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Abstract 
 

 Misery Index, which is first proposed by Arthur Okun, indicates the severity of current 
economic problems.  This index can be calculated by summing an inflation rate with an 
unemployment rate.  Therefore, the index indicates instability inherited in domestic economy, 
namely, price instability and production instability. 
 This index was resurfaced in Thai newspaper late last year, at the times global recession 
was imminent.  Several Keynesian economists criticized the Bank of Thailand’s monetary policy 
conduct, which focuses mainly on controlling inflation, i.e., inflation targeting.  They argued that 
the Bank of Thailand put more emphasis on the less-concerned problem, i.e., inflation, instead of 
the more serious problem, i.e., unemployment.  Since they believe that the two goals cannot be 
achieved at the same time, according to the Phillips curve, the Keynesians think the Bank of 
Thailand made a wrong choice in handling the inflation-output trade-off. 
 This paper would like to give more balanced views on the misery index, the Phillips 
curve, and the current monetary policy.  We first investigate empirically the existence of the 
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Phillips curve.  If there is no long-run tradeoff between inflation and output, then the Bank of 
Thailand is able to achieve both goals of price stability and output stability simultaneously.  Our 
econometrics findings lend support to the existence of the short-run Phillips curve but not to the 
stable long-run curve. 
 In addition, we will use additional analytical tools, namely Structural Vector  Auto- 
regressive Model (SVAR) and Dynamic Stochastic General Equilibrium model (DSGE) to study 
the effectiveness of monetary policy in an open economy model.  

 
บทคดัย่อ 
 

ศาสตราจารย ์อาเธอร์ โอกุน (Arthur Okun)  สร้างดชันีความทุกข ์หรือ Misery Index ข้ึน
เพื่อเป็นตวัช้ีวดัระดบัความรุนแรงของปัญหาเศรษฐกิจมหภาค ณ ช่วงเวลาหน่ึงๆ ดว้ยวิธีการง่ายๆ 
คือ นาํเอาอตัราเงินเฟ้อมาบวกเขา้กบัอตัราการว่างงาน แมด้ชันีความทุกขจ์ะมิไดถู้กคาํนวณข้ึนดว้ย
วิธีการท่ีสลบัซับซ้อนแต่ความสําคญัของดชันีน้ีอยู่ตรงท่ีเป็นตวัเลขซ่ึงสรุปให้เห็นถึงระดบัความ
รุนแรงของปัญหาท่ีบัน่ทอนเสถียรภาพดา้นเศรษฐกิจของประเทศ นั่นคือปัญหาเสถียรภาพดา้น
ราคา (ซ่ึงสะทอ้นในตวัเลขอตัรา เงินเฟ้อ) และปัญหาเสถียรภาพดา้นการผลิต  (สะทอ้นในตวัเลข
อตัราการวา่งงาน)  

และเม่ือภาวะเศรษฐกิจถดถอยกาํลงัจะคุกคามเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทย
ในช่วงปีท่ีผา่นมา  ดชันีความทุกขไ์ดถู้กกล่าวขานถึงอีกคร้ังบนหนา้หนงัสือพิมพข์องไทยและไดมี้
การเช่ือมโยงดัชนีตัวน้ีกับการดําเนินนโยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ         (Inflation 
Targeting) ของธนาคารแห่งประเทศไทยดว้ยโดยนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเคนส์เซียนในประเทศไทย
ไม่เห็นดว้ยกบัการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยให้นํ้ าหนัก ความสําคญักบัปัญหาเงินเฟ้อ มากกว่า
ปัญหาการว่างงาน ทั้งน้ีสืบเน่ืองมาจากนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัน้ีเช่ือว่า เสน้ฟิลิปส์ (Phillips Curve) 
ซ่ึงแสดงความสมัพนัธ์ในเชิงผกผนัระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัราการวา่งงานนั้นมีอยูจ่ริง 

บทความน้ีตอ้งการนําเสนอมุมมองในเร่ืองดัชนีความทุกข์ เส้นฟิลิปส์ และการดาํเนิน
นโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างไปจากมุมมองของนักเศรษฐศาสตร์
สํานักเคนส์เซียน  โดยในบทความน้ีจะตั้งคาํถามถึงความมีตวัตนัอยู่จริงของเส้นฟิลิปส์ในระบบ
เศรษฐกิจไทย  เพราะหากเส้นฟิลิปส์นั้นไม่ไดมี้ตวัตนในลกัษณะของความสัมพนัธ์ในระยะยาวท่ีมี
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เสถียรภาพ (Stable Long-run Relationship) แลว้ ธนาคารแห่งประเทศไทยก็จะไม่เผชิญกบั
สถานการณ์ท่ีตอ้ง “เลือก” เป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีตอ้งการจะบรรลุ ทั้งปัญหาเงินเฟ้อ และปัญหา
การว่างงานสามารถท่ีจะแกไ้ขไปพร้อมๆ  กนัได ้ ในงานศึกษาเชิงประจกัษด์ว้ยวิธีการทางเศรษฐ-
มิติเราพบเสน้ฟิลิปส์ในระยะสั้นของประเทศไทย แต่ไม่พบความสมัพนัธ์ท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาว 

นอกจากน้ี บทความน้ีจะนาํเสนอแบบจาํลองท่ีเราเห็นว่ามีศกัยภาพเพียงพอจะให้มุมมอง
เก่ียวกบั ผลกระทบของนโยบายทางเลือกต่างๆ    ซ่ึงผลการวิเคราะห์ของแบบจาํลองเหล่าน้ีสามารถ
นาํไปใชป้ระกอบการตดัสินใจเลือกนโยบายท่ีเหมาะสมสาํหรับการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ได ้โดยแบบจาํลองท่ีเรานาํเสนอในบทความน้ี ไดแ้ก่ แบบจาํลอง Structural Vector Autoregression 
(SVAR)  และแบบจาํลอง Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE)  
 

1. บทนํา 
 

ศาสตราจารย ์อาเธอร์ โอกนุ (Arthur Okun)  สร้างดชันีความทุกข ์หรือ Misery Index ข้ึน
เพื่อเป็นตวัช้ีวดัระดบัความรุนแรงของปัญหาเศรษฐกิจมหภาค ณ ช่วงเวลาหน่ึงๆ ดว้ยวิธีการง่ายๆ 
คือ นาํเอาอตัราเงินเฟ้อมาบวกเขา้กบัอตัราการวา่งงาน แมด้ชันีความทุกขจ์ะมิไดถู้กคาํนวณข้ึนดว้ย
วิธีการท่ีสลบัซบัซอ้น  แต่ความสาํคญัของดชันีน้ีอยูต่รงท่ีเป็น ตวัเลขซ่ึงสรุปใหเ้ห็นถึงระดบัความ
รุนแรงของปัญหาท่ีบัน่ทอนเสถียรภาพดา้นเศรษฐกิจของประเทศ นัน่คือปัญหาเสถียรภาพดา้น
ราคา (ซ่ึงสะทอ้นในตวัเลขอตัราเงินเฟ้อ) และปัญหาเสถียรภาพดา้นการผลิต (สะทอ้นในตวัเลข
อตัราการวา่งงาน)  

ดชันีความทุกขน้ี์ไดถู้กหยบิยกข้ึนมาเป็นเคร่ืองมือในการหาเสียงชิงตาํแหน่งประธานาธิบดี
สหรัฐฯ ในช่วงปี ค.ศ. 1976 โดย นายจิมม่ี คาร์เตอร์ ผูส้มคัรฯ จากพรรคเดโมแครตโจมตี
ประธานาธิบดีเจอร์รัลด ์ ฟอร์ด จากพรรครีพบัลิกนัวา่ไร้ความสามารถในการแกปั้ญหาเศรษฐกิจ
ของประเทศ จนทาํใหด้ชันีความทุกขข์องประเทศสหรัฐฯในขณะนั้นพุง่สูงถึงระดบัร้อยละ 13.57  

และเม่ือภาวะเศรษฐกิจถดถอยกาํลงัตั้งเคา้จะคุกคามเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยในช่วงปีท่ีผา่นมา  ดชันีความทุกขไ์ดถู้กกล่าวขานถึงอีกคร้ังบนหนา้หนงัสือพิมพข์องไทย และ
ได้มีการเช่ือมโยงดัชนีตัวน้ีกับการดําเนินนโยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation 
Targeting) ของธนาคารแห่งประเทศไทยดว้ย       โดยนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเคนส์เซียนในประเทศ
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ไทยไม่เห็นดว้ยกบัการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใหน้ํ้ าหนกัความสาํคญักบัปัญหาเงินเฟ้อมากกว่า
ปัญหาการวา่งงาน 

งานของปราณี ทินกร (2551) สะทอ้นใหเ้ห็นถึงแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเคนส์
เซียนท่ีมีต่อการดาํเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยในปัจจุบนัไดเ้ป็นอยา่งดี โดย
ในบทความดงักล่าวไดมี้การนาํเสนอตวัเลขดชันีความทุกขข์องประเทศไทย และช้ีใหเ้ห็นวา่ เม่ือ
ธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งเผชิญกบัทางเลือกท่ีจะจดัการกบัปัญหาเศรษฐกิจมหภาคทั้งสอง คือ
ปัญหาเงินเฟ้อ และปัญหาการวา่งงาน ธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้ลือกท่ีจะรักษาเสถียรภาพของ
ระดบัราคา ควบคุมอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานใหอ้ยูภ่ายในเป้าหมายท่ีกาํหนดไว ้(คือระหวา่งร้อยละ 0 ถึง 
3 ต่อปี) และยอมใหปั้ญหาเสถียรภาพดา้นการผลิตและการจา้งงานย ํา่แยล่ง  

ขอ้ความในยอ่หนา้ก่อนนั้น สะทอ้นถึงทางเลือกท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยเผชิญอยูเ่สมือน  
หน่ึงเป็นขอ้จาํกดักีดขวางมิใหธ้นาคารฯแกไ้ขปัญหาทั้งสองไดใ้นเวลาเดียวกนั   สาเหตุนั้นสืบเน่ือง 
มาจากหลกัฐานในเชิงประจกัษ ์ มกัพบวา่อตัราเงินเฟ้อ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราการวา่งงาน กล่าวคือ อตัราเงินเฟ้อในระดบัสูง(ตํ่า)มกัพบในช่วงเวลาเดียวกนักบัอตัราการ
วา่งงานท่ีตํ่า (สูง) ความสมัพนัธ์น้ี เป็นท่ีรู้จกักนัในหมู่นกัเศรษฐศาสตร์มหภาค ในช่ือของ     “เสน้ 
ฟิลิปส์ (Phillips Curve)”  

นยัทางนโยบายของเสน้ฟิลิปส์ คือหากจะแกปั้ญหาอตัราเงินเฟ้อ ดว้ยการดาํเนินนโยบาย
การเงินท่ีตึงตวั ธนาคารกลางยอ่มบรรลุเป้าหมายดา้นเสถียรภาพของระดบัราคา  แต่กลบัตอ้ง
ประสบกบัปัญหาอตัราการวา่งงานท่ีรุนแรงกวา่เดิม เรียกไดว้า่เป็น Trade-off  ของสองเป้าหมาย
เศรษฐกิจท่ีมิอาจบรรลุไดพ้ร้อมๆ  กนัในคราวเดียว 

หากพิจารณาต่อไปถึง ทศันะคติของสาธารณชนต่อปัญหาเศรษฐกิจทั้งสองแลว้ จะพบวา่ มี
งานศึกษาเชิงประจกัษจ์าํนวนไม่นอ้ยท่ีบ่งช้ีวา่ ปัญหาการไม่มีงานทาํสร้างความทุกขใ์จใหก้บัผูค้น
อยา่งรุนแรง (Clark and Oswald (1994) และ  Frey and Stutzer (2000))  และสร้างความทุกขย์ิง่กวา่
ปัญหาเงินเฟ้ออีกดว้ย (Di Tella, MacCulloch and Oswald (2001)  และ Nordhaus  (1989)) ปรานี 
ทินกร (2551) ตาํหนิการการดาํเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีผา่นมา วา่มิได้
แกไ้ขในปัญหาท่ีสร้างความทุกขใ์หญ่หลวงในจิตใจของประชาชน (คือปัญหาการวา่งงาน) แต่กลบั
หมกมุ่นอยูก่บัการควบคุมอตัราเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นกรอบแคบ ๆ       ซ่ึงเป็นปัญหาท่ีน่าจะมีลาํดบัความ 
สาํคญัรองลงมาจากปัญหาการวา่งงาน 
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                       รูปที ่1:   ดัชนีความทุกข์ของประเทศไทย 1983-2007 
 

 
 

บทความน้ีตอ้งการนาํเสนอมุมมองต่อดชันีความทุกข ์เส้นฟิลิปส์ และการดาํเนินนโยบาย
การเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ท่ีแตกต่างไปจากมุมมองของนักเศรษฐศาสตร์สํานัก
เคนส์เซียน  โดยในบทความน้ีจะตั้งคาํถามถึงความมีตวัตนัอยูจ่ริงของเส้นฟิลิปส์ในระบบเศรษฐกิจ
ไทย  เพราะหากเส้นฟิลิปส์นั้ นไม่ได้มีตัวตนในลักษณะของความสัมพันธ์ในระยะยาวท่ีมี
เสถียรภาพ (Stable Long-run Relationship) แลว้ ธนาคารแห่งประเทศไทยก็จะไม่เผชิญกบั
สถานการณ์ท่ีตอ้ง  “เลือก”  เป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีตอ้งการจะบรรลุ ทั้งปัญหาเงินเฟ้อ และปัญหา
การวา่งงานสามารถท่ีจะแกไ้ขไปพร้อมๆ กนัได ้ 
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อยา่งไรกดี็  ก่อนท่ีเราจะยกตาํแหน่งผูท้าํหนา้ท่ีดบัทุกข ์  (ในทางโลก) ใหก้บั ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย เราควรมีความรู้แจง้เห็นจริงต่อ อานุภาพและขีดจาํกดัของนโยบายการเงินก่อน เราควร
มีความเขา้ใจอนัถ่องแทเ้ก่ียวกบัผลกระทบในดา้นต่างๆ ของการดาํเนินนโยบายการเงินเป็นลาํดบั
แรกก่อนท่ีจะคิดต่อไปถึงขั้นตดัสินใจเลือกใชน้โยบายการเงิน เพื่อจะบรรลุเป้าหมายการดาํเนิน
นโยบายทางเศรษฐกิจ  

เพื่อบรรลุวตัถุประสงคข์า้งตน้ บทความน้ี จึงขอนาํเสนอแบบจาํลองท่ีเราเห็นวา่มีศกัยภาพ
เพียงพอจะใหมุ้มมองเก่ียวกบัผลกระทบของนโยบายทางเลือกต่างๆ     ซ่ึงผลการวิเคราะห์ของแบบ 
จาํลองเหล่าน้ี สามารถนาํไปใชป้ระกอบกบัการตดัสินใจเลือกนโยบายท่ีเหมาะสมสาํหรับการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจได้ โดยแบบจําลองท่ีเรานําเสนอในบทความน้ี ได้แก่ แบบจําลอง 
Structural Vector Autoregression (SVAR)  และแบบจาํลอง Dynamic Stochastic General 
Equilibrium (DSGE)  

แบบจาํลองทั้งสองนั้น เป็นแบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีขนาดเลก็ (วดัดว้ยจาํนวนตวั
แปร และพารามิเตอร์ท่ีประกอบในแบบจาํลอง) อีกทั้งยงัมีมิติของเวลาและความไม่แน่นอนอยูใ่น
โครงสร้างของแบบจาํลองดว้ย ทาํใหเ้ราสามารถใชป้ระเมินผลกระทบเชิงพลวตัรท่ีเกิดจากนโยบาย 
และความผนัผวนของปัจจยัภายนอกหรือ  Shock ต่างๆ  นัน่เอง  

โดยในส่วนของแบบจาํลอง SVAR ซ่ึงเป็นแนวทางการศึกษาดา้นเศรษฐมิติสาํหรับขอ้มูล
อนุกรมเวลา งานศึกษาน้ีใชโ้ครงสร้างแบบจาํลองของ Kim and Roubini (2000) สาํหรับศึกษา
ผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีธนาคารกลางใชอ้ตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือสร้างเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจใหก้บัประเทศท่ีเป็นระบบเปิด และมีขนาดเลก็ (Small and Open Economy) งานศึกษา
ของ Kim and Roubini (2000) ตอ้งการวิเคราะห์ถึงปรากฎการณ์ท่ีมกัขดัแยง้กบัทฤษฎีต่างๆ ใน
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์มหภาค และเศรษฐศาสตร์การเงิน อาทิเช่น Price Puzzle, Liquidity Effect 
และ Forward Discount Bias เป็นตน้ แมแ้บบจาํลองน้ีจะสร้างข้ึนเพื่อใชก้บัขอ้มูลของกลุ่มประเทศ
มหาอาํนาจทางเศรษฐกิจโลก (G7 ท่ีไม่รวมประเทศสหรัฐฯ) แต่ความสาํเร็จของแบบจาํลองในการ
ไขปริศนาต่างๆ ขา้งตน้ ทาํใหน้กัเศรษฐศาสตร์การเงินระหวา่งประเทศมกัอาศยัโครงสร้างของ
แบบจาํลองน้ีในการพฒันาแบบจาํลอง SVAR ในยคุต่อมา โดยเฉพาะการศึกษาถึงกลไกส่งผา่น
นโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจเปิด (ดู Brischetto and Voss (1999) เป็นตวัอยา่ง)  เราเห็นวา่
แบบจาํลองน้ี น่าจะเป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีดีสาํหรับการประยกุตใ์ชเ้ทคนิค SVAR สาํหรับการศึกษาการ
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ทาํงานของนโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย จึงไดท้ดลองนาํโครงสร้างของแบบจาํลองน้ีมา
ใชใ้นบทความน้ี    

สาํหรับการศึกษาแบบจาํลอง DSGE  ในบทความน้ีนั้น เราไดห้ยบิเอาแบบจาํลองของ Gali 
and Monacelli (2005) มาศึกษาผลกระทบของ Productivity Shock เพื่อดูวา่ นโยบายการเงินท่ี
เหมาะสมควรเป็นเช่นไร และภายใตน้โยบายดงักล่าว ช่องวา่งผลผลิต (หรือ Output Gap) และอตัรา
เงินเฟ้อ จะปรับตวัตามในทิศทางไหน 

ในส่วนน้ี ระเบียบวิธีวจิยัจะคลา้ยคลึงกบังานศึกษาของ Lee (2005) และ Tanboon (2008) 
ซ่ึงเป็นงานวจิยัท่ีประยกุตใ์ชแ้บบจาํลอง  DSGE  กบักรณีศึกษาของประเทศไทย   อยา่งไรกดี็ งาน
ศึกษาของเรามีความแตกต่างจากงานศึกษาทั้งสองในรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  

Lee (2005) ซ่ึงเป็นงานศึกษารุ่นบุกเบิกของแบบจาํลอง DSGE ในประเทศไทยท่ีสมมุติให้
เศรษฐกิจไทยเป็นระบบเศรษฐกิจแบบปิด (Closed Economy) ในขณะท่ีงานศึกษาของเราและ 
Tanboon (2008) วิเคราะห์เศรษฐกิจไทยในฐานะเศรษฐกิจเปิด อยา่งไรกดี็ เราพบวา่แบบจาํลองของ 
Tanboon (2008) มีโครงสร้างของแบบจาํลองท่ีละเอียดซบัซอ้นมากกวา่ Gali and Monacelli (2005) 
โดย Tanboon (2008) รวมภาคการเงินไวใ้นแบบจาํลองดว้ย อีกทั้งยงั กาํหนดใหห้น่วยผลิตใชทุ้น
กายภาพเป็นอีกปัจจยัในการผลิตดว้ย นอกจากน้ี Tanboon (2008) ยงัเพิ่มขอ้จาํกดัดา้นการปรับตวั
ของค่าจา้งแรงงานเขา้ไวใ้นแบบจาํลองดว้ย โดยกาํหนดใหค่้าจา้งแรงงานมีความหนืด ไม่ยดืหยุน่ 
(Wage Rigidity) ดงัเช่นในตลาดสินคา้ 

งานศึกษาของ Lee(2005) และ Tanboon (2008) กาํหนดให ้preferences ของครัวเรือน 
ข้ึนกบัการบริโภคของบุคคลอ่ืน หรือการบริโภคในคาบเวลาอ่ืนๆ ดว้ย กล่าวคือ Lee (2005) 
กาํหนดให้พฤติกรรมการบริโภคของครัวเรือนมีลักษณะลอกเลียนการบริโภคของเพื่อนบ้าน 
(“Keeping Up with the Joneses”) ในขณะท่ี Taboon (2008) สมมุติว่า อรรถประโยชน์ท่ีไดจ้ากการ
บริโภคในปัจจุบนัไดรั้บอิทธิพลจากการบริโภคในอดีต (Habit Persistence) ในงานศึกษาของเรา
มิไดใ้ชข้อ้กาํหนดเช่นนั้นแต่อยา่งใด 

ส่ิงท่ีเราทาํเพิ่มเติมจากงานศึกษาทั้งสองนั้น คือการทดลองเปรียบเทียบแนวทางการดาํเนิน
นโยบายอตัราดอกเบ้ียแบบ Taylor Rule ท่ีธนาคารกลางยงัใหค้วามสาํคญักบัเป้าหมายดา้นการจา้ง
งาน แมจ้ะน้อยกว่าเป้าหมายเงินเฟ้ออยู่กับแบบเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีเขม้งวด (Strict Inflation 
Targeting  หรือ Strict IT)  ท่ีธนาคารกลางไม่สนใจเป้าหมายการจา้งงานเลย  เราไดท้ดลองศึกษาดู
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ว่า เม่ือเกิด Productivity Shock ดา้นลบกบัระบบเศรษฐกิจข้ึนแลว้ การใชน้โยบายการเงินสองแบบ
ดงักล่าว สร้างผลกระทบอยา่งไรต่อช่องว่างผลผลิต และอตัราเงินเฟ้อ อีกทั้งยงัคาํนวณเปรียบเทียบ
ตน้ทุนทางสวสัดิการ (Welfare Cost) ของการดาํเนินนโยบายการเงินทั้งสองอีกดว้ย 

ในบทความน้ีไดผ้ลการศึกษาท่ีมีทั้งส่วนท่ีขดัแยง้และส่วนท่ีสนบัสนุน ปราณี ทินกร
(2551) กล่าวคือในส่วนท่ีขดัแยง้นั้นเป็นในส่วนของการวิเคราะห์เชิงประจกัษท่ี์ปราณี ทินกร 
(2551) ใชเ้ทคนิค Cointegration หาความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่ง อตัราเงินเฟ้อและอตัราการ
วา่งงาน และไดพ้บวา่ตวัแปรทั้งสองนั้นมีความสมัพนัธ์ในระยะยาวเชิงผกผนัอยา่งมีเสถียรภาพ งาน
ศึกษาของเราโตแ้ยง้วา่ ขอ้คน้พบดงักล่าวนั้นแทท่ี้จริงอาจเกิดมาจากความสมัพนัธ์ในระยะสั้น
ระหวา่งตวัแปรทั้งสอง ดงัท่ี Friedman (1968) และ Phelps (1968) ไดเ้คยโตแ้ยง้วา่ตวัแปร Nominal 
อาทิเช่น ปริมาณเงิน หรือ อตัราเงินเฟ้อ ไม่อาจส่งผลต่อตวัแปร Real อยา่งเช่น ผลผลิต หรืออตัรา
การวา่งงานไดอ้ยา่งถาวร (คือไม่มีผลในระยะยาว)  ดงันั้นความสมัพนัธ์เชิงผกผนัระหวา่งสองตวั
แปรขา้งตน้นั้นจึงเป็นเพียงความสมัพนัธ์ท่ีพบไดใ้นระยะส้ันเท่านั้น ซ่ึงขอ้คน้พบในงานศึกษาของ
เราน้ีมีนยัทางนโยบายต่อการดาํเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย กล่าวคือ การ
ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินดว้ยการใชอ้ตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือในการควบคุมอตัราเงินเฟ้อ แม้
จะมีผลในระยะสั้นต่ออตัราการวา่งงานบา้ง แต่ผลกระทบดงักล่าวเป็นเพียงผลกระทบชัว่คราว 
ดงันั้นขอ้สรุปของงานศึกษาของเราจึงเป็นการปฏิเสธภาวะของการ “ไดอ้ยา่งเสียอยา่ง” (Trade-off) 
หรืออาจกล่าวอีกนยัหน่ึงวา่ การควบคุมอตัราเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่าไม่จาํเป็นตอ้งแลกมาดว้ยการ
มีอตัราวา่งงานท่ีสูงข้ึนอยา่งถาวร 

สาํหรับในส่วนท่ีเรากล่าวว่าสนบัสนุนขอ้เขียนในบทความของ ปราณี ทินกร (2551) คือ 
เราไดแ้สดงให้เห็นว่าการดาํเนินนโยบายการเงินโดยให้ความสาํคญักบัเป้าหมายเงินเฟ้อเพียงอยา่ง
เดียว (Strict IT) นั้น ให้ผลลพัทท์างเศรษฐกิจท่ีดอ้ยกว่า การดาํเนินนโยบายการเงินท่ีคาํนึงถึง
เป้าหมายเงินเฟ้อไปพร้อมๆ กบัเป้าหมายของการจา้งงาน (หรือนโยบายอตัราดอกเบ้ีย แบบ Taylor 
Rule)  ขอ้สรุปน้ีไดจ้ากการใชแ้บบจาํลอง DSGE ของเรา ประเมินตน้ทุนทางสวสัดิการภายใต้
นโยบายทั้ งสอง ในกรณีท่ีระบบเศรษฐกิจต้องเผชิญกับความผนัผวนของผลิตภาพการผลิต 
(Productivity Shocks)  
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2. เส้นฟิลปิส์และเป้าหมายเงนิเฟ้อ 
 

A.W. Phillips นกัเศรษฐศาสตช์าวนิวซีแลนด ์ ไดเ้ขียนบทความเร่ือง The  Relationship 
between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage in the United Kingdom 1861- 
1957 ในปี ค.ศ. 1958 โดยแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธ์ในเชิงผกผนัระหวา่ง อตัราการวา่งงานกบั
ค่าจา้งแรงงานในรูปตวัเงิน ท่ีปรากฎในขอ้มูลของประเทศสหราชอาณาจกัร ในช่วงปี ค.ศ. 1861 ถึง 
1957 ต่อมาในปี 1960  สองนกัเศรษฐศาสตร์รางวลัโนเบล Paul Samuelson และ Robert Solow ได้
ประยกุตข์อ้คน้พบของ A.W. Phillips กบัขอ้มูลอตัราการวา่งงาน และอตัราเงินเฟ้อในประเทศ
สหรัฐฯ และแสดงใหเ้ห็นวา่ ความสมัพนัธ์ในลกัษณะเดียวกนันั้นปรากฎอยูใ่นชุดขอ้มูลของอตัรา
การวา่งงาน และอตัราเงินเฟ้อดว้ย 

นกัเศรษฐศาสตร์ในยคุสมยันั้นถึงกบัเช่ือว่า   ความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มระหว่างชุด
ขอ้มูลทั้งสองน้ีเป็นความสัมพนัธ์ท่ีมีเสถียรภาพ  และภาครัฐสามารถใช้ประโยชน์เพื่อการวาง
นโยบายสาธารณะสาํหรับเศรษฐกิจมหภาคได ้

กล่าวคือ ความสัมพนัธ์ท่ีแปรผนักนัระหว่างอตัราเงินเฟ้อ กบัอตัราการว่างงานนั้น มีนยัต่อ
การเลือกดาํเนินนโยบายรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เพราะการควบคุมให้อตัราเงินเฟ้ออยู่ใน
ระดับตํ่า  (สร้างเสถียรภาพในระดับราคา) จะส่งผลให้อัตราการว่างงานเพิ่มสูงข้ึน (สูญเสีย
เสถียรภาพดา้นการจา้งงาน)  ดว้ยเหตุน้ี ฉันทามติในหมู่นกัเศรษฐศาสตร์กระแสหลกัขณะนั้น  จึง
เป็นลกัษณะของการ  “ไดอ้ยา่ง เสียอย่าง” (หรือ  Trade-off) ของสองเป้าหมายทางเสถียรภาพ
เศรษฐกิจสืบเน่ืองจากขอ้สรุปท่ีว่า หากตอ้งการบรรลุเป้าหมายหน่ึงจาํตอ้งยอมละท้ิงอีกเป้าหมาย
หน่ึงไป 

สําหรับความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราการว่างงานตามเส้นฟิลิปส์สําหรับ
กรณีของประเทศไทยนั้น เราไดน้าํเสนอไวใ้นรูปท่ี 2 ขา้งล่างน้ี  โดยค่าของอตัราการว่างงานนั้น
แสดงอยูบ่นเส้นแกนนอน และค่าของอตัราเงินเฟ้อแสดงอยูบ่นเส้นแกนตั้ง  ในรูปท่ี 2 น้ีเราไดแ้ยก
ขอ้มูลคู่ลาํดบัออกเป็นสองช่วงคือช่วงก่อนการใชน้โยบายการเงินท่ีมีเป้าหมายเงินเฟ้อ และช่วงท่ีมี
การใชน้โยบายดงักล่าว 

จะเห็นไดว้า่การกระจายตวัของขอ้มูลคู่ลาํดบันั้น ดูคลา้ยกบัเป็นแนวเสน้ท่ีลาดลง หรือมีค่า
ความลาดชนั (slope) เป็นลบ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในช่วงท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใชน้โยบาย
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การเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ ดงันั้นหากใชเ้พียงสายตาเป็นเคร่ืองมือวเิคราะห์ขอ้มูล  เราจะสามารถ
มองเห็นภาพของเสน้ฟิลิปส์ปรากฎในกรณีของประเทศไทยไดไ้ม่ยาก 
 
        รูปที ่2:   อตัราเงินเฟ้อและอตัราการว่างงานของประเทศไทย 1982-2007 
 
INFLATION 

 
  

ปราณี ทินกร (2551) ไม่เพยีงนาํเสนอรูปกราฟในลกัษณะคลา้ยคลึงกนัในบทความของเธอ 
แต่เธอยงัใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบวา่ ความสมัพนัธ์ท่ีปรากฎน้ี เป็นความสมัพนัธ์ในระยะ
ยาวท่ีมีเสถียรภาพ หรือไม่อีกดว้ย  จากแบบจาํลอง Cointegration ปราณี ทินกร (2551) พบวา่อตัรา
เงินเฟ้อ และอตัราการวา่งงานของประเทศไทย มีความสมัพนัธ์เชิงเสน้ในระยะยาว ผลการศึกษาเชิง
ประจกัษใ์นบทความดงักล่าวถือไดว้า่เป็นการยนืยนัวา่เสน้ฟิลิปส์นั้นมี “ตวัตน” ในระบบเศรษฐกิจ
ไทย  

ปราณี ทินกร (2551) เช่ือมโยงดชันีความทุกขไ์ปสู่การดาํเนินนโยบายการเงินในปัจจุบนั
ของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยผา่นขอ้คน้พบท่ีวา่ เสน้ฟิลิปส์นั้นมีอยูจ่ริงในระบบเศรษฐกิจไทย 
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บทความของเธอนั้นตอ้งการจะส่ือถึงธนาคารแห่งประเทศไทยวา่ การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
ตดัสินใจใหค้วามสาํคญักบัการรักษาเสถียรภาพดา้นราคาเป็นลาํดบัแรกนั้น ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยเลือกท่ีจะปล่อยใหปั้ญหาการวา่งงานเลวร้ายลง (ตามความสมัพนัธ์บนเสน้ฟิลิปส์) ซ่ึงการ
ตดัสินใจเลือกดงักล่าวเป็นการเลือกท่ีละเลยความทุกขใ์นจิตใจของประชาชน เพราะปัญหาการ
วา่งงานนั้น (จากการศึกษาท่ีพบในวรรณกรรมต่างประเทศ)สร้างความทุกขใ์นระดบัมหภาคมากยิง่
กวา่ปัญหาเงินเฟ้อ  

อยา่งไรกดี็ เหตุผลสาํคญัท่ีนาํพาไปสู่ขอ้สรุปของ ปราณี ทินกร(2551) นั้น ตั้งอยูบ่นผล
การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์พบวา่ เสน้ฟิลิปส์เป็นความสมัพนัธ์ในระยะยาวท่ีมีเสถียรภาพระหวา่งอตัรา
เงินเฟ้อและอตัราการวา่งงาน  ในส่วนท่ี 2 ของบทความน้ี เราจะแสดงหลกัฐานทางสถิติท่ีคดัคา้น
ขอ้สรุปดงักล่าว 

หากเรานาํขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอตัราเงินเฟ้อและอตัราการวา่งงาน ในระหวา่งปี 
ค.ศ.1982 ถึง ค.ศ. 2007  (ช่วงเวลาเดียวกนักบัท่ี ปราณี  ทินกร (2551) ทาํการศึกษา)  มาแบ่งเป็น
สองกลุ่มคือ กลุ่มแรก ชุดขอ้มูลในช่วงก่อนการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ (เรียกวา่ 
“ช่วงก่อน IT”) และ กลุ่มท่ีสอง ชุดขอ้มูลในช่วงท่ีมีการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ
แลว้  (เรียกวา่ “ช่วง IT”) โดยในช่วงก่อน IT  นั้นจะเป็นช่วงระหวา่งปี ค.ศ.1982 ถึงปี ค.ศ.1996 
และในช่วง IT จะเป็นช่วงเวลานบัตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 เป็นตน้ไป จะเห็นไดว้า่เราเลือกท่ีจะแยกชุด
ขอ้มูลในระหวา่งปี ค.ศ.1997 ถึงปี ค.ศ.1999 ออกจากการวิเคราะห์ เพราะไดพ้ิจารณาแลว้วา่
ช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจไทยประสบวกิฤติเศรษฐกิจ และตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค
โดยส่วนใหญ่ยงัอยูใ่นภาวะไม่ปกติอยู ่ ดงันั้นจึงไม่นาํชุดขอ้มูลในช่วงเวลาดงักล่าวเขา้มาไวใ้นกลุ่ม 
ช่วงก่อน IT  

เราเลือกแบ่งกลุ่มขอ้มูลเช่นน้ี เพราะตอ้งการแสดงให้เห็นว่า ระบบเศรษฐกิจไทยไดมี้การ
เปล่ียนแปลงในเชิงโครงสร้างบางประการ ภายหลงัจากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไดต้ดัสินใจ
ดาํเนินนโยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ เราเช่ือว่า การดาํเนินนโยบายการเงินแบบเป้าหมาย
เงินเฟ้อน้ี ส่งผลกระทบโดยตรงต่อการคาดคะเนอตัราเงินเฟ้อของสาธารณชน กล่าวคือ เม่ือธนาคาร
แห่งประเทศไทยประกาศเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) ว่า จะอยูใ่นช่วงร้อยละ 0 
ถึง 3  ต่อปี และการประกาศนั้นมีความน่าเช่ือถือ (Credible)  ทาํให้สาธารณชนต่างคาดการณ์
ตรงกนัวา่ ระดบัราคาจะมีเสถียรภาพ และอตัราเงินเฟ้อจะอยูใ่นระดบัตํ่า เราเช่ือวา่การคาดการณ์เงิน
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เฟ้อในช่วง IT น้ีมีความแตกต่างจากการคาดการณ์ของสาธารณชนในช่วงก่อน IT ซ่ึงเป็นช่วงเวลา
เดียวกนักบัท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยดาํรงนโยบายอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน (ซ่ึงในทาง
ปฏิบติัคือ ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีนัน่เอง)  ภายใตร้ะบบตะกร้าเงินน้ี ธนาคารแห่งประเทศไทย
ยงัมีอาํนาจในการปรับเปล่ียนค่าเสมอภาคของอตัราแลกเปล่ียนในแต่ละวนั ซ่ึงทาํให้ระบบอตัรา
แลกเปล่ียนน้ีมีความยดืหยุน่กวา่ระบบ Currency Board ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงมีความสามารถ
ท่ีจะเลือกใช้เคร่ืองมือทางการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศ  (Internal 
Stability) ได ้ดงันั้นอตัราเงินเฟ้อจึงมีความเป็นอิสระจากอตัราแลกเปล่ียนในระดบัหน่ึง1   นโยบาย
อตัราแลกเปล่ียนเช่นน้ีมิได้ผูกพนัให้ธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งดาํเนินนโยบายการเงินตาม
เป้าหมายใดๆ นอกเหนือไปจากการรักษาค่าเงินให้ใกลเ้คียงกบัค่าเสมอภาค ดงันั้นสาธารณชนจึงมี
การคาดการณ์เพียงในดา้นของค่าเงินบาทท่ีมีเสถียรภาพไม่ผนัผวน โดยท่ีค่าคาดการณ์ดงักล่าวมิได้
มีความเก่ียวโยงกบัอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศแต่อยา่งใด2  

ความแตกต่างในเชิงโครงสร้างท่ีวา่น้ีไดส้ะทอ้นอยูใ่น ตารางท่ี 1  ท่ีเราไดแ้สดงค่าเฉล่ีย 
ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด รวมทั้งส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราเงินเฟ้อและอตัราการ
วา่งงานในระหวา่งช่วงปี ค.ศ.1982 - 1996 และช่วงปี ค.ศ.2000  ถึง ค.ศ.2007  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 นัน่หมายความวา่  Purchasing Power Parity  (รวมทั้ง Interest Rate Parity)  อาจไม่เป็นจริงเสมอไป 
2จริงอยูท่ี่ความแตกต่างระหว่างอตัราเงินในประเทศกบัในต่างประเทศจะบ่อนทาํลายความน่าเช่ือถือของการ 

รักษาเสถียรภาพค่าเงิน  แต่หากสาธารณชนเช่ือว่า ธนาคารกลางมีเงินสาํรองเพียงพอสาํหรับการรักษาค่าเงินไว ้   ระบบ
อตัราแลกเปล่ียนคงท่ีกจ็ะยงัคงทาํงานไดด้งัปกติ 
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ตารางที ่1:  ค่าสถิติของอตัราเงินเฟ้อ และอตัราการว่างงาน 
 
 อตัราเงินเฟ้อ อตัราการวา่งงาน 
1982-1996 (ก่อน IT)   
  ค่าเฉล่ีย 4.03 2.38 
  ค่ามธัยฐาน 4.08 2.27 
  ค่าสูงสุด 5.92 5.78 
  ค่าตํ่าสุด 0.99 1.07 
  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.66 1.31 
2000-2007 ( IT)   
   ค่าเฉล่ีย 2.48 1.79 
   ค่ามธัยฐาน 2.03 1.58 
   ค่าสูงสุด 4.67 2.6 
   ค่าตํ่าสุด 0.6 1.22 
   ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.43 0.49 
 
หมายเหตุ   ค่าสมัประสิทธ์สหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งสองในช่วงก่อน IT  และ ช่วง IT   เท่ากบั  
                    -.58 และ  -0.63  ตามลาํดบั 
 

เราอาจกล่าวไดว้่า ธนาคารแห่งประเทศไทยประสบความสาํเร็จในการคุมอตัราเงินเฟ้อให้
อยู่ในระดบัตํ่า และทาํให้นโยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อมีความน่าเช่ือถือ (โดยค่าค่าเฉล่ีย
ของอตัราเงินเฟ้อในช่วงเวลาท่ีมีการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อจะอยู่ท่ีร้อยละ 2.48   
เทียบกบัอตัราร้อยละ 4.03 ในช่วงก่อน IT)  สาํหรับตวัเลขสถิติของอตัราการว่างงานนั้นจะมี
ค่าเฉล่ีย และค่ามธัยฐานในช่วง IT ตํ่ากว่าช่วงก่อน IT ดว้ยเช่นกนั โดยเราพบว่า อตัราการว่างงาน
ในช่วง IT มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.79 เทียบกบัอตัราร้อยละ 2.38 ในช่วงก่อน IT   
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เราเห็นว่า ตัวเลขสถิติเหล่าน้ีเป็นหลักฐานสําคัญท่ีหักล้างข้อสรุปจากแบบจําลอง 
Cointegration ของ  ปราณี  ทินกร (2551) ท่ีพบวา่เสน้ฟิลิปส์ในประเทศไทยเป็นความสัมพนัธ์ระยะ
ยาวท่ีมีเสถียรภาพ เพราะหากเส้นฟิลิปส์ของประเทศไทยเป็นดัง่ท่ี ปราณี ทินกร (2551)  พบอตัรา
การว่างงานเฉล่ียในช่วง IT จะตอ้งมีค่าสูงกว่าอตัราท่ีพบในช่วงก่อน IT มาก เพราะอตัราเงินเฟ้อ
โดยเฉล่ียในช่วง IT อยูต่ ํ่ากวา่อตัราในช่วงก่อน IT อยา่งมาก 

อยา่งไรกดี็ เรามิไดป้ฏิเสธความมีตวัตนจริงของเสน้ฟิลิปส์ เราเช่ือวา่ในระยะสั้น อตัราเงิน
เฟ้อ สามารถแปรผนัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการวา่งงานได ้  ดงัท่ีปรากฎเห็นเด่นในช่วง IT 
(ดูรูปท่ี 2 ประกอบ)  และเสน้ฟิลิปส์ระยะสั้นน้ี อาจมีการ “shift” หรือเล่ือนข้ึนลงทั้งเสน้ได ้ เม่ือ
เวลาเปล่ียนไป 

ดงันั้นผลการศึกษาดว้ยแบบจาํลอง Cointegration ของปราณี ทินกร(2551)  จึงอาจเป็น
เพียงการลากเสน้ regression ผา่นจุดต่างๆ ท่ีอยูบ่นเสน้ฟิลิปส์ ระยะสั้นหลายๆ เสน้ แต่มิใช่เป็นเสน้ 
regression ท่ีแสดงถึงความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัราการวา่งงานแต่อยา่งใด  
ประเดน็ขอ้โตแ้ยง้น้ี เราสามารถแสดงดว้ยรูปภาพไดด้งัรูปท่ี 3 ขา้งล่างน้ี 

 
รูปที ่3 

 

 

SRPC1 

SRPC2

Regression  line 

Unemployment 

Inflation 
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 ในรูปท่ี 3 น้ี เราแสดงเส้นฟิลิปส์ระยะสั้นสาํหรับช่วงก่อน  IT  และช่วง IT ดว้ยเส้น 
SRPC1 และ SRPC2 ตามลาํดบั นยัของการวาดรูปกราฟเช่นน้ีคือ เราเช่ือว่า เส้นฟิลิปส์ระยะสั้นมี
การเล่ือนลงทั้งเส้นมาทางดา้นล่างซา้ย  (เล่ือนจาก SRPC1 มาเป็น SRPC2)  ภายหลงัจากท่ีธนาคาร
แห่งประเทศไทยใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ  (ดงัจะเห็นไดจ้ากตวัเลขสถิติท่ีบ่งช้ีว่า 
ค่าเฉล่ียของอตัราเงินเฟ้อในช่วง IT  อยู่ระดบัท่ีตํ่ากว่าช่วงก่อน IT ) เม่ือ ปราณี ทินกร (2551) 
พยายามสร้างเส้น regression แสดงความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างอตัราเงินเฟ้อกบัอตัราการ
วา่งงาน เสน้ regression นั้นจึงเป็นเสมือนเสน้ regression line ท่ีเราลากไวใ้นรูปท่ี 3 นัน่เอง 
 

กาํหนดใหส้มการ regression ของเสน้ฟิลิปส์เป็นดงัน้ี 
 
   t t tuπ α β ε= + +  

 
โดย tπ   แทนอตัราเงินเฟ้อ ณ คาบเวลา t  tu   แทนอตัราว่างงาน ณ คาบเวลา t และ tε    

แทนค่าความคลาดเคล่ือนของสมการ regression ในคาบเวลาเดียวกนั 
เราอาจประมาณค่าสัมประสิทธ์  α  และ  β   ในสมการ regression ขา้งตน้น้ีดว้ยวิธี 

Ordinary Least Squares (OLS) แต่ค่าสัมประสิทธ์ท่ีประมาณค่าไดจ้ะ bias และขาดคุณสมบติั 
Consistency ทั้งน้ีเป็นเพราะ ( , ) 0t tE u ε ≠   
 

สาเหตุท่ีเกิดปัญหาตวัแปรอิสระ   (อตัราการวา่งงาน)       มีความสมัพนัธ์กบัค่าความคลาด 
เคล่ือนนั้น สืบเน่ืองมาจาก ขอ้เทจ็จริงท่ีวา่ Shock ท่ีส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อมีค่าสูงผดิปกติ (อาทิเช่น 
การท่ีราคานํ้ามนัในตลาดโลกปรับตวัเพ่ิมสูงข้ึน) จะส่งผลต่ออตัราการวา่งงานในช่วงเวลาเดียวกนั
ดว้ย (กล่าวคือ ราคานํ้ามนัท่ีปรับเพิ่มสูงข้ึน ทาํใหห้น่วยผลิตเผชิญปัญหาตน้ทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน 
และส่งผลใหเ้กิดการปรับลดกาํลงัการผลิต หรือลดการจา้งงานลง ในขณะท่ียงัไม่สามารถผลกัภาระ
ตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึนมานั้นใหก้บัผูบ้ริโภคได)้ 

ดงันั้นหากใชว้ิธี OLS (ซ่ึงเป็นวิธีการประมาณค่าสมัประสิทธ์ในการทดสอบ Cointegration 
ดว้ย) เพื่อประมาณค่าสมัประสิทธ์ของเสน้ฟิลิปส์แลว้ เราจะไดผ้ลการประมาณค่าท่ีไม่อาจใชอ้า้งอิง
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ได้ถึงค่าสัมประสิทธ์จริง   ด้วยเหตุน้ีเราจึงเลือกใช้วิ ธีการประมาณค่าสัมประสิทธ์ด้วยวิธี 
Generalized Method of Moments (GMM) แทน 

 

ดว้ยวิธี GMM เราจะประมาณค่าสมัประสิทธ์  β0 , β1   และ   β2     ในสมการขา้งล่างน้ี 
 
 0 1 2t t IT tu Dπ β β β ε= + + +                           (1) 

 
โดยท่ีเราใช ้ค่าในอดีตของอตัราเงินเฟ้อ อตัราการวา่งงาน และผลผลิตประชาชาติมวลรวม 

เป็น Instrumental Variables  
ในแบบจาํลองเศรษฐมิติของเราจะใชต้วัแปรหุ่น (Dummy Variable) มาบ่งช้ีถึงความ

แตกต่างในเชิงโครงสร้างท่ีเกิดจากการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยตวัแปรหุ่นน้ี 
(ตวัแปร ITD ) จะมีค่าเป็นศูนยใ์นช่วงเวลาก่อนการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ และมี
ค่าเป็นหน่ึงในช่วงเวลาท่ีไดใ้ชน้โยบายดงักล่าวแลว้ 
 

ผลการศึกษา 
เราใชว้ิธี Generalized Method of Moments เพื่อประมาณค่าสมัประสิทธ์ในสมการท่ี  (1) 

โดยเราเลือกใช ้ ค่าในอดีตของ อตัราเงินเฟ้อ อตัราการวา่งงาน และ ผลผลิตมวลรวมประชาชาติ
แทจ้ริงเป็น Instrumental Variables เน่ืองจากขอ้มูลท่ีนาํมาศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลรายปีท่ียอ้นหลงั
กลบัไปเพียงปี 1982 เท่านั้น เราจึงเลือกใชค่้าในอดีตของตวัแปร Instrumental เพียงแค่ช่วงสาม
คาบเวลาก่อนหนา้เป็นอยา่งมาก 

ผลการศึกษาดว้ยวิธีเศรษฐมิติไดแ้สดงไวใ้นตารางท่ี 2 ขา้งล่างน้ี โดยเราไดร้ายงานผลของ
การประมาณค่าสมัประสิทธ์ไวใ้นสามกรณีดว้ยกนั  

ในกรณีท่ี หน่ึงและสองนั้น (แสดงในคอลมัภ ์(1) และ (2) ในตารางท่ี 2) เป็นการประมาณ
ค่าสมัประสิทธ์ในสมการท่ี (1) ซ่ึงมีเพียงตวัแปรหุ่นท่ีบ่งช้ีความแตกต่างของค่าคงท่ี(ซ่ึงสะทอ้นถึง
อตัราเงินเฟ้อโดยเฉล่ีย) ระหวา่งช่วงก่อนและหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ สอง
กรณีศึกษาน้ีจะแตกต่างกนักเ็พียงแค่ Instrumental Variable ท่ีเลือกใชใ้นการประมาณค่าดว้ยวิธี 
GMM เท่านั้น กล่าวคือ ในกรณีแรก เราเลือกค่าของอตัราเงินเฟ้อ อตัราการวา่งงาน และผลผลิตมวล
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รวม ในสองคาบเวลาก่อนหนา้มาเป็น Instrumental Variable ในขณะท่ีกรณีศึกษาท่ีสอง เราเพิ่มเอา
ค่าของผลผลิตมวลรวมยอ้นหลงัไปสามคาบเวลาเขา้ไวด้ว้ย 

ในกรณีศึกษาท่ีสามนั้น เราพิจารณาถึงความเป็นไปไดท่ี้ในช่วงของการใชน้โยบายการเงิน
แบบเป้าหมายเงินเฟ้อนั้น ส่งผลใหค้วามลาดชนัของเสน้ฟิลิปส์ เปล่ียนไปจากเดิม กล่าวคือเราเพ่ิม
ผลคูณของตวัแปรหุ่นกบัอตัราการวา่งงานเขา้ไวใ้นสมการ Regression ดว้ย กลุ่มตวัแปร 
Instrumental Variable ในกรณีน้ีจะเป็นชุดเดียวกนักบักรณีท่ีสอง 
 

ตารางที ่2: ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ของเส้นฟิลปิส์ด้วยวธีิ 
Generalized Method of Moments 

 

                  (1)1/                   (2)2/                  (3)2/ 

constant 8.187 
(0.714) 

8.188 
(0.708) 

8.131 
(0.785) 

ut -1.51 
(0.274) 

-1.51 
(0.274) 

-1.39 
(0.296) 

DIT -3.382 
(0.411) 

-3.382 
(0.353) 

-2.313 
(2.038) 

DIT ut   -0.482 
(0.935) 

J-Statistics 0.082 0.082 0.079 

    

หมายเหตุ:  ค่าในวงเลบ็ท่ีปรากฎใตค่้าสมัประสิทธ์ท่ีประมาณค่าไดน้ั้นคือค่าความคลาดเคล่ือน 
                     มาตรฐาน (Standard Error) ของสมัประสิทธ์ 
                       ,      1/ Instrument List: 1 2 1 2 1 2, , , , ,t t t t t tu u y yπ π− − − − − −   
                            2/ Instrument List:  1 2 1 2 1 2 3, , , , , ,t t t t t t tu u y y yπ π− − − − − − −  
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ผลการประมาณค่าสมัประสิทธ์ท่ีแสดงไวใ้นตารางท่ี 2 นั้น แสดงใหเ้ห็นวา่ เสน้ฟิลิปส์ของ
ประเทศไทยในช่วงเวลาก่อนการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ มีความแตกต่างจาก
เสน้ฟิลิปส์ในช่วงหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้ออยา่งมีนยัสาํคญั ดงัจะเห็นได้
จากค่าสมัประสิทธ์ของตวัแปรหุ่น   มีค่าเป็นลบ และมีนยัสาํคญัทางสถิติสูง (ดูไดจ้ากค่าในคอลมัภ ์
(1) และ (2)) ผลท่ีปรากฎน้ีสามารถตีความไดว้า่ เสน้ฟิลิปส์ไดมี้การเล่ือนลงทั้งเสน้ (Shift ลง)  นัน่
คือ อตัราเงินเฟ้อโดยเฉล่ียมีแนวโนม้ลดตํ่าลงภายหลงัจากการนาํนโยบายการเงินแบบเป้าหมายเงิน
เฟ้อมาใช ้ และการใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียเพื่อควบคุมเงินเฟ้อนั้น จึงมิตอ้งแลกดว้ยอตัราการ
วา่งงานท่ีเพิ่มสูงข้ึนดงัเช่นในช่วงก่อนหนา้น้ีอีกดว้ย 

จากคอลมัภ ์(3) ในตารางท่ี 2 นั้น เราพบว่าค่าสัมประสิทธ์ของ ตวัแปรหุ่น   มีค่าลดลงและ
ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติดงัเช่นในสองกรณีแรก สาเหตุนั้นเน่ืองมาจากในสมการ Regression ดงักล่าว 
เราไดเ้พิ่มตวัแปรหุ่นท่ีบ่งช้ีถึงการเปล่ียนแปลงในความลาดชนัของเส้นฟิลิปส์ภายหลงัจากการใช้
นโยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อแลว้เขา้ไว  ้ เราพบว่า เส้นฟิลิปส์ไม่เพียงเล่ือนลงทั้งเส้น 
ภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ แต่ยงัพบอีกดว้ยว่าเส้นฟิลิปส์นั้นมีความชนั
มากข้ึน นัน่หมายความว่า การดาํเนินนโยบายการเงินแบบมีเป้าหมายเงินเฟ้อสามารถลดอตัราเงิน
เฟ้อลงไดม้าก โดยมิไดท้าํใหอ้ตัราการวา่งงานเพ่ิมสูงข้ึนดัง่เช่นท่ีเคยพบในช่วงก่อนหนา้ 

เราไดแ้สดงกราฟของเสน้สมการถดถอยตามวิธี GMM เปรียบเทียบกบัขอ้มูลจริงของอตัรา
เงินเฟ้อในช่วงก่อนและหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ ในรูปท่ี 4 โดยขอ้มูลของ
อตัราเงินเฟ้อดงักล่าวนั้นไดถู้กแสดงเป็นคู่ลาํดบักบัอตัราการวา่งงานในช่วงเวลาเดียวกนั  

ขอ้คน้พบน้ีไม่เพียงสนบัสนุนส่ิงท่ีผูเ้ขียนไดต้ั้งขอ้สังเกตไวใ้นตอนตน้ของบทความท่ีว่า 
เส้นฟิลิปส์มิไดแ้สดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อ และอตัราการว่างงาน ในลกัษณะของ
ความสัมพนัธ์ระยะยาวท่ีมีเสถียรภาพแต่อย่างใด ตรงกนัขา้มเส้นฟิลิปส์น้ีเป็นเพียงความสัมพนัธ์
ระยะสั้น ท่ีรัฐบาลมิอาจใชเ้พื่อออกแบบนโยบายสาธารณะสาํหรับการสร้างเสถียรภาพใหก้บัระบบ
เศรษฐกิจมหภาค 
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รูปที ่4 
 

 
 

 

3. การประเมินผลกระทบของนโยบายการเงนิ 
 

ในส่วนท่ี 2 เราไดแ้สดงค่าสถิติของอตัราเงินเฟ้อและอตัราการวา่งงานไวใ้นตารางท่ี 1 เรา
พบวา่ เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยไดห้นัมาใชน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ ค่าดชันีความ
ทุกขข์องประเทศไทยอยูใ่นระดบัท่ีตํ่ากวา่ในช่วงก่อนหนา้มาก  กล่าวคือ ค่าเฉล่ียของดชันีความ
ทุกขใ์นช่วงก่อน IT เท่ากบั 6.41 เทียบกบัค่าเฉล่ียในช่วงการใช ้IT ท่ีเท่ากบั 4.27  และการลดลงของ
ดชันีความทุกขน้ี์เกิดข้ึนจาการลดลงของทั้งอตัราเงินเฟ้อ และอตัราการวา่งงาน ลงพร้อมๆ กนัดว้ย  

ประเดน็ท่ีนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเคนส์เซียนพยายามจะช้ีวา่ สาธารณชนประสบกบัความ
ทุกขย์ากเพิ่มมากข้ึน เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยเลือกใชน้โยบายการเงินท่ีใหค้วามสาํคญักบั
ปัญหาเงินเฟ้อมากกวา่ปัญหาการวา่งงาน จึงไม่มีนํ้ าหนกัสกัเท่าใดนกั 
 

 

UNEMPLOY
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ทศันะต่อนโยบายการเงินของนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเคนส์เซียนช่วยกระตุน้ใหเ้ราคิด และ
ชวนใหเ้ราวิเคราะห์ต่อไปถึงผลกระทบ และประสิทธิผลของนโยบายการเงิน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน
ระบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็กดงัเช่นเศรษฐกิจไทย  เราเช่ือว่าความเขา้ใจในเร่ืองเหล่าน้ีอย่าง
ถ่องแท ้(โดยผ่านการสร้างแบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาคท่ีเหมาะสมสําหรับการวิเคราะห์ผลของ
นโยบาย (Macroeconomic Model for Policy Analysis)) จะช่วยใหน้กัวิชาการเศรษฐศาสตร์นาํเสนอ
ทางเลือกและช้ีถึงข้อจาํกัดของนโยบายต่างๆ  ให้กับผูก้ ําหนดนโยบายเศรษฐกิจสําหรับการ
ออกแบบนโยบายสาธารณะเพื่อดบัทุกข ์ (ทางโลก)ใหก้บัประชาชน 

ในบทความน้ี   เราเลือกพิจารณาสองแบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาคเชิงพลวตัร   คือ      แบบ 
จาํลอง Structural Vector Autoregression (SVAR)  และแบบจาํลอง Dynamic Stochastic General 
Equilibrium (DSGE) เน่ืองดว้ยทั้งสองแบบจาํลองน้ีมีศกัยภาพในการประเมินผลของนโยบาย
การเงินไดใ้นมุมท่ีแตกต่างกนั กล่าวคือ SVAR นั้นเป็นแบบจาํลองเศรษฐมิติ ท่ีเปิดโอกาสใหท้ั้ง
นกัวจิยั และชุดขอ้มูล ร่วมกนักาํหนดลกัษณะ/ทิศทาง ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีทาํการศึกษา 
ภายใตก้รอบแนวคิดทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ท่ีผอ่นคลายกวา่แนว DSGE วิธีการศึกษาน้ีมีขอ้ดีคือ 
เม่ือนกัวิจยัเกบ็รวบรวมขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีสนใจศึกษามาไดค้รบแลว้ จะสามารถลงมือ
วิเคราะห์ไดท้นัที ความสะดวกในการวิเคราะห์น้ีตอ้งแลกมาดว้ยอุปสรรคในการตีความอธิบาย
ค่าพารามิเตอร์ท่ีประมาณค่าได ้ เพราะเน่ืองจากค่าสมัประสิทธ์ในระบบสมการนั้น มิไดมี้คาํอธิบาย
ในทางทฤษฎีมารองรับครบทุกตวั เม่ือผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางท่ีผดิจากท่ีคาดหมายไว ้นกัวจิยั
จึงตอ้งเผชิญกบัปัญหาการตีความผลการศึกษา 

ตรงกนัขา้มกบัแบบจาํลอง DSGE ท่ีผูว้จิยัตอ้งเขียนแบบจาํลองเชิงทฤษฎีข้ึนมาก่อน โดย
ตอ้งทราบถึงโจทยท่ี์ตอ้งการตอบล่วงหนา้ และมีแนวคิดท่ีชดัเจนเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรในระบบ ขอ้ดีของแบบจาํลอง DSGE คือนกัวิจยัสามารถใชป้ระโยชน์ในการประเมินนโยบาย
ท่ีไม่เคยมีการทดลองใชม้าก่อนได ้โดยไม่ติดขดัเร่ือง Lucas Critique แต่จะมีขอ้เสียคือ แบบจาํลอง
ลกัษณะน้ีมีความเฉพาะตวัสูง เพราะถูกสร้างข้ึนเพื่อตอบคาํถามเป็นการเฉพาะเจาะจง  
 

3.1 แบบจําลอง SVAR 
 

เพื่อศึกษาถึงผลของนโยบายการเงิน เราไดส้ร้างแบบจาํลองเชิงพลวตัรขนาดยอ่มท่ีเรียกวา่ 
Structural Vector Autoregression สาํหรับระบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดยอ่ม เพื่อเป็นตวัแทนระบบ
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เศรษฐกิจไทย โดยเราจะอาศยัแบบจาํลองท่ีปรากฎในงานของ Kim and Roubini (2000)  เป็น
ตน้แบบ  ซ่ึงแบบจาํลองจะเป็นดงัน้ี  
 

กาํหนดให ้  tx    เป็นเวกเตอร์ขนาด  7 x 1 ท่ีมีสมาชิกดงัน้ี 
 

                                                               
 

โดยท่ีตวัแปร   *
to    แทนอตัราการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ ามนัดิบท่ีตลาดดูไบ ณ เวลา  t   

ตวัแปร    *
tr    แทนอตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน (Libor)      ณ เวลา   t   

ตวัแปร  ty        แทนผลผลิตมวลรวมของประเทศไทยท่ีกาํจดัอิทธิพลของฤดูกาลออกไปแลว้   
(seasonally adjusted)3   ณ  เวลา  t   ตวัแปร           แทนอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย ณ เวลา   t   
ตวัแปร  s

tM       แทนปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (M2) ของประเทศไทย ณ เวลา    t   ตวัแปร 

ti      แทนอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร (หรือดอกเบ้ีย RP) ณ เวลา  t    และ te       แทนอตัรา
แลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัเงินดอลล่าร์สหรัฐฯ  ณ เวลา    t   เราแปลงตวัแปรผลผลิต ปริมาณ
เงินและอตัราแลกเปล่ียนใหอ้ยูใ่นรูปลอการิธึม ก่อนนาํมาใส่ในเวกเตอร์   tx  

เน่ืองจากประเทศไทยเป็นระบบเศรษฐกิจแบบเปิด ท่ีมีขนาดเลก็เม่ือเทียบกบัเศรษฐกิจโลก 
ประเทศไทยมกัเผชิญกบัความผนัผวนท่ีเกิดจากเหตุปัจจยัภายนอกประเทศ อาทิเช่น ความผนัผวน
ของราคานํ้ามนัในตลาดโลก  ความผนัผวนของภาคการเงินในประเทศมหาอาํนาจทางเศรษฐกิจ 
เป็นตน้ ในงานศึกษาน้ี เราเลือกใชข้อ้มูลของราคานํ้ามนัดิบ และอตัราดอกเบ้ียในศูนยก์ลางการเงิน
โลกมาเป็นตวัแทนปัจจยัจากภายนอกประเทศ โดยเราเลือกใชร้าคานํ้ามนัดิบในตลาดดูไบ และ
อตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหวา่งธนาคารในตลาดลอนดอนเป็นชุดขอ้มูลสาํหรับการวิเคราะห์เชิงประจกัษ์
ในส่วนน้ี 
                                                 

3 เราทาํการขจดัแนวโนม้ หรือ Trend  ออกจากขอ้มูลของผลผลิตมวลรวมดว้ยวธีิ  Hodrick-Prescott Filter 
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ตวัแปรท่ีเหลือไดแ้ก่ ตวัแปรของผลผลิตมวลรวม อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย และอตัราแลกเปล่ียนนั้น ลว้นเป็นตวัแปรท่ีนกัเศรษฐศาสตร์การเงินโดยทัว่ไป เลือกใชใ้น
การวิเคราะห์ผลของนโยบายการเงินอยูแ่ลว้ ดงัท่ีปรากฎในวรรณกรรมแขนงน้ี 

ในงานศึกษาของ Kim and Roubini (2000) นั้น สมาชิกของเมตริกซ์   นั้นถูกกาํหนดให้
เป็นไปดงัสมการขา้งล่างน้ี  

   

 

 

 
หมายเหตุ   พื้นท่ีท่ีอยูด่า้นบนของแนวเสน้ทะแยงมุมในเมตริกซ์        ท่ีวา่งเวน้ไวน้ั้น  
                     คือ ค่าท่ีเป็นศูนย ์

 
ขอ้กาํหนดท่ีเราวางบนโครงสร้างของเมตริกซ์ 0B  นั้น กระทาํเพื่อใหเ้ราสามารถแยกแยะ 

หรือระบุ (Identify) ถึงพารามิเตอร์ในระบบสมการเชิงโครงสร้างของแบบจาํลองน้ีได ้ เพราะใน
การศึกษาเชิงประจกัษน์ั้น เราสามารถประมาณค่าสมัประสิทธ์ในแบบจาํลอง VAR ท่ีอยูใ่นรูป 
Reduced Form เท่านั้น  แต่เน่ืองจากพารามิเตอร์ท่ีเราสนใจศึกษาจริงๆ  นั้นคือพารามิเตอร์ในระบบ
สมการเชิงโครงสร้าง ทาํใหเ้ราตอ้งหาวิธีการท่ีจะเช่ือมโยงค่าสมัประสิทธ์ท่ีประมาณค่าไดใ้น
แบบจาํลอง Reduced Form  ยอ้นกลบัไปหาพารามิเตอร์ในสมการเชิงโครงสร้าง  (ดูรายละเอียด
ประกอบในภาคผนวกทา้ยบทความ)  การกาํหนดเง่ือนไขบนโครงสร้างของเมตริกซ์  0B   เป็น
วิธีการหน่ึงท่ีนกัเศรษฐมิติใชใ้นการ Identify พารามิเตอร์ 

การกาํหนดเง่ือนไขในลกัษณะน้ีเป็นการนาํเอาขอ้เทจ็จริง หรือแนวคิดทฤษฎีบางประการ 
มาช่วยแบบจาํลองแยกแยะค่า Shock ซ่ึงต่างจากวิธี Cholesky Decomposition ท่ีกาํหนดทิศทาง
ความสมัพนัธ์ของค่า Shock ใหเ้ป็นลกัษณะ Recursive คือเป็นทิศทางความสมัพนัธ์ทิศเดียว และ
ข้ึนอยูก่บัการเรียงลาํดบัตวัแปรในเวกเตอร์  
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แมว้ิธีการกาํหนดโครงสร้างความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโดยผา่นเมตริกซ์   นั้น จะมีชุด
คาํอธิบายมารองรับมากกวา่วิธี Cholesky Decomposition แต่ทวา่พื้นฐานทางทฤษฎีท่ีใชก้าํหนด
ความสมัพนัธ์โดยส่วนใหญ่ยงัอยูใ่นระดบัท่ีไม่เขม้แขง็เท่าใดนกั ขอ้กาํหนดท่ีเราใส่ไวใ้นโครงสร้าง
ของเมตริกซ์   เป็นดงัน้ีคือ 

1. ตวัแปรราคานํ้ามนัในตลาดดูไบ และอตัราดอกเบ้ียระหวา่งธนาคารในตลาดลอนดอน 
ถือเป็นตวัแปรภายนอกประเทศจะไม่ไดรั้บผลกระทบใดๆ  จากการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนจากตวั
แปรในประเทศ  เรากาํหนดใหก้ารเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามนัในตลาดดูไบจะมีผลกบัอตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดลอนดอนในช่วงเวลาเดียวกนั แต่ในทางกลบักนันั้น อตัราดอกเบ้ียจะไม่ส่งผลใดๆ
ในทนัทีต่อราคานํ้ามนัในตลาดดูไบ 

2. ผลผลิตมวลรวม จะปรับตวัในทนัทีเม่ือราคานํ้ามนัในตลาดดูไบมีการเปล่ียนแปลง  โดย
ท่ีการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดกบัตวัแปรอ่ืนๆ ในระบบสมการน้ีจะมีผลกระทบต่อผลผลิตมวลรวมใน
คาบเวลาถดัไป มิไดเ้กิดผลกระทบในทนัที  

3. อตัราเงินเฟ้อ จะปรับตวัในทนัทีเม่ือราคานํ้ามนั และผลผลิตมวลรวม มีการเปล่ียนแปลง  
4. ปริมาณเงิน จะปรับตวัในทนัที ตามการเปล่ียนแปลงใน ผลผลิตมวลรวม อตัราเงินเฟ้อ 

และอตัราดอกเบ้ีย 
5. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ถูกกาํหนดใหป้รับตวัตามตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ  ดงัน้ี 

 

  
 

กล่าวคือ ธนาคารกลางจะปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบายในทนัที ท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ในค่าของ ราคานํ้ามนัในตลาดดูไป ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และอตัราแลกเปล่ียน 

6. อตัราแลกเปล่ียน จะปรับตวัในทนัทีตามการเปล่ียนแปลงในทุกตวัแปร ท่ีปรากฎอยูใ่น
ระบบสมการ 

เราใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 1 ของปี ค.ศ.1993 มาจนถึงไตรมาสท่ี 1 ของปี 
ค.ศ.2007 โดยตวัแปรภายในประเทศทั้งหมดมาจากฐานขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทย ยกเวน้
ขอ้มูลของผลผลิตประชาชาติรายไตรมาสเท่านั้น ท่ีเรานาํมาจากฐานขอ้มูลของคณะกรรมการ
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พฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งประเทศไทย  ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ในเมตริกซ์ นั้น เรา
ไดร้ายงานไวใ้นตารางท่ี 2 ขา้งล่างน้ี 
 

ตารางที ่2: ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ 
 

 
                                               

 
 

       

1       

1.69 1      

-0.02 0 1     

-0.02 0 -0.09 1    

0 0 -0.12 -0.11 1 -0.27  

-0.17 0 0 0 -3.32 1 -0.79 

-0.01 0.02 -0.11 -0.06 3.63 -1.06 1 
 
ผลการทดสอบ Over-identifying Restriction  = 1800.25 สรุปว่า แบบจาํลอง Kim 
and  Roubini  (2000)   นั้นผา่นการทดสอบ   Over-identifying Restriction และมีความ 
สอดคลอ้งกบัชุดขอ้มูลของประเทศไทย  
 
เราไดแ้สดง Impulse Response Function ของ SVAR จากการท่ีเรากาํหนดใหมี้ Shock ทาง

นโยบายการเงินผา่นอตัราดอกเบ้ียนโยบายขนาดหน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยผลกระทบท่ีมีต่อ
ผลผลิตมวลรวมอตัราเงินเฟ้อ  และอตัราแลกเปล่ียนดงัต่อไปน้ี 

1.   การปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร     ส่งผลใหผ้ลผลิตมวลรวมลดลงติดต่อกนั  
สามไตรมาส ก่อนท่ีจะฟ้ืนตวัและ ปรับตวัสูงข้ึนในสองไตรมาสถดัไป 

2.   อตัราเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนตามการเพิม่อตัราดอกเบ้ีย แมจ้ะมีการปรับลดลงจากระดบั
เร่ิมแรก เป็นเวลาสามไตรมาส    แต่โดยส่วนใหญ่อตัราเงินเฟ้อจะอยูใ่นระดบัท่ีสูงข้ึนภายหลงัการ
ปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย 

3.  การปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียทาํใหเ้งินบาทแขง็ค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัเงินดอลล่าร์สหรัฐฯ 
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การปรับตวัของผลผลิตมวลรวมและอตัราแลกเปล่ียนเป็นไปตามท่ีคาดคะเนไว ้ โดย
ผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนนั้น มีความแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั ผลกระทบต่ออตัราเงิน
เฟ้อนั้นเป็นไปในทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกบัความคาดคะเนของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินโดยส่วนใหญ่ 
เพราะการข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายนั้น กระทาํเพื่อควบคุมอตัราเงินเฟ้อ ดงันั้นการท่ีเงินเฟ้อเพิม่
สูงข้ึนภายหลงัจากการข้ึนดอกเบ้ีย ทาํใหม้องไดว้า่นโยบายการเงินขาดประสิทธิภาพในการรักษา
เสถียรภาพดา้นราคา 
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อยา่งไรกดี็ ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชศึ้กษาแบบจาํลอง  SVAR น้ี ครอบคลุมระยะเวลาเพียง 
52 ไตรมาส  ทาํใหเ้ราตอ้งจาํกดัจาํนวน Lag ในแบบจาํลองไวเ้พียงแค่ 2 Lag เท่านั้น ขอ้จาํกดัน้ีอาจ
เป็นสาเหตุหน่ึงท่ีทาํใหผ้ลการศึกษาผดิแผกไปจากท่ีเราคาดคะเนไว ้

ในส่วนต่อไป เราจะศึกษาผลกระทบของการเพ่ิมข้ึนของราคานํ้ามนัในตลาดโลก และ
พิจารณาถึงผลกระทบท่ีมีต่อตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาค อนัไดแ้ก่ ผลผลิตมวลรวม อตัราเงินเฟ้อ 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และอตัราแลกเปล่ียน  
 

 
 

ผลกระทบของการปรับเพิ่มราคานํ้ามนัในตลาดโลก 1 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ทาํใหต้วั
แปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีเราสนใจมีการเปล่ียนแปลงไปดงัน้ี 
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1.  ผลผลิตมวลรวมปรับเพิ่มสูงข้ึนในช่วง10 ไตรมาสแรก ก่อนท่ีจะปรับตวัลงเลก็นอ้ย 
เม่ือเทียบกบัค่า ณ ระดบัแรกเร่ิมในช่วงเวลาต่อมา 

2.  อตัราเงินเฟ้อปรับตวัลดลงในช่วงส่ีไตรมาสแรก ก่อนท่ีจะปรับตวัเพิม่สูงข้ึน 
3. อตัราดอกเบ้ียนโยบายลดลงหลงัจากเกิดการปรับเพิ่มของราคานํ้ามนัในตลาดโลก เป็น

ระยะเวลา 7 ไตรมาส ก่อนท่ีจะปรับเพิ่มสูงข้ึนในระยะ  5  ไตรมาสถดัมา 
4. อตัราแลกเปล่ียนจะอ่อนค่าลงในช่วงสองไตรมาสแรก ก่อนท่ีจะแขง็ค่าข้ึนในช่วงสั้นๆ 

ก่อนท่ีจะอ่อนค่าลง โดยการอ่อนค่าน้ีจะมีผลอยา่งยาวนาน 
ผลการศึกษาขา้งตน้น้ี มีทั้งส่วนท่ีสอดคลอ้งกนัและขดัแยง้กบัส่ิงท่ีเราคาดคะเนไว ้

โดยเฉพาะอยา่งยิง่การปรับตวัของผลผลิตมวลรวม ภายหลงัจากท่ีราคานํ้ามนัในตลาดโลกปรับตวั
สูงข้ึนขดัแยง้กบัทศันะโดยทัว่ไปของนกัเศรษฐศาสตร์มหภาค ท่ีมองวา่นํ้ ามนัเป็นปัจจยัการผลิตท่ี
สาํคญัสาํหรับประเทศไทย และเม่ือใดท่ีราคานํ้ามนัในตลาดโลกปรับตวัเพิ่มสูงข้ึน ยอ่มส่งผล
ในทางลบการภาคการผลิตของประเทศไทย เช่นเดียวกนักบั Impulse Response Function ท่ีพบวา่
อตัราเงินเฟ้อ มีทิศทางการปรับตวัท่ีสวนทางกบัการเพ่ิมข้ึนของราคานํ้ามนัในตลาดโลก หากเราจะ
พยายามหาเหตุผลมาอธิบายขอ้คน้พบทั้งสองน้ี ชุดคาํอธิบายท่ีเป็นไปไดคื้อ หน่ึง นํ้ามนัเป็นปัจจยั
การผลิตท่ีจาํเป็นและหาส่ิงทดแทนไดย้าก จึงมีความยดืหยุน่ตํ่า ดงันั้นการปรับตวัต่อราคานํ้ามนัท่ี
เพิ่มขั้นนั้น อาจใชเ้วลานานกวา่จะเห็นผล สอง นโยบายดา้นพลงังานของภาครัฐอาจเป็นตวัแปร
สาํคญัท่ีเรามิไดร้วมไวใ้นแบบจาํลอง และนโยบายดงักล่าวมีผลทาํใหร้าคาพลงังานในประเทศมิได้
ปรับเปล่ียนตามราคานํ้ามนัในตลาดโลก 
  ดงันั้นการปรับเพิ่มของราคานํ้ามนัในตลาดโลกจึงมิไดส่้งผลกระทบในช่วงแรกมายงัระบบ
เศรษฐกิจไทย จนกระทัง่เวลาล่วงเลยมาระยะหน่ึงท่ีภาครัฐยอมให้ราคาพลงังานในประเทศปรับ 
เปล่ียนเพ่ิมข้ึนได้ ผลผลิตมวลรวมจึงได้รับรู้ถึงผลกระทบด้านลบและอตัราเงินเฟ้อจึงไดมี้การ
ปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนในเวลาต่อมา 

แมว้า่การศึกษาในส่วนน้ีจะเผชิญกบัปัญหาจาํนวนขอ้มูลท่ีไม่มากเพยีงพอท่ีจะใหเ้ราเพิ่ม
ค่าตวัแปรในอดีตใส่ในแบบจาํลอง SVAR มากเกินไปกวา่ 2 คาบเวลาก่อนหนา้ แต่ขอ้คน้พบของ
งานในส่วนน้ีช่วยใหเ้ราเห็นภาพของผลกระทบของนโยบายการเงิน และปัจจยัภายนอกท่ีมีต่อ
ระบบเศรษฐกิจในเชิงพลวตัรได ้  อีกทั้งยงัใหแ้ง่คิดบางประการเก่ียวกบัการดาํเนินนโยบายการเงิน
ในระบบเศรษฐกิจแบบเปิด เช่นในกรณีของการศึกษาผลกระทบของการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย
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นโยบาย  ซ่ึงเราพบวา่มีผลทาํใหค่้าเงินบาทแขง็ค่าอยา่งมีนยัสาํคญั ขอ้คน้พบน้ีมีนยัต่อการบริหาร
เศรษฐกิจแบบเปิดท่ีมกัตอ้งคาํนึงถึงเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนควบคู่กนัไปพร้อม ๆ  กบั 
เสถียรภาพดา้นราคา และเสถียรภาพดา้นการผลิตดว้ย  ผลการศึกษาในส่วนน้ีอาจเป็นส่ิงท่ีธนาคาร
แห่งประเทศไทยจาํเป็นตอ้งตรวจสอบเพิ่มเติม เพราะการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายนั้นเป็น
ขอ้เสนอหน่ึงท่ีนกัวิชาการ(โดยเฉพาะจากสาํนกัเคนส์เซียน) ไดเ้คยเสนอกบัทางธนาคารแห่ง
ประเทศไทยเพื่อแกปั้ญหาอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทแขง็ค่าอยา่งรวดเร็วในช่วงปี 2006 ท่ีผา่นมา  
 

3.2 แบบจําลอง DSGE 
 

ในส่วนน้ีจะเป็นการนําเสนอแบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาคในแนวทางของ Dynamic 
Stochastic General Equilibrium หรือ DSGE สาํหรับระบบเศรษฐกิจเปิด ท่ีมีขนาดย่อม โดย
แบบจาํลองท่ีนาํเสนอน้ีจะมาจากงานศึกษาของ Gali and Monacelli (2005)  

3.2.1 แบบจาํลองโดยสงัเขป 
ในแบบจาํลองน้ีกาํหนดใหเ้ศรษฐกิจโลกประกอบดว้ยประเทศขนาดเลก็จาํนวนมาก เรา

เลือกประเทศหน่ึงข้ึนมาเป็นตวัแทนสาํหรับการวิเคราะห์   โดยประเทศท่ีเราเลือกใชว้เิคราะห์นั้น 
จะมีครัวเรือนจาํนวนมากมายอาศยัอยูค่รัวเรือนมีอายขุยัเป็นอนนัต ์  และตอ้งการแสวงหาอรรถ-
ประโยชน์สูงสุดจากการบริโภคและการพกัผอ่น เราสมมุติใหค้รัวเรือนมีรสนิยมในการบริโภค
สินคา้ท่ีหลากหลาย    เพราะสินคา้บริโภคในแบบจาํลองน้ีมิสามารถทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 
(ทาํใหห้น่วยผลิตของสินคา้แต่ละประเภทมีอาํนาจผกูขาดอยูบ่า้ง และสามารถกาํหนดราคาขายได้
เองดว้ย) 

เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกในแบบจาํลองน้ีเป็นระบบการคา้เสรี ครัวเรือนจึงสามารถเลือก
บริโภคสินคา้ท่ีผลิตภายในประเทศ และสินคา้ท่ีนาํเขา้จากต่างประเทศไดใ้นเวลาเดียวกนั ราคา
สินคา้ชนิดเดียวกนัในสองตลาด (ในประเทศและต่างประเทศ) จะเป็นไปตามกฎของราคาเดียว (The 
Law of One Price)  กล่าวคือ สินคา้หน่ึงๆ ท่ีขายในประเทศ A ดว้ยราคาตามสกลุเงินของประเทศ
นั้นจะขายในอีกประเทศ B ในราคาท่ีแตกต่างไปจากผลคูณของอตัราแลกเปล่ียน  (ระหวา่งเงินสกลุ 
A กบัเงินสกลุ B)  กบัราคาขายในประเทศ A ไม่ได ้
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ครัวเรือนสามารถเลือกจดัสรรรายไดใ้นคาบเวลาหน่ึงๆ    สาํหรับเพื่อการบริโภคใน
ปัจจุบนั และเพ่ือการออมสาํหรับวนัขา้งหนา้ โดยครัวเรือนสามารถออมในรูปของการซ้ือหุน้กูไ้ร้
ดอกเบ้ีย (Discount Bonds)  เช่นเดียวกนักบัขอ้สมมุติในตลาดสินคา้เสรี ตลาดการเงินในระบบ
เศรษฐกิจโลกไม่มีอุปสรรคขวางกั้นเงินทุนเคล่ือนยา้ยขา้มพรมแดน ดงันั้น Interest Rate Parity จึง
เกิดข้ึนเสมอ กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงินในสองประเทศจะแตกต่างกนัได ้ เน่ืองดว้ยอตัรา
เงินเฟ้อท่ีแตกต่างกนั หรือเน่ืองดว้ยอตัราแลกเปล่ียนท่ีถูกค่าคะเนวา่จะมีการปรับเปล่ียนค่า เท่านั้น 

ครัวเรือนมีรายไดจ้ากการทาํงาน โดยไดรั้บค่าจา้งเป็นค่าตอบแทนแรงงาน เรากาํหนดให้
หน่วยผลิตดาํเนินการผลิตในตลาดสินคา้ท่ีมีลกัษณะของการแข่งขนัก่ึงผูกขาด (Monopolistic 
Competition) ซ่ึงหน่วยผลิตตอ้งการท่ีจะตั้งราคาขายสินคา้ ให้สูงกว่าตน้ทุนหน่วยสุดทา้ยของการ
ผลิต (Marginal Cost) เพื่อใหเ้กิดกาํไรสูงสุด (ส่วนเพิ่มเหนือตน้ทุนหน่วยสุดทา้ยนั้นเรียกว่า Mark-
up) 

อยา่งไรกดี็ การตั้งราคาของหน่วยผลิตมิอาจกระทาํไดทุ้กคาบเวลา เราสมมุติใหมี้เพียง
หน่วยผลิตบางรายเท่านั้นท่ีสามารถปรับราคาสินคา้ของตนได ้ หน่วยผลิตส่วนท่ีเหลือจะขายสินคา้
ในราคาท่ีเคยขายไดเ้ม่ือคาบเวลาก่อนหนา้ ในแบบจาํลองน้ีจึงกาํหนดวา่ แต่ละหน่วยการผลิตมี
ความน่าจะเป็นท่ีจะไดป้รับราคาขายสินคา้เท่ากบั    (โดยท่ี (0 1)θ< <  ) ขอ้กาํหนดของ
การตั้งราคาเช่นน้ีเรียกวา่ เป็น Staggered Price Setting ซ่ึงนาํเสนอเป็นคร้ังแรกโดย Guillermo 
Calvo (1983) 

ขอ้สมมุติของการตั้งราคาแบบ Calvo นั้นเป็นกลยทุธ์ของการสร้างแบบจาํลอง ท่ีจะให ้
“พื้นฐานทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์จุลภาค” กบัราคาท่ีมีความหนืด (Sticky Price) กล่าวคือ ราคา
สินคา้มิไดป้รับตวัในทนัที เม่ือสภาพแวดลอ้มมีการเปล่ียนแปลง และส่งผลใหต้ลาดสินคา้มิไดอ้ยู่
ในดุลยภาพเสมอ นอกจากน้ีการจดัสรรทรัพยากรดว้ยกลไกราคาจึงมิไดเ้ป็นการจดัสรรในแบบอุตม
ภาพ (Optimal) แต่อยา่งใดปรากฎการณ์เช่นน้ีเปิดช่องใหภ้าครัฐเขา้มามีบทบาทในการช่วยเสริม
ประสิทธิภาพในการจดัสรรทรัพยากรของระบบตลาดเสรี  

อีกนยัหน่ึงของขอ้สมมุติน้ีคือ เป็นการอุดจุดอ่อนของทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาคแบบ
เคนส์เซียน ท่ีในอดีตนั้น กาํหนดข้ึนมาลอยๆ วา่ ราคาสินคา้ (รวมไปถึงค่าจา้งแรงงาน) มีความหนืด 
และไม่สามารถตอบสนองต่อปัจจยัพื้นฐานในระบบเศรษฐกิจไดท้นัท่วงที แบบจาํลองในยคุ
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สมยัใหม่ท่ีมีขอ้สมมุติของการตั้งราคาแบบ Calvo (และอยูใ่นกรอบการวิเคราะห์แบบดุลยภาพ
ทัว่ไปเชิงพลวตัร) จึงมกัถูกเรียกขานวา่ เป็นแบบจาํลองเคนส์เซียนใหม่ (New Keynesian Model) 

แบบจาํลองเคนส์เซียนใหม่น้ี   จะใชก้รอบการวิเคราะห์ใกลเ้คียงกบัแนวคิดแบบ นิว
คลาสสิคอล (New Classical) หรือ วฏัจกัรธุรกิจแทจ้ริง (Real Business Cycles  หรือ RBC) มากกวา่
แบบ 
จาํลองเคนส์เซียนเดิม (เรียกไดว้า่มีความเป็น Lucas-Kydland-Prescott มากกวา่ Keynes-Tobin) โดย
จะมีลกัษณะของแบบจาํลองดุลยภาพทัว่ไป ท่ีแสดงรายละเอียดเก่ียวกบั ความไม่แน่นอน และมิติ
เวลาเชิงพลวตัรอยา่งชดัเจน  เพราะเหตุท่ีเสน้แบ่งระหวา่งแนวคิดทฤษฏีต่างสาํนกัในปัจจุบนันั้น 
มิไดส้ะทอ้นใหเ้ห็นในระเบียบวิธีวจิยัท่ีแต่ละสาํนกัใชก้นั ทาํใหก้ารเรียกขานแบบจาํลองในแนวน้ี 
จึงเป็นช่ือกลางๆ อยา่ง Dynamic Stochastic General Equilibrium หรือ  DSGE แทนท่ีช่ือเรียกอนั
บ่งช้ีถึงสาํนกัแนวคิดดงัเช่นในอดีต 
 

3.2.2 Cannonical Representation และ Calibration 
เราแกปั้ญหาการจดัสรรทรัพยากรของหน่วยเศรษฐกิจในแบบจาํลองในงานของ Gali and 

Monacelli   (2005) และแสดงค่าตวัแปรต่างๆ  ในรูปของค่าลอการิธึม      โดยความสมัพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรจะเป็นลกัษณะสมการเชิงเสน้  เราสามารถแสดงดุลยภาพในแบบจาํลองขา้งตน้ในรูปของ
ระบบสมการ เชิงพลวตัรขนาดยอ่มไดด้งัน้ี 
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โดยท่ี  
    แทน ช่องวา่งผลผลิต (Output Gap) ณ คาบเวลา  t 
     แทน อตัราเงินเฟ้อของสินคา้ภายในประเทศ ณ คาบเวลา t 
    แทน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ณ เวลา t 

 trr         คือ ผลรวมของปัจจยัท่ีอยูน่อกเหนือการควบคุมของหน่วยเศรษฐกิจในประเทศ 
อนัไดแ้ก่   Technology shock    และอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจต่างประเทศ 
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พารามิเตอร์ในระบบสมการขา้งตน้ จะประกอบดว้ย สมัประสิทธ์ของ Risk Aversion  ( )σ   

ตวัปรับทอนอรรถประโยชน์อนาคตใหเ้ป็นค่าปัจจุบนั ( )β     และสมัประสิทธ์ท่ีเก่ียวโยงกบัโอกาส
ท่ีจะไดป้รับราคาขายสินคา้ในอนาคต  ( )κ  

ระบบสมการขา้งตน้แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสามตวัแปรหลกัในระบบเศรษฐกิจ คือ 
ช่องวา่งผลผลิต อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยช่องวา่งผลผลิตนั้นหมายถึง ความ
แตกต่างระหวา่งผลผลิตท่ีเกิดข้ึน ณ ช่วงเวลาหน่ึงๆ  (Actual Output) กบัผลผลิตท่ีควรเป็นไปหาก
กลไกราคาปรับตวัไดอ้ยา่งยดืหยุน่  (Flexible-Price Equilibrium Output) ซ่ึงระดบัผลผลิตตามดุลย
ภาพน้ี ถือเป็นผลผลิตมวลรวมในระดบัธรรมชาติ (Natural Level)  จากนิยามน้ี ช่องวา่งผลผลิตจึง
สะทอ้นใหเ้ห็นถึงปัญหาเสถียรภาพดา้นการจา้งงาน   ท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีกลไกราคามิไดท้าํงานตาม
ธรรมชาติของมนั และเม่ือผลผลิตท่ีเกิดข้ึน ณ เวลาหน่ึงๆ  ตํ่ากวา่ผลผลิตท่ีควรเป็นไปในระดบั
ธรรมชาติจะเกิดช่องวา่งผลผลิตข้ึน นัน่แสดงวา่การจา้งงานท่ีเกิดข้ึนจะอยูต่ ํ่ากวา่ระดบัท่ีควรจะเป็น
ดว้ย ดงันั้นจึงเกิดการวา่งงานท่ีสูงเกินไปดว้ย 

สมการท่ี (2) นั้น  แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง การวา่งงานในปัจจุบนั การวา่งงานท่ีคาด- 
คะเน และอตัราดอกเบ้ียแทจ้ริง ซ่ึงแมส้มการน้ีจะมีท่ีมาจาก Euler Equation (ท่ีระบุเง่ือนไขของการ
จดัสรรการบริโภคขา้มเวลา และปรากฎอยูเ่สมอในแบบจาํลอง RBC) กต็าม  แต่นกัเศรษฐศาสตร์
สาํนกัเคนส์เซียนใหม่  จะปฏิบติัต่อสมการน้ีประหน่ึงเสน้ IS ในแบบจาํลองเคนส์เซียนเดิม  

สมการท่ี (3) นั้นมีท่ีมาจากการตั้งราคาแบบ Calvo โดยหน่วยผลิตทาํการเลือกราคาสินคา้ 
ท่ีไม่เพียงจะขายในปัจจุบนั แต่หน่วยผลิตยงัตอ้งคาํนึงถึงเหตุการณ์ท่ีตนอาจไม่สามารถปรับราคา
ขายไดอี้กในอนาคตดว้ย ดงันั้นการเลือกราคาท่ีเหมาะสมนั้น จึงมิใช่การเพิ่ม Mark-up ใหก้บัตน้ทุน
หน่วยสุดทา้ยในการผลิต ณ ปัจจุบนัเท่านั้น แต่หน่วยผลิตยงัตอ้งคาํนึงถึง ตน้ทุนหน่วยสุดทา้ยของ
การผลิตในอนาคต และอตัราเงินเฟ้อท่ีจะเกิดในอนาคตอีกดว้ย (เพราะหน่วยผลิตใส่ใจกบัผลกาํไร 
แทจ้ริงมากกวา่ ผลกาํไรตวัเงิน)  เม่ือเราทาํการคาํนวณดชันีราคาสินคา้ในประเทศ    (ซ่ึงจะประกอบ 
ดว้ยราคาของสินคา้ท่ีหน่วยผลิตตั้งราคาใหม่ และราคาสินคา้ท่ียงัเหมือนราคาในคาบเวลาก่อนหนา้) 
เราจะไดส้มการท่ี (3)  ท่ีแสดงไวข้า้งตน้ 
 



 65 

เน่ืองจาก สมการท่ี (3) ระบุถึงความสมัพนัธ์ระหวา่ง อตัราเงินเฟ้อ ณ คาบเวลาปัจจุบนักบั
ช่องวา่งผลผลิต (ซ่ึงโยงไดก้บัอตัราการวา่งงาน) นกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเคนส์เซียนใหม่จึงเรียก
สมการท่ี (3) น้ีวา่ เสน้      ฟิลิปส์ใหม่ (The New Phillips Curve) อีกดว้ย 

ในแบบจาํลองน้ี เคร่ืองมือสาํหรับการสร้างเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ มีเพยีงนโยบายการเงิน 
ท่ีเราแสดงผา่นนโยบายดอกเบ้ียของธนาคารกลาง ในงานศึกษาของ Gali and Monacelli (2005) ได้
ทาํการพิจารณานโยบายการเงินหลายแบบดว้ยกนั ไม่วา่จะเป็น Taylor Rule นโยบายเป้าหมายเงิน
เฟ้อแบบเขม้งวดท่ีธนาคารกลางไม่สนใจในช่องวา่งผลผลิตแต่อยา่งใด และนโยบายการเงินท่ีมี
เป้าหมายตรึงค่าเงิน    

เราจะใชแ้บบจาํลองขา้งตน้น้ี แทนหอ้งทดลองทางวิทยาศาสตร์ เพื่อเปรียบเทียบผลกระทบ
ของการดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียสองแบบดว้ยกนัคือ หน่ึงแบบ Taylor Rule ท่ีธนาคารกลาง
ดาํเนินนโยบายการเงินเพื่อเป้าหมายดา้นเสถียรภาพราคา และดา้นเสถียรภาพการผลิตไปพร้อมๆ 
กนั โดยจะใหน้ํ้ าหนกักบัเป้าหมายดา้นเสถียรภาพราคา มากกวา่ดา้นเสถียรภาพการผลิต  รูปแบบ
ของการดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียน้ีเรายดึตามงานศึกษาของ Taylor (1993) นโยบายอตัรา
ดอกเบ้ียแบบท่ีสองท่ีเราจะทาํการศึกษาคือ นโยบายการเงินท่ีธนาคารกลางคาํนึงถึงเป้าหมายดา้น
เสถียรภาพดา้นราคาเพียงประการเดียว กล่าวคือธนาคารกลางจะปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียกเ็พื่อ
วตัถุประสงคใ์นการควบคุมอตัราเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นเป้าหมายท่ีประกาศไวก้บัสาธารณะ โดยไม่
คาํนึงถึงเสถียรภาพดา้นการผลิตเลย โดยเราจะทาํการประเมินผลกระทบ และเปรียบเทียบตน้ทุน
ดา้นสวสัดิการของการดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียทั้งสองน้ีดว้ย  

นโยบายอตัราดอกเบ้ียท่ีเราจะศึกษาประเมินผลกระทบในส่วนน้ีสามารถแสดงในรูป
ฟังกช์ัน่ไดด้งัน้ีคือ 
 

แบบท่ี 1 Taylor Rule 
 

                        
  

แบบท่ี 2 Strict IT 
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ในกรณีแรกท่ีธนาคารกลางเลือกใชน้โยบายดอกเบ้ียแบบ Taylor Rule นั้น ระบบสมการ 
(2) และ (3) ขา้งตน้จะสามารถแสดงในรูปเมตริกซ์ไดด้งัน้ี 
     

 
  

โดยท่ี 1

x πσ φ κ φ
Ω =

+ + ⋅
   

 
เพื่อลดความยุง่ยากในการแจงแจงสมาชิกของแต่ละเมตริกซ์ เราอาจเขียนระบบสมการ

ขา้งตน้โดยยอ่ไดด้งัน้ี 
 

  
โดยท่ี เวกเตอร์ tu  ประกอบดว้ย trr   และ ,r tε   

   
ค่าพารามิเตอร์ท่ีเราใชใ้นงานศึกษาน้ีจะมาจากตวัเลขท่ีใชใ้นงานศึกษาก่อนหนา้ โดยท่ี

แสดงไวใ้นตารางขา้งล่างน้ี 
 

    ตารางที ่ 3: พารามิเตอร์และค่าตัวเลขทีใ่ช้ในระบบสมการ 
 

 ค่าตวัเลขท่ีใช ้

          1 

          0.99 

          1.5 

          0.5 

          0.63 
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เราเลือกค่า σ    เท่ากบั 1 เพราะเราสมมุติใหฟั้งกช์ัน่อรรถประโยชน์อยูใ่นรูปลอการิธึม 
สาํหรับค่า β    เราเลือกใชค่้าตวัเลขท่ีมกัพบในงานศึกษาของประเทศไทย (อาทิ Lee (2005) และ 
Tanboon    (2008))   ค่าของ  πφ    และ xφ     ซ่ึงเป็นนํ้าหนกัท่ีธนาคารกลางใหก้บัปัญหาเงินเฟ้อ 
และปัญหาการวา่งงาน ตามลาํดบั เน่ืองจากในกรณีแรกน้ีเป็นการดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียตาม 
Taylor Rule  เราจึงเลือกค่า   πφ    เท่ากบั 1.5  และ xφ   เท่ากบั 0.5    ตามสูตรของ Taylor (1993)  
ค่าความน่าจะเป็นท่ีหน่วยการผลิตจะคงราคาขายสินคา้ไวท่ี้ระดบัเดิม ( )θ  นั้น เราอาศยัผล
การศึกษาของ Lee (2005) ท่ีไดป้ระมาณค่าพารามิเตอร์น้ี ดว้ยวิธี Generalized Method of Moments 
โดยอาศยัขอ้มูลอนุกรมเวลาของประเทศไทยระหวา่งไตรมาสแรกของปี ค.ศ.1993 ถึงไตรมาสแรก
ของปี ค.ศ. 2005)  ค่าท่ีประมาณไดใ้นงานศึกษาดงักล่าวเท่ากบั 0.63 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัค่าท่ี  Gali and 
Monacelli (2005) เลือกใช ้ คือเท่ากบั 0.75 โดยผูว้ิจยัทั้งสองไดร้ะบุวา่ค่าตวัเลขน้ีสอดคลอ้งกบัผล
สาํรวจในประเทศสหรัฐฯ และแคนาดาท่ีพบวา่ระยะเวลาโดยเฉล่ียท่ีหน่วยผลิตจะเลือกปรับราคาใน
ช่วงหน่ึงปี เท่ากบั 1 4 

เราจะทาํการศึกษาผลกระทบของ shock ทางดา้นอุปทานท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจ และจะ
วิเคราะห์วา่ ภายใตก้ารดาํเนินนโยบายดอกเบ้ียแบบ Taylor Rule น้ี  อตัราดอกเบ้ียนโยบายจะ
ปรับตวัอยา่งไร และจะส่งผลในทิศทางใดต่อช่องวา่งผลผลิต และอตัราเงินเฟ้อ  วิธีการศึกษา
ต่อไปน้ีเราทาํตามแนวทางของ Binyamini and Razin (2008) ท่ีใช ้ Methods of Undetermined 
Coefficients ในการแกร้ะบบสมการพลวตัร โดยวิธีการดงักล่าวเร่ิมตน้ดว้ยการ “เดา” รูปสมการท่ี
เป็นคาํตอบของระบบพลวตัรขา้งตน้ โดยเดาวา่ คาํตอบของระบบพลวตัรสามารถแสดงใหอ้ยูใ่นรูป 
State Space Representation ไดด้งัน้ี 
 

                                          
 

โดยท่ี เมตริกซ์  F  เป็นเมตริกซ์ ขนาด  2 x 2  ซ่ึงเรายงัไม่ทราบค่าของสมาชิกในเมตริกซ์น้ี  
 

                                                 
4 เน่ืองจากโอกาสท่ีหน่วยผลิตจะไดป้รับราคาจะเท่ากบั  ซ่ึงเท่ากบั  ซ่ึงเท่ากบัโอกาสหน่ึงคร้ังในรอบส่ี

ไตรมาส นัน่หมายความวา่ในหน่ึงปี หน่วยการผลิตมีโอกาสปรับราคาสินคา้เพียงคร้ังเดียว 
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กาํหนดให ้ 1t t tu u vρ −= ⋅ +  โดยท่ี  0 1ρ< <  และ  tv  เป็น white noise process 
ดงันั้นเม่ือเราสามารถแทนเวกเตอร์ 

 t
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x
π
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⎢ ⎥
⎢ ⎥
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   และ  
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  ท่ีอยูด่า้นซา้ยมือและขวามือของระบบสมการขา้งตน้ดว้ย  State Space Representation เราจะได ้
 

  
 
หากส่ิงท่ีเราเดาเป็นการเดาท่ีถูกตอ้ง เมตริกซ์ F   จะตอ้งเท่ากบั  
 

  
 

จากค่าพารามิเตอร์ขา้งตน้ เราสามารถคาํนวณหาค่าของสมาชิกในเมตริกซ์    ได ้และเรา
ยงัสามารถใช ้State Space Representation ขา้งตน้ สร้าง Impulse Response Function  ท่ีเกิดจากการ
เกิด   Productivity Shock  ในดา้นลบไดอี้กดว้ย 

เราใชว้ิธีการศึกษาเดียวกนัน้ีกบั กรณีของการดาํเนินนโยบายการเงินแบบ Strict IT  โดย
กาํหนดใหค่้าของ  xφ    ในกรณีของ Strict IT มีค่าเท่ากบัศูนย ์   (เราคงค่าตวัเลขของ  πφ   ไว้
เช่นเดิม คือเท่ากบัค่าในกรณีของ  Taylor Rule) 

ในภาพขา้งล่างน้ีเป็นการนาํเสนอ Impulse Response Function ของช่องวา่งผลผลิต ภายใต้
นโยบายอตัราดอกเบ้ียสองแบบ เม่ือระบบเศรษฐกิจถูกกระทบโดย ผลิตภาพการผลิตท่ีลดตํ่าลง 
หน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน Shock ท่ีเกิดข้ึนทาํใหช่้องวา่งผลผลิต (Output Gap)ในทั้งสองนโยบาย
อตัราดอกเบ้ียปรับตวัเพิ่มสูงข้ึน คือมีช่องวา่งห่างจากระดบัธรรมชาติเพิ่มมากข้ึนกวา่เดิม เราจะเห็น
ไดว้า่ ความเบ่ียงเบนท่ีเกิดข้ึนภายใตน้โยบายอตัราดอกเบ้ียแบบ Strict IT นั้นมีมากกวา่ภายใต้
นโยบายแบบ Taylor Rule 
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สาํหรับผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อนั้น ทิศทางการปรับตวัภายใตส้องนโยบายอตัราดอกเบ้ีย

เป็นไปในทางเดียวกนั คือเม่ือเกิด Shock ต่อผลิตภาพในดา้นลบข้ึน อตัราเงินเฟ้อกจ็ะปรับตวัสูงข้ึน
ในทนัที ก่อนท่ีจะค่อยๆ  ปรับลดลง และกลบัเขา้สู่ดุลยภาพเดิมในภายหลงั การปรับตวัของอตัรา
เงินเฟ้อภายใตน้โยบาย Strict IT มีความรุนแรงกวา่การปรับตวัภายใตน้โยบายแบบ Taylor Rule 
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ผลการศึกษาขา้งตน้น้ีช้ีใหเ้ห็นถึงความแตกต่างในผลกระทบท่ีเกิดจากการดาํเนินนโยบาย
อตัราดอกเบ้ียท่ีต่างกนั ภาพของ Impulse Response Function ท่ีแสดงไวด้า้นบนน้ีช้ีชดัวา่ การ
ดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียแบบ Talyor Rule ท่ีธนาคารกลางคาํนึงถึงเป้าหมายดา้นเสถียรภาพ
ของการผลิตควบคู่กบัเป้าหมายดา้นเสถียรภาพราคา ช่วยรองรับความผนัผวนของ Productivity 
Shock ไดดี้กวา่นโยบาย Strict IT ท่ีคาํนึงแต่เพียงเป้าหมายเงินเฟ้อ 

ในการประเมินผลกระทบของนโยบายการเงิน    เราเลือกใช้การวดัตน้ทุนสวสัดิการ 
(Welfare Cost) ท่ีอา้งอิงกบัฟังก์ชัน่อรรถประโยชน์ของครัวเรือน โดยเราจะอาศยัผลสรุปของ 
Woodford (1999) ท่ีพบว่า ฟังก์ชัน่อรรถประโยชน์ของครัวเรือนสามารถแสดงในรูปของส่วน
เบ่ียงเบนจากดุลยภาพท่ีการจัดสรรทรัพยากรกระทาํโดยกลไกราคาเสรี โดยท่ีฟังก์ชั่นอรรถ-
ประโยชน์นั้นสามารถเขียนในรูป Log-linear ไดใ้นรูปดงัน้ี 

 



 71 

     
นัน่คือ เราจะประเมินตน้ทุนสวสัดิการของครัวเรือนภายใตน้โยบายการเงิน ในแต่ละ

รูปแบบ โดยตน้ทุนนั้นสามารถแสดงไดว้า่เป็นฟังกช์ัน่ของผลรวมของความแปรปรวนในช่องวา่ง
ผลผลิตและความแปรปรวนในอตัราเงินเฟ้อ   จะเห็นไดว้า่เกณฑใ์นการประเมินตน้ทุนทาง
สวสัดิการของครัวเรือนน้ี มีความเก่ียวโยงกบัดชันีความทุกขท่ี์เราไดเ้กร่ินไวใ้นตอนตน้ของ
บทความ กล่าวคือ หน่ึง อตัราการวา่งงาน และอตัราเงินเฟ้อ ต่างลว้นเป็นตวักาํหนดดชันีความทุกข ์
และตน้ทุนสวสัดิการ เหมือนกนั เพยีงแต่ในฟังกช์ัน่ตน้ทุนสวสัดิการนั้น อตัราการวา่งงานเขา้มาใน
รูปของช่องวา่งผลผลิตแทน   สอง ในดชันีความทุกขน์ั้น เราหาผลบวกของอตัราเงินเฟ้อและอตัรา
การวา่งงาน ในขณะท่ีฟังกช์ัน่ตน้ทุนสวสัดิการ เป็นผลบวกของโมเมน้ตท่ี์สองของอตัราเงินเฟ้อและ
ช่องวา่งผลผลิต และสุดทา้ย ดชันีความทุกขน์ั้น มิไดมี้ท่ีมาทางทฤษฏีเศรษฐศาสตร์แต่อยา่งใด เป็น
เพียงการนาํอตัราร้อยละสองค่ามาบวกเขา้ดว้ยกนั นํ้าหนกัท่ีใหก้บัแต่ค่านั้นจึงเป็นท่ีถกเถียงกนัได้
วา่ ตวัแปรตวัไหน ควรไดรั้บนํ้าหนกัในการคาํนวณมากกวา่กนั แต่สาํหรับฟังกช์ัน่ตน้ทุนสวสัดิการ
นั้น นํ้าหนกัท่ีใหก้บัโมเมน้ตท่ี์สองของแต่ละค่าไดม้าจากการ log-linear ฟังกช์ัน่อรรถประโยชน์
ของครัวเรือน ซ่ึงตวักาํหนดนํ้าหนกันั้นคือพารามิเตอร์ท่ีเก่ียวกบัอรรถประโยชน์จากการบริโภค
สินคา้ และการบริโภคเวลาพกัผอ่น 

ใน ตารางท่ี 4 น้ีเราไดน้าํเสนอค่าความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนกบัช่องวา่งผลผลิต และอตัราเงิน
เฟ้อ ท่ีคาํนวณไดจ้าก Impulse Response Function ในภาพดา้นบน เราพบวา่ความแปรปรวนของทั้ง
สองตวัแปรภายใตน้โยบายอตัราดอกเบ้ียแบบ Taylor Rule มีค่าตํ่ากวา่ความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึน
ภายใตน้โยบายอตัราดอกเบ้ียแบบ Strict IT และเม่ือเรานาํค่าท่ีคาํนวณไดน้ี้ไปแทนลงในฟังกช์ัน่
ตน้ทุนสวสัดิการขา้งตน้ เราจะสามารถสรุปไดไ้ม่ยากวา่ นโยบายการเงินท่ีมุ่งเป้าหมายเพยีงเพื่อการ
ควบคุมเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่าเพียงเป้าหมายเดียว สร้างความทุกข ์หรือมีตน้ทุนทางสวสัดิการสูง
กวา่การดาํเนินนโยบายการเงินท่ีคาํนึงถึงเป้าหมายดา้นการผลิตหรือการจา้งงานดว้ย ขอ้สรุปในยอ่
หนา้น้ีจึงสนบัสนุนแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์แนวเคนส์เซียน ท่ีมีต่อการดาํเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารแห่งประเทศไทยในปัจจุบนั 
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ตารางที ่4: ค่าความแปรปรวนภายใต้สองนโยบายอตัราดอกเบีย้ 
 

      (Taylor  Rule)      (Strict IT) 
ความแปรปรวนของ                 .0004                 .0006 
ความแปรปรวนของ                 .0041                 .006 
 

4.   บทสรุป 
 

บทความน้ีศึกษาเก่ียวกับดัชนีความทุกข์และนโยบายการเงิน จากมุมมองของนัก-
เศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีไม่เช่ือว่าเส้นฟิลิปส์เป็นความสัมพนัธ์ระยะยาวท่ีมีเสถียรภาพ  ดว้ยมุมมอง
ของเรา นโยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อมีศกัยภาพเพียงพอท่ีจะช่วยให้ระบบเศรษฐกิจบรรลุ
เป้าหมายดา้นเสถียรภาพทั้งสองดา้น คือ เสถียรภาพในดา้นระดบัราคา (คือควบคุมอตัราเงินเฟ้อให้
อยู่ในระดบัตํ่า) และเสถียรภาพในดา้นการผลิตหรือการจา้งงาน (คือส่งเสริมให้เกิดการจา้งงาน
เตม็ท่ี) ไดพ้ร้อมๆ กนั โดยไม่ตอ้งเผชิญกบัภาวะ   “ไดอ้ยา่งเสียอยา่ง”  

เราเช่ือวา่กรอบการวิเคราะห์ท่ีไดว้ิวฒันาการมาถึงทุกวนัน้ี มีความสามารถเพียงพอท่ีจะให้
เราไดเ้ขา้ใจถึง ประสิทธิผล และขีดจาํกดัของนโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดท่ีมีขนาด
เลก็ ดงัจะเห็นไดจ้ากแบบจาํลอง SVAR  และ DSGE ท่ีเราไดน้าํเสนอไวใ้นบทความน้ี  

โดยการศึกษาท่ีเราไดน้าํเสนอในบทความน้ี เป็นแค่เพียงแบบฝึกหัดท่ีนกัวิชาการเศรษฐ-
ศาสตร์ไทยทดลองประยุกตใ์ชภู้มิปัญญาท่ีพฒันาข้ึน โดยนักวิชาการต่างประเทศให้เขา้กบัขอ้มูล
ตวัเลขทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ผลการศึกษาท่ีไดจ้ากบทความน้ีจาํเป็นตอ้งผา่นการกลัน่กรอง
ทางวิชาการอีกหลายขั้นตอนจนกว่าจะสามารถจดัให้เป็นส่วนหน่ึงขององค์ความรู้ดา้นเศรษฐ-
ศาสตร์เศรษฐศาสตร์มหภาคของประเทศไทย 

เราเช่ือวา่ดว้ยการสัง่สมองคค์วามรู้ในดา้นน้ีไม่เพยีงจะทาํใหเ้ราเขา้ใจการทาํงานของระบบ
เศรษฐกิจมหภาคของไทย หรือประสิทธิผลของนโยบายสาธารณะไดดี้ยิง่ข้ึน   แต่ยงัช่วยใหน้กั
เศรษฐศาสตร์ไทยตอบโจทยท์างดา้นนโยบาย โดยมีหลกัฐานในทางวิทยาศาสตร์มาสนบัสนุนและ
มิไดพ้ึ่งพิงความรู้สึก หรือความเช่ือในสาํนกัทฤษฎีใดๆ  เพียงถ่ายเดียว  
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Alan Blinder ไดเ้คยมีประสบการณ์มาแลว้ทั้งในฐานะนกัวิชาการเศรษฐศาสตร์มหภาค 
และนกัการธนาคารกลาง Blinder เช่ือวา่ในทางปฏิบติันั้น การธนาคารกลาง (Central Banking) เป็น
ทั้งศาสตร์และศิลป์ หากนกัวิชาการเศรษฐศาสตร์ไทยจะกา้วยา่งออกจากสถาบนัการศึกษาเขา้สู่ดา้น
ของผูก้าํหนดนโยบายเศรษฐกิจ เราอยากใหเ้ขาไดรู้้สึกเหมือนกบั Alan Blinder ท่ีพบวา่ดา้นความ
เป็นศาสตร์ของการธนาคารกลางนั้น มีความสาํคญัไม่แพด้า้นศิลป์ และการจะเป็นเลิศในดา้น
ศาสตร์ของการธนาคารกลางไดน้ั้น กย็อ่มตอ้งมาจากการวิจยั คน้ควา้ และสร้างองคค์วามรู้ในดา้นน้ี
เท่านั้น 
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ภาคผนวก 1 
  
โครงสร้างของแบบจาํลอง VAR ในลาํดบัท่ี      สาํหรับเวกเตอร์       น้ี สามารถเขียน

ในรูปของเมตริกส์ไดด้งัน้ี 
 

  
 
โดยท่ี L  เป็น lag operator และ 2

0 1 2( ) p
pB L B B L B L B L= − − − −…   

 
เรากาํหนดใหแ้บบจาํลองขา้งตน้คือแบบจาํลองเชิงโครงสร้างท่ีตวัแปรภายในระบบสมการ 

มีปฏิสัมพนัธ์ระหว่างกัน ทั้งในคาบเวลาเดียวกัน หรือต่างคาบเวลากนัดว้ย แบบจาํลองขา้งตน้
สามารถเขียนในฟอร์มสมการลดรูป (Reduced Form) ไดด้งัน้ี 

 

  
โดยท่ี 1 2

0 1 2( ) ( ) p
pA L B B L I AL AL A L−= = − − − −…   และ 1

0t tB uε −=   
 
เราสามารถประมาณค่าพารามิเตอร์ใน แบบจาํลอง VAR ท่ีอยูใ่นรูป Reduced Form ได ้แต่

จะไม่สามารถใช้สัมประสิทธ์ท่ีประมาณค่าได้นั้ น ยอ้นกลับไปหาพารามิเตอร์ในสมการเชิง
โครงสร้าง เน่ืองจากวา่ จาํนวนพารามิเตอร์ในสมการเชิงโครงสร้างมีจาํนวนมากกวา่ พารามิเตอร์ใน
สมการลดรูป 

ดว้ยเหตุน้ีจึงจาํเป็นตอ้งกาํหนดเง่ือนไขเก่ียวกบัค่าพารามิเตอร์ในเมตริกซ์   อยา่งเพียง
พอท่ีจะทาํใหเ้ราสามารถประมาณค่าพารามิเตอร์ในสมการเชิงโครงสร้างได ้
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ภาคผนวก 2 
 

ในส่วนน้ีจะเป็นการนาํเสนอแบบจาํลองในงานศึกษาของ Gali and Monacelli (2005) ท่ีเรา
ใชใ้นส่วนท่ี 3.2 ของบทความ  โดยในงานศึกษานั้น Gali และ Monacelli สมมุติว่าในระบบ
เศรษฐกิจท่ีตอ้งการศึกษา มีครัวเรือนจาํนวนมากอาศยัอยู ่แต่ละครัวเรือนจะมีอายขุยัเป็นอนนัต ์และ
ตอ้งการแสวงหาค่าสูงสุดของฟังกช์ัน่อรรถประโยชน์ 

 

 
  

โดยท่ี tN  เป็นจาํนวนชัว่โมงทาํงานของครัวเรือน และ tC  เป็นดชันีการบริโภคสินคา้ ซ่ึง
มีค่าดงัน้ี 

 

   
กาํหนดให้ ,H tC   เป็นดชันีการบริโภคสินคา้ภายในประเทศ และเป็นฟังกช์ัน่ CES ของ

สินคา้ประเภทต่างๆ  ท่ีมีการผลิตในประเทศ นัน่คือ 
 

 
  

และดชันีสินคา้นาํเขา้จากต่างประเทศ     ถูกนิยามไวด้งัน้ี 
 

 
  

โดยท่ี ,i tC   เป็นสินคา้บริโภคท่ีนาํเขา้จากประเทศ i ซ่ึงสร้างเป็นดชันีข้ึนมาจากสินคา้

ประเภทต่างๆ  ดงัน้ี 
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เรากาํหนดให้ ,j tC  เป็นสินคา้บริโภคประเภท j ท่ีผลิตจากประเทศ i ณ คาบเวลา t  

นอกจากน้ี เราสมมุติใหฟั้งกช์ัน่อรรถประโยชน์ ( , )U C N  ขา้งตน้ อยูใ่นรูปฟังกช์ัน่ดงัน้ี 
 

 
  

ครัวเรือนเลือกทาํการบริโภค ลงทุน และจดัสรรเวลาทาํงาน เพื่อให้เกิดอรรถประโยชน์
สูงสุด โดยทาํการเลือกจดัสรรทรัพยากรภายใตข้อ้จาํกดัทางงบประมาณ ในคาบเวลา t ท่ีแสดงในรูป
สมการไดด้งัน้ี 

 

  
โดยท่ี , ( )H tP j  เป็นราคาสินคา้ประเภท j ท่ีผลิตในประเทศ ณ คาบเวลา t , ( )i tP j    เป็น

ราคาสินคา้ประเภท j ท่ีผลิตจากประเทศ i ณ คาบเวลา t  ราคาสินคา้น้ีแสดงค่าในสกุลเงินของ
ประเทศผูบ้ริโภค tD  เป็นจาํนวนตราสารหน้ีไร้ดอกเบ้ีย ท่ีใหผ้ลตอบแทน ณ เวลา t   , 1t tQ +   เป็น

ราคาซ้ือลดของตราสารหน้ีไร้ดอกเบ้ีย และ tW     แทนอตัราค่าจา้งแรงงาน 
ในแบบจาํลองน้ีอุปสงคต่์อสินคา้บริโภคภายในประเทศ และสินคา้นาํเขา้ จะเป็นฟังก์ชัน่

ของราคาโดยเปรียบเทียบ (Relative Price) และดชันีการบริโภคมวลรวม 
 

 
  

Gali and Monacelli (2005) สมมุติว่าตลาดการเงินทาํหนา้ท่ีกระจายภาระการแบ่งรับความ
เส่ียง จนทาํใหก้ารจดัสรรการบริโภคระหวา่งประเทศ เป็นไปดงัน้ี 

 
1

,
i

t t t i tC C Q σν=  
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กล่าวคือ การบริโภคของครัวเรือนในประเทศ จะแปรเปล่ียนตามกนั ( Comove) กบัการ
บริโภคของครัวเรือนในประเทศ i ในคาบเวลาเดียวกนั โดย Q  เป็นอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงระหวา่ง
สองประเทศนั้น  

สาํหรับหน่วยการผลิตนั้น จะสมมุติให้เทคโนโลยีการผลิตเป็นฟังก์ชัน่เชิงเส้นท่ีใชปั้จจยั
การผลิตคือแรงงานเพียงอยา่งเดียว (ในแบบจาํลองน้ีไม่มีทุนกายภาพ) โดยแต่ละหน่วยผลิตจะผลิต
สินคา้ท่ีมีลกัษณะแตกต่างกนั (Differentiated Product) ดว้ยเทคโนโลยดีงัน้ี 
 

  
 
โดยท่ี ( )tY j  เป็นผลผลิตประเภท j (โดยหน่วยผลิต j) ณ คาบเวลา t ( )tN j  เป็นแรงงานท่ี

หน่วยผลิต j วา่จา้งมาทาํการผลิต ในคาบเวลา t  tA  แทนระดบัของเทคโนโลยกีารผลิต ณ คาบเวลา 
t ซ่ึง tA     น้ีเป็นตวัแปรสุ่มท่ีเรากาํหนดใหเ้ป็นอนุกรมเวลาท่ีมีคุณสมบติัของ Autoregressive 
Process ในลาํดบัท่ี 1 (AR(1)) 

แต่ละหน่วยผลิต j จะเลือกวา่จา้งแรงงานเพ่ือใหต้น้ทุนการผลิตท่ีแทจ้ริง( , ( ))t
t

t

W

P
N j   

ของผลผลิต ( ( ) ( ))t t tY j AN j=  อยูใ่นระดบัท่ีตํ่าท่ีสุด โดยเง่ือนไขท่ีจะทาํใหบ้รรลุเป้าหมายนั้น
คือการเลือกผลิตท่ีตน้ทุนหน่วยสุดทา้ยเท่ากบัค่าจา้งท่ีแทจ้ริงซ่ึงปรับค่าดว้ยระดบัเทคโนโลย ี ณ 

เวลานั้น t

t t

W

A P

⎛ ⎞⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜⎝ ⎠  
เน่ืองจากหน่วยผลิตขายสินคา้ในตลาดแข่งขนัก่ึงผกูขาด แต่ละหน่วยผลิตมีอาํนาจท่ีจะตั้ง

ราคาขายเองได ้ เราตั้งขอ้สมมุติตามแบบจาํลองของ Calvo  (1993) ท่ีกาํหนดใหแ้ต่ละหน่วยผลิตมี
โอกาสท่ีจะไดต้ั้งราคาขาย ณ ช่วงเวลาหน่ึงๆ เท่ากบั 1 θ−  (ซ่ึงหมายความว่า หน่วยผลิตมีโอกาส 
θ   ท่ีจะไม่สามารถปรับราคาขายใหต่้างไปจากคาบเวลาท่ีแลว้ได)้ เน่ืองจากหน่วยผลิตตอ้งเผชิญกบั
ความไม่แน่นอนของการไดรั้บโอกาสปรับราคาขาย ทาํให้เม่ือหน่วยผลิตไดโ้อกาสนั้น หน่วยผลิต
จะคิดคาํนวณถึงเหตุการณ์ในวนัขา้งหนา้ท่ีอาจไม่ไดรั้บโอกาสปรับราคาอีก และจะตอ้งขายสินคา้

ในราคาน้ีต่อไป  หน่วยผลิตท่ีไดรั้บโอกาสของการปรับราคาในวนัน้ีจะเลือกราคา ,H tP   ท่ีทาํให้

ฟังกช์ัน่ต่อไปน้ีมีค่าสูงสุด 
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กล่าวคือ หน่วยผลิตจะเลือกราคาขายท่ีหากไม่ได้รับโอกาสปรับราคาอีกในอนาคตจะ
สามารถทาํใหค่้าคาดคะเนของกาํไรในอนาคต  (หลงัทอนค่ามาเป็นมูลค่าปัจจุบนั) มีค่าสูงสุด 
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