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การศึกษาในครั้งนี้มีจุดมุ่งหมายเพื่อประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่าง
ผลผลิตของไทยเพื่อน าไปใช้วิเคราะห์แนวทางการด าเนินนโยบายการเงิน โดยการ
ประยุกต์ใช้วิธีการร่วมกันระหว่าง Multivariate Hodrick-Prescott filter และ Structural 
Vector Autoregression ซึ่งเป็นวิธีการใหม่ที่พัฒนาจากวิธีการของ Rennison (2003)  

ผลการวิจัยพบว่าค่าสหสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อเท่ากับ 
0.55 และในระยะสั้นปัจจัยด้านอุปทานมีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อมากกว่าช่องว่างผลผลิต
เนื่องจากปัจจัยด้านอุปทานเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าและบริการโดยตรง 
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ใช้ระยะเวลา 16 เดือน เนื่องจากการส่งผ่านของนโยบายการเงินขึ้นอยู่กับพฤติกรรมของ
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จากการจ าลองสถานการณ์ซึ่งอัตราเงินเฟ้อสูงจากความผันผวนของราคาน้ ามัน
และเศรษฐกิจไทยอาจได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจโลกในอนาคต พบว่าหาก
ธนาคารกลางปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น แม้ว่าภาวะอัตราเงินเฟ้อสูงจะหายไปอย่างรวดเร็ว
แต่เศรษฐกิจไทยจะมีความสามารถในการรองรับวิกฤตเศรษฐกิจโลกลดลง ในทางตรงกัน
ข้ามหากธนาคารกลางปรับลดหรือคงอัตราดอกเบี้ยจะช่วยให้เกิดอุปสงค์ส่วนเกินในระบบ
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The main aim of this study is to estimate the potential output and output gap 

of Thailand for applying to analyze the process of monetary policy by applying 
intermediated approach between Multivariate Hodrick-Prescott filter and Structural 
Vector Autoregression which is the new method improved from the approach of 
Rennison (2003).  

Research result finds correlation between output gap and inflation is 0.55 and 
in the short run supply side factors have more influent to inflation than output gap 
because supply side factors implicate with directly changing commodity and service 
prices. Besides, transmission of monetary policy conducting through adjusting interest 
rate to real economic sector takes time for 16 months. Since, transmission of 
monetary policy relies on behaviors of people change to direction of policy rate.  

From simulation the situation that high inflation from oil price shock and Thai 
economy may be impacted from world economic crisis in the future finds that if 
central bank increases the policy rate although high inflation condition dies out 
rapidly, Thai economy will be depreciated the capability to support the world 
economic crisis. On the other hands, if central bank decreases or remains the policy 
rate, it will accommodate to generate the excess demand in economy which is buffer 
supports the contraction in the future.         

This study recommends that the size of economic crisis can recommend the 
border of policy conduct. If an economic crisis is severe enough to destroy the world 
demand, inflation can be the second-best target to stimulate the economy because 
Thai inflation in the future tends to reduce follow oil price and world demand.          
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บทที่ 1 
 

บทน ำ 
 
1.1 ที่มำและควำมส ำคัญ  

เป้าหมายหลักของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยคือ การรักษา
เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย โดยมีเครื่องมือส าคัญคือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งเป็น
ช่องทางส าคัญในการควบคุมระดับอุปสงค์ของระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ เนื่องจากภายใต้ระบบ
เศรษฐกิจท่ีมีความหนืดในการปรับตัวของระดับราคาในระยะสั้น ความผันผวนของระดับอุปสงค์ย่อม
ส่งผลให้ภาคเศรษฐกิจจริงเกิดความผันผวนและน าไปสู่การสร้างแรงกดดันต่อทิศทางของอัตราเงิน
เฟ้อในอนาคต เนื่องจากเม่ือใดก็ตามที่อุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจมีมากเกินไปจนน า ไปสู่ความ
ร้อนแรงทางเศรษฐกิจย่อมส่งผลให้ความต้องการทรัพยากรสูงขึ้นและน าไปสู่การสูงขึ้นของระดับ
ราคา ในทางตรงกันข้ามหากระดับอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจตกต่ าหรือเกิดความซบเซาทาง
เศรษฐกิจย่อมส่งผลให้ความต้องการทรัพยากรมีน้อยกว่าทรัพยากรที่มี กลไกตลาดจึงกดดันให้
ระดับราคาต่ าลง ดังนั้นการควบคุมระดับความผันผวนของอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจย่อมน าไปสู่
ความมีเสถียรภาพของระดับราคา 

อย่างไรก็ตามการวัดระดับความผันผวนของอุปสงค์ในประเทศไม่สามารถกระท าได้โดยตรง
จากการสังเกตระดับผลผลิตที่แท้จริง เนื่องจากระดับผลผลิตที่แท้จริงมิได้สะท้อนถึงระดับผลผลิตที่
สอดคล้องกับทรัพยากรและก าลังการผลิตของประเทศส่งผลให้การสูงขึ้นหรือลดลงของผลผลิตไม่
สามารถแสดงถึงแรงกดดันที่เกิดจากความผันผวนของอุปสงค์มีต่ออัตราเงินเฟ้อในอนาคต ดังนั้น
การสังเกตความผันผวนของอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจจึงจ าเป็นต้องมีค่าระดับผลผลิตซึ่งมีความ
สอดคล้องกับทรัพยากรและก าลังการผลิตของประเทศ  อันเป็นระดับผลผลิตที่เกิดขึ้นจากความ
พอเหมาะพอดีระหว่างอุปสงค์กับทรัพยากรที่มีซึ่งระดับผลผลิตดังกล่าวเป็นระดับผลผลิตที่ไม่สร้าง
แรงกดดันต่อระดับราคาในอนาคตหรือผลผลิตตามศักยภาพ (Potential output)   

ผลผลิตตามศักยภาพ (Potential output) เป็นระดับผลผลิตที่สามารถแสดงให้เห็นว่าใน
ระยะเวลาหนึ่งๆ ระดับผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงในระบบเศรษฐกิจสูงหรือต่ ากว่าระดับผลผลิตตาม
ศักยภาพซึ่งความแตกต่างระหว่างผลผลิตที่แท้จริง (Real output) และระดับผลผลิตตามศักยภาพ
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คือ ช่องว่างผลผลผลิต (Output gap) ช่องว่างผลผลิตที่เป็นบวกสะท้อนให้เห็นว่าระบบเศรษฐกิจ
ก าลังเกิดอุปสงค์ส่วนเกินนั่นคือ ระดับผลผลิตสูงกว่าศักยภาพในการผลิตซึ่งในท้ายสุดเม่ือความ
ต้องการทรัพยากรสูงเกินไปกลไกตลาดหรือระดับราคาจึงปรับตัวสูงขึ้น ในทางตรงกันข้ามหาก
ช่องว่างผลผลิตเป็นลบย่อมแสดงให้เห็นว่าความต้องการทรัพยากรมีน้อยกว่าระดับศักยภาพในการ
ผลิตจึงกดดันให้ระดับราคาปรับลดลง ดังแสดงในภาพที่ 1 ดังนี ้

 
ภำพที่ 1 ภำพแสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตและอัตรำเงินเฟ้อ 

 
   ที่มา : อัตราเงินเฟ้อจากธนาคารห่างประเทศไทย, ช่องว่างผลผลิตจากการประมาณค่าด้วยวิธี HP-filter 

 
จากภาพที่ 1 ความสัมพันธ์โดยรวมระหว่างช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกัน โดยความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสองมีความชัดเจนมากในช่วงที่เศรษฐกิจไทย
ได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินสหรัฐฯในช่วงปี 2008 ถึง ปี 2009 ในช่วงหลังวิกฤตการเงิน
สหรัฐฯ   อุปสงค์ของไทยหดตัวลงอย่างรุนแรงซึ่งสะท้อนโดยการติดลบของช่องว่างผลผลิต อุปสงค์
ที่หดตัวลงจึงกดดันให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงในทิศทางทางเดียวกัน ดังนั้นช่องว่างผลผลิตจึงเป็น
ตัวแปรส าคัญที่ไม่เพียงสะท้อนภาวะความผันผวนของระบบเศรษฐกิจในระยะสั้นแต่ยังสะท้อนสภาพ
แรงกดดันของกิจกรรมโดยรวมในระบบเศรษฐกิจที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อ 
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การทราบระดับช่องว่างผลผลิตในปัจจุบันจึงเป็นปัจจัยส าคัญที่อ านวยให้การตัดสินใจด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางเป็นไปอย่างถูกต้องแม่นย ามากขึ้น เนื่องจากการใช้นโยบาย
การเงินผ่านอัตราดอกเบี้ยนั้นต้องใช้ระยะเวลาในการส่งผ่านผลกระทบไปยังระบบเศรษฐกิจ 
ธนาคารกลางจึงจ าเป็นต้องทราบทิศทางของอัตราเงินเฟ้อในอนาคตเพื่อก าหนดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ีเหมาะสมได้อย่างทันถ่วงที 

อย่างไรก็ตามผลผลิตตามศักยภาพเป็นระดับผลผลิตตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ส่งผลให้ไม่
สามารถสังเกตระดับผลผลิตดังกล่าวได้โดยตรงจากกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจจึงมีความจ าเป็นต้อง
ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพภายใต้ทฤษฏีและสมมติฐานบางประการส่งผลให้ความถูกต้องของ
ผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าเป็นสิ่งที่จ าเป็นต่อการน าไปใช้ตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงิน 

  ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จึงมีจุดมุ่งหมายในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยการ
ประยุกต์วิธีการร่วมกันระหว่าง Multivariate HP-filter และ Structural Vector Autoregression ซึ่ง
ประยุกต์จากการศึกษาของ Rennison (2003) เพื่อให้ได้ค่าผลผลิตตามศักยภาพที่มีความน่าเชื่อถือ
และน าไปสู่ผลการประมาณค่าช่องว่างผลผลิตที่มีประสิทธิภาพซึ่งนอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อการ
น าไปใช้ศึกษาเชิงทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาค ยังเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาและวิเคราะห์แนวทาง
ในการด าเนินนโยบายการเงินซึ่งจะแสดงให้เห็นความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและช่องว่าง
ผลผลิต, การพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อด้วยสมการ Phillips curve ตลอดจนสามารถน าไปใช้วิเคราะห์
แนวทางในการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้สถานการณ์ท่ีอาจเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในอนาคต  
  
1.2 วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 

 1.เพื่อศึกษาและพัฒนาวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพของวิธี Hodrick-Prescott 
filter และ Structural Vector Autoregressive Model 
 2.เพื่อศึกษาช่องว่างผลผลิตของไทยในแต่ละช่วงเวลา โดยวิเคราะห์พฤติกรรมของช่องว่าง
ผลผลิตของไทยที่เปลี่ยนแปลงไปตามสถานการณ์ทางเศรษฐกิจโลก รวมไปถึงการน าช่องว่าง
ผลผลิตไปใช้ในการศึกษาอิทธิพลของแรงกดดันด้านอุปสงค์ที่มีต่อพฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อ โดย
เปรียบเทียบกับผลกระทบจากด้านอุปทานในระยะสั้น 
 3.เพื่อน าช่องว่างผลผลิตที่ได้จากการประมาณค่าไปใช้สร้างแนวทางในการด าเนินนโยบาย
การเงิน 
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1.3 ขอบเขตของกำรวิจัย 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วยตัวแปรทั้งหมด 8 ตัวแปร ได้แก่  ผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศของไทยในรูป log , อัตราเงินเฟ้อผู้บริโภคทั่วไปของไทย (ร้อยละการ
เปลี่ยนแปลง), อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของไทย (ร้อยละการเปลี่ยนแปลง), อัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (ร้อยละการเปลี่ยนแปลง), อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของไทย (ร้อยละการ
เปลี่ยนแปลง), ราคาค้าปลีกน้ ามันของไทย (ร้อยละการเปลี่ยนแปลง) ,ดัชนีราคาสินค้าน าเข้าของ
ไทย (ร้อยละการเปลี่ยนแปลง) และดัชนีชี้วัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ (Chicago Fed 
National Activity Index) โดยข้อมูลทั้งหมดมีความถี่เป็นรายเดือน  

ทั้งนี้จากตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของไทยจะเห็นได้ว่ามิได้ใช้ผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงที่หรือ Real GDP เนื่องจากการวัดมูลค่า Real GDP ของ
ประเทศไทยในปัจจุบันใช้วิธีการ Fixed-weight volume index ซึ่งเป็นการวัดมูลค่าผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศโดยใช้ราคา ณ ปี 2531 เป็นปีฐานซ่ึงจากการศึกษาของ พรายพล (2548) พบว่า
ราคาปีฐานคือ ปี 2531 เป็นปีฐานที่เก่าเกินไปส่งผลให้ระดับราคาของปีฐานไม่สอดคล้องกับ
โครงสร้างของระดับราคาที่เปลี่ยนแปลงไปตามโครงสร้างเศรษฐกิจและระดับเทคโนโลยี เนื่องจาก
เมื่อเวลาผ่านไปสินค้าบางประเภทอาจมีเทคโนโลยีในการผลิตสูงขึ้นส่งผลให้ปริมาณผลผลิตมากขึ้น
และราคาถูกลง ในขณะที่ราคาสินค้าอีกประเภทกลับมีระดับราคาที่สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง สินค้าที่มี
ราคาถูกลงโดยเปรียบเทียบจึงมีปริมาณสูงขึ้นเรื่อยๆ ในขณะที่สินค้าที่ราคาสูงขึ้นโดยเปรียบเทียบมี
ปริมาณลดลงเรื่อยๆ เนื่องจากผู้บริโภคหันมาเลือกซื้อสินค้าที่ราคาถูกลงโดยเปรียบเทียบแทน  

ดังนั้นวิธีการ Fixed-weight volume index ซึ่งใช้ปีฐานเก่าเกินไปจึงก่อให้เกิดการบิดเบือน
โครงสร้างราคาที่เปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากการค านวณมูลค่า Real GDP จากวิธีการนี้ให้น้ าหนักกับ
สินค้าท่ีปริมาณสูงขึ้นจากผลของราคาที่ลดลงมากเกินไป ขณะที่ให้น้ าหนักกับสินค้าที่มีปริมาณการ
ผลิตลดลงจากราคาสูงขึ้นโดยเปรียบเทียบน้อยเกินไป เนื่องจากหลักการค านวณมูลค่าของ Real 
GDP แบบ Fixed-weight volume index ต้องการตัดอิทธิพลของราคาออกไปแต่หากราคาปีฐานเก่า
เกินไป โครงสร้างระดับราคาที่เปลี่ยนแปลงจึงมีอิทธิพลต่อปริมาณการผลิตซึ่งหากต้องการตัด
อิทธิพลของราคาออกไป สินค้าที่มีราคาลดลงโดยเปรียบเทียบและมีปริมาณการผลิตสูงขึ้นเรื่อยๆ
ควรได้รับการถ่วงน้ าหนักน้อยลง ในขณะที่ปริมาณสินค้าที่ลดลงจากราคาโดยเปรียบเทียบสูงขึ้น
ควรได้รับการถ่วงน้ าหนักมากขึ้นเพื่อตัดอิทธิพลของราคาที่ส่งผลให้ปริมาณผลผลิตลดลงซึ่งปัญหา
ที่กล่าวมานี้เรียกว่า Substitution bias   
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ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จึงหลีกเลี่ยงการบิดเบือนการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างเศรษฐกิจ
และราคาจาก Real GDP ที่มีปีฐานเก่าเกินไป โดยเลือกใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ 
ราคาปัจจุบัน ทั้งนี้แม้ว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปัจจุบัน จะได้รับผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อแต่ พรายพล (2548) ได้แสดงข้อดีของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ ณ ราคาปัจจุบันว่า “การวัดรายได้ประชาชาติตามราคาตลาด เป็นการแสดงถึงภาวะ
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นตามเหตุการณ์ที่เป็นจริงในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ” “ดังนั้นรายได้ประชาชาติตาม
ราคาตลาดหรือรายได้ประชาชาติ ณ ราคาปัจจุบันจึงมีประโยชน์ต่อการวิเคราะห์สาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจส่วนรวม โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเรื่องของระดับราคาหรือภาวะเงิน
เฟ้อ” ซึ่งสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการศึกษาในครั้งนี ้ 

ระยะเวลาที่ท าการศึกษาเริ่มตั้งแต่ ปี 2000 เดือน 5 จนถึงถึงปี 2011 เดือน 2 รวมทั้งหมด 
127 ตัวอย่าง โดยเหตุผลที่เลือกช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2000 เดือน 5 เนื่องจากธนาคารแห่งประเทศไทย
เริ่มใช้นโยบายการเงินแบบเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อในเดือนพฤษภาคม ปี 2543 (ปี 2000 เดือน 5) 
โดยมีเครื่องมือ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลให้ในช่วงเวลานี้ธนาคารกลางจ าเป็นต้องใช้ตัวแปร
ช่องว่างผลผลิตในการวิเคราะห์ทิศทางของอัตราเงินเฟ้อเพื่อก าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่ง
การศึกษาในครั้งนี้จ าเป็นต้องอาศัยข้อเท็จจริงดังกล่าวเป็นสมมติฐานส าคัญในการก าหนดตัวแปรใน
แบบจ าลอง ทั้งน้ีที่มาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและรายละเอียดอื่นๆสรุปได้ดังตารางที่ 1  
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ตำรำงที่ 1 ตำรำงสรุปข้อมูลของตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ  

ตัวแปร ค ำอธบิำยเพิ่มเติม ที่มำ 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของไทย 
(Log) 

เปล่ียนข้อมูลจากรายไตรมาสเป็นรายเดือนด้วย
วิธีการ Quadratic Match sum 

สภาพัฒน ์

อัตราเงินเฟ้อผู้บริโภคทั่วไปของไทย       
(% change) 

- 
CEIC 

DataStream 

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของไทย          
(% change) 

- 
CEIC 

DataStream 

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จรงิของไทย             
(% change) 

ค านวณจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ณ เวลา t 
ลบด้วยอัตราเงินเฟ้อ ณ เวลา t+1 

CEIC 
DataStream 

ราคาค้าปลีกน้ ามันของไทย                  
(% change) 

- 
CEIC 

DataStream 

ดัชนีราคาสินค้าน าเข้าของไทย             
(% change) 

- 
CEIC 

DataStream 

อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบตัร 14 วัน   
ของไทย (% change) 

- 
CEIC 

DataStream 

ดัชนีชี้วัดกจิกรรมทางเศรษฐกจิของสหรัฐฯ 
(Chicago Fed National Activity Index 

หรือ CFNAI)  

เป็นดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจสหรัฐฯรายเดือนที่สร้างจาก
ตัวชีว้ัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯจ านวน 
85 ตัว จาก 4 รายภาค ได้แก่ ภาคการผลิต, ภาค
การจ้างงาน, ภาคการบริโภคของครัวเรือนและ การ
ขาย, ค าส่ังซื้อและสินค้าคงคลัง โดยค่าดัชนีเท่ากับ 
0 หมายถึง เศรษฐกจิมีการเตบิโตเท่ากับอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิโดยเฉล่ีย ขณะที่ค่าดัชนี
เป็นบวกหมายถงึ เศรษฐกิจเติบโตสูงกว่าอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิโดยเฉล่ียและค่าดัชนีที่
เป็นลบหมายถึง เศรษฐกจิเติบโตต่ ากว่าอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิโดยเฉล่ีย 

CEIC 
DataStream 

ที่มา : สรุปโดยผู้เขียน 
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1.4 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

 การศึกษาและพัฒนาวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในครั้งนี้จะเป็นอีกทางเลือก
หนึ่งที่ช่วยให้นักวิจัย รวมไปถึงผู้ด าเนินนโยบายการเงินและการคลังมีเครื่องมือในการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพที่มีประสิทธิภาพอันจะน าไปสู่ผลการศึกษาและการด าเนินนโยบายที่มี
ประสิทธิภาพมากขึ้น  นอกจากนี้การวิเคราะห์พฤติกรรมของช่องว่างผลผลิตของไทยในแต่ละ
ช่วงเวลาจะท าให้ทราบว่าเศรษฐกิจไทยมีความอ่อนไหวต่อผลกระทบของสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ
โลกมากน้อยเพียงใด อีกทั้งการศึกษาและตีความความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงิน
เฟ้อจะท าให้ทราบว่าแรงกดดันจากด้านอุปสงค์มีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อมากน้อยเพียงใดเม่ือ
เปรียบเทียบกับผลกระทบจากอุปทานในระยะสั้นและในท้ายสุดคือ การประมาณค่าช่องว่างผลผลิต
จะช่วยแนะแนวทางในการด าเนินโยบายการเงินในฐานะตัวแปรส าคัญตัวหนึ่งที่ช่วยชี้น าทิศทางของ
อัตราเงินเฟ้อซึ่งจะช่วยให้การด าเนินนโยบายการเงินสร้างความยืดหยุ่นในการรองรับสถานการณ์
ความไม่แน่นอนต่างๆที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 

1.5 ล ำดับขั้นตอนในกำรน ำเสนอผลกำรศึกษำวิจัย 

 การศึกษาในครั้งนี้ได้จ าแนกออกเป็นบททั้งหมด 6 บทซึ่งประกอบด้วย บทที่ 1 บทน า ใน
ส่วนของบทน าประกอบด้วยที่มาและความส าคัญของการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ วัตถุประสงค์ของการ
วิจัย ขอบเขตการวิจัยและล าดับสุดท้ายคือ ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  บทที่ 2 กล่าวถึงการ
วิเคราะห์พฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อในช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา รวมไปถึงการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับอัตราเงินเฟ้อและการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตสหรัฐฯกับอัตราเงินเฟ้อของไทย ขณะที่บทที่ 3 เป็นการ
ทบทวนวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในอดีต บทที่ 4 เป็นการแสดงวิธีการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพของการศึกษาในครั้งนี้    

ในส่วนของผลการศึกษาคือ บทที่ 5 ซึ่งแบ่งออกเป็น 3 ส่วนคือ ผลการประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพ การทดสอบความน่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพและการวิเคราะห์แนวทางใน
การด าเนินนโยบายการเงินและบทสุดท้ายคือ บทที่ 6 แสดงบทสรุปของผลการวิจัยพร้อมทั้ง
ข้อเสนอเชิงนโยบายและข้อเสนอแนะเพื่อการน างานวิจัยนี้ไปพัฒนาต่อไปในอนาคต 
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บทที่ 2 

กำรวิเครำะห์พฤติกรรมของอัตรำเงินเฟ้อ 

 การศึกษาในครั้งนี้มุ่งเน้นการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพเพื่อศึกษาและวิเคราะห์การ
น าไปใช้ในการด าเนินนโยบายการเงินอันมีเป้าหมายหลักคือ การรักษาเสถียรภาพของระดับราคา
เพื่ออ านวยให้เศรษฐกิจเติบโตในระยะยาว การทราบถึงพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงิน
เฟ้อจึงมีความส าคัญอย่างยิ่งที่แสดงให้เห็นว่าในระยะเวลาตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันอัตราเงินเฟ้อมี
ความผันผวนตามปัจจัยภายในและภายนอกประเทศอย่างไร อันจะเป็นแนวทางส าคัญของการ
ก าหนดทิศทางการด าเนินนโยบายการเงิน อีกทั้งยังแสดงให้เห็นความไม่แน่นอนของการด าเนิน
นโยบายการเงินที่อาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยต่างๆที่ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อ ทั้งนี้การ
วิเคราะห์พฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อจ าแนกออกเป็น 3 ส่วนคือ การวิเคราะห์พฤติกรรมของอัตรา
เงินเฟ้อจากปัจจัยที่เกิดขึ้นทั้งภายในและต่างประเทศ ส่วนที่สองคือ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและส่วนสุดท้ายคือ การวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตของสหรัฐฯและอัตราเงินเฟ้อ 

2.1 พฤติกรรมของอัตรำเงินเฟ้อ 

 อัตราเงินเฟ้อไม่เพียงเป็นเป้าหมายส าคัญของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
แต่ยังเป็นอีกหนึ่งในปัจจัยส าคัญที่สะท้อนระดับค่าครองชีพและสถานะความเป็นอยู่ของประชาชน 
นอกจากนี้ระดับราคาที่มีเสถียรภาพย่อมอ านวยให้การตัดสินใจเพื่อบริโภคและลงทุนของคนใน
ระบบเศรษฐกิจมีความแน่นอนมากขึ้นและเม่ือเกิดความแน่นอนในการตัดสินใจบริโภคและลงทุนก็
จะส่งผลให้กิจกรรมโดยรวมในระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ  

 ในประเทศก าลังพัฒนาอย่างประเทศไทย อัตราเงินเฟ้อถือเป็นตัวแปรที่ได้รับผลกระทบจาก
ปัจจัยจากต่างประเทศอย่างมาก เนื่องจากโครงสร้างการผลิตของไทยมีความจ าเป็นต้องอาศัย
เทคโนโลยี, วัตถุดิบและเครื่องจักรจากต่างประเทศ รวมไปถึงน้ ามันซึ่งถือเป็นหัวใจส าคัญในการ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจ เม่ือความพึ่งพิงที่มีต่อต่างประเทศเพิ่มสูงขึ้นจึงส่งผลให้ความผันผวนของ
เศรษฐกิจจากต่างประเทศได้กลายเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อของไทยซึ่งแสดง
ให้เห็นว่าปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อของไทยได้เปลี่ยนแปลงไปตาม
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โครงสร้างทางเศรษฐกิจของไทยที่มีความเชื่อมโยงกับระบบเศรษฐกิจโลก ซึ่งในล าดับต่อไปจะเป็น
การวิเคราะห์พฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อตั้งแต่ปี 2000 จนถึงปี 2011 ซึ่งแสดงด้วยภาพที่ 2 ดังนี ้

ภำพที่ 2 ภำพแสดงพฤติกรรมของอัตรำเงินเฟ้อผู้บริโภคทั่วไปตั้งแต่ปี 2000 จนถึงปี 2011 

 

       ที่มา : CEIC DataStream  

จากภาพที่ 2 เม่ือพิจารณาพฤติกรรมโดยภาพรวมของอัตราเงินเฟ้อพบว่าในช่วงปี 2000 
จนถึงปี 2001 เดือนเมษายน อัตราเงินเฟ้อมีทิศทางในการปรับตัวสูงขึ้นซึ่งเกิดจากผลกระทบของ
ค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯส่งผลให้ราคาน้ ามันซึ่งน าเข้าจาก
ต่างประเทศในรูปเงินสกุลดอลลาร์ปรับตัวสูงขึ้น อย่างไรก็ตามในช่วงเวลาดังกล่าวอัตราเงินเฟ้อมิได้
ปรับตัวสูงขึ้นมากนักเนื่องจากอัตราเงินเฟ้อโดยส่วนมากอยู่ในระดับร้อยละ 2  

หลังจากปี 2001 เดือนเมษายนจนกระทั่งปี 2002 เดือนกรกฎาคมทิศทางของอัตราเงินเฟ้อ
ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องซึ่งโดยส่วนมากได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์วินาศกรรม 11 กันยายน 
ปี 2000 ส่งผลให้อุปสงค์ที่มีต่อสินค้าส่งออกของไทยหดตัวลงอย่างรุนแรงและกระทบต่อภาวะเงิน
เฟ้อในประเทศ 
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 หลังจากเดือนกรกฎาคมปี 2002 อัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้นอย่างรวดเร็วจากอัตราเงินเฟ้อ
ที่ประมาณร้อยละ 0 มาเป็นอัตราเงินเฟ้อที่ประมาณร้อยละ 2 ซึ่งสาเหตุหลักเกิดจากความหวาด
วิตกในสงครามระหว่างสหรัฐฯกับอิรักที่อาจเกิดขึ้นส่งผลให้ระดับราคาน้ ามันปรับตัวสูงขึ้นตามความ
ไม่แน่นอนของสถานการณ์ในเศรษฐกิจโลก อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาโดยภาพรวมพบว่าอัตราเงิน
เฟ้อในช่วงปลายปี 2002 ไปจนถึงสิ้นปี 2003 ผันผวนอยู่ในช่วงแคบๆซึ่งจะเห็นได้ว่าในช่วงเวลา
ดังกล่าวอัตราเงินเฟ้ออยู่ที่ระดับประมาณร้อยละ 2 โดยสาเหตุที่อัตราเงินเฟ้อตลอดปี 2003 
ค่อนข้างมีเสถียรภาพเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจไทยที่ซบเซาจากการได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์
วินาศกรรมได้กลายเป็นปัจจัยส าคัญที่รองรับอุปสงค์ที่สูงขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มฟื้นตัวส่งผลให้
ในช่วงปีนี้แม้สภาพเศรษฐกิจของไทยจะเริ่มฟื้นตัวดีขึ้นแต่ก็ไม่สร้างแรงกดดันต่ออัตราเงินเฟ้อ ใน
ขณะเดียวกันราคาน้ ามันซึ่งมีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อของไทยสูงนั้นได้ปรับตัวลดลง 

อัตราเงินเฟ้อในปี 2004 เม่ือพิจารณาโดยภาพรวมพบว่ามีการปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง
ซึ่งสาเหตุมาจากปัจจัยด้านอุปทานจากต่างประเทศและอุปสงค์ภายในประเทศ โดยปั จจัยด้าน
อุปทานจากต่างประเทศเกิดขึ้นจากราคาน้ ามันและราคาสินค้าเกษตรที่ปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
ในขณะที่การขยายตัวทางเศรษฐกิจภายในประเทศได้สร้างแรงกดดันด้านอุปสงค์ที่มีต่ออัตราเงิน
เฟ้อ ทั้งนี้อัตราเงินเฟ้อในช่วงปี 2004 เป็นระดับอัตราเงินเฟ้อที่ค่อนข้างสูง เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อ
สูงสุดในช่วงปีนี้อยู่ที่ระดับเกือบร้อยละ 4  

ในปี 2005 อัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้นอย่างฉับพลันและรวดเร็วกว่าช่วงเวลาที่ผ่านมาซึ่งจะ
เห็นได้จากช่วงต้นปี 2005 อัตราเงินเฟ้ออยู่ที่ระดับร้อยละ 2.5 ในขณะที่ปลายปีอัตราเงินเฟ้ออยู่ที่
ระดับประมาณร้อยละ 6 ซึ่งเป็นระดับอัตราเงินเฟ้อที่สูงเม่ือเทียบกับช่วงเวลาที่ผ่านมาซึ่งสาเหตุ
หลักเกิดขึ้นจากแรงกดดันที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อทั้งสองด้านคือ ด้านอุปทานจากต่างประเทศซึ่งได้แก่
ราคาน้ ามันและด้านอุปสงค์จากการขยายตัวอย่างรวดเร็วของเศรษฐกิจภายในประเทศ 

อัตราเงินเฟ้อยังคงสูงที่ระดับประมาณร้อยละ 6 อย่างต่อเนื่องจากปลายปี 2005 ไปยังช่วง
ครึ่งแรกของปี 2006 จนกระท่ังครึ่งปีหลังอัตราเงินเฟ้อก็ปรับตัวลงเหลือประมาณร้อยละ 3 ใน 
ช่วงปลายปีซึ่งเกิดจากการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางในช่วงเวลาก่อน ผนวก
กับการปรับตัวลงของราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก 

 ในช่วงครึ่งแรกของปี 2007 อัตราเงินเฟ้อมีเสถียรภาพอยู่ที่ประมาณร้อยละ 2 จนกระทั่ง
เดือนกรกฎาคมซ่ึงอัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงอย่างฉับพลันเหลือเพียงประมาณร้อยละ 1 ซึ่งช่วงเวลานี้
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เป็นช่วงเวลาที่วิกฤตการเงินสหรัฐฯถูกเปิดเผยต่อสาธารณะชน การลดต่ าลงของอัตราเงินเฟ้ออาจ
เกิดขึ้นจากการที่บริษัทต่างชาติถอนเงินทุนออกจากประเทศไทยเพื่อน าเงินกลับไปช่วยเหลือบริษัท
แม่ในต่างประเทศส่งผลให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลงและกดดันให้อัตราเงินเฟ้อลดลง 
อย่างไรก็ตามหลังจากเดือนกรกฎาคมปี 2007 อัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้นรวดเร็วและต่อเนื่องเป็น
ประวัติการณ์ โดยอัตราเงินเฟ้อสูงสุดอยู่ในเดือนมิถุนายนปี 2008 ที่ระดับประมาณร้อยละ 9 ซึ่งเป็น
ระดับอัตราเงินเฟ้อที่สูงที่สุดในรอบ 10 ปี โดยสาเหตุส าคัญที่ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวคือ ปัจจัย
ด้านราคาน้ ามันที่ปรับตัวสูงขึ้นจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก ผนวกกับแรงกดดันจากการ
สูงขึ้นของอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ท่ีปรับตัวตามการสูงขึ้นของราคาน้ ามัน 

 หลังจากเดือนมิถุนายนปี 2008 อัตราเงินเฟ้อปรับตัวลดลงรวดเร็วและเป็นไปอย่างต่อเนื่อง
จนกระท่ังอัตราเงินเฟ้อติดลบ โดยอัตราเงินเฟ้อนั้นต่ าสุดในเดือนกรกฎาคม ปี 2009 ที่ประมาณติด
ลบร้อยละ 4 ทั้งนี้สาเหตุส าคัญเกิดขึ้นจากความซบเซาของเศรษฐกิจโลกที่ได้รับผลกระทบจาก
วิกฤตการเงินสหรัฐฯอย่างหนักส่งผลให้ระดับอุปสงค์ของโลกและอุปสงค์ที่มีต่อสินค้าไทยลดลงอย่าง
รุนแรงและน าไปสู่ภาวะเงินเฟ้อของไทยติดลบ ในขณะเดียวกันราคาน้ ามันอันเป็นปัจจัยด้านอุปทาน
จากต่างประเทศก็ปรับตัวลดลงเช่นเดียวกันอันเกิดจากการลดลงของอุปสงค์ที่มีต่อน้ ามันซึ่งมาจาก
การหดตัวของภาคการผลิตในประเทศผู้น าทางเศรษฐกิจโลกอย่างสหรัฐฯและยุโรป  

 ภาวะเงินเฟ้อติดลบยังคงต่อเนื่องจนกระทั่งปลายปี 2009 ก็คลี่คลายลงเนื่องจากอัตราเงิน
เฟ้อเริ่มปรับตัวเป็นบวกเล็กน้อยตามภาวะเศรษฐกิจโลกที่ค่อยๆฟื้นตัว อัตราเงินเฟ้อในปี 2010 
ปรับตัวสูงขึ้นอย่างรวดเร็วจากประมาณร้อยละ 0.2 ในปี 2009 เป็นประมาณร้อยละ 3 ในปี 2010 ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่าปัจจัยที่สร้างแรงกดดันต่ออัตราเงินเฟ้อนั้นเกิดขึ้นและส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อ
ของไทยอย่างรวดเร็ว โดยปัจจัยดังกล่าวเกิดขึ้นจากทั้งด้านอุปสงค์และอุปทาน โดยปัจจัยด้าน    
อุปสงค์มาจากแรงกดดันของอุปสงค์จากต่างประเทศที่เริ่มฟื้นตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก ขณะที่แรง
กดดันของอัตราเงินเฟ้อด้านอุปทานจากต่างประเทศก็เพิ่มขึ้นเช่นเดียวกันซึ่งไม่เพียงเกิดจากการ
สูงขึ้นของราคาน้ ามันแต่ยังเกิดจากการสูงขึ้นของราคาสินค้าเกษตรจากต่างประเทศซึ่งผลผลิตลดลง
จากภัยพิบัติทางธรรมชาติ 
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2.2 กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำเงินเฟ้อกับอัตรำกำรเจริญเติบโตทำง
เศรษฐกิจของไทย 

 อุปสงค์เป็นปัจจัยหนึ่งที่มีบทบาทส าคัญต่ออัตราเงินเฟ้อ อีกทั้งยังเป็นช่องทางส าคัญที่
ธนาคารกลางใช้ควบคุมอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อกับ
อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจึงแสดงให้เห็นรูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสองใน
แต่ละช่วงเวลาและสถานการณ์ซึ่งอาจมีความเหมือนหรือความแตกต่างกันอันจะน าไปสู่แนวทางการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิตซึ่งเป็นเป้าหมายหลักของการศึกษา
ต่อไป เนื่องจากการวิเคราะห์ในครั้งนี้ต้องการพิจารณาความสัมพันธ์ของตัวแปรทั้งสองในภาพรวม 
อีกทั้งเพื่อก าจัดความผันผวนที่เกิดขึ้นกับอัตราเงินเฟ้อจึงท าการวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลรายปี โดย
ช่วงเวลาที่ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจคือ 
ระหว่างปี 1987 จนถึงปี 2010 โดยความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสองโดยภาพรวมดังนี ้

ภำพที่ 3 ภำพแสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำเงินเฟ้อกับควำมเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจ
ตั้งแต่ปี 1987 ถึงปี 2010 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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จากภาพที่ 3 ความสัมพันธ์โดยรวมระหว่างอัตราเงินเฟ้อกับอัตราการเจริญเติบทาง
เศรษฐกิจเป็นไปในทิศทางเดียวกันแทบทุกช่วงเวลา นอกจากนี้ ในบางช่วงเวลาอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีพฤติกรรมชี้น าอัตราเงินเฟ้ออย่างชัดเจน เช่น ในช่วงระหว่างปี 1989 ถึง
ปี 1993 และช่วงระหว่างปี 2000 ถึงปี 2003 ซึ่งอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีทิศทางที่สูงขึ้น
หรือลดลงก่อนอัตราเงินเฟ้อซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้โดยเม่ือใดก็ตามที่อุปสงค์
สูงขึ้นซึ่งส่วนหนึ่งสามารถสะท้อนจากการสูงขึ้นของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ระดับ     
อุปสงค์ที่สูงขึ้นย่อมกดดันให้อัตราเงินเฟ้อสูงขึ้นส่งผลให้ระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีการ
เปลี่ยนแปลงก่อนอัตราเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตามความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อกับอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในช่วงภาวะปกติกับช่วงวิกฤตเศรษฐกิจอาจมีความเหมือนหรือความ
แตกต่างกันจึงแบ่งการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้ง 2 ออกเป็นสองช่วงวิกฤตหลักคือ 
ช่วงวิกฤตการเงินในเอเชียในปี 1997 และช่วงวิกฤตการเงินสหรัฐฯในปี 2007  

ในช่วงวิกฤตการเงินในเอเชียในปี 1997 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้ามซึ่งแตกต่างจากช่วงเวลาปกตินั่น
คือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดต่ าลงมากในขณะที่อัตราเงินเฟ้อสูงซึ่งภาวการณ์เช่นนี้
เรียกว่า Stagflation นั่นคือ ช่วงเวลาที่เศรษฐกิจหดตัวลงแต่อัตราเงินเฟ้อกลับสูงขึ้นซึ่งสาเหตุของ
การเกิดภาวะ Stagflation นั้นปัจจัยส าคัญอาจเกิดขึ้นจากการอ่อนลงของค่าเงินบาทจากประมาณ 
25 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯเป็น 50 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯเม่ือค่าเงินบาทอ่อนค่าลงอย่าง
รุนแรงส่งผลให้ราคาสินค้าวัตถุดิบซึ่งน าเข้าจากต่างประเทศโดยเฉพาะราคาน้ ามันปรับตัวสูงขึ้นถึง 
2 เท่าตัว  

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในช่วง
วิกฤตการเงินสหรัฐฯในปี 2007 เป็นไปในทิศทางเดียวกันซึ่งตรงกันข้ามกับช่วงวิกฤตการเงินใน
เอเชีย โดยสาเหตุหลักมาจากการหดตัวลงของอุปสงค์ของโลกอันเกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจ เม่ือระดับ
อุปสงค์ที่มีต่อสินค้าไทยลดลงจึงส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกอันเป็นรายได้หลักของไทยและ
ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยตกต่ าลงและเม่ือระดับอุปสงค์ลดลงจึงส่งผลให้ระดับราคาสินค้าและบริการ
ลดลงจนกระท่ังอัตราเงินเฟ้อติดลบ ในขณะท่ีปัจจัยด้านอุปทานได้เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่กดดันให้อัตรา
เงินเฟ้อลดลงเนื่องจากการลดลงของราคาน้ ามันที่ปรับตัวตามการหดตัวของอุปสงค์ของโลก 
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2.3 กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตสหรัฐฯและอัตรำเงินเฟ้อของไทย 

 ประเทศไทยมีโครงสร้างทางเศรษฐกิจที่พึ่งพาอุปสงค์จากต่างประเทศเป็นหลักซึ่งจะเห็นได้
จากมูลค่าการส่งออกที่เป็นสัดส่วนมากกว่าร้อยละ 40 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเทศมหาอ านาจทางเศรษฐกิจอย่างสหรัฐฯที่เปรียบเสมือนหัวเรือใหญ่ของ
เศรษฐกิจโลก ภาวะอุปสงค์ของสหรัฐฯจึงอาจสะท้อนทิศทางของภาวะอุปสงค์และภาวะเงินเฟ้อของ
ไทยซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวแสดงดังภาพที่ 4 

ภำพที่ 4 ภำพแสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตสหรัฐฯกับอัตรำเงินเฟ้อของไทย 

 

 

 

 

 

 

 

               ที่มา : อัตราเงินเฟ้อจากธนาคารแห่งประเทศไทย, ช่องว่างผลผลิตของสหรัฐฯจาก OECD 

จากภาพที่ 4 เม่ือพิจารณาโดยภาพรวมพบว่าช่องว่างผลผลิตของสหรัฐฯกับอัตราเงินเฟ้อ
ของไทยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันในระดับหนึ่ง ในปี 2000 สหรัฐฯประสบกับวิกฤต
เศรษฐกิจจากภาวะตลาดหุ้นซึ่งในต้นปี 2000 มูลค่าหุ้นในตลาดหุ้นขึ้นสูงสุด หลังจากภาวะฟองสบู่
แตกราคาหุ้นจึงลดลงอย่างรุนแรงและน าไปสู่ความซบเซาของภาคเศรษฐกิจจริงเนื่องจากการปิดตัว
ลงของสถาบันการเงินเป็นจ านวนมาก ช่องว่างผลผลิตของสหรัฐฯจึงปรับตัวลงจนกระทั่งติดลบซึ่ง
การหดตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯยาวนานจนกระทั่งปี 2003 ซึ่งในช่วงปี 2000 ถึงปี 2002 อัตราเงิน
เฟ้อของไทยโดยรวมปรับตัวตามช่องว่างผลผลิตของสหรัฐฯ ในขณะที่ปี 2003 ตัวแปรทั้งสองมี
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ความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้ามเนื่องจากวิกฤตเศรษฐกิจของสหรัฐฯในช่วงเวลาดังกล่าว
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยในช่วงระยะเวลาสั้นๆส่งผลให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยซึ่งสวนทาง
กับเศรษฐกิจสหรัฐฯเป็นปัจจัยท่ีส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้นเล็กน้อย  

ปลายปี 2003 เศรษฐกิจสหรัฐฯเริ่มฟื้นตัวขึ้นจากช่องว่างผลผลิตที่เริ่มปรับตัวสูงกว่าร้อยละ 
0 เล็กน้อย โดยช่องว่างผลผลิตมีพฤติกรรมเคลื่อนไหวใกล้เคียงกับร้อยละ 0 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
เศรษฐกิจสหรัฐฯมิได้หดตัวและมิได้ร้อนแรง โดยช่องว่างผลผลิตปรับตัวขึ้นสูงสุดร้อยละ 1 ในปี 
2006 ไตรมาสที่ 1 ทั้งนี้ช่วงปี 2005 ถึง 2006 อัตราเงินเฟ้อของไทยมีทิศทางเดียวกับช่องว่าง
ผลผลิตสหรัฐฯ เนื่องจากภาวะอุปสงค์ของสหรัฐฯที่สูงขึ้นได้เร่งอุปสงค์ที่มีต่อน้ ามันและน าไปสู่การ
สูงขึ้นของราคาน้ ามันซ่ึงในท้ายสุดจึงส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อของไทยเร่งตัวขึ้น 

ในปลายปี 2006 ถึงปี 2007 ช่องว่างผลผลิตสหรัฐฯกับอัตราเงินเฟ้อของไทยปรับตัวใน
ทิศทางตรงกันข้าม โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯปรับตัวสูงขึ้นในขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อของไทยปรับตัวลง 
แต่ช่องว่างผลผลิตสหรัฐฯที่ปรับตัวสูงขึ้นเป็นการปรับสูงขึ้นไม่ถึงร้อยละ 1 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
เศรษฐกิจสหรัฐฯมิได้มีความร้อนแรงแต่อย่างใด ในขณะเดียวกันช่วงเวลาดังกล่าวสถาบันการเงินใน
สหรัฐฯเริ่มได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินส่งผลให้เกิดการถอนทุนออกจากตลาดหุ้นในไทยเม่ือ
ปริมาณเงินในไทยปรับลดลงจึงน าไปสู่การปรับลดของอัตราเงินเฟ้อ ในช่วงปลายปี 2007 ซึ่งวิกฤต
การเงินเริ่มถูกเปิดเผยช่องว่างผลผลิตของสหรัฐฯจึงปรับตัวลง ในขณะที่ความไม่แน่นอนใน
เศรษฐกิจสหรัฐฯส่งผลให้ระดับราคาน้ ามันปรับตัวสูงขึ้นและส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อของไทย
ซึ่งปรับตัวสูงขึ้นจากราคาน้ ามัน   

ดังนั้นจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตสหรัฐฯกับอัตราเงินเฟ้อของ
ไทยได้แสดงให้เห็นว่าแม้อัตราเงินเฟ้อของไทยโดยภาพรวมจะมีทิศทางการปรับตัวตามช่องว่าง
ผลผลิตของสหรัฐฯแต่ในบางสถานการณ์ได้แสดงให้เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อของไทยมิได้สัมพันธ์กับ
ช่องว่างผลผลิตของสหรัฐฯในทิศทางเดียวกันเสมอไป เนื่องจากยังมีปัจจัยภายในประเทศและปัจจัย
อื่นๆที่เป็นแรงผลักดันพฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อของไทย  
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บทที่ 3 

วิธีประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพในอดีต 

 วรรณกรรมปริทัศน์ของการศึกษาในครั้งนี้เป็นการทบทวนและศึกษาวิธีการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพในอดีตซึ่งแบ่งออกเป็น 3 ส่วนคือ 

3.1 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วย HP-filter และ Multivariate HP-filter   
3.2 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี Structural Vector Autoregression 
3.3 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยการประยุกต์วิธีการ Multivariate HP-filter 

และ วิธี Structural Vector Autoregression ร่วมกัน  

3.1 กำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วย HP-filter และ Multivariate HP-filter   

Hodrick Prescott filter หรือ HP-filter เป็นกระบวนการทางคณิตศาสตร์ที่น ามาประยุกต์ใช้
กับข้อมูลทางเศรษฐศาสตร์ โดย HP-filter มีจุดมุ่งหมายเพื่อแบ่งแยกค่าแนวโน้มในระยะยาวและ
ความผันผวนในระยะสั้นที่แฝงอยู่ในข้อมูลที่สามารถสังเกตได้ออกจากกัน ในกรณีที่ใช้ในการ
ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพสามารถแสดงได้ดังนี้     

 ก าหนดให้   เป็นข้อมูลผลผลิตที่แท้จริงซ่ึงอยู่ในรูป log ซึ่งสามารถสังเกตได้โดยตรงจาก
กิจกรรมในระบบเศรษฐกิจ โดยมีสมมติฐานให้ข้อมูลผลผลิตที่แท้จริงหรือ  ประกอบด้วย 2 ส่วน
หลักคือ ส่วนที่เป็นค่าแนวโน้มหรือค่าผลผลิตตามศักยภาพ และส่วนที่เป็นค่าความผันผวนในระยะ
สั้นตามวัฏจักรเศรษฐกิจหรือช่องว่างผลผลิตซึ่งแสดงได้โดยสมการที่ 1-3.2.1 

 
  

 
โดย  คือ ผลผลิตที่แท้จริงซ่ึงอยู่ในรูป log 
       คือ ผลผลิตตามศักยภาพซึ่งอยู่ในรูป log 
       คือ ช่องว่างผลผลิตซึ่งเกิดจากความผันผวนตามวัฏจักรธุรกิจและส่งผลให้ผลผลิตที่
แท้จริงเบี่ยงเบนออกจากผลผลิตตามศักยภาพ 
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สมการเป้าหมายที่ใช้ในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพของข้อมูล   แสดงได้ในรูป 
Loss function คือ Minimize Loss function (L)  

 

 
 

จากสมการพจน์เปา้หมายในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ คือ พจน์แรกทางขวามือ
ซึ่งเป็นการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพหรือ  โดยให้ค่าผลผลิตตามศักยภาพเข้าใกล้ค่า
ผลผลิตที่แท้จริงมากที่สุด เม่ือพิจารณาในเบื้องต้นอาจพบว่าเป็นการประมาณค่าที่ไม่สมเหตุสมผล
และปราศจากหลักทางทฤษฎี อย่างไรก็ตามการหาค่าผลผลิตตามศักยภาพที่มีค่าเข้าใกล้ผลผลิตที่
แท้จริงน้ันมีความสอดคล้องกับทฤษฎีความผันผวนของวัฏจักรธุรกิจ เนื่องจากทฤษฎีความผันผวน
ของวัฏจักรธุรกิจกล่าวว่าผลผลิตที่แท้จริงผันผวนอยู่รอบๆผลผลิตตามศักยภาพ  

ทั้งน้ีผลผลิตตามศักยภาพจะเข้าใกล้ผลผลิตที่แท้จริงมากน้อยเพียงใดขึ้นอยู่กับเงื่อนไขของ
พจน์ที่สองทางขวา หากค่า  เท่ากับศูนย์ผลผลิตตามศักยภาพจะเท่ากับผลผลิตที่แท้จริงซึ่งเป็น
ผลผลิตตามศักยภาพตามทฤษฎี Real Business Cycle ซึ่งกล่าวว่าผลผลิตทุกช่วงเวลาเป็นผลผลิต
ตามศักยภาพ แต่หากค่า  มีค่าเข้าใกล้ค่าอนันต์เส้นแสดงค่าผลผลิตตามศักยภาพจะกลายเป็น
เส้นตรงส่งผลให้ความห่างระหว่างค่าผลผลิตที่แท้จริงกับผลผลิตตามศักยภาพหรือช่องว่างผลผลิตมี
ค่ามากซึ่งหมายถึง เศรษฐกิจในระยะสั้นเกิดความผันผวนมากจึงส่งผลให้ค่าผลผลิตที่แท้จริง
เบี่ยงเบนออกจากผลผลิตตามศักยภาพมาก ดังนั้นค่า  จึงถูกเรียกอีกชื่อหนึ่งว่าค่าการปรับเรียบ
เนื่องจากค่า  สูง จะส่งผลให้เส้นแสดงค่าผลผลิตตามศักยภาพกลายเป็นเส้นตรง 

นอกจากนี้ค่า  ยังสะท้อนมุมมองที่ผู้ประมาณค่าพิจารณาต่อความผันผวนในระบบ
เศรษฐกิจในระยะสั้นและระยะยาว หากผู้ประมาณค่าคาดว่าความผันผวนทางเศรษฐกิจในระยะสั้น
สูงก็จะก าหนดให้ค่า  สูง ส่งผลให้ค่าช่องว่างผลผลิตซึ่งเป็นความผันผวนในระยะสั้นสูง ในทาง
ตรงกันข้ามหากผู้ประมาณค่าคาดว่าในขณะนั้นความผันผวนทางเศรษฐกิจในระยะสั้นต่ าก็จะ
ก าหนดให้ค่า  ต่ า   

อย่างไรก็ตามการพิจารณาค่าของ   ยังไม่มีมาตรฐานชัดเจนที่ยอมรับกันว่าค่า  ที่เท่าใด
จึงถือว่าค่ามากหรือน้อย ส่งผลให้การก าหนดค่า  ขึ้นอยู่กับวิจารณญาณของผู้ศึกษา ในภายหลังผู้
ที่ท าการศึกษาการก าหนดค่า  ที่เหมาะสมโดยไม่ต้องใช้วิจารณญาณคือ Hodrick และ Prescott 
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(1997) โดย Hodrick และ Prescott (1997) กล่าวว่าค่าที่เหมาะสมในการก าหนดค่า  คือ สัดส่วน
ของค่าความแปรปรวนของความผันผวนในระยะสั้นกับค่าความแปรปรวนของความผันผวนในระยะ
ยาว โดยค่า ที่เหมาะสมส าหรับข้อมูลรายเดือนคือ 14,400 รายไตรมาสคือ 1,600 และรายปีคือ 
100   

จากบทความของ World Bank โดย Ley (2006) ได้แสดงกระบวนการค านวณผลผลิตตาม
ศักยภาพด้วยวิธีการ HP-filter ดังนี้   

 
จากสมการท่ี 1-3.2.1     

 
โดย   คือ เวคเตอร์ของผลผลิตที่แท้จริงซ่ึงอยู่ในรูป log    
      คือ เวคเตอร์ของผลผลิตตามศักยภาพซึ่งอยู่ในรูป log 
   คือ เวคเตอร์ของช่องว่างผลผลิต   

 
สมการ Loss function คือ  
 

 

ก าหนดให้เวคเตอร์      คือ ค่าความผันผวนของผลผลิตตามศักยภาพ 
 

โดย  คือ     
   

ก าหนดให้  คือ          
 

โดย       
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ดังนั้น  

 

 

 
 

สมการ Loss function ในรูปเมทริกซ์คือ 
 

     
 
      
 

ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพโดย Minimize สมการ Loss function 
  

 
 

 
 

 
 

 
 

ผลผลิตตามศักยภาพสามารถประมาณค่าโดยสมการที่ 5-3.2.1 นอกจากนี้ Ley (2006) ได้
ยกตัวอย่างการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพโดยสมการที่ 5-3.2.1 ซึ่งแสดงให้เห็นวิธีการ
ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพได้ดียิ่งขึ้น อีกทั้งยังช้ีให้เห็นข้อบกพร่องของวิธีการ HP-filter อย่าง
เป็นรูปธรรม  
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ก าหนดให้ข้อมูลที่มีคือ ผลผลิตที่แท้จริงจ านวน 5 ปี ซึ่งแสดงโดยเวคเตอร์    โดย T = 5 
จากสมการที่ 5-3.2.1 

 
      

 

ค่าที่ทราบคือ ผลผลิตที่แท้จริงซ่ึงแสดงโดยเวคเตอร์     และค่าท่ีไม่ทราบคือ  
 

จาก        

 

 
 

 
 

 
 

สมมติให้ค่า เท่ากับ 7   ค่า      สามารถแสดงได้ดังนี ้
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จากสมการท่ี 6-3.2.1 ค่าผลผลิตตามศักยภาพในแต่ละช่วงเวลาถูกก าหนดจากค่าผลผลิตที่
แท้จริงทุกช่วงเวลาภายใต้น้ าหนักที่แตกต่างกัน โดยบทความนี้แสดงให้เห็นจุดบกพร่องส าคัญของ
วิธีการ HP-filter ใน 5 ประเด็น  

ประเด็นที่ 1 จากผลลัพธ์ทั่วไปของการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพหรือสมการที่      
5-3.2.1 ส่วนที่อาจเป็นปัญหาคือ เมทริกซ์ของสมการ คือ   โดยเมทริกซ์   เป็นค่า
ถ่วงน้ าหนักที่ค่าผลผลิตที่แท้จริงมีต่อผลผลิตตามศักยภาพในแต่ละช่วงเวลาโดยไม่มีความเกี่ยวข้อง
ใดๆกับข้อมูล  

ประเด็นที่ 2 ในบางช่วงเวลามีการถ่วงน้ าหนักเป็นลบ เช่น ค่าผลผลิตตามศักยภาพใน
ช่วงเวลาที่ 1 ซึ่งค่าถ่วงน้ าหนักของค่าผลผลิตที่แท้จริงในช่วงเวลาที่ 4 และ 5 มีค่าเป็นลบ  

ประเด็นท่ี 3 ข้อมูลช่วงกลางเท่านั้นที่ได้รับการประมาณค่าจากการถ่วงน้ าหนักค่าผลผลิตที่
แท้จริงท่ีมีลักษณะสมมาตร เช่น ค่าผลผลิตตามศักยภาพในช่วงเวลาที่ 3 ซึ่งการถ่วงน้ าหนักของค่า
ผลผลิตที่แท้จริงจะเท่ากันทั้งสองด้าน  

ประเด็นที่ 4 คือ ณ จุดต้นและจุดปลายของข้อมูล HP-filter จะมีการถ่วงน้ าหนักเพียงด้าน
เดียวซึ่งเรียกว่า One-side filter เช่น ค่าผลผลิตตามศักยภาพในช่วงเวลาที่ 1 ซึ่งค่าการถ่วงน้ าหนัก
ผลผลิตที่แท้จริงมีค่าเรียงจากมากไปหาน้อย และการถ่วงน้ าหนักผลผลิตที่แท้จริงจะเรียงจากน้อย
ไปหามากในกรณีค่าผลผลิตตามศักยภาพในช่วงเวลาที่ 5   

ประเด็นท่ี 5 ค่าผลผลิตตามศักยภาพในช่วงเวลาถัดจากข้อมูลตรงกลางทั้งสองด้านจะมีการ
ถ่วงน้ าหนักที่ให้ความส าคัญกับผลผลิตที่แท้จริงในช่วงเวลาอื่นมากกว่าช่วงเวลานั้นๆ เช่น ผลผลิต
ตามศักยภาพในปีที่ 2 ซึ่งค่าผลผลิตที่แท้จริงในปีที่สองได้รับการถ่วงน้ าหนักน้อยกว่าค่าผลผลิตที่
แท้จริงในปีที ่1  

ดังนั้นด้วยปัญหาของการถ่วงน้ าหนักค่าผลผลิตที่แท้จริงในแต่ละช่วงเวลาที่ไม่มีความ
สมมาตร (ยกเว้นข้อมูลที่อยู่ช่วงกลางๆ) และข้อมูลในบริเวณจุดเริ่มต้นและจุดสิ้นสุดมีการถ่วง
น้ าหนักไปทางด้านใดด้านหนึ่งมากจนเกินไปส่งผลให้วิธีการ HP-filter มีปัญหาจุดปลายของข้อมูล 
ซึ่งเป็นปัญหาท่ีค่าผลผลิตตามศักยภาพในช่วงเวลาเดิมจะมีค่าไม่เท่ากันเม่ือมีข้อมูลผลผลิตที่แท้จริง
เพิ่มขึ้น เช่น เมื่อประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยค่าผลผลิตที่แท้จริง 10 ปี ต่อมาเม่ือเวลาผ่าน
ไปจึงมีข้อมูลผลผลิตที่แท้จริงเพิ่มขึ้น หลังจากน าข้อมูลชุดเดิมและข้อมูลใหม่มาประมาณค่าผลผลิต
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ตามศักยภาพแล้วจะได้ค่าผลผลิตตามศักยภาพไม่เท่ากับค่าที่เคยประมาณไว้ซึ่งเกิดจากการถ่วง
น้ าหนักที่ให้กับข้อมูลใหม่ท่ีเพิ่มเข้ามามากจนเกินไป 

ทั้งน้ีปัญหาจุดปลายข้อมูลเป็นปัญหาท่ีถูกโจมตีมากที่สุดในบรรดาปัญหาทั้งหมดของการใช้
วิธีการ HP-filter นอกจากนี้วิธีการ HP-filter ยังถูกวิจารณ์ในเร่ืองของการใช้เฉพาะข้อมูลในอดีตและ
ปัจจุบันของค่าผลผลิตที่แท้จริงมาใช้ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพเพียงอย่างเดียวซึ่งเป็นการ
ละเลยข้อมูลส าคัญตามทฤษฎี ดังนั้นปัญหาจุดปลายของข้อมูลและการขาดความเชื่อมโยงทาง
ทฤษฏีส่งผลให้ในภายหลังได้มีผู้ที่ท าการพัฒนาวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพของ     
HP-filter เพื่อลดปัญหาดังกล่าว  

Laxton และ Tetlow (1992) ท าการพัฒนาวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพของ 
HP-filter โดยการเพิ่มสมการที่เกี่ยวข้องกับช่องว่างผลผลิตตามทฤษฏีเศรษฐศาสตร์ ได้แก่ สมการ 
Phillips curve และ สมการ Okun’s law โดย Laxton และ Tetlow (1992) ใส่สมการทั้งสองนี้เข้าไป
ใน Loss function ของ HP-filter ส่งผลให้รูปแบบการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ กลายเป็น 
Multivariate โดยรูปแบบสมการ Phillips curve และ Okun’s law คือ สมการที่ 7-3.2.1  และ       
8-3.2.1 ตามล าดับ 

 

 

 โดย    

 

โดย , , และ   คือ Lag operator 

    คือ อัตราเงินเฟ้อ 
  คอื อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์  
  คือ ผลผลิตที่แท้จริงในรูป Log  
  คือ อัตราการว่างงาน 
                    คือ ผลผลิตตามศักยภาพ 
             คือ ค่าแนวโน้มของอัตราการว่างงานหรืออัตราการว่างงาน ณ ดุลยภาพ 
            คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการ Phillip curve  และ Okun’s law  
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รูปแบบสมการ Loss function กรณี Multivariate HP-filter แสดงดังสมการท่ี 9-3.2.1 
 

 
 

จากสมการเงื่อนไขการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพแบบ Multivariate HP-filter 
เป้าหมายของสมการนี้ไม่เพียงประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพเท่านั้นแต่ยังมีเป้าหมายเพื่อ
ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพโดยที่ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการ Phillips curve และ 
Okun’s law ต่ าที่สุด เนื่องจากหากค่าความคลาดเคลื่อนทั้ง 2 สมการต่ าเพียงใดความสัมพันธ์
ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อและอัตราการว่างงานจะเป็นไปตามทฤษฏีมากขึ้นเท่านั้น  

ด้วยหลักการนี้ท าให้ Laxton และ Tetlow (1992) สามารถลดปัญหาของวิธีการ HP-filter 
ได้ 2 ประการคือ 

ประการที่ 1 วิธีการใหม่สามารถลดปัญหาการขาดความเชื่อมโยงทางทฤษฏีด้วยการเพิ่ม
สมการตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์เข้าไปในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพส่งผลให้ผลผลิตตาม
ศักยภาพที่ประมาณค่าได้เป็นค่าผลผลิตตามศักยภาพที่สามารถอธิบายภาวะเงินเฟ้อและอัตราการ
ว่างงานแทนท่ีจะเป็นการประมาณค่าที่มาจากหลักการทางคณิตศาสตร์เพียงอย่างเดียว 

ประการที่ 2 วิธีการใหม่สามารถลดปัญหาจุดปลายของข้อมูล เนื่องจากการใส่สมการ 
Phillips curve และ Okun’s law เข้าไปร่วมประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพเป็นการเพิ่มข้อมูลที่
เกี่ยวข้องกับความผันผวนที่เกิดขึ้นจากอุปสงค์ส่วนเกิน ส่งผลให้การประมาณค่าผลผลิตตาม
ศักยภาพ ณ จุดปลายของข้อมูลได้รับข้อมูลเพิ่มข้ึนและเกิดการเปลี่ยนแปลงน้อยลง 

ในภายหลัง Conway และ Hunt (1997) ท าการเพิ่มเติมสมการและตัวแปรส าคัญที่ใช้ในการ
ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพเข้าไปในสมการ Loss function ของ Laxton และ Tetlow (1992)   
โดยเพิ่มสมการที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราการใช้ก าลังการผลิต 
(Capacity utilization) เข้าไปร่วมประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ โดยรูปแบบความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราการใช้ก าลังการผลิตกับช่องว่างผลผลิตสมมติให้เป็นไปตามสมการ Okun’s Law ดัง
สมการท่ี 10-3.2.1 
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โดย   คือ อัตราการใช้ก าลังการผลิต 
     คือ แนวโน้มของอัตราการใช้ก าลังการผลิต                                                                    

 คือ ผลผลติที่แท้จริงในรูป log 
 คือ ผลผลิตศักยภาพ 

 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน  
 
ทั้งนี้การน าอัตราการใช้ก าลังการผลิตมาร่วมประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพจะเป็นการ

เพิ่มข้อมูลที่สะท้อนความผันผวนทางเศรษฐกิจในระยะสั้นมากขึ้น  

นอกจากนีใ้นภายหลัง Conway และ Hunt (1998) ได้ท าการเพิ่มเงื่อนไขในการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพต่อจากวิธีการของ Conway และ Hunt (1997) โดยการเพิ่มพจน์ที่เป็น
เป้าหมายของการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ โดยเป้าหมายดังกล่าวเป็นการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพ โดยให้ผลผลิตตามศักยภาพมีค่าเข้าใกล้อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตใน
ระยะยาวซึ่งเป็นการวางขอบเขตให้ค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่ามีแนวโน้มที่สอดคล้องกับ
ความเจริญเติบโตของผลผลิตในระยะยาวซึ่งช่วยลดปัญหาจุดปลายของข้อมูลได้อีกทางหนึ่ง 

อย่างไรก็ตามวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพของ HP-filter ที่มีเงื่อนไขส าคัญ คือ 
การก าหนดให้ค่าผลผลิตตามศักยภาพมีค่าเข้าใกล้ค่าผลผลิตที่แท้จริงมากที่สุดภายใต้เงื่อนไขการ
ปรับเรียบอาจเป็นเงื่อนไขในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ไม่สมเหตุสมผลเพียงพอ  

Hirose และ Kamada (2003) ท าการประยุกต์การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี 
Multivariate HP-filter ให้มีความสมเหตุสมผลมากขึ้นโดยการเปลี่ยนพจน์เป้าหมายของวิธีการ 
Multivariate HP-filter แบบเดิมดังสมการ 

 

 
 

โดย    คือ ผลผลิตตามศักยภาพจากสมการ Phillips curve 

 จากสมการพจน์เป้าหมายใหม่ หมายถึง การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพที่มีค่าเข้าใกล้
ผลผลิตตามศักยภาพจากสมการ Phillips curve ซึ่งมีความสมเหตุสมผลกว่าเป้าหมายเดิมที่
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ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพโดยให้ผลผลิตตามศักยภาพเข้าใกล้ค่าผลผลิตที่แท้จริง โดยที่มา
ของสมการแสดงได้ดังนี้    

การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพของ Hirose และ Kamada (2003) เริ่มโดยการใส่
สมการ Phillips curve เข้าไปร่วมประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในวิธีการ HP-filter  

โดยสมการ Phillips curve คือ สมการท่ี 12-3.2.1  
 

 
 
ท าการย้ายข้างสมการ  
  

 

  
 

 
 

 จากสมการผลผลิตตามศักยภาพจากสมการ Phillips curve หรือ ซึ่งเป็นค่าของ
ผลผลิตที่แท้จริงที่ถูกปรับค่าด้วยอัตราเงินเฟ้อ การปรับค่าผลผลิตที่แท้จริงด้วยอัตราเงินเฟ้อจึง
เสมือนการเปลี่ยนดุลยภาพ ณ ผลผลิตที่แท้จริงให้กลับมาที่ผลผลิตตามศักยภาพ โดยกระบวนการ
เปลี่ยนรูปแบบสมการ Loss function ให้เป็นสมการที่ 12-3.2.1 ในขั้นตอนต่อไป คือ การสร้าง
สมการท่ีแสดงเงื่อนไขการประมาณค่าสมการ Phillips curve ดังนี ้
 

 
 

สมการที่ 14-3.2.1 คือ เงื่อนไขการประมาณค่าสมการ Phillips curve ด้วยวิธีการ OLS 
โดยมีเงื่อนไขการปรับเรียบของ HP-filter จากสมการท่ี 13-3.2.1 
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ดังนั้น      

                                                                                      
แทนค่าสมการท่ี 15-3.2.1 ลงในสมการท่ี 14-3.2.1 

 

 
                 

 
 
 

 
 

ข้อดีของวิธีการ Hirose และ Kamada (2003) นอกจากจะช่วยให้เป้าหมายในการประมาณ
ค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ Multivariate HP-filter มีความสมเหตุสมผลมากขึ้นยังช่วยให้
ผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าได้มีความสอดคล้องกับค่าสัมประสิทธิ์ในสมการ Phillips curve 
เนื่องจากเงื่อนไขการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและสมการ Phillips curve มาจากพจน์
เดียวกัน นอกจากนี้ Hirose และ Kamada (2003) ได้พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของสมการ Phillips 
curve ตามวิธีการใหม่แตกต่างจากค่าสัมประสิทธิ์ของสมการ Phillips curve ที่มาจากการประมาณ
ค่าผลผลิตตามศักยภาพแบบ MVHP-filter ของ Laxton และ Tetlow (1992) โดยเฉพาะอย่างยิ่งค่า
สัมประสิทธิ์ของช่องว่างผลผลิตซึ่งวิธีการใหม่ให้ค่าสัมประสิทธิ์มากกว่าวิธีการ ของ Laxton และ 
Tetlow (1992) ถึง 2 เท่า 

จากการศึกษาวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี HP-filter ได้แสดงให้เห็น
พัฒนาการจากวิธีการ HP-filter ไปสู่ Multivariate HP-filter ซึ่งเป็นการใส่สมการตามทฤษฎี
เศรษฐศาสตร์ เช่น สมการ Phillips curve เพื่อประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ โดยเป้าหมาย
ส าคัญของการใส่สมการตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์คือ การลดข้อบกพร่องของการประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพจากวิธีการ HP-filter ซึ่งเป็นเพียงกระบวนการทางคณิตศาสตร์ส่งผลให้ผลผลิตตาม



27 
 

 
 

ศักยภาพที่ประมาณค่าจากวิธีการนี้ปราศจากทฤษฎีรองรับ นอกจากนี้การประยุกต์เป็น 
Multivariate HP-filter ยังมีจุดมุ่งหมายเพื่อลดปัญหาจุดปลายของข้อมูลซึ่งเป็นข้อบกพร่องส าคัญ
ของวิธีการ HP-filter อย่างไรก็ตามวิธีการ HP filter ยังสามารถน าไปประยุกต์ใช้กับรูปแบบการ
ประมาณค่าที่น าไปสู่ความมีเหตุมีผลและการมีทฤษฎีรองรับผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าได้
มากขึ้น 

Bultter (1996) ประยุกต์ใช้วิธีการ Multivariate HP-filter กับสมการ Production function 
เพื่อประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ โดยการแบ่งแยกส่วนประกอบของผลิตที่แท้จริงจากสมการ 
Production function ซึ่งสมมติให้มีลักษณะแบบ Cobb-Douglas ออกเป็น 3 ส่วน คือ Labor input , 
Capital input และ Total factor productivity input  โดยผลผลิตตามศักยภาพสามารถประมาณค่า
จากการประมาณค่าดุลยภาพของส่วนประกอบของผลผลิตที่แท้จริงโดยใช้ Multivariate HP-filter 
ซึ่งวิธีการดังกล่าวมีขั้นตอนดังน้ี 

ก าหนดให้รูปแบบสมการผลผลิตเป็นแบบ Cobb Douglas ดังสมการท่ี 16-3.2.1 
 

 
 
โดย  Y   คือ ผลผลิตที่แท้จริง 
 TFP คือ ระดับเทคโนโลยี (level of total factor productivity)  
 L คือ ปัจจัยการผลิตแรงงาน (Labor input) แสดงถึงแรงงานท่ีมีงานท า 
 K  คือ ระดับการสะสมทุนโดยรวม (Aggregate capital stock) 
 α คือ สัดส่วนรายได้ของแรงงาน 
 
ท าการแปลงรูปแบบสมการ โดยท า Differential ผลผลิตที่แท้จริงเทียบปัจจัยการผลิต

แรงงานซ่ึงก็คือ ผลผลิตหน่วยสุดท้ายของแรงงาน (Marginal product of labor) ดังสมการ    
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 หลังจากนั้นจัดรูปสมการเพื่อหาค่าผลผลิตที่แท้จริงดังนี้ 
 

 
 

ใส่ Natural log ทั้งสองขา้งของสมการ  
 

 
 

 
 

 
 
โดย   คือ ผลผลิตที่แท้จริงในรูป log 
  คือ ผลผลิตหน่วยสุดท้ายของแรงงานในรูป log 
  คือ ปัจจัยแรงงาน (ที่มีงานท า) ในรูป log 
  คือ สัดส่วนรายได้ของแรงงานในรูป log 
 
การเปลี่ยนรูปแบบสมการตามวิธีการข้างต้นมีจุดมุ่งหมายส าคัญคือ การหลีกเลี่ยงการใช้

ข้อมูลการสะสมทุน เนื่องจากข้อมูลการสะสมทุนต้องใช้ระยะเวลานานในการจัดเก็บจึงมีข้อมูลเป็น
รายปี อีกทั้งยังหลีกเลี่ยงความผิดพลาดที่เกิดขึ้นจากการเก็บข้อมูลการสะสมทุน  

 
จากสมการท่ี 19-3.2.1 ปัจจัยแรงงาน (ที่มีงานท า) ในรูป log คือ  มีรูปแบบดังนี้ 
 

 
 

 
โดย  POP   คือ จ านวนประชากรวัยท างาน   

P  คือ อัตราการมีส่วนร่วมในการท างาน 
U  คือ อัตราการว่างงาน 
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จากสมการที่ 19-3.2.1 ผลผลิตตามศักยภาพสามารถประมาณค่าได้โดยการประมาณค่า
ดุลยภาพของส่วนประกอบของผลผลิตที่แท้จริง ได้แก่ ผลผลิตหน่วยสุดท้ายของแรงงานในรูป log 
( ), ปัจจัยแรงงาน (ที่มีงานท า) ในรูป log ( ), อัตราการมีส่วนร่วมในการท างาน (P) และอัตราการ
ว่างงาน (u) โดยใช้วิธีการ Multivariate HP-filter หลังจากประมาณค่าดุลยภาพของส่วนประกอบ
ของผลผลิตที่แท้จริงจึงน าไปแทนค่าในสมการ Production function เพื่อประมาณค่าผลผลิตตาม
ศักยภาพ 

ดังนั้นการศึกษาของ Bulter (1996) จึงเป็นการเปิดกว้างถึงการประยุกต์ใช้วิธีการ HP-filter 
ให้มีความสอดคล้องกับทฤษฏีทางเศรษฐศาสตร์มากขึ้นซึ่ง Bulter (1996) ได้ชี้ให้เห็นข้อดีของวิธี 
HP-filter 3 ประการ 

ประการท่ี 1 วิธีการ HP-filter สามารถประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพได้ทันต่อเหตุการณ์
เนื่องจากวิธีการน้ีใช้ข้อมูลในการประมาณค่าน้อย  

ประการท่ี 2 วิธีการ HP-filter มีความยืดหยุ่นสูงในด้านของการน าไปประยุกต์ใช้กับทฤษฏี 

ประการที่ 3 วิธีการ HP-filter สามารถใช้วิจารณญาณในการมีส่วนร่วมในการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพ   

จากการศึกษาการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี HP-filter ได้แสดงให้เห็นความ
เป็นมาอันยาวนาน รวมถึงการได้รับความนิยมอย่างแพร่หลายเนื่องจากมีผู้ท าการศึกษาและพัฒนา
วิธีการดังกล่าวอย่างต่อเนื่อง ในภายหลังเม่ือการศึกษาทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ได้ให้ความส าคัญ
ต่อความผันผวนในระยะสั้นมากขึ้นจึงมีผู้คิดค้นวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพภายใต้ 
Natural rate hypothesis และก่อก าเนิดเป็นวิธีการ Structural Vector Autoregression  
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3.2. กำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วยวิธี Structural Vector Autoregression 

Blanchard และ Quah (1989) เป็นผู้คิดค้นวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วย
วิธีการ Structural VAR ภายใต้สมมติฐานที่ก าหนดให้เศรษฐกิจประกอบด้วยความผันผวนในระยะ
สั้นซึ่งเกิดจากปัจจัยด้านอุปสงค์และความผันผวนในระยะยาวซึ่งเกิดจากปัจจัยด้านอุปทาน โดย
ความผันผวนในระยะสั้นมีพฤติกรรมตาม Natural rate hypothesis นั่นคือ ความผันผวนในระยะสั้น
ซึ่งเกิดจากปัจจัยด้านอุปสงค์ส่งผลให้ผลผลิตที่แท้จริงเบี่ยงเบนออกไปจากผลผลิตตามศักยภาพ 
เมื่อเวลาผ่านไปจากระยะสั้นสู่ระยะยาวระดับราคาสามารถปรับตัวได้อย่างสมบูรณ์ส่งผลให้ผลผลิตที่
แท้จริงปรับตัวเข้าสู่ผลผลิตตามศักยภาพ ดังนั้น Blanchard และ Quah (1989) จึงจ ากัดความให้
ผลผลิตตามศักยภาพคือ ระดับผลผลิตซึ่งไม่รวมผลกระทบจากปัจจัยด้านอุปสงค์ 

ด้วยแนวคิดดังกล่าวส่งผลให้ Blanchard และ Quah (1989) แบ่งแยกส่วนประกอบของ
ผลผลิตที่แท้จรงิออกเป็น 2 ส่วนคือ ระดับผลผลิตในระยะยาวหรือผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่าง
ผลผลิตซึ่งเป็นการเบี่ยงเบนของผลผลิตที่แท้จริงออกจากผลผลิตตามศักยภาพอันเกิดจากความ    
ผันผวนในระยะสั้น ทั้งนี้แนวคิดการแบ่งส่วนประกอบของผลผลิตที่แท้จริงออกเป็น 2 ส่วน เป็น
เช่นเดียวกับวิธีการ HP-filter  

อย่างไรก็ตามในกรณีของวิธีการ HP-filter ส่วนประกอบทั้ง 2 สามารถประมาณค่าจาก
ผลผลิตที่แท้จริงโดยตรง ในขณะที่วิธีการ SVAR ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่าง
ผลผลิตจากความผันผวนทางเศรษฐกิจในระยะยาวและในระยะสั้น ทั้งนี้ข้อสมมติส าคัญของวิธีการ 
SVAR นอกจากจะก าหนดให้ความผันผวนในระยะสั้นเป็นไปตาม Natural rate hypothesis ยัง
ก าหนดให้ความผันผวนจากปัจจัยด้านอุปสงค์และความผันผวนจากปัจจัยด้านอุปทานไม่มี
ความสัมพันธ์กัน 

ทั้งน้ีความผันผวนในระยะสั้นอันเกิดจากปัจจัยด้านอุปสงค์และความผันผวนในระยะยาวอัน
เกิดจากปัจจัยด้านอุปทานไม่สามารถสังเกตได้โดยตรงจากกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจจึงต้อง
ประมาณค่าความผันผวนดังกล่าวโดยใช้แบบจ าลอง VAR จากนั้นจึงเปลี่ยนรูปแบบจ าลอง VAR ให้
เป็นแบบจ าลอง SVAR ทั้งนี้ Claus (1999) ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยกระบวนการ
ดังกล่าวดังนี้ 
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Claus (1999) ท าการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยแบบจ าลอง SVAR โดยใช้ 3 
ตัวแปร ประกอบด้วย ผลผลิตที่แท้จริงซ่ึงอยู่ในรูป log ( ), ดัชนีการใช้ก าลังการผลิต ( ) และ 
ระดับการจ้างงาน ( ) ภายใต้ข้อสมมติที่ก าหนดให้ในระบบเศรษฐกิจประกอบด้วยความผันผวนใน
ระยะสั้นและความผันผวนในระยะยาว โดยแบบจ าลอง SVAR แสดงโดยสมการที่ 1-3.2.2 
 

 
 
ความผันผวนในระยะสั้นหรือความผันผวนจากปัจจัยด้านอุปสงค์ คือ   และ  

และ ความผันผวนระยะยาวหรือความผันผวนจากปัจจัยด้านอุปทาน คือ  

 
นอกจากนี้สมการที่ 1-3.2.2 ยังสามารถแสดงในรูปเมทริกซ์ดังน้ี 

 
ก าหนดให้    

  
      

     

และ          

 
ดังนั้น สมการท่ี 1-3.2.2 ในรูปเมทริกซ์คือ   

ทั้งนี้ความผันผวนที่ท าการสมมติขึ้นในสมการที่ 1-3.2.2 ไม่สามารถสังเกตได้โดยตรงจาก
กิจกรรมในระบบเศรษฐกิจจึงท าการประมาณค่าความผันผวนดังกล่าวด้วยแบบจ าลอง VAR ดังนี ้ 
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โดยก าหนดให้    

    
 

 และ  

 
สมการ 3-3.2.2 สามารถแสดงในรูปแบบเมทริกซ์ดังสมการ 

 
 

จากนัน้จึงท าการเปลี่ยนรูปแบบจ าลอง VAR ให้เป็นแบบจ าลอง SVAR โดยแบ่งออกเป็น 3 
ขั้นตอน ดังนี ้

ขั้นตอนที่ 1 การเปลี่ยนรูปแบบจ าลอง VAR ในสมการที่ 3-3.2.2 ให้อยู่ในรูปแบบ Moving 
Average ซึ่งมีลักษณะเดียวกับแบบจ าลอง SVAR ในสมการท่ี 1-3.2.2 ดังนี ้

จากสมการ    
 

    
 
 ใช้สัญลักษณ์ Lag operator (L) ในการรวมเวคเตอร์ X ซึ่งมีเวลาที่แตกต่างกันให้เป็นพจน์
เดียวกัน 
 

     
 
น า  หารตลอด 
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ทั้งนี้ในขั้นตอนของการน า  หารตลอด ค่า  ซึ่งเป็นเมทริกซ์ของค่า
สัมประสิทธิ์ในแบบจ าลอง VAR จะต้องมีค่าน้อยกว่า 1 หรือเป็น Stationary เพื่อให้ผลหารของพจน์
ทางขวามือของสมการที่ 5-3.2.2 สามารถหาค่าได้ 

  

   
 
ดังนั้น       ซึ่งแสดงในรูปเมทริกซ์ได้ดังนี้ 
 

 
 

จากสมการที่ 6-3.2.2 ซึ่งเป็นการเปลี่ยนรูปแบบจ าลอง VAR ให้อยู่ในรูป Moving Average 
มีลักษณะเดียวกับแบบจ าลอง SVAR ดังนี ้

 

 
 

                     
 
ดังนั้นสมการท่ี 6-3.3.2 เท่ากับสมการที ่1-3.3.2 
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หรือแสดงในรูปเมทริกซ์คือ    
 

ขั้นตอนท่ี 2 ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ 7-3.2.2 นั่นคือ  ด้วยขั้นตอนดังน้ี  

จากสมการ  ประมาณค่าความแปรปรวนของค่าความ
คลาดเคลื่อนในแบบจ าลอง VAR   

 
โดย  
 
                         
 

         
 

ทั้งนี้ เป็นค่าความผันผวนที่ก าหนดขึ้นในแบบจ าลอง 
SVAR ซึ่งมีสมมติฐานส าคัญที่ก าหนดให้ ความผันผวนในระยะสั้นและความผันผวนในระยะยาวไม่มี
ความสัมพันธ์กันส่งผลให้ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างความผันผวนในระยะสั้นและระยะยาวมีค่า
เท่ากับศูนย์ นอกจากนี้ยังก าหนดให้ค่าความแปรปรวนของความผันผวนทั้งในระยะสั้นและในระยะ
ยาวมีค่าเท่ากับ 1 ตามหลักการ Normalized  

 

 
 

 
 

ดังนั้น 
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ก าหนดให้        
 

 
 

       

 

       

 
ค่าความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของ ในสมการที่ 10-3.2.2 สามารถจ าแนก

ออกเป็น 6 สมการ  

  

               
 

 
 

 
 

 
 

 
 
อย่างไรก็ตามจากสมการที่ 7-3.2.2 ค่าสัมประสิทธิ์ที่ต้องการประมาณค่ามีจ านวน 9 ตัว 

ส่งผลให้สมการท่ีใช้ในการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ต้องมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับ 9 ดังนั้นเพื่อให้
สามารถประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ 7-3.2.2 จึงจ าเป็นต้องมีสมการเพิ่มขึ้นอย่างน้อย 3 
สมการซึ่งสามารถท าได้ดังแสดงในขั้นตอนท่ี 3 
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ขั้นตอนท่ี 3 การก าหนดสมการเพิ่มเติมเพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ 7-3.2.2 

ทั้งนี้สมการที่ก าหนดเพิ่มเติมมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับ 3 สมการ โดยการก าหนด
สมการเพิ่มเติมใช้สมมติฐาน Natural rate Hypothesis ซึ่งก าหนดให้ความผันผวนในระยะสั้นเม่ือ
เข้าสู่ระยะยาวเท่ากับศูนย์ การก าหนดความผันผวนดังกล่าวในแบบจ าลอง SVAR เรียกว่า Long 
run restriction จากแบบจ าลอง SVAR ซึ่งถูกก าหนดข้ึนในสมการที่ 1-3.2.2 

 

 
 
จาก Natural rate hypothesis ช่องว่างผลผลิตอันเกิดจากความผันผวนในระยะสั้นเท่ากับ

ศูนย์เมื่อเศรษฐกิจปรับตัวเข้าสู่ระยะยาวส่งผลให้ในระยะยาวค่าสัมประสิทธิ์ของผลผลิตที่แท้จริงคือ  
 และ  เท่ากับศูนย์ นอกจากนี้ยังสมมติให้ในระยะยาวค่าสัมประสิทธิ์ของ  นั่นคือ 
 เท่ากับศูนย์ โดยแบบจ าลอง SVAR หลังจากก าหนด Long run restriction แสดงในสมการที่ 

11-3.2.2  
 

 
 

การก าหนด Long run restriction ส่งผลให้ได้สมการเพิ่มขึ้น 3 สมการ จากวิธีการดังน้ี 
 
จาก    
      
            
 
                 
         
จากความสัมพันธ์ทั้ง 3 สมการพบว่า 
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ทั้งน้ีสมการท่ี 12-3.2.2 แสดงได้ดังนี้  
 

 
 

จากการก าหนด  ,  และ   เท่ากับศูนย์ส่งผลให้ได้สมการดังนี้ 
 

 
 

 
 

 
 

 ดังนั้นค่าสัมประสิทธิ์จ านวน 9 ตัวสามารถประมาณค่าได้จาก 9 สมการ จากนั้นจึงน าไป
แทนค่าในสมการท่ี 7-3.2.2  
 

 
 
 ทั้งนี้ค่า  เป็นค่าความคลาดเคลื่อนที่ประมาณค่าจากแบบจ าลอง VAR เม่ือแทนค่า
สัมประสิทธิ์จ านวน 9 ตัวลงในเมทริกซ์ S(0) จึงสามารถประมาณค่าความผันผวนในระยะสั้นและใน
ระยะยาวซึ่งถูกก าหนดในแบบจ าลอง SVAR ดังนั้นผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิตจึง
ประมาณค่าได้โดยการประมาณค่าแบบจ าลอง SVAR ดังสมการท่ี 1-3.2.2 
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โดยผลผลิตที่แท้จริงจากแบบจ าลอง SVAR แสดงได้โดยสมการที่ 13-3.2.2 
 

 
 

ผลผลิตตามศักยภาพซึ่งถูกก าหนดโดยความผันผวนในระยะยาวคือ สมการท่ี 13.1-3.2.2 
 

 
 

ช่องว่างผลผลิตซึ่งเกิดจากความผันผวนในระยะสั้นคือ สมการท่ี 13.2-3.2.2 
 

 
 

Claus (1999) กล่าวว่าข้อดีของการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี SVAR คือ 
การไม่มีปัญหาในเรื่องจุดปลายของข้อมูลเหมือนวิธี HP-filter อย่างไรก็ตามวิธีการนี้มีข้อจ ากัดคือ
ความต้องการจ านวนตัวอย่างที่ค่อนข้างมาก หากขนาดตัวอย่างน้อยเกินไปจะส่งผลให้เกิดความ
อคติในการประมาณค่ารวมถึงค่าการกระจายของข้อมูลจะมิได้มีลักษณะการกระจายแบบปกติตาม
สมมติฐานการประมาณค่าของ OLS  

Cesaroni (2008) ศึกษาและประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพโดยใช้วิธีการ SVAR โดยให้
ความส าคัญกับการพิจารณาความผันผวนทางเศรษฐกิจในระยะสั้น คือ โดย Cesaroni (2008)    
ก าหนดตัวแปรที่ใช้ในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในแบบจ าลอง SVAR คือ ข้อมูลผลผลิต
ที่แท้จริงและข้อมูลจากการส ารวจภาวะเศรษฐกิจซึ่งช่วยบ่งชี้ถึงภาวะความผันผวนทางเศรษฐกิจได้
ดีกว่าการใช้ตัวแปรเศรษฐกิจจริง 

ทั้งน้ีการเลือกข้อมูลการส ารวจภาวะเศรษฐกิจตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งมาใช้ Cesaroni (2008) 
กล่าวว่าสามารถเลือกได้จากตัวแปรที่มีค่าสหสัมพันธ์กับช่องว่างผลผลิตซึ่งประมาณค่าจากวิธีการ   
HP-filter สูง ทั้งนี้ตัวแปรที่ Cesaroni (2008) เลือกใช้คือ ระดับของ Plan utilization ทั้งนี้วิธีการ
ประมาณค่ายังคงเป็นเช่นเดียวกับหลักการของ Claus (1999)   
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หลังจากนั้น Cesaroni (2008) ท าการทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูลของช่องว่างผลผลิต 
ณ ปี 2002 ไตรมาส 4 โดยก าหนดให้ช่องว่างผลผลิตที่ถูกต้องคือ ช่องว่างผลผลิตที่ประมาณค่าโดย
ใช้ข้อมูลตั้งแต่จุดเริ่มต้นคือ ปี 1980 ไตรมาส 1 จนถึงจุดสิ้นสุดของข้อมูลคือ ไตรมาส 1 ปี 2005 
จากนั้นจึงท าการทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูลโดยการประมาณค่าช่องว่างผลผลิตโดยใช้ข้อมูล
ตั้งแต่จุดเริ่มต้นคือ ปี 1980 ไตรมาส 1 จนถึงปี 2002 ไตรมาส 5 จากนั้นท าการเปรียบเทียบค่า
สัมบูรณ์กับช่องว่างผลผลิตที่ถูกต้อง ทั้งน้ีการประมาณค่าช่องว่างผลผลิต ณ ปี 2002 ไตรมาส 4 จะ
ท าการเพิ่มข้อมูลไปทีละไตรมาสจนกระทั่งถึงจุดสิ้นสุดของข้อมูลซึ่งกระบวนการนี้มีวัตถุประสงค์
เพื่อพิจารณาผลกระทบของข้อมูลใหม่ท่ีมีผลต่อการประมาณค่าช่องว่างผลผลิต 

Cesaroni (2008) พบว่าวิธีการ SVAR เป็นวิธีการที่ไม่มีปัญหาจุดปลายของข้อมูลเนื่องจาก
ค่าสัมบูรณ์ของความแตกต่างระหว่างช่องว่างผลผลิต ณ ปี 2002 ไตรมาส 4 ที่ประมาณค่าโดยใช้ทั้ง
ชุดของข้อมูลกับช่องว่างผลผลิต ณ ปี 2002 ไตรมาส 4 ที่ประมาณค่าโดยใช้ข้อมูลถึงปี 2002 ไตร
มาส 5 มีความแตกต่างกัน 0.015 ซึ่งเป็นค่าที่น้อยมากเมื่อเปรียบเทียบกับวิธีการ Linear trend และ 
HP-filter ซึ่งมีค่าสัมบูรณ์ของความแตกต่างเท่ากับ 1.035 และ 0.840 ตามล าดับ ดังนั้นการ
ประมาณค่าช่องว่างผลผลิตด้วยวิธีการ SVAR ณ จุดปลายของข้อมูลมีความน่าเชื่อถือมากกว่า
วิธีการ Linear trend และ HP-filter  

 เม่ือพิจารณาความสามารถในการอธิบายความผันผวนทางเศรษฐกิจ Cesaroni (2008) 
พบว่าช่องว่างผลผลิตจากการประมาณค่าด้วยวิธี SVAR มีความสอดคล้องกับจุดวกกลับของภาวะ
เศรษฐกิจ (Turning point) อันเกิดจากความผันผวนทางเศรษฐกิจมากกว่าวิธีการ Quadratic trend 
และ HP-filter แม้ว่าช่องว่างผลผลิตจาก 3 วิธีการจะมีทิศทางการปรับตัวของช่องว่างผลผลิตที่
สอดคล้องกันแต่หลังจากปี 2000 ไปจนถึงปี 2005 ซึ่งเป็นช่วงเศรษฐกิจขยายตัวช่องว่างผลผลิตที่
ประมาณค่าจาก SVAR มีค่าเป็นบวกและมีทิศทางเพิ่มขึ้น ขณะที่วิธีการ HP-filter และ Quadratic 
trend ให้ค่าเป็นลบซึ่งไม่สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจที่ก าลังขยายตัว ทั้งนี้ความแตกต่างที่เกิดขึ้น
ระหว่างช่องว่างผลผลิตที่ประมาณค่าจากวิธีการ SVAR กับวิธีการ HP-filter และ Quadratic trend 
มาจากการที่วิธีการ SVAR ใช้ข้อมูลจากสัญญาณทางเศรษฐกิจซึ่งแสดงการเปลี่ยนแปลงของ
ช่องว่างผลผลิตได้รวดเร็วกว่าการใช้ข้อมูลของตัวแปรทางเศรษฐกิจจริง อย่างไรก็ตาม Cesaroni 
(2008) ได้พบจุดบกพร่องส าคัญของวิธีการ SVAR คือ วิธีการนี้จะมีประสิทธิภาพที่ลดลงหากข้อมูล
ที่ใช้ในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพมีความถี่ต่ า เช่น ข้อมูลรายปี 
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จากการศึกษาของ Lemoine และคณะ (2008) ได้ท าการเปรียบเทียบคุณสมบัติของช่องว่าง
ผลผลิตจากวิธีการ Production function, วิธีการ Multivariate Unobserved Components (MUC) 
และ SVAR โดยเกณฑ์ที่ใช้ในการประเมิน คือ ความสอดคล้องระหว่างช่องว่างผลผลิตที่ประมาณค่า
กับจุดวกกลับของเศรษฐกิจ, ความสามารถในการพยากรณ์เงินเฟ้อและปัญหาจุดปลายของข้อมูล 
พบว่าแต่ละวิธีการมีข้อดีและข้อเสียท่ีแตกต่างกัน การท่ีจะกล่าวได้ว่าวิธีการใดเป็นวิธีการที่ดีที่สุดจึง
ขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์ของการน าค่าผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิตไปใช้  

หากประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพโดยให้ความส าคัญกับส่วนประกอบและปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อผลผลิตตามศักยภาพวิธีการ Production function เป็นวิธีการที่เหมาะสมที่สุด
เนื่องจากวิธีการนี้ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพโดยการแบ่งแยกส่วนประกอบของผลผลิตตาม
ศักยภาพตามทฤษฎี อย่างไรก็ตามวิธีการ Production function เป็นวิธีการที่พึ่งพาข้อสมมติมาก 
ขณะที่วิธีการ SVAR และ MUC มีความสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจและมีประสิทธิภาพในการ
พยากรณ์เงินเฟ้อมากกว่าวิธีการ Production function   

Mitchell และคณะ (2008) ประมาณค่าช่องว่างผลผลิตในประเทศแถบยุโรปด้วยวิธีการ 
SVAR พบว่าวิธีการ SVAR มีข้อได้เปรียบ คือ ไม่มีปัญหาจุดปลายของข้อมูล นอกจากนี้ Mitchell 
และคณะ (2008) พบว่าหากก าหนดให้ตัวแปรในแบบจ าลอง VAR มีความล่าช้าน้อยลงจะส่งผลให้
การประมาณค่าช่องว่างผลผลิตของ SVAR ในช่วงเวลาปัจจุบันมีความน่าเชื่อถือมากขึ้น ดังนั้นจาก
การศึกษาวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ SVAR จึงสรุปข้อดีของวิธีการ SVAR 
ได้ 2 ประการ 

ประการท่ี 1 วิธีการ SVAR ไม่มีปัญหาจุดปลายของข้อมูล 

ประการที่ 2 วิธีการ SVAR ให้ผลการประมาณค่าช่องว่างผลผลิตที่มีความสอดคล้องกับ
ภาวะเศรษฐกิจ 

อย่างไรก็ตามประสิทธิภาพของวิธีการนี้จะลดลงเม่ือใช้ในการประมาณค่ากับข้อมูลที่มี
ความถี่ต่ าและการมีขนาดตัวอย่างที่น้อยเกินไป 
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3.3 กำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วยกำรประยุกต์วิธีกำร MVHP-filter และ วิธี 
SVAR ร่วมกัน 

จากการทบทวนวิธีการที่ใช้ในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในอดีตอันได้แก่ วิธี 
HP-filter, MVHP-filter และ SVAR ได้แสดงข้อได้เปรียบและจุดบกพร่องของแต่ละวิธีการที่แตกต่าง
กันออกไป ทั้งนี้ข้อบกพร่องประการส าคัญของวิธีการ MVHP-filter คือ ปัญหาจุดปลายของข้อมูล
ยังคงอยู่แม้ว่าจะใส่สมการตามทฤษฎีเข้าร่วมในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ ขณะที่วิธีการ
ของ SVAR มีข้อด้อยคือ วิธีการนี้จ าเป็นต้องใช้ตัวอย่างที่มีขนาดใหญ่, การมีประสิทธิภาพในการ
ประมาณค่าที่ลดลงกับข้อมูลที่มีความถี่ต่ าและการขาดความเชื่อมโยงทางทฤษฎี อย่างไรก็ตาม
ข้อบกพร่องที่เกิดขึ้นกับทั้ง 2 วิธีการสามารถลดลงได้โดยการประยุกต์ใช้ทั้ง 2 วิธีการร่วมกัน  

Rennison (2003) ประยุกต์ใช้วิธีการ MVHP-filter และ SVAR ร่วมกันเพื่อประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพดังสมการที่ 1-3.2.3 

 

 
 

โดยก าหนดให้  และ  มีค่าเท่ากับ 1 และค่า  เท่ากับ 1,600 

ขณะท่ีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพโดยวิธีการ SVAR Rennison (2003) ใช้ตัวแปร
ผลผลิตที่แท้จริงในรูป log และ อัตราเงินเฟ้อ โดยก าหนดโครงสร้างความผันผวนคือ ความผันผวน
ที่ส่งผลกระทบต่อระดับผลผลิตที่แท้จริงอย่างถาวรและชั่วคราวตามหลักการที่กล่าวไว้ในวิธีการ
ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ SVAR โดยรูปแบบสมการที่แสดงโครงสร้างความ    
ผันผวนสามารถแสดงได้ดังนี้ 

 

 
 
จากสมการ 1-3.2.3 เป้าหมายของการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพของวิธีการ    

MVHP-filter ประกอบด้วย 2 พจน์แรกทางขวามือและพจน์สุดท้ายซึ่งเป็นการประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพเช่นเดียวกับวิธีการของ Laxton และ Tetlow (1992) อย่างไรก็ตาม Rennison (2003) 
เพิ่มพจน์เป้าหมายในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพซึ่งเป็นพจน์ที่สามทางขวามือของสมการ 
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โดยพจน์ดังกล่าวเป็นเป้าหมายในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ โดยมีเงื่อนไขคือ ค่าผลผลิต
ตามศักยภาพจะต้องมีค่าเข้าใกล้ค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าจากวิธีการ SVAR หรือ 

  

การทดสอบคุณสมบัติของช่องว่างผลผลิต Rennison (2003) ใช้หลักเกณฑ์ในการทดสอบ 
คือ การพิจารณาค่าสหสัมพันธ์และค่า Root mean square errors (RMSEs) ระหว่างช่องว่าง
ผลผลิตที่ประมาณค่ากับช่องว่างผลผลิตที่แท้จริงซึ่งประมาณค่าจากแบบจ าลองโครงสร้างเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ โดยเปรียบเทียบวิธีการประมาณค่า 3 วิธี ได้แก่ วิธีการ MVHP-filter, SVAR และ
วิธีการระหว่าง MVHP-filter และ SVAR จากผลการทดสอบ Rennison (2003) ให้ผลสรุปดังนี้  

วิธีการ SVAR เป็นวิธีการที่ค่อนข้างมีประสิทธิภาพแม้ว่าจะท าการจ าลองให้มีการละเมิด
สมมติฐานส าคัญคือ ความผันผวนในระยะสั้นและระยะยาวไม่มีความสัมพันธ์กัน อย่างไรก็ตามการ
ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ SVAR มีความไม่แน่นอนทั้งด้านการระบุแบบจ าลอง
และการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ อีกทั้งยังต้องอาศัยขนาดของตัวอย่างที่มากส่งผลให้การประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพไม่ควรพึ่งพาวิธีการ SVAR เพียงวิธีการเดียว Rennison (2003) จึงแสดงให้
เห็นว่าการประยุกต์ใช้วิธีการ SVAR และ MVHP-filter ร่วมกันจะส่งผลให้การประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพมีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจากผลการประมาณค่าด้วยวิธีการ MVHP-filter ไม่
จ าเป็นต้องพึ่งพาขนาดของตัวอย่างเหมือนวิธีการ SVAR จึงช่วยลดข้อบกพร่องจากการอาศัยขนาด
ตัวอย่างที่มากของ SVAR ได้ 

ในภายหลังเม่ือ Gosselin และ Lalonde (2006) ได้น าวิธีการของ Rennison (2003) มา
ประยุกต์ใช้จึงได้ให้ข้อสรุปของข้อดีในการน าวิธีการ SVAR และ MVHP-filter มาประยุกต์ใช้ร่วมกัน    
คือ วิธีการ MVHP-filter เป็นวิธีการที่สามารถตรวจจับการเปลี่ยนแปลงของค่าแนวโน้มซึ่งเกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างทางเศรษฐกิจและยังสร้างเส้นผลผลิตตามศักยภาพที่มีความเรียบ  
อย่างไรก็ตามวิธีการ MVHP-filter ไม่มีประสิทธิภาพในเรื่องจุดปลายของข้อมูล ในขณะที่วิธีการ 
SVAR เป็นวิธีการที่ไม่มีปัญหาจุดปลายของข้อมูลแต่มีจุดบกพร่องส าคัญ คือ วิธีการนี้ไม่สามารถ
ตรวจจับการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างทางเศรษฐกิจได้ การประยุกต์ใช้ทั้ง 2 วิธีการร่วมกันจึง
สามารถลดข้อบกพร่องที่เกิดขึ้นด้วยข้อได้เปรียบของอีกวิธีการหนึ่ง ทั้งนี้ Gosselin และ Lalonde 
(2006) ประยุกต์วิธีการประมาณค่าของ Rennison (2003) กับสมการ Production function ดัง
สมการท่ี 3-3.2.3 
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โดย     คือ ระดับผลผลิตที่แท้จริง 
  คือ ระดับการจ้างงานเต็มที่ 

  คือ ผลิตภาพแรงงานโดยเฉลี่ย 
 

ดังนั้น หากส่วนประกอบของผลผลิตที่แท้จริงอยู่ในระดับดุลยภาพ ผลผลิตที่แท้จริงเท่ากับ
ผลผลิตตามศักยภาพ ดังสมการท่ี 4-3.2.3 
 

 
 

โดย          คือ ระดับผลผลิตตามศักยภาพ 
       คือ ระดับการจ้างงานเต็มที่ ณ ดุลยภาพ 

      คือ ผลิตภาพแรงงานโดยเฉลี่ย ณ ระดับดุลยภาพ 
 

ทั้งน้ีระดับการจ้างงานสามารถแบ่งออกเป็นส่วนประกอบดังสมการท่ี 5-3.2.3 
 

 

 
โดย      คือ ระดับประชากรวัยท างาน 
     คือ อัตราการมีส่วนร่วมในการผลิต ณ ดุลยภาพ  
      คือ อัตราการว่างงาน ณ ระดับดุลยภาพ  
     คือ ชั่วโมงท างาน ณ ดุลยภาพ 
 
 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพจึงเป็นการประมาณค่าส่วนประกอบของผลผลิตที่
แท้จริง ณ ระดับดุลยภาพซึ่งได้แก่ ปัจจัยแรงงาน ณ ระดับการจ้างงานเต็มที่ ( ), ผลิตภาพ
แรงงานโดยเฉลี่ย ณ ระดับดุลยภาพ , อัตราการมีส่วนร่วมในการผลิต ( ), อัตรา
การว่างงานที่ไม่ก่อให้เกิดแรงกดดันต่อเงินเฟ้อหรือ NAIRU ( ) และชั่วโมงการท างาน ณ ระดับ
ดุลยภาพ ( ) การประมาณค่าระดับดุลยภาพของแต่ละตัวแปรใช้วิธีการของ Rennison (2003) 
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  หลังจากประมาณค่าช่องว่างผลผลิต Gosselin และ Lalonde (2006) เปรียบเทียบกับ
ช่องว่างผลผลิตของวิธีการ Rennison (2003) พบว่าทั้งสองวิธีการให้ค่าช่องว่างผลผลิตที่ใกล้เคียง
กันมากแต่วิธีการของ Gosselin และ Lalonde (2006) สามารถแบ่งแยกปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อช่องว่าง
ผลผลิตในแต่ละช่วงเวลา 

 จากการศึกษาวิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในอดีตได้แสดงให้เห็นวิธีการ, การ
พัฒนาและการประยุกต์ใช้ ตลอดจนข้อได้เปรียบและข้อบกพร่องของวิธีการ HP-filter และ SVAR ที่
แตกต่างกันออกไป โดยข้อได้เปรียบของวิธีการ HP-filter คือ มีความยืดหยุ่นสามารถน าไป
ประยุกต์ใช้ได้ง่าย การอาศัยข้อมูลน้อย อย่างไรก็ตามวิธีการ HP-filter มีข้อบกพร่องประการส าคัญ
คือ การมีปัญหาจุดปลายของข้อมูลและการขาดความเชื่อมโยงทางทฤษฎี ในขณะที่วิธีการ SVAR 
เป็นวิธีการที่ไม่มีปัญหาจุดปลายของข้อมูลและประมาณค่าช่องว่างผลผลิตได้สอดคล้องกับวัฏจักร
เศรษฐกิจ ในขณะที่ข้อบกพร่องคือ การอาศัยขนาดตัวอย่างที่มาก การมีความไม่แน่นอนในการ
ก าหนดแบบจ าลองและการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 

  ดังนั้นการน าวิธีการทั้งสองมาประยุกต์ใช้ร่วมกันจึงเป็นวิธีการหนึ่งที่ช่วยลดจุดบกพร่องที่
เกิดขึ้นจากอีกวิธีการหนึ่งได้ซึ่งวิธีการ HP-filter และ SVAR ต่างเป็นเสมือนส่วนที่เติมเต็มความ
บกพร่องของกันและกันอันจะน าไปสู่การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
อย่างไรก็ตามแม้ว่าจะมีวิธีการท่ีดีเพียงใดการประมาณค่าที่มีประสิทธิภาพยังต้องขึ้นอยู่กับข้อสมมติ
บางประการ รวมไปถึงลักษณะของข้อมูลที่ใช้ซึ่งปัจจัยดังกล่าวเป็นทั้งอุปสรรคและสิ่งที่ท้าทายต่อ
นักเศรษฐมิติและนักเศรษฐศาสตร์มหภาค  

ทั้งนี้จากการศึกษาการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในอดีตซึ่งประกอบด้วยวิธีการ   
HP-filter, Multivariate HP-filter, Structural VAR และ การประยุกต์ใช้วิธีการ Multivariate       
HP-filter และStructural VAR ร่วมกันสามารถสรุปหลักการที่ใช้ในการประมาณค่า, ข้อดีและข้อควร
ระวังของแต่ละวิธีการดังตารางที่ 2 
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ตำรำงที่ 2 ตำรำงสรุปหลักกำร ข้อดีและข้อควรระวังของแต่ละวิธีกำรประมำณค่ำผลผลิต
ตำมศักยภำพ 

วิธีกำร หลักกำร ข้อดี ข้อควรระวัง 

HP-filter 
Hodrick and Prescott (1997) 

แบ่งแยกค่าแนวโน้มในระยะ
ยาวออกจากข้อมูลจริง 

ใช้ข้อมูลผลผลิตที่แท้จริงเพียง
อย่างเดียว 
ตรวจจับการเปลี่ยนแปลงจาก 
Shocks ได้  
คุณภาพของการประมาณค่า
ไม่ต้องอาศัยขนาดข้อมูล 

ปัญหาจุดปลายของข้อมูล  
ขาดทฤษฎีรองรับ 

MVHP-filter 
Laxton และ Tetlow (1992) 
Conway และ Hunt (1997),(1998) 

แบ่งแยกค่าแนวโน้มในระยะ
ยาวออกจากข้อมูลจริงร่วมกับ
สมการตามทฤษฎี 

ใช้ข้อมูลไม่มาก 
ประมาณค่าโดยอาศัยสมการ
ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ 

ปัญหาจุดปลายของข้ อมู ล
ยังคงอยู่  (ลดลงจากวิธีการ 
HP-filter)  

MVHP-filter 
(Production function) 

Bulter (1996) 

ประมาณค่ าดุ ลยภาพของ
ส่วนประกอบของผลผลิตที่
แท้จริง 

มีทฤษฎีรองรับ 
สามารถแบ่งแยกส่วนประกอบ 
ของผลผลิตตามศักยภาพ 

ปัญหาจุดปลายของข้อมูล 
ข้อสมมติของสมการฟังก์ชัน
การผลิต 
คว าม ไม่ แน่ นอนของกา ร
ประมาณค่าดุลยภาพแต่ละตัว
แปร 

New MVHP-filter 
Hirose และ Kamada (2003) 

ป ร ะ ม าณค่ า ผ ล ผ ลิ ต ต า ม
ศักยภาพที่มีค่าเข้าใกล้ผลผลิต
ต า ม ศั ก ย ภ าพ ใ น ส ม ก า ร 
Phillips curve 

เป้าหมายในการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพของ   
HP-filter มีความสมเหตุสมผล
มากขึ้น 

ปัญหาจุดปลายของข้อมูล 
 

SVAR 
Blanchard และ Quah (1989) 
Claus (1999)  
Lemoine และคณะ (2008) 
Mitchell และคณะ (2008) 
Cesaroni (2008) 

แบ่งแยกความผันผวนที่ส่งผล
ต่ อ ผ ล ผ ลิ ต ที่ แ ท้ จ ริ ง แ ล ะ
ก าหนดให้ ความผันผวนใน
ระยะสั้นเมื่อเข้าสู่ ระยะยาว
เท่ากับศูนย์  

ไม่มีปัญหาจุดปลายข้อมูล 
สอคคล้องกับวัฎจักรเศรษฐกิจ 
  

ไม่เหมาะกับข้อมูลความถี่ต่ า 
ความไม่แน่นอนในการก าหนด
แบบจ าลองและประมาณค่า 
อาศัยขนาดตัวอย่าง 
ตรวจจับการเปลี่ยนแปลงของ
โครงสร้างทางเศรษฐกิจไม่ได้ 

MVHP-filter and SVAR 
Rennison (2003) 
 

น าผลผลิตตามศักยภาพจาก 
SVAR (difference) เป็น
เป้าหมายร่วมในการประมาณ
ค่าใน MVHP-filter 

ลดปัญหาจุดปลายของข้อมูล 
ลดความไม่แน่นอนในการ 
ก าหนดแบบจ าลองและการ
ประมาณค่าของวิธีการ SVAR 

ค่าผลผลิตตามศักยภาพของ 
SVAR อยู่ในรูป difference 
ซึ่งต่างจากค่าผลผลิตที่ใช้ใน
วิธีการ MVHP-filter (log)  

MVHP-filter and SVAR 
(Production function) 

Gosselin และ Lalonde (2006) 
 

 

ประมาณค่ าดุ ลยภาพของ
ส่วนประกอบของผลผลิตที่
แท้จริง 

เช่นเดียวกับ MVHP-filter และ 
SVAR 
สามารถแบ่งแยกส่วนประกอบ 
ของผลผลิตตามศักยภาพ 

ข้อสมมติของสมการฟังก์ชัน
การผลิตและความไม่แน่นอน
ของการประมาณค่าดุลยภาพ
แต่ละตัวแปร 

ที่มา : ดัดแปลงจากตารางของ Chanhom และคณะ (2001) 
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บทที่  4 

 

สมมติฐำนและวิธีกำรศึกษำ 
 

การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ส าคัญ 2 ประการ ประการที่หนึ่งคือ การประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิต โดยประยุกต์วิธีการศึกษาของ Rennison (2003) ซึ่งใช้
วิธีการระหว่าง MVHP-filter และ SVAR ในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพร่วมกันและ
ประการท่ีสองคือ การน าช่องว่างผลผลิตที่ประมาณค่าไปวิเคราะห์เชิงนโยบายการเงิน วิธีการศึกษา
จึงแบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลักตามวัตถุประสงค์ดังนี้ 

4.1 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิต 
 4.1.1 สมมติฐานท่ีใช้ในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิต 
 4.1.2 วิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิต 
 4.1.3 การทดสอบความน่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิต 

4.2 การวิเคราะห์ช่องว่างผลผลิตในเชิงนโยบายการเงิน 
 4.2.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อ 
 4.2.2 การวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
 4.2.3 การวิเคราะห์แนวทางในการนโยบายการเงิน 
 

4.1 กำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพและช่องว่ำงผลผลิต 
 

4.1.1 สมมติฐำนที่ใช้ในกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพและช่องว่ำงผลผลิต 

 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิตในครั้งนี้มีสมมติฐานส าคัญ 2
ประการ 

ประการที่ 1 เศรษฐกิจไทยเป็นไปตามแบบจ าลองอุปสงค์และอุปทานรวมของเคนส์ โดย
ระดับราคามีความหนืดในการปรับตัวในระยะสั้นส่งผลให้ในระยะสั้นเส้นอุปทานรวมมีความชันเป็น
บวก ทั้งน้ีผลผลิตจริง (output) ซึ่งเก็บข้อมูลได้โดยตรงจากกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจประกอบด้วย 
2 ส่วนคือ ผลผลิตตามศักยภาพ (Potential output) ซึ่งเปลี่ยนแปลงจากปัจจัยด้านอุปทานในระยะ
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ยาวเท่านั้น และช่องว่างผลผลิต (output gap) ซึ่งเปลี่ยนแปลงจากปัจจัยด้านอุปสงค์ ทั้งนี้ความผัน
ผวนด้านอุปสงค์และความผันผวนด้านอุปทานไม่มีความสัมพันธ์กัน  

ประการที่ 2 เศรษฐกิจไทยเป็นไปตาม Natural rate hypothesis หากระบบเศรษฐกิจเกิด
ความผันผวนในระยะสั้นอันเกิดจากปัจจัยด้านอุปสงค์เม่ือเข้าสู่ระยะยาวระดับราคาสามารถปรับตัว
ได้อย่างสมบูรณ์ส่งผลให้เศรษฐกิจกลับเข้าสู่ดุลยภาพ ดังนั้นในระยะยาวความผันผวนในระยะสั้น
เท่ากับศูนย์ 

4.1.2 วิธีกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพและช่องว่ำงผลผลิต  

 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในครั้งนี้ใช้วิธีการระหว่าง MVHP-filter และ SVAR 
เนื่องจากทั้งสองวิธีการต่างมีข้อดีที่สามารถแก้ไขข้อบกพร่องที่เกิดจากอีกวิธีการหนึ่งได้ ดังที่แสดง
ไว้ในการศึกษาของ Rennison (2003) ทั้งนี้การประยุกต์ใช้วิธีการ SVAR กับ MVHP-filter มี
จุดมุ่งหมายส าคัญคือ การลดปัญหาจุดปลายของข้อมูล ในขณะที่วิธีการ MVHP-filter สามารถลด
ปัญหาการไม่สามารถจับการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของพฤติกรรมของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจ
และลดความไม่แน่นอนในการระบุแบบจ าลองและการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของวิธีการ SVAR  

อย่างไรก็ตามแทนที่จะน าค่าผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการ SVAR ซึ่งอยู่ในรูป First 
difference ไปใช้เป็นเงื่อนไขในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในวิธีการ MVHP-filter ตาม
วิธีการของ Rennison (2003)  การศึกษาในครั้งนี้ได้น าค่าผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการ SVAR 
ไปแทนค่าในเงื่อนไขการปรับเรียบของวิธีการ MVHP-filter ส่งผลให้พจน์เงื่อนไขการปรับเรียบซึ่ง
เดิมเป็นตัวแปรภายในและเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลให้เกิดปัญหาจุดปลายของข้อมูลกลายเป็นตัวแปร
ภายนอกซึ่งวิธีการดังกล่าวเป็นการแก้ไขปัญหาจุดปลายของข้อมูลที่เกิดจากกลไกเบื้องลึกของ
วิธีการ HP-filter ซึ่งอาจเป็นการแก้ปัญหาที่ตรงจุดกว่าวิธีการของ Rennison (2003)  

ทั้งนี้ที่มาและแนวคิดของวิธีการศึกษาในครั้งนี้แสดงได้โดยใช้ตัวอย่างจากบทความของ 
World Bank โดย Ley (2006) ซึ่งแสดงไว้ในบทวรรณกรรมปริทัศน์ ดังนี้   

จากสมการท่ี 1-4.1.2 ซึ่งเป็นสมการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพของ HP-filter 
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จากสมการการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ เวลา t ท าได้โดย Minimize ค่าความ
ต่างระหว่างผลผลิตจริงกับผลผลิตตามศักยภาพ ภายใต้เงื่อนไขการปรับเรียบคือ พจน์ที่สองทาง
ขวามือ  

อย่างไรก็ตามการแก้สมการเพื่อประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในแต่ละช่วงเวลา (Static) 
จากสมการท่ี 1-4.1.2 เช่น ผลผลิตตามศักยภาพ ณ ช่วงเวลา t ไม่สามารถท าได้ เนื่องจากไม่ทราบ
ค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ ช่วงเวลา t+1 ซึ่งเป็นค่าผลผลิตตามศักยภาพในเงื่อนไขการปรับเรียบ
ส่งผลให้วิธีการแก้สมการจะต้องตัดอิทธิพลของเวลาออกไปโดยการท าให้ตัวแปรทุกตัวอยู่ในรูปของ
เวคเตอร์และเมทริกซ์ดังสมการท่ี 2-4.1.2 

 
 

 

เม่ืออิทธิพลของเวลาหายไปจึงสามารถประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในรูปแบบสมการ
ทั่วไปคือ  

 
 

 
 สมการท่ี 3-4.1.2 ซึ่งเป็นค าตอบในรูปทั่วไปของค่าผลผลิตตามศักยภาพได้เป็นสาเหตุหลัก
ของการเกิดปัญหาจุดปลายของข้อมูล เนื่องจากค่าผลผลิตตามศักยภาพจากสมการดังกล่าวถูก
ก าหนดโดยค่าผลผลิตที่แท้จริงทุกช่วงเวลา ในขณะที่ค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ จุดสิ้นสุดของ
ข้อมูลจะให้น้ าหนักกับค่าผลผลิตที่แท้จริง ณ จุดสิ้นสุดของข้อมูลมากที่สุดเช่นเดียวกันส่งผลให้เม่ือมี
ข้อมูลผลผลิตที่แท้จริงชุดใหม่เพิ่มขึ้น ค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ จุดปลายของข้อมูลจะให้น้ าหนัก
กับข้อมูลผลผลิตที่แท้จริงซ่ึงเข้ามาใหม่มากที่สุดแทนซ่ึงเป็นเหตุให้เกิดความผันแปรในการประมาณ
ค่าผลผลิตตามศักยภาพ  

ดังนั้นสาเหตุส าคัญของปัญหาจุดปลายของข้อมูล คือ การที่ผลผลิตตามศักยภาพในแต่ละ
ช่วงเวลาขึ้นอยู่กับค่าผลผลิตที่แท้จริงทุกช่วงเวลา ทั้งนี้สาเหตุดังกล่าวเกิดขึ้นจากการไม่ทราบค่า
ผลผลิตตามศักยภาพในพจน์เงื่อนไขการปรับเรียบของ HP-filter ส่งผลให้การแก้สมการต้องตัด
อิทธิพลของเวลาออกไปโดยการท าให้ตัวแปรทุกตัวอยู่ในรูปเมทริกซ์และเวคเตอร์ อันเป็นเหตุให้ค่า
ผลผลิตตามศักยภาพในแต่ละช่วงเวลาถูกก าหนดจากผลผลิตจรงิทุกช่วงเวลา  
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อย่างไรก็ตามหากทราบค่าผลผลิตตามศักยภาพในพจน์ที่เป็นเงื่อนไขของ HP-filter จะ
พบว่าสามารถประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในแต่ละช่วงเวลาได้ดังนี้ 

  

 
 

 
 
จากสมการ 4-4.1.2 สามารถประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในช่วงเวลา t ได้โดยตรง

ส่งผลให้ค่า Summation หายไป  
 

 
 

 
 

 
 

       

 

 ทั้งนี้อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพคือ  และ  
สามารถประมาณค่าได้โดยวิธีการ SVAR ดังนั้นจากวิธีการข้างต้นผลผลิตตามศักยภาพขึ้นอยู่กับค่า
ผลผลิตที่แท้จริงซึ่งถูกปรับค่าด้วยส่วนต่างระหว่างความชันของผลผลิตตามศักยภาพสองช่วงเวลา
คือ ณ เวลา t+1 และ t  

จากสมการที่ 6-4.1.2 พบว่าการมีข้อมูลผลผลิตที่แท้จริงเพิ่มขึ้นจะไม่ส่งผลกระทบต่อค่า
ผลผลิตตามศักยภาพ ณ ช่วงเวลาเดิมที่ประมาณค่าไว้ เนื่องจากค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ เวลา t 
จะขึ้นอยู่กับผลผลิตที่แท้จริง ณ ช่วงเวลา t และค่าความแตกต่างระหว่างการเจริญเติบโตของ
ผลผลิตตามศักยภาพสองช่วงเวลาคือ ณ เวลา t+1 และ t เท่านั้น ดังนั้นด้วยวิธีการดังกล่าวจึง
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สันนิษฐานได้ว่าปัญหาจุดปลายของข้อมูลจะได้รับการแก้ไขอย่างแท้จริง ทั้งนี้วิธีการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพของการศึกษาในครั้งนี้แบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอนดังน้ี 

4.1.2. ก การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี SVAR  
4.1.2. ข การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี MVHP-filter 
4.1.2. ค การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีระหว่าง MVHP-filter และ SVAR 

 ขั้นตอนการประมาณค่าสามารถแสดงดังภาพที่ 5 

ภำพที่  5 ภำพแสดงขั้นตอนในกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วยวิธีระหว่ำง 
Multivariate HP-filter และ Structural VAR 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากภาพที่ 5 สามารถอธิบายขั้นตอนการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพโดยสรุปออกเป็น 
4 ขั้นตอน ได้แก่  

ขั้นตอนท่ี 1 ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี SVAR ซึ่งผลการประมาณค่าจะได้ผล
ผลิตตามศักยภาพในรูป First difference 

3. MVHP-filter and SVAR 

4. Final Potential output 

1. SVAR Model 

  Potential output (first difference) 

 HP-filter 

2. Multivariate HP-filter 

 
Potential output 

5. Output gap 
ที่มา : ผู้เขียน 
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ขั้นตอนที่ 2 ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี MVHP-filter ตามแนวทางของ 
Hirose และ Kamada (2003) ซึ่งในข้ันตอนน้ีจะได้ผลผลิตตามศักยภาพในรูป log 

ขั้นตอนที่ 3 การน าค่าผลผลิตตามศักยภาพจากทั้งสองวิธีการมาประยุกต์ใช้ร่วมกันซึ่ง
ขั้นตอนน้ีจะได้ผลผลิตตามศักยภาพขั้นสุดท้าย 

ขั้นตอนที่ 4 ประมาณค่าช่องว่างผลผลิตในรูปร้อยละโดยการน าค่าผลผลิตที่แท้จริงหักลบ
ด้วยผลผลิตตามศักยภาพและคูณร้อยดังสมการ 

 

 
 
4.1.2.ก กำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วยวิธี Structural VAR  

 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี SVAR ของการศึกษาในครั้งนี้ได้สมมติให้
เศรษฐกิจไทยมีความผันผวน 2 ประเภท คือ ความผันผวนในระยะสั้น ( ) ซึ่งเกิดจากปัจจัยด้าน
อุปสงค์และความผันผวนในระยะยาว ( ) ซึ่งเกิดจากปัจจัยด้านอุปทาน ทั้งนี้ตัวแปรที่ก าหนดใน 
แบบจ าลอง SVAR ประกอบด้วย 2 ตัวแปรคือ การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าผลผลิต ( ) และการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยใช้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ( ) 
เป็นตัวแทน ดังนั้นแบบจ าลอง SVAR จึงแสดงได้โดยสมการท่ี 1-4.1.2A     
 

 
 
ก าหนดให้    

 

      
     

และ          

 
สมการท่ี 1-4.1.2A จึงแสดงในรูปเมทริกซ์ได้ดังสมการ  
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ทั้งน้ีการก าหนดตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในแบบจ าลอง SVAR 
เนื่องจากตัวแปรดังกล่าวมีความเหมาะสมต่อข้อสมมติของความผันผวนในแบบจ าลอง SVAR ที่
ก าหนดให้ความผันผวนในระยะสั้นเกิดจากความผันผวนของปัจจัยด้านอุปสงค์ซึ่งตัวแปรที่สามารถ
สะท้อนความผันผวนของปัจจัยด้านอุปสงค์โดยมีความผันผวนของปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้นแฝง
อยู่น้อย คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายถูกควบคุมโดยธนาคารกลางซึ่งมีเป้าหมายคือ การรักษาเสถียรภาพของอัตราเงิน
เฟ้อโดยการควบคุมระดับอุปสงค์ภายในประเทศ ดังนั้นการปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางจึง
สะท้อนความผันผวนด้านอุปสงค์โดยตรง  

อย่างไรก็ตามความผันผวนทั้งในระยะยาวและระยะสั้นไม่สามารถสังเกตได้โดยตรงจึงต้อง
ประมาณค่าโดยใช้แบบจ าลอง VAR ดังสมการ 

 

 
 

 โดย  และ  เป็นค่าความคลาดเคลื่อนที่ได้จากการประมาณค่าในแบบจ าลอง 
VAR โดยก าหนดให้เป็นตัวแทนของความผันผวนในระยะยาวและระยะสั้นตามล าดับ  
 
ก าหนดให้    

 

       

 
และ     
 
สมการท่ี 3-4.1.2A จึงแสดงในรูปเมทริกซ์ดังสมการ 
 

 
      
จากนั้นจึงท าการเปลี่ยนรูปแบบจ าลอง VAR ให้เป็นแบบจ าลอง SVAR โดยแบ่งออกเป็น 3 

ขัน้ตอน ดังนี ้
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ขั้นตอนท่ี 1 การเปลี่ยนรูปแบบจ าลอง VAR ในสมการที่ 3-4.1.2A ให้อยู่ในรูปแบบ Moving 
Average ซึ่งมีลักษณะเดียวกับแบบจ าลอง SVAR ในสมการท่ี 1-4.1.2A ดังนี ้
 

จากสมการ    
 

   
 
 ใช้สัญลักษณ์ Lag operator (L) ในการรวมเวคเตอร์ X ซึ่งมีเวลาที่แตกต่างกันให้เป็นพจน์
เดียวกัน 
 

     
 
น า  หารตลอด 
 
  
 

ทั้งนี้ในขั้นตอนของการน า  หารตลอด ค่า  ซึ่งเป็นเมทริกซ์ของค่า
สัมประสิทธิ์ในแบบจ าลอง VAR จะต้องมีค่าน้อยกว่า 1 หรือเป็น Stationary เพื่อให้ผลหารของพจน์
ทางขวามือของสมการที่ 5-4.1.2A สามารถหาค่าได้ 

  

   
 
ดังนั้น       ซึ่งแสดงในรูปเมทริกซ์ได้ดังนี้ 
 

 
 

จากสมการที่  6-4.1.2A ซึ่งเป็นการเปลี่ยนรูปแบบจ าลอง VAR ให้อยู่ ในรูป Moving 
Average ซึ่งมีลักษณะเดียวกับแบบจ าลอง SVAR ในสมการท่ี 1-4.1.2A ดังนี ้ 
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ดังนั้นสมการท่ี 6-4.1.2A เท่ากับสมการที ่1-4.1.2A 
 

 
 

 
 

หรือแสดงในรูปเมทริกซ์คือ     
 

ขั้นตอนท่ี 2 ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ 10-4.1.2A นั่นคือ  ด้วยขั้นตอนดังน้ี  

จากสมการ   สามารถประมาณค่าความแปรปรวนของค่า
ความคลาดเคลื่อนในแบบจ าลอง VAR ได้ดังนี้ 

โดย  
 
                         
 

         
 

ทั้งนี้ เป็นค่าความผันผวนที่ก าหนดขึ้นในแบบจ าลอง SVAR ซึ่งมี
สมมติฐานส าคัญที่ก าหนดให้ ความผันผวนในระยะสั้นและความผันผวนในระยะยาวไม่มี
ความสัมพันธ์กันส่งผลให้ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างความผันผวนในระยะสั้นและระยะยาวมีค่า
เท่ากับศูนย์ นอกจากนี้ยังก าหนดให้ค่าความแปรปรวนของความผันผวนทั้งในระยะสั้นและในระยะ
ยาวมีค่าเท่ากับ 1 ตามหลักการ Normalized  
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น าสมการท่ี 13-4.1.2A แทนค่าในสมการท่ี 12-4.1.2A 

 

          
 

 
 
ก าหนดให้        
 

 
 

 
 

 
 

ค่าความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของ ในสมการที่ 15-4.1.2A สามารถจ าแนก
ออกเป็น 3 สมการ  
 
  

 

        

 
         

 
อย่างไรก็ตามจากสมการที่ 10-4.1.2A ค่าสัมประสิทธิ์ที่ต้องการประมาณค่ามีจ านวน 4 ตัว 

ส่งผลให้สมการท่ีใช้ในการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ต้องมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับ 4 ดังนั้นเพื่อให้
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สามารถประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ 10-4.1.2A จึงจ าเป็นต้องมีสมการเพิ่มขึ้นอย่างน้อย 1 
สมการ ดังขั้นตอนท่ี 3 

ขั้นตอนท่ี 3 การก าหนดสมการเพิ่มเติมเพื่อประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ 10-4.1.2A 

ทั้งนี้สมการที่ก าหนดเพิ่มเติมมีจ านวน 1 สมการ โดยก าหนดตามสมมติฐาน Natural rate 
Hypothesis ซึ่งก าหนดให้ความผันผวนในระยะสั้นเม่ือเข้าสู่ระยะยาวเท่ากับศูนย์ 

 จากเงื่อนไขที่ก าหนดให้ความผันผวนทางเศรษฐกิจในระยะสั้นเม่ือเข้าสู่ระยะยาวเป็นศูนย์
หรือ Long run restriction ส่งผลให้แบบจ าลอง SVAR ในระยะยาวเป็นไปตามสมการดังนี้  
 

 
 

การก าหนด Long run restriction ส่งผลให้ได้สมการเพิ่มขึ้น 1 สมการ จากวิธีการดังน้ี 
 
จาก    
 
               
 
                 
         

จากความสัมพันธ์ทั้ง 3 สมการพบว่า 
 
  
 

ทั้งน้ีสมการที่ 17-4.1.2A แสดงได้ดังนี้  
 

 
 

จากการก าหนด  เท่ากับศูนย์ส่งผลให้ได้สมการดังนี้ 
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ดังนั้นค่าสัมประสิทธิ์จ านวน 4 ตัวสามารถประมาณค่าได้จาก 4 สมการ จากนั้นจึงน าค่า
สัมประสิทธิ์ไปแทนค่าในสมการที่ 10-4.1.2A    
 

 
 
 ทั้งนี้ค่า  เป็นค่าความคลาดเคลื่อนที่ประมาณค่าจากแบบจ าลอง VAR เม่ือแทนค่า
สัมประสิทธิ์จ านวน 4 ตัวลงในเมทริกซ์ S(0) จึงสามารถประมาณค่าความผันผวนในระยะสั้นและใน
ระยะยาวซึ่งถูกก าหนดในแบบจ าลอง SVAR ดังนั้นผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิตจึง
ประมาณค่าได้โดยการประมาณค่าแบบจ าลอง SVAR ดังสมการ 
 

 
 
โดยเจริญเติบโตผลผลิตจากแบบจ าลอง SVAR แสดงได้โดยสมการที่ 19-4.1.2A   

 
 

การเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพซึ่งถูกก าหนดโดยความผันผวนในระยะยาวคือ       
สมการท่ี 20-4.1.2A  
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การเจริญเติบโตของช่องว่างผลผลิตซึ่งเกิดจากความผันผวนในระยะสั้นคือ สมการที่      
22-4.1.2A 

 
 

จากสมการท่ี 20-4.1.2A พบว่าผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าจากวิธีการ SVAR อยู่ใน
รูปแบบของ First difference ซึ่งหมายถึง อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพซึ่ง
แตกต่างจากค่าผลผลิตตามศักยภาพในรูปแบบท่ัวไป ดังนั้นการน าค่าผลผลิตตามศักยภาพดังกล่าว
ไปตีความหมายจึงต้องเป็นไปด้วยความระมัดระวัง อย่างไรก็ตามค่าผลผลิตตามศักยภาพในรูปแบบ
ของ First difference ในการศึกษาครั้งนี้เป็นเพียงส่วนประกอบหนึ่งของการประมาณค่าผลผลิตตาม
ศักยภาพเท่าน้ันซ่ึงในส่วนถัดไปเป็นการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี MVHP-filter 

4.1.2.ข การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี Multivariate HP-filter 
  

การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ Multivariate HP-filter ประยุกต์จาก
วิธีการของ Hirose และ Kamada (2003) โดยวิธีการสามารถแสดงเป็น 3 ขั้นตอน 

ขั้นตอนท่ี 1 ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ HP-filter  

โดยทั่วไปการก าหนดค่าการปรับเรียบหรือค่า Lambda จะก าหนดตามการศึกษาของ 
Hodrick และ Prescott (1997) ซึ่งกล่าวว่าค่าที่เหมาะสมของ Lambda ควรเป็นสัดส่วนของความ
ผันผวนทางเศรษฐกิจในระยะสั้นกับความผันผวนในระยะยาว ในกรณีของข้อมูลรายเดือน Hodrick 
และ Prescott (1997)   พบว่าค่าที่เหมาะสมของ Lambda คือ 14,400   

อย่างไรก็ตามค่า Lambda เท่ากับ 14,400 เป็นการศึกษาค่าที่ เหมาะสมกับกรณีของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯซึ่งมีโครงสร้างความผันผวนแตกต่างจากเศรษฐกิจไทยอย่างมาก เนื่องจากประเทศ
ไทยมีโครงสร้างทางเศรษฐกิจที่จ าเป็นต้องพึ่งพาต่างประเทศเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งการ
ส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมขั้นพื้นฐานและสินค้าเกษตร จึงกล่าวได้ว่าในความเป็นจริงในระยะสั้น
เศรษฐกิจไทยผันผวนตามอุปสงค์ที่มีต่อสินค้าไทยมากกว่าสหรัฐฯซึ่งเป็นผู้น าทางเศรษฐกิจของโลก 
อย่างไรก็ตามแม้ว่าจะมีสมมติฐานดังกล่าวแต่ไม่มีหลักเกณฑ์ในการก าหนดค่าที่เหมาะสมของ 
Lambda เพื่อแก้ปัญหาดังกล่าวจึงใช้หลักการทางสถิติในการหาค่า Lambda ที่เหมาะสม  
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เกณฑ์ดังกล่าวใช้ค่าสหสัมพันธ์เป็นตัวก าหนด โดยใช้วิธีการประมาณค่าช่องว่างผลผลิต
โดยใช้ค่า Lambda ตั้งแต่ 5,000 จนถึง 300,000 จากนั้นจึงหาค่าสหสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้ค่า Lambda ที่เหมาะสมที่สุดคือ ค่า Lambda ที่ให้ค่าช่องว่างผลผลิตที่มี
สหสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมากที่สุด เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางเป็นไปตามความผันผวนทางเศรษฐกิจในระยะสั้นอันเกิดจากปัจจัยด้าน
อุปสงค์ ดังนั้นช่องว่างผลผลิตที่มีสหสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมากที่สุดจึงสะท้อน
ช่องว่างผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงในระบบเศรษฐกิจไทย 

หลังจากได้ค่า Lambda ที่เหมาะสมจึงประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิต
โดย HP-filter  

ขั้นตอนที่ 2 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี MVHP-filter แบ่งออกเป็น 2
ขั้นตอนย่อยดังน้ี 

- การน าค่าช่องว่างผลผลิตที่ประมาณค่าจากขั้นตอนที่ 1 ไปใช้ประมาณค่าสมการ Phillips 
curve ซึ่งมีรูปแบบดังสมการท่ี 1-4.1.2B 

 

 
   
โดย     คือ  lag operator    
   คือ อัตราเงินเฟ้อ (ร้อยละการเปลี่ยนแปลง) 
      คือ ช่องว่างผลผลิต (ร้อยละ) 

 ipi       คือ ดัชนีราคาสินค้าน าเข้า  (ร้อยละการเปลี่ยนแปลง) 
orp      คือ ราคาค้าปลีกน้ ามัน (ร้อยละการเปลี่ยนแปลง)  

  คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการ Phillips curve 
 
- การน าสมการ Phillips curve จากขั้นตอนที่ 1 ไปใช้ประมาณค่าผลผลิตศักยภาพด้วยวิธี 

MVHP-filter ตามแนวทางของ Hirose และ Kamada (2003) ดังนี ้ 
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จากสมการ Phillips curve  
 

 
 

ท าการเปลี่ยนรูปแบบสมการที่ 1-4.1.2B เพื่อใช้ในการปรับเงื่อนไขการประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพของวิธี HP-filter  
 

 
 

 
 
 ก าหนดให้สมการที่ 2-4.1.2B เท่ากับ    

 

    

 

        

 

  
 

 จากสมการท่ี 3-4.1.2B 
 

 

 
 ขั้นตอนที่ 3 การสร้างสมการเงื่อนไขการประมาณค่าสมการ Phillips curve ในรูปแบบ   
HP-filter 

 ก าหนดสมเงื่อนไขในการประมาณค่าสมการ Phillips curve ตามหลักการของ OLS โดย
เพิ่มพจน์หลังคือ พจน์ของการปรับเรียบของวิธีการ HP-filter ดังสมการท่ี 4-4.1.2B 
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 แทนค่าสมการท่ี 3-4.1.2B ลงในสมการท่ี 4-4.1.2B  
 

 
 

 
 

 ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยสมการที่ 5-4.1.2B หลังจากนั้นจึงน าค่าผลผลิตตาม
ศักยภาพที่ได้ไปประมาณค่าสมการ Phillips curve ตามขั้นตอนที่ 1 ท าการประมาณค่าตามขั้นตอน
ที่ 2 และ 3 ไปเรื่อยๆจนกระทั่งค่าสัมประสิทธิ์ของสมการ Phillips curve ลู่เข้าหาค่าคงที่ 

 

4.1.2.ค การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีระหว่าง Multivariate HP-filter และ 
Structural VAR 

หลังจากประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพจากแบบจ าลอง SVAR ซึ่งได้ค่าผลผลิตตาม
ศักยภาพในรูป First difference ในขั้นตอนที่ 4.1.2 ก และ ผลประมาณค่าจากวิธีการ MVHP-filter 
ในขั้นตอน 4.1.2 ข ในขั้นตอนสุดท้ายคือ การน าค่าผลผลิตตามศักยภาพจากทั้งสองวิธีมา
ประยุกต์ใช้ร่วมกันซึ่งเป็นวิธีการท่ีพัฒนาขึ้นจากวิธีการของ Rennison (2003) ดังสมการ  
 

 
 
 จากสมการที่ 1-4.1.2C เงื่อนไขการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพยังคงเป็นรูปแบบ
เดียวกับวิธีการ MVHP-filter แต่มีความแตกต่าง 3 ประการ  
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ประการที่ 1 เงื่อนไขการประมาณค่าของวิธีการนี้ได้คงเงื่อนไขเดิมของวิธีการ HP-filter 
(พจน์ทีห่นึ่งทางขวามือ) ด้วยเหตุผลคือ ความต้องการให้ผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่ามีค่าอยู่
รอบๆค่าผลผลิตที่แท้จริงตามทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจที่กล่าวว่าผลผลิตที่แท้จริงผันผวนอยู่รอบๆผลผลิต
ตามศักยภาพ   

ประการที่ 2 จากพจน์ที่สองทางขวามือเป็นเงื่อนไขการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ
ภายใต้เงื่อนไขคือ การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพที่มีค่าเข้าใกล้ผลผลิตตามศักยภาพจาก
วิธีการ MVHP-filter ซึ่งเป็นค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ใช้สมการ Phillips curve ในการประมาณค่า 

ประการที่ 3 พจน์สุดท้ายทางขวามือซึ่งเป็นพจน์การปรับเรียบเส้นผลผลิตตามศักยภาพซึ่ง
เดิมเป็นค่าที่ไม่ทราบแต่ค่าดังกล่าวสามารถประมาณค่าได้จากวิธีการ SVAR  

ดังนั้นเม่ือเงื่อนไขการปรับเรียบจากเดิมเป็นตัวแปรภายในกลายเป็นตัวแปรภายนอกจาก
วิธีการ SVAR จึงสามารถประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในแต่ละช่วงเวลาได้โดยตรงส่งผลให้
เครื่องหมาย Summation หายไปดังสมการที ่2-4.1.2C 

 

 
 
จากสมการที่ 2-4.1.2C เพื่อประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพจึง Minimize Loss function 

และได้ค าตอบดังสมการท่ี 3-4.1.2C 
 

 
 

 จากสมการที่ 3-4.1.2C ค่าผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการนี้คือ ค่าเฉลี่ยระหว่างผลผลิตที่
แท้จริงกับผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการ MVHP-filter ซึ่งถูกปรับค่าด้วยค่าการปรับเรียบจาก
วิธีการ SVAR หลังจากประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ ในขั้นตอนต่อมาคือ การทดสอบความ
น่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่า โดยเปรียบเทียบกับวิธีการประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพทั้งหมด 3 วิธี คือ วิธีการ HP-filter, MVHP-filter และ วิธีการระหว่าง MVHP-filter และ 
SVAR ซึ่งหลักเกณฑ์ที่ใช้ในการทดสอบจะกล่าวเป็นล าดับต่อไป 
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4.1.3 กำรทดสอบควำมน่ำเชื่อถือของผลผลิตตำมศักยภำพและช่องว่ำงผลผลิต 

หลักเกณฑ์ที่ใช้ในการพิจารณาความน่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพประกอบด้วย 3 
หลักเกณฑ์ ได้แก่  

4.1.3.ก การทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูล  
4.1.3.ข การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อ 
4.1.3.ค การทดสอบความสอดคล้องระหว่างช่องว่างผลผลิตกับภาวะเศรษฐกิจ 

โดยทั้ง 3 เกณฑ์จะน ามาใช้เปรียบเทียบความน่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพที่
ประมาณค่าจากวิธีการ HP-filter วิธีการ MVHP-filter และ วิธีการระหว่าง MVHP-filter และ SVAR  
 
4.1.3.ก กำรทดสอบปัญหำจุดปลำยของข้อมูล   

 ปัญหาจุดปลายของข้อมูลเป็นปัญหาท่ีเกิดขึ้น ณ จุดสิ้นสุดของข้อมูลที่ใช้ในการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพ เม่ือมีข้อมูลชุดใหม่เข้ามาร่วมประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพจะส่งผลให้ค่า
ผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าพร้อมกับข้อมูลชุดใหม่มีค่าไม่เท่ากับค่าผลผลิตตามศักยภาพที่
ประมาณค่าไว้จากข้อมูลชุดเดิม   

 การทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูลใช้วิธีการของ Cesaroni (2008) โดยมีวิธีการดังนี้ 
ก าหนดให้ช่วงเวลาที่ต้องการพิจารณาปัญหาจุดปลายของข้อมูลคือ ค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ ปี 
2010 เดือน 7 โดยก าหนดให้ค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ถูกต้องคือ ค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ใช้
ข้อมูลที่มีท้ังหมดในการประมาณค่านั่นคือ ข้อมูลตั้งแต่ ปี 2000 เดือน 5 จนถึงปี 2011 เดือน 1   

จากนั้นทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูลโดยประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ ปี 2010 
เดือน 7 โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่จุดเริ่มต้นจนถึง ปี 2010 เดือน 8 จากนั้นพิจารณาค่าสัมบูรณ์ของความ
แตกต่างระหว่างค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ ปี 2010 เดือน 7 ซึ่งใช้ข้อมูลทั้งชุดในการประมาณค่า
กับค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าจากข้อมูล ณ จุดเริ่มต้นคือ ปี 2000 เดือน 5  จนถึง ปี 
2010 เดือน 8 ท าการเพิ่มข้อมูลไปทีละเดือนเพื่อประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและเปรียบเทียบ
กับค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ใช้ข้อมูลทั้งหมดในการประมาณค่า  
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4.1.3.ข กำรทดสอบควำมสำมำรถในกำรพยำกรณ์อัตรำเงินเฟ้อ   

 การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อแบ่งออกเป็น 2 ส่วนคือ ส่วนแรก
เป็นการพิจารณาความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อแบบพลวัตรของสมการ Phillips curve 
ที่ประมาณค่าจากช่องว่างผลผลิต 3 วิธีการคือ HP-filter, MVHP-filter และ MVHP-filter และ SVAR 
โดยการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อนั้นจะพยากรณ์ทั้งช่วงข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจากนั้นจึงเปรียบเทียบ
กับอัตราเงินเฟ้อที่เป็นข้อมูลจริง ในส่วนที่สอง คือ การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์อัตรา
เงินเฟ้อโดยใช้วิธีการตามแนวทางของ Razzak และ Dennis (1999) โดยใช้สมการ Phillips curve 
ที่ประมาณค่าจากช่องว่างผลผลิต 3 วิธีการคือ HP-filter, MVHP-filter และ MVHP-filter และ SVAR 
ไปพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อตั้งแต่ปี 2008 เดือน 10 ไปข้างหน้า 3 เดือน , 6 เดือน และ 9 เดือน 
ตามล าดับ โดยเกณฑ์ที่ใช้ในการเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์คือ ค่า Root Mean 
Square Error (RMSE) และ ค่า Theil Inequality coefficient (TIC)  

ทั้งนี้การเลือกทดสอบความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อตั้งแต่ปี 2008 เดือน 10 
เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินสหรัฐฯ ส่งผลให้การด าเนิน
นโยบายการเงินในช่วงเวลาดังกล่าวต้องใช้ความระมัดระวังเป็นอย่างยิ่งส่งผลให้สัญญาณจาก
ช่องว่างผลผลิตซึ่งช้ีให้เห็นภาวะเงินเฟ้อเป็นเครื่องมือส าคัญในการด าเนินนโยบายการเงิน   

 
4.1.3.ค กำรทดสอบควำมสอดคล้องระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตกับภำวะเศรษฐกิจ 

การพิจารณาความสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจเป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ช่องว่างผลผลิตและช่วงเวลาที่เศรษฐกิจถดถอย ทั้งนี้การก าหนดช่วงเวลาที่เศรษฐกิจถดถอยได้
ก าหนดตามค าแนะน าจากวิธีการศึกษาของ Bodman และ Crosby (2000) ซึ่งก าหนดช่วงที่
เศรษฐกิจเกิดความถดถอยคือ ช่วงเวลาที่ระดับความเจริญเติบโตของผลผลิตที่แท้จริงติดลบ
ติดต่อกัน 2 ช่วงเวลาซึ่งในที่นี้จะพิจารณาระดับความเจริญเติบโตของผลผลิตที่แท้จริงเป็นราย   
ไตรมาส อย่างไรก็ตามเนื่องจากช่องว่างผลผลิตที่ประมาณค่านั้นอยู่ในรูปรายเดือนจึงเฉลี่ยค่า
ช่องว่างผลผลิตซึ่งอยู่ในรูปรายเดือนให้เป็นรายไตรมาส โดยก าหนดให้ช่องว่างผลผลิตที่เป็นลบ
ติดต่อกัน 2 ช่วงเวลาเป็นช่องว่างผลผลิตที่มีความสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยเนื่องจาก
ช่องว่างผลผลิตที่ติดลบอย่างต่อเนื่อง 2 ช่วงเวลาสะท้อนการหดตัวอย่างต่อเนื่องของอุปสงค์ใน
ระบบเศรษฐกิจ  
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4.2 กำรวิเครำะห์ช่องว่ำงผลผลิตในเชิงนโยบำยกำรเงิน 

 การวิเคราะห์ช่องว่างผลผลิตในเชิงนโยบายการเงินแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

4.2.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อ 
4.2.2 การวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
4.2.3 การวิเคราะห์แนวทางในการด าเนินนโยบายการเงิน 

4.2.1 กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตกับอัตรำเงินเฟ้อ จ าแนกออกเป็น 3
ส่วนคือ   

4.2.1.ก การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อ ทั้งนี้การ
วิเคราะห์ดังกล่าวเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนาซึ่งใช้ข้อมูลทางสถิติ คือ ความแปรปรวนร่วมและค่า
สหสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อ ประกอบกับพฤติกรรมของตัวแปรทั้งสองจาก
สถานการณ์ท่ีเกิดขึ้นจริง 

4.2.1.ข การวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจัยด้านอุปสงค์และด้านอุปทานในระยะสั้นที่มีต่ออัตรา
เงินเฟ้อโดยวิเคราะห์ผ่านสมการ Phillips curve ดังสมการท่ี 1-4.1.2 ข 

 

นอกจากนี้การวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจัยด้านอุปสงค์และด้านอุปทานในระยะสั้นที่มีต่อ
อัตราเงินเฟ้อยังน าส่วนของการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อมาใช้ในการพิจาณาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา
เงินเฟ้อที่อยู่นอกเหนือจากตัวแปรอิสระในสมการ Phillips curve โดยวิเคราะห์จากความ
คลาดเคลื่อนระหว่างอัตราเงินเฟ้อพยากรณ์กับอัตราเงินเฟ้อจรงิ 

4.2.2 กำรวิเครำะห์กลไกกำรส่งผ่ำนนโยบำยกำรเงิน 

การวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินเป็นการวิเคราะห์ขนาดและระยะเวลาที่
นโยบายการเงินหรืออัตราดอกเบี้ยส่งผ่านผลกระทบไปยังอัตราเงินเฟ้อผ่านตัวแปรช่องว่างผลผลิต 
ทั้งนี้การวิเคราะห์ดังกล่าวได้ใช้เครื่องมือคือ สมการ Phillips curve และ สมการ IS ซึ่งมีรูปแบบดัง
สมการท่ี 1-4.2.2 และ 2-4.2.2  
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ทั้งน้ีการประมาณค่าอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง ณ ดุลยภาพใช้วิธีการ HP-filter โดยก าหนดค่า
การปรับเรียบที่เหมาะสมจากค่าการปรับเรียบที่ให้ค่าช่องว่างของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงซึ่งมีค่า
สหสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับช่องว่างผลผลิตมากที่สุด 

4.2.3 กำรวิเครำะห์แนวทำงในกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงิน 

การวิเคราะห์แนวทางการด าเนินนโยบายการเงินในส่วนนี้ใช้ Impulse response จาก
แบบจ าลอง VAR ซึ่งแบ่งออกเป็น 3 ส่วนหลัก ดังนี้ 

4.2.3.1 การวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงิน โดยจ าแนกผลการวิเคราะห์
ในส่วนน้ีออกเป็น 2 ส่วนย่อยคือ 

4.2.3.1.ก การวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยลดลง 1 หน่วย     
4.2.3.1.ข การวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 1 หน่วย 

4.2.3.2 การวิเคราะห์เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิตที่มีต่อความผันผวน
จากอุปสงค์และอุปทาน  

4.2.3.2.ก การวิเคราะห์เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อ 
4.2.3.2.ข การวิเคราะห์เสถียรภาพของช่องว่างผลผลิต   

4.2.3.3 การวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้การจ าลอง
สถานการณ์ก่อนไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลก 

4.2.3.3.ก การวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่ออัตรา       
เงินเฟ้อ 

4.2.3.3.ข การวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่อช่องว่าง
ผลผลิต    
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 ทั้งน้ีการสร้างแบบจ าลอง VAR ท าได้โดยการระบุและเรียงล าดับตัวแปรตามความสัมพันธ์
ของตัวแปรช่องว่างผลผลิต,อัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟ้อตามสมการ IS, สมการ Phillips curve 
และสมการ Taylor rule ซึ่งแสดงโดยสมการดังน้ี  

   
 

   
       

   
 

หมายเหตุ: ก าหนดให้ตัวแปรทางซ้ายมือทุกตัวอยู่ในช่วงเวลาปัจจุบัน เนื่องจากในที่นี้ต้องการวิเคราะห์พฤติกรรมของตัวแปรด้วย 
Impulse response ซึ่งพิจารณาผลกระทบที่เกิดความผันผวนของตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งตั้งแต่ปัจจุบันจนกระทั่งเวลาผ่านไป 40 
ช่วงเวลา  
 

จากสมการที่ 1-4.2.3, 2-4.2.3 และ 3-4.2.3 เม่ือเกิดสถานการณ์ใดๆ ย่อมส่งผลกระทบต่อ
ธนาคารกลางซึ่งมีหน้าที่ในการรักษาเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจโดยมีเครื่องมือส าคัญคือ การ
ปรับอัตราดอกเบี้ย เม่ืออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง หากสมมติให้ปัจจัยอื่นคงที่อัตราดอกเบี้ยจะ
ส่งผลกระทบไปยังช่องทางอุปสงค์นั่นคือ ช่องว่างผลผลิตและในท้ายสุดเม่ือช่องว่างผลผลิต
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดทิศทางหนึ่งก็จะส่งผลกระทบไปยังอัตราเงินเฟ้อซึ่งสามารถแสดงดัง
ภาพที่ 6 ดังนี ้

ภำพที่ 6 ภำพแสดงลักษณะกำรส่งผ่ำนผลกระทบของกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำดอกเบี้ยไปยัง
ช่องว่ำงผลผลิตและอัตรำเงินเฟ้อ  

 
 
 

                                       
 
 

 
ที่มา : ผู้เขียน 

Monetary Policy Shocks Policy interest rate change Money market rate change 

Consumption and Investment change Output Gap change Inflation change 
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การระบุแบบจ าลอง VAR จึงเป็นไปตามภาพที่ 6 ซึ่งล าดับตามตัวแปรที่ได้รับผลกระทบ 
ได้แก่ อัตราดอกเบี้ย ช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อ ทั้งนี้การเรียงล าดับการส่งผลกระทบใน
แบบจ าลอง VAR นภาพร (2550) ซึ่งศึกษาการด าเนินนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตรา
แลกเปลี่ยนและผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจไทยได้กล่าวว่าในการศึกษากลไกการส่งผ่านของ
นโยบายการเงินในแบบจ าลอง VAR จะเรียงล าดับโดยให้ตัวแปรที่ได้รับผลกระทบเป็นอันดับแรก
เป็นตัวแปรตัวสุดท้ายในแบบจ าลอง ในขณะที่ตัวแปรที่ได้รับผลกระทบจากความผันผวนตัวสุดท้าย
จะเป็นตัวแปรแรกในแบบจ าลอง VAR ดังนั้นการก าหนดแบบจ าลองจึงให้อัตราเงินเฟ้อเป็นตัวแปร
ตัวแรก ตัวแปรต่อมาคือ ช่องว่างผลผลิต และตัวแปรตัวสุดท้ายคือ อัตราดอกเบี้ย  

ทั้งนี้เพื่อค านึงถึงอิทธิพลของภาวะอุปสงค์และอุปทานจากต่างประเทศที่มีผลกระทบต่อ
อัตราดอกเบี้ย ช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อของไทยจึงท าการก าหนดตัวแปรภายนอกลงไปใน
แบบจ าลอง VAR โดยตัวแปรดังกล่าวคือ ดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจสหรัฐฯรายเดือนซึ่งก าหนดให้ภาวะ
เศรษฐกิจของสหรัฐฯเป็นตัวแทนของภาวะเศรษฐกิจโลกที่มีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจไทย ในขณะที่
ตัวแทนของปัจจัยด้านอุปทานคือ ราคาค้าปลีกน้ ามัน เนื่องจากราคาน้ ามันเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อ
ต้นทุนการผลิตของสินค้าและบริการทุกประเภท อีกทั้งยังเป็นปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจากราคา
น้ ามันในตลาดโลก โดยแบบจ าลอง VAR แสดงได้ดังนี้ 

 

 
  

โดย  และ    คือ อัตราดอกเบี้ย, อัตราเงินเฟ้อและ ช่องว่างผลผลิตตามล าดับ 

              และ  คอื ดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจสหรัฐฯ และราคาค้าปลีกน้ ามัน  

                    , และ  คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการที่ 1, 2 และ 3 ตามล าดับ 

             และ  คือ เมทริกซ์ของค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรภายในและเมทริกซ์ของค่า
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรภายนอก ตามล าดับ 

 ทั้งนี้ในการศึกษาสามารถวิเคราะห์แนวทางการด าเนินนโยบายการเงินโดยใช้ Impulse 
response ซึ่งมีขั้นตอนดังน้ี 
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ท าการเปลี่ยนแบบจ าลอง VAR ในรูป Autoregression ให้อยู่ในรูป Vector Moving 
Average ดังนี้จากสมการที่ 3-4.2.2 สามารถแสดงในรูปเมทริกซ์ดังนี้ 

 

โดย    

        

 

 

  

  

ท าการรวมเวคเตอร์ของตัวแปรภายในเข้าด้วยกันโดยการใช้สัญลักษณ์ L หรือ Lag 
operator จะได้   จากนั้นจึงน าไปหารตลอดดังสมการท่ี 5-4.2.2 

 

 

  
 

หลังจากท าการจัดรูปจะได้     และ  
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 จากสมการที่ 6-4.2.2 เวคเตอร์   เป็นเวคเตอร์ของค่าดุลยภาพของตัวแปรในแบบจ าลอง 
VAR คือ อัตราเงินเฟ้อ, ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้การวิเคราะห์แนวทางการด าเนิน
นโยบายการเงินสามารถแจกแจงรายละเอียดแต่ละส่วนดังน้ี 

4.2.3.1 การวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงิน โดยจ าแนกผลการวิเคราะห์
ในส่วนน้ีออกเป็น 2 ส่วนย่อยคือ 

4.2.3.1.ก การวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยลดลง 1 หน่วย      
4.2.3.1.ข การวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 1 หน่วย 

ในส่วนน้ีจะท าการวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยที่มีต่อช่องว่างผลผลิตและ
อัตราเงินเฟ้อ โดยใช้ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างกัน 2 ตัวแปรคือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินและ
อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน ดังนั้นในส่วนนี้จึงต้องประมาณค่าแบบจ าลอง VAR 
สองครั้ง โดยครั้งแรกก าหนดตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินคือ  ลงไปในแบบจ าลอง VAR และ
การประมาณค่าครั้งที่สองก าหนดตัวแปรอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน คือ  

 ลงไปในแบบจ าลอง VAR ทั้งนี้สาเหตุที่มีการใช้อัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างกัน เนื่องจาก
ต้องการพิจารณาความแตกต่างของผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินและ
อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ที่มีต่อช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อ เนื่องจากอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรถือเป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยโดยตรง ทั้งนี้
อนุโลมให้อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ยังคงเป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 1 วันเพิ่งได้รับการประกาศให้เป็นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในปี 2007   

โดยก าหนดให้ช่วงเวลาที่ท าการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR เป็นช่วงเวลาที่ปราศจากการ
เกิดเหตุการณ์ที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างรุนแรงเพื่อพิจารณาผลของการด าเนินนโยบาย
การเงินจากรูปแบบความสัมพันธ์ในช่วงเวลาปกติ ดังนั้นจึงก าหนดให้ช่วงเวลาที่ ประมาณค่า
แบบจ าลอง VAR คือ จุดเริ่มต้นของข้อมูลจนกระทั่งปี 2007 เดือน 6 เนื่องจากหลังจากช่วงเวลา
ดังกล่าวเริ่มเกิดสัญญาณข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับวิกฤตการเงินสหรัฐฯ อย่างไรก็ตามเนื่องจากการ
วิเคราะห์ผล Impulse response ในครั้งนี้ได้เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเงินและอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน จึงจ าเป็นต้องเลือกช่วงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเงินเริ่มปรับตัวในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน อย่างชัดเจน เนื่องจาก
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ในช่วงเริ่มต้นของข้อมูลเป็นช่วงเวลาที่ธนาคารแห่งประเทศไทยเพิ่งเริ่มก าหนดนโยบายการเงินแบบ
อัตราเงินเฟ้อเป้าหมายส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินในช่วงแรกมีความล่าช้าในการปรับตัวเข้า
หาอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่ันคือ อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน โดยช่วงเวลาที่อัตราดอกเบี้ย
ในตลาดเงินปรับตัวเข้าหาอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน อย่างชัดเจนคือ ปี 2001 เดือน 2 
ดังตารางที่ 3 

ตำรำงที่ 3 ตำรำงแสดงอัตรำดอกเบ้ียในตลำดเงินและอัตรำดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 

ช่วงเวลำ Money Market rate 14 Day Repurchase rate 

2000M07 2.32 1.5 

2000M08 1.66 1.5 

2000M09 1.86 1.5 

2000M10 1.89 1.5 

2000M11 1.8 1.5 

2000M12 1.7 1.5 

2001M01 2.01 1.5 

2001M02 1.55 1.5 

2001M03 1.47 1.5 

2001M04 1.53 1.5 

2001M05 1.6 1.5 

2001M06 2.13 2.262 

ที่มา : CEIC DataStream  

ดังนั้นการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR จึงใช้ช่วงเวลาคือ ปี 2001 เดือน 2 ถึง ปี 2007 
เดือน 6 
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4.2.3.2 การวิเคราะห์เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิตที่มีต่อความผันผวน
จากอุปสงค์และอุปทาน  

4.2.3.2.ก การวิเคราะห์เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อ 
4.2.3.2.ข การวิเคราะห์เสถียรภาพของช่องว่างผลผลิต  

  
ในส่วนนี้ใช้ผลการประมาณค่าจากแบบจ าลอง VAR ในส่วนแรกคือ 4.2.3.1 มาท าการ

วิเคราะห์ โดยคัดเลือกแบบจ าลองที่ประมาณค่า 2 แบบคือ แบบจ าลองที่ประมาณค่าโดยใช้อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินและแบบจ าลองที่ประมาณค่าโดยใช้อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรมาเพียง
แบบจ าลองเดียวซึ่งคัดเลือกจากจากค่า AIC และ SC ทั้งนี้การวิเคราะห์เสถียรภาพของอัตราเงิน
เฟ้อและช่องว่างผลผลิตที่มีต่อความผันผวนจากอุปสงค์และอุปทานท าได้โดยก าหนดให้ความ     
ผันผวนของอุปสงค์คือ การเปลี่ยนแปลงของค่าความคลาดเคลื่อนของช่องว่างผลผลิตหรือการท า 
Impulse ของช่องว่างผลผลิตที่มีต่อช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อ นอกจากนี้ก าหนดให้ความ    
ผันผวนของอุปทานก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของค่าความคลาดเคลื่อนของอัตราเงินเฟ้อหรือการ
ท า Impulse ของอัตราเงินเฟ้อที่มีต่อช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อ ทั้งนี้การท า Impulse ของ
ช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อจะกระท าในด้านลบ นั่นคือ สมมติให้ค่าความคลาดเคลื่อนของ
ช่องว่างผลผลิตปรับตัวลง 1 หน่วย หรือ Negative Demand Shock และสมมติให้ค่าความ
คลาดเคลื่อนของอัตราเงินเฟ้อปรับตัวขึ้น 1 หน่วย หรือ Adverse Supply Shock  

4.2.3.3 การวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้การจ าลอง
สถานการณ์ก่อนไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลก 

4.2.3.3.ก การวิเคราะห์ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่ออัตรา    
เงินเฟ้อ    

4.2.3.3.ข การวิเคราะห์ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่อช่องว่าง
ผลผลิต 

 ในส่วนสุดท้ายคือ การวิเคราะห์กระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้การจ าลอง
สถานการณ์ก่อนไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลกเป็นการวิเคราะห์ผลกระทบจากการ
ด าเนินโยบายการเงินโดยใช้การท า Impulse ของค่าความคลาดเคลื่อนจาก 2 ตัวแปรพร้อมกันซึ่ง
การก าหนด Impulse ของค่าความคลาดเคลื่อนจาก 2 ตัวแปร ก าหนดตามสถานการณ์จริงที่เกิดขึ้น
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ก่อนเศรษฐกิจไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินสหรัฐฯ โดยช่วงเวลาก่อนเศรษฐกิจไทยได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤตการเงินสหรัฐฯนั้นอัตราเงินเฟ้อของไทยปรับตัวสูงขึ้นอย่างมากเนื่องจากราคา
น้ ามันท่ีปรับตัวสูงขึ้น   

ดังนั้นการก าหนด Impulse ของค่าความคลาดเคลื่อนตัวแปรแรกคือ ก าหนดให้ค่าความ
คลาดเคลื่อนของอัตราเงินเฟ้อสูงขึ้น 1 หน่วย โดยสมมติให้อัตราเงินเฟ้อได้รับผลกระทบจากราคา
น้ ามัน ทั้งนี้ ณ ช่วงเวลาปัจจุบันธนาคารกลางทราบดีว่าเศรษฐกิจไทยในอนาคตอาจได้รับผลกระทบ
จากการหดตัวของเศรษฐกิจโลก โดยปัจจุบันธนาคารกลางมีทางเลือกในการด าเนินนโยบายการเงิน 
3 ทาง จากลักษณะของธนาคารกลาง 3 รูปแบบคือ รูปแบบแรก ธนาคารกลางให้ความส าคัญกับ
อัตราเงินเฟ้อมากจึงให้ความส าคัญกับภาวะเงินเฟ้อในปัจจุบันมากกว่าภาวะเศรษฐกิจในอนาคตจึง
ท าการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย ณ ปัจจุบัน 1 หน่วย ซึ่งรูปแบบดังกล่าวคือ Restrictive Monetary 
Policy รูปแบบที่สอง ธนาคารกลางให้ความส าคัญกับภาวะเศรษฐกิจในอนาคตมากกว่าเนื่องจากใน
อนาคตเศรษฐกิจไทยอาจหดตัวลงอย่างรุนแรงและการด าเนินนโยบายการเงินจ าเป็นต้องใช้
ระยะเวลาในการส่งผ่านจึงท าการปรับลดอัตราดอกเบี้ย ณ ปัจจุบันลง 1 หน่วย เพื่ออ านวยให้เกิด
การเติบโตของอุปสงค์ซึ่งรูปแบบดังกล่าวคือ Accommodative Monetary Policy และรูปแบบของ
ธนาคารกลางแบบสุดท้ายคือ ธนาคารกลางให้ความส าคัญต่ออัตราเงินเฟ้อและภาวะเศรษฐกิจ
เท่ากันส่งผลให้ธนาคารกลางเลือกคงอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากธนาคารกลางมีความกังวลว่าการปรับ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดอัตราเงินเฟ้อจะส่งผลให้ภาวะเศรษฐกิจในอนาคตหดตัวลง ขณะเดียวกัน
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยก็จะส่งผลให้เกิดภาวะเงินเฟ้อสูง ธนาคารจึงเลือกคงอัตราดอกเบี้ยเพื่อรอ
ประเมินสถานการณ์ในอนาคต โดยการคงทีอ่ัตราดอกเบี้ยคือ Neutral Monetary Policy  

ดังนั้นโดยภาพรวมการศึกษาวิจัยในครั้งนี้สามารถจ าแนกออกเป็น 3 ส่วนหลัก โดยส่วน
แรกคือ การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ ส่วนท่ีสองคือ การทดสอบความน่าเชื่อถือของผลผลิต
ตามศักยภาพและส่วนสุดท้ายคือ การวิเคราะห์ช่องว่างผลผลิตในเชิงนโยบายการเงิน ซึ่ง วิธีการ
ศึกษาที่กล่าวมาทั้งหมดสามารถแสดงดังภาพที ่7 
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ภำพที่ 7 ภำพแสดงขั้นตอนในกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพและขั้นตอนของกำร
น ำไปใช้ศึกษำและวิเครำะห์กำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินโดยสรุป 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          ที่มา : ผู้เขียน 
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บทที่ 5 

ผลกำรศึกษำ 

ผลการศึกษาจ าแนกออกเป็น 3 ส่วนหลัก ได้แก่ ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ
และช่องว่างผลผลิต, ผลการทดสอบความน่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพและผลการวิเคราะห์
ช่องว่างผลผลิตในเชิงนโยบายการเงิน โดยผลการศึกษาในแต่ละส่วนสามารถจ าแนกออกเป็น
ส่วนย่อยดังน้ี 

5.1 ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลิต  

5.1.1 ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี SVAR  
5.1.2 ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี MVHP-filter 
5.1.3 ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีระหว่าง MVHP-filter และ SVAR 

 
5.2 ผลการทดสอบความน่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพ 

5.2.1 ผลการทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูล 
5.2.2 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อ 
5.2.3 ผลการทดสอบความสอดคล้องระหว่างช่องว่างผลผลิตกับภาวะเศรษฐกิจ 
 

5.3 ผลการวิเคราะห์ช่องว่างผลผลิตในเชิงนโยบายการเงิน 

5.3.1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อ 
5.3.1.ก ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อเชิง 
          พรรณนา 
5.3.1.ข ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจัยด้านอุปสงค์และปัจจัยด้านอุปทานใน 

ระยะสั้นที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อ 
 5.3.2 ผลการวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
 5.3.3 ผลการวิเคราะห์แนวทางในการด าเนินนโยบายการเงิน 
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5.3.3.1 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงิน โดยจ าแนกผล
การวิเคราะห์ในส่วนน้ีออกเป็น 2 ส่วนย่อยคือ 

5.3.3.1.ก ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยลดลง          
1 หน่วย 

5.3.3.1.ข ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น         
1 หน่วย 

5.3.3.2 ผลการวิเคราะห์เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิตที่มีต่อ
ความผันผวนจากอุปสงค์และอุปทาน 
5.3.3.2.ก ผลการวิเคราะห์เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อ 
5.3.3.2.ข ผลการวิเคราะห์เสถียรภาพของช่องว่างผลผลิต  

5.3.3.3 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้การ
จ าลองสถานการณ์ก่อนไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลก 
5.3.3.3.ก ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่อ

อัตราเงินเฟ้อ 
5.3.3.3.ข ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่อ

ช่องว่างผลผลิต 
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5.1 ผลกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพและช่องว่ำงผลผลิต 

 ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพสามารถเรียงล าดับการน าเสนอตามขั้นตอนซึ่ง
แสดงในวิธีการศึกษาดังภาพที่ 8 ดังนี ้

ภำพที่  8 ภำพแสดงขั้นตอนในกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วยวิธีระหว่ำง     
MVHP-filter และ SVAR 

 
 
 
  
 
 
 

 

 

 

5.1.1 ผลกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วยวิธี Structural VAR 

การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยแบบจ าลอง Structural VAR ขั้นตอนแรกคือ การ
ประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ซึ่งก าหนดตัวแปรในแบบจ าลองเช่นเดียวกับ Structural VAR นั่นคือ 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในรูป log และอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ทั้งนี้การประมาณค่า
แบบจ าลอง VAR นั้นตัวแปรในแบบจ าลองจ าเป็นต้องมีคุณสมบัติ Stationary จึงท าการทดสอบ
คุณสมบัติ Stationary ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในรูป log และอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินซ่ึงผลการทดสอบแสดงดังตารางที่ 4 ดังนี ้
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ตำรำงที่  4 ตำรำงแสดงผลกำรทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภำยในประเทศในรูป log และอัตรำดอกเบ้ียในตลำดเงิน  

Variable 

 
GDP i 

I(0) I(1) I(0) I(1) 

Null Hypothesis Non-Stationary Non-Stationary Non-Stationary Non-Stationary 
Trend and Intercept Accept Accept Accept Reject*** 
Intercept Accept Reject** Accept Reject*** 
Without Trend and Intercept Accept Accept Accept Reject*** 

หมายเหตุ : ***, ** หมายถึงมีระดับนัยส าคัญที่ร้อยละ 1 และ ร้อยละ 5 ตามล าดับ 

 จากตารางที่ 4 พบว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินหลังจากท า First difference มีคุณสมบัติ 
Stationary อย่างแน่นอน ในขณะที่ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในรูป log มีคุณสมบัติ 
Stationary เพียงกรณีเดียวคือ กรณี Intercept ที่ระดับนัยส าคัญร้อยละ 5 ส่งผลให้คุณสมบัติ 
Stationary ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในรูป First difference มีความไม่แน่นอน ดังนั้น
จึงท าการสมมติให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในรูป First difference มีคุณสมบัติ Stationary 
ในรูปแบบ Intercept หลังจากการเปลี่ยนรูปแบบของตัวแปรที่ประมาณค่าในแบบจ าลอง VAR ให้
อยู่ในรูป First difference ขั้นตอนต่อไปจึงประมาณค่าแบบจ าลอง VAR โดยเลือกจ านวนความ
ล่าช้าในแบบจ าลอง VAR ที่เหมาะสมซึ่งแสดงดังตารางที่ 5 

ตำรำงที่ 5 ตำรำงแสดงผลกำรเลือกควำมล่ำช้ำของแบบจ ำลอง VAR  

Lags 2 3 4 5 6 7 8 
AIC -6.49 -6.76 -6.73 -6.81 -7.12 -7.50 -7.42 
SC -6.27 -6.45 -6.33 -6.34 -6.56 -6.81 -6.67 

ที่มา : จากการค านวณ 

 
จากตารางที่ 5 ค่า AIC และ SC แนะน าให้ประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ด้วยจ านวนความ

ล่าช้าเท่ากับ 7 อย่างไรก็ตามจ านวนความล่าช้า 7 ช่วงเวลายาวนานเกินไปจึงอาจส่งผลให้ผลการ
ประมาณค่าช่องว่างผลผลิตไม่สอดคล้องกับสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ วจากความ      
ผันผวนในระยะสั้น นอกจากนี้จากการศึกษาของ Mitchell และคณะ (2008) พบว่าหากก าหนดให้
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แบบจ าลอง VAR มีความล่าช้าน้อยลงจะส่งผลให้การประมาณค่าช่องว่างผลผลิตของ SVAR มี
ความน่าเชื่อถือมากขึ้น ดังนั้นในการเลือกจ านวนความล่าช้าในแบบจ าลอง VAR จึงก าหนดให้ความ
ล่าช้าไม่เกิน 4 ช่วงเวลาซึ่งจากเกณฑ์ AIC และ SC ให้ค าแนะน าที่สอดคล้องกัน นั่นคือ ความล่าช้า 
3 ช่วงเวลา จากนั้นจึงประมาณค่าแบบจ าลอง VAR โดยก าหนดให้ตัวแปรมีความล่าช้า 3 ช่วงเวลา 
ซึ่งผลการประมาณค่าแสดงดังตารางที่ 6 

ตำรำงที่ 6 ตำรำงแสดงผลกำรประมำณค่ำแบบจ ำลอง VAR 

Variable D(GDP) DI 

D(GDP(-1)) 
0.643250 
[ 7.73583] 

2.389544 
[ 1.55060] 

D(GDP(-2)) 
0.131274 
[ 1.31381] 

-0.976544 
[-0.52736] 

D(GDP(-3)) 
-0.326986 
[-3.91659] 

0.718278 
[ 0.46423] 

DI(-1) 
0.005391 
[ 1.22933] 

0.264851 
[ 3.25861] 

DI(-2) 
-0.002224 
[-0.50956] 

0.053898 
[ 0.66630] 

DI(-3) 
0.002337 
[ 0.55633] 

0.224888 
[ 2.88868] 

R-squared 0.474826 0.205449 

Adj. R-squared 0.449414 0.167003 
ที่มา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : ค่าในวงเล็บคือ ค่า t-statistics 

 
หลังจากประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ขั้นต่อมาจึงเป็นการประมาณค่าแบบจ าลอง 

Structural VAR ภายใต้เงื่อนไข Long run restriction ซึ่งผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Structural 
VAR คือ สมการท่ี 1-5.1.1  

 
 

 
 
ที่มา: จาการค านวณ, หมายเหตุ: *** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ร้อยละ 1 
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หลังจากประมาณค่าแบบจ าลอง Structural VAR สามารถแสดงผลการประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพในรูป First difference หรือ การเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพดังภาพ 9 
  

ภำพที่ 9 ภำพแสดงผลผลิตตำมศักยภำพจำกวิธีกำร Structural VAR 

ที่มา : อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพจากการค านวณ, ค่า Difference ของผลผลติในรูปร้อยละจาก CEIC 
DataStream  

 
จากภาพที่ 9 เม่ือพิจารณาอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการ 

SVAR พบว่าในกรณีข้อมูลรายเดือนผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพมีความผันผวนสูงมาก 
นอกจากนี้ความหมายของอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพมีความแตกต่างจาก
ผลผลิตตามศักยภาพในรูปแบบ log ส่งผลให้การน าไปใช้ในการประมาณค่าหรือแปลความหมาย
ต้องเป็นไปด้วยความระมัดระวัง 
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5.1.2 ผลกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วยวิธี Multivariate HP-filter 

 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ Multivariate HP-filter เริ่มจากการ
ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ HP-filter ซึ่งผลการเลือกค่าการปรับเรียบหรือค่า 
Lambda แสดงดังตารางที่ 7 

ตำรำงที่ 7 ตำรำงแสดงค่ำสหสัมพันธ์ระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิต ณ ค่ำกำรปรับเรียบตั้งแต่ 
3,000 ถึง 300,000 และกำรเปล่ียนแปลงอัตรำดอกเบี้ยในรูปตัวเงิน  

ช่องว่ำงผลผลิต ณ ค่ำ Lambda ต่ำงๆ DI 
YGAP300000 0.182715 
YGAP120000 0.200834 
YGAP90000 0.205320 
YGAP60000 0.207404 
YGAP57000 0.207462 
YGAP56000 0.207472 
YGAP55000 0.207477 
YGAP54000 0.207477 
YGAP50000 0.207420 
YGAP45000 0.207205 
YGAP40000 0.206794 
YGAP30000 0.205185 
YGAP20000 0.202025 
YGAP14000 0.199206 
YGAP7000 0.193313 
YGAP5000 0.190694 
YGAP3000 0.186357 

ที่มา : จากการค านวณ  

จากตารางที่ 7 เมื่อพิจารณาค่าสหสัมพันธ์พบว่าค่า Lambda ที่ส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตมีค่า
สหสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมากที่สุดคือ 54,000 ซึ่งมีค่าสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.207 
ในขณะที่ค่า Lambda เท่ากับ 14,400 ตามข้อแนะน าของ Hodrick และ Perscott (1997) ให้ค่า
สหสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเท่ากับ 0.199 ดังนั้นค่า Lambda ที่เหมาะสมกับ
ข้อมูลเศรษฐกิจไทยมีค่ามากกว่าค่า Lambda ของเศรษฐกิจสหรัฐฯซึ่งอาจสะท้อนให้เห็นว่าในระยะ
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สั้นเศรษฐกิจไทยมีความผันผวนมากกว่าสหรัฐฯ เนื่องจากโครงสร้างเศรษฐกิจไทยมีรายได้หลักที่
พึ่งพาการส่งออกเป็นหลัก ประกอบกับลักษณะของสินค้าส่งออกของไทยซึ่งเป็นสินค้าอุตสาหกรรม
ขั้นพื้นฐาน, สินค้าแปรรูปและสินค้าเกษตร ซึ่งมีคู่แข่งส าคัญคือ ประเทศก าลังพัฒนาอื่นๆ จึงส่งผล
ให้นอกจากเศรษฐกิจไทยจะผันผวนตามระดับอุปสงค์ที่มีต่อสินค้าส่งออกไทยตามภาวะเศรษฐกิจ
โลกแล้วเศรษฐกิจไทยยังได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนในแง่ของคู่แข่งในด้านการส่งออกซึ่ง
อาจส่งผลให้ระดับอุปสงค์ที่มีต่อสินค้าส่งออกของไทยมีความผันผวนมากขึ้น 

เม่ือพบค่า Lambda ที่เหมาะสมคือ 54,000 จึงน าไปประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วย
วิธีการ HP-filter จากนั้นจึงน าไปประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี Multivariate HP-filter 
ตามวิธีการของ Hirose และ Kamada (2003) ซึ่งผลการประมาณค่าสมการ Phillips curve ในรอบ
แรกแสดงในสมการที่ 1-5.1.2  

 

หมายเหตุ: ***,** หมายถึง มีระดับนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1 และ ร้อยละ 5 ตามล าดับ 

หลังจากประมาณค่าสมการ Phillips curve ขั้นต่อไปคือ การน าสมการไปปรับรูปแบบเพื่อ
ใช้ในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธี MVHP-filter ทั้งนี้การประมาณค่าผลผลิตตาม
ศักยภาพด้วยสมการ Phillips curve ได้ท าซ้ าทั้งหมด 6 ครั้งจนกระทั่งค่าสัมประสิทธ์ของสมการ 
Phillips curve ลู่เข้าหาค่าคงที่ จากการทดสอบปัญหา Autocorrelation ในแต่ละรอบการประมาณ
ค่าพบว่าสมการ Phillips curve ทุกรอบการประมาณค่าไม่มีปัญหา Autocorrelation โดยผลการ
ประมาณค่าสมการ Phillips curve รอบสุดท้ายคือ 
 

    
 
หมายเหตุ: ***,** หมายถึง มีระดับนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1  
 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation แสดงในตารางที่ 20 ในภาคผนวก 
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 ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ MVHP-filter แสดงดังภาพที่ 10 ดังนี ้ 
 

ภำพที่ 10 ภำพแสดงผลกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วยวิธีกำร MVHP-filter 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
               ที่มา : จากการค านวณ 

 
 ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ MVHP-filter เป็นระดับผลผลิตตาม
ศักยภาพซึ่งอยู่ในรูป log อีกทั้งยังเป็นค่าผลผลิตตามศักยภาพที่มีความเรียบ นอกจากนี้สามารถ
แสดงช่องว่างผลผลิตซึ่งประมาณค่าจากวิธีการ HP-filter และ MVHP-filter ซึ่งแสดงให้เห็นความ
เหมือนและความแตกต่างของผลการประมาณค่าจากวิธีการท้ังสองอย่างชัดเจนดังภาพที่ 11  
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ภำพที่  11 ภำพแสดงผลกำรประมำณค่ำช่องว่ำงผลผลิตจำกวิธีกำร HP-filter และ         
MVHP-filter  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     ที่มา : จากการค านวณ 
 
จากภาพที่ 11 พบว่าช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ HP-filter และ MVHP-filter มีแนวโน้มใน

ทิศทางเดียวกันอย่างชัดเจนแต่ค่าช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ HP-filter มีช่วงเวลาที่เป็นลบมากกว่า
ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter นั่นคือ ช่วงระหว่างปี 2001 เดือน 6 จนถึงปี 2007 เดือน 9 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาภาวะเศรษฐกิจไทยจากช่องว่างผลผลิตของวิธีการ MVHP-filter พบว่า
เศรษฐกิจไทยโดยรวมมีระยะเวลาที่เศรษฐกิจขยายตัวยาวนานกว่าช่วงเศรษฐกิจหดตัว เนื่องจาก
เศรษฐกิจไทยมีระยะเวลาที่ช่องว่างผลผลิตเป็นบวกมากกว่าช่องว่างผลผลิตเป็นลบ นอกจากนี้
ในช่วงวิกฤตการเงินสหรัฐฯช่องว่างผลผลิตของไทยกลายเป็นลบเป็นระยะเวลานานประมาณ 1 ปี
ซึ่งการวิเคราะห์ถึงสาเหตุจะกล่าวในบทของการวิเคราะห์เชิงนโยบายการเงิน 

 จากผลการประมาณค่าในขั้นตอนที่ 5.1.1 และ 5.1.2 ซึ่งใช้วิธี SVAR และ MVHP-filter จึง
มีค่าผลผลิตตามศักยภาพในรูปของอัตราการเจริญเติบโตและในรูป log ซึ่งในขั้นตอนถัดไปจะเป็น
การน าค่าผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการทั้งสองวิธีมาประยุกต์ใช้ร่วมกัน 
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5.1.3 ผลกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพด้วยวิธีระหว่ำง MVHP-filter และ SVAR   

 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในขั้นตอนสุดท้ายเป็นไปตามเงื่อนไขของสมการที่    
1-5.1.3 

 

จากเงื่อนไขการประมาณค่าที่เปลี่ยนแปลงไปส่งผลให้ไม่สามารถก าหนดค่าการปรับเรียบ
เท่ากับวิธีการ MVHP-filter อย่างไรก็ตามจากการทดลองก าหนดค่า Lambda เท่ากับ 14,400 ค่า
ผลผลิตตามศักยภาพมีค่าที่สูงแต่ต่ ามากเกินความเป็นจริง ดังนั้นในกรณีวิธีการใหม่ค่า Lambda 
มิได้เท่ากับสัดส่วนระหว่างความผันผวนในระยะสั้นกับระยะยาวตามที่ Hodrick และ Prescott 
(1997) แนะน า  

จากสมการ 2-5.1.3 แสดงค่าในรูปแบบทั่วไปของผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการใหม่  

 

เนื่องจากการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการใหม่เป็นการประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพในแต่ละช่วงเวลาโดยตรง ค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ ช่วงเวลา t จึงเป็นค่าเฉลี่ย
ระหว่างผลผลิตที่แท้จริงกับผลผลิตตามศักยภาพจากสมการ Phillips curve ซึ่งถูกปรับค่าด้วยค่า
การปรับเรียบ ดังนั้นจึงสมมติให้อิทธิพลของพจน์การปรับเรียบที่มากที่สุดคือ ร้อยละ 100 หรือค่า
การปรับเรียบเท่ากับ 1 แต่ค่าการปรับเรียบที่น้อยที่สุดจะต้องไม่น้อยกว่าร้อยละ 0 ซึ่งสรุปค่าการ
ปรับเรียบของวิธีการใหม่คือ  

อย่างไรก็ตามเพื่อทดสอบความถูกต้องของข้อสมมติดังกล่าวจึงทดสอบโดยการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพโดยก าหนดให้ค่าการปรับเรียบเท่ากับ 2 ซึ่งผลการประมาณค่าแสดงได้ดังนี้ 
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ภำพที่ 12 ภำพแสดงผลกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพโดยก ำหนดให้ค่ำกำรปรับเรียบ
เท่ำกับ 2 

 

   ที่มา : จากการค านวณ 

จากภาพที่ 12 เม่ือพิจารณาผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณจากเงื่อนไขการปรับเรียบ
เท่ากับ 2 พบว่าค่าผลผลิตตามศักยภาพแทบจะกลายเป็นเส้นตรง ในขณะที่ค่าผลผลิตที่แท้จริงนั้นมี
แนวโน้มที่เพิ่มขึ้นตามกาลเวลาซึ่งจะพบว่าค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าจากเงื่อนไขการ
ปรับเรียบเท่ากับ 2 ไม่สอดคล้องกับทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจซึ่งกล่าวว่าระดับผลผลิตที่แท้จริงผันผวนอยู่
รอบๆผลผลิตตามศักยภาพ   

ทั้งนี้เพื่อให้เงื่อนไขการปรับเรียบซึ่งประมาณค่าจากวิธีการ SVAR มิได้มีอิทธิพลต่อการ
ปรับค่าผลผลิตที่แท้จริงมากหรือน้อยเกินไปก าหนดให้ค่า Lambda เท่ากับ 0.5 โดยผลการประมาณ
ค่าแสดงดังภาพที่ 13 
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ภำพที่ 13 ภำพแสดงผลกำรประมำณค่ำผลผลิตตำมศักยภำพโดยก ำหนดค่ำกำรปรับเรียบ
เท่ำกับ 0.5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     ที่มา : จากการค านวณ 
 

จากภาพที่ 13 ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพมีความสอดคล้องกับทฤษฎีวัฏจักร
ธุรกิจ นั่นคือ ผลผลิตที่แท้จริงผันผวนอยู่รอบๆผลผลิตตามศักยภาพ ดังนั้นการประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพในขั้นตอนสุดท้ายจึงก าหนดให้ค่าการปรับเรียบเท่ากับ 0.5 และผลการประมาณค่า
แสดงดังรูปที่ 13 ทั้งนี้ผลการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพในรูปมูลค่าจริงจาก 3 วิธีการคือ   
HP-filter, MVHP-filter และ MVHP-filter และ SVAR สามารถแสดงตัวอย่างในตารางดังนี้ 
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ตำรำงที่ 8 ตำรำงแสดงตัวอย่ำงมูลค่ำผลผลิตตำมศักยภำพจำกวิธีกำรประมำณค่ำ 3 วิธี 

ช่วงเวลำ 
ผลผลิตจริง 

(พันล้ำนบำท) 

ผลผลิตตำมศักยภำพ 
HP-filter 

(พันล้ำนบำท) 

ผลผลิตตำมศักยภำพ 
MVHP-filter 

(พันล้ำนบำท) 

ผลผลิตตำมศักยภำพ 
MVHP-filter and SVAR 

(พันล้ำนบำท) 

2000M07 398.86 406.75 401.90 403.47 

2000M08 403.36 415.11 401.76 404.51 

2000M09 409.90 424.02 395.19 396.45 

2000M10 425.26 441.15 406.22 416.48 

2000M11 430.81 445.12 410.50 421.72 

2000M12 433.32 443.71 417.44 424.41 

2001M01 429.88 429.57 416.61 424.36 

2001M02 428.51 423.86 418.59 419.92 

2001M03 426.30 418.73 423.76 429.57 

2001M04 420.13 408.75 420.50 420.39 

2001M05 418.57 408.56 420.50 417.40 

2001M06 418.51 412.74 420.58 419.80 

2001M07 420.02 429.10 421.11 422.70 

2001M08 422.88 437.04 421.74 421.18 

2001M09 427.17 443.83 419.83 423.34 
 
ที่มา : จากการค านวณและผลผลิตจริงจากสภาพัฒน์  
หมายเหตุ : ผลผลิตที่แท้จริงอยู่ในรูปรายเดือนโดยการกระจายข้อมูลจากรายไตรมาสด้วยวิธี Quadratic Match Sum 

 
อย่างไรก็ตามการศึกษาในครั้งนีมิ้ได้น าผลผลิตตามศักยภาพไปใช้โดยตรงแต่เป็นการน าไป

ค านวณเพื่อประมาณค่าการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพของเศรษฐกิจซึ่งตัวแปรที่สามารถอธิบาย
พฤติกรรมดังกล่าวคือ ช่องว่างผลผลิต ทั้งนี้สามารถแสดงตัวอย่างของมูลค่าช่องว่างผลผลิตที่
ประมาณค่าจากวิธีการ HP-filter, MVHP-filter และ วิธีการระหว่าง MVHP-filter และ SVAR แสดง
ดังตารางที่ 9 
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ตำรำงที่ 9 ตำรำงแสดงตัวอย่ำงค่ำช่องว่ำงผลผลิตจำกวิธีกำรประมำณค่ำ 3 วิธี 
 

ช่วงเวลำ 
ช่องวำ่งผลผลิต 
 HP-filter (%) 

ช่องวำ่งผลผลิต 
 MVHP-filter (%) 

ช่องวำ่งผลผลิต 
 MVHP-filter and SVAR (%) 

2000M07 -2.113228 -0.75943 -1.149278 

2000M08 -0.86139 0.397947 -0.284082 

2000M09 2.44845 3.656369 3.337621 

2000M10 3.367029 4.579661 2.085842 

2000M11 3.560734 4.829969 2.133304 

2000M12 2.364657 3.733641 2.079126 

2001M01 1.637805 3.135885 1.293035 

2001M02 0.701695 2.343388 2.025027 

2001M03 -1.186436 0.599763 -0.762466 

2001M04 -1.998606 -0.087913 -0.060351 

2001M05 -2.4652 -0.458397 0.281578 

2001M06 -2.56557 -0.49518 -0.30977 

2001M07 -2.35999 -0.25981 -0.63599 

2001M08 -1.83465 0.270399 0.40363 

2001M09 -0.3573 1.732607 0.901151 

2001M10 0.291304 2.352303 1.314689 

2001M11 0.767483 2.799049 0.892359 

2001M12 1.577062 3.593421 2.369665 

2002M01 1.34533 3.371214 1.866571 

2002M02 0.582405 2.64976 1.674005 

2002M03 -1.96004 0.175626 -0.92847 

2002M04 -2.87265 -0.64681 -0.20995 

2002M05 -3.38692 -1.06107 -0.0327 

2002M06 -3.66814 -1.2446 -1.16678 
ที่มา : จากการค านวณ 



90 
 

 
 

นอกจากนี้ผลการประมาณค่าช่องว่างผลผลิตโดยภาพรวมสามารถแสดงโดยภาพที่ 14 ดังนี ้

ภำพที่ 14 ภำพแสดงผลกำรประมำณค่ำช่องว่ำงผลผลิตจำกวิธีกำร HP-filter, MVHP-filter 
และ วิธีกำรระหว่ำง MVHP-filter และ SVAR รำยเดือน  
 

 
ที่มา : จากการค านวณ 

 
จากภาพที่ 14 ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter มีค่ามากที่สุด ในขณะที่ช่องว่าง

ผลผลิตจากวิธี HP-filter มีค่าน้อยที่สุดซึ่งสาเหตุที่ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ HP-filter มีค่าน้อย
ที่สุดเนื่องจากวิธีการ HP-filter ใช้ข้อมูลผลผลิตที่แท้จริงในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ
เท่าน้ันจึงส่งผลให้ค่าผลผลิตตามศักยภาพมีค่าใกล้เคียงกับค่าผลผลิตที่แท้จริงมากที่สุดและส่งผลให้
ค่าช่องว่างผลผลิตโดยรวมต่ าที่สุด ในขณะที่ค่าผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการ MVHP-filter จะให้
ค่าผลผลิตตามศักยภาพสูงที่สุดเนื่องจากค่าผลผลิตตามศักยภาพถูกปรับค่าตามรูปแบบสมการ 
Phillips curve ซึ่งค านึงถึงค่าผลผลิตตามศักยภาพที่สามารถอธิบายอัตราเงินเฟ้อ ในขณะที่ค่า
ผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการ MVHP-filter และ SVAR เป็นวิธีการที่ใช้เงื่อนไขการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพทั้งจากวิธี HP-filter และ MVHP-filter ค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่า
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ได้อยู่จึงมีค่าอยู่ระหว่างค่าผลผลิตตามศักยภาพจากวิธี HP-filter และ MVHP-filter และส่งผลให้ค่า
ช่องว่างผลผลิตโดยรวมอยู่ระหว่างกลางช่องว่างผลผลิตจาก HP-filter และ MVHP-filter ทั้งนี้การที่
ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter และ SVAR มีความผันผวนมากกว่าวิธีการอื่นๆ เนื่องจาก
ผลผลิตตามศักยภาพถูกปรับค่าด้วยค่าการเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการ SVAR 
ซึ่งมีความผันผวนสูง 

อย่างไรก็ตามด้วยลักษณะของข้อมูลที่มีความถี่สูงอย่างรายเดือนจึงอาจแสดงลักษณะ
โดยรวมของช่องว่างผลผลิตจาก 3 วิธีการไม่ชัดเจนจึงท าการเฉลี่ยช่องว่างผลผลิตในรูปรายเดือนให้
เป็นรายไตรมาสซึ่งแสดงดังภาพที่ 15 ดังนี ้

 
ภำพที่ 15 ภำพแสดงผลกำรประมำณค่ำช่องว่ำงผลผลิตจำกวิธีกำร HP-filter, MVHP-filter 
และ วิธีกำรระหว่ำง MVHP-filter และ SVAR รำยไตรมำส 

 

   ที่มา : จากการค านวณ 
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จากภาพซึ่งแสดงช่องว่างผลผลิตรายไตรมาสแสดงให้เห็นว่าช่องว่างผลผลิตจาก 3 วิธีการมี
ทิศทางเป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างชัดเจนซึ่งโดยรวมช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter 
และ SVAR เป็นค่าช่องว่างผลผลิตที่มีค่าอยู่ระหว่างค่าช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ HP-filter และ   
MVHP-filter ทั้งนี้แม้ว่าการพิจารณาโดยภาพรวมจากภาพที่ 15 จะแสดงให้เห็นความคล้ายคลึงกัน
อย่างมากของผลการประมาณค่าจากสามวิธีการแต่ในด้านของความน่าเชื่อถืออาจมีความแตกต่าง
กันอย่างมาก ซึ่งในส่วนถัดไปจะเป็นการทดสอบความน่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพและ
ช่องว่างผลผลิตจากทั้ง 3 วิธีการ โดยใช้หลักเกณฑ์ในการพิจารณาทั้งหมด 3 หลักเกณฑ์ ได้แก่ 
ปัญหาจุดปลายของข้อมูล, ความสามารถในการพยากรณ์เงินเฟ้อและความสอดคล้องกับภาวะ
เศรษฐกิจ  
 
5.2 ผลการทดสอบความน่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพ 

หลักเกณฑ์ที่ใช้ในการพิจารณาความน่าเชื่อถือของผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่า
ประกอบด้วย 3 หลักเกณฑ์ คือ การทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูล, ความสามารถในการ
พยากรณ์เงินเฟ้อและความสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจ โดยเปรียบเทียบความน่าเชื่อถือของ
ผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าจากวิธีการ HP-filter, MVHP-filter และ วิธีการระหว่าง    
MVHP-filter และ SVAR  
 
5.2.1 ผลการทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูล  

 ปัญหาจุดปลายของข้อมูลเป็นความผันแปรที่เกิดขึ้นกับค่าผลผลิตตามศักยภาพที่มีข้อมูลใน
การประมาณค่ามากขึ้นซึ่งปัญหาดังกล่าวมีความส าคัญต่อการตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงินและ
การคลังเป็นอย่างมากซึ่งจะเห็นได้จากหน่วยงานที่เผยแพร่ข้อมูลช่องว่างผลผลิตของ OECD ซึ่ง
แสดงการผันแปรของค่าผลผลิตตามศักยภาพเม่ือมีข้อมูลในการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ
มากขึ้นทุกปี โดยผลการทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูลซึ่งด าเนินการตามวิธีการของ     
Cesaroni (2008) แสดงดังตารางที่ 10 
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ตารางที่ 10 ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหาจุดปลายของข้อมูล 

 

Potential output (Method) 
Time considered End-of-sample problem 

2010m7 
2010m8 

2010m7 
2010m9 

2010m7 
2010m10 

2010m7 
2010m11 

2010m7 
2010m12 

2010m7 
2011m1 

Potential output (HP- filter) 0.54 0.57 0.53 0.43 0.25 0 
Potential output (MVHP- filter) 0.03046 0.022 0.01775 0.011629 0.00335 0 
Potential output (MVHP- filter and SVAR) 0.0036 0.0036 0.0035 0.0035 0.002 0 
ที่มา : จากการค านวณ  
 
 จากตารางที่ 10 พบว่าวิธีการ HP-filter เป็นวิธีการที่มีปัญหาจุดปลายของข้อมูลมากที่สุด 
ในขณะที่วิธีการ MVHP-filter และ วิธีการระหว่าง MVHP-filter และ SVAR เป็นวิธีที่มีปัญหาจุด
ปลายของข้อมูลต่ า ทั้งนี้วิธีการระหว่าง MVHP-filter และ SVAR เป็นวิธีการที่มีปัญหาจุดปลายของ
ข้อมูลต่ าที่สุดซึ่งสามารถลดปัญหาจุดปลายของข้อมูลที่เกิดขึ้นจากวิธีการ HP-filter ได้เฉลี่ยร้อยละ 
70 อย่างไรก็ตามผลการทดสอบได้พบจุดที่น่าสังเกตประเด็นหนึ่งคือ วิธีการ MVHP-filter เป็น
วิธีการที่มีปัญหาจุดปลายของข้อมูลต่ าในกรณีที่ข้อมูลมีความถี่ค่อนข้างสูงอย่างข้อมูลรายเดือน 
เนื่องจากการศึกษาของ Kamada และ Hirose (2003) พบว่าในกรณีที่ข้อมูลเป็นรายไตรมาสการ
ประมาณค่าด้วยวิธีการ MVHP-filter ยังคงมีปัญหาจุดปลายของข้อมูล เช่นเดียวกับการศึกษาของ 
Laxton และ Tetlow (1992) และ Conway และ Hunt (1998) ที่พบว่าแม้จะประยุกต์ให้วิธีการ    
HP-filter เป็น MVHP-filter ก็ยังคงมีปัญหาจุดปลายของข้อมูล ดังนั้นวิธีการระหว่าง MVHP-filter 
และ SVAR เป็นวิธีการที่สามารถประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพ ณ จุดปลายของข้อมูลที่
น่าเชื่อถือมากที่สุด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



94 
 

 
 

5.2.2 ผลกำรทดสอบควำมสำมำรถในกำรพยำกรณ์อัตรำเงินเฟ้อ 

ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อแสดงโดยผลการประมาณค่า
สมการ Phillips curve ดังสมการ 

สมกำร Phillips Curve ที่ประมำณค่ำด้วยช่องว่ำงผลผลิตจำกวิธีกำร HP-filter  
 

 
 
สมกำร Phillips Curve ที่ประมำณค่ำด้วยช่องว่ำงผลผลิตจำกวิธีกำร MVHP-filter 

 
 

 
สมกำร Phillips Curve ที่ประมำณค่ำด้วยช่องว่ำงผลผลิตจำกวิธีกำรระหว่ำง   

MVHP-filter และ SVAR  
 

 

 
 ผลการประมาณค่าสมการ Phillips curve ทั้งหมด แสดงให้เห็นว่าช่องว่างผลผลิตจากทุก
วิธีการสามารถอธิบายอัตราเงินเฟ้อได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1 โดยอิทธิพลของช่องว่าง
ผลผลิตจากวิธีการ HP-filter ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อน้อยที่สุด คือ ที่ระดับร้อยละ 0.053 
ขณะที่ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อที่ร้อยละ 0.092 และ
ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการระหว่าง MVHP-filter และ SVAR มีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อมากที่สุดที่
ระดับร้อยละ 0.129  

ทั้งนี้การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อแบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยส่วน
แรกคือ ความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อโดยรวมซึ่งเป็นการใช้สมการ Phillips curve ที่
ประมาณค่าจากช่องว่างผลผลิตจาก 3 วิธีการ คือ HP-filter, MVHP-filter และ MVHP-filter และ 
SVAR โดยช่วงเวลาที่พยากรณ์คือ ช่วงเวลาในการศึกษาทั้งหมด ส่วนที่สองคือ การพยากรณ์อัตรา
เงินเฟ้อไปข้างหน้าเป็นเวลา 3 เดือน 6 เดือน และ 9 เดือน ตามล าดับ โดยผลการพยากรณ์อัตรา
เงินเฟ้อโดยภาพรวมจาก 3 วิธีการสามารถแสดงดังภาพที่ 16, 17 และภาพที่ 18 ดังนี้ 
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ภำพที่ 16 ภำพแสดงควำมสำมำรถในกำรพยำกรณ์อัตรำเงินเฟ้อจำกสมกำร Phillips curve 
ที่ประมำณค่ำจำกช่องว่ำงผลผลิตด้วยวิธีกำร HP-filter  

 ที่มา : อัตราเงินเฟ้อจาก CEIC DataStream, อัตราเงินเฟ้อพยากรณ์จากการค านวณ 
 

 จากภาพที่ 16 การพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อโดยภาพรวมของสมการ Phillips curve ที่
ประมาณค่าจากช่องว่างผลผลิตด้วยวิธีการ HP-filter แสดงโดยเส้นประสีแดงซึ่งเม่ือเทียบกับอัตรา
เงินเฟ้อที่แท้จริงพบว่าค่าอัตราเงินเฟ้อพยากรณ์มีทิศทางใกล้เคียงกับอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริง อย่างไร
ก็ตามขนาดของค่าอัตราเงินเฟ้อพยากรณ์กลับมีความแตกต่างจากอัตราเงินเฟ้อที่แท้จ ริง
ค่อนข้างมากซึ่งแสดงให้เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อที่พยากรณ์จากช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ HP-filter 
สามารถพยากรณ์เพียงทิศทางของอัตราเงินเฟ้อที่ถูกต้องเท่านั้นแต่ไม่สามารถบอกขนาดที่ถูกต้อง
ของอัตราเงินเฟ้อได้ 
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ภำพที่ 17 ภำพแสดงควำมสำมำรถในกำรพยำกรณ์อัตรำเงินเฟ้อจำกสมกำร Phillips curve 
ที่ประมำณค่ำจำกช่องว่ำงผลผลิตด้วยวิธีกำร MVHP-filter  

  ที่มา : อัตราเงินเฟ้อจาก CEIC DataStream, อัตราเงินเฟ้อพยากรณ์จากการค านวณ 
 
  จากภาพที่ 17 ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter ให้ค่าพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อที่มี
ความใกล้เคียงกับอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริงค่อนข้างมากซึ่งจะเห็นได้จากค่าพยากรณ์ที่ไม่เพียงมีความ
ใกล้เคียงกับการปรับตัวในทิศทางเดียวกับค่าที่แท้จริงของอัตราเงินเฟ้อเท่านั้นแต่ยังมีค่าใกล้เคียง
กับอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริง อย่างไรก็ตามในบางช่วงเวลานั้นมีการพยากรณ์ผิดพลาดค่อนข้างมาก 
เช่น ช่วงปี 2000 เดือน 9 ถึงปี 2001 เดือน 3 และช่วงปี 2009 เดือน 3 จนถึงป ี2009 เดือน 9  
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ภำพที่ 18 ภำพแสดงควำมสำมำรถในกำรพยำกรณ์อัตรำเงินเฟ้อจำกสมกำร Phillips curve 
ที่ประมำณค่ำจำกช่องว่ำงผลผลิตด้วยวิธีกำร MVHP-filter และ SVAR  

   ที่มา : อัตราเงินเฟ้อจาก CEIC DataStream, อัตราเงินเฟ้อพยากรณ์จากการค านวณ 
 
 จากภาพที่ 18 ความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อโดยรวมของสมการ Phillips 
curve ที่ประมาณค่าจากช่องว่างผลผลิตด้วยวิธีการ MVHP-filter และ SVAR มีความใกล้เคียงกับ
ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter ดังนั้นจากเกณฑ์การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์
อัตราเงินเฟ้อเมื่อพิจารณาโดยรวมพบว่าช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ HP-filter มีประสิทธิภาพในการ
พยากรณ์อัตราเงินเฟ้อต่ าที่สุด อย่างไรก็ตามเพื่อแสดงให้เห็นและเปรียบเทียบความสามารถในการ
พยากรณ์อัตราเงินเฟ้อได้มากขึ้นจึงท าการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อไปข้างหน้า 3 เดือน 6 เดือนและ 
9 เดือน ตามล าดับซ่ึงผลการพยากรณ์จะแสดงค่าในตารางภายใต้เกณฑ์ในการพิจารณา 2 ประเภท 
คือ Root Mean Square Error (RMSE) และ Theil inequality coefficient (Theil)   
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ตารางที่ 11 ตารางแสดงผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อ 

Forecasted 
period 

HP-filter MVHP-filter MVHP-filter and SVAR 
RMSE Theil RMSE Theil RMSE Theil 

3 months 
ahead 

0.99 0.17 0.45 0.07 0.82 0.13 

6 months 
ahead 

1.62 0.36 0.81 0.21 1.33 0.31 

9 months 
ahead 

2.79 0.59 1.91 0.47 2.49 0.55 

ที่มา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: RMSE คือ Root Mean Square Error และ TIC คือ Theil Inequality coefficient 

 
 จากตารางที่ 11 เม่ือพิจารณาความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อจาก 3 วิธีการ 
และ 2 หลักเกณฑ์พบว่าทุกหลักเกณฑ์ให้ผลการเรียงล าดับความสามารถของช่องว่างผลผลิตในการ
พยากรณ์อัตราเงินเฟ้อที่สอดคล้องกัน โดยช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter เป็นช่องว่าง
ผลผลิตที่สามารถพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อได้ดีที่สุดทั้ง 3 ช่วงเวลา โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วง 3 เดือน
ข้างหน้าซึ่งมีค่า RMSE และ TIC  เท่ากับ 0.45 และ 0.07 ตามล าดับ ซึ่งต่ าที่สุดในบรรดา 3 วิธีการ 
รองลงมาคือ ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการระหว่าง MVHP-filter และ SVAR และ ล าดับสุดท้ายคือ 
ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ HP-filter   

 ทั้งน้ีสาเหตุที่ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter มีความสามารถในการพยากรณ์อัตรา
เงินเฟ้อมากที่สุด เนื่องจากวิธีการ MVHP-filter ใช้สมการ Phillips curve ร่วมประมาณค่าผลผลิต
ตามศักยภาพส่งผลให้ผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าในกระบวนการ MVHP-filter ถูกปรับค่า
ตามค่าความคลาดเคลื่อนของสมการ Phillips curve จึงท าให้ค่าช่องว่างผลผลิตที่ประมาณค่าจาก
วิธีการ MVHP-filter เม่ือน าไปประมาณค่าสมการ Phillips curve มีค่าความคลาดเคลื่อนต่ าและ
ส่งผลให้การพยากรณ์มีความผิดพลาดต่ ากว่าวิธีการอื่นๆ  
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5.2.3 ผลกำรทดสอบควำมสอดคล้องระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตกับภำวะเศรษฐกิจ 

จากการพิจารณาช่วงเศรษฐกิจถดถอยซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ระดับความเจริญเติบโตของ
ผลผลิตที่แท้จริงติดลบติดต่อกัน 2 ไตรมาส พบว่าเศรษฐกิจไทยหลังจากวิกฤตการเงินสหรัฐฯมี
ช่วงเวลาที่ระดับความเจริญเติบโตของผลผลิตที่แท้จริงติดลบติดต่อกันมากกว่าหรือเท่ากับ 2      
ไตรมาส ได้แก่ ช่วงปี 2008 ไตรมาสที่ 3 ถึง ปี 2009 ไตรมาส 1 โดยผลการเปรียบเทียบความ
สอดคล้องระหว่างภาวะเศรษฐกิจถดถอยกับช่องว่างผลผลิตแสดงในตารางที่ 12 

ตารางที่ 12 ตารางแสดงผลการทดสอบความสอดคล้องระหว่างช่องว่างผลผลิตกับภาวะ
เศรษฐกิจ   

ช่วงเวลา HP-filter MVHP-filter MVHP-filter and SVAR Real GDP Growth SA (Q-on-Q) 

2008Q3 0.82 3.03 1.22 -0.2 

2008Q4 -4.05 -2.34 -0.94 -4.9 

2009Q1 -5.73 -3.83 -2.14 -2.4 

2009Q2 -6.82 -3.83 -1.95 2.3 

2009Q3 -4.53 -0.03 0.04 2.5 
ที่มา : ช่องว่างผลผลิตจากการค านวณ, Real GDP Growth Seasonal Adjusted (Quarter on Quarter basis) จากสภาพัฒน์ 
 

 จากตารางที่ 12 จากการพิจารณาช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอยของไทยตามเกณฑ์ที่ก าหนด
ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2000 เดือน 8 จนถึงปี 2011 เดือน 2 ซึ่งเฉลี่ยให้ช่องว่างผลผลิตอยู่ในราย    
ไตรมาสพบว่ามีเพียงช่วงเดียวคือ หลังวิกฤตการเงินสหรัฐฯซึ่งอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตที่
แท้จริงของไทยหลังขจัดปัจจัยของฤดูกาลเ ม่ือเทียบกับไตรมาสก่อน (Seasonal Adjustment 
Quarter on Quarter Basis หรือ SA Q-on-Q)  ติดลบเป็นระยะเวลา 3 ไตรมาสติดต่อกัน คือ ปี 
2008 ไตรมาส 3 จนถึงปี 2009 ไตรมาส 1 ซึ่งช่วงเวลาที่เกิดความถดถอยทางเศรษฐกิจนั้นย่อม
น าไปสู่การหดตัวของอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจหรือการติดลบของช่องว่างผลผลิต ดังนั้นหากในช่วง
ที่เกิดความถดถอยทางเศรษฐกิจ ช่องว่างผลผลผลิตจากวิธีการใดให้ค่าเป็นลบติดต่อกัน 2 ไตรมาส
ขึ้นไปจึงถือว่ามีความสอดคล้องกับความถดถอยทางเศรษฐกิจ 
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 เม่ือพิจารณาค่าช่องว่างผลผลิตจากตารางพบว่าช่องว่างผลผลิตจากทั้ง 3 วิธีการมีค่าเป็น
ลบทั้งหมดซึ่งแสดงให้เห็นว่าช่องว่างผลผลิตจากทั้ง 3 วิธีการสามารถส่งสัญญาณการหดตัวของ
เศรษฐกิจได้ อย่างไรก็ตามในปี 2009 ไตรมาส 2 ซึ่งอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตที่แท้จริงเริ่ม
ปรับตัวเป็นบวกซึ่งจะเห็นได้ว่าช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter และ SVAR เท่านั้นที่
สามารถปรับตัวติดตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้อย่างรวดเร็ว ในขณะท่ีช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ 
HP-filter และ MVHP-filter ยังคงติดลบ ค่าช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter และ SVAR จึงมี
ความรวดเร็วในการแสดงสัญญาณทางเศรษฐกิจที่สอดคล้องกับความเป็นจริงมากกว่าช่องว่าง
ผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter และ HP-filter โดยสาเหตุที่ช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter 
และ SVAR มีความรวดเร็วในการแสดงสัญญาณทางเศรษฐกิจรวดเร็วกว่าเนื่องจากวิธีการนี้ใช้ค่า
การเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการ SVAR มาเป็นส่วนหนึ่งในการประมาณค่าซึ่ง
การเจริญเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพจากวิธีการ SVAR มีความผันผวนตามลักษณะข้อมูลที่ใช้
ในการประมาณค่าแทนที่จะเป็นค่าแนวโน้มที่มีความเรียบอย่างวิธีการ HP-filter และ MVHP-filter 
ทั้งนี้ผลการทดสอบมีความสอดคล้องกับการศึกษาของ Cesaroni (2008) ที่พบว่าวิธีการ SVAR 
เป็นวิธีการที่แสดงความสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจมากกว่าวิธีการ HP-filter   

 นอกจากนี้แม้ว่าโดยรวมช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ HP-filter จะสามารถส่งสัญญาณการหด
ตัวทางเศรษฐกิจในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้องแต่ในช่วงเวลาอื่นๆซึ่งอัตราการเจริญเติบโต
ของผลผลิตที่แท้จริงของไทยมิได้ติดลบติดต่อกันเป็นเวลา 2 ไตรมาสขึ้นไปกลับพบว่าช่องว่าง
ผลผลิตจากวิธีการ HP-filter ส่งสัญญาณแสดงการหดตัวของเศรษฐกิจมากเกินไปซึ่งแสดงได้จาก
ตารางที่ 13 ดังนี ้
 
ตารางที่ 13 ตารางแสดงช่วงเวลาที่ช่องว่างผลผลิตติดลบติดต่อกันมากกว่า 2 ไตรมาส      
ขึ้นไป 

Method ช่วงเวลาที่ Output gap (%) ติดลบติดต่อกันเป็นเวลา 2 ไตรมาสขึ้นไป 

HP-filter 
2001Q2-2001Q3, 2002Q1-2002Q2, 2003Q2-2003Q3, 2004Q2-2004Q3,       
2005Q1-2005Q2, 2008Q4-2009Q3***, 2010Q2-2010Q3 

MVHP-filter 2008Q4-2009Q3*** 

MVHP-filter and SVAR 2008Q4-2009Q2*** 
ที่มา : จากการค านวณ, *** หมายถึง ช่วงที่เศรษฐกิจไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินสหรัฐฯ 
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 จากตารางที่ 13 จะเห็นได้ว่าช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ HP-filter ส่งสัญญาณแสดงการหด
ตัวทางเศรษฐกิจมากถึง 5 ช่วงเวลาซึ่งแตกต่างจากช่องว่างผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter และ       
MVHP-filter และ SVAR ซึ่งส่งสัญญาณการหดตัวของเศรษฐกิจเพียงช่วงเวลาเดียวซึ่งช่วงเวลา
ดังกล่าวมีความสอดคล้องกับเกณฑ์ในการพิจารณาช่วงเวลาที่เศรษฐกิจไทยหดตัว การน าช่องว่าง
ผลผลิตจากวิธีการ HP-filter ไปใช้ในการวิเคราะห์แนวทางการด าเนินนโยบายการเงินจึงอาจชี้น า
แนวทางการด าเนินนโยบายการเงินท่ีไม่เหมาะสมต่อสถานการณ์ท่ีเกิดขึ้นจริงในเศรษฐกิจ 

 ดังนั้นจากการทดสอบทั้ง 3 หลักเกณฑ์ได้ผลสรุปคือ วิธีการระหว่าง MVHP-filter และ 
SVAR เป็นวิธีการที่มีปัญหาจุดปลายของข้อมูลต่ าที่สุด อีกทั้งยังให้ผลการประมาณค่าช่องว่าง
ผลผลิตที่มีความสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจมากที่สุด แม้ว่าความสามารถในการพยากรณ์อัตรา
เงินเฟ้อจะน้อยกว่าช่องว่างผลผลิตที่ประมาณค่าจากวิธีการ MVHP-filter แต่โดยภาพรวมช่องว่าง
ผลผลิตจากวิธีการ MVHP-filter และ SVAR มีความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อใกล้เคียง
กับวิธีการ MVHP-filter ซึ่งผลสรุปการทดสอบความน่าเชื่อถือจาก 3 หลักเกณฑ์และ 3 วิธีการแสดง
ดังตารางต่อไปนี้ 

ตารางที่ 14 ตารางสรุปผลการทดสอบความน่าเชื่อถือของช่องว่างผลผลิต 

อันดับผลกำร
ทดสอบ 

ปัญหำจุดปลำย
ของข้อมูล 

ควำมสำมำรถในกำรพยำกรณ์
อัตรำเงินเฟ้อ 

ควำมสอดคลอ้งกับภำวะ
เศรษฐกิจ 

ดีที่สุด 
MVHP-filter และ 

SVAR 
MVHP-filter MVHP-filter และ SVAR 

รองลงมำ MVHP-filter MVHP-filter และ SVAR MVHP-filter 

บกพร่อง HP-filter HP-filter HP-filter 

ที่มา : สรุปโดยผู้เขียน 
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5.3 ผลกำรวิเครำะห์ช่องว่ำงผลผลิตในเชิงนโยบำยกำรเงิน 

 5.3.1 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตกับอัตรำเงินเฟ้อ 

5.3.1ก ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตและอัตรำเงินเฟ้อเชิงพรรณนำ  

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อในเบื้องต้นสามารถ
แสดงโดยตารางค่าสหสัมพันธ์และค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อ 
โดยผลทางสถิติจะถูกแบ่งออกเป็น 3 ช่วงเวลา คือ ช่วงก่อนเกิดวิกฤตการเงินสหรัฐฯ หลังวิกฤต
การเงินสหรัฐฯและช่วงเวลาทั้งหมดที่ท าการศึกษา จากผลทางสถิติพบว่าค่าสหสัมพันธ์ระหว่าง
ช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อในช่วงก่อนและหลังเกิดวิกฤตการเงินสหรัฐฯมีความใกล้เคียงกันซี่ง
จะเห็นได้ว่าวิฤตการเงินมิได้ท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อ
เปลี่ยนแปลงไปมากนัก อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาค่าความแปรปรวนร่วมพบว่าในช่วงหลังวิ กฤต
การเงินค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อสูงกว่าช่วงก่อนเกิดวิกฤต
ประมาณ 3 เท่าตัว เนื่องจากในช่วงหลังวิกฤตการเงินสหรัฐฯ ภาวะเศรษฐกิจโลกเกิดความซบเซา
ลงและน าไปสู่การหดตัวลงอย่างรุนแรงของช่องว่างผลผลิต ในขณะเดียวกันอัตราเงินเฟ้อก็ปรับตัว
ลงต่ ากว่าค่าเฉลี่ยจากผลของการหดตัวของเศรษฐกิจโลกและการปรับตัวลดลงของราคาน้ ามัน 

ตำรำงที่ 15 ตำรำงแสดงผลทำงสถิติเบ้ืองต้นระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตกับอัตรำเงินเฟ้อ 
 
ช่วงเวลำที่
พิจำรณำ 

ก่อนวิกฤตกำรเงิน หลังวิกฤตกำรเงิน รวมทุกช่วงเวลำ 

ผลทำงสถิติ 
(2000 เดือน 8 ถึง ปี 2007 

เดือน 6) 
(2007 เดือน 7 ถึงป ี2011 

เดือน 2) 
(2000 เดือน 8 ถึงป ี2011 

เดือน 2) 

Correlation 0.53 0.57 0.55 

Covariance 1.48 4.03 2.36 

ที่มา : จากการค านวณ 

ในส่วนถัดไปคือ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อเชิง
พรรณนา ทั้งนี้เพื่อความสะดวกในการแสดงให้เห็นและอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อ
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กับช่องว่างผลผลิตได้อย่างชัดเจนจึงแสดงความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรในรายไตรมาสดังภาพที่ 
19 ดังนี ้

ภำพที่ 19 ภำพแสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตกับอัตรำเงินเฟ้อรำยไตรมำส 

 ที่มา : ช่องว่างผลผลิตจากการค านวณด้วยวิธี MVHP-filter และ SVAR, อัตราเงินเฟ้อจาก CEIC DataStream   

ในช่วงปี 2000 ไตรมาส 4 จนถึงปี 2001 ไตรมาส 2 ช่องว่างผลผลิตปรับตัวลดลงเป็นเวลา 
3 ไตรมาสติดต่อกันอันเกิดจากการชะลอตัวของอุปสงค์ซึ่งเป็นผลสืบเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ยังคง
อ่อนแอหลังจากได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินในปี 1997 การชะลอตัวของอุปสงค์จึงมีสาเหตุ
หลักมาจากปัญหาการว่างงานที่สูงขึ้นจากการที่ภาคธุรกิจปรับตัวหลังเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจด้วย
การลดขนาดองค์กรลงส่งผลให้การใช้จ่ายเพื่อบริโภคของภาคเอกชนลดลง ประกอบกับการหดตัว
ของอุปสงค์ของประเทศมหาอ านาจทางเศรษฐกิจคือ สหรัฐฯและญี่ปุ่นที่ส่งผลให้การส่งออกของไทย
ซบเซาลง ในขณะที่นักลงทุนยังคงมีความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจโลกที่อาจเกิดการชะลอตัวลงอีก
หลังจากเกิดวิกฤตภาวะฟองสบู่แตกในภาคอุตสาหกรรมคอมพิวเตอร์และระบบสารสนเทศในปี 
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2000 ส่งผลให้ระดับการลงทุนชะลอตัวลง อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาอัตราเงินเฟ้อกลับพบว่าอัตรา
เงินเฟ้อในช่วงปี 2001 ไตรมาส 1 จนถึงปี 2001 ไตรมาส 2 มีทิศทางในการปรับตัวสูงขึ้นซึ่งสวน
ทางกับช่องว่างผลผลิตที่มีทิศทางปรับตัวลงซึ่งสาเหตุดังกล่าวเกิดขึ้นจากอัตราเงินเฟ้อที่ถูกผลักดัน
จากปัจจัยที่มิใช่อุปสงค์แต่เป็นการปรับตัวสูงขึ้นของสินค้าจ าพวกที่มิใช่อาหารและเครื่องดื่ม 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งสินค้าจ าพวกสุราและบุหรี่ซึ่งปรับราคาสูงขึ้นจากผลของการเพิ่มอัตราภาษี
สรรพสามิต ผนวกกับการสูงขึ้นของราคาสินค้าจ าพวกยานพาหนะและการสื่อสาร 

 ในปี 2001 ไตรมาส 3 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่เกิดเหตุวินาศกรรมในสหรัฐฯ พบว่าช่องว่าง
ผลผลิตปรับตัวดีขึ้นจากไตรมาสก่อนเพียงเล็กน้อยเท่านั้น เนื่องจากการบริโภคของภาคเอกชน
ชะลอตัวลงจากระดับความเชื่อม่ันที่ลดลงจากเหตุวินาศกรรม อย่างไรก็ตามด้วยเหตุการณ์ที่
คลี่คลายอย่างรวดเร็วส่งผลให้ระดับความเชื่อม่ันของผู้บริโภคปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อยและส่งผลให้การ
บริโภคขยายตัวขึ้นในกรอบแคบๆ ผนวกกับภาวะการจ้างงานที่ดีขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ใน
ระดับต่ ามาเป็นเวลานานจึงส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตในไตรมาสสุดท้ายของปี 2001 ปรับตัวดีขึ้นซึ่ง
ตรงกันข้ามกับอัตราเงินเฟ้อในช่วงเวลาเดียวกันที่ปรับตัวลงจากผลกระทบของราคาน้ ามันที่ลดลง
จากการชะลอตัวของอุปสงค์โลก ผนวกกับอุปทานน้ ามันที่ไม่ได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ใน
อัฟกานิสถานเนื่องจากความขัดแย้งมิได้ลุกลามไปยังแหล่งผลิตน้ ามัน  

 ช่องว่างผลผลิตปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องอีกครั้งจากผลกระทบของสงครามที่เกิดขึ้นระหว่าง
สหรัฐฯกับอิรักในไตรมาสแรกของปี 2002 ส่งผลให้ความเชื่อม่ันของผู้บริโภคและนักลงทุนยังคงอยู่
ในระดับต่ าและน าไปสู่ความซบเซาของการบริโภคและการลงทุนอย่างต่อเนื่องจึงเป็นเหตุให้ช่องว่าง
ผลผลิตปรับตัวลงอีกครั้งในไตรมาสที่ 2 ในช่วงเวลาเดียวกันหากพิจารณาพฤติกรรมของอัตราเงิน
เฟ้อจะเห็นได้ว่าอัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงในทิศทางเดียวกับช่องว่างผลผลิต โดยช่วงเวลานี้อัตรา   
เงินเฟ้อเริ่มได้รับผลกระทบจากภาวะอุปสงค์ที่หดตัวลงอันเกิดจากความวิตกกังวลเกี่ยวกับสงคราม
ระหว่างสหรัฐฯกับอิรัก ผนวกกับราคาสินค้าจ าพวกอาหารสดที่ปรับตัวลงเช่นเดียวกัน 

 ภาวะอุปสงค์ของไทยเริ่มกระเตื้องขึ้นท่ามกลางสภาพแวดล้อมของเศรษฐกิจโลกที่มี
แนวโน้มซบเซาลงได้ทุกเม่ือจากผลกระทบของสงครามที่ส่อเค้าว่าจะยืดเยื้อส่งผลให้ในช่วงปี 2002 
ไตรมาส 3 จนถึงปี 2002 ไตรมาส 4 ช่องว่างผลผลิตปรับตัวดีขึ้น ทั้งนี้การกระเตื้องขึ้นของอุปสงค์
ได้แรงผลักดันมาจากการใช้จ่ายของเอกชนที่ขยายตัวขึ้น เช่นเดียวกับภาคการส่งออกที่เริ่มส่ง
สัญญาณการปรับตัวที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ในด้านของอัตราเงินเฟ้อพบว่าทิศ
ทางการปรับตัวเป็นไปในทิศทางเดียวกับช่องว่างผลผลิตโดยอัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้นจากไตรมาส
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ก่อน อย่างไรก็ตามการปรับตัวสูงขึ้นของอัตราเงินเฟ้อมิได้มาจากแรงกดดันจากภาวะการฟื้นตัวของ
อุปสงค์ เนื่องจากภาวะอุปสงค์ในช่วงเวลาที่ผ่านมาอยู่ในภาวะดีขึ้นสลับชะลอตัวโดยส่วนใหญ่จึง
ส่งผลให้อัตราการใช้ก าลังการผลิตอยู่ในระดับที่ไม่สร้างแรงกดดันต่ออัตราเงินเฟ้อ ในขณะที่แรง
กดดันจากอัตราเงินเฟ้อมาจากราคาน้ ามันในตลาดโลก ผนวกกับการปรับตัวสูงขึ้นของราคาสินค้า
จ าพวกผลไม้และผักสดจากอุปสงค์ที่สูงขึ้นในช่วงเทศกาลกินเจ 

 อย่างไรก็ตามหลังจากช่องว่างผลผลิตของไทยกระเตื้องขึ้นจากการเติบโตของอุปสงค์ของ
ภาคเอกชน ใน 2 ไตรมาสของปีถัดมาคือ ปี 2003 ไตรมาสที่ 1 และ 2 ซึ่งเป็นช่วงที่เกิดการระบาด
ของโรค SARS ได้ส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องจนเหลือเพียงร้อยละ 0.05 
เนื่องจากการระบาดของโรค SARS ส่งผลกระทบต่อภาคการท่องเที่ยวและการอุปโภคบริโภคของ
ภาคเอกชน ทั้งนี้อัตราเงินเฟ้อได้ปรับตัวลงเช่นเดียวกันแต่มิได้มีผลมาจากการชะลอตัวลงของ    
อุปสงค์แต่เป็นผลจากภาวะอุปทานของราคาน้ ามันที่ปรับตัวลงจากผลของการยุติสงครามระหว่าง
สหรัฐฯและอิรัก ในครึ่งหลังของปี 2003 ช่องว่างผลผลิตปรับตัวขึ้นค่อนข้างมากจากสถานการณ์
ไข้หวัด SARS ที่คลี่คลายอย่างรวดเร็วตั้งแต่ปลายไตรมาสที่ 2 และการมีสัญญาณด้านบวกจากการ
ใช้จ่ายของผู้บริโภคต่อเนื่องตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 ผนวกกับเศรษฐกิจไทยปราศจากการได้รับผลกระทบ
ที่รุนแรงจากต่างประเทศ อย่างไรก็ตามอัตราเงินเฟ้อมิได้ปรับตัวสูงขึ้นตามทิศทางของช่องว่าง
ผลผลิต เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงเล็กน้อยจากผลของการปรับลดลงของราคาผักและผลไม้  

ในปี 2004 ช่องว่างผลผลิตมีการปรับตัวลงในครึ่งปีแรกและปรับตัวขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง โดย
ครึ่งแรกของปีช่องว่างผลผลิตของไทยถูกแรงฉุดจากการปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ ามันที่ลดอ านาจ
ซื้อและความเชื่อม่ันของผู้บริโภค ประกอบกับการระบาดของโรคไข้หวัดนกที่เป็นสาเหตุส าคัญที่
ส่งผลให้ภาวะอุปสงค์ของไทยชะลอตัวลงในช่วงนี้ ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นสวนทางกับการ
ชะลอตัวของอุปสงค์จากผลกระทบของราคาอาหารสดที่เร่งตัวสูงขึ้นจากอุปทานของอาหารที่ลดลง 
ประกอบกับการปรับตัวสูงขึ้นของราคาสินค้าที่มิใช่อาหารและเครื่องดื่มจากราคาต้นทุนที่สูงขึ้น 
ในขณะที่ครึ่งปีหลัง ช่องว่างผลผลิตปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่องจากการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐที่
เข้ามามีบทบาทส าคัญในด้านการลงทุนในโครงการต่างๆ เช่น โครงการบ้านเอื้ออาทรและการสร้าง
สนามบินสุวรรณภูมิ รวมไปถึงการใช้จ่ายของภาครัฐที่ปรับตัวสูงขึ้น   ในด้านของอัตราเงินเฟ้อใน
ครึ่งปีหลังพบว่ามีทิศทางการเปลี่ยนแปลงที่ตรงกันข้ามกับช่องว่างผลผลิตโดยการปรับตัวลง
เล็กน้อยเนื่องจากการปรับลดลงของราคาสินค้าจ าพวกอาหารและเครื่องดื่ม  
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พฤติกรรมของช่องว่างผลผลิตในปี 2005 คล้ายกับปี 2004 นั่นคือ ชะลอตัวใน 2 ไตรมาส
แรกและกลับมาขยายตัวใน 2 ไตรมาสสุดท้าย โดยไตรมาส 1 และ 2 ช่องว่างผลผลิตหดตัวลงจาก
ผลกระทบของราคาน้ ามันที่สูงขึ้นและส่งผลให้อุปสงค์ชะลอตัวลง โดยเฉพาะอุปสงค์ที่มีต่อสินค้า
กลุ่มที่มิใช่อาหารและเครื่องดื่ม เช่น รถยนต์ รถจักรยานยนต์ ในช่วงเวลานี้ทิศทางของอัตราเงินเฟ้อ
ยังคงสวนทางกับช่องว่างผลผลิตเนื่องจากอัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้นเล็กน้อยจากผลกระทบของ
ราคาน้ ามันในตลาดโลกที่ส่งผลให้ราคาค้าปลีกน้ ามันภายในประเทศปรับตัวสูงขึ้นตาม ใน
ขณะเดียวกันเม่ือราคาน้ ามันปรับตัวสูงขึ้นจึงน าไปสู่การเร่งตัวขึ้นของราคาสินค้ากลุ่มที่มิใช่อาหาร
และเครื่องดื่มจากต้นทุนที่สูงขึ้น ในช่วงไตรมาส 3 จนถึง ไตรมาส 4 ช่องว่างผลผลิตเร่งตัวขึ้นสูง
มากจากร้อยละ 3.7 เป็นร้อยละ 5.3 จากภาคบริการและการส่งออกที่ท ารายได้สูงขึ้นมากเม่ือเทียบ
กับไตรมาสก่อน ผนวกกับความเชื่อม่ันของผู้บริโภคและภาคธุรกิจที่ดีขึ้น เช่นเดียวกับอัตราเงินเฟ้อ
ที่เร่งตัวจากร้อยละ 3.6 เป็นร้อยละ 5.6 จากการปรับตัวสูงขึ้นของราคาจ าพวกอาหารและเครื่องดื่ม 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งราคาสินค้าเกษตรท่ีปรับตัวสูงขึ้นจากผลผลิตที่ลดลงจากภัยธรรมชาติ  

ในช่วงปี 2006 ไตรมาส 1 จนถึงปี 2006 ไตรมาส 2 ช่องว่างผลผลิตปรับตัวลงแต่อยู่ใน
ระดับที่ไม่ต่ ามากนักที่ระดับร้อยละ 1.9 ซึ่งสาเหตุของการชะลอตัวลงเกิดจากการปรับตัวลงของยอด
การใช้จ่ายของภาคเอกชนซ่ึงเกิดจากความกังวลต่อราคาพลังงานและอาหารสดที่ปรับตัวสูงขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่มีทิศทางการปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวสูงขึ้น
สวนทางกับภาวะอุปสงค์ โดยอัตราเงินเฟ้อซึ่งสูงมากแล้วยังคงเร่งตัวสูงต่อไปเล็กน้อยจากผลของ
การปรับขึ้นของราคาอาหารสดและราคาพลังงาน  ในขณะที่ปี 2006 ไตรมาส 4 จนถึงปี 2007 ไตร
มาส 2 ช่องว่างผลผลิตมีการปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องจากร้อยละ 3.03 เหลือเพียงร้อยละ 0.54 จาก
การชะลอตัวในการใช้จ่ายของผู้บริโภคและความซบเซาในด้านการลงทุน โดยอัตราเงินเฟ้อปรับตัว
ลงในทิศทางเดียวกันจากผลของภาวะอุปสงค์ที่อ่อนแอลง ทั้งนี้แม้ว่าระดับราคาน้ ามันจะปรับตัว
สูงขึ้นจากแรงกดดันด้านอุปทานซึ่งมาจากการประท้วงในประเทศผู้ผลิตน้ ามันรายใหญ่แต่การ
ปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ ามันยังคงชะลอตัวลงเม่ือเทียบกับไตรมาสก่อนส่งผลให้อิทธิพลที่ราคา
น้ ามันมีต่ออัตราเงินเฟ้ออ่อนลง ผนวกกับราคาอาหารสดปรับตัวลดลงค่อนข้างมากจึงเป็นเหตุที่
สนับสนุนให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวลง 

การขยายตัวของอุปสงค์เกิดขึ้นในครึ่งหลังของปี 2007 แม้ว่าช่วงเวลาดังกล่าวจะเริ่มมีข่าว
ร้ายเกี่ยวกับวิกฤตการเงินสหรัฐฯจากการที่สถาบันการเงิน Bear Stearns ประสบกับการขาดทุน
และต้องขายต่อให้ JP Morgan แต่ด้วยทิศทางและผลกระทบที่มีต่อเศรษฐกิจโลกยังไม่ชัดเจนจึงไม่
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ส่งผลกระทบต่อภาวะอุปสงค์ของไทย ทั้งนี้ช่องว่างผลผลิตที่ปรับตัวขึ้นได้รับปัจจัยจากภาคการ
ส่งออกและการลงทุนของภาคเอกชนที่ขยายตัวขึ้น โดยอัตราเงินเฟ้อปรับตัวขึ้นในทิศทางเดียวกับ
ภาวะอุปสงค์ที่เติบโตขึ้น นอกจากนี้อัตราเงินเฟ้อยังได้รับอิทธิพลจากแรงผลักดันของราคาน้ ามันใน
ตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้นจากความต้องการของเศรษฐกิจเกิดใหม่คือ จีนและอินเดีย ในขณะที่
อุปทานของน้ ามันซ่ึงมีปริมาณจ ากัดถูกซ้ าเติมจากผลกระทบของภัยธรรมชาติและความขัดแย้งด้าน
การเมือง นอกจากนี้ปัจจัยหลักที่ส่งผลให้ราคาน้ ามันเร่งตัวสูงขึ้นคือ การที่นักลงทุนเริ่มขาดความ
เชื่อม่ันต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯและค่าเงินดอลลาร์จึงเปลี่ยนไปลงทุนโดยการเก็งก าไรราคาสินค้า      
โภคภัณฑ์ ได้แก่ น้ ามันและทองค า 

   ในครึ่งแรกของปี 2008 วิกฤตเศรษฐกิจเริ่มลุกลามมากขึ้น โดยสถาบันปล่อยสินเชื่อด้าน
อสังหาริมทรัพย์ Fannie Mae and Freddie Mac ประสบกับภาวะการขาดทุนอย่างหนักจนกระทั่ง
ธนาคารกลางต้องเข้ามาให้ความช่วยเหลือ สถานการณ์ดังกล่าวส่งผลกระทบต่อภาวะอุปสงค์ของ
ไทยโดยในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2008 ช่องว่างผลผลิตปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องแต่ยังคงเป็นบวก 
จากการลดลงของการใช้จ่ายและระดับการลงทุนที่ปรับตัวลงของภาคเอกชน ผนวกกับการชะลอตัว
ของการใช้จ่ายรัฐบาล ในขณะท่ีไตรมาส 3 การส่งออกสุทธิหดตัวลงอย่างมากซึ่งเป็นผลสืบเนื่องจาก
วิกฤตการเงินที่ขยายตัวเต็มรูปแบบซึ่งในช่วงเวลานี้  สถาบันการเงินซึ่งมีขนาดใหญ่และก่อตั้งมา
เป็นเวลานานคือ Lehman Brothers ประกาศล้มละลายและตามมาด้วยการปิดตัวลงของสถาบัน
การเงินขนาดใหญ่อีกหลายแห่ง นอกจากนี้วิกฤตการเงินยังแพร่กระจายออกไปในประเทศที่ซื้อตรา
สารอนุพันธ์ CDO โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสหภาพยุโรป วิกฤตเศรษฐกิจโลกที่ลุกลามออกไปอย่าง
รวดเร็วเริ่มส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย ทั้งนี้แม้ว่าเศรษฐกิจไทยจะไม่ได้รับผลกระทบจากวิกฤต
ในครั้งนี้โดยตรงแต่ภาวะอุปสงค์ของไทยเริ่มแสดงให้เห็นการชะลอตัวของเศรษฐกิจอย่างชัดเจน
ส่งผลให้ในไตรมาสแรกของปี 2009 ช่องว่างผลผลิตหดตัวลงจนกระทั่งติดลบมากที่สุดในรอบ 10 ปี 
ซึ่งสาเหตุของการหดตัวอย่างรนุแรงของช่องว่างผลผลิตเกิดจากการหดตัวลงของอุปสงค์ของโลกซึ่ง
ถูกท าลายโดยวิกฤตการเงินสหรัฐฯ      

ไตรมาสต่อมาแม้ว่าช่องว่างผลผลิตจะยังคงติดลบจากผลกระทบของการหดตัวของ
เศรษฐกิจโลกจากช่วงเวลาก่อนแต่ด้วยสภาพเศรษฐกิจที่เริ่มฟื้นตัวดีขึ้นจึงส่งผลให้ในปี 2009 ไตร
มาส 3 ช่องว่างผลผลิตปรับตัวกลับขึ้นมาเป็นบวกเล็กน้อยหลังจากติดลบมาเป็นเวลา 3 ไตรมาส 
ทั้งนี้การมีสัญญาณทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้นเป็นผลจากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลที่สนับสนุนให้
การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนกระเตื้องขึ้น อย่างไรก็ตามการฟื้นตัวของการบริโภคและ
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การลงทุนยังอยู่ในกรอบแคบๆเนื่องจากระดับความเชื่อม่ันของนักลงทุนและผู้บริโภคยังคงได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤตการเงินและความขัดแย้งทางการเมือง 

 ทั้งนี้ช่องว่างผลผลิตเริ่มแสดงให้เห็นสัญญาณการฟื้นตัวของทางเศรษฐกิจไทยได้ค่อนข้าง
ชัดเจนในไตรมาสที่ 4 จากระดับของช่องว่างผลผลิตที่ปรับตัวสูงขึ้นจากไตรมาสที่ 3 ซึ่งเป็นบวก
เล็กน้อยซึ่งแสดงให้เห็นว่าเศรษฐกิจไทยมีพัฒนาการขยายตัวในทิศทางที่ดีขึ้นแต่เป็นไปอย่าง
เปราะบาง โดยปัจจัยที่เร่งการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจคือ การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกที่ส่งผลให้การ
ส่งออกสุทธิของไทยปรับตัวสูงขึ้น ผนวกกับการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลจากช่วงเวลาก่อนที่เป็น
แรงเสริมให้การลงทุนและการใช้จ่ายของภาคเอกชนมีการปรับตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้น 

 เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อในช่วงปี 2008 ไตรมาส 
1 จนถึงปี 2009 ไตรมาส 4 พบว่าอัตราเงินเฟ้อมีรูปแบบการปรับตัวในลักษณะที่ใกล้เคียงกับ
ช่องว่างผลผลิตอย่างชัดเจน เนื่องจากในช่วงเวลานี้อัตราเงินเฟ้อได้รับผลกระทบจากปัจจัยด้าน    
อุปสงค์จากช่องว่างผลผลิตและราคาน้ ามันซึ่งหดตัวลงจากการหดตัวของอุปสงค์โลก ทั้งนี้ในช่วง
ครึ่งแรกของปี 2008 อัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้นอย่างรวดเร็วสวนทางกับช่องว่างผลผลิตที่มีทิศทาง
ปรับตัวลงเนื่องจากในช่วงเวลาดังกล่าวอัตราเงินเฟ้อได้รับผลกระทบจากปัจจัยทั้งอุปสงค์จาก
ต่างประเทศและปัจจัยด้านอุปทาน โดยปัจจัยด้านอุปสงค์เกิดจากการแข็งแกร่งขึ้นของเศรษฐกิจจีน
และอินเดียซึ่งมีประชากรมากถึงร้อยละ 30 ของประชากรโลก ความเป็นอยู่ที่ดีขึ้นของประชากรใน
ประเทศจีนและอินเดียจึงน าไปสู่การสูงขึ้นอย่างมากของระดับอุปสงค์ที่มีต่อการใช้พลังงาน ใน
ขณะเดียวกันความต้องการอาหารและแหล่งพลังงานทดแทนน้ ามันจากสินค้าเกษตรก็เป็นปัจจัยที่
ส่งผลให้ราคาสินค้าอาหารและสินค้าเกษตรปรับตัวสูงขึ้น ทั้งนี้การปรับตัวสูงขึ้นอย่างรวดเร็วของ
อัตราเงินเฟ้อยังเกิดจากสัญญาณความอ่อนแอของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งผลให้นักลงทุนหันไปลงทุน
เก็งก าไรราคาน้ ามันและทองค า  

 หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจสหรัฐฯเริ่มขยายตัวเต็มรูปแบบ จึงเกิดภาวะการหดตัวทาง
เศรษฐกิจในสหรัฐฯและยุโรปส่งผลให้ราคาน้ ามันในไตรมาสที่ 4 ปรับตัวลงตามการหดตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจโลก ซึ่งอัตราเงินเฟ้อในช่วงปี 2008 ไตรมาส 3 ถึงปี 2009 ไตรมาส 1 มีทิศ
ทางการปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องเช่นเดียวกับช่องว่างผลผลิต โดยอัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงต่ าสุดในปี 
2009 ไตรมาสที่ 2 ซึ่งติดตามการหดตัวมากที่สุดของช่องว่างผลผลิตซึ่งเกิดขึ้นในปี 2009 ไตรมาสที่ 
1 ซึ่งสาเหตุของการปรับตัวลงอย่างรุนแรงของอัตราเงินเฟ้อเกิดจากการหดตัวลงของราคาน้ ามัน
และภาวะอุปสงค์  ไตรมาสที่ 3 ของปี 2009 อัตราเงินเฟ้อเริ่มปรับตัวดีขึ้นแม้ว่าจะยังคงติดลบตาม 
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ดังนัน้เม่ือภาวะอุปสงค์ของไทยฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องตามภาวะเศรษฐกิจโลกจึงส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อ
ในช่วงปี 2009 ไตรมาส 4 ปรับตัวกลับมาเป็นบวกอีกครั้ง 

 ภายหลังการฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปจากวิกฤตการเงินสหรัฐฯช่องว่างผลผลิตของไทย
ในปี 2010 ไตรมาส 1 ปรับตัวสูงขึ้นเล็กน้อยจากการเติบโตของอุปสงค์ในต่างประเทศที่ส่งผลให้การ
ส่งออกขยายตัวมากขึ้น อย่างไรก็ตามด้วยภาวะเศรษฐกิจโลกที่ฟื้นตัวขึ้นอย่างเปราะบางจึงส่งผลให้
ช่องว่างผลผลิตปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องในไตรมาสที่ 2 และ 3 ทั้งนี้ด้วยระดับการอุปโภคบริโภคและ
การลงทุนที่ยังคงอยู่ในเกณฑ์ดีจึงเป็นปัจจัยที่ช่วยพยุงให้ช่องว่างผลผลิตไม่ปรับตัวลงอย่างรุนแรง 
ในขณะที่ไตรมาสที่ 4 และ ปี 2011 ไตรมาส 1 ช่องว่างผลผลิตปรับตัวในทิศทางเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องจากปัจจัยการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกและการปรับตัวสูงขึ้นของการอุปโภคและบริโภคของ
ภาคเอกชน ทั้งนี้อัตราเงินเฟ้อหลังจากปี 2010 ไตรมาส 1 จนถึงจุดสิ้นสุดของข้อมูลคือ ปี 2011 
ไตรมาส 1 มิได้มีทิศทางการปรับตัวเช่นเดียวกับช่องว่างผลผลิต เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวอัตรา
เงินเฟ้อได้ถูกผลักดันจากปัจจัยด้านอุปทานอีกครั้งซึ่งภัยธรรมชาติได้เป็นปัจจัยส าคัญที่ก่อให้เกิด
การลดลงของอุปทานอาหารจ าพวกเนื้อสัตว์และผักผลไม้ส่งผลให้ราคาสินค้ากลุ่มดังกล่าวปรับตัว
สูงขึ้น ผนวกกับราคาพลังงานที่กลับมาปรับตัวสูงขึ้นอีกครั้งจากกิจกรรมของเศรษฐกิจโลกที่เริ่ม
กระเตื้องขึ้น 

 ดังนั้นจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อได้แสดงให้
เห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสองนั้นอาจเกิดขึ้นในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันข้าม 
เนื่องจากตัวแปรทั้งสองได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกคือ ภาวะราคาและเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้
อิทธิพลของช่องว่างผลผลิตที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อนั้นอาจไม่ได้มีความชัดเจนมากนักเนื่องจากการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ใช้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปซ่ึงค านึงถึงระดับราคาสินค้าจ าพวกอาหารและพลังงาน
ซึ่งได้รับผลกระทบจากความผันผวนด้านอุปทานเป็นอย่างมาก ประกอบกับในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาจะ
เห็นได้ว่าเศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วงที่มีการหดตัวของอุปสงค์สลับกับการขยายตัวมาโดยตลอดจึงส่งผล
ให้แรงผลักดันจากอุปสงค์ที่ส่งผลต่ออัตราเงินเฟ้อทั่วไปไม่สามารถแสดงออกมาได้อย่างเต็มที่ 
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5.3.1ข ผลกำรวิเครำะห์อิทธิพลของปัจจัยด้ำนอุปสงค์และอุปทำนในระยะสั้นที่มีต่ออัตรำ
เงินเฟ้อ  

การวิเคราะห์ปัจจัยด้านอุปสงค์และอุปทานในระยะสั้นที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อแบ่งออกเป็น 2 
ส่วนหลัก ได้แก่ การวิเคราะห์โดยใช้สมการ Phillips curve และการวิเคราะห์โดยใช้แผนภาพซึ่ง
แสดงอัตราเงินเฟ้อพยากรณ์โดยรวมกับอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริง โดยส่วนแรกแสดงผลการประมาณ
ค่าสมการ Phillips curve ดังนี ้

 
 
หมายเหตุ: ***หมายถึง มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1 
 

 จากสมการจะเห็นได้ว่าปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อ ได้แก่ ปัจจัยด้านอุปสงค์คือ 
ช่องว่างผลผลิตและ ปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้น ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าน าเข้า
และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาค้าปลีกน้ ามัน เม่ือพิจารณาปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้นทั้ง 2 
ตัวแปรที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อผ่านค่าสัมประสิทธิ์พบว่าเม่ือรวมค่าสัมประสิทธิ์ของทั้งสองตัว
แปรคือ 0.109 และ 0.045 เท่ากับ 0.154 ซึ่งมากกว่าค่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยด้านอุปสงค์คือ 0.129  

ทั้งนี้สาเหตุที่ปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้นมีอิทธิพลมากกว่าปัจจัยด้านอุปสงค์นั้นจาก
การศึกษาของ มงคล (2543) ได้กล่าวว่าปัจจัยด้านอุปทานจะส่งผลกระทบต่อระดับราคาโดยตรง 
เนื่องจากระดับราคาปัจจัยการผลิตจะท าให้ต้นทุนการผลิตเปลี่ยนแปลงและน าไปสู่การปรับราคา 
ในขณะที่ปัจจัยด้านอุปสงค์จะต้องมีการปรับตัวในส่วนของสินค้าคงคลังหรือส่วนที่เกี่ยวข้องกับการ
ผลิตก่อนท่ีจะส่งผลกระทบไปยังระดับราคา นั่นคือ เม่ือใดก็ตามที่ระดับอุปสงค์สูงขึ้น ผู้ประกอบการ
จะตอบสนองระดับอุปสงค์ที่สูงขึ้นด้วยการผลิตมากขึ้นและเพิ่มราคาสินค้าให้สูงขึ้น 

 ดังนั้นเมื่อเปรียบเทียบอิทธิพลจากด้านอุปทานในระยะสั้นและด้านอุปสงค์พบว่าในระยะสั้น
ปัจจัยด้านอุปสงค์มีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อน้อยกว่าปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้น ทั้งนี้ปัจจัยที่
ธนาคารกลางสามารถควบคุมได้ คือ ปัจจัยด้านอุปสงค์เท่านั้น เนื่องจากปัจจัยด้านอุปทานได้รับ
ผลกระทบจากต่างประเทศ, สภาพดินฟ้าอากาศและปัจจัยอื่นๆซึ่งนโยบายการเงินไม่สามารถส่งผล
กระทบต่อปัจจัยเหล่านั้นได้ การที่ช่องว่างผลผลิตซึ่งเป็นปัจจัยด้านอุปสงค์มีผลกระทบต่ออัตราเงิน
เฟ้อใกล้เคียงกับปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้นจึงสะท้อนให้เห็นความไม่แน่นอนในการด าเนิน
นโยบายการเงินในการควบคุมอัตราเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตามปัจจัยอีกประเภทหนึ่งซึ่งมีความส าคัญต่อ
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ทิศทางของอัตราเงินเฟ้ออีกช่องทางคือ อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ซ่ึงตัวแปรดังกล่าวได้รับอิทธิพลจาก
ปัจจัยทั้งด้านอุปสงค์และอุปทานซึ่งในท้ายสุดหากระดับเงินเฟ้อคาดการณ์สูงย่อมน าไปสู่การสูงขึ้น
ของอัตราเงินเฟ้อ    

จากการศึกษาของปราณีและคณะ (2551) ได้กล่าวถึงความส าคัญต่อการควบคุมอัตราเงิน
เฟ้อคาดการณ์ของประชาชนไว้ว่า ในระยะหลังปัจจัยด้านอุปทาน เช่น ราคาน้ ามันและราคาสินค้า
เกษตรไม่เพียงเป็นปัจจัยส าคัญต่อเงินเฟ้อเท่านั้นแต่ยังมีอิทธิพลส าคัญต่อการคาดการณ์เงินเฟ้อ
ของประชาชนซึ่งแม้ว่าปัจจัยดังกล่าวจะเป็นปัจจัยทางด้านอุปทานก็ตาม ธนาคารกลางควรแสดง
ท่าทีที่มีความชัดเจน,ทันท่วงทีและมีความเข้มงวดในการควบคุมอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายที่อาจได้รับ
ผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ ดังนั้นแม้ว่าธนาคารกลางจะไม่สามารถด าเนินนโยบาย
การเงินเพื่อจัดการกับปัจจัยด้านอุปทานโดยตรงแต่ธนาคารกลางก็ควรให้ความส าคัญกับอัตราเงิน
เฟ้อคาดการณ์ซ่ึงได้รับผลกระทบจากปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้นเช่นเดียวกัน  

อย่างไรก็ตามแม้ว่าพฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อจะถูกก าหนดจากตัวแปรอิสระในสมการ 
Phillips curve คือ ช่องว่างผลผลิต ดัชนีราคาสินค้าน าเข้าและราคาค้าปลีกน้ ามันแต่ในบางช่วงเวลา
อัตราเงินเฟ้อของไทยอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยที่อยู่นอกเหนือจากตัวแปรอิสระในสมการ 
Phillips curve ตามเหตุการณ์ของเศรษฐกิจในประเทศและเศรษฐกิจโลกในแต่ละช่วงเวลา ดังนั้น
การจะทราบว่าในช่วงเวลาใดที่อัตราเงินเฟ้อมีพฤติกรรมตามตัวแปรอิสระในสมการ Phillips curve 
หรือปัจจัยอื่นๆสามารถทราบได้โดยการใช้สมการ Phillips curve พยากรณ์อัตราเงินเฟ้อแบบ      
พลวัตรตั้งแต่จุดเริ่มต้นของข้อมูลที่ท าการศึกษาจนกระท่ังจุดสิ้นสุดของข้อมูล โดยช่วงเวลาที่สมการ 
Phillips curve สามารถพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อได้แม่นย าแสดงให้เห็นว่าช่วงเวลานั้นอัตราเงินเฟ้อมี
พฤติกรรมตามตัวแปรอิสระในสมการ Phillips curve ในขณะที่ช่วงเวลาใดที่เกิดความคลาดเคลื่อน
ในการพยากรณ์ย่อมแสดงให้เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อได้รับผลกระทบจากปัจจัยอื่นๆที่อยู่นอกเหนือจาก
ตัวแปรอิสระในสมการ Phillips curve โดยภาพแสดงการเปรียบเทียบระหว่างอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริง
หรือข้อมูลจริงของอัตราเงินเฟ้อกับอัตราเงินเฟ้อที่พยากรณ์จากสมการ Phillips curve แสดงโดย
ภาพที่ 20 ดังนี ้ 
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ภำพที่ 20 ภำพแสดงอัตรำเงินเฟ้อพยำกรณ์เปรียบเทียบกับอัตรำเงินเฟ้อที่แท้จริง 

 
      ที่มา : อัตราเงินเฟ้อจาก อัตราเงินเฟ้อพยากรณ์จากการพยากรณ์ของสมการ Phillips curve 

 
 จากภาพที่ 20 ซึ่งแสดงการเปรียบเทียบอัตราเงินเฟ้อพยากรณ์จากสมการ Phillips curve 
กับอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริงมีข้อดีประการส าคัญคือ การท าให้ทราบได้ว่าในแต่ละช่วงเวลานั้นอัตราเงิน
เฟ้อของไทยมีพฤติกรรมตามปัจจัยใด หากช่วงเวลาใดก็ตามที่อัตราเงินเฟ้อที่พยากรณ์จากสมการ 
Phillips curve มีค่าใกล้เคียงกับอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริงแสดงให้เห็นว่าในช่วงเวลานั้นอัตราเงินเฟ้อ
ของไทยมีพฤติกรรมตามตัวแปรอิสระในสมการ Phillips curve นั่นคือ ช่องว่างผลผลิต ดัชนีราคา
สินค้าน าเข้าและราคาค้าปลีกน้ ามัน ในทางตรงกันข้ามในช่วงเวลาใดก็ตามหากอัตราเงินเฟ้อที่
พยากรณ์จากสมการ Phillips curve คลาดเคลื่อนไปจากอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริงย่อมแสดงให้เห็นว่ามี
ปัจจัยอื่นๆที่ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อของไทยนอกเหนือจากตัวแปรอิสระใน
สมการ Phillips curve จากภาพเปรียบเทียบผลการพยากรณ์กับค่าที่แท้จริงพบว่าช่วงเวลาที่อัตรา
เงินเฟ้อพยากรณ์คลาดเคลื่อนออกจากอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริงค่อนข้างมากคือ ช่วงเวลาที่ถูกวงด้วย
เส้นประซึ่งแสดงให้เห็นว่าช่วงเวลาดังกล่าวอัตราเงินเฟ้อของไทยได้รับผลกระทบจากปัจจัยอื่นๆ
มากกว่าตัวแปรอิสระในสมการ Phillips curve ทั้งนี้ปัจจัยดังกล่าวสามารถจ าแนกออกเป็น 2 
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ประเภทคือ ปัจจัยด้านอุปสงค์และปัจจัยด้านอุปทาน โดยผลกระทบจากปัจจัยด้านอุปสงค์ที่อยู่
นอกเหนือจากตัวแปรอิสระในสมการ Phillips curve ที่ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อแสดงโดยภาพ
ที่ 21 ดังนี ้
 
ภำพที่ 21 ภำพแสดงควำมคลำดเคลื่อนในกำรพยำกรณ์อัตรำเงินเฟ้ออันเกิดจำกปัจจัยด้ำน
อุปสงค์ 

   ที่มา :  อัตราเงินเฟ้อจาก CEIC DataStream, อัตราเงินเฟ้อพยากรณ์จากการค านวณ 
 

 จากภาพที่ 21 เส้นประที่วงรอบความคลาดเคลื่อนระหว่างอัตราเงินเฟ้อพยากรณ์กับอัตรา
เงินเฟ้อที่แท้จริงเป็นช่วงเวลาที่อุปสงค์ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อและส่งผลให้ค่า
พยากรณ์คลาดเคลื่อนจากค่าจริง โดยเส้นวงประในช่วงเวลาแรกคือ ปี 2000 เดือน 9 ถึง ปี 2001 
เดือน 3 ซึ่งสาเหตุที่ในช่วงเวลานี้เกิดความผิดพลาดในการพยากรณ์เนื่องจาก ในช่วงเวลาดังกล่าว
เศรษฐกิจไทยเพิ่งฟื้นตัวจากวิกฤตการเงินในปี 1997 จึงส่งผลให้ในระบบเศรษฐกิจไทยมีอัตราการ
ใช้ก าลังการผลิตอยู่น้อย  ดังนั้นแม้ว่าในช่วงเวลานี้ช่องว่างผลผลิตจะเป็นบวกซึ่งสะท้อนการฟื้นตัว
ทางเศรษฐกิจแต่ก็ไม่สร้างแรงกดดันต่ออัตราเงินเฟ้อ ความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ์จากปัจจัย
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ด้านอุปสงค์ในช่วงเวลาต่อมาคือ ปี 2009 เดือน 3 ถึง ปี 2009 เดือน 9 ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจไทย
ได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินสหรัฐฯ จากภาพจะเห็นได้ว่าอัตราเงินเฟ้อพยากรณ์มิได้ปรับตัว
ลงเช่นเดียวกับอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริงซึ่งเกิดจากผลกระทบจากการหดตัวอย่างรุนแรงของอุปสงค์
โลกที่ไม่เพียงส่งผลกระทบไปท่ีราคาน้ ามันแต่ยังส่งผลไปยังราคาสินค้าที่เป็นต้นทุนการผลิตแทบทุก
ประเภท ในขณะเดียวกันด้วยอุปสงค์ที่หดตัวลงอย่างรุนแรงจึงกดดันให้อัตราเงินเฟ้อของไทย
ปรับตัวลงอย่างรุนแรง  

 ในส่วนถัดไปคือ ความคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้ออันเกิดจากปัจจัยด้าน
อุปทานซ่ึงสามารถแสดงโดยภาพที่ 22 ดังนี ้
 
ภำพที่ 22 ภำพแสดงควำมคลำดเคลื่อนในกำรพยำกรณ์อัตรำเงินเฟ้ออันเกิดจำกปัจจัยด้ำน
อุปทำน 
 

    ที่มา : อัตราเงินเฟ้อจาก CEIC DataStream, อัตราเงินเฟ้อพยากรณ์จากการค านวณ 
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 จากภาพที่ 22 จะเห็นได้ว่าความคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์ที่เกิดจากปัจจัยด้านอุปทานมี
มากกว่าปัจจัยด้านอุปสงค์เนื่องจากการประมาณค่าสมการ Phillips curve ในครั้งนี้ใช้อัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปซึ่งค านึงถึงระดับราคาสินค้ากลุ่มพลังงานและอาหารซึ่งมีความผันผวนสูงในด้านของอุปทาน
จากสภาพความแปรปรวนของดินฟ้าอากาศ ตลอดจนโรคระบาดและความขัดแย้งทางการเมือง
ส่งผลให้ระดับราคาสินค้ากลุ่มดังกล่าวมีความผันผวนสูง ในช่วงแรกคือ ปี 2002 เดือน 1 ถึงปี 2002 
เดือน 6 อัตราเงินเฟ้อพยากรณ์ปรับตัวสูงกว่าอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริงเนื่องจากอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริง
ปรับตัวลงตามดัชนีราคาหมวดอาหารและเครื่องดื่มซึ่งเป็นปัจจัยที่อยู่นอกเหนือจากตัวแปรอิสระใน
สมการ Phillips curve นอกจากนี้ในช่วงเวลาอื่นๆยกเว้นช่วง ปี 2008 เดือน 3 ถึงปี 2008 เดือน 9 
สาเหตุของการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อคลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจริงนั้นโดยรวมได้รับผลกระทบ
จากสภาพดินฟ้าอากาศที่ส่งผลกระทบต่ออุปทานของผลผลิตทางการเกษตรและน าไปสู่การปรับตัว
สูงขึ้นของราคาสินค้ากลุ่มดังกล่าว ขณะที่ความผิดพลาดในการพยากรณ์ในช่วง ปี 2008 เดือน 3 
ถึงปี 2008 เดือน 9 เกิดขึ้นเนื่องจากโดยส่วนมากแม้ว่าช่วงเวลานี้อัตราเงินเฟ้อจะได้รับผลกระทบ
จากการสูงขึ้นของราคาน้ ามันซึ่งเป็นตัวแปรอิสระในสมการ Phillips curve แต่การสูงขึ้นของอัตรา
เงินเฟ้อส่วนหนึ่งยังถูกขับเคลื่อนจากการเก็งก าไรในสินค้าโภคภัณฑ์ของนักลงทุนที่เริ่มหมดความ
เชื่อม่ันในเงินสกุลดอลลาร์อีกด้วย 

 ดังนั้นจากภาพที่ 22 ซึ่งเปรียบเทียบการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อและอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริง
จะเห็นได้ว่าโดยรวมนั้นสมการ Phillips curve สามารถพยากรณ์พฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อได้
ค่อนข้างดีจึงกล่าวได้ว่าพฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อถูกก าหนดจากปัจจัยด้านอุปสงค์คือ ช่องว่าง
ผลผลิตและปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้นคือ ดัชนีราคาสินค้าน าเข้าและราคาค้าปลีกน้ ามัน อย่างไรก็
ตามในบางช่วงเวลาปัจจัยอื่นๆอาจมีอิทธิพลมากกว่าปัจจัยที่กล่าวมาข้างต้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ภาวะดินฟ้าอากาศและโรคระบาดที่มีส่วนส าคัญในการก าหนดปริมาณและราคาสินค้าเกษตรและ
อาหาร  นอกจากนี้ภาวะเศรษฐกิจจากช่วงเวลาก่อนก็เป็นปัจจัยส าคัญในการก าหนดพฤติกรรมของ
อัตราเงินเฟ้อเช่นเดียวกัน เนื่องจากเศรษฐกิจในช่วงเวลาก่อนสามารถส่งผลต่ออัตราการใช้ก าลัง
การผลิตในช่วงเวลาปัจจุบันได้ หากอัตราการใช้ก าลังการผลิตในช่วงเวลาปัจจุบันน้อย ช่องว่าง
ผลผลิตที่เป็นบวกในขณะนั้นย่อมมีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อน้อยลงส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อถูก
ขับเคลื่อนจากปัจจัยทางด้านอุปทานมากกว่า  
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 5.3.2 ผลกำรวิเครำะห์กลไกกำรส่งผ่ำนนโยบำยกำรเงิน  

การวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินได้ใช้สมการ Phillips curve และ สมการ IS 
ในการวิเคราะห์ ซึ่งผลการประมาณค่าแสดงโดยสมการ ดังนี้ 

 

 

 
 
หมายเหตุ: สมการ IS ได้รับการแก้ปัญหา Autocorrelation ด้วยการใส่ตัวแปร Moving Average 1, Moving Average 2 และ 
Moving Average 3 เข้าไปในสมการ 
              ***,** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1 และ ร้อยละ 5 ตามล าดับ  
 

ทั้งนี้การประมาณค่าอัตราดอกเบี้ย ณ ดุลยภาพใช้วิธีการ HP-filter โดยก าหนดให้ค่า 
Lambda เท่ากับ 20,000 เนื่องจากให้ค่าช่องว่างอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่มีค่าสหสัมพันธ์ตรงกันข้าม
กับช่องว่างผลผลิตมากที่สุดดังตารางที่ 16 
 
ตำรำงที่ 16 ตำรำงแสดงค่ำสหสัมพันธ์ระหว่ำงช่องว่ำงผลผลิตกับช่องว่ำงอัตรำดอกเบี้ยที่
แท้จริง 

Correlation Output gap 
RGAP3000 -0.491897 
RGAP5000 -0.496993 
RGAP10000 -0.502106 
RGAP14400 -0.503708 
RGAP20000 -0.504175 
RGAP30000 -0.503109 
RGAP50000 -0.498875 
RGAP80000 -0.492422 

RGAP100000 -0.488769 
ที่มา: จากการค านวณ 

เม่ือพิจารณาผลการประมาณค่าทั้งสองสมการโดยรวมพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อธิบายทุกตัวเป็นไปตามทฤษฎีนั่นคือ ช่องว่างของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงมีความสัมพันธ์กับ
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ช่องว่างผลผลิตในทิศทางตรงกันข้าม ขณะที่ช่องว่างผลผลิตมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อใน
ทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรช่องว่างอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงเท่ากับ -0.17 และค่า
สัมประสิทธิ์ของช่องว่างผลผลิตในสมการ Phillips curve เท่ากับ 0.129 ซึ่งผลการประมาณค่าที่ได้
นั้นมีค่าที่ใกล้เคียงกับผลกระประมาณค่าสมการ IS และ สมการ Phillips curve จากการศึกษาของ 
Leu และ Sheen (2011) ซึ่งประมาณค่าสมการ IS และ สมการ Phillips curve ด้วยวิธีการ 
Multivariate Unobsreved components และได้ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของช่องว่างอัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริงจากสมการ IS คือ -0.15 และค่าสัมประสิทธิ์จากช่องว่างอัตราการว่างงานใน
สมการ Phillips curve เท่ากับ -0.15  

จากสมการ IS พบว่าการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายต้องใช้ระยะเวลาถึง 16 เดือนจึงจะ
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจริงอย่างสมบูรณ์ จากสมการสามารถสรุปผลได้คือ หากอัตราดอกเบี้ยที่
แท้จริงเปลี่ยนแปลงไปจากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง ณ ดุลยภาพร้อยละ 1 จะส่งผลให้ช่องว่างผลผลิต
ลดลงร้อยละ 0.17 ทั้งนี้ความสัมพันธ์ที่เป็นลบระหว่างช่องว่างอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงกับช่องว่าง
ผลผลิต เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงเป็นต้นทุนของการกู้ยืมเพื่อการบริโภคและการลงทุน เม่ือ
อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงสูงขึ้นย่อมส่งผลให้ต้นทุนของการกู้ยืมและการลงทุนสูงขึ้นซึ่งในท้ายที่สุดจะ
ส่งผลให้อุปสงค์ที่มีต่อการบริโภคและการลงทุนลดลง ช่องว่างผลผลิต ณ ช่วงเวลาปัจจุบันจึงลดลง 

เม่ือพิจารณาอิทธิพลของช่องว่างผลผลิตในอดีตที่มีต่อช่องว่างผลผลิต ณ ปัจจุบันพบว่า
ช่องว่างผลผลิตจาก 2 เดือนก่อนมีอิทธิพลต่อช่องว่างผลผลิตในปัจจุบันในทางบวก เนื่องจาก
ช่องว่างผลผลิต ณ เดือนก่อนสะท้อนอุปสงค์ที่มีในช่วงเวลาก่อน เม่ืออุปสงค์ในช่วงเดือนก่อนมาก
ขึ้นจึงส่งผลให้หน่วยธุรกิจปรับการผลิตเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นจากอดีต ในช่องทางการ
คาดการณ์ก็มีอิทธิพลเช่นกัน เม่ืออุปสงค์ของช่วงเวลาก่อนสูงขึ้นย่อมส่งผลให้เกิดการคาดการณ์ว่า
เศรษฐกิจก าลังขยายตัว เอกชนจึงอาจรู้สึกว่าสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจก าลังส่งผลดีต่อรายได้
หรือผลประกอบการในอนาคตจึงท าการบริโภคและลงทุนมากขึ้น 

 ในการวิเคราะห์การส่งผ่านของนโยบายการเงิน ณ ช่วงเวลาปัจจุบันที่ส่งผลไปยังอัตราเงิน
เฟ้อในอนาคตผ่านการปรับอัตราดอกเบี้ยจึงท าการเลื่อนระยะเวลาของแต่ละตัวแปรในสมการไป
ข้างหน้าเป็นเวลา 16 เดือน เพื่อให้อัตราดอกเบี้ยซึ่งเป็นตัวแทนของนโยบายการเงินอยู่ในช่วงเวลา
ปัจจุบันดังนี ้
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 จากสมการ IS หากธนาคารกลางปรับอัตราดอกเบี้ย ณ ปัจจุบัน ผลกระทบจากอัตรา
ดอกเบี้ยต้องใช้ระยะเวลานาน 16 เดือนจึงจะส่งผลต่อช่องว่างผลผลิต การใช้ระยะเวลาส่งผ่านการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เนื่องจากกลไกต่างๆในระบบเศรษฐกิจไม่สามารถตอบสนองต่อ
การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินได้ทันทีแต่ต้องอาศัยการปรับเปลี่ยนพฤติกรรมตามทิศทางของ
อัตราดอกเบี้ยของภาคเอกชนและรัฐบาล อย่างไรก็ตามปรับเปลี่ยนพฤติกรรมตามทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางไม่สามารถเกิดขึ้นในระยะเวลาอันสั้น เนื่องจากภาคเอกชนหรือรัฐบาล
ต้องใช้เวลาในการตัดสินใจบริโภค, ออมและลงทุนซึ่งในบางกรณีต้องอาศัยการส ารวจตลาดและการ
วิจัยซ่ึงต้องใช้ระยะเวลานาน  

 นอกจากนี้สมการ Phillips curve และ สมการ IS ยังสามารถอธิบายการควบคุมระดับ     
อุปสงค์เพื่ออ านวยให้ในระยะยาวระดับราคามีเสถียรภาพ หากสมมติให้ปัจจัยอื่นๆคงที่การปรับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ เวลาปัจจุบันเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตอีก 16 เดือน
ข้างหน้าลดลงร้อยละ 0.17 ในขณะเดียวกันเมื่อช่องว่างผลผลิตในอีก 16 เดือนข้างหน้าลดลงร้อยละ 
0.17 จะกดดันให้อัตราเงินเฟ้อใน 16 เดือนข้างหน้าลดลงร้อยละ 0.022   
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5.3.3 ผลกำรวิเครำะห์แนวทำงกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงิน  

5.3.3.1 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงิน  

5.3.3.1.ก ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยลดลง 1 หน่วย 

ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยลดลง 1 หน่วยแสดงดังภาพที่ 23 ดังนี ้

ภำพที่ 23 ภำพแสดงผลกระทบจำกกำรปรับลดอัตรำดอกเบ้ียในตลำดเงินและอัตรำดอกเบี้ย
ซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลำ 14 วัน ที่มีต่อช่องว่ำงผลผลิต 

  ที่มา : จากการค านวณ  

หลังจากท าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 1 หน่วย ช่องว่างผลผลิตปรับตัวลงทันทีในช่วง
ประมาณ 6 เดือนแรกซึ่งอาจเกิดขึ้นจากผลของการคาดการณ์ของประชาชนว่าภาวะเศรษฐกิจใน
อนาคตอาจซบเซาลงจากการที่ธนาคารกลางปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็
ตามเม่ือการปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางค่อยๆส่งผลไปยังภาคการกู้ยืมและการลงทุนจึง
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ส่งผลให้พฤติกรรมของผู้บริโภคและนักลงทุนปรับเปลี่ยนตามทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในช่วงเดือน
ที่ 7 การปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 1 หน่วย ส่งผลให้ต้นทุนในการกู้ยืมเพื่อการบริโภคและการลงทุน
ลดลง ผู้บริโภคและนักลงทุนจึงท าการกู้ยืมเพื่อบริโภคและลงทุนมากขึ้นจึงส่งผลให้ระดับอุปสงค์
ภายในประเทศขยายตัวสูงกว่าระดับดุลยภาพ โดยช่องว่างผลผลิตปรับตัวสูงกว่าระดับดุลยภาพเป็น
ระยะเวลาประมาณ 32 เดือน หรือประมาณ 2 ปี 8 เดือน ทั้งนี้เม่ือพิจารณาผลกระทบจากการปรับ
อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินและอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน พบว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ส่งผลกระทบต่อช่องว่างผลผลิตรวดเร็วกว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเงิน โดยขนาดและลักษณะของผลกระทบนั้นมีความคล้ายกันมาก ทั้งนี้สาเหตุที่อัตราดอกเบี้ย
ซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ส่งผลกระทบต่อช่องว่างผลผลิตเร็วกว่าเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน
ต้องใช้ระยะเวลาในการปรับตามทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายหรืออัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 14 วัน  

ภำพที่ 24 ภำพแสดงผลกระทบจำกกำรปรับลดอัตรำดอกเบี้ยในตลำดเงินและอัตรำดอกเบี้ย
ซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลำ 14 วัน ที่มีต่ออัตรำเงินเฟ้อ 

  ที่มา : จากการค านวณ 
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 อัตราเงินเฟ้อตอบสนองต่อการปรับอัตราดอกเบี้ยลง 1 หน่วย ในลักษณะเดียวกับช่องว่าง
ผลผลิต โดยในช่วงแรกนั้นอัตราเงินเฟ้อปรับลดลงทันทีประมาณ 7 เดือนซึ่งช้ากว่าช่องว่างผลผลิต 
1 เดือน ซึ่งการปรับลดทันทีของอัตราเงินเฟ้ออาจเกิดจากการที่ประชาชนคาดการณ์ว่าภาวะ
เศรษฐกิจอาจซบเซาลง การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อจึงส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงต่ ากว่าระดับ
ดุลยภาพ อย่างไรก็ตามหลังจากที่การปรับลดอัตราดอกเบี้ยส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตเริ่มปรับตัวสูง
กว่าระดับดุลยภาพในเดือนที่ 6 ความต้องการทรัพยากรที่สูงขึ้นจากการขยายตัวของอุปสงค์จึงส่ง
แรงกดดันไปที่อัตราเงินเฟ้อและส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อในเดือนถัดมาปรับตัวสูงกว่าระดับดุลยภาพซึ่ง
การปรับตัวสูงกว่าระดับดุลยภาพของอัตราเงินเฟ้อมีระยะเวลานานใกล้เคียงกับการปรับตัวสูงกว่า
ดุลยภาพของช่องว่างผลผลิต เมื่อพิจารณาผลกระทบของการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินและ
อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน พบว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ส่งผล
กระทบต่ออัตราเงินเฟ้อรวดเร็วกว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินเช่นเดียวกับกรณีของ
ช่องว่างผลผลิต โดยลักษณะและขนาดของผลกระทบน้ันเป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างชัดเจน 

 ดังนั้นจากการจ าลองผลกระทบของการปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่มีต่อช่องว่างผลผลิตและ
อัตราเงินเฟ้อแสดงให้เห็นว่าตัวแปรทั้งสองมีผลตอบสนองต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในลักษณะที่
คล้ายกัน เนื่องจากตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้การตอบสนองของอัตรา
เงินเฟ้อมีความล่าช้ากว่าช่องว่างผลผลิต 1 เดือน และผลกระทบจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยซื้อ
คืนพันธบัตร 14 วัน รวดเร็วกว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินเล็กน้อย โดยลักษณะ
ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเภทที่มีต่อช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อมีขนาด
และลักษณะที่ใกล้เคียงกัน 
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5.3.3.1.ข ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 1 หน่วย 

ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 1 หน่วยแสดงดังภาพที่ 25 ดังนี ้

ภำพที่ 25 ภำพแสดงผลกระทบจำกกำรปรับเพิ่มอัตรำดอกเบ้ียในตลำดเงินและอัตรำ
ดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลำ 14 วัน ที่มีต่อช่องว่ำงผลผลิต 

 ที่มา : จากการค านวณ 

 การตอบสนองของช่องว่างผลผลิตที่มีต่อการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย 1 หน่วย มีลักษณะ
เช่นเดียวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยแต่เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม ในช่วง 6 เดือนแรก หลังปรับ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยช่องว่างผลผลิตปรับตัวสูงขึ้นกว่าระดับดุลยภาพซึ่งอาจเป็นผลจากการคาดการณ์
ภาวะเศรษฐกิจของประชาชนว่าเศรษฐกิจก าลังร้อนแรงจึงมีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย ด้วยการ
คาดการณ์ในด้านบวกต่อภาวะเศรษฐกิจจึงส่งผลให้ประชาชนเร่งการบริโภคและการลงทุนมากขึ้น
ในช่วงแรก อย่างไรก็ตามหลังจากผลกระทบจากการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเริ่มส่งผ่านต่อเศรษฐกิจ
จริงช่องว่างผลผลิตจึงปรับตัวลงต่ ากว่าระดับดุลยภาพอันเกิดจากการสูงขึ้นของต้นทุนในการกู้ยืม
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เพื่อบริโภคและลงทุน เม่ือการบริโภคและการลงทุนลดลงจึงส่งผลให้ภาวะอุปสงค์หดตัวลงต่ ากว่า
ระดับดุลยภาพ  

ภำพที่ 26 ภำพแสดงผลกระทบจำกกำรปรับเพิ่มอัตรำดอกเบ้ียในตลำดเงินและอัตรำ
ดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลำ 14 วัน ที่มีต่ออัตรำเงินเฟ้อ 

ที่มา : จากการค านวณ 

 หลังจากธนาคารกลางปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยขึ้น 1 หน่วย ผลกระทบจากการคาดการณ์
ภาวะเศรษฐกิจในทางที่ดีส่งผลให้ภาวะเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นในช่วง 6 เดือนแรก หลังจากนั้นเม่ือการ
ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยส่งผลให้การกู้ยืมเพื่อบริโภคและลงทุนลดลงจึงส่งผลให้ความต้องการ
ทรัพยากรลดลงและกดดันให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงต่ ากว่าระดับดุลยภาพเป็นระยะเวลานาน
ใกล้เคียงกับการปรับตัวลงของภาวะอุปสงค์  
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5.3.3.2 ผลกำรวิเครำะห์เสถียรภำพของอัตรำเงินเฟ้อและช่องว่ำงผลผลิตที่มีต่อควำม        
ผันผวนจำกอุปสงค์และอุปทำน  

การวิเคราะห์เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิตเป็นการวิเคราะห์พฤติกรรม
ในระยะยาวของอัตราเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิตภายหลังจากการได้รับผลกระทบจากปัจจัยด้านลบ
ในระบบเศรษฐกิจ โดยปัจจัยด้านลบดังกล่าวแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ปัจจัยด้านลบของอุปสงค์และ
ปัจจัยด้านลบของอุปทาน โดยปัจจัยด้านลบของอุปสงค์เป็นการสมมติให้เกิดการหดตัวของอุปสงค์
หรือการเกิด Negative Demand shock โดยก าหนดให้ค่าความคลาดเคลื่อนของช่องว่างผลผลิต
ปรับตัวลงทันที 1 หน่วย ทั้งนี้การก าหนดให้ค่าความคลาดเคลื่อนของช่องว่างผลผลิตปรับตัวลง
ทันที 1 หน่วย เป็นตัวแทนของปัจจัยด้านลบของอุปสงค์เนื่องจากช่องว่างผลผลิตเป็นตัวแปรที่
สะท้อนภาวะการหดตัวหรือการขยายตัวของอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจ ในขณะที่ปัจจัยด้านลบของ
อุปทานที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อคือ ปัจจัยใดก็ตามที่ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อของไทยปรับตัวสูงขึ้น เช่น 
ราคาน้ ามัน  
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5.3.3.2.ก ผลกำรวิเครำะห์เสถียรภำพของอัตรำเงินเฟ้อที่มีต่อควำมผันผวนจำกอุปสงค์และ
อุปทำน 

ภำพที่ 27 ภำพแสดงกำรตอบสนองของอัตรำเงินเฟ้อที่มีต่อควำมผันผวนจำกอุปสงค์และ
อุปทำน 

 ทีม่า : จากการค านวณ 

 เมื่อพิจารณาพฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อที่มีต่อการหดตัวของอุปสงค์ 1 หน่วยซึ่งแสดงโดย
เส้นเรียบสีน้ าเงิน พบว่าอัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงตามการหดตัวของอุปสงค์ประมาณ 0.05 หน่วย ใน
เดือนท่ี 2 ซึ่งเป็นขนาดที่น้อยมากเมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของการปรับตัวลงของช่องว่างผลผลิต 1 
หน่วย นอกจากนี้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวต่ าลงเล็กน้อยจนกระทั่งต่ าสุดในเดือนที่ 7 จากนั้นจึงค่อยๆ
ปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพในเดือนที่ 22 ดังนั้นการหดตัวของอุปสงค์จึงมิได้ส่งผลกระทบต่ออัตรา
เงินเฟ้อเป็นระยะเวลานาน ด้วยสาเหตุส าคัญ 2 ประการ ประการแรกการผันผวนของช่องว่าง
ผลผลิตเป็นความผันผวนของอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจซึ่งโดยทฤษฎีนั้นความผันผวนดังกล่าวจะคง
อยู่ในระบบเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาหนึ่งเท่านั้น อีกทั้งความผันผวนของอุปสงค์เป็นปัจจัยที่ถูก
ควบคุมโดยธนาคารกลางส่งผลให้ความผันผวนของอุปสงค์มีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อต่ า อีกทั้งยัง
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ส่งผลในระยะเวลาสั้นๆซึ่งผลดังกล่าวสะท้อนให้เห็นว่าที่ผ่านมาธนาคารกลางมีความสามารถในการ
ควบคุมระดับอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ผลกระทบของ Adverse Supply shock ที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อแสดงโดยเส้นประสีแดง จาก
ผลกระทบของราคาน้ ามัน อัตราเงินเฟ้อจึงปรับตัวสูงกว่าดุลยภาพทันที 1 หน่วย หลังจากนั้นจึง
ค่อยๆปรับตัวลงจนกระทั่งกลับเข้าสู่ดุลยภาพชั่วคราวในเดือนที่ 22 ก่อนจะปรับตัวลงต่ ากว่าระดับ
ดุลยภาพเป็นระยะเวลาประมาณ 30 เดือน ซึ่งอาจเกิดจากภาวะราคาน้ ามันที่สูงขึ้นส่งผลกระทบต่อ
ต้นทุนสินค้าและบริการจึงส่งผลให้อุปสงค์ที่มีต่อสินค้าและบริการลดลงและน าไปสู่การปรับตัวลง
ของภาวะเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตามอัตราเงินเฟ้อที่ปรับตัวลงต่ ากว่าดุลยภาพได้ปรับตัวสูงขึ้นกว่า    
ดุลยภาพในเดือนที่ 57 แต่เป็นการปรับตัวสูงกว่าดุลยภาพในขนาดที่น้อยมากส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อ
ค่อยๆปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพอย่างถาวรในเดือนที่ 86  

จากการจ าลองผลกระทบจึงสรุปได้ว่า Adverse Supply shock มีผลกระทบต่อพฤติกรรม
ของอัตราเงินเฟ้อในขนาดที่มากกว่าและมีความคงอยู่เรื้อรังกว่า Negative Demand shock 
เนื่องจาก Adverse Supply shock เป็นปัจจัยที่เกิดจากด้านอุปทานซึ่งธนาคารกลางไม่สามารถเข้า
ไปควบคุมโดยการใช้นโยบายการเงินได้โดยตรงส่งผลให้ผลกระทบของ Adverse Supply shock มี
ความคงอยู่เรื้อรังมากกว่า Negative Demand shock  อย่างไรก็ตามผลการจ าลองสถานการณ์ไม่
สามารถสรุปได้ว่า Negative Demand shock มีผลกระทบน้อยกว่า Adverse Supply shock 
เนื่องจากช่องว่างผลผลิตหรือปัจจัยด้านอุปสงค์เป็นปัจจัยที่ถูกควบคุมโดยธนาคารกลางส่งผลให้
ช่องว่างผลผลิตมีอิทธิพลอยู่ในระบบเศรษฐกิจได้น้อยกว่าและระยะเวลาสั้นกว่าอิทธิพลจากปัจจัย
ด้านอุปทาน 
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5.3.3.2.ข ผลการวิเคราะห์เสถียรภำพของช่องว่ำงผลผลิตที่มีต่อควำมผันผวนจำกอุปสงค์
และอุปทำน  

ภำพที่ 28 ภำพแสดงกำรตอบสนองของช่องว่ำงผลผลิตที่มีต่อควำมผันผวนจำกอุปสงค์และ
อุปทำน 

  ที่มา : จากการค านวณ 

จากเส้นเรียบสีน้ าเงินการหดตัวของอุปสงค์ส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตติดลบทันที 1 หน่วย ใน
เดือนแรก หลังจากนั้นช่องว่างผลผลิตในเดือนที่ 2 จึงปรับตัวสูงขึ้นจากเดิมเป็นติดลบ 0.37 หน่วย 
ซึ่งจะเห็นได้ว่าอิทธิพลจากการหดตัวของอุปสงค์นั้นหมดไปกว่าร้อยละ 60 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
ผลกระทบจาก Negative Demand shock หมดลงอย่างรวดเร็วส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตใช้เวลาใน
การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพโดยใช้ระยะเวลาเพียง 19 เดือน ซึ่งผลดังกล่าวสอดคล้องกับการจ าลอง
ผลกระทบของ Negative Demand shock ที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อ เนื่องจาก Negative Demand 
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shock ส่งผลต่อพฤติกรรมของช่องว่างผลผลิตในระยะเวลาสั้นๆจึงท าให้ความผันผวนของช่องว่าง
ผลผลิตที่ปรับเปลี่ยนตาม Negative Demand shock ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อในระยะเวลาอัน
สั้นเช่นเดียวกัน ทั้งนี้เนื่องจากช่องว่างผลผลิตถูกควบคุมโดยธนาคารกลางจึงส่งผลให้ Negative 
Demand shock ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของช่องว่างผลผลิตในขนาดและระยะเวลาที่ไม่มากนัก
ซึ่งแสดงให้เห็นว่าธนาคารกลางมีความสามารถในการควบคุมพฤติกรรมของช่องว่างผลผลิตได้เป็น
อย่างดี 

ในกรณีของ Adverse Supply shock ซึ่งแสดงโดยเส้นประสีแดง ในช่วงแรกช่องว่างผลผลิต
ปรับตัวสูงขึ้นจากดุลยภาพซึ่งผลดังกล่าวอาจมาจากอุปสงค์ที่มีต่อน้ ามันที่สูงขึ้นส่งผลให้ราคาน้ ามัน
ไม่เพียงสูงขึ้นเท่านั้นแต่ยังส่งผลให้ระดับอุปสงค์คือ ช่องว่างผลผลิตปรับตัวสูงขึ้นเช่นเดียวกัน โดย
การปรับขึ้นสูงสุดเกิดขึ้นในเดือนที่ 5 คือ 0.51 หน่วย หลังจากนั้นช่องว่างผลผลิตจึงค่อยๆปรับตัว
กลับเข้าสู่ดุลยภาพในเดือนที่ 19 อย่างไรก็ตาม Adverse Supply shock ยังส่งผลกระทบต่อภาวะ
อุปสงค์ในประเทศอย่างเรื้อรังจึงส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพชั่วคราวเท่านั้น
ซึ่งเวลาต่อมาช่องว่างผลผลิตปรับตัวลงต่ ากว่าระดับดุลยภาพเนื่องจากภาวะการสูงขึ้นของอัตรา      
เงินเฟ้ออาจบั่นทอนอ านาจซื้อและความเชื่อม่ันของผู้บริโภคและนักลงทุนจึงส่งผลให้การบริโภคและ
การลงทุนปรับตัวลงและน าไปสู่การหดตัวลงต่ ากว่าดุลยภาพของช่องว่างผลผลิต ทั้งนี้ผลกระทบ
จาก Adverse Supply shock ค่อยๆหมดอิทธิพลต่อช่องว่างผลผลิตหลังจากเวลาผ่านไปประมาณ 
80 เดือน  

ดังนั้นจากการจ าลองผลกระทบของ Negative Demand shock และ Adverse Supply 
shock ที่มีต่อช่องว่างผลผลิตจึงแสดงให้เห็นว่า Negative Demand shock ส่งผลกระทบต่อช่องว่าง
ผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อเป็นระยะเวลาสั้นๆและมีขนาดที่น้อยกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับผลกระทบ
จาก Adverse Supply shock เนื่องจากช่องว่างผลผลิตเป็นปัจจัยด้านอุปสงค์ซึ่งถูกก ากับดูแลโดย
ธนาคารกลางจึงส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตมีการผันผวนอยู่ในกรอบและระยะเวลาสั้นๆเท่านั้น  

ทั้งน้ีจากผลการศึกษาได้แสดงให้เห็นว่าปัจจัยด้านอุปทานหรือ Adverse Supply shock ซึ่ง
ไม่สามารถควบคุมได้โดยตรงจากนโยบายการเงินถือเป็นปัจจัยส าคัญปัจจัยหนึ่งที่ไม่เพียงส่งผล
กระทบต่ออัตราเงินเฟ้ออย่างเรื้อรังแต่ยังส่งผลให้เศรษฐกิจจริงเกิดความผันผวนเป็นระยะเวลานาน 
ผลการวิเคราะห์เสถียรภาพของช่องว่างผลผลิตกับอัตราเงินเฟ้อจึงสะท้อนให้เห็นว่า การด าเนิน
นโยบายการเงินไม่อาจที่จะให้ความส าคัญกับการจ ากัดความผันผวนที่เกิดขึ้ นจากอุปสงค์ตาม
ทฤษฎีเท่านั้นแต่ควรให้ความส าคัญกับปัจจัยด้านอุปทานเช่นเดียวกันซึ่งการควบคุมปัจจัยด้าน
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อุปทาน แม้ว่าจะเป็นปัจจัยที่อยู่นอกเหนือจากความสามารถของธนาคารกลางในการควบคุม
โดยตรงแต่ปัจจัยดังกล่าวควรได้รับการก ากับดูแลจากธนาคารกลาง เนื่องจากในระยะเวลาที่ผ่านมา
ได้แสดงให้เห็นว่าปัจจัยด้านอุปทาน เช่น ราคาน้ ามัน เป็นปัจจัยที่มีบทบาทต่ออัตราเงินเฟ้อและ
ภาคเศรษฐกิจจริงอย่างมาก 

ดังนั้นการด าเนินนโยบายการเงินในอนาคตจึงมีความจ าเป็นที่จะต้องบูรณาการร่วมกัน
ระหว่างภาครัฐกับธนาคารกลาง เนื่องจากภาครัฐมีความสามารถในการควบคุมปัจจัยด้านอุปทาน 
เช่น การใช้นโยบายการตรึงราคาสินค้า จากการศึกษาของ กรพินธ์ (2549) ได้แสดงผลดีจากการ
ควบคุมระดับราคาที่มีต่อการด าเนินนโยบายการเงินคือ การช่วยให้ประชาชนสามารถคาดการณ์
อัตราเงินเฟ้อในอนาคตได้ดีขึ้น นอกจากนี้การใช้มาตราการควบคุมราคาสินค้าโดยภาครัฐยัง
เอื้ออ านวยให้ประสิทธิภาพในการด าเนินโยบายการเงินสูงขึ้น เนื่องจากมาตราการตรึงราคาช่วยให้
นโยบายการเงินสามารถควบคุมการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อได้ดีขึ้น  
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5.3.3.3 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินภำยใต้กำรจ ำลอง
สถำนกำรณ์ก่อนไทยได้รับผลกระทบจำกวิกฤตกำรเงินโลก 

การจ าลองผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินแบ่งออกเป็น 3 กรณี กรณีแรกคือ 
Restrictive Monetary Policy ซึ่งเป็นกรณีที่ธนาคารกลางให้ความส าคัญกับอัตราเงินเฟ้อมากใน
สถานการณ์ที่อัตราเงินเฟ้อสูงธนาคารกลางจึงเลือกปรับอัตราดอกเบี้ยสู งขึ้นแม้ว่าเศรษฐกิจใน
อนาคตอาจได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจ กรณีที่สองคือ Neutral Monetary Policy ซึ่งเป็น
กรณีที่ธนาคารกลางให้ความส าคัญต่ออัตราเงินเฟ้อและภาวะเศรษฐกิจเท่ากันส่งผลให้ธนาคารกลาง
เลือกที่จะคงอัตราดอกเบี้ยเพื่อรอพิจารณาแนวโน้มของทิศทางอัตราเงินเฟ้อและภาวะเศรษฐกิจและ 
กรณีสุดท้ายคือ Accommodative Monetary Policy ซึ่งธนาคารกลางให้ความส าคัญกับภาวะ
เศรษฐกิจที่อาจหดตัวลงในอนาคตจากผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจโลกจึงท าการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลงทันทีเพื่ออ านวยการเติบโตของเศรษฐกิจซึ่งผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินใน
แต่ละกรณีที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อและภาวะอุปสงค์หรือช่องว่างผลผลิตสามารถแสดงได้ดังนี้ 
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5.3.3.3.ก ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อ 
แสดงด้วยภาพที่ 29 ดังนี้ 

ภาพที่ 29 ภาพแสดงผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อ ภายใต้
สถานการณ์ที่อัตราเงินเฟ้อสูงจากราคาน้ ามันและเศรษฐกิจไทยอาจได้รับผลกระทบจาก
การหดตัวของเศรษฐกิจโลกในอนาคต 

  ที่มา : จากการค านวณ 

 จากภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อที่มีต่อการด าเนินนโยบายการเงินพบว่า
ลักษณะการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อเปลี่ยนแปลงตามการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลาง ในกรณีที่ธนาคารกลางปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้น 1 หน่วย (Restrictive Monetary 
Policy) เนื่องจากให้ความส าคัญกับการควบคุมอัตราเงินเฟ้อในปัจจุบันมาก การตอบสนองของ
อัตราเงินเฟ้อภายหลังการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยคือ เส้นสีแดงเรียบแสดงให้เห็นว่าในช่วงแรกอัตรา
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เงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้นจากเดิมใน 2 เดือนแรก จากนั้นจึงปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพอย่างรวดเร็ว โดย
นโยบายการเงินแบบเข้มงวดสามารถท าให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพในระยะเวลา
ประมาณ 15 เดือน อย่างไรก็ตามในช่วงเวลาต่อมาอัตราเงินเฟ้อก็ปรับตัวลงต่ ากว่าดุลยภาพเป็น
ระยะเวลานาน  

กรณีต่อมาคือ หากธนาคารกลางเลือกคงที่อัตราดอกเบี้ยเนื่องจากธนาคารกลางให้
ความส าคัญกับทั้งอัตราเงินเฟ้อและระดับผลผลิต (Neutral Monetary Policy) เม่ือพิจารณา
พฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อภายหลังการคงอัตราดอกเบี้ยซึ่งแสดงโดยเส้นประสีเขียวพบว่าอัตรา
เงินเฟ้อจะค่อยๆปรับตัวลงอย่างช้าๆและใช้ระยะเวลานานประมาณ 22 เดือน ในการปรับตัวกลับสู่
ดุลยภาพและหลังจากนั้นอัตราเงินเฟ้อจึงปรับตัวลงต่ ากว่าดุลยภาพแต่เป็นไปในขนาดที่น้อยกว่า
การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย 

กรณีสุดท้ายคือ ธนาคารกลางให้ความส าคัญกับภาวะเศรษฐกิจในอนาคตมากกว่า 
เนื่องจากในอนาคตเศรษฐกิจไทยอาจได้รับผลกระทบจากการหดตัวลงของเศรษฐกิจโลกจึงท าการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 1 หน่วย (Accommodative Monetary Policy) ผลการจ าลองสถานการณ์
แสดงโดยเส้นโปร่งสีน้ าเงินซึ่งจะเห็นได้ว่าอัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงจากเดิมเล็กน้อยก่อนที่จะปรับตัว
สูงขึ้นในช่วง 12 เดือนแรกซึ่งการปรับตัวสูงขึ้นนั้นน้อยกว่า 1 หน่วย หลังจากนั้นอัตราเงินเฟ้อจึง
ค่อยๆปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพอย่างค่อยเป็นค่อยไปโดยใช้เวลานานประมาณ 31 เดือน ในการ
ปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพ 

ทั้งนี้จากการจ าลองทางเลือกในการด าเนินนโยบายการเงินพบว่าหากธนาคารกลางปรับ
อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะส่งผลให้การปรับตัวสูงขึ้นของอัตราเงินเฟ้อจากผลกระทบของราคาน้ ามัน
สงบลงอย่างรวดเร็ว ในขณะที่การคงอัตราดอกเบี้ยจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงกว่าดุลยภาพ
เป็นระยะเวลาที่ยาวนานกว่าและกรณีสุดท้ายคือ การปรับลดอัตราดอกเบี้ยซึ่งจะส่งผลให้อัตราเงิน
เฟ้อปรับตัวสูงกว่าดุลยภาพเป็นระยะเวลาที่ยาวนานที่สุด ทั้งนี้แม้ว่าการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยจะ
สามารถท าให้ธนาคารกลางสามารถควบคุมอัตราเงินเฟ้อได้อย่างรวดเร็วแต่หากในอนาคตเศรษฐกิจ
โลกเกิดการหดตัวอัตราเงินเฟ้อของไทยย่อมมีแนวโน้มในการปรับตัวลงตามการหดตัวของอุปสงค์
โลกและการปรับตัวลงของราคาน้ ามัน เนื่องจากภาวะอุปสงค์โลกที่หดตัวลงย่อมส่งผลให้กิจกรรมใน
ระบบเศรษฐกิจลดลงและน าไปสู่การลดลงของราคาน้ ามัน เม่ือราคาน้ ามันลดลงย่อมส่งผลให้ต้นทุน
การผลิตสินค้าและบริการทุกประเภทปรับตัวลง ดังนั้นการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อคุมอัตราเงิน
เฟ้ออย่างเข้มงวดอาจเป็นการซ้ าเติมภาวะเงินเฟ้อติดลบซึ่งมีแนวโน้มว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต 
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ในขณะที่การปรับลดอัตราดอกเบี้ยแม้ว่าจะท าให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงกว่าดุลยภาพเป็นระยะ
เวลานานแต่ในอนาคตอัตราเงินเฟ้อที่สูงกว่าดุลยภาพดังกล่าวอาจปรับตัวลงตามการหดตัวของ    
อุปสงค์โลกและราคาน้ ามัน  

5.3.3.2.ข ผลการวิเคราะห์ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่อช่องว่างผลผลิต 
แสดงด้วยภาพที่ 30 ดังนี้ 

ภาพที่ 30 ภาพแสดงผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินที่มีต่อช่องว่างผลผลิต ภายใต้
สถานการณ์ที่อัตราเงินเฟ้อสูงจากราคาน้ ามันและเศรษฐกิจไทยอาจได้รับผลกระทบจาก
การหดตัวของเศรษฐกิจโลกในอนาคต 

ที่มา : จากการค านวณ 

ในกรณีที่ธนาคารกลางปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย (Restrictive Monetary Policy) พฤติกรรม
ของช่องว่างผลผลิตซึ่งแสดงโดยเส้นเรียบสีแดงแสดงให้เห็นว่าช่องว่างผลผลิตปรับตัวสูงขึ้นจาก   
ดุลยภาพในเดือนที่ 2 หลังจากนั้นจึงปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องและกลับเข้าสู่ดุลยภาพในเดือนที่ 12 
หลังจากนั้นช่องว่างผลผลิตจึงปรับตัวลงต่ ากว่าดุลยภาพเป็นระยะเวลานาน 
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เส้นประสีเขียวซึ่งแสดงการตอบสนองของช่องว่างผลผลิตจากการคงที่อัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลาง (Neutral Monetary Policy) เริ่มตอบสนองในเดือนที่ 2 โดยการปรับตัวสูงขึ้นจากเดิม
จนกระทั่งเดือนที่ 5 อัตราเงินเฟ้อจึงปรับตัวลงอย่างช้าๆ โดยใช้ระยะเวลาประมาณ 20 เดือน จึง
ปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพชั่วคราว ก่อนที่อัตราเงินเฟ้อจะปรับตัวลงต่ ากว่าดุลยภาพแต่มีขนาดที่
น้อยกว่ากรณีที่ธนาคารกลางปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย 

ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินแบบสุดท้ายคือ การปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 
(Accommodative Monetary Policy) ซึ่งแสดงโดยเส้นโปร่งสีน้ าเงินพบว่าช่องว่างผลผลิตปรับตัว
เหนือดุลยภาพเป็นระยะเวลานานประมาณ 29 เดือน  

ดังนั้นจากการจ าลองผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงิน 3 ทางเลือกที่มีต่ออัตราเงิน
เฟ้อและช่องว่างผลผลิตได้แสดงให้เห็นว่า หากธนาคารกลางให้ความส าคัญต่ออัตราเงินเฟ้อโดยการ
ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย แม้ว่าทางเลือกดังกล่าวจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อสามารถปรับตัวลงกลับเข้าสู่
ดุลยภาพได้อย่างรวดเร็วแต่ก็ส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตปรับตัวลงต่ ากว่าดุลยภาพอย่างรวดเร็วและ
เป็นเวลานานซึ่งหากในช่วงเวลานี้เศรษฐกิจไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจโลกก็จะเป็น
การซ้ าเติมภาวะเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อให้ยิ่งปรับตัวลดลงจากดุลยภาพ ในทางตรงกันข้ามหาก
ธนาคารกลางให้ความส าคัญกับภาวะเศรษฐกิจมากกว่าโดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงเพื่ออ านวย
ให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจจะส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตปรับตัวสูงกว่าดุลยภาพเป็นระยะเวลานาน
ซึ่งเป็นการอ านวยให้เกิดอุปสงค์ส่วนเกินในระบบเศรษฐกิจซึ่งจะเป็นกันชนที่รองรับการหดตัวของ
เศรษฐกิจในอนาคต ในขณะเดียวกันการปรับตัวสูงกว่าดุลยภาพของอัตราเงินเฟ้อจากการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยลงอาจเป็นข้อกังวลที่มีน้ าหนักน้อยลง เนื่องจากในอนาคตหากวิกฤตเศรษฐกิจโลกส่งผ่าน
มายังประเทศไทยย่อมส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวลงตามภาวะการหดตัวของเศรษฐกิจโลกและ
ราคาน้ ามันดังท่ีได้อธิบายไว้ก่อนหน้านี้  

ทั้งน้ีขนาดและลักษณะของวิกฤตเศรษฐกิจสามารถแนะน าขอบเขตของการด าเนินนโยบาย
การเงินได้ หากในช่วงเวลานั้นแม้ว่าอัตราเงินเฟ้อจะสูงจากผลกระทบของราคาน้ ามันแต่ถ้าวิกฤต
เศรษฐกิจเป็นลักษณะท่ีส่งผลให้เกิดภาวะอุปสงค์หดตัวและมีขนาดใหญ่มากพอที่จะแพร่กระจายไป
ยังประเทศอื่นๆทั่วโลก ความส าคัญของการจัดการให้อัตราเงินเฟ้ออยู่ในกรอบเป้าหมายสามารถ
เป็นเป้าหมายรองจากการให้ความส าคัญกับภาวะเศรษฐกิจ เนื่องจากในอนาคตอัตราเงินเฟ้อสูง ณ 
ปัจจุบันย่อมมีแนวโน้มปรับตัวลงตามการหดตัวของอุปสงค์โลกและการปรับตัวลงของราคาน้ ามันใน
อนาคต 
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ตารางที่ 17  ตารางสรุปผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้สถานการณ์ที่
อัตราเงินเฟ้อสูงและเศรษฐกิจไทยอาจได้รับผลกระทบจากการหดตัวของเศรษฐกิจโลก 
 

ตัวแปรที่ได้รับ
ผลกระทบ 

ผลกระทบจากการก าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

เพิ่มขึ้น คงที่ ลดลง 

อัตราเงินเฟ้อ 

     อัตราเงินเฟ้อปรับตัว
ลดลงอย่ าง รวด เร็ วและ
ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้ออยู่ต่ า
กว่ าระดับดุลยภาพเป็น
เวลานาน 

      อัตราเงินเฟ้อปรับตัวกลับ
สู่ดุลยภาพโดยใช้เวลานาน  
22 เดือน ก่อนปรับตัวต่ ากว่า
ดุลยภาพ 

       อัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูง
ก ว่ า ร ะ ดั บ ดุ ล ยภาพ เป็ น
เวลานานประมาณ 31 เดือน  

ช่องวา่งผลผลิต 

     ช่องว่างผลผลิตปรับตัว
ต่ า ก ว่ า ร ะ ดั บ ดุ ล ยภ าพ
หลังจากเวลาผ่านไป 13 
เดือน 

       ช่องว่างผลผลิตปรับตัว
สูงขึ้น ในช่วง 6 เดือนแรก 
จากนั้นจึงปรับตัวเข้าสู่ดุลย
ภาพในเดือนที่  20 ก่อนจะ
ปรับตัวลงต่ ากว่าดุลยภาพ 

       ช่องว่างผลผลิตปรับตัว
สู ง ก ว่ า ดุ ล ย ภ า พ เ ป็ น
เวลานานประมาณ 30 เดือน 

สรุปผลโดยรวม 

      ก า รป รั บ เพิ่ ม อั ต ร า
ดอกเบี้ยสามารถควบคุม
อั ต ร า เ งิ น เ ฟ้ อ ไ ด้ อ ย่ า ง
รวดเร็วแต่ก็ส่งผลให้ระบบ
เศรษฐกิจมีระดับอุปสงค์ต่ า
จึงอ่อนแอต่อการรับมือกับ
ภ า ว ะ ก า ร ห ด ตั ว ข อ ง
เศรษฐกิจโลก 

       การคงอัตราดอกเบี้ ย
สามารถอ านวยให้เกิดอุปสงค์
ส่ ว น เ กิ น ใ น เ ศ รษฐกิ จ แ ต่
ระยะเวลาน้อยกว่ากรณีปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ ย ส่งผลให้
ความสามารถในการรองรับ
การหดตัวของเศรษฐกิจโลก
ลดลง 

       ก า ร ป รั บ ล ด อั ต ร า
ดอกเบี้ย แม้ว่าจะส่งผลให้
อัตราเงินเฟ้อสูงแต่ก็อ านวย
ให้ เกิดอุปสงค์ ส่วนเกินใน
ระบบเศรษฐกิจซึ่งจะเป็นกัน
ชนที่รองรับการหดตัวของอุป
สงค์โลก ขณะที่อัตราเงินเฟ้อ
ที่สูงกว่าดุลยภาพมีแนวโน้ม
ปรับตัวลงตามภาวะการหด
ตัวของอุปสงค์โลกและราคา
น้ ามัน 

ที่มา : ผู้เขียน 
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บทที่ 6 

 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 
 
6.1 สรุปผลการวิจัย 
 
 การศึกษาในครั้งนี้มีจุดมุ่งหมายส าคัญคือ การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพซึ่งเป็นตัว
แปรทางทฤษฎีจึงไม่สามารถสังเกตได้โดยตรงจากกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจ การประมาณค่าตัว
แปรดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อน าผลผลิตตามศักยภาพไปใช้วัดการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพของ
ผลผลิตหรือช่องว่างผลผลิตซึ่งเป็นตัวแปรส าคัญที่ชี้วัดภาวะเงินเฟ้ออันเป็นเครื่องมือส าคัญในการ
ด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง  

 การศึกษาในครั้งนี้ได้ประยุกต์วิธีการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพจากการศึกษาของ 
Rennison (2003) ซึ่งท าการประยุกต์ใช้วิธีการระหว่าง Multivariate HP-filter และ Structural VAR 
ร่วมกันและเกิดเป็นวิธีการใหม่ซ่ึงมุ่งเน้นการใช้วิธีการ Structural VAR ไปใช้แก้ปัญหาจุดปลายของ
ข้อมูลที่เกิดจากวิธีการ HP-filter โดยตรง 

 จากผลการทดสอบผลการประมาณค่าพบว่าผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าจากวิธีการ
ใหม่มีข้อดี 4 ประการ  

 ประการแรก วิธีการใหม่สามารถลดปัญหาจุดปลายของข้อมูลจากวิธีการ HP-filter ลงเฉลี่ย
ร้อยละ 70  
 ประการท่ีสอง วิธีการใหม่ช่วยให้สามารถใช้สมการตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ในการประมาณ
ค่าผลผลิตตามศักยภาพ  
 ประการท่ีสาม การเพิ่มความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อ  
 ประการสุดท้ายคือ การเพิ่มความสอดคล้องระหว่างช่องว่างผลผลิตกับการหดตัวของ
เศรษฐกิจไทย 

 นอกจากนี้การจากการศึกษาช่องว่างผลผลิตและการด าเนินนโยบายการเงินสามารถสรุปผล
ออกเป็นประเด็นหลัก 4 ประเด็น  
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ประเด็นที่ 1 ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่างผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อ 

   - อัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับปัจจัยด้านอุปสงค์คือ ช่องว่างผลผลิต
ประมาณร้อยละ 50  
   - วิกฤตการเงินสหรัฐฯส่งผลให้ช่องว่างผลผลิตของไทยติดลบเป็นระยะเวลานานประมาณ 3 
ไตมาส แม้ว่าผลกระทบจากวิกฤตการเงินมิได้ท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสอง
เปลี่ยนแปลงไปแต่วิกฤตการเงินก็ส่งผลให้ความแปรปรวนร่วมระหว่างตัวแปรทั้งสองสูงกว่า
ช่วงเวลาก่อนวิกฤตการเงินประมาณ 3 เท่า  
  - ปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้นมีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อมากกว่าปัจจัยด้านอุปสงค์
เนื่องจากปัจจัยด้านอุปทานเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าและบริการโดยตรง ขณะที่
ปัจจัยด้านอุปสงค์ส่งผ่านไปยังอัตราเงินเฟ้อผ่านการขาดแคลนของทรัพยากรก่อนจะน าไปสู่การ
กดดันต่อระดับราคา  
 
 ประเด็นที่ 2 กำรส่งผ่ำนของนโยบำยกำรเงิน 

 ในการวิเคราะห์การส่งผ่านนโยบายการเงินได้ผลสรุปคือ การด าเนินนโยบายการเงินผ่าน
การปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางจ าเป็นต้องอาศัยระยะเวลาในการส่งผ่านไปถึงภาค
เศรษฐกิจจริงยาวนานถึง 16 เดือน เนื่องจากการส่งผ่านของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปยังเศรษฐกิจ
จริงต้องอาศัยพฤติกรรมของคนในระบบเศรษฐกิจท่ีปรับเปลี่ยนตามทิศทางของนโยบายการเงิน  
 
 ประเด็นที่ 3 เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อกับช่องว่างผลผลิต 

 ความผันผวนด้านลบที่เกิดจากด้านอุปทานหรือ Adverse Supply shock เป็นความผันผวน
ที่ส่งผลกระทบต่อทั้งอัตราเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิตค่อนข้างยาวนาน ในขณะที่ความผันผวนด้าน
ลบจากอุปสงค์หรือ Negative Demand shock เป็นความผันผวนที่ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อ
และช่องว่างผลผลิตในระยะเวลาสั้นๆ เนื่องจากความผันผวนของอุปสงค์เป็นความผันผวนที่ถูก
จ ากัดโดยนโยบายการเงินของธนาคารกลาง 
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 ประเด็นที่ 4 การด าเนินนโยบายการเงินเพื่อตอบสนองต่อวิกฤตเศรษฐกิจ 

 จากการจ าลองสถานการณ์ให้ช่วงเวลาปัจจุบันอัตราเงินเฟ้อสูงจากราคาน้ ามันและภาวะ
เศรษฐกิจไทยได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโลกตกต่ าในอนาคตภายใต้ทางเลือกของธนาคาร
กลาง 3 สถานการณ์ พบว่าหากธนาคารกลางเลือกปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นทันทีเพื่อจัดการกับ   
เงินเฟ้อจะส่งผลให้เศรษฐกิจไทยมีความยืดหยุ่นในการรองรับวิกฤตที่จะส่งผ่านมายังเศรษฐกิจไทย
ในอนาคตน้อยลง เนื่องจากแม้ว่าการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยทันทีจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวลง
อย่างรวดเร็วแต่ก็ท าให้ช่องว่างผลผลิตในอนาคตลดลงต่ ากว่าดุลยภาพเช่นกัน ดังนั้นหากใน
ช่วงเวลาที่ช่องว่างผลผลิตไทยต่ ากว่าดุลยภาพได้รับผลกระทบจากความซบเซาของเศรษฐกิจโลกก็
จะส่งผลให้เศรษฐกิจไทยหดตัวอย่างรุนแรงมากขึ้น ในทางตรงกันข้ามหากธนาคารกลางเลือกปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยลงหรือเฝ้ารอดูสถานการณ์จะช่วยให้ในอนาคตช่องว่างผลผลิตยังคงอยู่สูงกว่า
ระดับดุลยภาพซึ่งหากประสบกับการหดตัวอย่างรุนแรงของเศรษฐกิจโลก อุปสงค์ส่วนเกินที่ยังคงมี
อยู่ในระบบเศรษฐกิจไทยก็จะช่วยเป็นกันชนท่ีรองรับการหดตัวอย่างรุนแรงของเศรษฐกิจโลกได้ 
  
6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย  

 การประมาณค่าช่องว่างผลผลิตได้แสดงให้เห็นความไม่แน่นอนในการด าเนินนโยบาย
การเงินซึ่งควบคุมอัตราเงินเฟ้อผ่านระดับอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจซึ่งมีความสัมพันธ์กับอัตราเงิน
เฟ้อเพียงร้อยละ 50 ในขณะที่ปัจจัยอื่นๆที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อคือ ปัจจัยด้านอุปทานในระยะ
สั้น เช่น ระดับราคาน้ ามันและสินค้าน าเข้าไม่สามารถควบคุมด้วยนโยบายการเงิน นอกจากนี้การ
ด าเนินนโยบายการเงินควรให้ความสนใจกับความผันผวนของอุปทานมากขึ้น เนื่องจากในช่วง
หลายปีที่ท าการศึกษาสถิติและพฤติกรรมของอัตราเงินเฟ้อ รวมถึงการวิเคราะห์โดยใช้ Impulse 
response พบว่าปัจจัยด้านอุปทาน เช่น ราคาน้ ามันเป็นปัจจัยส าคัญที่ก่อให้เกิดความผันผวนทั้ง
ภาคเศรษฐกิจจริงและอัตราเงินเฟ้อ อีกทั้งการท า Impulse response ยังแสดงให้เห็นว่าภาวะ
อุปทานมีแนวโน้มที่จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจริงและระดับราคาอย่างเรื้อรัง การด าเนินนโยบาย
การเงินในอนาคตจึงควรมีการบูรณาการร่วมกันระหว่างธนาคารกลางกับรัฐบาลในการมีบทบาทและ
กลยุทธ์ที่ออกแบบมาเพื่อร่วมกันรักษาเสถียรภาพในเศรษฐกิจ เนื่องจากรัฐบาลมีอ านาจในการ
จ ากัดความผันผวนที่เกิดจากอุปทานในขณะที่ธนาคารกลางไม่สามารถท าได้ เช่น การใช้อ านาจรัฐ
ตรึงราคาสินค้าบางประเภทให้อยู่ในกรอบในระยะสั้น ในขณะที่ธนาคารกลางใช้นโยบายการเงินเพื่อ
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ชี้น าทิศทางของอัตราเงินเฟ้อที่ควรจะเป็นเพื่อให้อัตราเงินเฟ้อเข้าสู่เป้าหมายในระยะยาวอย่างมี
ประสิทธิภาพ 

 ประการสุดท้ายคือ ในการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อตอบสนองต่อวิกฤตเศรษฐกิจ 
ธนาคารกลางสามารถพิจารณาความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงินจากขนาดของวิกฤต
เศรษฐกิจ หากวิกฤตเศรษฐกิจขยายวงกว้างมากพอย่อมส่งผลให้อุปสงค์ของเศรษฐกิจโลกหดตัวลง
และน าไปสู่การลดลงของราคาน้ ามันอันเป็นปัจจัยส าคัญที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อของไทย ดังนั้น
หากวิกฤตเศรษฐกิจขยายวงกว้างอัตราเงินเฟ้อสามารถเป็นเป้าหมายรองจากการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ได้ เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อของไทยในอนาคตมีแนวโน้มปรับตัวลงตามราคาน้ ามันและอุปสงค์ของ
เศรษฐกิจโลก 
   
6.3 ข้อจ ำกัดในกำรศึกษำและข้อเสนอแนะเพื่อกำรศึกษำในอนำคต 

 เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์พฤติกรรมของช่องว่างผลผลิตซึ่งเป็นตัวแปร
จากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ส่งผลให้ตัวแปรดังกล่าวไม่สามารถสังเกตได้โดยตรงจากกิจกรรมใน
ระบบเศรษฐกิจจึงมีความจ าเป็นที่จะประมาณค่าตัวแปรดังกล่าวขึ้น  โดยวิธีการในการประมาณค่า
ผลผลิตตามศักยภาพนั้นยังมีวิธีการอื่นซ่ึงใช้กันอย่างแพร่หลายเช่นเดียวกับวิธีการที่ใช้ในการศึกษา
ในครั้งนี้ เช่น วิธีการ Unobserved components (UC) model, DSGE Model และ Production 
function ซึ่งแต่ละวิธีการนั้นต่างมีข้อดีและข้อด้อยที่แตกต่างกันออกไปตามวัตถุประสงค์ของการน า
ค่าผลผลิตตามศักยภาพไปใช้ ดังนั้นการประมาณค่าช่องว่างผลผลิตจึงควรพิจารณาวัตถุประสงค์
ของการน าตัวแปรดังกล่าวไปใช้เพื่อให้ตัวแปรที่ประมาณค่ามีความถูกต้องมากที่สุดเท่าที่จะเป็นไป
ได้ ในกรณีของนโยบายการเงินวิธีการที่เหมาะสมควรเป็นวิธีการที่เหมาะสมกับข้อมูลที่มีอยู่อย่าง
จ ากัด การมีความสามารถในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อสูง รวมไปถึงการอาศัยข้อสมมติน้อยและไม่
มีปัญหาจุดปลายของข้อมูล 

 อย่างไรก็ตามผลการศึกษาในครั้งนี้มีข้อจ ากัดและสิ่งที่อาจน าไปใช้พัฒนาต่อไปในอนาคต 5 
ประการ 
 ประการท่ี 1 การศึกษาในครั้งนี้มีความจ าเป็นที่จะต้องใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
ในรูปตัวเงินเพื่อหลีกเลี่ยงปัญหาการบิดเบือนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แท้จริงจากการใช้
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงที่ซึ่งมีปีฐานที่เก่าเกินไป การประมาณค่าช่องว่าง
ผลผลิตในบางช่วงเวลาจึงอาจได้รับผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นเป็นอย่างมาก ดังนั้นใน
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อนาคตการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพควรใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศซึ่งมีปีฐานที่มี
ความใหม่กว่าปัจจุบันหรืออาจค านวณผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงโดยใช้ วิธีการ 
chained volume measures ตามค าแนะน าของ พรายพล (2548) 

 ประการที่ 2 วิธีการ HP-filter และ Structural VAR เป็นวิธีการที่เหมาะสมกับข้อมูลที่มี
ความถี่สูงเท่านั้น เนื่องจากลักษณะของเงื่อนไขการประมาณค่าและแบบจ าลองโดยรวมเป็นการ
ประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพที่ใช้ข้อมูลในอดีตของข้อมูลนั้นๆซึ่งมิได้เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์
ตามทฤษฎี ดังนั้นข้อมูลความถี่สูง เช่น รายเดือนจึงมีความเหมาะสมมากกว่า เนื่องจากค่าของ
ข้อมูลในแต่ละเดือนมีความใกล้เคียงกันมากและสามารถอธิบายได้ด้วยพฤติกรรมในอดีตซึ่งแตกต่าง
จากกรณีของข้อมูลรายปีซึ่งความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมักเป็นไปตามทฤษฎี 

 ประการที่ 3 การประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพของการศึกษาในครั้งนี้ได้ท าการกระจาย
ข้อมูลของผลผลิตที่แท้จริงจากรายไตรมาสออกเป็นรายเดือนด้วยวิธี Quadratic match sum ซึ่ง
กระจายข้อมูลออกเป็นรายเดือนด้วยเส้นโค้งพาราโบราซึ่ งในบางช่วงเวลาลักษณะของข้อมูลที่
กระจายจากรายไตรมาสเป็นรายเดือนอาจมีลักษณะเพิ่มขึ้นในอัตราคงที่อย่างเส้นตรง การกระจาย
ข้อมูลออกเป็นรายเดือนจึงควรใช้ตัวแปรที่แสดงแนวโน้มทางเศรษฐกิจซ่ึงมีความถี่เป็นรายเดือนเป็น
ตัวชี้น าการกระจายข้อมูลผลผลิตจากรายไตรมาสเป็นรายเดือนซ่ึงนอกจากจะหลีกเลี่ยงการสมมติให้
พฤติกรรมของข้อมูลที่กระจายเป็นรายเดือนเป็นเส้นโค้งหรือเส้นตรง ยังท าให้สามารถกระจายค่า
ผลผลิตที่เป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริง  

ประการที่ 4 ข้อจ ากัดของวิธีการ Structural VAR ซึ่งก าหนดให้ในระยะสั้นช่องว่างผลผลิต
เกิดจากความผันผวนของปัจจัยด้านอุปสงค์เท่านั้นซึ่งในความเป็นจริงแล้วช่องว่างผลผลิตอาจเกิด
จากความผันผวนของอุปทานในระยะสั้นเช่นเดียวกัน ในอนาคตซึ่งประเทศแต่ละประเทศมีการ
เปิดรับและมีความเชื่อมโยงกันทางเศรษฐกิจมากขึ้น ปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้นซึ่งเกี่ยวข้องกับ
ต้นทุนน้ ามันและราคาสินค้าทุนอาจเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อการเกิดช่องว่างผลผลิต 
ดังนั้นการประมาณค่าผลผลิตตามศักยภาพด้วยวิธีการ Structural VAR จึงควรพัฒนาข้อสมมติที่ให้
ความส าคัญกับบทบาทของปัจจัยด้านอุปทานในระยะสั้นท่ีมีต่อช่องว่างผลผลิต 

ประการสุดท้าย การวิเคราะห์แนวทางการด าเนินนโยบายการเงินโดยใช้แบบจ าลอง VAR 
อาจเป็นวิธีการที่ยังไม่มีความเหมาะสมเพียงพอ เนื่องจากการท า Impulse response ในแบบจ าลอง 
VAR จะให้ผลที่ตรงกันข้ามในขนาดเดียวกัน เช่น การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยและการปรับลดอัตรา
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ดอกเบี้ยซึ่งจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อและช่องว่างผลผลิตลดลงหรือเพิ่มขึ้นในขนาดที่เท่ากันซึ่งผล
จากการด าเนินนโยบายการเงินดังกล่าวมีความสมมาตรซึ่งอาจไม่สอดคล้องกับความเป็นจริง
เนื่องจากการปรับเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ยอาจส่งผลกระทบต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจในทิศทาง
ตรงกันข้ามแต่มีขนาดที่แตกต่างกัน 
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ตารางที่18 ตารางแสดงผลผลิตที่แท้จริงและผลผลิตตามศักยภาพที่ประมาณค่าจาก 3
วิธีการ 

ช่วงเวลา 
Real GDP 
(พันล้าน
บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ 
HP-filter 

(พันล้านบาท) 

ผลผลติตามศักยภาพ 
MVHP-filter 

(พันล้านบาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ 
MVHP-filter and 

SVAR (พันล้านบาท) 

2000M07 398.86 406.75 401.90 403.47 

2000M08 403.36 415.11 401.76 404.51 

2000M09 409.90 424.02 395.19 396.45 

2000M10 425.26 441.15 406.22 416.48 

2000M11 430.81 445.12 410.50 421.72 

2000M12 433.32 443.71 417.44 424.41 

2001M01 429.88 429.57 416.61 424.36 

2001M02 428.51 423.86 418.59 419.92 

2001M03 426.30 418.73 423.76 429.57 

2001M04 420.13 408.75 420.50 420.39 

2001M05 418.57 408.56 420.50 417.40 

2001M06 418.51 412.74 420.58 419.80 

2001M07 420.02 429.10 421.11 422.70 

2001M08 422.88 437.04 421.74 421.18 

2001M09 427.17 443.83 419.83 423.34 

2001M10 435.67 451.89 425.55 429.98 

2001M11 440.73 454.30 428.57 436.82 

2001M12 445.12 453.64 429.41 434.70 

2002M01 451.11 445.49 436.16 442.77 

2002M02 452.49 442.70 440.66 444.98 

2002M03 451.52 440.39 450.73 455.73 

2002M04 442.65 435.02 445.52 443.58 

2002M05 441.12 435.95 445.83 441.27 

2002M06 441.41 439.81 446.94 446.59 

2002M07 442.77 449.72 446.11 444.65 

2002M08 447.22 457.42 446.14 448.77 
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ช่วงเวลา 
Real GDP 
(พันล้าน
บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
HP-filter  (พันล้าน

บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
MVHP-filter  (พันล้าน

บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
MVHP-filter และ 

SVAR  (พันล้านบาท) 

2002M09 454.01 465.86 441.57 443.07 

2002M10 468.13 481.62 450.24 460.58 

2002M11 475.91 486.44 454.07 467.29 

2002M12 482.32 486.97 455.31 464.72 

2003M01 490.1 476.52 463.62 477.16 

2003M02 491.71 474.48 469.37 475.79 

2003M03 489.9 473.48 483.8 495.39 

2003M04 476.11 470.35 475.11 473.74 

2003M05 473.85 473.38 475.02 471.23 

2003M06 474.57 479.7 474.72 478.82 

2003M07 478.7 495.1 475.82 476.63 

2003M08 485.07 504.16 476.74 485.89 

2003M09 494.11 512.28 470.66 473.71 

2003M10 513.57 523.83 484.74 500.55 

2003M11 522.14 526.48 491.34 507.59 

2003M12 527.55 524.9 500.12 514.26 

2004M01 527.41 512.26 502.59 513.67 

2004M02 528.34 508.17 507.32 514.46 

2004M03 527.94 505.25 516.39 527.39 

2004M04 521.76 498.62 513.48 516.65 

2004M05 522.01 501.31 514.84 516.8 

2004M06 524.25 508.59 517.8 523.99 

2004M07 526.81 526.61 516.23 522.39 

2004M08 534.28 539.46 516.32 529.11 

2004M09 545 552.73 506.24 514.94 

2004M10 570.24 576.12 524.58 548.87 

2004M11 578.97 582.34 532.2 554.72 

2004M12 582.46 581.36 545.93 567.82 

2005M01 574.17 562.1 542.82 556.51 
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ช่วงเวลา 
Real GDP 
(พันล้าน
บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
HP-filter  (พันล้าน

บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
MVHP-filter  (พันล้าน

บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
MVHP-filter และ 

SVAR  (พันล้านบาท) 

2005M02 572.12 556 545.86 553.97 

2005M03 569.75 551.41 554.86 570.17 

2005M04 561.06 541 547.89 553.47 

2005M05 562.56 544.61 546.99 555.48 

2005M06 568.24 555.04 542.86 552.81 

2005M07 581.95 584.94 549.21 567.69 

2005M08 593.11 601 552.29 575.43 

2005M09 605.56 614.9 550.75 571.47 

2005M10 624.96 632 563.47 593.64 

2005M11 635.78 636.9 571.24 604.7 

2005M12 643.66 635.35 578.61 607.77 

2006M01 649.29 617.49 587.89 617.47 

2006M02 650.78 612 596.82 618.5 

2006M03 648.82 608.01 614.9 640.35 

2006M04 634.16 602.29 609.04 620.26 

2006M05 632.25 603.1 612.01 620.25 

2006M06 633.83 607.49 613.29 623.64 

2006M07 640.65 618.52 619.2 631.16 

2006M08 647.89 628.04 623.38 639.31 

2006M09 657.29 639.01 622.21 633.15 

2006M10 674.6 651.08 635.82 656.34 

2006M11 684.04 665.16 643.86 666.09 

2006M12 691.33 681.21 649.92 666.4 

2007M01 698.35 711.08 660.42 678.73 

2007M02 699.98 723.56 668.78 679.12 

2007M03 698.08 729.36 686.76 703.32 

2007M04 682.56 713.62 676.97 677.21 

2007M05 681.17 716.46 676.7 678.28 
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ช่วงเวลา 
Real GDP 
(พันล้าน
บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
HP-filter  (พันล้าน

บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
MVHP-filter  (พันล้าน

บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
MVHP-filter และ 

SVAR  (พันล้านบาท) 

2007M06 683.82 723.4 675.98 681.04 

2007M07 690.68 737.12 675.56 685.23 

2007M08 701.28 750.53 674.9 693.42 

2007M09 715.79 766.15 662.65 676.18 

2007M10 747.12 800.26 682.8 716.48 

2007M11 759.77 807.67 690.79 724.16 

2007M12 766.63 804.96 705.45 740.13 

2008M01 760.51 780.43 702.25 728.19 

2008M02 761.24 768.29 706.13 730.26 

2008M03 761.6 756.08 711.95 738.98 

2008M04 760 731.16 714.18 736.39 

2008M05 760.82 728.42 718.34 743.14 

2008M06 762.45 734.4 716.32 730.89 

2008M07 771.88 772.23 732.49 753.89 

2008M08 769.93 779.94 742.17 750.17 

2008M09 763.57 779.47 762.28 773.56 

2008M10 742.57 758.64 753.91 742.25 

2008M11 735.07 750.7 755.18 748.67 

2008M12 730.82 743.73 751.6 738.4 

2009M01 733.92 741.74 758.89 748.16 

2009M02 733.14 734.01 761.24 748.14 

2009M03 732.54 724.62 765.35 750.84 

2009M04 729.74 711.41 761.74 744.97 

2009M05 731.34 701 759.93 743.9 

2009M06 734.94 734.94 760.18 750.44 

2009M07 738.15 738.15 753.68 746.31 

2009M08 747.56 747.56 750.23 750.04 

2009M09 760.76 760.76 743.03 748.97 
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ช่วงเวลา 
Real GDP 
(พันล้าน
บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
HP-filter  (พันล้าน

บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
MVHP-filter  (พันล้าน

บาท) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
MVHP-filter และ 

SVAR  (พันล้านบาท) 

2009M10 782.44 782.44 749.13 766.73 

2009M11 799.73 799.73 751.46 782.4 

2009M12 817.29 817.29 743.26 765.44 

2010M01 847.82 847.82 766.94 808.02 

2010M02 856.44 856.44 779.52 810.79 

2010M03 855.82 855.82 809.65 848.24 

2010M04 828.37 828.37 794.6 806.57 

2010M05 822.49 822.49 796.78 807.07 

2010M06 820.59 820.59 797.95 809.47 

2010M07 824.35 824.35 804.4 816.06 

2010M08 829.12 829.12 809.92 819.67 

2010M09 836.57 836.57 815.92 826.67 

2010M10 846.97 846.97 823.17 837.01 

2010M11 859.63 859.63 830.69 844.41 

2010M12 874.81 874.81 838.59 857.46 

2011M01 892.51 892.51 846.77 869.17 
ที่มา : ผลผลิตที่แท้จริงจาก CEIC DataStream, ผลผลิตตามศักยภาพจากการค านวณ  
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ตารางที่ 19 ตารางแสดงผลการประมาณค่าช่องว่างผลผลิตในรูปร้อยละจาก 3 วิธีการ 

ช่วงเวลา 
ช่องวา่งผลผลิต 

HP-filter (%) 
ช่องวา่งผลผลิต 
MVHP-filter (%) 

ช่องวา่งผลผลิต 
MVHP-filter and SVAR (%) 

2000M07 -2.113228 -0.75943 -1.149278 

2000M08 -0.86139 0.397947 -0.284082 

2000M09 2.44845 3.656369 3.337621 

2000M10 3.367029 4.579661 2.085842 

2000M11 3.560734 4.829969 2.133304 

2000M12 2.364657 3.733641 2.079126 

2001M01 1.637805 3.135885 1.293035 

2001M02 0.701695 2.343388 2.025027 

2001M03 -1.186436 0.599763 -0.762466 

2001M04 -1.998606 -0.087913 -0.060351 

2001M05 -2.4652 -0.458397 0.281578 

2001M06 -2.565565 -0.495181 -0.309771 

2001M07 -2.359992 -0.259805 -0.635994 

2001M08 -1.834647 0.270399 0.40363 

2001M09 -0.357296 1.732607 0.901151 

2001M10 0.291304 2.352303 1.314689 

2001M11 0.767483 2.799049 0.892359 

2001M12 1.577062 3.593421 2.369665 

2002M01 1.34533 3.371214 1.866571 

2002M02 0.582405 2.64976 1.674005 

2002M03 -1.960037 0.175626 -0.928465 

2002M04 -2.872647 -0.646809 -0.209954 

2002M05 -3.386916 -1.061068 -0.032702 

2002M06 -3.668139 -1.2446 -1.166784 

2002M07 -3.26888 -0.75175 -0.422473 

2002M08 -2.369857 0.2406 -0.347767 

2002M09 0.072432 2.778892 2.4406 

2002M10 1.092278 3.895343 1.625299 
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ช่วงเวลา 
ช่องวา่งผลผลิต 

HP-filter (%) 
ช่องวา่งผลผลิต 
MVHP-filter (%) 

ผลผลิตตามศักยภาพ 
MVHP-filter และ SVAR 

(พันล้านบาท) 

2002M11 1.792723 4.698112 1.826467 

2002M12 2.747465 5.761628 3.717008 

2003M01 2.42124 5.553631 2.676311 

2003M02 1.388455 4.649528 3.292078 

2003M03 -2.138035 1.251459 -1.114973 

2003M04 -3.292674 0.208432 0.497992 

2003M05 -3.826673 -0.247569 0.552772 

2003M06 -3.654606 -0.032194 -0.891566 

2003M07 -3.032975 0.603465 0.432203 

2003M08 -1.894057 1.733216 -0.167889 

2003M09 1.254666 4.862161 4.21611 

2003M10 2.18819 5.778834 2.569135 

2003M11 2.494833 6.079905 2.824367 

2003M12 1.737558 5.339233 2.551821 

2004M01 1.179438 4.821134 2.638741 

2004M02 0.36384 4.059773 2.662155 

2004M03 -1.556208 2.211514 0.103012 

2004M04 -2.255049 1.599815 0.983739 

2004M05 -2.57679 1.383718 1.003857 

2004M06 -2.84196 1.237446 0.049058 

2004M07 -2.188943 2.028347 0.842612 

2004M08 -0.96097 3.419449 0.973902 

2004M09 2.809127 7.375985 5.672789 

2004M10 3.567718 8.34728 3.819662 

2004M11 3.409216 8.42332 4.27833 

2004M12 1.215718 6.476603 2.545619 

2005M01 0.097824 5.614176 3.123426 

2005M02 -1.076094 4.696993 3.22224 
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ช่วงเวลา 
ช่องวา่งผลผลิต   

HP-filter (%) 
ช่องวา่งผลผลิต   
MVHP-filter (%) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
 MVHP-filter และ SVAR   

(พันล้านบาท) 

2005M03 -3.369781 2.646996 -0.073778 

2005M04 -3.859764 2.376401 1.362994 

2005M05 -3.609865 2.806106 1.266824 

2005M06 -1.978123 4.569495 2.753066 

2005M07 -0.828274 5.789592 2.480367 

2005M08 0.503966 7.130434 3.026197 

2005M09 2.914643 9.488478 5.794836 

2005M10 3.893189 10.35802 5.141402 

2005M11 4.392881 10.70296 5.011765 

2005M12 4.537232 10.65349 5.736494 

2006M01 4.046669 9.93277 5.024325 

2006M02 3.031615 8.656253 5.087841 

2006M03 0.038807 5.369519 1.314335 

2006M04 -0.964404 4.041902 2.217711 

2006M05 -1.409387 3.253958 1.916787 

2006M06 -1.024556 3.293608 1.620523 

2006M07 -0.581041 3.405565 1.493386 

2006M08 0.188058 3.855343 1.33282 

2006M09 2.123963 5.484903 3.742222 

2006M10 2.856863 5.920555 2.744132 

2006M11 3.270334 6.052697 2.65908 

2006M12 3.640788 6.176362 3.673665 

2007M01 3.243309 5.584119 2.848553 

2007M02 2.349549 4.559813 3.024766 

2007M03 -0.512311 1.633857 -0.748542 

2007M04 -1.321153 0.821232 0.785998 

2007M05 -1.529594 0.658069 0.425333 

2007M06 -1.119635 1.152639 0.407492 
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ช่วงเวลา 
ช่องวา่งผลผลิต   

HP-filter (%) 
ช่องวา่งผลผลิต 
  MVHP-filter (%) 

ผลผลิตตามศักยภาพ   
MVHP-filter และ SVAR  

(พันล้านบาท) 

2007M07 -0.176704 2.212495 0.792047 

2007M08 1.299497 3.833662 1.127194 

2007M09 5.020702 7.712843 5.692016 

2007M10 6.143826 9.002192 4.187752 

2007M11 6.496856 9.517752 4.800239 

2007M12 5.156488 8.317053 3.517771 

2008M01 4.720507 7.970322 4.343143 

2008M02 4.243445 7.515374 4.155309 

2008M03 3.516417 6.741597 3.015267 

2008M04 3.111998 6.219282 3.156073 

2008M05 2.82075 5.744198 2.350888 

2008M06 3.549032 6.241448 4.227637 

2008M07 2.798438 5.238193 2.359303 

2008M08 1.474445 3.672147 2.600339 

2008M09 -1.806348 0.169551 -1.299471 

2008M10 -3.313665 -1.514408 0.043864 

2008M11 -4.383771 -2.700252 -1.833278 

2008M12 -4.451216 -2.803908 -1.032536 

2009M01 -5.051291 -3.34476 -1.921038 

2009M02 -5.62671 -3.761805 -2.025603 

2009M03 -6.507339 -4.380697 -2.467838 

2009M04 -6.787791 -4.292555 -2.065528 

2009M05 -6.79939 -3.834847 -1.703098 

2009M06 -6.870357 -3.375683 -2.086749 

2009M07 -6.114925 -2.081757 -1.098462 

2009M08 -4.878465 -0.356511 -0.33154 

2009M09 -2.585279 2.35862 1.561855 

2009M10 -0.921384 4.350461 2.028287 
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ช่วงเวลา 
ช่องวา่งผลผลิต   

HP-filter (%) 
ช่องวา่งผลผลิต   
MVHP-filter (%) 

ผลผลิตตามศักยภาพ  
 MVHP-filter และ SVAR 

  (พันล้านบาท) 

2009M11 0.72744 6.225479 2.19055 

2009M12 3.868807 9.494561 6.554837 

2010M01 4.351154 10.02588 4.808328 

2010M02 3.748339 9.41062 5.476898 

2010M03 -0.044668 5.54531 0.889595 

2010M04 -1.291419 4.161578 2.66711 

2010M05 -2.060053 3.176546 1.892652 

2010M06 -2.140611 2.797449 1.363763 

2010M07 -2.104872 2.450431 1.010798 

2010M08 -1.751201 2.342008 1.145703 

2010M09 -1.059343 2.500066 1.190105 

2010M10 -0.118949 2.849649 1.182253 

2010M11 1.086725 3.424824 1.786734 

2010M12 2.543821 4.228217 2.003921 

2011M01 4.237128 5.26018 2.649552 
ที่มา : ผลผลิตที่แท้จริงจาก CEIC DataStream, ผลผลิตตามศักยภาพและช่องว่างผลผลติจากการค านวณ  
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ตารางที่ 20 ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของสมการ Phillips 
curve ที่ประมาณค่าจากช่องว่างผลผลิตของวิธีการ Multivariate HP-filter 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
Residual lag 2 3 4 5 
Prob. Chi-Square 0.3556 0.1375 0.1723 0.2929 
Null Hypothesis : Non-Autocorrelation Accept Accept Accept Accept 

ที่มา : จากการค านวณ 

ตารางที่ 21 ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของสมการ IS หลังจาก
ท าการแก้ปัญหา Autocorrelation ด้วยการเติม Moving Average  

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
Residual lag 2 3 4 5 
Prob. Chi-Square 0.5321 0.7162 0.6152 0.6459 
Null Hypothesis : Non-Autocorrelation Accept Accept Accept Accept 

ที่มา : จากการค านวณ 
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ตารางที่ 22 ตารางแสดงผลการเลือกจ านวนความล่าช้าในแบบจ าลอง VAR เพื่อใช้ใน
การวิเคราะห์แนวทางในการด าเนินนโยบายการเงิน (กรณีที่ใช้อัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินในแบบจ าลอง) 

Lags 2 3 4 5 

AIC 3.95 4.04 4.12 4.05 

SC 4.77 5.13 5.48 5.69 

ที่มา : จากการค านวณ 

ตารางที่  23 ตารางแสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR เพื่อน าไปใช้ในการ
วิเคราะห์แนวทางในการด าเนินนโยบายการเงิน (กรณีที่ใช้อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินใน
แบบจ าลอง) 

Variable Inflation Output gap Money market rate 

(Inflation (-1)) 1.03 
[9.46] 

0.41 
[1.18] 

0.04 
[0.98] 

(Inflation (-2)) -0.10 
[-0.88] 

-0.20 
[-0.53] 

0.07 
[1.72] 

(Output gap (-1)) 0.05 
[1.30] 

0.37 
[3.03] 

0.002 
[0.15] 

(Output gap (-2)) -0.005 
[-0.13] 

0.12 
[1.01] 

-0.005 
[-0.38] 

(Money market rate (-1)) 0.43 
[1.30] 

1.21 
[1.10] 

0.83 
[6.94] 

(Money market rate (-2)) -0.48 
[0.33] 

-1.26 
[-1.20] 

0.09 
[0.80] 

CFNAI 
-0.01 
[-0.11] 

0.33 
[0.84] 

-0.06 
[-1.38] 

ORP 
0.05 
[3.96] 

-0.01 
[-0.35] 

-0.003 
[-0.75] 

C 
0.19 
[1.51] 

0.48 
[1.20] 

-0.06 
[-1.33] 

R-squared 0.94 0.48 0.988 

Adj. R-squared 0.93 0.41 0.987 

ที่มา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : ค่าในวงเล็บคือ ค่า t-statistics 
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ตารางที่ 24 ตารางแสดงผลการเลือกจ านวนความล่าช้าในแบบจ าลอง VAR เพื่อใช้ใน
การวิเคราะห์แนวทางในการด าเนินนโยบายการเงิน (กรณีที่ใช้อัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 14 วัน ในแบบจ าลอง) 

Lags 2 3 4 5 

AIC 3.63 3.74 3.83 3.86 

SC 4.45 4.84 5.20 5.51 

ที่มา : จากการค านวณ 

ตารางที่ 25 ตารางแสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR เพื่อน าไปใช้ในการ
วิเคราะห์แนวทางในการด าเนินนโยบายการเงิน (กรณีที่ใช้อัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 14 วัน ในแบบจ าลอง) 

Variable Inflation Output gap RP14 

(Inflation (-1)) 1.02 
[9.36] 

0.43 
[1.22] 

0.04 
[1.38] 

(Inflation (-2)) -0.09 
[-0.85] 

-0.15 
[-0.43] 

0.03 
[0.98] 

(Output gap (-1)) 0.05 
[1.34] 

0.37 
[3.03] 

0.008 
[0.80] 

(Output gap (-2)) -0.009 
[-0.25] 

0.11 
[0.94] 

-0.002 
[-0.23] 

(RP14 (-1)) 0.42 
[1.03] 

0.38 
[0.29] 

1.12 
[9.49] 

(RP14 (-2)) -0.48 
[-1.23] 

-0.45 
[-0.36] 

-0.19 
[-1.73] 

CFNAI 
0.006 
[0.05] 

0.34 
[0.83] 

-0.08 
[-2.18] 

ORP 
0.05 
[3.90] 

-0.02 
[-0.51] 

-0.003 
[-0.91] 

C 
0.20 
[1.58] 

0.44 
[1.05] 

-0.02 
[-0.66] 

R-squared 0.94 0.46 0.991 

Adj. R-squared 0.93 0.40 0.990 

ที่มา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : ค่าในวงเล็บคือ ค่า t-statistic 
 
 
 



160 
 
ภาพที่ 31 ภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ, ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย
ที่มีต่อการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน 1 หน่วย  
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ภาพที่ 32 ภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ, ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย
ที่มีต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน 1 หน่วย 
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ภาพที่ 33 ภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ, ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย
ที่มีต่อการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 1 หน่วย 
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ภาพที่ 34 ภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ, ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย
ที่มีต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 1 หน่วย 
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ภาพที่ 35 ภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย
ที่มีต่อความผันผวนด้านลบของอุปสงค์ 
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ภาพที่ 36 ภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย
ที่มีต่อความผันผวนด้านลบของอุปทาน 
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ภาพที่ 37 ภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ, ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย
ที่มีต่อการปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ียขึ้น 1 หน่วย ในภาวะที่อัตราเงินเฟ้อสูงและเศรษฐกิจ
ไทยอาจได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจโลกในอนาคต 
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ภาพที่ 38 ภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ, ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย
ที่มีต่อการคงที่อัตราดอกเบ้ีย ในภาวะที่อัตราเงินเฟ้อสูงและเศรษฐกิจไทยอาจได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจโลกในอนาคต 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

              ที่มา : จากการค านวณ 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of Inflation

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of Output Gap

-.2

.0

.2

.4

.6

.8

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of Interest rate

Neutral Monetary Policy



168 
 
ภาพที่ 39 ภาพแสดงการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ, ช่องว่างผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย
ที่มีต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 1 หน่วย ในภาวะที่อัตราเงินเฟ้อสูงและเศรษฐกิจ
ไทยอาจได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจโลกในอนาคต 
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กระบวนการกระจายข้อมูลด้วยวิธี Quadratic match sum 

 กระบวนการกระจายข้อมูลด้วยวิธี Quadratic match sum เป็นวิธีการเชื่อมโยงแนวโน้ม
ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลที่มีความถี่ต่ าเพื่อประมาณค่าข้อมูลที่อยู่ระหว่างกลางซึ่งขาดหายไป
หรือไม่สามารถเก็บข้อมูลดังกล่าวได้เนื่องจากข้อจ ากัดบางประการ เช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศหรือ GDP ซึ่งเป็นข้อมูลที่มีความถี่สูงสุดคือรายไตรมาส อย่างไรก็ตามหากมี
ความจ าเป็นต้องใช้ตัวแปรดังกล่าวในรูปข้อมูลรายเดือนจะพบว่าข้อมูลที่ขาดหายไปคือ ช่วง
ข้อมูล GDP รายเดือนระหว่างไตรมาสหนึ่งไปยังอีกไตรมาสหนึ่ง ดังนั้นวิธีการ Quadratic 
match sum จึงเป็นวิธีการที่สร้างเส้นแสดงทิศทาง, แนวโน้มหรือพฤติกรรมของข้อมูลจาก
ช่วงเวลาหนึ่งไปยังอีกช่วงเวลาหนึ่งด้วยสมการพหุนามยกก าลัง 2 จากนั้นจึงท าการกระจาย
ข้อมูล เช่น ข้อมูล GDP ไตรมาสที่ 1 ออกเป็นข้อมูล GDP 3 เดือน คือ เดือนมกราคม,  
กุมภาพันธ์และมีนาคม โดย ข้อมูล GDP รายไตรมาสที่ท าการกระจายออกเป็นรายเดือนจะเป็น
ค่า GDP ที่อยู่ในเส้นแนวโน้มระหว่าง GDP ไตรมาสที่ 1 กับ GDP ไตรมาสที่ 2 ทั้งนี้รูปแบบ
การกระจายข้อมูลดังกล่าวแสดงได้ดังนี้  

ภาพที่ 40 ภาพแสดงกระบวนการกระจายข้อมูลจากรายไตรมาสเป็นรายเดือนด้วยวิธี 
Quadratic match sum 

 

 

 

 

จากภาพจะเห็นได้ว่าวิธีการ Quadratic match sum ได้สร้างเส้นเชื่อมโยงความสัมพันธ์
จากข้อมูลระหว่างช่วงเวลาจากนั้นจึงท าการกระจายข้อมูลออกเป็นรายเดือน โดยข้อมูลที่
กระจายจะอยู่ในเส้นความสัมพันธ์ที่สร้างขึ้น  
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หลักการกระจายข้อมูลของ Quadratic match sum  

 วิธีการ Quadratic match sum สร้างเส้นเชื่อมโยงช่องว่างของข้อมูลหรือจุดของข้อมูล
ด้วยสมการพหุนามยกก าลังสอง หากข้อมูลประกอบด้วย N ชุด ช่องว่างระหว่างข้อมูลจะมี
ทั้งหมด N-1 ช่อง โดยช่องว่าง N-1 ช่อง จะถูกลากเส้นเชื่อมต่อกันด้วยสมการพหุนามยกก าลัง
สองส่งผลให้มีจ านวนสมการพหุนามยกก าลังสองทั้งหมด N-1 สมการ ทั้งนี้เส้นเชื่อมแต่ละ
ช่องว่างระหว่างจุดมีเงื่อนไขส าคัญ คือ แต่ละเส้นที่เชื่อมจากจุดข้อมูลหนึ่งไปยังอีกจุดของข้อมูล
จะต้องมีความเรียบส่งผลให้ค่าความชันแต่ละเส้นระหว่างจุดที่ใกล้เคียงกันถูกก าหนดให้เท่ากัน 
โดยวิธีการดังกล่าวสามารถยกตัวอย่างดังนี้ 

 สมมติชุดข้อมูล Y จ านวน 4 ไตรมาส โดยข้อมูลแสดงดังตารางที่ 26 

ตารางที่ 26 ตารางแสดงข้อมูลตัวอย่างการกระจายข้อมูลด้วยวิธี Quadratic match sum 

ไตรมาส 1 2 3 4 

Y 5 12 8 10 

 

จากตารางที่ 26 ข้อมูล Y มีจ านวน 4 ไตรมาสและช่องว่างระหว่างข้อมูลจึงมีจ านวน 3 
ช่องว่างคือช่องว่างระหว่างข้อมูล Y ไตรมาสที่ 1 และ 2 ช่องว่างระหว่างข้อมูลไตรมาสที่ 2 และ 
3 และช่องว่างระหว่างไตรมาสที่ 3 และ 4 ดังนั้นกระบวนการ Quadratic match sum จึงสร้าง
เส้นที่เชื่อมช่องว่างระหว่างข้อมูลทั้งหมด 3 เส้น ด้วยสมการพหุนามยกก าลังสอง 3 สมการ ซึ่ง
แจกแจงได้ดังนี ้ 

 

จาก 3 สมการด้านบนคือ สมการ A, B และ C ค่าสัมประสิทธิ์ที่ต้องประมาณค่ามี
จ านวน 9 ตัวคือ   และ  โดยวิธีการประมาณค่าแสดงได้ดังต่อไปนี้ 

จากข้อมูลในตารางที่ 21   
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พิจารณาความชันของเส้นสมการท่ีเชื่อมระหว่างจุดคือ  

 

จากเงื่อนไขส าคัญ คือ แต่ละเส้นท่ีเชื่อมจากจุดข้อมูลหนึ่งไปยังอีกจุดของข้อมูลจะต้องมี
ความเรียบส่งผลให้ค่าความชันแต่ละเส้นระหว่างจุดที่ใกล้เคียงกันถูกก าหนดให้เท่ากัน ดังนั้น
เงื่อนไขดังกล่าวจึงถูกใช้ก าหนดค่าความชันระหว่างสมการที่ 1 กับสมการที่ 2 และสมการที่ 2 
กับสมการที่ 3 โดยจุดข้อมูลที่เป็นจุดเชื่อมต่อระหว่างสมการที่ 1 กับสมการที่ 2 คือ  และจุด
ข้อมูลที่เป็นจุดเชื่อมต่อระหว่างสมการสมการที่ 2 กับสมการท่ี 3 คือ   

ณ จุด   ความชันของสมการที่ 1 เท่ากับความชันของสมการที่ 2  

 

 

ณ จุด   ความชันของสมการที่ 2 เท่ากับความชันของสมการที่ 3 

 

 

จากสมการเส้นเชื่อมช่องว่างระหว่างจุด 3 สมการ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ที่ต้องการ
ประกอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์ 9 ตัว ซึ่งมากกว่าจ านวนสมการที่มีจ านวน 8 สมการ ดังนั้นเพื่อให้



173 
 
ค่าสัมประสิทธิ์สามารถหาค่าได้จึงก าหนดให้ค่าความชัน ณ จุดปลายของข้อมูลเท่ากับศูนย์นั่น
คือ ค่าความชันของสมการที่ 3 ณ  เท่ากับศูนย์ดังสมการท่ี 9 

 

 ด้วยจ านวนสมการ 9 สมการจึงสามารถแก้สมการหาค่าสัมประสิทธิ์ 9 ตัวซึ่งในท้ายสุด
จะได้ 

 และ  ดังสมการ 

 

 หากต้องการกระจายข้อมูลจากรายไตรมาสออกเป็นรายเดือนสามารถท าได้โดย 
ก าหนดให้จุดเริ่มต้นของข้อมูลคือ ไตรมาสที่ 1 เป็น 0 และไตรมาสที่ 2 คือ 1 ข้อมูลไตรมาสที่ 1 
สามารถกระจายออกเป็นข้อมูลรายเดือนได้โดยแทนค่าเวลาคือ t เท่ากับ 0.25, 0.5 และ 0.75 
ลงในสมการที่ 1 ตามล าดับ ขณะที่ข้อมูลไตรมาสที่ 2 สามารถกระจายออกเป็นรายเดือนโดย
แทนค่าเวลาคือ t เท่ากับ 1.25, 1.5 และ 1.75 ลงในสมการที่ 2 ตามล าดับ โดยกระบวนการใน
การกระจายข้อมูลของไตรมาสที่ 3 เป็นเช่นเดียวกับ 2 กรณีแรก  
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ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ์ 
 
 นาย ไชยรัตน์ คิ้วเจริญ เกิดเม่ือวันที่ 3 พฤษภาคม 2530  จบการศึกษาระดับปริญญา
ตรีจาก คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย สาขาวิชาเอก เศรษฐศาสตร์การคลัง 
(Public Economics) สาขาวิชาโท เศรษฐศาสตร์ปริมาณวิเคราะห์ (Quantitative Economics) 
ในปี  2552 และเข้าศึกษาต่อในระดับชั้นปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย ในปี 2552 และจบการศึกษาในปี 2554 
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