85127 13.32149* 11.82114 

2 42.1283 0.00283 11.05510 14.76043 12.50990 

3 62.2392 0.00204 10.57851 15.51895 12.51826 

4 40.5062 0.00242 10.47399 16.64954 12.89866 

5 37.6827 0.00289 10.18594 17.59660 13.09555 

6* 65.76817* 0.000742* 8.058824* 16.70460 11.45337* 

       ท่ีมา: ค  านวณโดยผูว้ิจยั 

       หมายเหตุ: * หมายถึงจ านวน Lag ท่ีถูกเลือกจากเกณฑต่์างๆ 
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5.2 การวเิคราะห์การตอบสนองของตัวแปร และ การวเิคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน  

 โดยปกติแบบจ าลองท่ีมีจ านวนตวัแปรและจ านวน lag ของเวลาท่ีมาก ในบางคร้ังก่อให้เกิดความยาก

ในการตีความผลท่ีได ้โดยเฉพาะอยา่งยิง่หากค่าท่ีไดจ้ากแต่ละ lag มีความสัมพนัธ์ท่ีขดัแยง้กนัเอง การวิเคราะห์

การศึกษาในแบบจ าลอง VAR จึงมกันิยมวิเคราะห์ผลจากการดูการตอบสนองของตวัแปร (Impulse response 

function: IRF) ท่ีเราสนใจเม่ือเราก าหนดให้เกิด shock จากตวัแปรอ่ืนๆ เขา้ไปในแบบจ าลอง ยกตวัอย่างเช่น 

หากเรา shock ตวัช่องว่างเงินเฟ้อ เท่ากบั 1 หน่วย  จะส่งผลกระทบต่อการปรับดอกเบ้ียนโยบายทางตรง และ

ส่งผลโดยออ้มเช่น อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ช่องว่างผลผลิต และส่งมายงัอตัราดอกเบ้ียนโยบายอีกทางหน่ึง 

IRF จะช่วยให้เราเห็นผลกระทบของการเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายทั้งในช่วงเวลาปัจจุบนั และในอนาคต 

ภาพท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์ IRF ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายต่อตวัแปรอ่ืนๆ  ในกรณี Backward 

looking  (ภาพท่ี 2.1) ผลการศึกษาพบว่าธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT) ตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้ออย่างมี

นยัส าคญั เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนหลุดไปจากค่าเป้าหมาย BOT จะตอบสนองโดยการปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายโดยท่ีขนาดการตอบสนองเป็นแบบค่อยเป็นค่อยไป และสูงสุดในไตรมาสท่ี 2 ก่อนท่ีผลของอตัราเงิน

เฟ้อจะค่อยๆ ลดลงและหมดไปในไตรมาสท่ี 12  หากพิจารณาผลของช่องว่างผลผลิตต่อการด าเนินนโยบาย

พบวา่ อตัราการเติบโตของผลผลิตท่ีสูงกวา่อตัราศกัยภาพส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ีย อยา่งไรก็ตาม การตอบสนอง

ต่อแรงกดดันจากช่องว่างผลผลิตเป็นการตอบสนองในขนาดท่ีน้อยกว่า และใช้ระยะเวลาท่ีสั้ นกว่าผลจาก

ช่องวา่งเงินเฟ้อ  ในขณะท่ีผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นไปตามทฤษฎี แต่

ผลดังกล่าวไม่ได้ท  าให้ดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากน้ี IRF ช้ีให้ เห็นว่าการ
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เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงเวลาก่อนหน้าส่งผลอย่างมากต่อการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายใน

ช่วงเวลาปัจจุบนั ผลดงักล่าวค่อยๆ ลดลงและกลบัสู่สภาวะสมดุลอีกคร้ังท่ีไตรมาสท่ี 8  

เม่ือพิจารณากรณีแบบจ าลอง Forward looking ในภาพท่ี 2.2-2.3  พบว่า BOT ตอบสนองต่ออตัรา

เงินเฟ้อคาดการณ์แบบ 4 ไตรมาส และ 8 ไตรมาสล่วงหน้าอย่างมีนัยส าคญั ในขณะท่ีไม่ได้ตอบสนองต่อ

ช่องวา่งผลผลิตคาดการณ์ล่วงหน้าทั้งสองกรณี นั่นหมายถึง   อย่างไรก็ดีการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน

ส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายอยา่งมีนยัส าคญัและใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพอีกคร้ังใกลเ้คียงกบั

ช่องวา่งเงินเฟ้อคาดการณ์ 

ภาพท่ี 2.1-2.3 เป็นผลการศึกษาเม่ือพิจารณาพฤติกรรมของธนาคารแบบแยกระหวา่ง Backward และ 

Forward ออกจากกนั ซ่ึงตวัแปรช่องห่างเงินเฟ้อทั้งท่ีเป็นแบบช่วงเวลาปกติและแบบคาดการณ์ต่างพบวา่ส่งผล

อยา่งมีนยัส าคญัต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย นัน่หมายถึงธนาคารกลางอาจด าเนินนโยบายการเงินแบบมองไปขา้ง

หลงัเพื่อดูผลจากการปรับตวัในอดีตท่ีผ่านมา และมองไปขา้งหน้าถึงผลกระทบจากการคาดการณ์ไปขา้งหน้า

พร้อมๆ กนั ดงันั้นหากเราน าช่องห่างเงินเฟ้อและช่องห่างผลผลิตในปัจจุบนั ช่องห่างเงินเฟ้อคาดการณ์ 4 และ 8 

ไตรมาสขา้งหนา้ และการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีเราพบวา่ส่งผลอยา่งมีนยัส าคญัต่อ

อตัราดอกเบ้ียนโยบายจากกรณีขา้งตน้มาหาความสัมพนัธ์ร่วมกนั  ผลจาก IRF ในภาพท่ี 2.4 พบวา่ BOT กลาง

ปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายจากการเปล่ียนแปลงของช่องห่างเงินเฟ้อในปัจจุบันมากกว่าช่องห่างเงินเฟ้อ

คาดการณ์ในอีก 4 ไตรมาสขา้หนา้ และไม่มีการปรับตวัในกรณีของช่องห่างเงินเฟ้อคาดการณ์ในอีก 8 ไตรมาส

ขา้งหน้า สะท้อนให้เห็นว่า BOT ให้น ้ าหนักกับอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนัมากกว่าแรงกดดันเงินเฟ้อ

คาดการณ์ในอนาคต 
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การตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียต่อช่องวา่งผลผลิตปัจจุบนัอยา่งมีนยัส าคญั และยงัคงให้น ้าหนกักบัเงิน

เฟ้อท่ีเป็นเป้าหมายหลกัมากกวา่ผลผลิต สอดคลอ้งกบักรณี 2.1 ซ่ึงเป็นการยนืยนัวา่ BOT ด าเนินนโยบายการเงิน

ภายใต้เป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (Flexible inflation targeting)  นอกจากน้ี การตอบสนองของอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนยงัคงสอดคลอ้งกบัหลกัการในทางทฤษฎี แต่ไม่ไดมี้มาก

อยา่งมีนยัส าคญั 

 เพื่อเป็นการพิจารณาดูสัดส่วนของผลกระทบของตวัแปรต่างๆ ต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเปล่ียนแปลง 

หรือเป็นการพิจารณาน ้ าหนักโดยเปรียบเทียบท่ี BOT ให้กบัตวัแปรแต่ละตวัไดดี้ยิ่งข้ึน เราสามารถท าไดโ้ดย

พิจารณาการวิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition: VD) ดงัแสดงในตารางท่ี 3 ผล

ของ VD ยืนยนัการด าเนินอตัราดอกเบ้ียนโยบายแบบค่อยเป็นค่อยไป (Policy smoothing) จากสัดส่วนของ

อตัราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงเวลาก่อนหน้าท่ีอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายในปัจจุบนัถึง

ร้อยละ 82.3 ในไตรมาสแรกของการปรับตวั ก่อนจะลดลงเหลือร้อยละ 54.8 และ 50.4 ในไตรมาสท่ี 4 และ 8 

ของการด าเนินนโยบาย ตามล าดบั ในขณะท่ีตวัแปรอ่ืนๆ อยา่งช่องห่างอตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ 4 

ไตรมาสขา้งหนา้ มีแนวโนม้สัดส่วนท่ีเพิ่มข้ึน จากร้อยละ8.3 และ 3.7 เป็นร้อยละ 28.1 และ 5.4 ตามล าดบัซ่ึงทั้ง

สองตวัแปรน้ีใช้เวลาประมาณ 4 ไตรมาสก่อนจะเข้าสู่สภาวะสมดุลอีกคร้ัง แตกต่างจากการตอบสนองต่อ

ช่องวา่งผลผลิตท่ี สัดส่วนเพิ่มข้ึนสูงสุดในไตรมาสท่ี 2-3  ก่อนจะลดลงเล็กนอ้ยและคงท่ีร้อยละ 5.4 ในไตรมาส

ท่ี 8 

อยา่งไรก็ตาม  การตอบสนองต่ออตัราแลกเปล่ียนมีน ้ าหนกัเพียงร้อยละ 2.2 ขดัแยง้กบัส่ิงท่ีพบในงาน

ของ Aizenman et al. (2011) ท่ีพบว่าธนาคารกลางในประเทศตลาดเกิดใหม่มีแนวโน้มท่ีจะให้น ้ าหนักต่อ

อตัราแลกเปล่ียนมากกวา่ผลผลิตในการด าเนินนโยบายการเงิน 
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5.3 ข้อจ ากดัและข้อเสนอแนะของงานศึกษา 

 งานศึกษาน้ีมีขอ้จ ากดัของแบบจ าลองและตวัแปรท่ีใช้และอาจส่งผลต่อผลการวิเคราะห์อยู ่3 ประการ 

ประการแรก รูปแบบการระบุความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Identification) ท่ีใชเ้ป็นเพียงรูปแบบหน่ึงเท่านั้น 

หากมีการก าหนดความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรรูปแบบอ่ืน อาจให้ผลการศึกษาท่ีต่างออกไปได ้เช่น การระบุ

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในปัจจุบนักบัตวัแปรคาดการณ์ อาจมีความสัมพนัธ์หรือปัจจยัอ่ืนเขา้มาเก่ียวขอ้ง

ประการท่ีสอง งานช้ินน้ีก าหนดใหค้่าอตัราการเติบโตของผลผลิตศกัยภาพมีค่าคงท่ีเท่ากบัร้อยละ 5.25 ซ่ึงในแต่

ละช่วงเวลาธนาคารกลางอาจมีมุมมองเก่ียวกบัศกัยภาพการเติบโตของผลผลิตท่ีไม่เท่ากนั หากก าหนดให้ค่า

ดังกล่าวเปล่ียนแปลงไป อาจท าให้ขนาดการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียนโยบายต่อช่องว่างผลผลิต

เปล่ียนแปลง ประการสุดท้าย การวดัระดับอตัราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสมด้วยค่าเฉล่ียแนวโน้มระยะยาวจาก

เคร่ืองมือ HP filter ไม่ได้มีแนวคิดพื้นฐานทางเศรษฐศาสตร์รองรับ การประมาณค่าท่ีเหมาะสมของอตัรา

แลกเปล่ียนดว้ยแบบจ าลองอ่ืนๆ เช่น แบบจ าลองดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียน อาจให้ผลการตอบสนองของ

ดอกเบ้ียนโยบายต่ออตัราแลกเปล่ียนต่างไปไดเ้ช่นกนั   

 

 6. บทสรุปและนัยยะเชิงนโยบาย 

 ผลการศึกษาท่ีได้จากแบบจ าลอง SVAR สามารถสรุปไดว้่า BOT ด าเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุม

อตัราเงินเฟ้อให้เป็นไปตามเป้าหมายท่ีตั้งไวโ้ดยใช้ขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนทั้งในอดีต (Backward looking) และขอ้มูล

คาดการณ์ (Forward looking) การสร้างแบบจ าลองท่ีสมมุติให้ธนาคารกลางมีการด าเนินนโยบายเป็นแบบอยา่ง

ใดอย่างหน่ึงอาจท าให้เกิดความเอนเอียงของค่าความสัมพนัธ์ได้   ผลจาก IRF และ VD ช้ีให้เห็นว่าการปรับ

อตัราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงเวลาปัจจุบนั มกัมีอิทธิพลจากการปรับดอกเบ้ียนโยบายในช่วงเวลาก่อนหนา้เขา้มา
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เก่ียวขอ้ง กล่าวคือ BOT มีการด าเนินนโยบายเพื่อให้การปรับตวัของดอกเบ้ียนโยบายมีลกัษณะท่ีค่อยเป็นค่อย

ไป  (Policy smoothing) 

ในขณะท่ีการตอบสนองต่อช่องวา่งอตัราเงินเฟ้อ BOT ให้น ้ าหนกักบัอตัราเงินเฟ้อในช่วงเวลาปัจจุบนั

มากกว่าแรงกดดนัเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเผชิญในอนาคตอีก 4 ไตรมาสขา้งหน้า ซ่ึงการตอบสนองมีลกัษณะแบบ

ค่อยเป็นค่อยไปและกลบัเขา้สู่สมดุลท่ี 8 ไตรมาส สอดคลอ้งกบังานศึกษาเก่ียวกบัระยะเวลาท่ีนโยบายการเงินจะ

ออกผลไดเ้ต็มท่ีตอ้งใช้เวลาประมาณ 1-2 ปี  ในขณะท่ีการตอบสนองต่อช่องว่างผลผลิตจะมีขนาดท่ีน้อยกว่า

โดยจะข้ึนอยู่กับช่องว่างท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบันเท่านั้ น และใช้เวลาในการปรับตวัน้อยกว่าอยู่ท่ี 4-5 ไตรมาส  

สะทอ้นให้เห็นว่า BOT ให้ความส าคญักบัขอ้มูลท่ีเป็นแบบ Backward looking มากกว่า Forward looking 

ทั้งน้ีความแตกต่างระหว่างน ้ าหนักท่ีให้กบัช่องว่างเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิตดังกล่าวไม่ใช่เร่ืองท่ีผิดปกติ 

เน่ืองจากกรอบการด าเนินนโยบายการเงินของไทยอยูภ่ายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation targeting) ซ่ึงมี

การประกาศค่าเงินเฟ้อเป้าหมายแก่สาธารณะตลอดเวลา แต่ไม่ได้มีการประกาศค่าอตัราการเจริญเติบโตของ

ผลผลิตเป้าหมาย ดงันั้นส่ิงท่ี BOT ตอ้งท าเป็นอยา่งแรกคือการรักษาเสถียรภาพของราคาเพื่อให้เงินเฟ้ออยู่ใน

กรอบเป้าหมายท่ีไดป้ระกาศไว ้น ้าหนกัท่ีใหก้บัช่องวา่งเงินเฟ้อจึงสูงกวา่     

ถึงแมว้า่การตอบสนองของดอกเบ้ียนโยบายต่ออตัราแลกเปล่ียนจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัทฤษฎี

แต่เป็นการตอบสนองเพียงเล็กนอ้ย ผลการวิเคราะห์ VD ช้ีให้เห็นวา่อตัราแลกเปล่ียนมีสัดส่วนเพียงร้อยละ 2.2 

ของการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 100 basis point เท่านั้น ซ่ึงขดัแยง้กับงานศึกษาของ Aizenman et al. 

(2011) ท่ีพบว่าธนาคารกลางในประเทศตลาดเกิดใหม่มีแนวโน้มท่ีจะให้น ้ าหนกัต่ออตัราแลกเปล่ียนมากกว่า

ผลผลิตในการด าเนินนโยบายการเงิน  
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 นยัยะเชิงนโยบายของงานศึกษาช้ินน้ีมีดว้ยกนั 3 ประการคือ ประการแรก การรวมเอาอตัราแลกเปล่ียน

เขา้มาเป็นส่วนหน่ึงของการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายอาจไม่ไดห้มายถึงธนาคารกลางตอ้งการจะใชด้อกเบ้ีย

นโยบายในการตอบสนองต่อการผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน แต่อาจเพื่อเป็นการป้องกันการประเมินผล

กระทบของอตัราดอกเบ้ียนโยบายต่อผลผลิตท่ีต ่ากว่าความเป็นจริง (Underestimate) หากไม่ได้ค  านึงถึง

ผลกระทบทางออ้มจากดอกเบ้ียนโยบายผ่านอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงท่ีสามารถส่งผลมายงัระดบัผลผลิตอีก

ทอดหน่ึง 

 ประการท่ีสอง การศึกษาพฤติกรรมของธนาคารกลางเป็นเร่ืองเฉพาะท่ีไม่เหมือนกนัในแต่ละประเทศ 

การศึกษาพฤติกรรมโดยใช้ขอ้มูล Panel data เพื่อศึกษาพฤติกรรมของธนาคารแบบกลุ่มประเทศอาจให้ภาพท่ี

คลาดเคล่ือนได้ และประการสุดท้าย งานช้ินน้ีช้ีให้เห็นว่าพฤติกรรมของธนาคารกลางไม่ได้จ  าเป็นจะต้อง

แบ่งแยกออกเป็น Backward หรือ Forward looking แต่เพียงเท่านั้น ในความเป็นจริงธนาคารอาจใชส่้วนผสม

ระหวา่งทั้งสองวธีิ เพื่อใชข้อ้มูลท่ีมีในการด าเนินนโยบายใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุด     
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ภาพที ่2 การตอบสนองของอตัราดอกเบีย้นโยบายต่อปัจจัยต่างๆ 

ภาพที ่ 2.1  การตอบสนองของอตัราดอกเบีย้นโยบาย กรณ ีBackward looking 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2.2  การตอบสนองของอตัราดอกเบีย้นโยบาย กรณี Forward looking ณ เวลา t+4 
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ภาพที ่ 2.3  การตอบสนองของอตัราดอกเบีย้นโยบาย กรณี Forward looking ณ เวลา t+8 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่ 2.4  การตอบสนองของอตัราดอกเบีย้นโยบาย กรณี Backward และ Forward looking   

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: ค  านวณโดยผูว้ิจยั 
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ตารางที ่3 การวเิคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน 

ตวัแปร ช่วงเวลา 

1 2 3 4 5 6 7 8 

ti  82.3 66.3 58.5 54.8 52.9 51.7 51.0 50.4 

t  8.3 20.9 26.2 27.8 28.2 28.2 28.2 28.1 

t
y  4.8 6.2 6.2 5.9 5.7 5.6 5.5 5.4 

4

f

t   3.7 5.4 7.1 8.8 10.1 11.2 12.0 12.6 

8

f

t   0.8 0.6 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 

tRER  0.1 0.6 1.3 1.8 2.1 2.2 2.2 2.2 

   ท่ีมา: ค  านวณโดยผูว้ิจยั 
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ภาคผนวก 

ตาราง ก.การทดสอบ Diagnostic Test 

       ก.1 ผลการทดสอบ Residual Autocorrelation Test 

Lag 1 2 3 4 5 6 7 8 

แบบจ าลอง ณ เวลา t  

LM Test: 2 (16)   33.64* 29.15 15.95 27.95* 15.26 10.41 12.00 10.40 

p-value 0.01 0.02 0.46 0.03 0.51 0.84 0.74 0.84 

แบบจ าลอง ณ เวลา t+4  

LM Test: 2 (16)  27.04* 14.46 24.80 13.59 17.34 9.37 13.96 17.92 

p-value 0.04 0.56 0.07 0.63 0.36 0.90 0.60 0.33 

แบบจ าลอง ณ เวลา t+8  

LM Test: 2 (16)  34.68** 16.95 9.52 23.41 19.37 19.09 14.44 14.82 

p-value 0.00 0.39 0.89 0.10 0.25 0.26 0.57 0.54 

แบบจ าลอง ณ เวลา t, t+4, t+8  

LM Test: 2 (16)  38.28 42.20 37.99 59.55* 23.71 30.09 56.13* 53.54* 

p-value 0.37 0.22 0.38 0.01 0.94 0.74 0.02 0.03 
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       ก.2 ผลการทดสอบ Residual Heteroskidasticity และ Normality Test 

 Residual  

Normality test 
Residual 

heteroskedasticity 

test  Skewness Kurtusis Jargue-Bera 

แบบจ าลอง ณ เวลา t 

Joint- Test 2  41.6** 242.4** 8** 168.9 

p-value 0.00 0.00 0.00 0.51 

แบบจ าลอง ณ เวลา t+4 

Joint- Test 2  8.04* 11.07* 8* 154.4 

p-value 0.09 0.02 0.01 0.79 

แบบจ าลอง ณ เวลา t+8 

Joint- Test 2  5.54 1.82 7.36 104.47 

p-value 0.23 0.76 0.49 0.63 

แบบจ าลอง ณ เวลา t, t+4, t+8 

Joint- Test 2  46.39** 219.48** 265.88** 336.99 

p-value 0.00 0.00 0.00 0.77 

       ท่ีมา: ค  านวณโดยผูว้ิจยั 

       หมายเหตุ: ** และ * หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 10% และ 5% ตามล าดบั 
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ภาพที ่ก. การทดสอบ Model Stability Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           

          ท่ีมา: ค  านวณโดยผูว้ิจยั 

 

 


