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            วิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเปนไปไดของประเทศไทยในการนํากฎของเทยเลอร
มาประยุกตใชในการดําเนินนโยบายการเงิน กฎของเทยเลอรจัดเปนนโยบายการเงินแบบกฎประเภทหนึ่งซึ่ง
ธนาคารกลางปรับอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อตอบโตกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต โดย
สมมติใหเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางคือการทําให Loss function ซึ่งแสดงถึงคา
เฉล่ียถวงน้ําหนักระหวางความผันผวนของตัวแปรทางการเงินตาง ๆ มีคาต่ําที่สุด การทดสอบเริ่มจากการ
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เพื่อคํานวณหาความผันผวนของแตละตัวแปร รวมทั้งคํานวณหา loss function เพื่อทําการเปรียบเทียบ
ระหวางกฎของเทยเลอรแตละรูปแบบ 
 
               ผลการศึกษาพบวา กฎของเทยเลอรสามารถทําใหระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมีเสถียรภาพเพิม่
ขึ้นได อยางไรก็ตาม ไมมีกฎของเทยเลอรรูปแบบใดที่ดีที่สุดเนื่องจากมีการ trade-off ระหวางความผันผวน
ของอัตราเงินเฟอและผลผลิตใน loss function  ดังนั้น กฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดจึงขึ้นอยูกับการ
กําหนด Loss function ของธนาคารกลางวาใหความสําคัญกับตัวแปรทางการเงิน ไดแก อัตราเงินเฟอ ผล
ผลิต และอัตราดอกเบี้ยอยางไร 
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สําคัญระหวางอัตราเงินเฟอและผลผลิตเทา ๆ กันกฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดคือ กฎที่กําหนดให
สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตออัตราเงินเฟอและผลผลิตเทากับ 1.5 และ 0.5 ตามลําดับ  ในทาง
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 This thesis examines a possibility for Thailand to use the Taylor rule, the policy rule in 
which a central bank adjusts target interest rate in response to output and inflation variabilities, as 
a guideline to complement monetary policy. One of the basic assumptions is that the central bank 
chooses target interest rate to minimize the loss function, a weighted sum of output and inflation 
variance. The testing methodology is as follow. First, the small macroeconomic model is estimated 
by using TSLS method. Second, alternative choices of Taylor rule are simulated using stochastic 
simulation method. Finally, from the results, the properties of the stochastic behavior of the 
variables are examined and the loss functions are computed. 
 
 The simulation results show that the Taylor rule can improve Thailand’s macroeconomic 
performance. However, there is no rule that dominates others because there is a trade-off between 
output and inflation in loss function. Hence, the efficient rule depends on form of the loss function, 
the weighted  average which central bank gives to each variables  i.e. inflation, output and 
interest rate. 
 
             When the central bank put a higher weight on Inflation or equal weight between inflation 
and output in loss function, the efficient Taylor rule is the rule  that has coefficients of inflation and 
output equal to 1.5 and 0.5, respectively. On the other hand, when the goal of central bank is to 
stabilize output rather than inflation, the efficient Taylor rule is the rule that has higher coefficient of 
output that is 1.0.     
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 

  ในชวงหลายทศวรรษที่ผานมา ระบบเศรษฐกิจการเงินของโลกไดมีการเจริญเติบ
โตและพัฒนาอยางรวดเร็ว ความกาวหนาทางดานเทคโนโลยีทําใหเกิดการเชื่อมโยงระหวางระบบ
เศรษฐกิจของแตละประเทศอยางใกลชิด ประกอบกับการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอยางเขมขน 
ทําใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีทั้งปริมาณและความผันผวนเพิ่มข้ึนเปนอยางมาก การ
จัดการกับระบบเศรษฐกิจที่มีความซับซอนเชนนี้เปนเรื่องที่ละเอียดออนและจําเปนตองอาศัย
ความรูความเขาใจในเครื่องมือทางการเงินตาง ๆ เปนอยางดี   ธนาคารกลางของแตละประเทศ
กลายเปนผูที่มีบทบาทสําคัญในการดูแลและปกปองเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจดวยการ
ดําเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสม  ดวยเหตุผลดังกลาว การศึกษาทฤษฎีทางดานนโยบายการเงนิ
จึงเปนสิ่งที่มีความสําคัญเปนอยางยิ่งและมีนักเศรษฐศาสตรจํานวนมากใหความสนใจในการคน
ควาวิจัย 

  นับต้ังแตชวงทศวรรษที่ 80 ภายหลังการลมสลายของระบบเบรตตันวูดสซึ่งทําให
บทบาทในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีความสําคัญมากขึ้น ประกอบกับการคิด
คนสมมติฐานทางเศรษฐศาสตรใหม ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง “การปฏิวัติของสมมติฐานการคาด
การณอยางสมเหตุผล (Rational Expectation Hypothesis Revolution)” ของนักเศรษฐศาสตร
สํานักคลาสสิกใหม ทําใหทฤษฎีทางดานนโยบายการเงนิมีวิวัฒนาการอยางรวดเร็วหนึ่งในขอสรุป
ที่ไดคือภายใตสมมติฐานการคาดการณอยางสมเหตุผลนั้น นโยบายการเงินที่มีลักษณะแบบกฎ 
(Rules-based policy) จะมีขอได เปรียบมากกวานโยบายการเงินที่มี ลักษณะของดุลพินิจ 
(Discretion-based policy)  ผลจากขอสรุปดังกลาวทําใหเกิดการพัฒนากรอบในการดําเนิน
นโยบายการเงินไปเปนรูปแบบตาง ๆ ที่มีลักษณะไปทางนโยบายแบบกฎมากขึ้น เชน การตั้งเปา
หมายปริมาณเงิน (Monetary targeting) ซึ่งธนาคารกลางของประเทศเยอรมันใชเปนกรอบในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน และการตั้งเปาหมายเงินเฟอ (Inflation targeting)  ซึ่งมีหลาย ๆ ประเทศ
ใชเปนกรอบในการดําเนินนโยบายการเงิน เชน นิวซีแลนด, แคนาดา, สวีเดน, สเปน ฯลฯ   จะเห็น
ไดวา การที่ประเทศที่พัฒนาแลวเหลานี้มีความพยายามศึกษาและทดลองใชกรอบการดําเนิน
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นโยบายในรูปแบบใหม ๆ เนื่องจากประเทศเหลานี้เล็งเห็นถึงความสําคัญของนโยบายการเงินใน
การรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจนั่นเอง  

  ประเทศไทยก็เชนเดียวกัน ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปล่ียนระบบอัตราแลก
เปล่ียนจากระบบตะกราเงิน มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  ทําใหนโยบายการเงินมี
อิสระและมีบทบาทสําหรับระบบเศรษฐกิจมากขึ้น  ประเทศไทยตองเลือกกรอบในการดําเนิน
นโยบายการเงินในรูปแบบใหมเพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ เมื่อเร่ิมแรกนั้นธนาคาร
แหงประเทศไทยไดเลือกใชการกําหนดเปาหมายปริมาณเงินเปนกรอบในการดําเนินนโยบาย  
อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการใชกรอบการดําเนินนโยบายดังกลาว พบวาความสัมพันธระหวาง
ฐานเงิน ปริมาณเงินและระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ ทําใหการดําเนินนโยบายตามกรอบการ
กําหนดเปาหมายปริมาณเงินนี้ไมมีความเหมาะสม  ประเทศไทยตองเปลี่ยนไปใชกรอบการดําเนิน
นโยบายแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543  ซึ่งการที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยพยายามทดลองใชกรอบการดําเนินนโยบายการเงินในรูปแบบใหม ๆ นั้น แสดงใหเห็น
ถึงความพยายามของธนาคารแหงประเทศไทยที่จะพัฒนาการดําเนินนโยบายใหมปีระสิทธภิาพอยู
เสมอเพื่อใหทันกับสภาพแวดลอมที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว คําถามที่เกิดขึ้นคือ กรอบการ
ดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอยูในปจจุบัน
นั้นยังมีวิธีการอื่น ๆ ที่จะพัฒนาใหมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนไดหรือไม 

  ถึงแมวาในปจจุบัน ยังไมมีประเทศใดที่มีกรอบการดําเนินนโยบายการเงินที่กาว
หนาไปกวาการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ แตสําหรับงานวิจัยเชิงทฤษฎีแลวไดมีการศึกษาแนวทาง
การดําเนินนโยบายใหม ๆ ที่พัฒนาจากในปจจุบันพอสมควร และหนึ่งในแนวทางที่ไดรับความสน
ใจเปนอยางมากคือนโยบายการเงินแบบกฎรูปแบบหนึ่งที่เรียกวา “กฎของเทยเลอร (Taylor rule)” 
เสนอโดย John B. Taylor นักเศรษฐศาสตรชาวสหรัฐอเมริกา ในป ค.ศ. 1993    กฎของเทยเลอร
ไดมาจากการสังเกตการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาหรือที่เรียกวา FED 

  ในชวงเวลาภายหลังทศวรรษที่ 80  เปนตนมา การดําเนินนโยบายการเงินของ 
FED ไดรับความยอมรับเปนอยางมากในการแกไขปญหาเงินเฟอที่เร้ือรังมานาน แนวทางการ
ดําเนินนโยบายที่มีประสิทธิภาพของ FED นี้ไมมีการเปดเผยรูปแบบหรือกรอบที่แนนอน   FED 
อาศัยอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่เรียกวา Federal Fund Rate (FFR) เปนเครื่องมือหลักในการสง
สัญญาณไปยังระบบเศรษฐกิจ  ซึ่งการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายของ FED นี้เองที่ Taylor 
เชื่อวานาจะมีรูปแบบ  ที่สามารถอธิบายถึงกระบวนการตัดสินใจ   ในการเลือกระดับเปาหมายของ  
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FED ได ซึ่ง Taylor ไดจําลองกลไกการตัดสินใจของ FED ในรูปของสมการตอบโต (reaction 
function) อยางงายซึ่งมีแบบแผนกําหนดไวลวงหนา (contingency plan) โดยการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยเปาหมายเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงของสภาวะทาง
เศรษฐกิจอันประกอบไปดวยผลผลิตและอัตราเงินเฟอ  ถึงแมวากฎของเทยเลอรจะอยูในรูปแบบ
ของสมการทางคณิตศาสตรอยางงายแตก็สามารถพยากรณการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของ FED 
ไดเปนอยางดี ทําใหเปนที่สนใจในหมูนักเศรษฐศาสตรและไดมีการศึกษาวิจัยเปนวงกวางในเวลา
ตอมา โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวง 4-5 ปที่ผานมางานวิจัยที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอรไดเพิ่มมาก
ขึ้นอยางเห็นไดชัด 

  ผลจากการศึกษาและทดสอบกฎของเทยเลอรในตางประเทศลวนใหผลไปในทิศ
ทางเดียวกันคือ กฎของเทยเลอรสามารถนํามาประยุกตใชในการดําเนินนโยบายการเงินไดเปน
อยางดีทั้งในเชิงทฤษฎีและในงานวิจัยเชิงประจักษ โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับประเทศที่มีกรอบ
การดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น การนํากฎของเทยเลอรมาประยกุตใช
เพื่อชวยในการดําเนินนโยบายการเงินนั้นมีความเหมาะสมเปนอยางมาก Taylor ใหความเห็นวา
การกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอในกรอบการดําเนินโยบายการเงินของประเทศสวนใหญใน
ปจจุบันนั้นยังไมเพียงพอ เนื่องจากการบรรลุถึงอัตราเงินเฟอเปาหมายของธนาคารกลางแตละ
ประเทศนั้นมีขั้นตอนและเครื่องมือที่แตกตางกันออกไป ซึ่งมีทั้งวิธีท่ีทําใหเกิดความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอสูงเกิน หรือทําใหตัวแปรทางการเงินอื่น ๆ ที่ไมใชเปาหมายเชน อัตราแลกเปลี่ยนหรือ
ผลผลิตมีความผันผวนสูงเกินไป ซึ่งขั้นตอนดังกลาวนี้เองที่สามารถนํากฎของเทยเลอรมาประยุกต
ใชรวมดวยได ซึ่ง Taylor ไดกลาวไววา “ การกําหนดเปาหมายเงินเฟอก็เหมือนกับการกําหนด
สถานที่ที่จะพายเรือไป การใชกฎของเทยเลอรก็คือการใชวิธีการพายเรือที่ถูกตองซึ่งก็มีความ
สําคัญไมแพกัน ”   

  เมื่อพิจารณาจากเหตุผลขางตน อาจกลาวไดวาการศึกษากฎของเทยเลอรนั้นมี
ความนาสนใจพอสมควร โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อพิจารณาจากกรอบการดําเนินนโยบายการเงิน
แบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอของประเทศไทยในปจจุบันนั้น ทําใหเกิดคําถามที่วา มีความเปนไป
ไดหรือไมที่ประเทศไทยจะนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชในการดําเนินนโยบายการเงิน และกฎ
ของเทยเลอรจะชวยเพิ่มเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจไดหรือไม ซึ่งการตอบคําถามดังกลาวเปน
วัตถุประสงคสาํคัญสําหรับการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ และเพื่อใหเห็นถึงความสําคัญของการ
ศึกษาครั้งนี้อยางชัดเจน จะขอยกวาทะของ Donald Brash ผูวาการธนาคารกลางประเทศนิวซี
แลนด ซึ่งเปนผูคิดคนการดําเนินนโยบายแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ไดใหความเห็นเกี่ยวกับ
การศึกษาวิจัยการดําเนินนโยบายการเงินดังตอไปนี้ 
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  “การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ นั้นไมใชยาสารพัดโรคหรือกระสุน
เพชฌฆาตที่สามารถจัดการไดกับทุก ๆ ปญหา เพียงแคการกําหนดเปาหมาย
เงินเฟอไมใชการการันตีวาการดําเนินนโยบายการเงินจะไมมีขอผิดพลาด และ
เมื่อพิจารณาอยางถี่ถวนแลว ความคิดที่วาการกําหนดเปาหมายเงินเฟอเปนรูป
แบบใหมในการดําเนินนโยบายการเงินนั้นเปนเรื่องที่เขาใจผิด 

  การถกเถียงถึงวิธีการดําเนินนโยบายการเงินทุก ๆ รูปแบบ เพื่อทําให
เกิดผลลัพธที่ดีที่สุดสําหรับระบบเศรษฐกิจนั้นยังคงมีความสําคัญ  เราควรจะ
กําหนดเปาหมายปริมาณเงินหรือไม?    หรือเราควรจะใชรูปแบบอยางงายเชน
กฎของเทยเลอร?  หรือเราควรปรับอัตราดอกเบี้ยเพื่อใหผลกระทบโดยตรงของ
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนตอระดับราคาภายในประเทศอยูในระดับที่
เหมาะสม?  การศึกษาเหลานี้ยังเปนสิ่งที่มีความจําเปนและแนนอนวาการ
กําหนดเปาหมายเงินเฟอเพียงอยางเดียวยอมไมใชคําตอบสุดทาย” 

 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

  1.  เพื่อศึกษาความเปนไปไดของประเทศไทยในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร 
  2.  เพื่อเปรียบเทียบการใชนโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ 
และการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยในอดีต 
 

1.3 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

  1. เพื่อทราบถึงความเปนไปไดของประเทศไทยในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร 
  2. เพื่อทราบถึงประสิทธิภาพของการใชนโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอรใน
รูปแบบตางๆ เมื่อเปรียบเทียบกับการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยในอดีต 
  3.  เพื่อนําผลการศึกษาที่ไดไปใชในการวางแผนและกําหนดกรอบการดําเนิน
นโยบายการเงินที่เหมาะสมตอไป 
 

1.4 ขอบเขตในการศึกษา 

  การศึกษาในครั้งนี้ตองการทดสอบถึงความเปนไปไดของประเทศไทยในการ
ประยุกตใชกฎของเทยเลอร โดยชวงเวลาที่ทําการศึกษาคือ ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปลี่ยน
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อัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบลอยตัวในเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 เนื่องจากวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจ การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางของ
ระบบเศรษฐกิจเปนอยางมาก การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยเริ่มมีอิสระมากขึ้น เปา
หมายหลักของนโยบายการเงินเปลี่ยนจากการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนเปาหมาย
ปริมาณเงนิ และเปาหมายเงินเฟอตามลําดับ โดยมีเคร่ืองมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินคือ
อัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนไปตามกฎของเทยเลอร การทดสอบในครั้งนี้จึงอาศัยขอมูลในชวงเวลาดัง
กลาว เพื่อใหเกิดความเหมาะสมมากที่สุด 

 

1.5 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการศึกษา 

  ในการศึกษาครั้งนี้มีขั้นตอนในการนําเสนอดังตอไปนี้ บทแรกกลาวถึงที่มาและ
ความสําคัญของปญหา ตลอดจนวัตถุประสงคและประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา ในบทที่สอง
เปนการนําเสนอวรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการศึกษา บทที่สามกลาวถึงความสําคัญและ
เปาหมายของนโยบายการเงิน จากนั้นเปนการนําเสนอกรอบการดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐ
อเมริกาและประเทศไทย ในบทที่ส่ีเปนสวนของทฤษฎีทางเศรษฐมิติที่ใชในการศกึษา จากนั้นเปน
การนําเสนอแบบจําลองตลอดจนขั้นตอนที่ใชในการศึกษา ในบทที่หาเปนสวนของการวิเคราะหผล
การศึกษาที่ไดและขอเสนอแนะเชิงนโยบาย และในบทที่หกเปนสวนของบทสรุปผลการศึกษาและ
ในสวนสุดทายเปนขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไป 

 

 



บทที่ 2 

วรรณกรรมปริทัศน 

 

  ในบทนี้จะเปนการเรียบเรียงวรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอร  
โดยจะเริ่มจากการอภิปรายขอถกเถียงระหวางนโยบายการเงินแบบกฎและแบบดุลพินิจเพื่อทราบ
ถึงแนวคิดที่แตกตางกันระหวางนักเศรษฐศาสตรแตละสํานักในอดีต และการพัฒนาของทฤษฎี
ทางเศรษฐศาสตรซึ่งนําไปสูขอสรุปของขอถกเถียงดังกลาวในที่สุด เพื่อแสดงใหเห็นที่มาของกฎ
ของเทยเลอรจนกระทั่งพัฒนาไปเปนกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ  จากนั้นจะเปนการนําเสนอ
งานวิจัยเชิงประจักษที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอรทั้งในตางประเทศและในประเทศไทย  

 

2.1 แนวคิดทางทฤษฎี 

2.1.1 สํานักเคนสและสํานักการเงินนิยม 

  ในอดีตนั้น ขอถกเถียงในเรื่องของนโยบายแบบกฎและนโยบายการเงินแบบดุล
พินิจ (Rules versus Discretion debate) เปนหนึ่งในประเด็นที่มีการอภิปรายกันอยางกวางขวาง 
นโยบายของรัฐบาลควรเปนแบบดุลพินิจกลาวคือ สามารถถูกปรับเปลี่ยนไดตลอดเวลาขึ้นกับ
สถานการณในขณะนั้นและดุลพินิจของผูมีอํานาจในการตัดสินใจ หรือควรเปนแบบกฎตายตัว
กลาวคือ ผูมีอํานาจจะใชนโยบายการเงินตามรูปแบบที่ประกาศไวลวงหนาอยางเครงครัด การถก
เถียงดังกลาวเกิดขึ้นจากความขัดแยงของนักเศรษฐศาสตรสองสํานักคือ นักเศรษฐศาสตรสํานัก
เคนส (Keynesian) ซึ่งเชื่อถือในการใชนโยบายแบบดุลพินิจ และนักเศรษฐศาสตรสํานักการเงิน
นิยม (Monetarism) ซึ่งเชื่อถือในการใชนโยบายแบบกฎ 

  ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรสํานักเคนส ระบบเศรษฐกิจไมจําเปนตองอยูในภาวะที่มี
การจางงานเต็มที่ตลอดเวลา การวางงานโดยไมเต็มใจนั้นสามารถเกิดขึ้นไดเสมอ รัฐบาลซึ่งเปนผู
มีอํานาจและมีความรูความสามารถมีความสําคัญอยางยิ่งที่จะตองเขามาแกไขปญหาดวยการใช
นโยบายการเงินการคลังที่เหมาะสมเพื่อเพิ่มระดับผลผลิตและระดับการจางงาน  ซึ่งนโยบายที่ใช
จะเปนนโยบายลักษณะสวนกระแส (Countercyclical policies) และผลกระทบของนโยบายที่ใช
นั้นจะใหผลท่ีแตกตางกันออกไปขึ้นกับเงื่อนไขทางภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น เชน ความแตกตาง
ระหวางอัตราการจางงานในขณะนั้นกับอัตราการจางงานเต็มอัตรา ดังนั้นนักเศรษฐศาสตรสํานัก
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เคนสจึงมีความเห็นวา เนื่องจากนโยบายที่ใชอาจใหผลที่แตกตางกัน ดังนั้นนโยบายที่เหมาะสมจํา
เปนตองเปนนโยบายแบบดุลพินิจข้ึนกับเงื่อนไขในขณะนั้น โดยมีจุดมุงหมายเพื่อเพิ่มใหอัตราการ
จางงานสูงสุด 

  ในทางตรงกันขาม นักเศรษฐศาสตรอีกกลุมหนึ่งคือนักเศรษฐศาสตร “สํานักการ
เงินนิยม (Monetarism)” นําโดย  Milton Friedman ออกมาวิจารณการใชนโยบายแบบดุลพินิจวา
เปนนโยบายที่ไมเหมาะสม เมื่อพิจารณาถึงความเปนจริงที่วากลไกการสงผานของนโยบายการเงนิ
นั้นตองใชเวลาพอสมควร และไมสามารถทราบระยะเวลาของการสงผานนโยบายที่แนนอนได ดัง
นั้นการใชนโยบายแบบสวนกระแสตามแนวคิดของสํานักเคนสนั้น จะกลายเปนการสรางความไมมี
เสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจ   Friedman ยืนยันความคิดนี้ในงานชิ้นสําคัญของเขาคือ  
Friedman and Schwartz (1963) ซึ่งพยายามชี้ใหเห็นวา นโยบายของ FED บอยครั้งมีสวนสาํคญั
ที่ทําใหเกิดความไมมีเสถียรภาพขึ้นในระบบเศรษฐกิจของอเมริกา เนื่องจากนโยบายของ FED ใน
ชวงเวลานั้น เปนการใชนโยบายแบบดุลพินิจซ่ึงมีขอเสียคือไมมีความแนนอนชัดเจน บางครั้ง
นโยบายที่นําออกใชอาจถูกบีบจากแรงกดดันทางการเมืองหรือแรงกดดันจากประชาชนได  
Friedman เสนอตอไปวา นโยบายการเงินที่จะแกปญหาไดคือนโยบายการเงินแบบกฎซึ่ง 
Friedman เสนอใหใชนโยบายการเงินที่กําหนดใหอัตราการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินคงที่ เพื่อทําให
อัตราเงินเฟอในระยะยาวเทากับศูนย โดยไมทําการตอบโตกับความผันผวนทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น
จากวัฎจักรธุรกิจ อยางไรก็ตาม  กฎของฟรีดแมนไดถูกวิพากษวิจารณพอสมควร และภายหลัง
จากที่นํามาทดลองใชแลวไมประสบความสําเร็จจึงไมเปนที่ยอมรับกันเทาใดนักในทางปฏิบัติ  
อยางไรก็ตาม  ถึงแมวานโยบายแบบกฎในชวงเวลานั้นจะยังไมประสบผลสําเร็จ แตก็นับไดวาเปน
ยางกาวที่สําคัญที่ทําใหเกิดการพัฒนาแนวคิดทางทฤษฎีของนโยบายการเงิน 

 จะเห็นไดวา ขอถกเถียงระหวางการใชนโยบายการเงินแบบกฎและนโยบายแบบ
ดุลพินิจนั้นในชวงเวลาแรกนั้น ดูเหมือนวานโยบายแบบดุลพินิจนั้นมีขอไดเปรียบมากกวานโยบาย
แบบกฎอยางชัดเจน สมมติวา นโยบายการเงินแบบกฎที่กําหนดขึ้นในขณะหนึ่งทําใหระบบ
เศรษฐกิจเกิดเสถียรภาพมากที่สุด  ผูมีอํานาจทางการเงินสามารถใชนโยบายแบบดุลพินิจทําให
ระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเทาเทียมกับนโยบายแบบกฎได โดยการใชนโยบายลอตามนโยบาย
แบบกฎ และยังมีประสิทธิภาพมากกวาเนื่องจากความยืดหยุนของนโยบายที่สามารถปรับเปล่ียน
ไดตามสถานการณ ขอสรุปดังกลาวนี้เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไป จนกระทั่งการกําเนิดของนัก
เศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคใหม (New classical)  ซึ่งใชการวิเคราะหภายใตกรอบของขอสมมติ
ของสํานักคลาสสิคใหม อันนําไปสูขอสรุปของขอถกเถียงดังกลาวไดอยางชัดเจนโดยผลงานของ
นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคใหม 2 ทานในป ค.ศ.1977 
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2.1.2  สํานักคลาสสิคใหม 

  ในป ค.ศ. 1977 Kydland and Prescott (1977) ไดเสนอผลงานที่นําไปสูขอสรุป
ของขอถกเถียงกอนหนานี้ไดอยางชัดเจน ในงานชิ้นนี้ ทั้งสองทานไดนําเสนอแนวคิดที่เรียกวา 
ความไมสม่ําเสมอระหวางคาบเวลา หรือ “Time inconsistency” ในแบบจําลองซึ่งประยุกตใช
ทฤษฎีเกมสเขากับเศรษฐศาสตรมหภาค และมีพื้นฐานอยูบนขอสมมติตางๆของสํานักคลาสสิค
ใหม เชน ขอสมมติของการคาดการณแบบสมเหตุผล (Rational expectation hypothesis), ขอ
สมมติอัตราธรรมชาติ (Natural rate hypothesis) ฯลฯ ซึ่งผลสรุปในงานชิ้นนี้ไดชี้ใหเห็นวา ภายใต
แบบจําลองที่เปนไปตามขอสมมติของสํานักคลาสสิคใหม นโยบายแบบกฎจะมีขอไดเปรียบมาก
กวานโยบายแบบดุลพินิจ และการใชนโยบายแบบกฎมีความเหมาะสมที่สุดถึงแมวาจะไมใชทาง
เลือกที่ใหผลลัพธดีที่สุดก็ตาม 

 Time inconsistency คือปรากฏการณที่เกิดขึ้นในสถานการณที่ รัฐบาลมีการ
ประกาศนโยบายสําหรับคาบเวลาหนึ่งๆลวงหนา นโยบายที่เหมาะสมที่สุดสําหรับคาบเวลาหนึ่งซึ่ง
ถูกประกาศไวลวงหนานั้น จะกลับไมใชนโยบายที่เหมาะสมที่สุดเมื่อคาบเวลานั้นมาถึงเน่ืองจาก
การคาดการณของประชาชนที่มีการเปลี่ยนแปลง ทําใหรัฐบาลมีแรงกระตุนที่จะใชนโยบายที่ไมได
คาดการณ (Unexpected policy) กลาวคือเปนนโยบายที่บิดเบือนไปจากที่ประกาศไวซึ่งจะกลาย
เปนนโยบายที่ใหผลดีที่สุด สาเหตุที่ทําใหเกิดปรากฏการณ Time inconsistency นั้นเปนไปได
หลายประการดวยกันเชน การคาดการณของประชาชนทําใหนโยบายไดผลลัพธที่เปลี่ยนไป หรือ
เมื่อเวลาผานไปประชาชนไดรับขอมูลใหม ๆ เขามาทําใหพฤติกรรมเปลี่ยนไป 

 ตัวอยางของ Time inconsistency อยางงายนั้นไดถูกเสนอโดย Blinder (1987) 
โดยสมมติวาในการเรียนการสอนรายวิชาหนึ่ง เปาหมายของศาสตราจารยผูควบคุมวิชาคือ ทําให
นักศึกษาไดรับความรูในเนื้อหาวิชาใหไดมากที่สุด โดยศาสตราจารยผูสอนใชเวลานอยที่สุด ยุทธ
วิธีที่ใหผลลัพธดีที่สุดเมื่อเร่ิมการเรียนการสอนในครั้งแรกคือ การประกาศวาใหมีการสอบปลาย
ภาคเรียนซึ่งจะทําใหนักศึกษาทุมเทกับการเรียนและศึกษาหาความรูเพิ่มเติมจากตํารา ทําใหนัก
ศึกษาไดรับความรูในเนื้อหาวิชาตามเปาหมาย และภายหลังจากการเรียนการสอนสิ้นสุดลง ยุทธ
วิธีที่ใหผลลัพธดีที่สุดคือการประกาศยกเลิกการสอบ เนื่องจากนักศึกษาไดรับความรูเต็มที่ตามเปา
หมายแลวไมมีความจําเปนตองทําการสอบอีกตอไป  การจัดใหมีการสอบจริงจะทําให
ศาสตราจารยตองใชเวลาในการตรวจขอสอบซ่ึงเสียเวลามากกวาการยกเลิกการสอบ จะเห็นไดวา
ระหวางสองคาบเวลานี้ยุทธวิธีที่ใหผลลัพธที่ดีที่สุดนั้นมีความแตกตางกัน ปรากฏการณเชนนี้ถูก
เรียกวา Time inconsistency   ในสถานการณเชนนี้ ความสําเร็จของยุทธวิธีจะขึ้นอยูกับความนา
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เชื่อถือ (credibility) ของศาสตราจารยที่มีตอนักศึกษา ถาศาสตราจารยมีความนาเชื่อถือ ผลลัพธ
ที่ดีที่สุดจะกระทําไดดวยยุทธวิธีขางตน ในทางตรงกันขาม หากศาสตราจารยไมมีความนาเชื่อถือ
ยุทธวิธีดังกลาวจะกลับเปนยุทธวธิีที่ใหผลลัพธแยที่สุด กลาวคือนักศึกษาจะไมสนใจในการเรียน
วิชานั้น และศาสตราจารยตองจัดใหมีการสอบจริงเพื่อวัดความรูของนักศึกษา  

 จะเห็นไดวาสิ่งที่เปนหัวใจสําคัญเมื่อเกิดปรากฏการณ Time inconsistency คือ
ความนาเชื่อถือนั่นเอง ในสถานการณเชนนี้ยุทธวิธีที่ดีที่สุดคือการประกาศ “กฎจากภายนอก 
(exogenous rule)” คือมหาวิทยาลัยประกาศใหทุกวิชาตองมีการสอบซึ่งนักศึกษาจะใหความเชื่อ
ถือสูงสุด ในทํานองเดียวกัน นโยบายที่เหมาะสมที่สุดสําหรับรัฐบาลคือการถูกบังคับใหปฏิบัติตาม
กฎอยางเครงครัดนั่นเอง  

 สรุปไดวาเมื่อเกิดปรากฏการณ Time inconsistency ขึ้น นโยบายแบบกฎจะเปน
นโยบายที่เหมาะสมที่สุด ถึงแมวาจะไมใชนโยบายที่ใหผลลัพธดีที่สุดก็ตาม ปรากฏการณ Time 
inconsistency นี้มีความเกี่ยวของมากมายในทางเศรษฐศาสตร เชน การใชนโยบายเงินเฟอแบบ
ไมคาดหมาย (surprise inflation), การเก็บภาษี, การกูยืมของรัฐบาล ฯลฯ 

 แนวคิด Time inconsistency นี้ถูกนํามาขยายเพิ่มเติมในเวลาตอมาเปนแบบ
จําลองที่เรียกวา Reputation model ที่เสนอโดย Barro and Gordon (1983) ซึ่งในเวลาตอมาได
กลายเปนรากฐานที่สําคัญอยางยิ่งใหกับงานเปนจํานวนมากที่ทําการศึกษาเรื่อง Optimal 
monetary  policy    ในงานชิ้นนี้  Barro and Gordon ไดพยายามขยายแบบจําลอง  Time 
inconsistency เพิ่มเติมจากงานของ Kydland and Prescott  โดยการสมมติใหระบบเศรษฐกิจ
เปนเหมือนเกมสที่เลนระหวางรัฐบาลและประชาชนเชนเดียวกัน แตเกมสดังกลาวนี้สามารถเลนซ้าํ 
ไดหลายๆครั้ง กลาวคือ แบบจําลองของ Baroo and Gordon จะมีคาบเวลาที่ไมจํากัดซึ่งแตกตาง
จากแบบจําลองที่ผานมาซึ่งมีเพียงคาบเวลาเดียว การที่การเลนเกมสมีเพียงคาบเวลาเดียวนั้นจะ
ไดขอสรุปที่จํากัดคือ รัฐบาลจะใชนโยบายที่ผิดไปจากที่ประกาศไวเสมอ  

 ในแบบจําลองใหมนี้ มีขอสมมติเบื้องตนวารัฐบาลเปนผูใชนโยบายเปนเคร่ืองมือ
ในการควบคุมระบบเศรษฐกิจไดโดยสมบูรณ ในขณะที่ประชาชนสามารถสงผลตอระบบเศรษฐกิจ
ไดโดยผานทางการคาดการณเงินเฟอ โดยทั้งรัฐบาลและประชาชนนั้นตางก็ดําเนินการตัดสินใจ
เพื่อไปสูเปาหมาย (objective function) เดียวกัน ในคาบเวลาแรกรัฐบาลจะทําการประกาศ
นโยบายที่จะใชในคาบเวลาถัดไป จากนั้นประชาชนจะคาดการณเงินเฟอโดยใชขอมูลที่มีอยูและ
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จะไมสามารถเปลี่ยนแปลงได1 และสุดทายรัฐบาลมีอิสระเต็มที่ในการเลือกใชนโยบายโดยรัฐบาล
จะพิจารณาจากขอมูลทั้งหมดที่มีอยูรวมถึงการคาดการณเงินเฟอของประชาชน ผลลัพธที่เกิดขึ้น
ในแบบจําลองของ Barro and Gordon จะขึ้นอยูกับการนโยบายของรัฐบาลดังนี้ 

 ผลลัพธที่ดีที่สุดสําหรับรัฐบาลจะเปนเชนเดียวกับในงานของ Kydland and 
Prescott กลาวคือ เมื่อรัฐบาลประกาศในคาบเวลาแรกวาจะใชนโยบายเงินเฟอศูนยเปอรเซ็นต  
ถาประชาชนใหความเชื่อถือและมีการคาดการณอัตราเงินเฟอวาจะมีคาเทากับศูนยเปอรเซ็นตจริง 
รัฐบาลจะบรรลุถึงผลลัพธดีที่สุดดวยการใชนโยบายที่ผิดไปจากที่ประกาศไวดวยการสรางเงินเฟอ
ขึ้น อยางไรก็ตาม ขอสมมติประการหนึ่งของแบบจําลองนี้คือ ประชาชนมีการคาดการณอยางสม
เหตุสมผล (Rational expectation) ดังนั้นในคาบเวลาตอๆมา ประชาชนจะไมเชื่อถือรัฐบาลและ
จะคาดการณถึงนโยบายของรัฐบาลวารัฐบาลจะไมปฎิบัติตามนโยบายที่ประกาศไวจริง  เงินเฟอ
คาดการณของประชาชนจึงมีคามากกวาศูนย  ผลลัพธที่เกิดขึ้นจึงไมใชผลลัพธที่เหมาะสมที่สุด  
ในสถานการณที่เกิด Time inconsistency เชนนี้ รัฐบาลตองพยายามสรางความเชื่อถือใหกับ
ประชาชนโดยการประกาศใชนโยบายตามกฎที่ประกาศไวอยางเครงครัด  

   รัฐบาลสามารถสรางความเชื่อถือใหกับประชาชนไดโดยการดําเนินนโยบายแบบ
กฎดังนี้  ในคาบเวลาที่ 0 รัฐบาลประกาศวาจะใชนโยบายเงินเฟอศูนยเปอรเซ็นตข้ึนเปนกฎและจะ
ปฏิบัติตามอยางเครงครัด การใชนโยบายแบบกฎจะทําใหประชาชนมีความเชื่อถือ ประชาชนจะ
คาดการณวาเงินเฟอจะมีคาเทากับศูนยจริง   ในกรณีนี้รัฐบาลจะไดผลลัพธที่ดีที่สุดเมื่อรัฐบาลใช
นโยบายผิดไปจากที่ประกาศไวในคาบเวลาที่ 1   แตเนื่องจากในแบบจําลองนี้ Barro and 
Gordon ไดกําหนดใหเกมสดําเนินไปในหลายคาบเวลา ดังน้ันในคาบเวลาที่ 2 ประชาชนจะไมเชื่อ
ถือรัฐบาลอีกตอไป  ซึ่งจะทําใหเงินเฟอคาดการณของประชาชนมีคามากกวาศูนย ในขณะที่รัฐ
บาลตองใชนโยบายเงินเฟอเทากับศูนยเปอรเซ็นตตามที่ประกาศไว ผลเสียที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ 
2 จะมีคามากกวาผลไดที่เกิดจากการบิดเบือนนโยบาย 

 ถารัฐบาลใชนโยบายสรางเงินเฟอมากกวาศูนยในคาบเวลาที่ 2 ซึ่งเงินเฟอคาด
การณของประชาชนมีคามากกวาศูนยเชนเดียวกัน  จะทําใหผลไดที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ 1 มีคา
เทากับผลเสียที่ เกิดขึ้นในคาบเวลาที่  2  แต เนื่องจากเมื่อพิจารณาถึงผลของการคิดลด 
(Discounting value) จะทําใหผลเสียดังกลาวมีคานอยกวาผลได  ดังนั้นรัฐบาลจะมีแรงจูงใจที่จะ

                                                 
1 Barro and Gordon ใหเหตุผลวาการคาดการณเงินเฟอจะสงผลตอระบบเศรษฐกิจผานทางการเลือกระดับคาจางในรูปตัวเงิน 
(nominal wage) ซ่ึงสัญญาที่ทําขึ้นจะไมสามารถเปลี่ยนแปลงไดภายใน 1 ป 
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ใชนโยบายแบบไมคาดหมาย  ทําใหประชาชนไมมีความเชื่อถือในรัฐบาล นโยบายดังกลาวจะยัง
ไมใชนโยบายที่เหมาะสมที่สุด  

 นโยบายที่เหมาะสมที่สุดสําหรับรัฐบาลคือนโยบายแบบกฎซึ่งมีผลเสียหรือตนทุน
สูงพอที่จะทําใหประชาชนเชื่อวารัฐบาลจะไมใชนโยบายแบบไมคาดการณ และไมใชนโยบายแบบ
ดุลพินิจเนื่องจากจะทําใหไมไดรับความเชื่อถือ นโยบายที่เปนทางเลือกในที่นี้คือคาเฉลี่ยถวงน้ํา
หนักระหวางทั้งสองนโยบายดังกลาวนั่นเอง 

 โดยสรุป งานของ Barro and Gordon (1983) ชิ้นนี้ ไดแสดงใหเห็นวา ภายใตขอ
สมมติของการคาดการณอยางสมเหตุผล นโยบายที่เหมาะสมที่สุดสําหรับรัฐบาลคือนโยบายที่รัฐ
บาลปฏิบัติตามกฎอยางเครงครดั และรัฐบาลที่มีเหตุผลจะมีแนวโนมในการใชนโยบายแบบกฎถึง
แมวาจะไมมีกฎจากภายนอกมาบังคับก็ตาม เนื่องการสรางความนาเชื่อถือจะเปนขอผูกมัดรัฐบาล
แทน 

 

2.2 กฎของเทยเลอร 

   ภายหลังจากป ค.ศ.1990 งานวิจัยเกี่ยวกับนโยบายการเงินแบบกฎไดเร่ิมเปนที่
แพรหลายในหมูนักเศรษฐศาสตร ผลการศึกษาจากงานวิจัยจํานวนมากชวยใหเกิดการพัฒนาแนว
คิดทางทฤษฎีเกี่ยวกับนโยบายการเงินแบบกฎอยางรวดเร็ว โดยทั่วไป การศึกษาวิจัยนโยบายการ
เงินแบบกฎมักจะมีขอสมมติใหธนาคารกลางมีการกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบาย เชน 
อัตราเงินเฟอ และจุดมุงหมายในการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางคือการบรรลุถึงเปาหมายที่
ตั้งไว  โดยมีการกําหนดรูปแบบการดําเนินนโยบายในการตอบโตกับภาวะทางเศรษฐกิจตางๆ
อยางเปนระบบและธนาคารกลางมีขอผูกมัดในการปฏิบัติตามซึ่งเปนลักษณะของนโยบายแบบกฎ
นั่นเอง  ประเด็นของการศึกษาวิจัยนโยบายการเงินแบบกฎในที่นี้คือธนาคารกลางควรใชเครื่องมือ
ใดในการดําเนินนโยบาย และธนาคารกลางควรกําหนดรูปแบบในการดําเนินนโยบายอยางไรเพื่อ
ทําใหธนาคารกลางบรรลุถึงเปาหมายที่ตั้งไวได  ซึ่งนโยบายการเงินแบบกฎที่ไดรับความนิยมใน
การศึกษาวิจัยยกตัวอยางเชน กฎของแมคคัลลัม (McCallum rule) และกฎของเทยเลอร  (Taylor 
rule) ซึ่งเปนนโยบายการเงินแบบกฎที่เราใหความสนใจในการศึกษาครั้งนี้  
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2.2.1 Backward-looking Taylor rule 

 ในป  ค .ศ . 1993 นักเศรษฐศาสตรชื่อ   John B.Taylor  แหงมหาวิทยาลัยส
แตนฟอรดไดนําเสนอนโยบายแบบกฎในงานชิ้นสําคัญของเขา (Taylor 1993) ซึ่งตอมาไดกลาย
เปนงานตนแบบที่ทําใหเกิดงานอีกจํานวนมากที่พยายามถกเถียงถึงนโยบายการเงินที่เหมาะสมที่
สุด ภายใตกรอบของนโยบายแบบกฎซึ่งมีรากฐานมาจากงานชิ้นนี้ ซึ่งรูจักกันในชื่อ “กฎของเทย
เลอร” 

  ในงานชิ้นนี้ Taylor ใหความสนใจในการดําเนินนโยบายการเงินของสหรฐัอเมริกา
นับต้ังแตชวงตนทศวรรษที่ 90 ซึ่งในชวงเวลานี้เปนชวงที่นโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกามีประ
สิทธิภาพในการสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจเปนอยางมาก  ส่ิงที่ Taylor ใหความสนใจ
คือการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายของ FED ที่เรียกวา FED Fund Rate (FFR) ซึ่งเปนเครื่อง
มือในการดําเนินนโยบายการเงินที่สําคัญ   Taylor ใหขอสังเกตวานโยบายการเงินของ FED ใน
ระยะหลังนี้แสดงใหเห็นวา FED มีความตองการที่จะควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับที่ต่ําโดย
ใชดอกเบี้ย FFR เปนเครื่องมือในการตอบโตกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ซึ่งลักษณะการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ย FFR นี้ถึงแมวาจะไมมีการเปดเผยถึงกลไกในการตัดสินใจของ FED แต 
Taylor เชื่อวานาจะมีรูปแบบที่สามารถอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ย FFR ได  ซึ่ง Taylor ไดตั้ง
สมมติฐานวาการกําหนดอัตราดอกเบี้ย FFR นาจะมีจุดประสงคเพื่อตอบโตกับความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต Taylor ไดสรางสมการในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในรูปของ 
reaction function ดังตอไปนี้ 
 

  t
t

tt Y
YYri πγππβ +⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

∗
∗−

+∗−+∗=
)()(    (2.1) 

 
  โดย ti  คืออัตราดอกเบี้ยที่เปนเปาหมายหรือ FFR, ∗r  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง   
ณ ระดับดุลยภาพ (equilibrium real interest rate), tπ  และ ∗π  คืออัตราเงินเฟอและอัตราเงิน
เฟอเปาหมาย,  tY  คือผลผลิตมวลรวมประชาชาติที่แทจริงหรือ real GDP และ ∗tY  คือผลผลิตที่
แทจริง ณ ระดับศักยภาพ 

  สมการที่ (2.1) แสดงใหเห็นถึงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตามกฎของ
เทยเลอรซึ่งจะถูกปรับใหตอบโตกับตอปจจัยทางเศรษฐกิจไดแก สวนแตกตางระหวางเงินเฟอกับ
อัตราเงินเฟอเปาหมาย และสวนตางระหวางระดับผลผลิตที่แทจริงกับผลผลิต ณ ระดับศักยภาพ 
หรือที่เรียกวา  output gap ซึ่งลักษณะของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเพื่อตอบโตตอภาวะทาง
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เศรษฐกิจอยางเปนระบบนี้เปนลักษณะของนโยบายการเงินแบบกฎนั่นเอง   และจะเห็นไดวาเมื่อ
ระบบเศรษฐกิจอยูในดุลยภาพ กลาวคือ β   และ γ  มีคาเทากับศูนย    อัตราดอกเบี้ยเปาหมาย
จะมีคาเทากับอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่แทจริงในระยะยาวบวกกับอัตราเงินเฟอ  ซึ่ง Taylor ได
แสดงใหเห็นวาถึงแมวากฎของเทยเลอรจะอยูในรูปของสมการทางคณิตศาสตรอยางงายแตเมือ่นาํ
ไปเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ย FFR ในอดีต ก็พบวากฎของเทยเลอรสามารถอธิบายการกําหนด
อัตราดอกเบี้ยของ FED ไดดีพอสมควร 

 

2.2.2 Forward-looking Taylor rule 

   กฎของเทยเลอรไดถูกนํามาศึกษากันอยางกวางขวางในเวลาตอมา มีงานวิจัย
จํานวนมากที่พยายามพัฒนากฎของเทยเลอรดวยวิธีการตางๆ อาทิเชน หาคาสัมประสิทธิ์ที่เหมาะ
สมมากขึ้น หรือพยายามเพิ่มปจจัยอื่นๆที่มีสวนในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย  อยางไรก็
ตามการพัฒนากฎของเทยเลอรที่นับไดวาเปนการพัฒนาอยางแทจริงคืองานของ Clarida, Gali, 
and Gertler (1998) ซึ่งไดพัฒนากฎของเทยเลอรใหเพิ่มมุมมองของ Forward-looking ตามที่ 
Friedman เคยใหความเห็นไวเกี่ยวกับขอดีของนโยบายแบบกฎที่ไดกลาวไวแลว   

   กฎของเทยเลอรในรูปแบบของ Clarida, Gali, and Gertler ไดรับความนิยมพอ
สมควร มีงานวิจัยจํานวนมากที่นํากฎของเทยเลอรในรูปแบบนี้ไปใชในการวิจัยตอๆมา และเรียก
แบบจําลองสมการกฎของเทยเลอรของที่เพิ่มเอามุมมองของ Forward-looking นี้วา แบบจําลอง 
CGG ซึ่งมีรูปแบบของสมการดังตอไปนี้ 

 

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

 
   โดย ∗i  คือ อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่แทจริง, E คือการคาดการณและ tΩ  คือ

ขอมูลที่มี ณ เวลา t   เมื่อพิจารณาในรูปของคาที่แทจริงตามสมการที่ (2.2) อัตราดอกเบี้ยเปา
หมายจะอยูในรูปของ ][ tnttt Eir Ω−≡ +π  เมื่อแทนคาลงในสมการ (2.2) จะไดวา 
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  )][()][)(1(~ ∗−Ω+∗−Ω−+∗= + ttttntt YYEErr γππβ   (2.3) 

 
  โดย ∗r  คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ระดับดุลยภาพ และ tr~  คือ อัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงที่เปนเปาหมาย  จากสมการ (2.3) ซึ่งเปนการมองในรูปของ real term ทําใหเห็นถึงความ
สําคัญของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอที่แตกตางจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย กลาวคือคา β  
จะเปนตัวบงชี้วาอัตราดอกเบี้ยที่กําหนดขึ้นมีความสามารถในการกดอัตราเงินเฟอหรือไม  ทีค่า β  
> 1 เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มสูงกวาอัตราเงินเฟอเปาหมาย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะถูกเพิ่มข้ึนในสัด
สวนมากกวาอัตราเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น ทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพมากขึ้น ในทางตรงกันขาม 
ถาคา β  < 1 เมื่ออัตราเงินเฟอสูงกวาอัตราเงินเฟอเปาหมาย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะเพิ่มข้ึนใน
สัดสวนที่นอยกวาอัตราเงินเฟอที่เพิ่มข้ึน ทําใหเกิดความไมมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจมาก
ขึ้น  ดังนั้นคา β  จึงเปนปจจัยสําคัญที่ชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน 

   ประโยชนอีกประการแบบจําลอง CGG คือ การใชคาคาดการณในสมการแทนคา
อัตราเงินเฟอแบบและผลผลิตในปจจุบันตามกฎของเทยเลอรในสมการ (2.1) นั้น สามารถแก
ปญหาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและผลผลิตได  กลาวคือ ในกฎของเทยเลอรตามสมการ
ที่ (2.1) ธนาคารกลางจะไมสามารถใชนโยบายการเงินตอบสนองตอเงินเฟอ และระดับผลผลิต
แยกจากกันได การใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อตอบสนองตออัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบถึงผล
ผลิตตามไปดวยอยางหลีกเลี่ยงไมได ซึ่งการใชคาคาดการณดังกลาวสามารถแกไขปญหานี้ได กฎ
ของเทยเลอรตามแบบจําลอง CGG นั้น ธนาคารกลางสามารถใชนโยบายใหสงผลถึงอัตราเงินเฟอ
และผลผลิตแยกจากกันไดโดยอิสระ 

  Clarida, Gali, and Gertler ไดขยายแบบจําลอง CGG ออกไปอีกเพื่อทําใหมี
ความสามารถในการอธิบายเพิ่มมากขึ้น  เนื่องจากกฎของเทยเลอรตามสมการที่ (2.2) นั้นไม
สามารถอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายไดดีพอ    ในความเปนจริงการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยเปาหมายนั้นจะไมถูกเปลี่ยนแปลงใหมีความผันผวนมากนัก เนื่องจากอาจทําใหเกิด
ความเสียหายในตลาดทุน, ทําใหสูญเสียความนาเชื่อถือ ฯลฯ  ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยเปาหมายจะไม
ถูกปรับใหเขากับคาที่ตองการโดยทันที แตจะคอยๆปรับตัวอยางชาๆ  อัตราดอกเบี้ยเปาหมายจะ
ขึ้นกับคาในอดีตดังนี้ 
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  tttt viii ++−= −1
~)1( ρρ      (2.4) 

 
   โดย ρ ∈  [0,1] แสดงถึงสัดสวนการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย และคา

tv คือ ปจจัยอื่นๆที่สงผลกระทบตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่ไมไดรวมไวในแบบจําลอง 

   ก อนที่ จ ะแทนค าล งใน สมการที่  (2.4) กํ าห นด ให  ∗−∗= βπα i  และ 
∗−= ttt YYy  สามารถเขียนสมการที่ (2.2) ใหมไดดังตอไปนี้ 

   
   ][][~

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

ดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งรวมเอาการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยเขาไวดวย และทําการขจัดความคลาด
เคลื่อนจากการคาดการณออก เพื่อแสดงใหเห็นถึงตัวแปรที่ทราบคาเทานั้นจะไดวา 

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

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

ถึงคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากความผิดพลาดของการคาดการณอัตราเงินเฟอและผลผลิตที่
เกิดจากปจจัยภายนอก 

   แบบจําลอง CGG ยังมีความยืดหยุนที่ปรับใหธนาคารกลางสามารถนําเอาปจจัย
อ่ืนๆเขามาเปนเปาหมายในกฎของเทยเลอรได ยกตัวอยางเชน ในบางประเทศอาจมีนโยบายการ
เงินที่คํานึงถึงอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยจึงตองตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก
เปลี่ยนเมื่อแตกตางจากเปาหมาย  ซึ่งสามารถแสดงไดดวยการแปลงสมการที่ (2.5) ดังนี้ 

 
   ]|[][][~

tttttntt zEyEEi Ω+Ω+Ω+= + ξγπβα   (2.7) 
 
  โดย tz คือตัวแปรอ่ืน ๆ นอกเหนือจากอัตราเงินเฟอและผลผลิตซึ่งอาจมีอิทธิพล

ตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายได ตัวแปรที่ถูกใชใน CGG ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
, อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และปริมาณเงิน 
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2.2.3 Open-economy Taylor rule 

   ในแบบจําลอง CGG นั้น อัตราแลกเปลี่ยนเปนเพียงสวนประกอบสวนหนึ่งที่อาจ
ผนวกไวในกฎของเทยเลอรทําใหมีสวนในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย แตในงานวิจัยที่
พยายามศึกษานโยบายการเงินของประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปดนั้น อัตราแลกเปลี่ยนเปน
ปจจัยสําคัญที่ชวยใหกฎของเทยเลอรสามารถอธิบายการกําหนดนโยบายไดดีข้ึน การเพิ่มอัตรา
แลกเปลี่ยนเขาไวในกฎของเทยเลอรถูกนําเสนอครั้งแรกโดย Ball (1998)   

  ในงานวิจัยของ Ball (1998,1999) และ Svensson (2000) สนใจในการกําหนด
นโยบายการเงินของประเทศขนาดเล็กซึ่งมีระบบเศรษฐกิจแบบเปด (Small-open economy) ซึ่ง
อัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยที่สงผลกระทบอยางมากตอระบบเศรษฐกิจ  โดยอัตราแลกเปลี่ยน
สามารถสงผลกระทบตออุปสงคมวลรวมโดยผานทางการสงออก และสามารถสงผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอโดยผานทางระดับราคา นอกจากนี้อัตราแลกเปลี่ยนยังมีความสัมพันธกับอัตราดอก
เบี้ยผานทางตลาดทุนอีกดวย  

  กฎของเทยเลอรที่เสนอในงานของ Ball (1998)     มีความแตกตางจากกฎของ
เทยเลอรอ่ืน ๆ  โดย   Ball กําหนดใหเปาหมายของธนาคารกลางไมใชอัตราดอกเบี้ยอีกตอไป แต
จะใชดัชนีถวงน้ําหนักระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่เรียกวา Monetary Condition 
Index (MCI) กฎของเทยเลอรในงานวิจัยของ Ball มีรูปแบบดังนี้ 

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

 
   โดย  1−+ teξπ  คืออัตราเงินเฟอที่ขจัดผลกระทบจากความผันผวนชั่วคราวของ

อัตราแลกเปลี่ยนออก, ตัวแปรทางดานซายมือคือดัชนี   MCI   ซึ่งมี  w  และ )1( w−  เ ปนคา
เฉลี่ยน้ําหนักสําหรับอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงตามลําดับ   สาเหตุที่ Ball เลือก
ใชดัชนี  MCI แทนการใชอัตราดอกเบี้ยเปนเปาหมายเพียงอยางเดียวเนื่องจากในระบบเศรษฐกิจ
แบบเปดนั้น ประเทศที่อัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจมาก การพิจารณาถึงการ
ภาวะเศรษฐกจิวาอยูในชวงขยายตัวหรือหดตัว ไมสามารถพิจารณาจากอัตราดอกเบี้ยโดยลําพัง
ได เศรษฐกิจจะขยายตัวเมื่อมีการปรับลดของอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราแลกเปลี่ยนออนคาลง และ
เศรษฐกิจจะหดตัวในทางตรงกันขาม เมื่อพิจารณากรณีที่อัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้นพรอมๆ กับอัตรา 
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แลกเปลี่ยนออนคาลง เราไมสามารถคาดการณไดวาเศรษฐกิจจะขยายตัวหรือหดตัว  ดัชนี  MCI 
จึงถูกสรางขึ้นเพื่อเปนเปาหมายในการกําหนดนโยบายการเงิน ในดัชนี  MCI อัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกถวงน้ําหนักโดยพิจารณาจากผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ 

  ถึงแมวาดัชนี  MCI จะถูกใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินจริงใน
หลาย ๆ ประเทศ เชน นิวซีแลนด, แคนาดา และ สวีเดน แตการใชดัชนี MCI เปนเครื่องมือใน
นโยบายการเงินแบบกฎนี้ก็ยังถูกวิพากษวิจารณถึงการนําไปใชพอสมควร  ซึ่ง  Ball ไดตอบขอ
วิจารณดังกลาวดวยการแสดงใหเห็นวา นโยบายแบบกฎที่ใชดัชนี  MCI นั้น ยังคงรูปแบบของกฎ
ของเทยเลอรอยู และสามารถแปลงไปเปนกฎของเทยเลอรโดยที่ยังคํานึงถึงผลกระทบของอัตรา
แลกเปลี่ยนได  โดยจากสมการที่ (2.8) สามารถเขียนใหมไดในรูปของ 

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

 
   โดย ))(/1( ∗−∗= βπα rw  ซึ่งจะเห็นไดวาสมการที่ (2.9) ก็คือกฎของเทยเลอร
ที่ผนวกเอาผลของอัตราแลกเปลี่ยนไวดวยนั่นเอง   Ball (1999,2000)  ใชแบบจําลอง small-open 
economy เพื่อทําการทดสอบกฎของเทยเลอรในสมการที่ (2.9) พบวาการเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยน
เขาไวในกฎของเทยเลอรจะชวยใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพิ่มขึ้นได โดย Ball พบวาที่ระดับ
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอเดียวกัน กฎที่มีอัตราแลกเปลี่ยนรวมอยูดวยสามารถลดความผัน
ผวนของผลผลิตได 17%  ในขณะเดียวกันในงานของ Svensson (2000) ทําการศึกษาโดยใชแบบ
จําลองที่ตางจาก Ball เล็กนอย    Svensson ใชแบบจําลอง forward-looking open economy ซึ่ง
ผลการศึกษาของ Svensson ใกลเคียงกับงานของ  Ball กลาวคือ การเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยนไวใน
สมการกฎของเทยเลอรจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพไดเล็กนอย  กลาวคือความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอลดลงจาก 2.1% เปน 1.8% แตในขณะเดียวกันความผันผวนของผลผลิตเพิ่มข้ึนจาก 1.7% 
เปน 1.8%  

   Taylor ไดใหความเห็นเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนในกฎของเทยเลอร  ในงาน 
Taylor (2000b) ดังนี้ การพิจารณาวาอัตราแลกเปลี่ยนสมควรจะอยูในกฎของเทยเลอรหรือไมข้ึน
กับ ขนาดของประเทศ, ระดับการเปดประเทศ, ระดับการเคลื่อนยายของทุน และระดับการพัฒนา
ของตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา  ผลการศึกษาของ Taylor โดยใชแบบจําลองของประเทศขนาดใหญ 
พบวา การผนวกเอาอัตราแลกเปลี่ยนเขาไวในกฎของเทยเลอรจะทําใหความผันผวนของทั้งอัตรา
เงินเฟอและผลผลิตสูงขึ้น ดังนั้น กฎของเทยเลอรสําหรับประเทศขนาดใหญ ซึ่งมีระดับการเปด



 18

ประเทศสูงและระดับการเคลื่อนยายเงินทุนสูง ไมจําเปนตองผนวกอัตราแลกเปลี่ยนเขาไวดวย ทั้ง
นี้มิไดหมายความวาแบบจําลองที่ใชเปนแบบจําลองในระบบปดซึ่งไมคํานึงถึงปจจัยภายนอก 
เพียงแตวาอัตราดอกเบี้ยจะไมข้ึนกับอัตราแลกเปลี่ยนโดยตรง อัตราดอกเบี้ยสามารถผลกระทบ
ทางออมตออัตราแลกเปลี่ยนไดโดยผานทางผลผลิตและเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงที่เกิดจากอัตราแลก
เปลี่ยน 

 

2.3 งานวิจัยเชิงประจักษ 

  จากงานวิจัยเชิงทฤษฎีเราสามารถใหคําจํากัดความของ กฎของเทยเลอร ไดดัง
ตอไปนี้ กฎของเทยเลอรคือการที่ธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินในรูปแบบของ reaction 
function โดยมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อตอบโตกับภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นๆ เชน 
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ, ความผันผวนของผลผลิต และอาจรวมถึงตัวแปรอื่นๆดวย หัวใจ
สําคัญอีกประการหนึ่งของกฎของเทยเลอรคือ สัมประสิทธิ์แสดงการตอบโตของอัตราดอกเบี้ยตอ
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ตองมีคามากกวาหรือเทากับ 1 นอกจากนี้ รูปแบบของกฎของ
เทยเลอรในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยตองเปดเผยตอสาธารณะ และธนาคารกลางมีความนาเชื่อ
ถือในการปฏิบัติตามกฎสูงสุด 

  สําหรับการศึกษาในเชิงประจักษไดมีการแตกออกไปใน 2 ลักษณะคือ การศึกษา
ในกลุมแรกเปนการศึกษาถึงผลของการกําหนดนโยบายการเงินในอดีตของประเทศตางๆ เพื่อ
ศึกษาวาความผันผวนของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งของอัตราเงินเฟอมาจากการกําหนด
นโยบายการเงินที่แตกตางกันอยางไร ความผันผวนของอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธเกี่ยวเนื่องกับ
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยหรือไม  ในทางตรงกันขาม การศึกษาในกลุมที่ 2 มุงที่จะคนหารูปแบบ
ของกฎของเทยเลอรที่จะทําใหเกิดเสถียรภาพสูงสุดกับระบบเศรษฐกิจ การศึกษาในกลุมนี้อาศัย
วิธีการทางเศรษฐมิติเพื่อทําการจําลองกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆเขากับแบบจําลองที่สราง
ขึ้นและนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบดวยการกําหนดสมการเปาหมายในรูปของ Loss function ตัว
อยางของการศึกษาทั้งสองประเภทมีดังตอไปนี้ 
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2.3.1 การศึกษาผลของการกําหนดนโยบายในอดีต 

  การศึกษาในกลุมแรก เชน งานวิจัยของ Wright (1997) เปนการศึกษาเปรียบ
เทียบระหวางประเทศเยอรมัน, อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา จากการสํารวจขอมูลในอดีต Wright 
(1997) พบวาประเทศอังกฤษมีอัตราเงินเฟอที่ไมมีเสถียรภาพนอยที่สุด ในขณะที่เยอรมันมีอัตรา
เงินเฟอท่ีมีเสถียรภาพสูงสุด ในขณะที่อัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริกามีคอนขางนอยคอนไปทาง
เยอรมัน  ซึ่งเกณฑในการวัดเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอนั้น  Wright  ใชการพยากรณอัตราเงิน
เฟอระยะยาวระหวางป ค.ศ. 1961-1994 ผลการศึกษาพบวาเมื่อทําการสรางชวงความเชื่อมั่น 
95% ของอัตราเงินเฟอของทั้งสามประเทศนั้น พบวาชวงความเชื่อมั่นของอังกฤษมีขนาดใหญที่สดุ 
และรองลงมาคือสหรัฐอเมริกา และเยอรมันตามลําดับจากนั้น  Wright (1997) ไดทําการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์การตอบโตอัตราดอกเบี้ยตออัตราเงินเฟอของทั้งสามประเทศ พบวาคาสัมประสิทธิ์
มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญซึ่งเปนไปตามทฤษฎี และคาสัมประสิทธิ์ของเยอรมันมีคาสูงสุด รอง
ลงมาคือสหรัฐอเมริกา ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของอังกฤษมีขนาดเล็กมาก 

  ยังมีการศึกษาอื่นๆ ที่ทําการเปรียบเทียบนโยบายการเงินระหวางชวงเวลาตางๆ
ของสหรัฐอเมริกา ซึ่งในชวงป ค.ศ. 1960-1980 สหรัฐอเมริกามีความผันผวนของเงินเฟอสูง และ
ในชวงป ค.ศ.1980-ปจจุบัน ซึ่งสหรัฐอเมริกามีความผันผวนของอัตราเงินเฟอตํ่า ผลการศึกษาโดย 
Clarida, Gali and Gertler (1997a),(1997b); Judd and Rudebusch (1998) แ ล ะ  Taylor 
(1999b) ใหผลที่ตรงกันคือ สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยตออัตราเงินเฟอในระยะหลังของสหรัฐ
อเมริกามีขนาดที่มากกวาสัมประสิทธิ์ในชวงแรกมาก เชนในการศึกษาของ Taylor (1999b) พบวา
สัมประสิทธิ์ในชวงแรกมีคาเทากับ 0.8 ในขณะที่สัมประสิทธิ์ในชวงหลังมีคาสูงถึง 1.5 

  งานวิจัยอีกชิ้นที่นาสนใจคือ งานวิจัยของ Clarida, Gali and Gertler (1998) ซึ่ง
ไดทําการศึกษาการกําหนดนโยบายการเงินของกลุมประเทศตาง ๆ ภายหลังป ค.ศ. 1979 โดยแบง
ออกเปน 2 กลุมคือ กลุมประเทศ G3 ประกอบไปดวย เยอรมัน, สหรัฐอเมริกา และญี่ปุน  และกลุม
ประเทศ E3 ประกอบไปดวย  อังกฤษ, ฝร่ังเศส และ อิตาลี  ผลการศึกษาพบวาการดําเนินนโยบาย
การเงินของกลุมประเทศ G3 นี้มีลักษณะของการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟออยางไมเปนทาง
การ ธนาคารกลางของประเทศในกลุมนี้ใหความสําคัญกับอัตราเงินเฟอคอนขางมากซึ่งทําให
ระบบเศรษฐกิจของประเทศในกลุมนี้มีเสถียรภาพสูง และยังพบวาการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของ
ประเทศในกลุมนี้มีการใชอัตราเงินเฟอคาดการณเปนปจจัยประกอบอีกดวย และในสวนของ
ประเทศกลุม E3 พบวาการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศในกลุมนี้ภายใตระบบการเงินของยุ
โรป (European Monetary System) มีความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายนอย โดยมีประเทศ
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เยอรมันเปนผูควบคุมอํานาจในการดําเนินนโยบายสวนใหญ ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาถา
ประเทศในกลุมนี้นําการกําหนดเปาหมายเงินเฟออยางไมเปนทางการตามประเทศในกลุมแรกจะ
ทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพมากขึ้น 

 

2.3.2 การศึกษารูปแบบของกฎของเทยเลอร 

   สําหรับการศึกษาในกลุมที่สองนี้ ไดมีการจัดการประชุมเร่ืองนโยบายการเงิน
แบบกฎ (Monetary Policy Rules Conference) จัดโดยสถาบันเพื่อการศึกษาเศรษฐศาสตร
ระหวางประเทศ มหาวิทยาลัยสตอกโฮลม ในเดือนมิถุนายน ป ค.ศ. 1998 ซึ่งในการประชุมคร้ังนี้
ไดมีนักเศรษฐศาสตรตางๆที่ทําการศึกษาเรื่องกฎของเทยเลอรเขารวมประชุม รวมทั้ง John B. 
Taylor  วัตถุประสงคของการประชุม คือ ประการแรก เพื่อนําเสนอผลการศึกษาทางเศรษฐมิติถึง
ผลของการทดสอบของกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ และประการที่สองเพื่อหาขอสรุปเกี่ยวกับ
กับประเด็นตางๆที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอร   

  เนื่องจาก ยังไมมีขอสรุปที่แนชัดเกี่ยวกับรูปแบบของกฎของเทยเลอร นักเศรษฐ
ศาสตรหลายๆทานไดเสนอกฎของเทยเลอรที่แตกตางกันออกไป ในการประชุมครั้งนี้จึงไดคัดเลือก
กฎของเทยเลอรมาเปนกฎกลางทั้งสิ้น 5 รูปแบบดวยกันเรียกวา Conference Taylor rule2 เพื่อให
ผูวิจัยแตละทานนํากฎดังกลาวไปทดสอบกับแบบจําลองในงานวิจัยของตน เพื่อนําผลที่ไดมา
เปรียบเทียบกัน เพื่อทดสอบความออนไหวของประสิทธิภาพของกฎเทยเลอรตอแบบจําลองตาง ๆ  
นอกจากนี้ ผูวิจัยยังถูกตั้งคําถามเกี่ยวกับประเด็นที่ยังเปนขอถกเถียงเกี่ยวกับกฎของเทยเลอร เชน 
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในกฎของเทยเลอรควรใชขอมูลในปจจุบันหรืออดีต, กฎของเทยเลอรควร
รวมเอาคาลาชาของอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราแลกเปลี่ยนไวดวยหรือไม ฯลฯ  

  ถึงแมงานวิจัยของผูวิจัยแตละทานจะมีรายละเอียดของแบบจําลอง ตลอดจนขอ
สมมติเกี่ยวกับระบบเศรษฐกิจที่แตกตางกันออกไป แบบจําลองประกอบไปดวยทั้งระบบเศรษฐกิจ
แบบเปด-แบบปด, ประเทศขนาดใหญ-เล็ก, มีขอสมมติเกี่ยวกับการคาดการณที่แตกตางกัน บาง
แบบจําลองมีการคาดการณ แบบ  backward-looking ไดแกแบบจําลองของ  Ball (1999) 
,Rudebusch and Svensson (1999) บางแบบจําลองมีการคาดการณแบบ rational expectation 
ไดแก แบบจําลองของ  Baltini and Haldane (1999)  ในขณะที่บางแบบจําลองเปนแบบจําลอง
ขนาดใหญที่มีพื้นฐานในระดับจุลภาค ไดแก แบบจําลองของ McCallum and Nelson (1999) 

                                                 
2 ดูรูปแบบของกฎไดในตารางที่ 4.1 
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,Rotemberg and Woodford (1999)  ซึ่งแตละแบบจําลองตางก็มีขอดีขอเสียแตกตางกันออกไป 
แตในภาพรวมแลวแบบจําลองของแตละงานวิจัยจะมีโครงสรางคลายคลึงกัน และมีขั้นตอนในการ
ทดสอบทางเศรษฐมิติ ตลอดจนมีเกณฑการประเมินประสิทธิภาพที่ใกลเคียงกัน 

  แบบจําลองทั้งหมดที่ใชในการศึกษา เปนแบบจําลองเชิงโครงสราง (structural 
model) ที่มีลักษณะดังตอไปนี้  ประการแรก แบบจําลองมีคุณสมบัติ dynamic และ stochastic 
เนื่องมาจากในแบบจําลองที่อธิบายระบบเศรษฐกิจนั้นมีคาคาดการณและคาลาชาของตัวแปร
ตางๆเขามาเกี่ยวของ นอกจากนี้แบบจําลองสวนใหญยังศึกษาถึงผลที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจ
เมื่อมี shock เกิดข้ึน และคุณสมบัติที่สําคัญอีกประการของแบบจําลองคือ general equilibrium 
เนื่องจากแบบจําลองที่ใชทําการศึกษาครอบคลุมระบบเศรษฐกิจทั้งหมด ไมจํากัดเฉพาะสวนใด
สวนหนึ่ง  ประการที่สอง  แบบจําลองที่ใชมีขอสมมติของ nominal rigidity ซึ่งเกิดจากราคาและ
คาจางไมสามารถเปลี่ยนแปลงไดอิสระ (staggered price and wage setting) ซึ่งทําใหเกิดการ 
trade-off ระหวางอัตราเงินเฟอและผลผลิตในระยะสั้น แตการ trade-off ดังกลาวจะไมเกิดขึ้นใน
ระยะยาว  ประการที่สาม  ในแตละแบบจําลองสามารถวัดความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผล
ผลิตได ซึ่งประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรจะวัดจากความผันผวนดังกลาว โดยอยูในรูปของฟงก
ชั่นที่แสดงเปาหมายของธนาคารกลางที่เรียกวา Loss function ซึ่งแสดงคาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก
ระหวางความผันผวนของตัวแปรตางๆ    

  จากลักษณะที่กลาวมา แบบจําลองสามารถเขียนในรูปทั่วไปไดดังนี้ 

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

  tt y)L(Gi =        (2.11) 

 
  โดยที่ ty  คือเว็กเตอรของตัวแปรภายใน เชน อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต, อัตราแลก
เปลี่ยน เปนตน , ti  คือนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ไดแก อัตราดอกเบี้ยเปาหมายนั่นเอง ,  

)g,L(A  , )g,L(B  คือเมตริกแสดงคาความลาชา , )L(G คือเว็กเตอรแสดงคาความลาชา และ
สุดทาย g คือ เว็กเตอรที่ประกอบไปดวยพารามิเตอรใน )L(G  

   สมการที่ (2.10) แสดงสมการ reduced-form ของแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
และสมการที่ (2.11) แสดงการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง จะเห็นไดวาพารามิเตอร
ใน A และ B ข้ึนอยูกับพารามิเตอรของนโยบายการเงิน หรือเว็กเตอร g  เมื่อทําการแทนคา
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นโยบายการเงินคือสมการที่ (2.9) ลงในสมการที่ (2.8) จะทําใหไดคาของ { ty } ซึ่งคาของ { ty }  นี้
จะเห็นไดวาขึ้นอยูกับการกําหนดพารามิเตอรในเว็กเตอร  g  นั่นเอง การกําหนดคา g ในรูปแบบ
ตางๆ จะทําใหไดคา { ty } ที่แตกตางกันออกไป ซึ่งถามีการกําหนดฟงกชั่นเปาหมาย ซึ่งมักจะ
กําหนดใหเปน Loss function ที่ประกอบไปดวยคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางความผันผวนของผล
ผลิตและอัตราเงินเฟอ เราสามารถใช Loss function เปนตัวประเมินประสิทธิภาพของนโยบาย
การเงินในรูปแบบตางๆได 

  ผลสรุปจากการทดสอบกฎของเทยเลอรทั้ง 5 รูปแบบจากแบบจําลองของงาน
วิจัยตางๆ ไดผลสรุปดังตอไปนี้ 

  1) เมื่อทําการเปรียบเทียบผลจากแบบจําลองตางๆ พบวาไมมีกฎของเทยเลอร
แบบใดที่ใหผลที่ดีในทุกๆแบบจําลอง เนื่องจากแตละแบบจําลองมีรายละเอียดที่แตกตางกันออก
ไป กฎที่ใหผลดีในแบบจําลองหนึ่งอาจใหผลแยในแบบจําลองอื่นๆก็เปนได  เชน การใชกฎของเทย
เลอรที่มีอัตราดอกเบี้ยรวมอยูดวยจะใหผลการทดสอบที่ดีในแบบจําลองที่มีการคาดการณแบบ 
forward-looking ในขณะที่เมื่อนําไปทดสอบกับแบบจําลองที่มีการคาดการณแบบ backward-
looking จะทําใหเกิดความผันผวนเปนอยางมาก   

  2) กฎของเทยเลอรเปนนโยบายการเงินที่มีความเรียบงาย สมการแสดงการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยอยูในรูปเสนตรงแสดงความสัมพันธกับตัวแปรอื่นๆเพียง 2-3 ตัว เมื่อถูกนํา
ไปเปรียบเทียบกับกฎที่มีความซับซอน (Complex rule) ผลจากการศึกษาพบวากฎของเทยเลอร
ใหผลที่ใกลเคียงกับ optimal rule มากนัก นอกจากนี้ Levin,Wieland and Williams (1999) ยัง
พบวากฎของเทยเลอรสามารถใหผลในระดับที่ดีในทุกๆแบบจําลอง ในขณะที่กฎที่ซับซอนมกัจะให
ผลดีกับแบจําลองเดียวเทานั้น เมื่อนําไปทดสอบกับแบบจําลองอื่นจะใหผลที่แยกวากฎของเทย
เลอร 

  นอกจากนี้ยังมีประเด็นที่ยังหาขอสรุปไมไดมีดังตอไปนี้  

  1) คาลาชาของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ดังที่ไดอธิบายไวแลววากฎ
ของเทยเลอรที่มีคาลาชาของอัตราดอกเบี้ยจะใหผลการทดสอบที่ดีกับแบบจําลองที่มีการคาด
การณแบบ forward-looking เทานั้น และในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนนั้น ผลการศึกษาของ Ball 
(1999) พบวาการเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยนในกฎของเทยเลอรจะทําใหความผันผวนของผลผลิตลดลง 
แตเนื่องจากแบบจําลองที่ใชในการวิจัยครั้งนี้มีเพียงแบบจําลองของ Ball (1999) ที่มีระบบ
เศรษฐกิจเปนแบบเปด ทําใหยังไมสามารถสรุปผลได 
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  2)  การใชอัตราเงินเฟอคาดการณ  ไดมีขอวิจารณวาการใชอัตราเงินเฟอคาด
การณในกฎของเทยเลอรแทนที่อัตราเงินเฟอในปจจุบันนาจะชวยใหกฎของเทยเลอรมีประสิทธิ
ภาพดีขึ้น แตก็มีผูโตแยงวาในทางปฏิบัติอัตราเงินเฟอคาดการณก็อาศัยขอมูลจากอัตราเงินเฟอใน
อดีตไมนาจะชวยใหเกิดประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน ในงานวิจัยของ Baltini and Haldane (1999) และ 
Rudebusch and Svensson (1999) ไดทําการศึกษาถึงกฎของเทยเลอรที่ใชอัตราเงินเฟอคาด
การณแทนอัตราเงินเฟอในปจจุบันในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย  ผลการศึกษาจากงานวิจัยทั้งสอง
ชิ้นพบวากฎของเทยเลอรที่ใชอัตราเงินเฟอคาดการณใหผลการทดสอบที่ดีกวากฎของเทยเลอรที่
ใชอัตราเงินเฟอในปจจุบันในขนาดที่นอยมาก ยกตัวอยางเชน กฎของเทยเลอรที่ใชอัตราเงินเฟอ
คาดการณลวงหนา 6 ไตรมาส ทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอลดลงจาก 1.4% เปน 1.3% 
และความผันผวนของผลิตลดลงจาก 1.1% เปน 0.9% 

  3)  การใชขอมูลลาชาของอัตราเงินเฟอและผลผลิต  Bennett McCallum ใหขอ
วิจารณเกี่ยวกับการใชขอมูลอัตราเงินเฟอและผลผลิตในปจจุบันของกฎของเทยเลอรไววาขาด
ความสมจริง เนื่องจากในเวลาที่ทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางนั้น ธนาคารกลาง
ไมนาจะสามารถรูถึงขอมูลของภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นได  McCallum เสนอวาในทางปฎิบัติกฎ
ของเทยเลอรควรอยูในรูปดังนี้ 

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

  อยางไรก็ตาม ไดมีผูออกมาแสดงความเห็นคิดคาน McCallum วามีความเปนไป
ไดที่ธนาคารกลางจะมีขอมูลของภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันขณะตัดสินใจกําหนดอัตราดอกเบี้ยได 
อยางไรก็ตาม  ผลจากการศึกษาโดย  Rotemberg and Woodford (1999) และ  Blatini and 
Haldane พบวาการใชขอมูลลาชาในกฎของเทยเลอรจะทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอและ
ผลผลิตเพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอยเทานั้น เมื่อเทียบกับการใชขอมูลในปจจุบัน ประเด็นปญหาในเรื่อง
ของขอมูลลาชาไมใชเร่ืองที่สําคัญนัก 

  4) การวัดผลผลิตศักยภาพ (potential output) หรืออัตราการวางงานธรรมชาติ 
(Natural rate of unemployment)  เปนอีกปญหาหนึ่งที่มีความสําคัญตอการทดสอบกฎของเทย
เลอร เนื่องจากยังมีขอถกเถียงกันในเรื่องของการวัดผลผลิตศักยภาพ McCallum and Nelson 
(1999) ทําการศึกษาผลของการประมาณผลผลิตศักยภาพที่มีตอผลการทดสอบกฎของเทยเลอร 
ผลการศึกษาพบวาการประมาณผลผลิตศักยภาพที่ผิดพลาดมีผลทําใหผลการทดสอบคลาด
เคลื่อนได ในทํานองเดียวกัน     Estrella and Mishkin (1999)  ทําการศึกษาเกี่ยวกับความไมแน
นอนในการวัดอัตราการวางงานธรรมชาติ หรือผลผลิตศักยภาพ   ซึ่งผลการศึกษาเปนไปในทาง
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เดียวกันคือ      การวัดอัตราการวางงานธรรมชาติที่ผิดพลาดทําใหผลการทดสอบกฎของเทยเลอร
แยลง 

   

2.3.4 งานวิจัยในประเทศไทย 

   สําหรับงานศึกษาวิจัยในเรื่องของนโยบายการเงินแบบกฎนั้นมีอยูนอยมาก โดย
เฉพาะอยางยิ่งงานวิจัยเชิงประจักษในการทดสอบกฎของเทยเลอรนั้นยังไมมีงานวิจัยใดทําการ
ศึกษา มีเพียงงานวิจัย 2 ชิ้นเทานั้นที่มีความเกี่ยวของกับการดําเนินนโยบายตามกฎของเทยเลอร
อยูบางดังนี้ 

   งานชิ้นแรกคือการศึกษาของ สุริยะ วัฒนลี (2536) ทําการทดสอบนโยบายการ
เงินตามกฎของแมคคัลลัม (McCallum rule: Nominal GNP targeting) โดยกําหนดอัตราเพิ่มใน
ฐานเงินเพื่อกําหนดอัตราเพิ่มในรายไดที่เปนตัวเงินใหมีอัตราเพิ่มเทากับรายไดที่แทจริงในระยะ
ยาว เพื่อทําใหอัตราเงินเฟอมีคาโดยเฉลี่ยเทากับศูนย  ผลการทดสอบพบวาถาประเทศไทยนํา
นโยบายแบบกฎของแมคคัลลัมออกใชจะทําใหรายไดที่เปนตัวเงินมีความแปรปรวนรอบๆ รายไดที่
เปนเปาหมายต่ํากวาคาที่เกิดขึ้นจริงในอดีต ดังนั้นนโยบายการเงินตามกฎของแมคคัลลัมจะทําให
อัตราเงินเฟอตํ่ากวาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงในอดีต 

   ผลการทดสอบในงานชิ้นนี้ยังไมเปนที่นาเชื่อถือนัก ปญหาที่เกิดขึ้นกับแบบ
จําลองถูกกลาวไวในงานแลวคือ นโยบายการเงินของไทยในขณะนั้นยังเปนนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่งทําใหเกิดปญหากับแบบจําลองซึ่งมีความเหมาะสมกับนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนแบบลอยตัวมากกวา 

   งานวิจัยอีกชิ้นหนึ่งซึ่งเปนงานชิ้นแรกที่พูดถึงความเปนไปไดของประเทศไทยใน
การใชนโยบายการเงินแบบกฎคืองานวิจัยของ ดร. สุรจิต ลักษณะสุต (2544) ในงานชิ้นนี้มีวัตถุ
ประสงคหลักคือการวิเคราะหแบบจําลองนโยบายที่การเงินเหมาะสมกับประเทศไทย   ซึ่ง      สุ
รจิตไดแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของการใชนโยบายการเงินแบบกฎในการแกไขปญหา Time 
inconsistency  และไดเสนอถึงแนวทางในการประยุกตใชนโยบายการเงินแบบกฎซึ่งมีดวยกัน  3 
วิธีไดแก วิธีแรกคือการ derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจ, วิธีที่สองคือการใชหลัก optimal control 
เพื่อสรางแบบจําลองการกําหนดนโยบายการเงิน และวิธีสุดทายคือการประยุกตใชกฎของเทย
เลอร   โดย สุรจิตแสดงใหเห็นวาการ derive แบบจําลองนโยบายการเงินจากแบบจําลองทาง
เศรษฐกิจนั้นมีความซับซอนและยุงยากมากเกินไป ในขณะที่การใชหลัก optimal control นั้น
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สามารถทําไดงายกวาและใหผลการทดสอบที่ดี ซึ่งเปนประโยชนสําหรับธนาคารกลางในการ
กําหนดนโยบายการเงินตอไปได  และในสวนของกฎของเทยเลอรนั้น สุรจิตไดแสดงใหเห็นถึง
ความคลายคลึงของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยในอดีตเปรียบเทียบกับ
อัตราดอกเบี้ยที่ใชกฎของเทยเลอรทําใหเห็นถึงความเปนไปไดในการนํากฎของเทยเลอรมา
ประยุกตใชกับประเทศไทย และสุดทายงานชิ้นนี้ไดเสนอแนะใหมีศึกษาถึงความเปนไปไดในการ
ประยุกตกฎของเทยเลอรกับนโยบายการเงินของประเทศไทยตอไป ซึ่งเปนวัตถุประสงคของการ
ศึกษาในครั้งนี้ 

 



บทที่ 3 

การดําเนินนโยบายการเงิน 

 

  ในบทที่ผานมาไดกลาวถึงแนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยเชิงประจักษของ
นโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอรไปแลว ในบทนี้จะเปนการนําเสนอแนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยว
ของกับการดําเนินนโยบายการเงิน อันประกอบไปดวยเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินวา 
และกระบวนการดําเนินนโยบายการเงินในทางปฏิบัติ รวมถึงกลไกการสงผานของนโยบายการเงิน
วาจากการดําเนินนโยบายการเงินจะสามารถนําไปสูเปาหมายที่ตั้งไวไดอยางไร ทั้งนี้เพื่อใหเขาใจ
ถึงกลไกการทํางานของกฎของเทยเลอรตลอดจนความเปนไปไดในการประยุกตกฎของเทยเลอรไป
ใชในทางปฏิบัติ 

 

3.1 แนวคิดและทฤษฎีการดําเนินนโยบายการเงิน 

3.1.1 กรอบการดําเนินนโยบายการเงิน 

  การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางนั้นมีวัตถุประสงคหลักคือ การรักษา
เสถียรภาพของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและระดับราคา แตการกําหนดนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางของแตละประเทศอาจมีเปาหมายในชวงเวลาหนึ่งๆที่แตกตางกันออกไปไดขึ้นกับ
เงื่อนไขทางเศรษฐกิจในขณะนั้น โดยทั่วไปการกําหนดเปาหมายทางการเงินจะแบงออกเปน 3 ข้ัน
ดวยกันไดแก   เปาหมายขั้นสูงสุด (Ultimate target) อัตราเงินเฟอ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, 
เปาหมายขั้นกลาง (Intermediate target) ปริมาณเงิน ปริมาณสินเชื่อ และเปาหมายขั้นปฏิบัติ
การ (Operational target) เชน อัตราดอกเบี้ย โดยธนาคารกลางจะดําเนินการผานทางเครื่องมือ
ตาง ๆ กรอบการดําเนินนโยบายการเงินสามารถแสดงใหเห็นไดดังรูปที่ 3.1  
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รูปที่ 3.1 เปาหมายการดําเนินนโยบายการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  จากรูปที่ 3.1 จะเห็นไดวา เปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินจะถูกแบงออก
เปน 3 ขั้น โดยแตละขั้นจะมีความแตกตางกันไปตามลําดับในการสงผานของนโยบายการเงิน เปา
หมายขั้นสุดทายเปนเปาหมายที่ใชระยะเวลาในการสงผานนานที่สุด และรองลงมาตามลําดับข้ัน 
สาเหตุที่ตองกําหนดเปาหมายข้ันอื่นๆนอกจากเปาหมายขั้นสูงสุด เนื่องจากปญหาในเรื่องของ
ระยะเวลาในการสงผาน ยิ่งเปาหมายมีระยะเวลาในการสงผานนานจะทําใหควบคุมไดยาก ดังนั้น
การกําหนดเปาหมายขั้นสูงสุดเพียงอยางเดียวจะทําใหการติดตามและประเมินผลการดําเนิน
นโยบายการเงินทําไดยากยิ่ง การกําหนดเปาหมายขั้นกลางเพิ่มข้ึนจะชวยทําใหประเมินทิศทาง
การดําเนินนโยบายการเงินไดงายขึ้น ยกตัวอยางเชน ถาธนาคารกลางมีเปาหมายสูงสุดคือการ
รักษาเสถียรภาพของระดับราคา ธนาคารกลางไมสามารถควบคุมเสถียรภาพของราคาไดโดยตรง 

ขั้นดําเนินงาน 

เครื่องมือทางการเงิน

เปาหมายขั้นปฏิบัติการ

ขั้นกลยุทธ 

เปาหมายขั้นกลาง 

เปาหมายขั้นสูงสุด

- อัตราดอกเบี้ยทางการ 
- อัตราเงินสดสํารอง 
- การซ้ือขายพันธบัตร 
- การควบคุมทางตรง 

- อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
- อัตราตลาด 
- เงินสํารองของธนาคาร

- อัตราแลกเปลี่ยน 
- อัตราดอกเบี้ยระยะยาว 
- ปริมาณเงิน/สินเช่ือ 
- ราคาสินทรัพย 

- เสถียรภาพของราคา 
- อัตราการเจริญเติบโต 

ตัวบงช้ีและขอมูลตางๆ 
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ผลของการดําเนินนโยบายการเงินใดๆจะไมสงผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาโดยทัน
ทีแตตองอาศัยระยะเวลาในการสงผานตามที่ไดกลาวมาแลว ในทางปฏิบัติธนาคารกลางจะ
กําหนดเปาหมายขั้นกลางขึ้นมาเชน ปริมาณเงิน M2,  M3 ฯลฯ ถาธนาคารกลางสามารถควบคุม
เปาหมายขั้นกลางนี้ไดตามที่กําหนด ธนาคารกลางจะสามารถรักษาเสถียรภาพของระดับราคาได 
ถาปริมาณเงินมีความสัมพันธกับระดับราคาอยางใกลชิด เปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน
แตละขั้น มีรายละเอียดดังนี้  

 เปาหมายขั้นสูงสุด โดยทั่วไปไดแก การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพ
ของระดับราคา ธนาคารกลางสวนใหญเชน สหรัฐอเมริกา มักจะกําหนดใหเปาหมายสูงสุดคือ
ระดับราคาเพราะจะนําไปสูการจางงานและการผลิตที่เพิ่มข้ึน 

  เปาหมายขั้นกลาง คือเปาหมายที่ตองไปกระทบเปาหมายขั้นสุดทาย เชน 
ปริมาณเงิน, อัตราเงินเฟอคาดการณ ฯลฯ เปาหมายขั้นกลางที่ดีตองมีคุณสมบัติ 3 ประการไดแก 
ประการแรก ตองเปนเปาหมายที่มีความสัมพันธอยางใกลชิดกับเปาหมายขั้นสูงสุด เพื่อทําให
สามารถมีการสงผานผลของนโยบายการเงินไปยังเปาหมายขั้นสูงสุดไดอยางมีเสถียรภาพ 
ประการที่สอง ตองเปนเปาหมายที่สามารถควบคุมไดดี และสะทอนถึงภาวะที่แทจริงของระบบ
เศรษฐกิจ และ ประการที่สาม ตองสามารถวัดไดอยางรวดเร็วและแมนยํา 

  เปาหมายขั้นปฏิบัติการ คือเปาหมายที่ธนาคารกลางใชเปนเครื่องมือในการสง
สัญญาณเพื่อใหกระทบเปาหมายขั้นกลางตอไป เชน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น โดยผานทางเครื่อง
มือทางการเงินตางๆ  

  กลไกการทํางานของนโยบายการเงินจะเริ่มจากการกําหนดเปาหมายขั้นปฏิบัติ
การ และอาศัยชองทางการสงผานนโยบายการเงินเพื่อทําใหบรรลุถึงเปาหมายที่สูงขึ้นตอไป การ
ดําเนินนโยบายการเงินตามเปาหมายขั้นปฏิบัติการนั้น  ธนาคารกลางสามารถเลือกใชเครื่องมือที่
มีอยูไดแก การซื้อขายหลักทรัพย (Open Market Operations : OMOs) ,การเปลี่ยนแปลงอัตรา
เงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย (Reserve requirement), การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยทาง
การ ฯลฯ 
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3.1.2 กลไกการสงผานนโยบายการเงิน 

  หลังจากที่ธนาคารกลางใชเคร่ืองมือตางๆเพื่อทําการสงสัญญาณแลว ผลของ
นโยบายการเงินจะคอยๆสงผานชองทางตางๆ จนกระทั่งไปกระทบเปาหมายสูงสุดในที่สุด 
กระบวนการดังกลาวเรียกวา “กลไกการสงผานนโยบายการเงิน  (Monetary transmission 
mechanism)”  การที่นโยบายการเงินที่ใชจะสําเร็จตามเปาหมายไดนั้นมีความจําเปนอยางยิ่งที่จะ
ตองเขาใจถึงชองทางตางๆในกระบวนการสงผานนี้ กลไกการสงผานนโยบายการเงินจะมีชองทาง
ที่สําคัญ 5 ชองทางไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel), ชองทางสินเชื่อ (Credit 
channel), ชองทางราคาสินทรัพย (Asset price channel), ชองทางการคาดการณ(Expectation 
channel) และชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) กลไกการสงผานของแตละ
ชองทางสามารถแสดงไดดังรูปที่ 3.2 

  

รูปที่ 3.2 กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : สุรจิต (2544) 

 

  รายละเอียดของการสงผานนโยบายการเงินในแตละชองทางสามารถอธิบายได
ดังตอไปนี้ 

อัตราดอกเบี้ย
เปาหมาย 

อัตราดอกเบี้ย

สินเช่ือ

การคาดการณ

อัตราแลกเปลี่ยน

ราคาสินทรัพย

ความตองการภายใน

ความตองการตาง

ความตองการ
รวม 

แรงกดดันตอ
เงินเฟอ

อัตราเงินเฟอ

ราคาสินคา
นําเขา

ระยะเวลาในการสงผานนโยบาย
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1) ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

  กระบวนการสงผานนโยบายการเงินทางชองทางอัตราดอกเบี้ยนั้นนับวาไดวาเปน
ชองทางหลักที่ธนาคารกลางใชในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งมักเปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่ง
ควบคุมไดงาย ยกตัวอยางเชน ในสหรัฐอเมริกาใชอัตราดอกเบี้ย Overnight  interbank หรือใน
ประเทศไทยซึ่งใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14) ซึ่งการปรับเปลี่ยนอัตราดอก
เบี้ยจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของทั้งหนวยธุรกิจ และผูบริโภคได เนื่องจากดอกเบี้ยนั้น
เปนตนทุนอยางหนึ่งของธุรกิจ ในขณะเดียวกันก็มีผลกระทบถึงการใชจายในสินทรัพยถาวร 

                                      ↑↑⇒↓⇒↑⇒ YIiM  
 

  การใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง    สงผลใหการ
ลงทุนและการบริโภคสินทรัพยถาวรเพิ่มข้ึน  ทําใหอุปสงคมวลรวมเพิ่มข้ึน และผลผลิตมวลรวม
เพิ่มข้ึน 

  จะเห็นไดวาชองทางอัตราดอกเบี้ยนี้เปนชองทางหลักในการศึกษาครั้งนี้ เนื่อง
จากการใชนโยบายตามกฎของเทยเลอรนั้นคือการที่ธนาคารกลางควบคุมอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
เพื่อใหไปกระทบกับเปาหมายอื่นๆตอไป ยกตัวอยางเชน ในภาวะที่ธนาคารกลางตองการจะชะลอ
เศรษฐกิจ ธนาคารกลางตองทําการลดปริมาณเงินเพื่อเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งจะสงผลไป
กระทบกับดอกเบี้ยระยะสั้น และเมื่อผนวกกับระบบเศรษฐกิจที่มีความหนืดของราคา (sticky 
prices) และการคาดการณอยางสมเหตุผลนั้น อัตราดอกเบี้ยระยะยาวจะเพิ่มข้ึนตามไปดวยใน
ทายที่สุด การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวจะทําใหการลงทุนของธุรกิจและการบริโภคสิน
ทรัพยถาวรลดลง นําไปสูผลผลิตมวลรวมที่ลดลง ซึ่ง Taylor เชื่อวาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยตอ
การลงทุนและการบริโภคสินทรัพยถาวรนั้นมีมาก การควบคุมอัตราดอกเบี้ยนั้นจึงเปนปจจัย
สําคัญที่จะทําใหบรรลุถึงเปาหมายที่ตั้งไวไดดี 

 

2) ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 

 กระบวนการสงผานทางชองทางอัตราแลกเปลี่ยนนั้นจะสงผลกระทบตอการนําเขา-สง
ออกเนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงทําใหราคาสินคาและบริการเปลี่ยนแปลง โดยที่การ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ยสามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนได กลาวคือเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มข้ึน จะทําใหการลงทุนในตลาดการเงินของประเทศไทยมีผลตอบแทน
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ที่สูงขึ้นโดยเปรียบเทียบกับการลงทุนในตางประเทศ ทําใหเกิดการลงทุนไหลเขาประเทศสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวแข็งคาขึ้น ซึ่งจะมีผลใหดุลการคาแยลง เนื่องจากราคาสินคาจะสูงขึ้นเมื่อ
เทียบกับตางประเทศ 

                                    ↓↓⇒↑⇒↑⇒↓⇒ YNXEiM  

 

3) ชองทางราคาสินทรัพย (Asset price channel) 

  ในชองทางนี้การสงผานนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคาสินทรัพยและ
หลักทรัพยอ่ืนๆ  โดยราคาของสินทรัพยจะลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ทําใหความมั่งคั่งของผู
บริโภคลดลง อุปสงคมวลรวมจะลดลง ทําใหผลผลิตมวลรวมลดลงในที่สุด 

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

 

4) ชองทางสินเชื่อ (credit channel) 

  การสงผานนโยบายการเงินผานทางชองทางสินเชื่อนี้ เกิดจากการที่กระบวนการ
สงผานทางชองทางอัตราดอกเบี้ยนั้นไมสามารถอธิบายผลของนโยบายการเงินตอการใชจายในสนิ
ทรัพยที่มีชวงอายุยาว (long-lived asset) ไดดีนัก จึงมีความเชื่อวาชองทางสินเชื่อนาจะเปนชอง
ทางที่มีสวนสําคัญ ในชองทางนี้กระบวนการสงผานเกิดจากปญหาความไมสมมาตรของขอมูล 
(asymmetric information) และปญหา enforcement of contract ทําให เกิดปญหาที่ เรียกวา 
agency problem ขึ้น  ปญหาดังกลาวทําใหผูกูบางรายไมสามารถกูเงินจากตลาดการเงินโดยตรง
ได ธนาคารพาณิชยซึ่งมีหนาที่เปนตัวกลางในการปลอยกูจึงเปนองคประกอบที่มีสวนสําคัญ ใน
ชองทางสินเชื่อนี้ประกอบไปดวย 2 ชองทางไดแก ชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 
(bank lending channel) และชองทางงบดุล (balance-sheet channel) 

  สําหรับชองทางการปลอยสินเชื่อนั้น ธนาคารพาณิชยมีบทบาทสําคัญในตลาด
การเงินเนื่องจากธนาคารพาณิชยนั้นมีความเหมาะสมในการปลอยกูใหกับผูกูยืม โดยเฉพาะอยาง
ย่ิงบริษัทที่มีขนาดเล็กซึ่งเกิดปญหาความไมสมมาตรของขอมูล ซึ่งตางจากบริษัทที่มีขนาดใหญซึ่ง
สามารถกูจากตลาดทุนไดโดยตรง การใชนโยบายการเงินแบบหดตัวทําใหเงินสํารองและหลัก
ทรัพยของธนาคารพาณิชยลดลง สงผลใหการปลอยกูของธนาคารพาณิชยลดลงในที่สุด 
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                                     ↓⇒M   bank deposit ↓⇒ bank loans ↓↓⇒↓⇒ YI  

  ในทํานองเดียวกัน กระบวนการสงผานทางชองทางงบดุลนั้นเกิดจากการที่มูลคา
สุทธิของธุรกิจมีคาลดลงทําใหความสามารถในการกูยืมของธุรกิจลดลง สงผลใหเกิดผลเสียจาก
ปญหา adverse selection เพิ่มข้ึนดังที่ไดกลาวมาแลว และทําใหขนาดการลงทุนลดลงในที่สุด  

  นอกจากนี้การที่มูลคาสุทธิของธุรกิจลดลงยังทําใหเกิดปญหา moral hazard 
เพิ่มข้ึน เนื่องจากเจาของกิจการจะมีสินทรัพยจากบริษัทลดลง ทําใหเกิดแรงกระตุนที่จะลงทุนใน
โครงการที่มีความเสี่ยงมากขึ้นเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงขึ้น และนั่นหมายความวาธนาคารพาณิชย
มีโอกาสที่จะไมไดรับการชําระคืนเงินกูมากขึ้นตามไปดวย 

  ในกระบวนการสงผานชองทางนี้ การใชนโยบายการเงินแบบหดตัวทําใหราคา 
equity ลดลงซึ่งหมายถึงมูลคาสุทธิของธุรกิจลดลง ทําใหเกิดปญหา adverse selection และ 
moral hazard นําไปสูการลดลงของการลงทุน และสุดทายทําใหผลผลิตมวลรวมลดลง 
         
    ↓⇒↓⇒ ePM  adverse selection ↑ & moral hazard ↑⇒ lending ↓↓⇒↓⇒ YI  

 

5) ชองทางการคาดการณ (expectation channel) 

  ในชองทางนี้การปรับเปล่ียนนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอการคาดการณ
ภาวะเศรษฐกิจของประชาชน โดยเฉพาะการคาดการณเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอ การจางงาน การ
ขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ รายไดในอนาคต ซึ่งจะสงผลตอการดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน โดย
ที่ผลกระทบของนโยบายการเงินผานทางชองทางนี้มีความไมแนนอน ขึ้นอยูกับการตีความของ
ภาคเอกชนเกี่ยวกับผลกระทบจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน เชน ตลาดอาจจะมองวาการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของทางการเปนการสงสัญญาณวาเศรษฐกิจกําลังเรงตัวเร็วกวาที่เคยคาด
การณไว ทําใหมีความมั่นใจเพิ่มมากขึ้น ในทางตรงกันขามหากภาคเอกชนคาดวาการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของทางการจะสงผลใหเศรษฐกิจชะลอตัวลง ก็จะทําใหปริมาณการใชจายของภาคเอกชน
ลดลง 

  สําหรับการคาดการณอัตราเงินเฟอนั้นนับไดวาเปนปจจัยสําคัญที่มีสวนในการ
กําหนดอัตราการเพิ่มของคาจางและอัตราเงินเฟอในแตละป และเปนปจจัยที่มีสวนกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาวของระบบเศรษฐกิจอีกดวย ดังนั้นประเทศที่ใชกรอบการดําเนินนโยบายการเงิน
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แบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอจึงใหความสําคัญอยางยิ่งกับการกําหนดการคาดการณอัตราเงิน
เฟอของตลาดและภาคเอกชนไว ดวยการประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอ 

  ดังนั้น เมื่อเปรียบเทียบกับชองทางการดําเนินนโยบายการเงินอื่นๆแลว ในชอง
ทางนี้ ธนาคารกลางจะพยายามลดความไมแนนอนการตอบสนองและการคาดการณ ของตลาด 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องการคาดการณอัตราเงินเฟอ เพื่อใหกลไกการดําเนินนโยบายการเงินใน
ชองทางอื่นๆมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น และทําใหการควบคุมอัตราเงินเฟอมีความแมนยําเพิ่ม
มากขึ้น 

 

3.2 กรอบการดําเนินนโยบายการเงิน 

  การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในกฎของเทยเลอรนั้นมีแนวคิดมาจากความพยายาม
ในการอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายของสหรัฐอเมริกาที่เรียกวา Fed Fund Rate ดัง
นั้นเพื่อใหสามารถเขาใจถึงแนวคิดของกฎของเทยเลอรจึงสมควรที่จะเขาใจถึงกรอบการดําเนิน
นโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกา และจากนั้นจะเปนอธิบายถึงกรอบการดําเนินนโยบายการเงิน
ของประเทศไทย 

   

3.2.1 การดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกา  

 3.2.1.1 โครงสรางของ FED  

  การดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกากระทําโดยธนาคารกลางของสหรัฐ
อเมริกาที่ เรียกวาวา FED หรือ Federal Reserve System ถูกกอต้ังขึ้นเมื่อป ค.ศ. 1913  โดย
กําหนดใหอยูภายใตการดูแลของรัฐสภา การดําเนินการทั้งหมดของ Fed จะถูกควบคุมโดยบอรด
บริหารสวนกลางซึ่งมี อํานาจสูงสุดที่ เรียกวา Board of Governors of the Federal Reserve 
System หรือ  Federal Reserve Board นอกจากนี้  ระบบของ Fed ยังประกอบดวย  Federal 
Reserve Bank ซึ่งอยูในแตละภูมิภาคของประเทศทั้งสิ้น 12 แหง 

  การดําเนินนโยบายการเงินของ Fed จะถูกตัดสินจากคณะกรรมการที่เรียกวา 
Federal Open Market Committee (FOMC) โดยสมาชิกของ FOMC ประกอบไปดวยบอรดผู
บริหาร 7 คนจาก Federal Reserve Board และประธานของ Federal Reserve Bank 12 แหงทั่ว
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ประเทศ  คณะกรรมการที่เรียกวา FOMC นี้จะมีการประชุมทุกๆ 6 สัปดาห เพื่อรวมปรึกษาถึง
สถานการณของภาวะเศรษฐกิจและตัดสินใจถึงการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งการตัดสินใจดําเนิน
นโยบายการเงินในระยะหลังของ FOMC จะเปนการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่เรียกวา Fed 
Fund Rate ซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินที่สําคัญในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งวัตถุประสงคของ
ธนาคารกลางสหรัฐก็เหมือนกับธนาคารกลางสวนใหญทั่วโลกนั่นคือ การรักษาเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจ 

 

รูปที่ 3.3 โครงสรางของ Federal Reserve System 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 3.2.1.2 เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  

  การดําเนินนโยบายการเงินของ Fed  ผานทางอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย ซึ่ง FED 
อาศัยอัตราดอกเบี้ยกูยืมระยะสั้นระหวางสถาบันการเงิน (Interbank Overnight rate) เปนอัตรา
ดอกเบี้ยเปาหมายเรียกวา Fed Fund Rate หรือ FFR เมื่อ FED ตัดสินใจถึงอัตราดอกเบี้ยเปา
หมายแลว FED ไมสามารถเขาไปกําหนดอัตราดอกเบี้ยไดโดยตรง แต FED จะเขาไปแทรกแซง
อัตราดอกเบี้ยผานกระบวนการซื้อขายหลักทรัพยที่เรียกวา Open-Market Operation เมื่ออัตรา

Board of Governors 
• สมาชิก 7 คนแตงตั้งโดยประธานาธิบดีและได
รับการรับรองจากวุฒิสภา 

• หนึ่งใน 7 จะถูกเลือกใหเปนประธาน 
• มีเจาหนาที่ประกอบไปดวยนักเศรษฐศาสตร
และนักสถิติ 

District Federal Reserve Banks 
• มีสาขาทั้งสิ้น 12 แหงทั่วประเทศ 
•  แตละแหงจะมีการแตงตั้งประธานโดยไดรับ
การรับรองจาก Board of Governors 

Federal Open Market Committee (FOMC) 
• ดําเนินโยบายการเงิน โดยทําการควบคุมปริมาณเงิน และอัตราดอกเบี้ย

Fed Fund 
•  สมาชิกประกอบไปดวย Board of Governors 7 คน และประธานจาก

District Federal Reserve Banks 12 คน แตมีสิทธิ์โหวตไดเพียง 5 เสียง
ดังนั้นจึงมีสมาชิกที่ทําการโหวตไดทั้งสิ้น 12 เสียง 

•  ดําเนินการประชุมทุกๆ 6 สัปดาห 
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ดอกเบี้ย FFR เปนไปตามเปาหมายก็จะสงผลกระทบไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอื่นๆใหเคลื่อน
ไหวตามไปดวย และจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นก็จะมีการสงผลกระทบตอไปยังอัตราดอกเบี้ย
ระยะยาวตอไปเพื่อไปกระทบเปาหมายในขั้นที่สูงขึ้น 

  การดําเนินนโยบายการเงินของ FED ที่อาศัยพียงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปา
หมาย FFR เปนหลักนี้เอง ทําใหสามารถกลาวไดวาสหรัฐอเมริกาไมมีกรอบการดําเนินนโยบาย
การเงินที่ชัดเจน แตดําเนินนโยบายโดยปรับเปล่ียนไปตามสถานการณ (Leaning against the 
wind หรือที่ Mishkin (1999) ใหนิยามวา Just-do-it approach) แตทั้งนี้จะเห็นไดวาการดําเนิน
นโยบายการเงินของ FED ในระยะหลังนับต้ังแตยุคของ Paul Volcker และ Alan Greenspan  มี
เปาหมายหลักในการควบคุมอัตราเงินเฟอ ดังจะเห็นไดจากการที่สหรัฐอเมริกาสามารถลดอัตรา
เงินเฟอจากประมาณ 14% ในชวงป ค.ศ. 1980 เหลือเพียง 3% ในป ค.ศ. 1991 และจากนั้นอัตรา
เงินเฟอของสหรัฐอเมริกาแทบจะไมเพิ่มข้ึนสูงอีกเลย ถึงแมวาการกระบวนการดําเนินนโยบายดัง
กลาวของ FED จะไมเปนที่เปดเผยตอสาธารณะ แตจากลักษณะการกาํหนดอัตราดอกเบี้ย FFR นี้
เองที่ Taylor เชื่อวานาจะมีกลไกการตัดสินใจอยางที่สามารถอธิบายได 

 

3.2.2 การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย 

   ภายหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 ทําใหประเทศไทยเปลี่ยน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากแบบคงที่มาเปนอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว การเปลี่ยนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนดังกลาวทําใหประเทศไทยตองหากรอบการดําเนินโยบายการเงินใหม ซึ่งธนาคารแหง
ประเทศไทยไดเลือกกรอบการดําเนินนโยบายการเงินตามกรอบของ IMF ซึ่งกําหนดใหใชนโยบาย
การเงินแบบการกําหนดเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary targeting) ภายใตกรอบของนโยบายดัง
กลาว จะมีการกําหนดปริมาณเงินเปนเปาหมายขั้นกลาง และกําหนดฐานเงินเปนเปาหมายขั้น
ปฏิบัติการ หลักการสําคัญของนโยบายแบบเปาหมายหมายปริมาณเงินคือ การควบคุมปริมาณ
เงินใหอยูในระดับเปาหมายที่กําหนดไวตลอดเวลา เพื่อทําใหสามารถควบคุมดูแลอัตราเงินเฟอให
อยูในเกณฑที่กําหนดได ธนาคารแหงประเทศไทยจะควบคุมเปาหมายฐานเงินรายไตรมาสและ
รายวัน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลองรายวัน ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อปรับสภาพคลองและ
อัตราดอกเบี้ยในระบบการเงิน มิใหเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยางผันผวนจนเกินไป   

  จนกระทั่งเดือนพฤษภาคม ป ค.ศ. 2543 ธนาคารแหงประเทศไทยไดตัดสินใจ
เปล่ียนกรอบการดําเนินนโยบายการเงินมาเปนแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inlation 
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targeting) เนื่องจาก เมื่อพิจารณาปจจัยตางๆในระบบการเงินแลวพบวา การใชปริมาณเงินเปน
เปาหมายจะทําใหเกิดประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปนเปาหมาย เนื่องจากความสัมพันธ
ระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ 
นอกจากนี้ การที่ระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ทําใหความตองการสินเชื่อของ
ภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของระบบการเงิน ในการขยายสินเชื่อในแตละชวงมีความไมแน
นอน ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจึงเปลี่ยนมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงิน 

 

 3.2.2.1 โครงสรางในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

  การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินงานโดย คณะ
กรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Committee) มีความรับผิดชอบในการกําหนดทิศ
ทางของนโยบายการเงิน โดยทํางานรวมกับเจาหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทย  คณะ
กรรมการฯ จะประกอบไปดวยผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย  7 ทาน และที่ปรึกษา
คณะกรรมการฯ จากภายนอก 2 ทาน โดยจะมีการจัดการประชุมทุกๆ 6 สัปดาห  เพื่อประเมินถึง
ภาวะเศรษฐกิจและปจจัยเสี่ยงตางๆที่จะมีตอเงินเฟอ แนวโนมอัตราเงินเฟอ ตลอดจนพิจารณา
กําหนดแนวนโยบายการเงินที่เหมาะสม 

  หนาที่หลักของคณะกรรมการนโยบายการเงินมีดังตอไปนี้ 

 1)  กําหนดนโยบายการเงินเพื่อ ใหมีเสถียรภาพของระดับราคา โดยพิจารณาถึง
ดุลการชําระเงินตราตางประเทศ, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ, อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ, ระดับการลงทุนม การผลิต และอัตราการจางงาน ตลอดจนขอมูลอ่ืนๆที่สําคัญ  

 2)  อนุมัติรายงาน ภาวะการเงินในปจจุบัน (Monetary Conditions)  

 3)  อนุมัติรายงานแนวโนมเงินเฟอประจําไตรมาส  

 4)  หนาที่ อ่ืนๆ ตามที่คณะกรรมการธนาคารแหงประเทศไทยหรือผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยมอบหมาย  

 

 



 37

 3.2.2.2 เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  

  ในกรอบการดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะมีเปาหมายหลักในการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาหรืออัตราเงิน
เฟอโดยจะมีการกําหนดระดับเปาหมายเงินเฟอที่ชัดเจนตอสาธารณะ นอกจากนี้ธนาคารแหง
ประเทศไทยจําเปนตองมีการเปดเผยขอมูลการเงินและภาวะเศรษฐกิจและเสริมสรางความเขาใจ
ของสาธารณชนตอการดําเนินนโยบายการเงิน โดยการเผยแพรรายงานแนวโนมเงินเฟอทุกๆ 6 
เดือน  ความโปรงใสและความเขาใจเกี่ยวกับแนวทางการดําเนินนโยบายของธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะชวยใหภาคเอกชนสามารถคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงตาง ๆ ที่จะเกิดขึ้นได ทําใหตลาดภาค
การเงินสามารถปรับตัวไดอยางรวดเร็วโดยไมตองรอสัญญาณจากธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งจะ
ชวยเพิ่มประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน 

  เปาหมายเงินเฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศเปนกรอบที่ตองปฏิบัติตามมี
ลักษณะดังตอไปนี้    
 
  (1) กําหนดใหอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) เปนเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงิน  

  อัตราเงินเฟอเปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชคืออัตราเงินเฟอพื้นฐานซึ่ง
เปนอัตราเงินเฟอที่หักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกจากอัตราเงินเฟอ (Headline 
Inflation)  เนื่องจากราคาสินคาในกลุมดังกลาว อาทิ ขาว ผลิตภัณฑแปง เนื้อสัตว ผัก ผลไม คาไฟ
ฟา หรือราคาน้ํามัน มีความผันผวนในระยะสั้นสูงและขึ้นกับปจจัยภายนอกที่ควบคุมไมได การ
รวมปจจัยดังกลาวไวในเปาหมายอาจจะทําใหตองปรับเปล่ียนนโยบายในทิศทางที่ไมถูกตอง ตัว
อยางเชน กรณีที่ราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานสูงขึ้น จะกระทบตอกําลังซื้อของประชา
ชนอยูแลว ยิ่งหากดําเนินนโยบายการเงินอยางเขมงวดเพื่อชะลออุปสงครวม ก็จะเปนการซ้ําเติม
เศรษฐกิจมากยิ่งขึ้น ถึงแมหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกแลว ขอมูลเก่ียวกับ
ราคาในตัวเลขเงินเฟอพื้นฐานดังกลาวก็ยังสูงอยู คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 81 ของขอมูล
เกี่ยวกับราคาที่ใชในการคํานวณดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) และจากการเปรียบ
เทียบขอมูลในอดีต พบวาในระยะสั้นอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีความผันผวนนอยกวา สวนในระยะ
ยาวอัตราเงินเฟอทั้งสองมีความสัมพันธไปดวยกันอยางใกลชิด โดยในชวง 10 ปที่ผานมาอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอที่ใชกันอยูปกติมีคาเฉลี่ยใกลเคียงกัน คือ ประมาณรอยละ 4.7 และ
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รอยละ 4.8 ตามลําดับ เนื่องจากอัตราเงินเฟอทั้งสองเคลื่อนไหวไปดวยกันในระยะยาว การรักษา
เสถียรภาพของระดับราคาพื้นฐานจะสงผลใหระดับราคาโดยรวมมีเสถียรภาพเชนกัน 

   
  (2) กําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5  

  จากการที่อัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงสําคัญของไทยเฉลี่ยอยูที่ประมาณ
รอยละ 3.5 ในชวง 10 ปที่ผานมาและคาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 2-3 ในชวงป 2543-2544 
การรักษาอัตราเงินเฟอของไทยใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงจะทําให
ประเทศไทยสามารถแขงขันในการสงออกได และเปนปจจัยสําคัญในการสรางเสถียรภาพใหกับคา
เงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทยมีความเห็นวาเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานดังกลาวมีความ
เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และเมื่อคํานึงถึงอัตราการเจริญเติบโตเฉลี่ยของ
ประเทศไทยในชวง 2 ปขางหนา อัตรากําลังการผลิตสวนเกินที่มีอยูในระบบเศรษฐกิจ รวมทัง้อตัรา
เงินเฟอและอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ยังอยูในเกณฑต่ําประมาณรอยละ 2.0 และรอยละ 1.2 ตาม
ลําดับเมื่อเดือนมิถุนายน 2543 แลว เปาหมายดังกลาวไมเปนขอจํากัดของการฟนตัวของระบบ
เศรษฐกิจ สําหรับชวงเปาหมายที่กวางประมาณรอยละ 3.5 (ซึ่งใกลเคียงกับชวงเปาหมายอัตรา
เงินเฟอของประเทศนิวซีแลนด) จะชวยรองรับการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นใน
ชวงสั้นๆ (Temporary Economic Shocks) ลดความจําเปนที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองปรับ
เปลี่ยนนโยบายการเงินบอยครั้ง และชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นลง สงผลให
ระบบการเงินมีเสถียรภาพ  

 
  (3) การใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมาย  

  โดยเหตุที่อัตราเงินเฟอรายเดือนมีความผันผวนสูง ธนาคารแหงประเทศไทยจึง
เลือกใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งจะ
สอดคลองกับประมาณการจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยใชเปนเครื่องมือประกอบการกาํหนดนโยบาย โดยหากอัตราเงินเฟอพื้นฐานออกจากเปาหมาย
ที่กําหนดไวกลาวคือรอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5  ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองชี้แจงตอสาธารณชน
ถึงสาเหตุที่ทําใหออกจากเปาหมาย ตลอดจนมาตรการที่จะดําเนินการและระยะเวลาที่จะสามารถ
กลับเขาสูเปาหมายไดอีกครั้งหนึ่ง  
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  เมื่อทําการกําหนดเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินแลว ธนาคารแหง
ประเทศไทยจะอาศัยเครื่องมือทางการเงินในการควบคุมใหเปนไปตามเปาหมาย ซึ่งเครื่องมือที่
ธนาคารแหงประเทศไทยใชนั้นเหมือนกับ FED ของสหรัฐอเมริกาคือธนาคารแหงประเทศไทยเลือก
ใช อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (key policy rate) ที่
ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการสงสัญญาณทางการเงินเพื่อใหอัตราเงินเฟอเปนไปตามเปา
หมาย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายแลว ธนาคารแหงประเทศไทย
ไมสามารถเขาไปกําหนดอัตราดอกเบี้ยดังกลาวไดโดยตรง แตจะเขาไปทําการแทรกแซงดวยการ
การซื้อ/ขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากนี้ธนาคารแหง
ประเทศไทยยังไดจัดตั้งตลาดซื้อคืนภาคเอกชนขึ้น ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยจะทําการดูดซับหรือ
ปลอยเงินในตลาดซื้อคืนภาคเอกชนผานทางสถาบันการเงินที่เปนคูคาพันธบัตร      (primary 
dealers) เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยเปนไปตามเปาหมาย หลังจากนั้นอัตราดอกเบี้ยดังกลาวจะสงผล
กระทบตอไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอื่นๆ ใหมีการปรับตัวตาม จนกระทั่งมีผลไปถึงอัตราดอก
เบี้ยระยะยาว และไปกระทบเปาหมายอื่นๆตอไป 

 

 



บทที่ 4 

วิธีการศึกษา 

 

  ในบทนี้เปนการนําเสนอขั้นตอนและกระบวนการในการศึกษา เพื่อทําการทดสอบ
กฎของเทยเลอรวาหากในอดีตที่ผานมาประเทศไทยไดนํากฎของเทยเลอรมาใชเปนเครื่องมือใน
การกําหนดนโยบายการเงิน จะทําใหระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึนกวาเดิม
หรือไม  ในสวนแรกของวิธีการศึกษาจะเริ่มจากการอธิบายถึงวิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติที่ใชใน
การประมาณคาแบบจําลอง จากนั้นเปนการนําเสนอวิธีการที่ใชในการทดสอบที่เรียกวา Monte 
Carlo หรือ stochastic simulation  จากนั้นในสวนที่สองเปนการอธิบายถึงแบบจําลองที่ใช และ
ในสวนสุดทายจะเปนการนําเสนอข้ันตอนการทดสอบและเกณฑที่ใชในการเปรียบเทียบผลการ
ทดสอบ 

 

4.1 วิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติ 

4.1.1 การประมาณคาแบบระบบสมการ 

  ในการจําลองโครงสรางของระบบเศรษฐกิจซ่ึงมีความซับซอนและมีตัวแปรตางๆ
มากมายนั้น ตัวแปรแตละตัวมีความสัมพันธซึ่งกันและกันซึ่งสามารถแสดงไดดวยระบบสมการที่
ประกอบดวยสมการตาง ๆ หลายสมการ ในแตละสมการจะเปนตัวแทนของตัวแปรตางๆ ลักษณะ
ของระบบสมการเชนนี้เรียกวา simultaneous-equation system  

  เนื่องจากตัวแปรตางๆใน  simultaneous-equation system  นั้นโดยทั่วไปมันมี
ความสัมพันธซึ่งกันและกัน กลาวคือไมมีตัวแปรใดเปนตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามโดยตลอด ยก
ตัวอยางเชน ในขณะที่ตัวแปร  X เปนตัวกําหนดตัวแปร  Y ก็เปนไปไดวาตัวแปร  Y จะเปนตวัแปรที่
กําหนดตัวแปร  X  ไดดวย  ในกรณีนี้การประมาณคาพารามิเตอรของระบบสมการโดยวิธี 
Ordinary Least Square นั้นไมสามารถทําได  เนื่องจากตัวแปรอิสระอาจเกิดความสัมพันธกับตัว
กอกวน  (disturbance term) ซึ่งทําใหคาพารามิเตอรที่ประมาณไดเกิดปญหา Biased และ 
Inconsistency   ในกรณีนี้เราสามารถแกปญหาดังกลาวไดโดยอาศัยวิธีการประมาณคาที่เรียกวา 
Two-Stage Least Square  
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  การประมาณคาดวยวิธี  Two-Stage Least Square หรือ TSLS มีหลักการคือ
สมมติวาเราทราบวาตัวแปร  Y มีความสัมพันธกับตัวกอกวน เราสามารถสรางตัวแทนหรือ 
“proxy” มาแทนตัวแปร  Y  ไดโดยตัว proxy นี้มีคุณสมบัติคือมีความสัมพันธกับตัวแปร  Y  แตไม
มีความสัมพันธกับตัวกอกวน ตัวแปร proxy ดังกลาวนี้เราเรียกวา Instrumental variable  

  โดยสรุปวิธีการประมาณคาที่เรียกวา Two-Stage Least Square นี้ก็คือการทํา
การประมาณคาพารามิเตอรโดยใชวิธีการ OLS 2 คร้ัง กลาวคือ ข้ันแรก ใช OLS ทําการประมาณ
คาเพื่อหาตัวแปรที่เปน  proxy  ของตัวแปรอิสระที่ไมมีความสัมพันธกับตัวกอกวน  และในขั้นที่
สองจึงนํา proxy ดังกลาวมาใชในการประมาณคาพารามิเตอรในระบบสมการอีกครั้งโดยใชวิธีการ 
OLS เชนเดิม ซึ่งวิธีดังกลาวนี้สามารถแกปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวกอกวน
ไดเปนอยางดี 

 

4.1.2 การเลือกจํานวนของคาลาชา 

  ในแบบจําลองที่ใชในการศึกษานั้น มีตัวแปรบางตัวที่ตองทําการเลือกจํานวนคา
ลาชา (lagged data) ที่เหมาะสม เนื่องจากเราไมสามารถระบุจํานวนของคาลาชาที่แนนอนจาก
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรได  ซึ่งการเพิ่มจํานวนของคาลาชาเพิ่มข้ึนจะทําใหจํานวนพารามิเตอรที่ตอง
ทําการประมาณเพิ่มข้ึน สงผลให degree of freedom ลดลง ในทางตรงขาม การใสจํานวนคาลา
ชานอยเกินไปอาจทําให คาความผิดพลาด (error term) ไมมีคุณสมบัติแบบ white noise และการ
เพิ่มจํานวนคาลาชายังชวยใหผลรวมของคาความผิดพลาดกําลังสอง (residual sum of squares) 
ของสมการลดลง  โดยทั่วไปเกณฑที่ใชในการเลือกจํานวนคาลาชามี  2 วิธีดวยกัน ไดแก   Akaike 
information criteria (AIC) และ Schwartz criterion (SC)  ซึ่งมีสูตรในการคาํนวณดังตอไปนี้ 

  AIC  =  
N
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  โดย  2
iε̂Σ  คือคา residual sum of squares,  k  คือจํานวนพารามิเตอรที่ทําการ

ประมาณคาในแบบจําลอง และ  N  คือจํานวนของขอมูลที่ใชในการประมาณแบบจําลอง 
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  จากสมการที่ (4.1) และ (4.2) การเพิ่มจํานวนคาลาชาจะทําใหคา residual sum 
of squares ลดลง ในขณะที่ทําให  k เพิ่มข้ึน  ถาคาลาชาที่เพิ่มข้ึนนี้มีความสามารถในการอธิบาย
แบบจําลองเพียงพอ คา residual of sum squares ที่ลดลงควรจะมีคามากกวาคา k ที่เพิ่มขึ้น ซึ่ง
ในที่สุดจะทําใหคา  AIC และ SC ลดลง ดังนั้นเกณฑในการเลือกจํานวนคาลาชาของแบบจาํลองที่
เหมาะสมคือจํานวนที่ทําใหคา AIC และ SC ต่ําที่สุด  

 

4.1.3 Monte Carlo Simulation 

  กระบวนการที่ เรียกวาซิมิ วเลชั่นหรือ  “การจําลอง” คือกระบวนการทาง
คณิตศาสตรชนิดหนึ่งซึ่งใชสําหรับการหาคําตอบของระบบสมการที่ประกอบดวยสมการผลตางสบื
เนื่อง1 (difference equation)  สมมติใหระบบเศรษฐกิจสามารถอธิบายไดดวยระบบสมการอยาง
งายดังตอไปนี้ 
 

  121 −+= tt YaaC       (4.3) 

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

  tttt GICY ++=       (4.5) 

 
  โดย  C  คือการบริโภค, I คือการลงทุน, G คือการใชจายของรัฐบาล และ Y  
คือ GNP  จะเห็นไดวาในแบบจําลองนี้มี C , I และY  เปนตัวแปรภายใน และG เปนตัวภายนอก
ส่ิงที่ตองทําการประมาณคาคือพารามิเตอรตางๆไดแก 1a , 2a , 1b  และ 2b  เมื่อทราบคาของ
พารามิเตอร, คาของตัวแปรภายนอก และคาตั้งตนของตัวแปรภายใน เราสามารถคํานวณหาคา
ของตัวแปรภายในแตละชวงเวลาไดแก  { tŶ },  { tĈ }  และ { tÎ }  ได กระบวนการดังกลาวนี้เองที่
เรียกวากระบวนการซิมิวเลชั่น 

  กระบวนการซิมิวเลชั่นถูกนําไปใชในการศึกษาในหลายๆรูปแบบ ไดแก การ
ทดสอบแบบจําลอง, การประเมินความสามารถของแบบจําลอง การพยากรณตัวแปรตางๆ และ
การวิเคราะหนโยบายในอดีต (historical policy analysis) ซึ่งใชในการศึกษาครั้งนี้  

                                                 
1 สมการผลตางสืบเนื่อง (difference) หมายถึงสมการที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรซ่ึงมีทั้งคาในชวงเวลาอดีตและปจจุบัน 
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รูปที่ 4.1 ลักษณะของกระบวนการซิมิวเลชั่น 

  

 

 

  

 

   
  ในรูปที่ 4.1 แสดงถึงการซิมิวเลชั่นในลักษณะตางๆ โดยชวงเวลาระหวาง T1  และ 
T2     คือชวงเวลาที่ใชในการประมาณคาพารามิเตอร และ T3 แสดงชวงเวลาในปจจุบัน จากแบบ
จําลองขางตน กระบวนซิมิวเลชั่นที่เรียกวา historical simulation นี้ จะอาศัยขอมูลของทั้งตัวแปร
ภายในและภายนอกระหวางคาบเวลา T1  และ T2  ในการประมาณคาพารามิเตอร 1a , 2a , 1b  
และ 2b หลังจากไดคาพารามิเตอรแลว เมื่อนําคาตัวแปรภายนอกระหวางคาบเวลา T1  และ T2  
และคาตัวแปรภายในที่คาบเวลา T1  มาแทนคาในแบบจําลอง จะได คาจําลอง ของตัวแปรตาม
ระหวางคาบเวลา T1  และ T2  ซึ่งจะเห็นไดวา คาจําลอง ดังกลาวขึ้นอยูกับคาของตัวแปรภายนอก
และคาพารามิเตอร ซึ่งถาเราทําการเปลี่ยนแปลงคาดังกลาว จะทําใหไดคาจําลองของตัวแปรตาม
ใหมที่แตกตางไปจากเดิม  กระบวนการดังกลาวนี้เองที่สามารถนํามาใชสําหรับกับวิเคราะห
นโยบายตางๆได โดยการเปลี่ยนแปลงคาพารามิเตอรหรือตัวแปรอิสระแสดงถึงการเปลี่ยนแปลง
นโยบายในรูปแบบตางๆ เชน การเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี, การเพิ่มหรือลดปริมาณเงิน  

  กระบวนการซิมิวเลชั่นที่ไดอธิบายในที่นี้ยังมีขอจํากัดบางประการที่จะกลาวถงึตอ
ไปคือ เนื่องจากคาพารามิเตอรที่ประมาณไดในแบบจําลองนั้นเปนเพียงคาประมาณไมใชคาที่แท
จริง ประกอบกับลักษณะของระบบสมการคือตัวแปรตามแตละตัวที่มีความสัมพันธกัน ดังนั้นเมื่อ
คาของตัวแปรตามตัวหนึ่งที่ไดจากการซิมิวเลชั่นมีความผิดพลาดเนื่องจากคาพารามิเตอรที่
ประมาณไดไมใชคาที่แทจริง ผลของความผิดพลาดนี้จะสงผลกระทบไปสูตัวแปรตามอื่นๆทําให
ความผิดพลาดนี้มีขนาดเพิ่มข้ึน  ยกตัวอยางเชน ในสมการที่ 4.18 คาของ C  ที่ไดจากการซิมิวเล
ชั่นจะมีความผิดพลาดเกิดขึ้น เนื่องจากคาพารามิเตอรที่ประมาณไดไมใชคาที่แทจริง และเนื่อง
จากเนื่องจาก C  มีความสัมพันธกับ  Y  คาความผิดพลาดนี้จะถูกสงผานไปที่ Y  และเนื่องจาก 
Y    มีความสัมพันธกับ I คาความผิดพลาดจึงถูกสงไปที่ I และถูกสงกลับไปที่Y  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  กระบวนการเชนนี้จะเกิดการสะสมขึ้นซ้ําแลวซ้ําเลาจนกระทั่งกระบวนการซิ
มิวเลชั่นสิ้นสุด  

  ในที่สุด ผลจากการประมาณคาพารามิเตอรที่มีความผิดพลาดจะทําให คา
จําลอง ของตัวแปรภายในที่ไดมีความผิดพลาด ถึงแมวาขนาดของความผิดพลาดนี้จะสามารถ
คํานวณไดแตมีขั้นตอนที่ยุงยากซับซอน ดวยเหตุผลดังกลาว ทําใหมีกระบวนการซิมิวเลชั่นอีกวิธี
หนึ่งที่เปนที่นิยมใชกันมากคือกระบวนการที่เรียกวา Monte Carlo simulation หรือ stochastic 
simulation ซึ่งมีกระบวนการทํางานดังตอไปนี้ กระบวนการซิมิวเลชั่นจะเริ่มจากการสราง 
probability distribution ของคาพารามิเตอรแตละตัว รวมทั้งสราง probability distribution ในแต
ละสมการ จากนั้นแบบจําลองจะถูกทําการซิมิวเลชั่นซ้ํากันหลายๆครั้ง ในแตละครั้งคาพารามิเตอร
ที่ใชจะไดมาจากการสุมจาก probability distribution รวมทั้งคาความผิดพลาดในแตละสมการก็
จะถูกสุมจาก probability distribution ที่สรางขึ้นเชนกัน เมื่อกระบวนการถูกทําซ้ําหลาย ๆ คร้ังใน
ที่สุดเราจะได probability distribution ของตัวแปรภายใน 

  จากแบบจําลองที่แสดงดวยสมการ (4.18) , (4.19) และ (4.20) เมื่อนํามาทําการ 
stochastic simulation แบบจําลองจะอยูในลักษณะดังตอไปนี้ 

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

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

  tttt GICY ++=       (4.8) 

 
   เมื่อเร่ิมกระบวนการซิมิวเลชั่น ในคาบเวลาแรก คาของพารามิเตอรตางๆจะถูก
สุมข้ึนจาก probability distribution เชนในสมการที่ (4.6)  คา 11ν  และ 12ν  จะถูกสุมข้ึนมาจาก 
probability distribution ที่มีคา mean และ standard error เทากับคาที่ไดจากการประมาณพารา
มิเตอร  1a   เมื่อคาความผิดพลาด  11ν  และ 12ν   ถูกสุมข้ึนมาจนครบก็จะไดคา  tC  ในคาบเวลา
ที่หนึ่ง  และเมื่อทํากระบวนการเชนเดียวกันนี้ในสมการที่ (4.7) ก็จะไดคา tI  นําคาทั้งสองไปแทน
ในสมการที่ (4.8) ก็จะไดคา  tY   และเมื่อกระบวนการซิมิวเลชั่นนี้ถูกทําซ้ํา ๆกันหลายพันครั้งในที่
สุดเราจะไดชวงของคาจําลองของตัวแปรภายใน ซึ่งประกอบไปดวยคาจําลองหลายพันคา หลัง
จากนั้นในคาบเวลาถัดไป คาของ t1ε , t2ε จะถูกสุมขึ้นดวยวิธีการเดียวกัน เมื่อนําไปรวมกับคาตัว
แปรภายในในคาบเวลาที่หนึ่ง   ก็จะไดคาจําลองของตัวแปรภายในคาบเวลาที่สอง และเมื่อ
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กระบวนการดังกลาวทําซ้ํา ๆ ไปในทุกคาบเวลา ในที่สุดเราจะไดชวงของคาจําลองของตัวแปรภาย
ในในแตละคาบเวลา  

 

4.2 แบบจําลอง  

 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาเปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานจากแบบจําลองของ 
Rudebusch and Svensson (1999) และ Ball (1999) เหตุผลที่เลือกใชแบบจําลองดังกลาวเนื่อง
จากแบบจําลองของ Ball มีลักษณะของระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็ก  (Small-open 
economy)2 ซึ่งมีความคลายคลึงกับลักษณะของประเทศไทย นอกจากนี้แบบจําลองของทั้งสอง 
เปนแบบจําลองที่มีลักษณะของ non-rational expectation model ซึ่งแบบจําลองประเภทนี้มีจุด
เดนคือสามารถประมาณคาพารามิเตอรไดถูกตองจากระบบเศรษฐกิจที่แทจริง  ถึงแมวาแบบ
จําลองจะมีลักษณะของ backward-looking expectation ซึ่งอาจประสบปญหา Lucas critique 
อยางไรก็ตาม การที่ประเทศไทยเพิ่งนํานโยบายการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชนั้นเปนไปตาม
ที่ Taylor (1993) และ Bomfim and Rudebusch (1993) ไดวิจารณไววา การใชการคาดการณ
อยางสมเหตุผล หรือ rational expectation นั้น อาจมีความไมเหมาะสมเมื่อนําไปใชกับชวงเวลาที่
อยูระหวางการเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบาย กลาวคือเปนชวงเวลาที่อยูระหวางการเรียนรูนโยบายใน
รูปแบบใหม  

  แบบจําลองที่ใชในการศึกษาของ Ball (1999) และ Rudebusch and Svensson 
(1999) เปนแบบจําลองดุลยภาพทั่วไปเชิงพลวัตร (dynamic general equilibrium model) และมี
ขอสมมติในเรื่องของ nominal rigidities ในระยะสั้น ซึ่งแบบจําลองในลักษณะดังกลาวเริ่มเปนที่
นิยมใชสําหรับการศึกษาวิเคราะหนโยบายการเงินในชวงที่ผานมา 

  ภายในแบบจําลองนี้ผลจาก nominal rigidities ทําใหนโยบายการเงินสามารถสง
ผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงไดในระยะสั้นซึ่งเปนไปตามแนวคิดของเคนส  นอกจากนี้ยัง
กําหนดใหพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจข้ึนกับการคาดการณพฤติกรรมการดําเนินนโยบายการ
เงินของธนาคารกลาง ประกอบไปดวยสมการที่แสดงถึงระบบเศรษฐกิจ 3 สมการไดแก สมการ
ดานอุปสงค, ดานอุปทาน และผลจากตางประเทศ  

 

                                                 
2 Small-open economy ในที่นี้หมายถึงระบบเศรษฐกิจเปนระบบแบบเปดที่ไมมีอิทธิพลตอตลาดเงิน และตลาดสินคาตางประเทศ 
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  สมการแรกแสดงถึงดานอุปสงคของระบบเศรษฐกิจมีลักษณะดังนี้ 
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 โดย   ty   คือสวนตางของผลผลิตที่แทจริง (Real GDP) กับผลผลิตศักยภาพ 

(Potential output)3 หรือที่เรียกวา output gap ซึ่งคํานวณไดจาก ×−= ** /)( tttt YYYy  100 เมื่อ 
tY  คือผลผลิตที่แทจริงและ *

tY  คือผลผลิตศักยภาพ,  ti    คืออัตราดอกเบี้ย, tπ  คืออัตราเงินเฟอ,     
te  คืออัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทในรูปดอลลาร/บาท  ( te  เพิ่มข้ึนแสดงถึงการแข็งคาขึ้นของ

อัตราแลกเปลี่ยน (depreciation)) และ tp  คือดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ 
 

 สมการที่ (4.24) คือสมการแสดงคอุปสงคมวลรวมในระบบเศรษฐกิจแบบเปด 
(Open-economy IS curve)  แสดงความสัมพันธระหวางผลผลิตกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นอกจากนี้ในสมการที่ (4.24)  ยังแสดงถึงความสัมพันธระหวางผลผลิต
กับคาลาชาของตัวมันเองซึ่งแสดงถึงตนทุนในการปรับตัว (adjustment cost) 

  สมการที่สองแสดงถงึดานอุปทานของระบบเศรษฐกิจ มีลักษณะดังนี้ 
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  โดย  tπ  คืออัตราเงินเฟอ, ty   คือสวนตางของผลผลิตที่แทจริงกับผลผลิตศักย
ภาพ และ te คืออัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปดอลลาร/บาท 

  สมการที่ (4.25) คือ Backward-looking  Phillips curve  แสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราเงินเฟอกับผลผลิต นอกจากนี้อัตราเงินเฟอยังมีความสัมพันธกับคาลาชาของตัวเอง
แสดงถึงการคาดการณอัตราเงินเฟอในรูปของ adaptive expectation และในเทอมสุดทายคือการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งสงผลถึงอัตราเงินเฟอผานทางราคาสนิคานําเขา 

  สมการที่สามแสดงถึงผลกระทบจากตางประเทศดังนี้ 
 
 
                                                 
3 ระดับผลผลิตศักยภาพในที่นี้คํานวณโดยใชวิธี Hodrick-Prescott filter 
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  โดย te คืออัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปดอลลาร/บาท,  ti  คืออัตราดอก
เบี้ยภายในประเทศ และ  f

ti  คืออัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ  

  สมการที่ (4.26) แสดงถึงการเคลื่อนยายเงินทุนที่ไมสมบูรณหรือ Imperfect 
capital mobility แสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย เมื่ออัตราดอก
เบี้ยภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ จะสงผลใหสินทรัพยภายใน
ประเทศเปนที่สนใจของนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศมากขึ้น ทําใหมีเงินทุนจากตาง
ประเทศไหลเขามาลงทุนภายในประเทศเพิ่มข้ึน และทําใหอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น และอัตรา
ดอกเบี้ยที่ลดลงจะสงผลในทางตรงกันขาม แตเนื่องจากความไมสมบูรณของตลาดทําใหความ
สัมพันธดังกลาวไมสามารถปรับตัวไดเต็มที่ ซึ่งเกิดจากปจจัยตาง ๆ เชน ความเชื่อถือของนักลงทุน
จากตางประเทศ , การคาดการณของนักลงทุน ฯลฯ  

  ขอสมมติในการศึกษามีดังตอไปน้ี ประการแรก โครงสรางของระบบเศรษฐกิจ
สามารถอธิบายไดดวยแบบจําลองขางตน กลาวคือ ระบบเศรษฐกิจมีลักษณะเปนระบบเศรษฐกิจ
แบบเปดที่มีขนาดเล็ก (small-open economy) และคาพารามิเตอรไมเปลี่ยนแปลงเมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงเชิงนโยบาย ประการที่สอง ธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินโดยใชอัตราดอก
เบี้ยเปาหมาย โดยการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางเปดเผยตอสาธารณะและมีความ
นาเชื่อถือสูงสุด  ประการที่สาม เปาหมายของธนาคารกลางคือการรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ โดยธนาคารมีการกําหนดเปาหมายในรูปของ Loss function ซึ่งก็คือคาเฉลี่ยถวงน้ํา
หนักของความผันผวนของตัวแปรทางการเงินตางๆ ไดแก อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอก
เบี้ย 

   

4.3 กระบวนการในการศึกษา 

 ข้ันตอนในการศึกษาเริ่มจากการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองดวยวิธี 
TSLS ซึ่งไดอธิบายแลวขางตน หลังจากนั้นขั้นตอนตอไปคือ การจําลองการใชกฎของเทยเลอรกับ
ประเทศไทยดวยวิธีการ  stochastic simulation ผลจากกระบวนการซิมิวเลชั่นจะทําใหทราบถึงคา
ของตัวแปรทางการเงินตางๆ ไดแก อัตราเงินเฟอ, ระดับผลผลิต, อัตราแลกเปลี่ยน และ อัตราดอก
เบี้ย เมื่อสมมติวาประเทศไทยนํากฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆมาใชกับนโยบายการเงิน  
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 กอนที่จะเริ่มกระบวนการซิมิวเลชั่น เราจําเปนตองทําการสรางสมการที่แสดง
กําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางเพื่อที่จะทดสอบผลของการใชนโยบายการเงินในรปูแบบ
ตางๆ    โดยจากขอสมมติ กําหนดใหธนาคารกลางใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเปนเครื่องมือในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน โดยธนาคารกลางจะทําการกําหนดสมการ reaction function ที่ใชในการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อตอบโตกับความผันผวนของระบบเศรษฐกิจอยางมีระบบ โดย
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยจะขึ้นกับสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอจากระดับเปาหมาย และสวน
เบี่ยงเบนของผลผลิตจากระดับผลผลิตศักยภาพ และในบางกรณีอาจรวมเอาตัวแปรทางการเงิน
อ่ืนๆ เขารวมไวใน reaction function ดังกลาวดวยเชน ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน, ความ
ผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ฯลฯ การกําหนด reaction function ในลักษณะนี้เองที่ถูกเรียกวากฎ
ของเทยเลอร ซึ่งสามารถเขียนใหอยูในรูปดังตอไปนี้ 

 
  1211 −− ++++= tttttt ededcibyai π    (4.12) 
 
 กฎของเทยเลอรแตละรูปแบบที่จะใชในการทดสอบมีความแตกตางกันไปตาม

ขนาดของสัมประสิทธิ์ a, b, c และ d  ซึ่งก็หมายถึงขนาดของการตอบโตของอัตราดอกเบี้ยตอ 
อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต, อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ a, b, c 
และ d ที่จะนํามาใชทําการทดสอบจะนํามาจากกฎของเทยเลอรในรูปแบบที่ใชในการศึกษาในตาง
ประเทศ ซึ่งแสดงไวในตารางที่ 4.1 

 
ตารางที่ 4.1 กฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ 

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 แสดงถึงกฎของเทยเลอรที่แตกตางกันออกไปตามการกําหนด
คาสัมประสิทธิ์  กฎของเทยเลอรที่แสดงในตารางที่ 4.1 นั้น นํามาจากกฏของเทยเลอรที่เสนอโดย
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นักเศรษฐศาสตรหลายๆทานที่ถูกเลือกมาใชเปนกฎของเทยเลอรของการประชุม (Conference 
Taylor rule) ในการประชุม Monetary Policy Rules Conference ซึ่งจัดโดยสถาบันเพื่อการศึกษา
เศรษฐศาสตรระหวางประเทศ (Institution for International Economic Studies) มหาวิทยาลัย
สตอกโฮลม กฎของเทยเลอรเหลานี้จะถูกนําไปใชในงานวิจัยของนักเศรษฐศาสตรแตละทานที่เขา
รวมการประชุม เพื่อนําผลการทดสอบที่ไดมาเปรียบเทียบกัน  

  Rule A และ  Rule B เปนกฎของเทย เลอรที่ เสนอโดย  Levin, Wieland and 
Williams (1999)  กฎของเทยเลอรในสองรูปแบบนี้มีการใสคาลาชาของอัตราดอกเบี้ยไวในกฎของ
เทยเลอร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1 เพื่อลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยหรือที่เรียกวา 
interest-rate-smoothing rule โดยมีความแตกตางกันที่  Rule A มีคาสัมประสิทธิ์ตอความผัน
ผวนอัตราเงินเฟอคอนขางสูงเมื่อเทียบกับผลผลิต  ในขณะที่   Rule B เปนรูปแบบที่มีคา
สัมประสิทธิ์ตอความผันผวนของอัตราเงินเฟอเทียบกับผลผลิตต่ํากวา  

  Rule C   เปนกฎของเทยเลอรที่ถูกเสนอในงานวิจัยครั้งแรกเกี่ยวกับกฎของเทย
เลอรโดย  Taylor (1993)  ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์ตอความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตเทากับ 
1.5  และ  0.5  ตามลําดับ   ในเวลาตอมากฎของเทยเลอรในรูปแบบน้ีไดถูกวิจารณโดย Ball 
(1997) และ Williams (1997)   โดยทั้งสองมีความเห็นวาการปรับอัตราดอกเบี้ยตามกฎของเทย
เลอรใน  Rule C  นั้นอาจกอใหเกิดความผันผวนของผลผลิตมากเกินไป อัตราดอกเบี้ยเปาหมาย
ควรมีการตอบสนองตอผลผลิตมากขึ้น ซึ่งแสดงโดย   Rule D  ซึ่งสัมประสิทธิ์ของผลผลิตมีคาเพิ่ม
ขึ้นจาก 0.5 เปน 1.0   นอกจากนี้จะเห็นไดวากฎของเทยเลอรใน Rule C และ Rule D นี้ การ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายไมมีการคํานึงถึงอัตราดอกเบี้ยในอดีตและอัตราแลกเปลี่ยน 

  Rule E   เปนกฎของเทยเลอรที่เสนอโดย  Rotemberg and Woodford (1999)  
ซึ่งจะเห็นไดวากฎในรูปแบบนี้มีลักษณะตรงกันขามกับกฎที่เสนอโดย   Ball (1997) และ Williams 
(1997)  กลาวคือกฎของเทยเลอรที่เสนอโดย  Rotemberg and Woodford (1999) นี้มีการกาํหนด
คาสัมประสิทธิ์ของผลผลิตในระดับที่ต่ํามากคือเทากับ 0.06  ในขณะที่มีสัมประสิทธิ์ตออัตราดอก
เบี้ยในอดีตในระดับที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับกฎอื่นๆ  

  กระบวนการซิมิวเลช่ันจะเริ่มจากการนําแบบจําลองมาผนวกเขากับสมการแสดง
กฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ จากนั้นจึงเริ่มการ stochastic simulation โดยสมมติใหธนาคาร
กลางนํากฎของเทยเลอรที่ตองการทดสอบไปใชในอดีต ผลจากการซิมิวเลชั่นจะทําใหไดคาของตัว
แปรตางๆจากแบบจําลองอันประกอบไปดวย อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต, อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลก
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เปลี่ยนเพื่อนํามาคํานวณหาความผันผวนของตัวแปรตาง ๆ รวมถึง Loss function ที่แสดงถึงเปา
หมายของธนาคารกลางในแตละชวงเวลาได 

  มีขอที่นาสังเกตวาสาเหตุที่กฎของเทยเลอรที่ถูกเสนอโดยนักเศรษฐศาสตรแตละ
ทานนั้นมีคาสัมประสิทธิ์ที่แตกตางกัน นอกจากสวนหนึ่งเกิดจากขั้นตอนการทดสอบทางเศรษฐมิติ 
ตลอดจนแบบจําลองที่ใชมีความแตกตางกันแลว อีกสวนหนึ่งซึ่งมีอิทธิพลสําหรับการตัดสินผลการ
ทดสอบมากคือการกําหนด Loss function ที่ใชวัดประสิทธิภาพของกฎตาง ๆ ที่มีความแตกตาง
กันนั่นเอง  

  เมื่อคํานึงถึงเปาหมายหลักของการดําเนินนโยบายการเงิน อันไดแกการรักษา
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจนั้น  ในทางปฏิบัติธนาคารจําเปนตองทําการตั้งเปาหมายที่สามารถ
วัดประสิทธิภาพได ซึ่งเปาหมายในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจนั้น  ไดแกการตั้งเปา
หมายในการควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับเปาหมาย ซึ่งอาจเปนชวงหรือเปนจุดที่กําหนดขึ้น  
หรือธนาคารกลางอาจตั้งเปาหมายไปที่อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตในระดับคงที่ ซึ่งในทาง
ปฏิบัติธนาคารกลางไมสามารถทําใหบรรลุเปาหมายที่ตั้งไวไดอยางสมบูรณ เนื่องจากมีปจจัยภาย
นอกอื่นๆที่อยูเหนือการควบคุมของธนาคารกลาง ดังนั้นธนาคารกลางจึงมีหนาที่ในการควบคุมให
สวนตางของตัวแปรตางๆในเปาหมายกับคาที่เกิดขึ้นจริงมีคานอยที่สุด ซึ่งเราสามารถแสดงสมการ
เปาหมายของธนาคารกลางไดในรูปของฟงกชั่นที่เรียกวา  Loss function ซึ่งมีลักษณะดังนี้ 
 
   2

13
2

2
2

1 )()( −−++∗−= ttttt iiyL µµππµ    (4.13) 
 
  จากสมการที่ (4.28)   1µ   คือน้ําหนักที่ใหกับอัตราเงินเฟอที่เบี่ยงเบนจากอัตรา
เงินเฟอเปาหมาย, 2µ  คือน้ําหนักที่ใหกับสวนเบี่ยงเบนของผลผลิตจากระดับผลผลิตศักยภาพ 
และ 3µ   คือน้ําหนักที่ใหกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย จะเห็นไดวาธนาคารกลางจําเปนตอง
ทําการกําหนดน้ําหนักหรือความสําคัญที่ใหกับตัวแปรเปาหมายตางๆ สําหรับประเทศไทยนั้น
ธนาคารกลางไดประกาศใชนโยบายการเงินที่เปนลักษณะของ Flexible Inflation Targeting กลาว
คือ อัตราเงินเฟอไมใชเปาหมายหลักเพียงอยางเดียว ธนาคารกลางยังมีเปาหมายรองเพื่อรักษา
เสถียรภาพของตัวแปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจอีกอีกดวย  ซึ่งการใหความสําคัญของแตละตัวแปร
ทางการเงินนั้นจะแสดงถึงการกําหนดน้ําหนักของ 1µ , 2µ  และ 3µ  ใน Loss function การกาํหนด
น้ําหนักในที่นี้ในเบื้องตนจะกําหนดใหมีคาเทากับ 0.5,0.4 และ 0.1 ตามลําดับซึ่งเปนคาที่ ใกล
เคียงกับคาที่สุรจิต (2544) ใชในการศึกษา 
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4.4  นิยามและแหลงที่มาของขอมูล 

  ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายไตรมาสครอบคลุมต้ังแตไตรมาสที่ 3 
ป พ.ศ. 2540 ซึ่งเปนชวงเวลาภายหลังการลอยตัวคาเงินบาทดวยการยกเลิกอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
คงที่ จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2545  โดยขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจากธนาคาร
แหงประเทศไทยและจากการคํานวณ ขอมูลที่ใชมีดังตอไปนี้   

  y  คือ output gap หรือสวนตางระหวางผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายใน
ประเทศ  (Real GDP) และผลผลิตที่ ระดับศักยภาพ  (potential output) โดยคํานวณไดจาก

×−= ** /)( tttt YYYy  100 เมื่อ tY  คือผลผลิตที่แทจริงและ *
tY  คือผลผลิตศักยภาพ  

  Y    คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาป 2537 ที่ไดปรับอิทธิพลทาง
ฤดูกาล (seasonally adjusted) 

  ∗Y  คือ ผลผลิตศักยภาพ ซึ่งใชเสนแนวโนมของ q เปนตัวแทน โดยคํานวณดวย
วิธี Hodrick-Presscott filtering 

  π    คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (core inflation) คํานวณจากดัชนีราคาผูบริโภคพื้น
ฐาน (core CPI) โดยมีคาสูตรในการคํานวณคือ   tπ  = (CCPIt  - CCPIt-4) / CCPIt-4 x100 

  i    คือ อัตราดอกเบี้ยเปาหมายของธนาคารกลาง ซึ่งประเทศไทยกําหนดใหอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรราย 14 วัน (RP14)  โดย i  คํานวณไดจากอัตราดอกเบี้ย RP14 เฉลี่ยใน 1 
ไตรมาส 

  fi  คือ อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศซึ่งแทนดวยอัตราดอกเบี้ย Fed fund ของ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งสมการจําลองโครงสรางระบบเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศเลือกใชอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวเปนตัวแทนอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ  

  e    คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินซึ่งอยูในรูปของดอลลาร/บาท คา e  ที่เพิ่ม
ขึ้นหมายถึงการแข็งตัวขึ้นของคาเงิน  

  p   คือ ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานภายในประเทศ  (core CPI)    โดยมีป พ.ศ. 
2541 เปนปฐาน 

   



บทที่ 5 

วิเคราะหผลการศึกษา 

 

  ในบทนี้จะเปนสวนของการทดสอบและวิเคราะหผลการศึกษา โดยในสวนแรกจะ
เร่ิมจากการวิเคราะหความเปนไปไดของประเทศไทยในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร จากนั้น
เปนการแสดงผลการประมาณคาแบบจําลอง ในสวนที่สามจะเปนการนําเสนอผลการทดสอบกฎ
ของเทยเลอรดวยวิธีการ stochastic simulation  และทําการวิเคราะหและเปรียบเทียบผลการ
ทดสอบที่ได และในสวนสุดทายจะเปนผลสรุปจากการทดสอบและขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

   

5.1 ความเปนไปไดในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร 

  กอนที่จะเร่ิมทําการทดสอบจะขอกลาวถึงขอสมมติที่สําคัญประการหนึ่งในการ
ทดสอบกฎของเทยเลอรคือ ในการทดสอบมีขอสมมติใหธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินโดย
ใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตอบโตกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต  ซึ่งขอสมมติดัง
กลาวสอดคลองกับการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในทางปฏิบัติ ดังที่ได
กลาวถึงการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยในบทที่ 3 

 
   “ภายใตการดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมาย

อัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนด
ใหอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (Key Policy Rate) ซึ่งคณะกรรมการนโยบายการเงินจะสง
สัญญาณทางการเงินผานอัตราดอกเบี้ยดังกลาว โดยมีวัตถุประสงคหลัก
ในการรักษาเสถียรภาพดานราคา และเพื่อใหอัตราเงินเฟอเปนไปตามเปา
หมายที่กําหนดไว.....” 

   
  ภายใตกรอบการดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอของ
ประเทศไทย การที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน 
เปนอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอนั้นสอดคลองกับการใชนโยบายการเงินตาม
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กฎของเทยเลอรซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือทางการเงิน  ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทย
สามารถประยุกตกฎของเทยเลอรไปใชไดโดยงายเพียงแคธนาคารแหงประเทศไทยทําการประกาศ
รูปแบบการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายแกสาธารณะและใหคํามั่นสัญญาวาจะปฏิบัติตาม
อยางเครงครัด นอกจากนี้ผลงานวิจัยในตางประเทศหลายๆ ชิ้นเชน  Rudebusch and Svensson 
(1999) , Svensson (1999) และ Taylor (2000b) ไดชี้ใหเห็นวานโยบายการเงินแบบการกําหนด
เปาหมายเงินเฟอนั้นสามารถใชรวมกับนโยบายการเงินแบบกฎไดเปนอยางดี   

  ยกตัวอยางเชน  ในงานวิจัยของ Taylor (2000b) ไดอธิบายถึงสวนที่คลายคลึง
กันระหวางการดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ, การกําหนดเปาหมาย
ปริมาณเงิน และกฎของเทยเลอรดังตอไปนี้ เมื่อพิจารณาจากการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย
ของธนาคารแหงประเทศไทยภายใตการใชนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น 
อัตราดอกเบี้ยเปาหมายจะถูกใชเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงที่กําหนด การกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยจึงเปนเหมือนการตอบโตกับอัตราเงินเฟอซึ่งคลายคลึงกับกฎของเทยเลอรนั่นเอง หรือแม
แตนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายปริมาณเงินนั้น ก็เปนการควบคุมปริมาณเงินใหอยู
ในระดับเปาหมายเพื่อทําใหสามารถควบคุมอัตราเงินเฟอ เมื่อมองในมุมนี้นโยบายการเงินแบบ
การกําหนดเปาหมายปริมาณเงินก็มีลักษณะที่คลายคลึงกับนโยบายการเงินแบบกฎอยูบาง ใน
งานของ Taylor (1979) นั้น Taylor ไดสรางนโยบายการเงินแบบกฎเปนครั้งแรกโดยใชปริมาณเงนิ
เปนเครื่องมือแทนอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย  โดยสรุป นโยบายการเงินทั้ง 3 กรอบ อันไดแก 
นโยบายการเงินแบบกฎ นโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอ และนโยบายการเงินแบบเปา
หมายปริมาณเงิน ลวนตั้งอยูบนพื้นฐานเดียวกันคือ การใชเครื่องมือทางนโยบายการเงินเพื่อควบ
คุมอัตราเงินเฟอ 

  เมื่อพิจารณาจากเหตุผลที่กลาวมา ประเทศไทยที่มีการดําเนินนโยบายการเงิน
แบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนาจะสามารถกลาวไดวา การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใช
รวมกับการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบันนั้นมีความเปนไปได  เพื่อแสดงใหเห็นถึงลักษณะ
ของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของประเทศนับต้ังแตการการลอยตัวคาเงินบาทในป พ.ศ. 2540 วา
มีลักษณะคลายคลึงกับกฎของเทยเลอรเราจะทําการประมาณคาสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปา
หมาย โดยสมมติใหประเทศไทยกําหนดอัตราดอกเบี้ยในรูปแบบกฎของเทยเลอร ผลจากการ
ประมาณสมการดวยวิธี OLS ไดผลดังตอไปนี้ 
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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  คืออัตราดอกเบี้ยเปาหมาย, π  คืออัตราเงินเฟอ และ y คือสวนแตกตาง
ระหวางผลผลิตและผลผลิตที่ระดับศักยภาพ, คาคงที่ 1.88 แสดงถึงคาประมาณของอัตราดอก
เบี้ยดุลยภาพ และกําหนดใหอัตราเงินเฟอเปาหมายมีคาเทากับ 1.75 

  ผลจากการประมาณคาพารามิเตอรพบวาพารามิเตอรทั้งสามตัวมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับ 1% แสดงใหเห็นถึงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายของธนาคารแหงประเทศไทยแสดง
การตอบโตกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตอยางชัดเจน  สมการที่ (5.1) สามารถ
อธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในอดีตไดสูงถึง 91.8% โดยมีคา Root-mean-squared error 
เทากับ 1.939   และเมื่อนําอัตราดอกเบี้ยในอดีตมาพล็อตเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่ไดจากการ
ประมาณคาในลักษณะกฎของเทยเลอรในสมการที่ (5.1) ไดผลดังตอไปนี้ 

 

รูปที่ 5.1 การประมาณอัตราดอกเบ้ียเปาหมายตามกฎของเทยเลอร 
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  ในรูปที่ 5.1  แสดงการเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในอดีตกับอัตราดอก
เบี้ยที่ไดจากการประมาณตามกฎของเทยเลอรพรอมทั้งชวงความเชื่อมั่น 95% ของการพยากรณ 
จะเห็นไดวาสมการที่ (5.1) สามารถอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทย
ไดดีพอสมควร  โดยอัตราดอกเบี้ยในอดีตสวนใหญอยูภายในชวงความเชื่อมั่น 95% ของการ
พยากรณ ยกเวนในชวงกอนป ค.ศ.1999 ซึ่งมีบางคาบเวลาเทานั้นที่อัตราดอกเบี้ยในอดีตอยูนอก
ชวงความเชื่อมั่น 95%  ภายหลังจาก ป ค.ศ. 1999  สมการที่ (5.1) สามารถพยากรณอัตราดอก
เบี้ยไดดีมากโดยมีความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยพยากรณและอัตราดอกเบี้ยในอดีตอยูในชวง 
± 1.5% เทานั้น 

  นอกจากนี้ เมื่อนําอัตราดอกเบี้ยในอดีตไปเปรียบเทียบกับการกําหนดอัตราดอก
เบี้ยตามกฎของเทยเลอร ผลที่ไดมีดังตอไปนี้ 

 
รูปที่ 5.2 แสดงการเปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียในอดีตกับกฎของเทยเลอร 
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  ในรูปที่ 5.2 แสดงผลการเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในอดีตกับอัตราดอก
เบี้ยที่ไดจากกฎของเทยเลอร โดยใน Rule I กําหนดใหสัมประสิทธิ์ของความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอและผลผลิตเทากับ 1.5 และ 1.0 ตามลําดับ ในขณะที่ Rule II  กําหนดใหสัมประสิทธิ์ของ
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตเทากับ 1.5 และ 0.5 ตามลําดับ ในกฎของเทยเลอรทั้ง
สองรูปแบบกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพมีคาเทากับ 1.88 และอัตราเงินเฟอเปาหมายมีคา
เทากับ 1.75 เชนเดียวกับสมการที่ (5.1)  
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  ผลจากการพยากรณอัตราดอกเบี้ยตามกฎของเทยเลอรพบวาการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยในอดีตมีคาแตกตางกับการกําหนดอัตราดอกเบี้ยตามกฎ
ของเทยเลอรอยูพอสมควร โดยคา  RMSE  ของกฎของเทยเลอรในรูปแบบที่ 1 และ 2 มีคาเทากับ  
3.132 และ 3.251 ซึ่งสูงกวาคา RMSE ในสมการที่ (5.1) คือ 1.939 อยูคอนขางมาก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในชวงระหวางป  ค.ศ. 1998 -1999 ซึ่งมีความผันผวนสูง การกําหนดอัตราดอกเบี้ยตาม
กฎของเทยเลอรมีความผอนคลายมากกวานโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งมีอัตรา
ดอกเบี้ยในระดับที่สูงมาก อยางไรก็ตาม ในชวงภายหลังป ค.ศ.1999 กฎของเทยเลอรรูปแบบที่ 1 
สามารถอธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ยไดดีพอสมควรโดยมีความผิดพลาดของอัตราดอกเบี้ย
พยากรณอยูในชวง ± 1.2% 

   

5.2 ผลการประมาณคาแบบจําลอง 

  จากแบบจําลองที่ไดแสดงในบทที่ 4  กอนที่จะทําการประมาณคาพารามิเตอร 
เราตองทําการกําหนดจํานวนคาลาชาที่ เหมาะสมของตัวแปรที่อยูในรูปทั่วไปเสียกอนคือ

∑
=

−

m

j
jtj y

1
1α  ในสมการที่ (4.9) และ ∑

=
−

n

k
ktk

1
1 πβ ในสมการที่ (4.10) เกณฑที่ใชในการกําหนด

จํานวนคาลาชาที่เหมาะสมคือ AIC และ SC ซึ่งผลการทดสอบสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบจํานวนคาลาชาที่เหมาะสม 

 

  
∑
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jtj y

1
1α  

 
∑
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−

n
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ktk

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 แสดงถึงจํานวนคาลาชาที่เหมาะสมของ ∑
=

−

m

j
jtj y

1
1α  และ 

∑
=

−

n

k
ktk

1
1 πβ  ในสมการที่ (4.9) และ (4.10)  คือ  2 และ 3 คาบเวลาตามลําดับ ซึ่งเปนจํานวนที่ทํา

ใหคา AIC และ SC ของสมการต่ําที่สุด  เมื่อสามารถระบุจํานวนของคาลาชาไดแลว   เราจะ
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สามารถประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองตอไปได  ซึ่งผลการประมาณคาแบบจําลองซึ่งอยู
ในลักษณะของ simultaneous-equation system ดวยวิธีการ TSLS ไดผลการประมาณคาพารา
มิเตอรดังตอไปนี1้ 

 
 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%  
   

  จากผลของการประมาณคาแบบจําลอง คาพารามิเตอรที่ไดเปนไปตามการคาด
การณทางทฤษฎี  คือในสมการที่ (5.2)  ผลผลิตมีความสัมพันธกับมีความสัมพันธทางลบกับอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงโดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -0.28  มีนัยสําคัญ ณ ระดับ 10% ซึ่งเปนไปตาม
กระบวนการสงผานชองทางอัตราดอกเบี้ย  และมีความสัมพันธทางลบกับอัตราแลกเปลี่ยน โดยมี
สัมประสิทธิ์เทากับ -1.27 แตเนื่องจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาคอนขางสูง แสดงถึงความไมมี
นัยสําคัญของตัวแปรดังกลาว นอกจากนี้ผลผลิตยังมีความสัมพันธกับคาลาชาของตัวเอง โดยมี
สมัประสิทธิ์เทากับ 0.72 และ 0.02  ตามลําดับ 

                                                 
1 ตารางแสดงผลการประมาณคาอยูในภาคผนวก 

tt
f

ttt e.)ii(.e ν++−= −1840005
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  ในสมการที่ (5.3) อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกับคาลาชาของตัวเองในอดีต โดย
คาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาเทากับ 1.08 , .21 และ -.34 ตามลําดับและมีความสัมพันธทางบวกกับผล
ผลิตซึ่งเปนไปตามทฤษฎีคือผลผลิตที่เพิ่มข้ึนสงผลใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น โดยมคีาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.25 และมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 1% นอกจากนี้อัตราเงินเฟอยังมีความสัมพันธทางลบกับ
การเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนแสดงถึงผลของการแข็งคาขึ้นของเงินทําใหอัตราเงินเฟอลดลงโดยมี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.51 แตไมมีนัยสําคัญ สมการที่ (5.4) แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย โดยสัมประสิทธิ์ของผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในและภาย
นอกประเทศมีคาเทากับ 0.005 โดยมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 5% ซึ่งถึงแมความสัมพันธจะมีทิศทาง
ตามที่คาดการณกลาวคือ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางในและนอกประเทศเพิ่มสูงขึ้น ทําให
อัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น แตผลดังกลาวมีขนาดคอนขางเล็ก 

 

5.3 การทดสอบการใชกฎของเทยเลอร 

5.3.1 การวิเคราะหผลการทดสอบ 

  หลังจากที่ไดประมาณคาแบบจําลองแลว ข้ันตอนตอไปคือการทดสอบกฎของ
เทยเลอรดวยวิธีการ stochastic simulation ขั้นตอนการทดสอบจะเริ่มจากการกําหนดสัมประสทิธิ์
ของสมการแสดงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งอยูในรูปของ 

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

 
  สมการที่ (5.5) ที่แทนถูกแทนคาดวยสัมประสิทธิ์แลวจะถูกนํามาใชรวมกับแบบ
จําลอง        โดยในสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนี้คาสัมประสิทธิ์จะถูกกําหนดดวยกฎของเทย
เลอรในรูปแบบตางๆ  ซึ่งก็หมายถึงการกําหนดคาสัมประสิทธิ์ a, b, c  และ d ที่แตกตางกันออก
ไป กฎของเทยเลอรทั้งหมดที่จะนํามาทําการทดสอบนํามาจากตารางที่ 4.1  

  ผลจาก stochastic simulation จะแสดงใหเห็นถึงคาของอัตราเงินเฟอ, ผลผลิต 
และอัตราดอกเบี้ย ที่จะเกิดข้ึนในอดีต หากธนาคารกลางไดมีการนํากฎตางๆเหลานี้ออกใช ส่ิงที่
เราสนใจในสวนของการวิเคราะหคือ ความผันผวนของอัตราเงินเฟอจากระดับเปาหมาย, ความผัน
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ผวนของผลผลิตจากระดับผลผลิตศักยภาพ  และความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยคือ  ซึ่งแสดงใน
ตารางที่ 5.1 ดังนี้ 

 

ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ 

          Standard Deviation   

 a b c d อัตราเงินเฟอ 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 แสดงผลการทดสอบจากการจําลองใชกฎของเทยเลอรในรูปแบบ
ตางๆกับประเทศไทย ส่ิงที่เราสนใจในการทดสอบคือความผันผวนของตัวแปรตาง ๆ ที่ทําการ
ทดสอบซ่ึงแบงออกเปน 3 คอลัมนดวยกัน  ในคอลัมนแรกแสดงถึงสวนเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอ

จากอัตราเงินเฟอเปาหมายซึ่งคํานวณไดจาก 2/1

1

2})({∑
=

∗−
T

t
t ππ  ในที่นี้กําหนดใหอัตราเงินเฟอ
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เปาหมายเทากับ 1.75%2  ในคอลัมนถัดมาแสดงสวนเบี่ยงเบนของผลผลิตจากผลผลิต ณ ระดับ

ศักยภาพคือ   2/1

1

2})({∑
=

T

t
ty   และในคอลัมนที่สามแสดงความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจาก

อัตราดอกเบี้ยในอดีต 1 ไตรมาสคือ 2/1

1

2
1 })({∑

=
−−

T

t
tt ii  ในสวนของคอลัมนสุดทายแสดงคา Loss 

function หรือเปาหมายของธนาคารกลางที่พยายามทําใหมีคาต่ําที่สุดซึ่งคํานวณจากสมการที่ 
(4.13)  โดยกําหนดให  1µ 2µ และ 3µ  มีคาเทากับ 0.5,0.4 และ 0.1 ตามลําดับ 

  กฎของเทยเลอรที่นํามาทดสอบจะถูกแบงออกเปน 2 กลุมใหญๆ กลุมแรก 
Contemporaneous-dada Taylor rules คือกฎของเทยเลอรที่การกําหนดอัตราดอกเบี้ยนั้นจะใช
ขอมูลของอัตราเงินเฟอและผลผลิตในปจจุบัน ในขณะที่กฎของเทยเลอรกลุมที่สองคือ Lagged-
data Taylor rules ซึ่งกฎของเทยเลอรในกลุมนี้จะมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยโดยใชขอมูลอัตรา
เงินเฟอและผลผลิตในอดีต 1 ไตรมาส  และในแตละกลุมจะประกอบไปดวยกฎของเทยเลอรที่ได
แสดงในตารางที่ 4.1 

  จากการพิจารณาผลการทดสอบกฎของเทยเลอร สามารถตั้งขอสังเกตไดดังตอไป
นี้  ประการแรก เมื่อพิจารณาในกลุมแรกคือ Contemporaneous-data Taylor rules พบวา Rule  
A1 และ Rule E1 ทําใหระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ ซึ่งเปนกฎของเทยเลอรที่ใหน้ําหนักกับอัตรา
ดอกเบี้ยสูง (c ≥ 1) ในขณะที่ใหน้ําหนักกับผลผลิตต่ํา (b ≤ 1)  ดังนั้นถาตองการลดความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ยจําเปนตองใหน้ําหนักกับผลผลิตมากขึ้น  จะเห็นไดจาก Rule B1 ซึ่งใหน้ําหนัก
กับทั้งอัตราดอกเบี้ยและผลผลิตในระดับที่สูง มีความผันผวนของระบบเศรษฐกิจที่นอยกวา Rule  
A1 และ Rule E1  ประการที่สอง เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบระหวาง Rule C1 และ Rule D1 จะพบ
วาเกิดการ trade-off ระหวางความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต กลาวคือใน Rule C1 นั้น
มีความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต เทากับ 2.73 และ 2.95 ตามลําดับ เมื่อทําการเพิ่มน้ํา
หนักของผลผลิตดวยการเพิ่มคาสัมประสิทธิ์จาก 0.5 เปน 1.0   ทําใหความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอเพิ่มข้ึนเปน 2.83 ในขณะที่ความผันผวนของผลผลิตลดลงจาก 2.95 เหลือเทากับ 2.85   
ประการที่สาม การเพิ่มน้ําหนักใหกับอัตราดอกเบี้ยจะชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยได 
แตก็จะเกิดการ trade-off ทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตเพิ่มข้ึน  โดยพิจารณา
จาก Rule C1 ที่มีความผันผวนของอัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอกเบี้ย เทากับ  2.73, 2.95 
และ 2.38  ตามลําดับ เมื่อทําการเพิ่มน้ําหนักใหกับอัตราดอกเบี้ยโดยการเพิ่มคาสัมประสิทธิ์  c 

                                                 
2 อัตราเงินเฟอเปาหมายในปจจุบันของประเทศไทย  (2546) คือชวงอัตราเงินเฟอระหวาง 0-3.5% 
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เทากับ 0.253 จะทําใหความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยลดลงเหลือเพียง 2.12 แตความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอและผลผลิตจะเพิ่มเปน 2.89 และ 3.22   ประการที่สี่   Rule F1  ซึ่งเปนกฎของเทย
เลอรที่การกําหนดสัมประสิทธิ์เหมือนกับ Rule C1 แตมีการเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยนรวมอยูดวย ผลที่
ไดจากการทดสอบนั้นพบวาใหผลที่ไมแตกตางจาก Rule C1 โดยมีความผันผวนของผลผลิตลดลง
เล็กนอยคือจาก 2.9524  เหลือเทากับ 2.9509 

  ประการที่หา  เมื่อพิจารณากฎของเทยเลอรในกลุมที่สองคือ  Lagged-data 
Taylor rules พบวาการใหน้ําหนักกับอัตราดอกเบี้ยสูงทําใหระบบเศรษฐกิจไมเสถียรภาพเชนเดียว
กับกฎของเทยเลอรในกลุมแรก  ประการที่หก กฎของเทยเลอรในกลุมนี้มีการ trade-off ไมชดัเจน
นัก เมื่อพิจารณา Rule C2 และ D2

  พบวาการเพิ่มน้ําหนักใหกับผลผลิตไมเพียงแตทําใหความผัน
ผวนของผลผลิตลดลง แตกลับชวยใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอลดลงเปนอยางมากคือลดลง
จาก 3.07 เหลือเพียง 2.74  ในขณะที่ เมื่อพิจารณา Rule H2 พบวาการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในกฎ
ของเทยเลอรชวยใหความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยลดลงได แตทําใหความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอและผลผลิตเพิ่มข้ึน  ประการที่เจ็ด  เชนเดียวกับกฎของเทยเลอรในกลุมแรก การเพิ่มอัตรา
แลกเปลี่ยนในกฎของเทยเลอรไมทําใหไดผลที่แตกตางจากกฎของเทยเลอรในรูปแบบอ่ืนๆเทาใด
นัก 

  ประการที่แปด เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบระหวางกฎของเทยเลอรทั้งสองกลุม
พบวากฎของเทยเลอรในกลุมแรกใหผลที่ดีกวาในกลุมที่สอง ทั้งนี้เนื่องมาจากกฎของเทยเลอรใน
กลุมที่สองใชขอมูลในอดีตทําใหมีประสิทธิภาพดอยกวาในกลุมแรกซึ่งอาศัยขอมูลในปจจุบัน 
อยางไรก็ตามเมื่อเปรียบเทียบจากผลทางสวัสดิการสังคมหรือ Loss function นั้น กฎของเทยเลอร
ในกลุมที่สองไมไดมีผลการทดสอบที่แยกวาในกลุมแรกมากนัก ซึ่งอาจกลาวไดวา การใชขอมูลใน
อดีตในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายไมไดทําใหเกิดผลเสียตอสวัสดิการสังคมมากกวาการ
ใชขอมูลในปจจุบันอยางเห็นไดชัดและ ประการสุดทาย เมื่อเปรียบเทียบผลจาก Loss function 
จาก Rule ทั้งหมดในตารางที่ 5.2 พบวากฎของเทยเลอรที่มีประสิทธิภาพดีที่สุดคือ Rule C1  อยาง
ไรก็ตาม ขอสรุปที่ไดในที่นี้ขึ้นอยูกับการกําหนดน้ําหนักใหกับ  Loss function  ซึ่งการกําหนดน้ํา
หนักที่แตกอออกไปจากนี้ก็จะทําใหจะทําใหคําตอบที่ตางกันออกไป ดังนั้นธนาคารกลางตอง
กําหนดความสําคัญใหกับตัวแปรเปาหมายตาง ๆ อยางชัดเจนวาซึ่งเราจะกลาวถึงตอไปในสวน
ของการสรุปผลการทดสอบ อยางไรก็ตามขอสังเกตประการหนึ่งที่ไดจากผลการทดสอบคือ การที่
กฎของเทยเลอรที่มีอัตราแลกเปลี่ยนรวมอยูดวยไมสามารถลดความผันผวนของผลิตไดมากนัก 
                                                 
3 จากการคํานวณพบวาที่คา c สูงกวานี้จะทําใหระบบเศรษฐกิจไมเสถียรภาพ ในขณะที่คา c ที่ตํ่ากวานี้จะชวยลดความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ยไดนอยมาก 
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อาจมีเหตุผลเนื่องมาจากการประมาณคาแบบจําลองซึ่งพบวาอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอตัว
แปรอื่น ๆ คอนขางนอยนั่นเอง กลาวคือผลจากแบบจําลองชี้ใหเห็นวาผลกระทบจากตางประเทศที่
มีตอผลผลิตและอัตราเงินเฟอของประเทศไทยนั้นมีคอนขางนอยทําใหกฎของเทยเลอรที่มีอัตรา
แลกเปลี่ยนรวมอยูดวยใหผลการทดสอบไมดีเทาที่คาดการณไว  

 

5.3.2 การเปรียบเทียบผลการวิเคราะหกับงานวิจัยในตางประเทศ 

  ในลําดับตอไปเปนการเปรียบเทียบผลการทดสอบที่ไดในตารางที่ 5.2  กับผล
ทดสอบจากงานวิจัยตางประเทศ ซึ่งผลการศึกษาที่ใชในการเปรียบเทียบนํามาจากการศึกษาของ 
Rudebusch and Svensson (1999) และ Ball (1999) เนื่องจากแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้มี
พื้นฐานมาจากแบบจําลองดังกลาว  
 
ตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบกฎของเทยเลอรจากการศึกษาในตางประเทศ 

          Standard Deviation 
Rule         อัตราเงินเฟอ 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 แสดงผลการทดสอบการใชกฎของเทยเลอรในรูปแบบตางๆ กฎ
ของเทยเลอรที่นํามาทําการทดสอบเปนกฎรูปแบบเดียวกับที่ไดทําการทดสอบในตารางที่ 5.2 ใน
แบบ Contemporaneous-data Taylor  rule ในแต Rule จะประกอบไปดวยผลการทดสอบของ 
Ball (1999) และ Rudebusch and Svensson (1999) ซึ่งแทนดวยสัญลักษณ  B และ RS ตาม
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ลําดับ แบบจําลองของ Ball (1999) เปนแบบจําลองระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็กโดยคา
พารามิเตอรในแบบจําลองไดมาจากการสมมติคา (Calibration) ในขณะที่แบบจําลองของ 
Rudebusch and Svensson (1999) เปนแบบจําลองของสหรัฐอเมริกา โดยใชคาพารามิเตอรที่ได
มาจากการประมาณ (estimation) โดยใชขอมูลของสหรัฐอเมริการายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 
1961:1 ถึง 1996:2 

  เมื่ อ เป รียบ เที ยบผลการทดสอบของ  Ball (1999) และ  Rudebusch and 
Svensson (1999) ซึ่งเปนผลการทดสอบการใชกฎของเทยเลอรของสหรัฐอเมริกา กับผลการ
ทดสอบในตารางที่ 5.2 ซึ่งเปนการทดสอบการใชกฎของเทยเลอรกับประเทศไทย พบวาผลการ
ทดสอบมีลักษณะคลายคลึงกันดังนี้  ประการแรก การใหน้ําหนักสูงกับอัตราดอกเบี้ย (a ≥ 1) ทํา
ใหเกิดความไมมีเสถียรภาพกับระบบเศรษฐกิจ ดังจะเห็นไดจาก Rule A, B และ E ทําใหระบบ
เศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพในแบบจําลองของ Rudebusch and Svensson (1999) ซึ่งเหมือนกับผล
การทดสอบที่ไดในตารางที่ 5.2 สําหรับแบบจําลองของ Ball (1999) ระบบเศรษฐกิจไมเสถียรภาพ
เมื่อใช Rule E ซึ่งใหน้ําหนักกับอัตราดอกเบี้ยเทากับ 1.3  การใช Rule A ทําใหเกิดเสถียรภาพ
เฉพาะอัตราเงินเฟอ ในขณะที่ผลผลิตยังคงมีความผันผวนในระดับสูง ซึ่งการเพิ่มน้ําหนักใหกับผล
ผลิตเมื่อใหน้ําหนักกับอัตราดอกเบี้ยสูงใน Rule B นั้น จะชวยลดความผันผวนของระบบได ซึ่งเปน
ไปตามขอสรุปที่ไดจากผลการทดสอบในตารางที่ 5.2  ประการที่สอง มีการ trade-off ระหวาง
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต ทั้งในแบบจําลองของ Ball (1999) และ Rudebusch 
and Svensson (1999) จาก Rule C ซึ่งมีน้ําหนักของผลผลิตเทากับ 0.5 เมื่อเพิ่มน้ําหนักเปน 1.0 
ทําใหความผันผวนของผลผลิตลดลงจาก 1.62 เปน 1.36 ในแบบจําลองของ Ball (1999) และจาก 
2.25 เปน 1.98 ในแบบจําลองของ Rudebusch and Svensson (1999)  ในขณะที่ความผันผวน
ของอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนจาก 1.85 เปน 2.01 ในแบบจําลองของ Ball (1999) และจาก 3.46 เปน 
3.52 ในแบบจําลองของ Rudebusch and Svensson (1999)  

  ผลสรุปจากการเปรียบเทียบผลการทดสอบกฎของเทยเลอรกับประเทศไทยและ
ประเทศสหรัฐอเมริกาพบวาการกําหนดคาพารามิเตอรหรือคาน้ําหนักที่ใหกับตัวแปรตางๆสมการ
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายนั้นทําใหเกิดผลกับระบบเศรษฐกิจในลักษณะที่คลายคลึงกัน
เปนอยางมาก ซึ่งอาจสรุปไดวาคุณสมบัติของกฎของเทยเลอรนั้นไมเปล่ียนแปลงไปตามลักษณะ
โครงสรางของประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งกับประเทศไทยซึ่งมีโครงสรางทางเศรษฐกิจที่แตกตาง
จากประเทศที่พัฒนาแลวเชน สหรัฐอเมริกาหรือประเทศในกลุมยุโรปพอสมควร อยางไรก็ตาม การ
ที่จะสรุปวากฎของเทยเลอรนั้นสามารถนําไปใชไดกับทุกประเทศนั้นจําเปนตองทําการศึกษากับ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ เพิ่มข้ึน 
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5.3.3 การเลือกกฎของเทยเลอรที่เหมาะสม 

  ในหัวขอที่ผานมานั้น เราไดเร่ิมอธิบายถึงขอสังเกตตางๆที่ไดจากผลการทดสอบ
กฎของเทยเลอร จากนั้นไดทําการเปรียบเทียบระหวางกฎของเทยเลอรที่ใชขอมูลในปจจุบันและใช
ขอมูลในอดีต และไดนําผลการทดสอบไปเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของตางประเทศ ในลําดับ
ตอไปจะเปนเกณฑการตัดสินใจเพื่อเลือกใชกฎของเทยเลอรซึ่งขึ้นอยูกับการกําหนดเปาหมายของ
ธนาคารกลาง 

 

รูปที่ 5.3 ขอบเขตประสิทธิภาพนโยบายการเงิน 

Estimated Taylor-type rule 
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  รูปที่ 5.3   แสดงขอบเขตการใชนโยบายการเงิน (Policy  frontier)  ตามกฎของ
เทยเลอร โดยพิจารณาจากความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต โดยกฎของเทยเลอรที่แสดง
ในรูปไดเลือกมาเฉพาะกฎที่ทําใหเกิดเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจเทานั้น จะเห็นไดวากฎที่มีประ
สิทธิภาพเหนือกวากฎอื่นๆ ไดแก Rule C1 , D1 , D2  และ F1  ซึ่งมีความผันผวนของทั้งอัตราเงิน
เฟอและผลผลิตต่ํากวากฎอื่นๆ และเมื่อเปรียบเทียบกับขอมูลที่เกิดขึ้นในอดีตและการกําหนด
นโยบายของประเทศไทยในอดีตที่ไดจากการประมาณคานั้นพบวา กฎของเทยเลอรทั้งสี่รูปแบบทํา
ใหความผันผวนของผลผลิตลดลงเปนอยางมาก ในขณะที่ความผันผวนของอัตราเงนิเฟอลดลงเลก็
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นอย ยกเวน Rule D1 ที่ทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอสูงขึ้นจากคาที่แทจริงเล็กนอย อาจ
กลาวไดวากฎของเทยเลอรทําใหเกิดการปรับปรุงประสิทธิภาพของนโยบายการเงินในการสราง
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจได  สวนสาเหตุที่กฎของเทยเลอรในรูปแบบ Rule C1 , D1 , D2  และ 
F1  มีประสิทธิภาพเหนือกวาการกําหนดนโยบายอดีตที่เราประมาณคานั้น นาจะมีสาเหตุมาจาก
สมการแสดงการกําหนดนโยบายในอดีตของไทยมีสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอคอนขางสูงคือ 
2.88  ซึ่งถึงแมจะใหคาความผันผวนของอัตราเงินเฟอใกลเคียงกับ Rule อ่ืน ๆ แตจะทําใหความ
ผันผวนของผลผลิตมีคาคอนขางสูง 

  เมื่อเปรียบเทียบกฎของเทยเลอรทั้งสี่รูปแบบนี้ มีขอสังเกตวากฎที่มีความผันผวน
ของอัตราเงินเฟอสูงจะมีความผันผวนของผลผลิตต่ํา ในขณะที่กฎที่มีความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอตํ่าจะมีความผันผวนของผลผลิตสูง ซึ่งเปนลักษณะของการ trade-off ดังที่ไดกลาวมาแลว ทํา
ใหกฎของเทยเลอรทั้งสี่รูปแบบนี้ไมมีกฎใดที่มีประสิทธิภาพเหนือกวากฎอื่นโดยสิ้นเชิง ดวยเหตุนี้
เองทําใหการที่จะชี้ชัดลงไปวากฎในรูปแบบใดมีประสิทธิภาพดีที่สุดนั้นจึงขึ้นอยูกับการกําหนด
ลักษณะของ Loss function กลาวคือ ธนาคารกลางใหน้ําหนักความสําคัญกับเปาหมายใดนั่นเอง  
คา Loss function ที่แสดงในตารางที่ 5.2  ไดกําหนดน้ําหนักของอัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตรา
ดอกเบี้ยเทากับ 0.5, 0.4 และ 0.1 ตามลําดับ ถาพิจารณาวา Loss function ดังกลาวเปนเปา
หมายของธนาคารกลางก็จะสามารถสรุปไดวากฎที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดคือ Rule C1  อยางไรก็
ตาม Loss function ที่ใชพิจารณาในที่นี้เปนเพียงคาประมาณเทานั้น คําตอบสําหรับกฎของเทย
เลอรที่ดีที่สุดนั้นขึ้นอยูกับการกําหนด Loss function ของธนาคารกลาง ซึ่งก็หมายถึงเปาหมาย
ของธนาคารกลางที่เหมาะสมสําหรับภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นๆ  เมื่อทราบถึง Loss function 
ของธนาคารกลางจึงจะสามารถกําหนดรูปแบบกฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดได 

  การกําหนดน้ําหนักของ Loss function ก็คือการใหความสําคัญกับตัวแปรเปา
หมายตาง ๆ ของระบบเศรษฐกิจอันประกอบไปดวย อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอกเบี้ยนั่น
เอง ในตารางที่ 5.2 เราไดแสดงคา Loss function ในกรณีที่กําหนดให  1µ , 2µ และ 3µ  หรือน้ํา
หนักที่ใหกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอกเบี้ยมีคาเทากับ 0.5,0.4 และ 
0.1 ตามลําดับ ซึ่งน้ําหนักดังกลาวสามารถแสดงถึงนัยยะของธนาคารกลางที่ใหความสําคัญกับ
อัตราเงินเฟอมากกวาผลผลิต และใหความสําคัญกับอัตราดอกเบี้ยคอนขางนอย ในลําดับตอไป
เราจะทําการสํารวจผลของการกําหนด Loss function ที่แตกตางกัน โดยจะแบงกรอบการดําเนิน
นโยบายของธนาคารกลางออกเปน 3 กรอบดวยกัน คือ กรอบแรกคือธนาคารกลางใหความสําคัญ
ของอัตราเงินเฟอมากกวาผลผลิตคือ 1µ , 2µ และ 3µ  มีคาเทากับ 0.5,0.4 และ 0.1 ตามลําดับ 
กรอบที่สองคือธนาคารกลางใหความสําคัญกับอัตราเงินเฟอเทา ๆ กับผลผลิตคือ 1µ , 2µ และ 3µ  



 66

มีคาเทากับ 0.45, 0.45 และ 0.1 ตามลําดับ และ กรอบที่สามคือ ธนาคารกลางใหความสําคัญ
ของอัตราเงินเฟอนอยกวาผลผลิตคือ 1µ , 2µ และ 3µ  มีคาเทากับ 0.4,0.5 และ 0.1 ตามลําดับ ซึ่ง
ผลการทดสอบมีดังตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบกฎของเทยเลอรในรูปของ 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
เทยเลอร โดยสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ ใน กรอบแรก คือธนาคารกลางใหความสําคัญกับอัตราเงนิ
เฟอมากกวาผลผลิต กฎของเทยเลอรรูปแบบที่เหมาะสมที่สุดคือ Rule C1 ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์ของ
อัตราดอกเบี้ยตออัตราเงินเฟอและผลผลิตเทากับ 1.5 และ 0.5 ตามลําดับ  ใน กรอบที่สอง คือ
ธนาคารกลางใหความสําคัญกับอัตราเงินเฟอเทากับผลผลิต กฎของเทยเลอรรูปแบบที่เหมาะสมที่
สุดคือ Rule C1 เชนเดียวกับกรอบที่หนึ่ง และใน กรอบที่สาม คือธนาคารกลางใหความสําคัญกับ
อัตราเงินเฟอนอยกวาผลผลิต  กฎของเทย เลอรรูปแบบที่ เหมาะสมที่ สุดคือ  Rule D1 ซึ่งมี
สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยตออัตราเงินเฟอเทากับ 1.5 เชนเดียวกับ Rule C1 แตมีสัมประสิทธิ์
ของผลผลิตมากกวา Rule C1 คือ 1.0 ซึ่งทําใหความผันผวนของผลผลิตลดลงมากกวา ดังนั้น
สําหรับกรอบการดําเนินนโยบายที่ใหความสําคัญกับผลผลิตมาก Rule D1 จะมีความเหมาะสมที่
สุด เมื่อนํากรอบการดําเนินนโยบายทั้งสามรูปแบบมาแสดงรวมกับรูปที่ 5.3 จะสามารถเห็นถึงการ
เลือกกฎของเทยเลอรในรูปแบบตาง ๆ ไดดังนี้  
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รูปที่ 5.4 ขอบเขตประสิทธิภาพนโยบายการเงินและ Loss function 

Estimated Taylor-type rule

C1
D2

F1

D1 Historical data

H1

F2
H2

7.0

7.2

7.4

7.6

7.8

8.0

8.2

8.4

8.6

8.8

9.0

7.0 7.5 8.0 8.5 9.0 9.5 10.0 10.5 11.0 11.5 12.0 12.5  
   

  ในรูปที่ 5.4 แสดงถึงการเลือกกฎเทยเลอรเมื่อกําหนด Loss function ในแตละ
กรอบนโยบายที่แตกตางกัน เสนประแสดงถึงการกําหนด Loss function ที่แตกตางกัน เมื่อเสน
ประสัมผัสกับจุดหรือ Rule ใดนั่นแสดงถึงกฎของเทยเลอรที่เหมาะสมสําหรับการกําหนด Loss 
function ในรูปแบบนั้นนั่นเอง    

  ในรูปที่ 5.5 ผลจากการซิมิวเลช่ันที่ไดจากการจําลองกฎของเทยเลอร 4 รูปแบบที่
มีประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งแสดงถึงตัวแปรตางๆทางการเงิน ไดแก output gap อัตราเงินเฟอ และ
อัตราดอกเบี้ย เปรียบเทียบกับคาที่เกิดขึ้นจริงในอดีต มีลักษณะดังตอไปนี้ 
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รูปที่ 5.5 ผลการจําลองตัวแปรจากการทดสอบ 
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รูปที่ 5.5 ผลการจําลองตัวแปรจากการทดสอบ (ตอ) 
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5.4 สรุปผลการทดสอบ 

  การศึกษาในบทนี้ไดทําการจําลองใชนโยบายการเงินแบบกฎของเทยเลอรดวยวิธี 
stochastic simulation เพื่อทําการทดสอบประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรวาสามารถทําให
ระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึนไดหรือไม  ข้ันตอนการศึกษาเริ่มจากการนําแบบจําลองที่
ประมาณคาพารามิเตอรเรียบรอยแลวมาผนวกเขากับสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งอยู
ในรูปแบบของกฎของเทยเลอร กลาวคือธนาคารใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อตอบโตกับภาวะ
ทางเศรษฐกิจอันไดแก ความผันผวนของเงินเฟอ, ผลผลิต และอัตราดอกเบี้ย โดยกฎของเทยเลอร
ที่นํามาใชทดสอบนั้นมีหลายรูปแบบ ซึ่งมีความแตกตางกันในการกําหนดน้ําหนักในการตอบโต
ของอัตราดอกเบี้ยตอตัวแปรตางๆ  เมื่อไดแบบจําลองที่สมบูรณข้ันตอนตอไปคือการจําลองเหตุ
การณในอดีต วิธีการนี้จะทําใหเราทราบถึงคาของตัวแปรตางๆที่จะเกิดขึ้นในอดีตถาธนาคารกลาง
กําหนดนโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอร  ซึ่งกฎของแตละรูปแบบจะไดผลลัพธที่แตกตางกัน
ออกไป  ในขั้นตอนสุดทายเปนการวิเคราะหเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรในแต

Interest rate

Inflation 
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ละรูปแบบ และเปรียบเทียบกฎของเทยเลอรกับการกําหนดนโยบายการเงินที่ใชจริงในอดีตวาทํา
ใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึนหรือไม 

  ผลการทดสอบไดขอสรุปวา กฎของเทยเลอรทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ
เพิ่มข้ึนได แตทั้งนี้ขึ้นอยูกับการกําหนดคาพารามิเตอรที่เหมาะสม     อยางไรก็ตาม ไมมีกฎของ
เทยเลอรในรูปแบบใดดีที่สุด เนื่องจากเราไมสามารถลดความผันผวนของทั้งอัตราเงินเฟอและผล
ผลิตไปพรอมๆกันได เมื่อถึงระดับหนึ่งจะเกิดการ trade-off ขึ้นระหวางความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอและผลผลิต กฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดสําหรับธนาคารกลางใดๆ จึงขึ้นอยูกับการ
กาํหนด Loss function หรือความสําคัญของตัวแปรหรือเปาหมายตางๆที่มีตอธนาคารกลางนั้นๆ
นั่นเองโดยสําหรับ  Loss function ที่ใหน้ําหนักกับอัตราเงินเฟอมากกวาผลผลิต และ Loss 
function ที่ใหน้ําหนักกับอัตราเงินเฟอเทา ๆ กับผลผลิต  Rule C1 คือ Rule ที่ทําใหคา Loss 
function ต่ําที่สุด และสําหรับ Loss function ที่ใหน้ําหนักกับผลผลิตมากกวาอัตราเงินเฟอ Rule 
D1 คือ Rule ที่ใหคา Loss function ต่ําที่สุด 

  สําหรับขอถกเถียงเกี่ยวกับกฎของเทยเลอรที่ไดกลาวถึงในบทที่ 3 นั้น ในการ
ศึกษาครั้งนี้ไดคําตอบตอขอถกเถียงดังกลาวดังตอไปนี้ 

  1) บทบาทของอัตราแลกเปลี่ยน จากขอเสนอของ Ball (1999) การเพิ่มอัตราแลก
เปลี่ยนลาชา 1 ชวงเวลาในกฎของเทยเลอรสําหรับแบบจําลองที่มีโครงสรางเศรษฐกิจแบบเปด จะ
ชวยลดความผันผวนของผลผลิตได 17% ซึ่งในผลการทดสอบกับประเทศไทยพบวากฎที่เสนอโดย 
Ball (Rule F1) ทําใหความผันผวนของผลผลิตลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับกฎที่เสนอโดยเทยเลอร 
(Rule C1 ) กลาวคือลดจาก 2.9524 เหลือเทากับ 2.9509  โดยสรุป สําหรับขอถกเถียงเกี่ยวกับบท
บาทของอัตราแลกเปลี่ยน คําตอบที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้ตรงกับขอสรุปของ Taylor (1999) 
กลาวคือกฎของเทยเลอรที่มีอัตราแลกเปลี่ยนลาชารวมอยูดวย สามารถชวยใหความผันผวนของ
ผลผลิตลดลงไดจริง แตมขีนาดเพียงเล็กนอยเทานั้น และกฎของเทยเลอรที่เสนอโดย  Ball นี้ ไมใช
กฎที่มีประสิทธิภาพเหนือกวากฎอื่นๆ  

  2) บทบาทของขอมูลลาชา ขอถกเถียงอีกประการหนึ่งคือการที่ธนาคารกลาง
กําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายโดยใชขอมูลปจจุบันของอัตราเงินเฟอและผลผลิตนั้นไมนาเปนไป
ไดในทางปฏิบัติ เนื่องจากในชวงเวลาที่ธนาคารกลางทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนั้น ธนาคาร
กลางไมนาจะทราบถึงขอมูลของผลผลิตและ/หรืออัตราเงินเฟอในขณะนั้น ดังนั้นการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางจําเปนตองใชขอมูลของผลผลิตและอัตราเงินเฟอในอดีต 1 ชวงเวลา 
การทดสอบกฎของเทยเลอรที่ใชขอมูลลาชาจึงเปนประเด็นที่นาสนใจวาจะมีประสิทธิภาพหรือไม 
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ผลจากการศึกษาครั้งนี้ไดแสดงใหเห็นวากฎของเทยเลอรที่ใชขอมูลลาชา (Lagged-data Taylor 
rules) ทําใหความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตเพิ่มข้ึนเล็กนอย ซึ่งตรงกับงานวิจัยของตาง
ป ร ะ เ ท ศ เ ช น  Rotemberg and Woodford (1999), Baltini and Haldane (1999) แ ล ะ 
Rudebusch and Svensson (1999) 

  อยางไรก็ตาม การศึกษาในครั้งนี้ยังไมสามารถใหคําตอบกับขอถกเถียงได
ครบถวน ยังคงเหลือประเด็นที่ยังไมสามารถสรุปไดไดแก บทบาทของอัตราดอกเบี้ยลาชา ซึ่งไดมี
ขอถกเถียงวาสามารถชวยลดความผันผวนได ผลจากการศึกษาของเราพบวา การเพิ่มอัตราดอก
เบี้ยลาชาในกฎของเทยเลอรจะทําใหระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพซึ่งตรงกับงานวิจัยในตาง
ประเทศที่วาในแบบจําลองที่มีการคาดการณแบบ backward-looking การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยลา
ชาในกฎของเทยเลอรจะทําใหระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ 

  นอกจากนี้ยังมีประเด็นขอถกเถียงอื่นๆที่ไมสามารถทําการศึกษาในครั้งนี้ได ได
แก บทบาทของอัตราเงินเฟอคาดการณ  และการวัดผลผลิตศักยภาพและอัตราการวางงานธรรม
ชาติซึ่งสมควรที่จะมีการศึกษาตอไป 

 

5.5 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

  จากผลการศึกษาที่ผานมา ไดแสดงใหเห็นแลววาประเทศไทยสามารถนํากฎของ
เทยเลอรมาประยุกตใชในการดําเนินนโยบายการเงินได เนื่องจากกรอบในการดําเนินนโยบายเงิน
แบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอของไทยนั้นสามารถใชรวมกับกฎของเทยเลอรไดเปนอยางดี 
สําหรับขอเสนอแนะเชิงนโยบายของการศึกษาครั้งนี้มีดังตอไปนี้ 

  ธนาคารกลางสามารถนํากฎของเทยเลอรไปประยุกตใชไดอาจจะโดยทางตรง
หรือทางออม  โดยเมื่อพิจารณาจากผลจากการทดสอบที่ไดพบวากฎของเทยเลอรสามารถชวยให
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึนได แตการเลือกกฎของเทยเลอรไปใชนั้น 
ธนาคารแหงประเทศไทยตองทําการกําหนดเปาหมายใหแนชัดเสียกอนวาธนาคารแหงประเทศไทย
ใหความสําคัญตัวแปรทางการเงินแตละตัวเชนไร ถาธนาคารแหงประเทศไทยมีเปาหมายเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอมากกวามุงที่จะรักษาเสถียรภาพของผลผลิต หรือใหความ
สําคัญระหวางอัตราเงินเฟอและผลผลิตเทา ๆ กันกฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดคือกฎที่เสนอ
โดย Taylor (1993) หรือ Rule C1 ซึ่งมีสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตออัตราเงินเฟอ
และผลผลิตเทากับ 1.5 และ 0.5 ตามลําดับ  ในทางตรงกันขาม   ถาธนาคารแหงประเทศไทยมี
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เปาหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพของผลผลิตมากกวาอัตราเงินเฟอ   กฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่
สุดในกรณีนี้คือกฎที่มีคาสัมประสิทธิ์ของผลผลิตสูงขึ้นเพื่อลดความผันผวนของผลิตคือ Rule D1 
ซึ่งมีสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตออัตราเงินเฟอและผลผลิตเทากับ 1.5 และ 1.0 ตาม
ลําดับ 

  อยางไรก็ตาม ไมจําเปนวาการนํากฎของเทยเลอรไปประยุกตใชตองหมายถึงการ
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตามกฎของเทยเลอรโดยตรงเทานั้น 
เพราะในทางปฏิบัติแลวกฎของเทยเลอรเปนเพียงแคสูตรในการคํานวณอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่
เหมาะสมในแตละชวงเวลาเทานั้น  ยังคงมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่ธนาคารกลางตองพิจารณาทุก ๆ เดือน
เชน ราคาสินคาเกษตร, ราคาน้ํามัน อัตราการวางงาน, อัตราการใชกําลังการผลิตภาคอุตสาห
กรรม ฯลฯ     กฎของเทยเลอรสามารถนําไปใชทางออม กลาวคือใชประกอบการตัดสินใจในการ
กําหนดทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางได  

  ทั้งนี้จากผลจากการซิมิวเลชั่นไดชี้ใหเห็นวาการใชกฎของเทยเลอรชวยลดความ
ผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตได  ถึงแมจะมีผูโตแยงวากฎของเทยเลอรนั้นยังมีจุดออน
หลายประการไมวาจะเปนรูปแบบของกฎของเทยเลอรที่ยังหาขอสรุปไมได หรือแมแตการออนไหว
ของผลการทดสอบตอลักษณะของแบบจําลอง รวมทั้งการวัดคาที่ไมแนนอนของผลผลิตศักยภาพ
หรืออัตราการวางงานธรรมชาติ แตทั้งนี้ผลจากงานวิจัยตางประเทศก็ไดชี้ใหเห็นแลววาไมวาแบบ
จําลองจะอยูในลักษณะใด ผลการทดสอบของเทยเลอรสามารถใหประสิทธิภาพเทียบเทากับกรอบ
การดําเนินนโยบายการเงินแบบอื่นๆที่มีลักษณะซับซอนกวา เพียงแตตองมีการกําหนดลักษณะ
หรือสัมประสิทธิ์ของกฎของเทยเลอรใหถูกตองเทานั้น   

  นั่นหมายความวาในทางปฏิบัติ ที่ซึ่งลักษณะของแบบจําลองในโลกแหงความ
เปนจริงนั้นไมสามารถทราบได ธนาคารกลางไมจําเปนตองใชกฎของเทยเลอรในลักษณะของแบบ
แผนที่ตองปฏิบัติตามอยางเครงครัดเพียงอยางเดียว ธนาคารกลางสามารถนําเอากฎของเทยเลอร
ในรูปแบบตางๆ ที่ใหผลการทดสอบที่ดีมาเก็บรวบรวมไว (Portfolio of policy rule) เพื่อใชเปน
เสมือนเข็มทิศที่ชวยชี้นําในการกําหนดนโยบายการเงิน กลาวคือเมื่อถึงเวลาที่ตองทําการตัดสินใจ
ถึงการเลือกอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย ธนาคารกลางสามารถนํากฎของเทยเลอรมาชวยในการตดัสนิ
ได ดวยการลองใชกฎของเทยเลอรแตละรูปแบบ  พิจารณาวาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย
ควรเปนเชนใด ถากฎของเทยเลอรในแตละรูปแบบใหผลไปในทิศทางเดียวกัน ธนาคารกลางก็
สามารถตัดสินใจไดโดยงาย ในทางกลับกันถากฎของเทยเลอรในแตรูปแบบใหผลที่ออกมาในทิศ
ทางที่แตกตางกัน ธนาคารกลางจะรูไดวาสถานการณในขณะนั้นมีความจําเปนตองทําการ
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พิจารณาโดยละเอียดวาเพราะสาเหตุใดผลลัพธที่ไดถึงออกมาแตกตางกัน และควรเลือกอัตราดอก
เบี้ยเปาหมายดวยความรอบคอบที่สุด 

  การใชกฎของเทยเลอรในลักษณะดังกลาวเรียกวาเปนการใชในแบบ นอรมาทิฟ 
หรือส่ิงที่ควรจะเปน กฎของเทยเลอรยังมีประโยชนสําหรับธนาคารกลางในลักษณะของ พอสิทิฟ 
หรือส่ิงที่เปนอีกดวย การใชกฎของเทยเลอรในเชิงพอสิทิฟนั้นหมายความวา ถากฎของเทยเลอร
สามารถอธิบายการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางไดดี ธนาคารกลางสามารถนํากฎของเทย
เลอรมาประกอบการดําเนินนโยบายแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอไดอีกทางหนึ่ง  

  ทั้งนี้ภายใตกรอบการดําเนินนโยบายแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น 
ธนาคารกลางมีเพียงชวงของเปาหมายเงินเฟอที่ตองปฏิบัติตามเทานั้นที่เปดเผยตอสาธารณะ กล
ไกการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางนั้นประชาชนไมสามารถรับรูได  ทําใหการสรางความนา
เชื่อถือและความโปรงใสนั้นเปนหัวใจสําคัญของกรอบการดําเนินนโยบายในรูปแบบนี้ การอธิบาย
ใหประชาชนเขาใจถึงการตัดสินใจของธนาคารกลางภายใตภาวะเศรษฐกิจที่กําลังเผชิญเปนสิ่งที่
ธนาคารกลางควรกระทํา ซึ่งธนาคารกลางสามารถใชกฎของเทยเลอรซ่ึงอยูในรูปแบบที่เขาใจได
งายชวยใหประชาชนมองเห็นถึงภาพกวางในการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางได  ทั้งนี้ไมได
หมายความวาเปนกฎที่ธนาคารกลางตองยึดถือปฏิบัติตามเนื่องจากอาจจะมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่ทําให
ธนาคารกลางจําเปนตองกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมายใหตางออกไปจากกฎของเทยเลอรก็เปน
ได 

  นอกจากนี้ กฎของเทยเลอรยังคงมีประโยชนในการชี้นําใหเกิดการคาดการณ
อัตราดอกเบี้ยที่ดี  ทําใหประชาชนหรือแมแตสถาบันการเงินสามารถนํากฎของเทยเลอรไปใชใน
การคาดการณทิศทางของอัตราดอกเบี้ยเพื่อประกอบการตัดสินใจตาง ๆไดถูกตองมากขึ้น หรือแม
กระทั่งการนํากฎของเทยเลอรไปใชในการสรางแบบจําลองเพื่อทําการศึกษาทางเศรษฐมิต ิ

   



บทที่ 6 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 

  นับต้ังแต Taylor (1993) ไดเสนองานวิจัยชิ้นสําคัญเกี่ยวกับนโยบายการเงินแบบ
กฎที่เรียกวา กฎของเทยเลอร ข้ึนนั้น ก็ไดมีนักเศรษฐศาตรเปนจํานวนมากใหความสนใจและเริ่ม
ทําการศึกษากันอยางแพรหลายทั่วโลก ไมวาจะเปนงานวิจัยในประเทศที่พัฒนาแลวหรือประเทศ
กําลังพัฒนาไมเวนแมแตประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงระยะเวลา 4-5 ปที่ผานมา งาน
วิจัยเกี่ยวกับกฎของเทยเลอรนี้ไดเพิ่มข้ึนมากอยางเห็นไดชัด ถึงแมยังคงมีประเด็นที่เปนขอถกเถียง
เกี่ยวกับกฎของเทยเลอรไมวาจะเปนในเรื่องของรูปแบบการใชตัวแปรตาง ๆ, หรือเร่ืองของการใช
ขอมูล, ความไมแนนอนของแบบจําลอง ฯลฯ แตขอสรุปที่ไดงานวิจัยแทบทุกชิ้นลวนบงชี้ไปในทิศ
ทางเดียวกัน นั่นคือ กฎของเทยเลอรสามารถชวยใหประสิทธิภาพของนโยบายการเงินดีขึ้นใดอาจ
จะโดยทางตรงหรือทางออม  และนี่คือสาเหตุที่ทําใหการศึกษาเกี่ยวกับกฎของเทยเลอรเปนสิ่งที่
นาสนใจ ถึงแมจะมีงานวิจัยที่พูดถึงความเปนไปไดของการใชกฎของเทยเลอรกับประเทศมากอน 
แตยังไมมีงานวิจัยชิ้นใดที่ทําการศึกษาเฉพาะเจาะจงมากอน และนี่คือวัตถุประสงคของการศึกษา
คร้ังนี้ เพื่อศึกษาความเปนไปไดของประเทศไทยในการประยุกตใชกฎของเทยเลอร                                                

 

6.1 นิยามของกฎของเทยเลอร 

  กฎของเทยเลอร จัดเปนนโยบายการเงินแบบกฎ (Monetary policy rule)ในรูป
แบบหนึ่ง นโยบายการเงินแบบกฎคือการที่ธนาคารกลางเลือกใชเครื่องมือทางการเงินในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน และรูปแบบของการกําหนดนโยบายการเงินนี้มีแบบแผนที่ตายตัวซึ่งถูก
กําหนดไวลวงหนา และธนาคารกลางไดเปดเผยตอสาธารณะ และใหคํามั่นสัญญาในการปฏิบัติ
ตามเพื่อทําใหประชาชนใหความเชื่อถือ 

  กฎของเทยเลอรเปนนโยบายการเงินแบบกฎที่ใชอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเปน
เครื่องมือนโยบายการเงิน โดยการปรับเปลี่ยนอัตรราดอกเบี้ยจะขึ้นกับภาวะเศรษฐกิจอันไดแก 
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต ซึ่งรูปแบบของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนี้สามารถ
เขียนใหอยูในรูปของคณิตศาสตรอยางงายไดดังตอไปนี้ 

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

  สําหรับคําถามที่วาประเทศไทยจะสามารถประยุกตใชกฎของเทยเลอรไดหรือไม 
ดังที่ไดกลาวไปแลววาไดมีงานวิจัยของตางๆประเทศหลายชิ้นที่ศึกษาแลววาการใชกรอบนโยบาย
แบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอที่ประเทศไทยใชอยูนั้นสามารถใชรวมกับกฎของเทยเลอรไดเปน
อยางดี ทั้งนี้เนื่องจากลักษณะพื้นฐานของนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้นก็
คือการใชอัตราดอกเบี้ยเปาหมายเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงที่กําหนดไว ถาอัตราเงิน
เฟอมีแนวโนมที่จะเพิ่มข้ึนหรือลดลง  จากชวงที่กําหนดธนาคารกลางมีหนาที่ปรับอัตราดอกเบี้ย
เปาหมายเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงที่กําหนด จะเห็นไดวาการปรับอัตราดอกเบี้ยเปา
หมายเมื่ออัตราเงินเฟอเปลี่ยนไปก็เปนรูปแบบเดียวกันกับนโยบายการเงินแบบกฎนี่เอง เพียงแต
แบบแผนในการปรับอาจจะไมมีสูตรตายตัว การที่นโยบายการเงินทั้งสองกรอบมีลักษณะที่
คลายคลึงกันก็มีความเปนไปไดอยางยิ่งวาประเทศไทยจะสามารถนํากฎของเทยเลอรมาประยุกต
ใชได 

  ในลําดับตอมาไดทําการทดสอบกฎของเทยเลอรดวยวิธี stochastic simulation 
เพื่อทําการทดสอบประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรวาสามารถทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ
เพิ่มขึ้นไดหรือไม  ขั้นตอนการศึกษาเริ่มจากการนําแบบจําลองมาผนวกเขากับสมการกําหนด
อัตราดอกเบี้ยเปาหมายซึ่งอยูในรูปแบบของกฎของเทยเลอร และทําการซิมิวเลชั่นโดยการแทนคา
สัมประสิทธิ์ที่นํามาจากกฎของเทยเลอรรูปแบบตาง  ผลจากการซิมิวเลชั่นจะทําใหทราบถึงคาของ
ตัวแปรตางๆที่จะเกิดขึ้นในอดีตถาธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินตามกฎของเทยเลอร  ซึ่ง
กฎของแตละรูปแบบจะไดผลลัพธที่แตกตางกันออกไป  จากนั้นนําผลลัพธที่ไดมาคํานวณหาคา
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตซึ่งเปนตัวแปรที่สนใจ เพื่อนํามาเปรียบเทียบกัน กฎของ
เทยเลอรที่มีประสิทธิภาพคือกฎของเทยเลอรที่ทําใหคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางความผันผวนของ
อัตาเงินเฟอและผลผลิตต่ําที่สุด 

  ผลจากการทดสอบไดขอสรุปวา กฎของเทยเลอรชวยใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียร
ภาพเพิ่มข้ึนได แตทั้งนี้ขึ้นอยูกับการกําหนดคาพารามิเตอรที่ถูกตอง อยางไรก็ตาม ในการชี้ชัดลง
ไปวากฎของเทยเลอรในรูปแบบใดดีที่สุดนั้นไมสามารถตอบได เนื่องจากเราไมสามารถลดความ
ผันผวนของทั้งอัตราเงินเฟอและผลผลิตไปพรอมๆกันได เมื่อถึงระดับหนึ่งจะเกิดการ trade-off ขึ้น
ระหวางความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต กฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดสําหรับ
ธนาคารกลางใดๆ จึงขึ้นอยูกับการกําหนด Loss function หรือความสําคัญของตัวแปรหรือเปา
หมายตางๆที่มีตอธนาคารกลางนั้นๆนั่นเอง โดยสําหรับ Loss function ที่ใหน้ําหนักกับอัตราเงิน
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เฟอมากกวาผลผลิต และ Loss function ที่ใหน้ําหนักกับอัตราเงินเฟอเทา ๆ กับผลผลิต  Rule C1 
คือ Rule ที่ทําใหคา Loss function ต่ําที่สุด และสําหรับ Loss function ที่ใหน้ําหนักกับผลผลิต
มากกวาอัตราเงินเฟอ Rule D1 คือ Rule ที่ใหคา Loss function ต่ําที่สุด 

  สําหรับขอถกเถียงที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอร ผลจากการศึกษาพบวาการใช
อัตราแลกเปลี่ยนในกฎของเทยเลอรชวยใหความผันผวนของผลผลิตลดลงเล็กนอยแตกฎของเทย
เลอรที่มีอัตราแลกเปลี่ยนรวมอยูดวยนี่ไมใชกฎที่มีประสิทธิภาพดีที่สุด ถึงแมแบบจําลองที่ใชจะ
เปนลักษณะของ small-open economy ก็ตาม และสําหรับขอถกเถียงในเรื่องของการใชขอมูลลา
ชาในกฎของเทยเลอรนั้นผลการศึกษาพบวาการใชขอมูลลาชาทําใหความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอและผลผลิตเพิ่มข้ึนในสัดสวนที่เล็กนอยเทานั้น กลาวคือการใชขอมูลลาชาในการกาํหนดอัตรา
ดอกเบี้ยเปาหมายไมทําใหเกิดผลเสียมากนัก อยางไรก็ตาม ยังคงมีประเด็นที่ยังไมสามารถใหขอ
สรุปไดจากการศึกษาครั้งนี้ไดแก บทบาทของอัตราดอกเบี้ยลาชา, บทบาทของอัตราเงินเฟอคาด
การณ และการวัดผลผลิตศักยภาพและอัตราการวางงานธรรมชาติ 

 

6.3 ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะ 

  1. เนื่องจากระยะเวลาที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองในการศึกษาเริ่มจาก
ภายหลังจากการลอยตัวคาเงินบาท ทําใหมีชวงขอมูลที่สั้น ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณใน
แบบจําลองอาจจะยังไมเขาสูคาที่แทจริง ทําใหผลการศึกษาอาจจะคลาดเคลื่อนไปได ในการ
ศึกษาตอไปเมื่อมีขอมูลมากขึ้นจะทําใหแบบจําลองที่ประมาณไดมีความนาเชื่อถือมากขึ้น หรือ
การใชแบบจําลองที่ใชขอมูลรายเดือนก็ชวยใหมีขอมูลเพิ่มข้ึนไดเชนกัน 

  2.  แบบจําลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนแบบจําลองขนาดเล็ก และมีการคาด
การณแบบ backward-looking เนื่องจากความสามารถของโปรแกรมที่ใชมีจํากัด ในการศึกษา
คร้ังตอไปอาจเลือกใชโปรแกรมที่มีความทันสมัยมากขึ้น เพื่อสามารถใชแบบจําลองที่ใหญข้ึนใน
การทดสอบ และอาจเพิ่มการคาดการณแบบ forward-looking ในแบบจําลองได 

  3.  ในการศึกษาครั้งนี้ยังคงเหลือประเด็นที่เกี่ยวของกับกฎของเทยเลอรที่ยังไม
สามารถใหคําตอบได ไดแก ประเด็นแรก บทบาทของอัตราดอกเบี้ยลาชาและบทบาทของอัตรา
เงินเฟอคาดการรซึ่งตองอาศัยแบบจําลองที่มีการคาดการณแบบ forward-looking  ประเด็นที่สอง 
การวัดผลผลิตศักยภาพและอัตราการวางงานธรรมชาติ ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ใชวิธี Hodrick-
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Prescott filtering ซึ่งคาที่ไดเปนเพียงคาประมาณเทานั้น การศึกษาครั้งตอไปควรใชวิธีการที่ให
คาที่ถูกตองมากกวานี้ 

  4.  ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษากฎของเทยเลอรจากกฎมาตรฐานของการ
ประชุม (Conference Taylor rule) เทานั้น ในการศึกษาครั้งตอไปควรทดสอบกฎของเทยเลอรใน
หลายรูปแบบมากขึ้นเพื่อสามารถแสดงขอบเขตนโยบาย (Policy frontier) ไดชัดเจนขึ้น นอกจากนี้
ควรเปรียบเทียบการทดสอบกับกรอบการดําเนินนโยบายการเงินในรูปแบบอ่ืนๆ เชนการกําหนด
เปาหมายเงินเฟอ รวมถึงการเปรียบเทียบกับกับนโยบายแบบกฎที่เหมาะสมที่สุด (optimal policy 
rule) เพื่อแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของกฎของเทยเลอรไดอยางชัดเจน 
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ภาคผนวก ก 
ตารางแสดงผลการประมาณคา 

 
ตารางที่ 1 ผลการประมาณคาแบบจําลอง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

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 ผลการประมาณคาการกําหนดอัตราดอกเบ้ียเปาหมายของไทยในอดีต 

 
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  
ศัพททางเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวของ 

 
1. Adaptive Expectation 
  การคาดการณแบบ Adaptive expectation นั้น ไดถูกคิดคนขึ้นโดย Cagan ซึ่งมี
ความตองการที่จะประมาณคาการคาดการณอัตราเงินเฟอ  ( e

tp ) ซึ่ง Cagan ไดแทนคาคาดกาณ
อัตราเงินเฟอดังนี้ 
 
  )( 11

e
tt

e
t

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

 
  จากสมการที่ (1) อัตราเงินเฟอคาดการณจะมีคาเพิ่มข้ึนขึ้นเมื่อเทียบกับอัตราเงิน
เฟอในคาดการณในอดีต ก็ตอเมื่ออัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงมีคามากกวาอัตราเงินเฟอคาดการณ
ในอดีต และอัตราเงินเฟอคาดการณจะมีคาลดลงในทางตรงกันขาม 
  เมื่อแทนสมการที่ (1) ยอนไปในอดีตจะไดสมการแสดงการคาดการณแบบ 
Adaptive expectation ดังตอไปนี้ 
 
   nt

n
ttt

e
y ppppp −−− −++−+−+= )1(...)1()1( 2
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1 λλλ  (2) 

 
  อัตราเงินเฟอคาดการณจึงแสดงถึงคาเฉล่ียถวงน้ําหนักระหวางอัตราเงินเฟอใน
อดีตและในปจจุบัน ซึ่งรูปแบบดังกลาวทําใหเกิดการคาดการณผิดพลาดอยางเปนระบบ 
 
2. Rational expectation 
  สมมติฐานการคาดการณอยางสมเหตุผลนี้ถูกเสนอครั้งแรกโดย John F. Muth 
เนื่องจากขอบกพรองของการคาดการณแบบ Adaptive expectation ที่ทําใหเกิดการคาดการณ
ผิดพลาดอยางเปนระบบเปนสิ่งที่ไมนาเกิดขึ้นไดในโลกแหงความเปนจริง ความผิดพลาดในอดีต
ควรทําใหเกิดการเรียนรู หนวยเศรษฐกิจที่มีความชาญฉลาดควรจะมีการคาดการณอยางมีประ
สิทธิภาพคือถูกตองโดยเฉลี่ย ความผิดพลาดจากการคาดการณจะไมเกิดขึ้นอยางเปนระบบ 
 
3. Lucas Critique  
  ขอวิจารณที่เรียกวา Lucas critique นี้ถูกเสนอครั้งแรกโดย Robert Lucas ในป 
ค.ศ. 1976 ซ่ึงไดวิจารณการศึกษาแบบจําลองทางเศรษฐมิติขนาดใหญในชวงเวลานั้นวาเปนสิ่งที่
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มีความผิดพลาดและผลการศึกษาที่ไดไมมีความนาเชื่อถือ เนื่องจากภายใตขอสมมติของการคาด
การณอยางสมเหตุผลนั้น พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจจะมีการเปลี่ยนแปลงไปตามนโยบายการ
เงินที่เปล่ียนแปลง ดังนั้นการกําหนดคาพารามิเตอรที่คงที่ จึงเสมือนกับการกําหนดใหพฤติกรรม
ของหนวยเศรษฐกิจคงที่เมื่อมีการเปล่ียนแปลงเชิงนโยบายซึ่งเปนสิ่งที่ไมถูกตอง เนื่องจากเมื่อ
นโยบายเปลี่ยนไปคาพารามิเตอรของแบบจําลองตองเปลี่ยนตามไปดวย ดังนั้นการเปรียบเทียบ
ผลระหวางสองนโยบายจึงไมสามารถกระทําได วิธีการศึกษาที่จะพนจากขอวิจารณของ Lucas ได
คือแบบจําลองที่นําการคาดการณอยางสมเหตุผลใสไวในแบบจําลองดวย เชน แบบจําลองที่มีพื้น
ฐานมาจากการ Optimization   
 
4. Time Inconsistency 
  ปรากฏการณ Time Inconsistency ไดอธิบายไวแลวในบทที่ 2 เพื่อใหมองเห็น
ภาพไดชัดเจนขึ้น จึงขอแสดงดวยแบบจําลองทางคณิตศาสตรดังตอไปนี้ 
  สมมติใหอัตราการจางงานกําหนดจาก Phillips curve คือ  )( enuu ππα −−=  
และสมมติใหเปาหมายของธนาคารกลางคือการรักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอและเพิ่มอัตรา
การจางงาน จะไดสมการ Loss function ของธนาคารกลางดังนี้ 
 
  2),( ππ += uuL   หรือ   2)(),( γπππαπ +−−= enuuL   (3) 
 
  โดยประชาชนเปนผูเลือก eπ ลวงหนา 1 คาบเวลา และธนาคารกลางเปนผูเลือก 
π   ในคาบเวลาตอมาโดยมีการประกาศนโยบายลวงหนา   
  จากสมการที่ 3 จะเห็นไดวาถาธนาคารกลางใชนโยบายการเงินแบบกฎ โดย
กําหนดใหธนาคารกลางประกาศนโยบายอัตราเงินเฟอศูนยเปอรเซ็นต อัตราการจางงานจะอยูที่
ระดับธรรมชาติและ Loss function มีคาเทากับ nu  ซึ่งนโยบายการเงินแบบดุลพินิจไมสามารถ
บรรลุถึงผลลัพธที่ดีกวาได 
  ทั้งนี้เนื่องมาจากในนโยบายการเงินแบบดุลพินิจนั้น นโยบายที่เหมาะสมที่สุด
สําหรับธนาคารกลางคือการสรางเงินเฟอเทากับ    γπαπ 2/ +−=ddL   หรือ  )2/( λαπ =    
ถาธนาคารกลางมีการประกาศลวงหนาวาจะสรางเงินเฟอศูนยเปอรเซ็นตเชนเดียวกับนโยบายการ
เงินแบบกฎ  ประชาชนจะไมใหความเชื่อถือเนื่องจากธนาคารกลางมีแรงจูงใจที่จะบิดพลิ้วดวยการ
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 มีคาเทากับ )4/(),( 2 γαπ += nuuL  ซึ่งมากกวานโยบายแบบกฎ 
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