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Abstract

This paper aims to identify risks of central bank, which could arise from an  
existence of endogenous cyclical and chaotic dynamics in small open economy.  
Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) is applied with Chaos theory. Our results 
show that at least two factors are verified as the source of economic instability at steady 
state, namely, degree of trade openness and degree of exchange rate pass-through. They 
jointly aggravate an intensity of expected future inflation which Central Bank could not 
be able to control well through changes in policy rate. In order to lessen or eliminate the 
chaos effect, Central Bank should decrease the degree of activism when the degree of trade 
openness is relatively high or to lower degree of exchange rate pass-through. However, it 
should be noted that very low degree of pass-through causes the household agents  
respond to an expected inflation which is not coherent to an actual exchange rate. As a 
result, the policy can induce a liquidity trap.
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1 เพือ่ความกระชบัและเข้าใจง่าย “ระดบัการส่งผ่านฯ” หมายถึงระดบัการส่งผ่านความผันผวนของอัตราแลกเปลีย่นท่ีมผีลต่อการคาดการณ์

อัตราเงินเฟ้อของครัวเรือน

ความผันผวนภายในระบบเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก 

และนโยบายการเงินที่เหมาะสมภายใต้ทฤษฎีเคออส

สมบัติ ใจดี
คณะธุรกิจและเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยฮ่องกง ฮ่องกง

บทคัดย่อ

บทความนีพ้ยายามศกึษาความเส่ียงของธนาคารกลางท่ีเกิดจากการเกดิวฏัจกัรภายในและเคออส ภายในระบบ

เศรษฐกิจภายในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็ก การวิเคราะห์ภายใต้ทฤษฎีเคออสด้วยวิธีแคลิเบรชั่นแบบจ�ำลองที่

สภาวะ Steady state พบว่า ระดับการเปิดประเทศ และระดับการส่งผ่านฯ1 เป็นตัวกระตุ้นที่ร่วมกันส่งผลให้หน่วยครัว

เรือนคาดการณ์อัตราเงนิเฟ้อผนัผวน ดงันัน้นโยบายการเงนิทีเ่หมาะสม คอื การลดความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์เมือ่ระบบ

เศรษฐกิจมีระดับการเปิดประเทศมากข้ึน มิฉะนั้นธนาคารกลางจะต้องเข้าควบคุมระดับการส่งผ่านฯให้อยู่ในระดับต�่ำ 

อย่างไรก็ตามหากการรบกวนกระบวนการส่งผ่านสูงจนเกินไป สามารถท�ำให้ระบบเศรษฐกิจเข้าสู่สภาวะกับดักสภาพ

คล่อง (Liquidity trap) ได้

ค�ำส�ำคัญ: นโยบายการเงิน ธนาคารกลาง ทฤษฏีเคออส 
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1. บทน�ำ

ประเด็นเรื่องการควบคุมความผันผวนของระดับผลผลิต-การบริโภค เป็นอีกหนึ่งในเป้าหมายสูงสุดที่ธนาคาร

กลางให้ความส�ำคัญ เน่ืองจากความผันผวนของระดับผลผลิตหมายถึงต้นทุนที่หน่วยเศรษฐกิจต้องแบกรับมากขึ้น เช่น 

ความเสี่ยงในหน้าที่การงาน การคาดการณ์ตัวแปรทางเศรษฐกิจล่วงหน้า ระดับรายได้ที่แท้จริง รวมทั้งการวางแผนการ

บริโภคตลอดชีวิตของหน่วยครัวเรือนจะถูกปรับเปลี่ยนไปตามความผันผวนเพื่อรักษาเสถียรภาพในระยะยาว ในช่วงปี 

1990-1995 การด�ำเนินนโยบายการเงินโดยวิธีกรอบเงินเฟ้อเริ่มถูกน�ำมาใช้โดยประเทศอุตสาหกรรมเป็นกลุ่มแรกเพื่อ

รกัษาเสถยีรภาพในระดบัผลผลติซึง่พบว่าประสบความส�ำเรจ็เป็นอย่างด ีจงึเป็นเหตใุห้ธนาคารกลางหลายประเทศ อาทิ 

ประเทศแถบลาตินอเมริกา ชิลี เมกซิโก บราซิล เป็นต้น พิจารณาปรับเปล่ียนวิธีด�ำเนินนโยบายการเงินตามจนกระทั่ง

เป็นที่แพร่หลายและได้รับความนิยมท่ัวโลกรวมถึงประเทศไทย เห็นได้งานศึกษาที่แพร่หลายเกี่ยวกับประสิทธิภาพของ

นโยบายการเงินแบบกรอบเงินเฟ้อ อาทิ Leiderman and Svensson (1995), King and Wolman(1996), Svensson 

(1999) และ Bernanke et al. (1999) เป็นต้น ซึ่งต่างให้ข้อสรุปที่สอดคล้องกันจนกระทั่งเกิดเป็นแบบแผนความคิด

ดั้งเดิม (Conventional wisdom) ว่า “ในกรณีประเทศปิด การด�ำเนินนโยบายการเงินด้วยกรอบเงินเฟ้อสามารถรักษา

เสถยีรภาพของระดบัผลผลติได้ดกีว่ากรอบอืน่ ๆ  เนือ่งจากเมือ่สภาวะเศรษฐกจิเกดิ Demand shock แล้วธนาคารกลาง

จะควบคุมเงินเฟอ้โดยการเพิ่มอตัราดอกเบี้ยซึ่งจะส่งผลใหร้ะดับการลงทุนหดตัวและลดความผันผวนในระบบเศรษฐกิจ

ได้ในที่สุด”

ในช่วงเวลาเดียวกันแนวความคิดกระแสหลัก (Classical method) อย่างแบบจ�ำลองดุลยภาพทั่วไปเชิงพลวัต 

(Dynamic stochastic general equilibrium; DSGE) ก�ำลงัเป็นท่ีนยิมและแพร่หลาย ข้อสมมตขิองแบบจ�ำลองเริม่จาก

ก�ำหนดให้หน่วยเศรษฐกิจมีความสมเหตุสมผล ตัดสินใจร่วมกันเพื่อบริโภค-ผลิต-รักษาเสถียรภาพในระดับผลผลิตจน

กระทั่งเกิดเป็นดุลยภาพทั่วไปด้วยเงื่อนไขหนึ่ง ๆ จากนั้นจึงประเมินผลกระทบของโครงสร้างเศรษฐกิจผ่าน Impulse 

responses of linearized versions ซึ่งวิธีดังกล่าวสามารถอธิบายปรากฏการณ์ของระบบเศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี เป็น

เหตุให้ธนาคารกลางหลายประเทศเร่ิมน�ำแบบจ�ำลองดุลยภาพทั่วไปมาใช้เพ่ือร่วมก�ำหนดนโยบายการเงินของประเทศ 

อาทิ ธนาคารกลางของประเทศ แคนาดา (ToTEM) อังกฤษ (BEQM) ชิลี (MAS) เปรู (MEGA-D) ยุโรป (NAWM) 

สหรัฐอเมริกา (SIGMA) หรือแม้กระท่ังสถาบันทางการเงินระหว่างประเทศอย่างกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) 

ซึ่งพัฒนาแบบจ�ำลองดุลยภาพทั่วไป (DSGE) เพื่อใช้วิเคราะห์ผลจากการด�ำเนินนโยบายเช่นกัน เช่น กระบวนการ GEM, 

GFM และ GIMF เป็นต้น

แม้ว่างานศึกษาหรือบทความวิจัยที่สนับสนุนประสิทธิภาพการด�ำเนินนโยบายการเงินด้วยกรอบเงินเฟ้อผ่าน

ระเบยีบวธิคีดิอย่าง DSGE มอีอกมาอย่างแพร่หลาย แต่ยงัมงีานศึกษาอกีจ�ำนวนหนึง่ อาท ิSchmitt-Grohe and Uribe 

(2000) และ Benhabib et al. (2002) ที่แสดงให้เห็นว่าระเบียบวิธีตามแบบ DSGE ยังไม่เพียงพอที่แสดงให้เห็นถึงการ

มอียูข่องวฏัจกัรภายใน เนือ่งจากเครือ่งมือ Log-linearization ทีใ่ช้ระหว่างกระบวนการได้ขจดัผลเฉลยของความผนัผวน

ที่สามารถเกิดข้ึนเอง (Self-fluctuation) ออกไป ดังน้ันข้อสรุปที่ถูกบิดเบือนอาจท�ำให้ธนาคารกลางประสบความ 

ล้มเหลวในการใช้กรอบเงนิเฟ้อเพ่ือรกัษาเสถยีรภาพระบบเศรษฐกจิ รวมท้ังอาจเข้าใจผดิว่าความผนัผวนท่ีเกดิขึน้ระหว่าง

การด�ำเนินนโยบายมาจากปัจจัยภายนอกครั้งใหม่ที่เป็นตัวกระตุ้น

ดังนั้นในระหว่างกระบวนการหาผลเฉลยภายหลังจากที่หน่วยเศรษฐกิจแต่ละหน่วยตัดสินใจ (Optimization) 

แล้วการวิเคราะห์พฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจที่สภาวะดุลยภาพ (Steady state) ควรจะต้องใช้เคร่ืองมือหาผลเฉลย

แบบอื่นท่ีไม่ใช่การท�ำให้เป็นเส้นตรง เพื่อรักษาโครงสร้างของแบบจ�ำลอง จึงจะท�ำให้ผลเฉลยที่ได้ยังคงคุณสมบัติความ

ผันผวนภายในระบบ และสามารถแสดงถึงความมีเสถียรภาพที่แท้จริงได้ หนึ่งในวิธีดังกล่าว ได้แก่ ทฤษฎี เคออส  

(Chaos Theory)

งานศกึษาชิน้น้ีมวีตัถุประสงค์เพือ่ศึกษาถงึวธีิด�ำเนนินโยบายการเงนิภายใต้กรอบเป้าหมายเงนิเฟ้อแบบเข้มงวด 

(Strictly Inflation Targeting) ผ่านระดับความเข้มข้นในการก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมที่จะไม่ก่อให้เกิดวัฏจักร
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ภายในและเคออส ภายใต้ระบบเศรษฐกิจขนาดเล็กที่มีระดับการเปิดประเทศที่เป็นอยู่ (Degree of openness) และ

ระดับการส่งผ่านความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีผลต่อการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของครัวเรือน (Degree of 

pass-through) ในระดับหนึ่งโดยใช้ทฤษฎีเคออส ซึ่งเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ไม่พึ่งพากระบวนการท�ำให้เป็นเส้นตรง  

(Linearization) รวมทัง้ยงัสามารถแสดงถงึความผนัผวนท่ีระดบัการบรโิภคของครวัเรอืนได้แม้ว่าไม่มปัีจจยัภายนอกมาก

ระตุน้ เนือ่งจากธนาคารกลางมภีาระผกูพนัทีต้่องรกัษาเสถยีรภาพของกรอบเงนิเฟ้อให้เป็นไปตามเป้าหมาย ดงันัน้ธนาคาร

กลางจงึมแีนวโน้มก�ำหนดระกบัความเข้มข้นของกฏเทย์เลอร์ (Degree of activism) แบบเข้มข้นเพือ่ให้ระบบเศรษฐกจิ

กลบัมาสูส่ภาวะดลุยภาพโดยเรว็ทีส่ดุ อย่างไรกต็ามความท้าทายของธนาคารเกดิขึน้จากสภาวะของระบบเศรษฐกจิและ

พฤตกิรรมการตอบสนองย้อนกลบัของหน่วยครวัเรอืน (Feedback rule) ท่ีเป็นตัวแปรส�ำคญัทีส่ร้างโอกาสความล้มเหลว

ในการด�ำเนินนโยบาย

2. วิธีการศึกษา

งานศึกษาฉบับนี้ด�ำเนินการศึกษาตามงานศึกษา Airaudo and Zanna (2012) เป็นแนวทางหลักในการศึกษา 

กล่าวคือ ใช้ทฤษฎีและแบบจ�ำลองตามส�ำนักความคิดนิวเคนส์เซียน (New Keynesian) ภายใต้โครงสร้างราคาสินค้าที่

มคีวามยดืหยุน่ (Flexible-price) แบบจ�ำลองเศรษฐกจิเปิดขนาดเลก็ โดยแบ่งโครงสร้างระบบเศรษฐกจิออกเป็น 2 ส่วน 

(2 Sectorial model) ได้แก่ ส่วนทีบ่รโิภคในประเทศ (Non-trade sector) และส่วนทีท่�ำการค้าระหว่างประเทศ (Trade 

Sector) ส�ำหรับการตัดสินใจของหน่วยเศรษฐกิจแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ ส่วนแรก “ภาคครัวเรือน-หน่วยผลิต” จะ

ท�ำการปรบัส่วนผสมการบรโิภคสนิค้า-การถือเงนิ และเลอืกเวลาท�ำงานตลอดชวีติเพือ่ให้ได้อรรถประโยชน์สงูสดุทีร่ะดบั

ราคาต่าง ๆ ส่วนท่ีสอง “ภาคธนาคารกลาง” มีหน้าท่ีรักษาเสถียรภาพระดับการบริโภค โดยการก�ำหนดอัตราดอกเบี้ย

ให้สอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ของหน่วยครัวเรือนในช่วงเวลาถัดไป (Forward-looking strictly inflation 

targeting) และควบคุมให้อัตราเงินเฟ้อที่เกิดขึ้นมีค่าเท่ากับหรือใกล้เคียงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย ทั้งนี้ก�ำหนดให้อัตรา

เงินเฟ้อทั่วไปวัดจากดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer price index) ส่วนสุดท้าย “ภาคการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่าง

ประเทศ” โดยให้พฤติกรรมการเคลื่อนย้ายเงินทุนเป็นไปตามเงื่อนไขอัตราดอกเบ้ียแบบไม่ครอบคลุม (Uncovered  

interest rate parity; UIP) จากนั้นการตัดสินใจในแต่ละส่วนที่เหมาะสมจะถูกน�ำมาวิเคราะห์รวมกันเพื่อหาดุลยภาพที่

สภาวะสมดุล (Steady state) ในงานศึกษาเลือกใช้ “ทฤษฎีเคออส (Chaos Theory)” เป็นเครื่องมือเพื่อแสดงให้เห็น

ถึงการมีอยู ่ของระดับความผันผวนภายในระบบโดยประเมินความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียผ่านวิธีแคลิเบรช่ัน  

(Calibration) จากโปรแกรมส�ำเร็จรูป E&F Chaos version 1.2 ซึ่งเป็นโปรแกรมเฉพาะส�ำหรับวิเคราะห์ผลเฉลยตาม

ทฤษฎีเคออส ส�ำหรับค่าพารามิเตอร์ที่ใช้ในแบบจ�ำลอง ได้แก่ สัดส่วนของแรงงานระหว่าง 2 ส่วน (Labor share) อัตรา

คิดลด (Discount rate) อัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย (Anchoring Inflation targeting) อัตราแลกเปลี่ยนเป้าหมาย  

(Anchoring Exchange rate targeting) อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป้าหมาย (Interest rate target) สัดส่วนการบริโภค 

(Consumption share) และค่าความยืดหยุ่นของอัตราเงินเฟ้อต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายเป้าหมาย (Elasticity to  

inflation at the target steady state) อ้างอิงตามงานศึกษา Airaudo and Zenna (2012)

ในส่วนสุดท้ายเพื่อศึกษาถึงความอิสระในการด�ำเนินนโยบายการเงิน (ช่วงความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์) เพ่ือ

ไม่ท�ำให้เกิดวัฏจักรภายในและเคออสท่ีสภาวะดุลยภาพ งานศึกษานี้จึงจ�ำลองสภาวะการเปิดประเทศระดับต่าง ๆ ของ

ระบบเศรษฐกจิทีเ่ป็นอยู ่ภายใต้สภาวะเศรษฐกจิออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ ๆ  ได้แก่ กรณทีีร่ะดบัการส่งผ่านสัมบรูณ์ และกรณี

ที่ระดับการส่งผ่านไม่สมบูรณ์

ส�ำหรับเครื่องมือที่ใช้ท�ำการศึกษาผลเฉลยเคออส ได้แก่ แผนภาพอนุกรมเวลา (Time series diagram) เพื่อ

ศกึษาลกัษณะผลเฉลยของตวัแปรในแบบจ�ำลองทีส่นใจ ทีแ่ต่ละช่วงเวลาตดิต่อกนั แผนภาพไบเฟอร์เคชัน่ (Bifurcation 

diagram) ซึง่เป็นแผนภาพท่ีแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างผลเฉลยของตวัแปรในแบบจ�ำลองทีส่นใจ เมือ่ระบบเข้าสูส่ภาวะ

จุดสมดุล (Steady state) จากนั้นวัดความรุนแรงของความผันผวนของตัวแปรทางเศรษฐกิจผ่านแผนภาพ ลาปยูนอฟ
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ดีกรี (Largest Lyapunov exponent diagram) ซึ่งเป็นเครื่องมือใช้วัดความผันผวนของค่าพารามิเตอร์ที่เปลี่ยนแปลง

ภายในขอบเขตทีส่นใจ เมือ่ก�ำหนดให้เงือ่นไขตัง้ต้นมค่ีาคงท่ีค่าหนึง่ตลอดช่วงเวลาทีศ่กึษา และวดัผลกระทบของผลเฉลย

จากการเปลี่ยนแปลงค่าพารามิเตอร์ 2 ค่าใด ๆ พร้อมกันภายใต้ขอบเขตที่สนใจผ่านแผนภาพเบซิ่นของพารามิเตอร์ 

(Parameter basins of attraction diagram)

3. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

ในช่วงปี 1990-1995 นกัเศรษฐศาสตร์เริม่ให้ความสนใจและเผยแพร่งานศกึษาเกีย่วกับประสทิธภิาพของกรอบ

เงินเฟ้ออย่างแพร่หลาย รวมท้ังมีการสร้างทฤษฎีสนับสนุนมากกว่ากรอบนโยการเงินแบบอื่น ๆ โดยมุ่งอธิบายในระบบ

เศรษฐกิจแบบปิดควบคู่กับนโยบายกรอบเงินเฟ้อที่ก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยตามกฎเทย์เลอร์ อาทิ Svensson(1999) และ 

Bernanke et al. (1999) เป็นต้น จากข้อสรปุทีส่อดคล้องกันน�ำมาสูแ่บบแผนความคดิดัง้เดมิ (Conventional wisdom) 

ว่า ในกรณีประเทศปิดการด�ำเนินนโยบายการเงินด้วยกรอบอัตรา เงินเฟ้อสามารถรักษาเสถียรภาพของระดับผลผลิตได้

ดกีว่ากรอบอืน่ ๆ  เนือ่งจากเมือ่สภาวะเศรษฐกจิเกดิ Demand shock ธนาคารกลางจะควบคมุเงนิเฟ้อโดยการเพ่ิมอตัรา

ดอกเบีย้ จนกระทัง่ระดบัการลงทนุหดตวัและลดความผนัผวนในระบบเศรษฐกจิได้ในทีส่ดุ งานศกึษาเริม่ถกูต่อยอดความ

คิดมาสู่กรณีประเทศเปิด Bharucha and Kent (1998) เปรียบเทียบผลลัพธ์ที่ได้จากการด�ำเนินนโยบายการเงินตาม

กรอบเงนิเฟ้อโดยสร้างแบบจ�ำลองแตกต่างกนัระหว่างแบบจ�ำลองทีว่เิคราะห์ระดบัผลผลิตมวลรวมและทีว่เิคราะห์ระดบั

ผลผลติแบบแยกส่วน โดยทัง้สองแบบจ�ำลองใช้เทคนคิแคลิเบรช่ัน สรุปได้ว่าการด�ำเนนินโยบายการเงนิด้วยกรอบ เงนิเฟ้อ

แบบระดบัผลผลติมวลรวมจะสร้างความผนัผวนในอตัราแลกเปลีย่นมากกว่า ต่อมาเริม่มกีารน�ำความคดิแบบการวเิคราะห์

แยกส่วนมาเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหว่างกรอบ เงินเฟ้อ (Inflation targeting monetary policy; IT) และกรอบ

อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate targeting monetary policy; ET) เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  

Leitemo and Roisland (2002) ท�ำการเปรียบเทียบประสิทธิภาพที่หน่วยเศรษฐกิจคาดการณ์ล่วงหน้าอย่างมีเหตุผล 

(Rational expectation with different lags) จากการศึกษาพบว่าการส่งผ่านของนโยบายการเงินที่ก�ำหนดกรอบ

เงนิเฟ้อร่วมกบัอตัราแลกเปลีย่นลอยตวัสามารถรักษาเสถยีรภาพของระดบัผลผลติในภาคการค้าระหว่างประเทศได้ดกีว่า

การใช้กรอบอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้จากงานศึกษา Leitemo (2004,2006) กล่าวเพิ่มเติมจากงานศึกษาก่อนหน้า

ถงึความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นว่าจะสร้างผลกระทบมากขึน้ใน Trade sector หากธนาคารกลางพยากรณ์ เงนิเฟ้อ

ล่วงหน้า (Inflation n-period ahead) นานเกินไป

ส�ำหรับงานศึกษาที่เก่ียวข้องประสิทธิภาพจากการใช้นโยบายการเงินกับระดับการเปิดประเทศ (Degree of 

openness) เน่ืองจากกรอบนโยบายเงินเฟ้อเริ่มเป็นที่แพร่หลายโดยเฉพาะกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging  

market) ที่มักเป็นประเทศขนาดเล็ก งานศึกษา Calvo and Reinhart (2001) ให้ข้อสรุปว่าความรวดเร็วในการส่งผ่าน

ความผนัผวนของระดบัอตัราแลกเปล่ียนไปสูก่ารเปล่ียนแปลงราคาสนิค้าในประเทศจะให้ค่ามากกว่ากลุ่มประเทศทีพ่ฒันา

แล้ว (Developed country) ถึง 4 เท่า สอดคล้องกับผลงานของ Ho and Mac Caulley (2003) แสดงจากข้อมูล 

เชิงประจักษ์ในช่วงเวลา 1980-2000 พบว่าระดับการเปิดประเทศมีความเกี่ยวข้องต่อความเร็วในการส่งผ่านตัวแปร

ภายในระบบโดยเฉพาะอย่างยิง่ส�ำหรบัตลาดเกิดใหม่ ดงันัน้หากในประเทศมรีะดบัการเปิดประเทศสูงแล้ว ระดบัผลผลิต

ของประเทศจะขึ้นอยู่กับปริมาณการน�ำเข้าจากต่างประเทศในสัดส่วนที่สูงซึ่งเป็นปัจจัยส�ำคัญที่เป็นตัวก�ำหนดความ 

มีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ในอีกด้านหน่ึงหากร่วมพิจารณาในกลุ่มประเทศท่ีไม่ได้ด�ำเนินตามกรอบเงินเฟ้อ  

พบความสัมพันธ์ของอัตราเงินเฟ้อในระดับต�่ำเมื่อเทียบกับระดับการเปิดประเทศ (เป็นลบ) อธิบายได้ว่าเกิดจากการท่ี

ธนาคารกลางใช้อัตราดอกเบี้ยเป็นเครื่องมือเพ่ือลดผลกระทบจากความผันผวนของราคา เน่ืองจากการเพิ่มระดับอัตรา

ดอกเบี้ยเสมือนการปิดช่องทางส่งผ่านความผันผวนลงมาสู่ราคาสินค้าของหน่วยครัวเรือน แสดงได้จากงานศึกษาของ 

Kydland and Prescott (1977) 
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ในแง่ความเหมาะสมในการใช้ตวัแทนอตัราเงนิเฟ้อเป้าหมาย ส�ำหรบัระบบเศรษฐกจิเปิดขนาดเลก็ พบงานศกึษา

ของ Jihene (2010) ใช้แบบจ�ำลองพลวัตตามแนวคิดนิวเคนส์เซียน (Dynamic of a Neo-Keynesian model) ภายใต้

ราคามีความหนืด (Rigidity) และอยู่ในโครงสร้างตลาดที่ไม่สมบูรณ์ (Monopolistic Competition) โดยใช้ประเทศชิลี

เป็นประเทศกรณีศึกษา ภายในงานศึกษาได้ก�ำหนดโครงรสร้างของหน่วยเศรษฐกิจเป็นไปตามแนวทางงานศึกษา 

Blanchard and Kahn (1980) (Calibration and Impulse response function) มีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบ 

ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในเทอมของสวัสดิการสังคมโดยรวม (Social Welfare) หากประเทศดังกล่าวมีระดับการ

เปิดประเทศทีส่งู ภายใต้กรอบอตัราเงนิเฟ้อเป้าหมายทีต่่างกนั 2 แบบ ได้แก่ แบบทีใ่ช้ดชันรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไปเป็นกรอบ

อ้างองิ (CPI inflation targeting) และแบบทีใ่ช้ระดบัอัตราเงนิเฟ้อภายในประเทศเป็นกรอบอ้างอิง (Domestic inflation 

targeting) พบว่าหากในประเทศมีระดับการเปิดประเทศในระดับต�่ำ เม่ือระบบเศรษฐกิจเกิด Exogenous shock  

(Domestic, Foreign Shock) การใช้ดัชนีราคาผู้บริโภค ที่ได้รวมผลกระทบของระดับการเปิดประเทศเข้าไปด้วยจาก

การค�ำนวณสินค้าน�ำเข้าเพื่อการบริโภคในขั้นสุดท้าย (Imported consumer goods) มีความเหมาะสมมากกว่า (ให้

สวัสดิการสังคมโดยรวมดีกว่า) อย่างไรก็ตามหากระดับการเปิดประเทศมีแนวโน้มสูงขึ้น

การใช้อตัราเงนิเฟ้อในประเทศเป็นเป้าหมายเงนิเฟ้อซึง่รวมผลกระทบของความผนัผวนในอตัราแลกเปลีย่นแต่

ไม่สมบูรณ์เท่าแบบแรก ส�ำหรับในกรณี Domestic shock พบว่าการใช้ดัชนีราคาผู้บริโภคเป็นเป้าหมายยังคงมีความ

เหมาะสมกว่า แต่ไม่เป็นจริงในกรณี Foreign shock เนื่องจากการใช้อัตราเงินเฟ้อในประเทศให้ประสิทธิภาพที่ดีกว่า

	ประเดน็ศกึษาเรือ่งการส่งผ่านจากอตัราแลกเปลีย่นทีน่�ำไปสูร่าคาสนิค้าน�ำเข้า หรอืราคาสนิค้าภายในประเทศ 

เริ่มมีความน่าสนใจและถูกหยิบยกมาวิเคราะห์เชิงเศรษฐศาสตร์ มหภาคมากขึ้น การพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่าง 

ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีต่อราคาสินค้าทั่วไป (Consumer price) และต่อการด�ำเนินนโยบายการเงิน พบว่า

ในหลายประเทศมรีะดบัการส่งผ่านจากอัตราแลกเปลีย่นไปยงัราคาสนิค้าทัว่ไปในระดับต�ำ่ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศ

ที่ธนาคารกลางมีความเข้มงวดในการรักษาอัตราเงินเฟ้อให้มีเสถียรภาพ จากรายงานนโยบายการเงินของธนาคารกลาง

แคนาดาเดอืนพฤศจกิายน ปี 2000 อธบิายความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัอตัราเงนิเฟ้อกบัพฤตกิรรมการตัง้ราคาว่า ในกรณี

ระดับอัตราเงินเฟ้อต�่ำหน่วยผลิตจะไม่มีพฤติกรรมขึ้นราคาสินค้าอย่างรวดเร็วแม้ว่าต้นทุนสินค้าของหน่วยผลิตเพิ่มขึ้น

มาก เนื่องจากสภาวะของอัตราเงินเฟ้อที่ไม่สูงประกอบกับความเข้มงวดในการรักษากรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยจาก 

การศึกษา Taylor (2000) ถือเป็นงานศึกษาแรกที่วางกรอบแนวคิดวิเคราะห์ (Theoretical Framework) ของระดับ

ผลกระทบของการส่งผ่านของอตัราแลกเปลีย่น (Degree of pass-through) ทีข่ึน้กบัสภาวะอตัราเงนิเฟ้อ แสดงจากสห

สัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระดับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและระดับความรับรู้ของอัตราเงินเฟ้อในประเทศสหรัฐอเมริกา จึงให้ 

ข้อสรุปว่าอัตราเงินเฟ้อท่ีต�่ำเป็นปัจจัยส�ำคัญที่ท�ำให้ระดับการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนอยู่ในระดับต�่ำ ซ่ึงงานศึกษาของ 

Gagnon and Ihrig (2004) ยืนยันงานศึกษาของ Taylor (2000) โดยท�ำการศึกษาประเทศอุตสาหกรรมใน 20 ประเทศ

พบว่า ระดับการส่งผ่านของอัตราแลกเปล่ียนอยู่ในระดับต�่ำ พร้อมกับระดับของอัตราเงินเฟ้อที่มีเสถียรภาพในช่วงปี 

1990-2000 สอดคล้องกับงานศึกษา Chen, Imbs and Scott (2004) ที่พบว่าบทบาทจากการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ 

(Globalization) เช่น การทีป่ระเทศจนี อนิเดยี และกลุม่ยโุรปตะวนัออกท�ำระบบการค้าร่วมกนัและการแข่งขนัทีส่มบรูณ์

มากขึ้น เป็นสองปัจจัยส�ำคัญร่วมกับการก�ำหนดนโยบายการเงินภายในประเทศที่ท�ำให้ระดับอัตราเงินเฟ้อทั่วโลกมีแนว

โน้มลดลงในช่วงเวลาเดียวกัน (ปี 1990-2000) เนื่องจากการรวมกลุ่มทางการค้าเอื้อให้สภาพแวดล้อมของหน่วยผลิต

เผชญิการแข่งขนัมากข้ึน ท�ำให้ผลติภาพการใช้ปัจจยัการผลติมวลรวมเพิม่สงูขึน้ (Aggregate multifactor productivity) 

เนื่องจากหน่วยผลิตที่มีผลิตภาพต�่ำจะไม่สามารถรับราคาได้และต้องปิดโรงงาน (Shutdown point) ในที่สุด ดังนั้นแรง

กดดันจากการตั้งราคา (Mark up) ของผู้ผลิตจะลดลง เนื่องจากความสามารถในส่งผ่านราคาสินค้าเมื่อต้นทุนเพิ่มข้ึน

ท�ำได้น้อยลง ดังนั้นหากหน่วยผลิตยังต้องการให้ต้นทุนของสินค้ามีค่าเท่าเดิม หน่วยผลิตจะต้องเพิ่มผลิตภาพของปัจจัย

การผลิตให้มากข้ึน เพือ่ดดูซบัการเปลีย่นแปลงต้นทนุสนิค้าอนัมผีลมาจากการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่น จงึสามารถ

กล่าวได้ว่าการรวมตวัทางเศรษฐกจิและการเพิม่ศักยภาพการแข่งขนัในสินค้า สามารถลดแรงกดดนัของระดบัการส่งผ่าน

ราคาสนิค้าทีม่าจากการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปล่ียนได้ อย่างไรกต็ามงานศึกษา Campa and Goldberg (2005) เสนอ
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ว่าระดับการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนที่มากหรือน้อย ขึ้นอยู่กับแหล่งที่มาเพื่อใช้ค�ำนวณราคาน�ำเข้าของสินค้า (The 

composition of a country’s import basket) หากในการค�ำนวณหลกีเล่ียงการค�ำนวณจากราคาน�ำ้มนัโดยตรง (ระดับ

การส่งผ่านอัตราแลกเปล่ียนสูง) มาเป็นการค�ำนวณราคาสินค้าที่ผู้ผลิตตั้งราคาแล้ว (ระดับการส่งผ่านอัตราแลกเปล่ียน

ต�่ำ) พบว่าระดับการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนมวลรวมจะส่งผลกระทบต่อราคาสินค้าน�ำเข้าน้อยกว่า

4. ทฤษฎีเคออส

4.1 ระเบียบวิธีคิดตามแบบทฤษฎีเคออส 

ความพยายามเพื่อแก้ปัญหาแบบจ�ำลองพลวัตที่ไม่เป็นเส้นตรง (Dynamical stochastically nonlinearity 

model) มีมาอย่างช้านาน ในช่วงคริสต์ศตวรรษที่ 18 - 19 ส�ำนักคลาสสิกเสนอวิธีหาผลเฉลยของแบบจ�ำลองดังกล่าว

โดยใช้วิธีการแปลงสมการท่ีไม่เป็นเส้นตรงท�ำให้เป็นเส้นตรงด้วยวิธี First-ordered Taylor approximation เพื่อให้ 

ผลเฉลยที่ได้มีลักษณะเป็นระบบเศรษฐกิจแบบราบเรียบ (Smooth) ก่อน และถ้าหากต้องการศึกษาระดับความผันผวน

ในระบบเศรษฐกิจจึงจะเพิ่มตัวแปร Stochastic เข้าไป เช่น การใส่ตัวแปรรบกวน (Disturbance) แบบ White Noise 

AR(1), Markov chains process หรอื Brownian motion เป็นต้น จากนัน้จงึจะศกึษาพฤตกิรรมของความผนัผวนผ่าน

กระบวนการทางเศรษฐมติิ แนวทางการศกึษาเพือ่ประเมนิระบบเศรษฐกจิตามแนวทางคลาสสิกเป็นทีย่อมรบัในขณะนัน้

อย่างมากจนกลายเป็นกรอบแนวทางทั่วไป (Framework) เพื่อใช้ศึกษาระดับความผันผวนของระบบเศรษฐกิจเป็นต้น

มา แสดงได้จากงานวิจัยในช่วงเวลาดังกล่าวทั้งในและต่างประเทศ

ช่วงศตวรรษที ่20 เมือ่ข้อมลูอนุกรมเวลาของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ทีเ่ก็บได้จรงิมจี�ำนวนมากขึน้ กลบัพบว่า

ข้อมลูเหล่านัน้ไม่เคยแสดงความสมัพนัธ์เชงิเส้นเหมอืนกบัทีแ่นวทางคลาสสกิเคยเสนอไว้ อาท ิผลลพัธ์ทัง้หมดของระบบ

ไม่เท่ากับผลรวมของผลลัพธ์ท่ีเกิดจากส่วนย่อย ๆ ของระบบรวมกัน หรือความผันผวนในระดับผลผลิตที่ไม่มีแนวโน้ม 

ลู่เข้าดุลยภาพตามทฤษฎียังคงปรากฏให้เห็นทั้ง ๆ ท่ีระบบเศรษฐกิจไม่มีปัจจัยภายนอกอื่น ๆ มากระทบ (Benhabib, 

and Nishimura (1979)) ท�ำให้ระเบียบวิธีการศึกษาแบบดั้งเดิมอย่างระบบพลวัตเชิงเส้น (Linear (in parameter) 

dynamical mechanistic system) เริ่มถูกตั้งข้อสังเกตถึงประสิทธิภาพการพยากรณ์ที่เริ่มให้ค่าคลาดเคล่ือนอย่าง 

มีนัยส�ำคัญ รวมท้ังข้อสมมติในแบบจ�ำลองท่ีขัดแย้งกับความจริงในปัจจุบันอย่างผลผลิตต่อขนาดคงที่ การเจริญเติบโต

แบบก้าวกระโดดของประชากรและเทคโนโลยี ยิง่ท�ำให้ความเคล่ือนไหวของ ตวัแปรภายในระบบ เริม่ส่งผลกระทบถงึกนั

และกันในลักษณะที่ซับซ้อนยิ่งขึ้นจนกระทั่งสร้างความผันผวนได้เอง (Self-fluctuation) ในที่สุด

ผลจากค่าคลาดเคลื่อนในทางทฤษฎีที่ผิดจากความเป็นจริงมากจนเกินไปท�ำให้ในช่วงปี 1970-1990  

นักเศรษฐศาสตร์กลุ่ม New-Keynesian เสนอทฤษฎีเคออส (Chaos) มาใช้พยากรณ์ระบบเศรษฐกิจจากข้อได้เปรียบ 

ที่สามารถเพื่ออธิบายความผันผวนได้ดีกว่า เน่ืองจากในระยะส้ันตัวแปรภายในระบบสามารถสร้างความผันผวนเองได้

โดยไม่ต้องอาศัย Shock จากภายนอก แต่เกิดจากลักษณะความไม่เป็นเส้นตรงของแบบจ�ำลองเองที่เป็นตัวกระตุ้นให้

เคลื่อนไหวในลักษณะท่ีซับซ้อน ในขณะท่ียังคงก�ำหนดความเคลื่อนไหวดังกล่าวเป็นสมการได้ โดยจ�ำแนกความมี

เสถียรภาพ (Stability) ของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สนใจที่สภาวะ ดุลยภาพ (Steady state) ออกเป็น 4 ระดับ ได้แก่ 

1. Unique หมายถงึ ตวัแปรทีส่นใจทีส่ภาวะดลุยภาพจะลูค่่าหนึง่ตลอดไป ผลเฉลยประเภทนีม้พีฤตกิรรมเหมอืน

กับผลเฉลยตามแนวคิด DSGE 

2. Endogenous cycle หมายถึง ตัวแปรที่สนใจที่สภาวะดุลยภาพจะวนแบบวัฏจักร n คาบอย่างเป็นระบบ

ตลอดไป เช่น อัตราดอกเบี้ยมีผลเฉลยวัฏจักรแบบคาบจ�ำนวน 4 คาบ ได้แก่ 2,4,1,5,2,4,1,5,2,4,… 

3. Chaos หมายถงึ ตวัแปรทีส่นใจทีส่ภาวะดลุยภาพจะไม่สามารถก�ำหนดรปูแบบของวฏัจกัรทีแ่น่นอนได้ การ

เปลี่ยนแปลงค่าของตัวแปรจะเกิดข้ึนตลอดไป โดยท�ำได้เพียงจ�ำกัดขอบเขตของช่วง (Interval) ท่ีจะเปล่ียนแปลงได้

เท่านั้น 
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4. Overflow หมายถงึ ตวัแปรทีส่นใจทีส่ภาวะดลุยภาพจะหนห่ีางออกจากดลุยภาพตลอดไป ผลเฉลยประเภท

นี้มีพฤติกรรมเหมือนกับผลเฉลยตามแนวคิด DSGE 

ส�ำหรบัระเบยีบวธีิหาผลเฉลยตามทฤษฎีเคออส จะใช้กระบวนการ Iteration Process ท่ีสภาวะ Steady state 

โดยเริ่มจากการใส่ค่าสภาวะตั้งต้น (Initial Condition) จากนั้นล�ำดับของผลเฉลยที่ช่วงเวลาถัดไปจะเกิดจากผลเฉลย

ของช่วงเวลาก่อนหน้าไปเรือ่ย ๆ  เพือ่ความเข้าใจยิง่ขึน้ สมมตใิห้ทีส่ภาวะ Steady state ตวัแปรทีส่นใจ ( ) มพีฤตกิรรม

การเคลื่อนไหวแบบลอจิสติกแมปกล่าวคือ  ก�ำหนดสภาวะตั้งต้น  แล้ว 

ค่าของล�ำดับจากการท�ำซ�้ำทั้งหมด 4 ครั้งคือ

ดงันัน้ผลเฉลยของล�ำดับ (Orbit) ทีไ่ด้จากการท�ำซ�ำ้ 4 ครัง้แรกได้แก่ 0.7, 0.735, 0.682, 0.759, 0.640 อย่างไร

ก็ตามหากท�ำการแทนค่าของล�ำดับต่อเรื่อยไป จะพบว่าส�ำหรับสภาวะตั้งต้น =0.7 จะแสดงผลเฉลยวัฎจักรแบบ  

4 คาบ (4-periodic orbit) กล่าวคือที่สภาวะ Steady state ค่าดุลยภาพของล�ำดับจะให้ 4 ค่าเรียงกันเป็นวงวนแบบ

คาบ ได้แก่ 0.875, 0.385, 0.827,0.501,0.875, … (ส�ำหรบักรณนีีผ้ลเฉลยแบบคาบจะเกดิหลังจากท�ำ Iteration process 

เกิน 19 ครั้งไปแล้ว)

	แม้ว่าทฤษฎเีคออสจะสามารถอธบิายถงึพฤตกิรรมของตวัแปรภายในระบบเศรษฐกจิได้ด ีแต่การน�ำทฤษฎีทาง

ฟิสิกส์เข้ามาใช้ในสาขาเศรษฐศาสตร์ยังคงไม่เป็นที่ยอมรับ และเป็นที่วิพากษ์วิจารณ์ในแวดวงเศรษฐศาสตร์กระแสหลัก

อย่างส�ำนักคลาสสิกน�ำโดย Mirowski (1990) วิพากษ์ถึงบทความที่ถูกตีพิมพ์จาก Mandelbrot et al. (1961-1986)  

ทีแ่สดงให้เหน็ถงึการมอียูข่องเคออสในระบบเศรษฐกิจโดยใช้ทฤษฎทีางฟิสกิส์เข้ามาประยกุต์ว่าเป็นส่ิงทีไ่ม่สามารถกระท�ำ

ได้เนือ่งจาก ระบบเศรษฐกจิไม่มกีฎทีอ่ธบิายถงึระบบอนรุกัษ์พลงังาน (Conservative system) เหมอืนในฟิสกิส์และไม่

สามารถอนุมานถึงการมีอยู่ของระบบดังกล่าว (Mirowski (1989)) ดังน้ันการใช้ระเบียบวิธีการต่าง ๆ ตามแบบ

วทิยาศาสตร์จงึไม่สามารถกระท�ำได้ หรอืแม้กระทัง่การตัง้สมการตามแบบเฮมลิโตเนยีน (Structure of Hamiltomian) 

ก็ตาม การอธิบายพฤติกรรมทางเศรษฐศาสตร์มีศูนย์กลางการวิเคราะห์แบบก�ำหนดได้ (Deterministic) แล้วจึงให้ข้อ

สมมตขิองตวัแปรภายนอกถ่วงด้วยความน่าจะเป็น (Stochastic) จะมคีวามเหมาะสมมากกว่า การวเิคราะห์แบบดงักล่าว

จะท�ำให้สมการปรากฏถึงการมอียูข่องดุลยภาพทัว่ไปตามทฤษฎี นอกจากนีก้ารก�ำหนดสมการการเคล่ือนไหวของตวัแปร

ต้องอยูบ่นพืน้ฐานความเป็นจรงิทีส่ามารถอธบิายความสัมพันธ์ได้ ไม่ใช่เพยีงแค่พยายามหาความสัมพนัธ์ใด ๆ  ทีส่อดคล้อง

กับอนุกรมเวลาหนึ่ง ๆ  แล้วจะสรุปถึงการมีอยู่ได้ สอดคล้องกับ Hsieh (1991) ที่ให้ข้อสังเกตว่านักวิทยาศาสตร์ใช้ข้อมูล

มากกว่า 100,000 ข้อมูลเพื่อตรวจสอบการมีอยู่ของผลเฉลยเคออสอันดับต�่ำ ในขณะที่ข้อมูลที่นักเศรษฐศาสตร์เก็บที่

เป็นอนุกรมเวลาแบบมีอยู่ไม่เกิน 2,000 ข้อมูล เท่านั้น

4.2 กราฟที่ใช้ศึกษาดุลยภาพตามทฤษฎีเคออส 

1. แผนภาพไบเฟอร์เคชั่น (Bifurcation diagram) เป็นแผนภาพแสดงความสัมพันธ์ระหว่างเสถียรภาพของ

ตัวแปรที่สนใจที่สภาวะ Steady state ( ) (แกนตั้ง) กับค่าของพารามิเตอร์ 1 ตัวใด ๆ ที่เปลี่ยนแปลงภายในเซต

ปิดช่วงหนึ่ง (แกนนอน) ในขณะที่ค่าตั้งต้นตัวอื่น ๆ  คงที่ตลอดช่วงการวิเคราะห์ เพื่อความเข้าใจภาพที่ 3 แสดงแผนภาพ

ไบเฟอร์เคชั่นของ  พบว่าเสถียรภาพของตัวแปรจะเริ่มจากมีเสถียรภาพ (Universal 

steady state) ช่วงหนึ่งก่อนจะเริ่มผันผวนแบบคาบ จากนั้นพฤติกรรมของคาบจะเพิ่มเป็นพหุคุณของ 2 (21,22,23, …) 

จนกระทั่งค่าพารามิเตอร์ถึงจุดวิกฤต ส่งผลให้ตัวแปรที่สนใจผันผวนแบบเคออสในที่สุด

2. แผนภาพเบซ่ินของพารามิเตอร์ (Parameter basin of attraction) เป็นแผนภาพที่แสดงความสัมพันธ์

ระหว่างเสถียรภาพของตัวแปรที่สนใจที่สภาวะ Steady state ( ) แสดงเป็นพ้ืนที่แรเงาสีต่างกัน เม่ือก�ำหนดให้ 
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คู่อันดับของค่าพารามิเตอร์ 2 ตัวใด ๆ  ที่เปลี่ยนแปลงพร้อมกันภายในเซตปิดช่วงหนึ่ง ในขณะที่ค่าตั้งต้นตัวอื่น 

ๆ คงที่ตลอดช่วงการวิเคราะห์ เพื่อความเข้าใจยิ่งขึ้นยกตัวอย่างสมการของหน่วยครัวเรือนในระบบเศรษฐกิจหนึ่งที่คาด

การณ์ราคาของสินค้าในปัจจุบันจากราคาสินค้าในช่วงเวลาก่อนหน้า (The nonlinear discrete dynamics of  

expected price) ก�ำหนดโดย

 คือ ค่าพารามิเตอร์,  คือ ราคาที่ครัวเรือนสามารถคาดการณ์ได้ โดยก�ำหนดเงื่อนไขตั้งต้น 

 และ 

 

ภาพที่ 3 

แผนภาพไบเฟอร์เคชั่น

ภาพที่ 4

แผนภาพเบซิ่น

ที่มา: จากการค�ำนวณของผู้ศึกษา
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หากต้องการทราบเสถียรภาพของราคาที่เป็นไปได้ที่สภาวะ Steady state ส�ำหรับค่าพารามิเตอร์ในขอบเขต 

 แล้วสามารถแสดงแผนภาพ เบซิ่นของพารามิเตอร์ในภาพที่ 4 โดยพื้นที่ของสี 

ทีต่่างกนัหมายถงึเสถยีรภาพของราคาทีต่่างกนั ได้แก่ สฟ้ีาอ่อน (เสถยีรภาพ), สนี�ำ้เงนิ (คาบแบบ 2), สเีหลอืง (คาบแบบ 

3), สีม่วงอ่อน (คาบแบบ 4), สีส้ม (คาบแบบ 5), สีแดง (คาบแบบ 6) และสีเขียว (คาบแบบ 7) ส�ำหรับสีขาวแสดงถึง

พฤตกิรรมของราคาทีด่ลุยภาพไม่ให้ทัง้ 8 ลกัษณะ อย่างไรก็ตามยงัไม่สามารถสรปุได้ว่าพืน้ทีส่ขีาวทัง้หมดแสดงถงึความ

ผนัผวนของราคาแบบเคออส เนือ่งจากพฤตกิรรมการคาดการณ์ราคาอาจสร้างความผนัผวนแบบคาบอนัดับสงูกว่า 7 กไ็ด้

5. แบบจ�ำลอง

5.1 หน่วยครัวเรือน - หน่วยผลิต 

ก�ำหนดให้หน่วยครัวเรือนท้ังหมดตั้งปัญหาแบบเดียวกัน ส�ำหรับแต่ละหน่วยครัวเรือนจะวางแผนการบริโภค

สินค้า 2 ชนิดระหว่าง สินค้าเพื่อบริโภคมวลรวม ( ) และ มูลค่าของเงินสดที่ต้องการถือโดยแท้จริง ( ) โดยเลือก

สัดส่วนของเวลาเพื่อท�ำงานในภาคการผลิตต่างประเทศ ( ) และภาคการผลิตในประเทศ ( ) ดังนั้นสมการ

อรรถประโยชน์ตลอดชีวิตจะขึ้นอยู่กับส่วนผสมของสินค้าทั้ง 2 ชนิด และสัดส่วนเวลาที่ไม่ได้ท�ำงานในแต่ละช่วงเวลา 

หรือเขียนแสดงลักษณะฟังก์ชันอรรถประโยชน์ได้ว่า2

(5.1)

และ

(5.2)

เม่ือพารามิเตอร์  และ  แต่  แสดงถึงค่าคาดหวังแบบมีเงื่อนไขภายใต้

ข้อมูลที่หน่วยครัวเรือนสามารถคาดการณ์ได้ที่เวลาเร่ิมต้น ;  และ  หมายถึง สินค้าเพื่อบริโภคที่มาจากภาคต่าง

ประเทศ และภายในประเทศตามล�ำดับ ;  หมายถึง มูลค่าของจ�ำนวนเงินที่แท้จริงที่ขจัดผลของอัตราเงินเฟ้อ

โดยค�ำนวณจากดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) หรือ  ในช่วงเวลาเดียวกัน ;  และ  หมายถึง สัดส่วนเวลาที่หน่วยครัว

เรือนท�ำงานเพื่อผลิตสินค้าในภาคต่างประเทศ และภายในประเทศตามล�ำดับ ; พารามิเตอร์  แสดงสัดส่วน

การบริโภคระหว่างสินค้าในสองภาคผลผลิตตามสมการการบริโภคมวลรวม (5.2) และก�ำหนดให้เป็นตัวชี้วัดระดับการ

เปิดประเทศ

ส�ำหรับภาคการผลิต ให้เครื่องจักรมีอยู่อย่างจ�ำกัด (Fixed stock) และเทคโนโลยีอยู่ระดับหนึ่งแต่ละช่วงเวลา 

ก�ำหนดโดยฟังก์ชัน Cobb-Douglas

(5.3)

เมือ่พารามเิตอร์  หมายถึง ความเข้มข้นของแรงงานภาคต่างประเทศ และในประเทศตามล�ำดบั 

(Labor share) ;  หมายถึง เทคโนโลยี หรือผลิตภาพมวลรวมภายในประเทศ ก�ำหนดให้มีความผันผวน (Shock) ใน

2 ก�ำหนดฟังก์ชันอรรถประโยชน์ Money-in-the-utility-function (MIUF) แบบ (3.1) ตามงานศึกษา Airaudo and Zenna (2012) 

เนื่องจากเป็นรูปแบบฟังก์ชันที่เพียงพอในการศึกษาวัฏจักรภายในระบบเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก โดยค่าพารามิเตอร์  แสดงถึงมุมมองของ

หน่วยครัวเรือนต่อการบริโภค และมูลค่าของเงินที่ถือที่แท้จริง ในงานศึกษาน้ีก�ำหนดให้หน่วยครัวเรือนมีมุมมองต่อสินค้า 2 ชนิดน้ีแบบ

ทดแทนกัน กล่าวคือ ถ้าหน่วยครัวเรือนมีแนวโน้มการบริโภคมากขึ้นแล้วจะมีความต้องการต่อมูลค่าของเงินที่ถือที่แท้จริงน้อยลง
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ลักษณะ Stationary AR(1) stochastic process ที่มีต้นเหตุทั้งหมดมาจากความไม่แน่นอนของพื้นฐานทางเศรษฐกิจ

ภายในประเทศ ; และ  หมายถึงระดับผลผลติทีม่าจากภาคต่างประเทศ และภายในประเทศ ;  และ  หมาย

ถึง สต๊อกของเครื่องจักรภายในประเทศที่มีอย่างจ�ำกัด ซึ่งคงที่ตลอดช่วงระยะเวลา 

ในแบบจ�ำลองก�ำหนดให้สินค้าท่ีซ้ือขายระหว่างประเทศ อยู่บนพื้นฐานของความเท่าเทียมกันของอ�ำนาจซ้ือ 

หรือ กฎของสินค้าราคาเดียว (Law of one price) ดังนั้นหากก�ำหนดให้ P_t^Tw หมายถึง ราคาสินค้าส่งออกจากต่าง

ประเทศ ก�ำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หน่วยสกุลเงินตราต่างประเทศ (Normalized to 1) จึงท�ำให้ราคาสินค้าน�ำเข้ามาขาย

ภายในประเทศ 1 หน่วยมีราคาเท่ากับอัตราแลกเปลี่ยน หรือ

(5.4)

โดย  หมายถึง ราคาของสินค้าภายในประเทศส�ำหรับสินค้าที่มาจากต่างประเทศ และ  หมายถึง อัตรา

แลกเปลี่ยนในหน่วยเงินสกุลท้องถิ่นต่อ 1 หน่วยสกุลเงินต่างประเทศ

อตัราเงนิเฟ้อภายในประเทศ ถูกก�ำหนดโดยราคาสนิค้าทัว่ไปท่ีหน่วยครวัเรอืนบรโิภคในช่วงเวลาปัจจบุนัเทียบ

กับราคาสินค้าในช่วงเวลาก่อนหน้า หรือดัชนีราคาผู้บริโภคขั้นต้น (Gross CPI-Inflation rate)

(5.5)

เม่ือ  หมายถึง ระดับอัตราเงินเฟ้อที่วัดจากระดับราคาสินค้าที่หน่วยครัวเรือนซื้อเพื่อบริโภคส�ำหรับสินค้า

ทีม่าจากต่างประเทศ;  หมายถงึ ระดบัอตัราเงนิเฟ้อทีว่ดัจากระดบัราคาสินค้าทีห่น่วยครวัเรอืนซือ้เพือ่บรโิภคส�ำหรับ

สินค้าที่ผลิตในประเทศ

ส�ำหรับอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงของประเทศ ซึ่งเป็นตัวแปรที่แสดงอัตราส่วนของระดับราคาสินค้าที่บริโภค

ภายในและที่น�ำเข้าจากต่างประเทศ แสดงโดย

(5.6)

ส�ำหรับงบประมาณของหน่วยครัวเรือนในแต่ละช่วงเวลา (Budget constraint) ก�ำหนดให้หน่วยครัวเรือน

สามารถเข้าถึงตราสารทางการเงิน (Internationally trade claims) ได้อย่างสมบูรณ์ ในทุกช่วงเวลา (t > 0) หน่วย

เศรษฐกจิทัง้ 2 ประเภทสามารถเลอืกถือสนิทรพัย์ทีเ่ป็นตราสารทางการเงนิได้ 2 แบบ ได้แก่ ธนบตัร ( ) หรอื ตราสาร

อื่น ๆ ที่ไม่ใช่พันธบัตรรัฐบาล ( ) ดังน้ันสมการข้อจ�ำกัดรายได้ของหน่วยครัวเรือนต้องเผชิญในแต่ละช่วงเวลามี

ลักษณะ

(5.7)

โดย  หมายถึง ราคาคาดหมายของตราสารทั้งหมดที่ต้องจ่ายช่วงเวลา t เพ่ือถือตราสาร 

หนึ่งช่วงเวลา (ตั้งแต่เวลา t ถึง t+1) มีค่าเท่ากับ ส่วนกลับของอัตราดอกเบี้ย (รวมอัตราเงินเฟ้อ) ที่ปลอดความเส่ียง 

(Reciprocal of risk-free gross nominal interest rate) หรอื  และ  หมายถงึ ราคาหรอือตัรา

คิดลดของตราสารที่เวลา t ส�ำหรับตราสารที่ระบุในสัญญาหน้าตั๋วว่าจะให้ 1 หน่วยสกุลเงินตราในประเทศที่ช่วงเวลาถัด

ไป โดยพิจารณาจากค่าความน่าจะเป็นถ่วงน�ำ้หนกัตามสถานการณ์ทีค่าดว่าจะเกิดตลอดระยะเวลาทีถ่อืตราสาร (ส�ำหรับ

ข้อมลูทีใ่ช้คาดการณ์ หน่วยครวัเรอืนจะคาดการณ์อย่างมเีหตผุลจากข้อมลูทีป่รากฏในเวลา t) ดงันัน้ภาครายรบัของครวั

เรือนประกอบด้วย ความม่ังคั่งของครัวเรือนในปัจจุบัน ( ) ได้แก่ มูลค่าธนบัตรที่ถือในช่วงเวลา 

ก่อนหน้า และ มูลค่าของตราสารที่ครบเวลาไถ่ถอนจากการถือตราสารดังกล่าวครบหนึ่งช่วงเวลา (ตั้งแต่เวลา t-1 ถึง t) 
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รวมกับรายได้สุทธิจากการเป็นแรงงานผลิตสินค้าให้หน่วยผลิตทั้งจากภาคการค้าภายในประเทศ และต่างประเทศซึ่งได้

ตามมลูค่าทีส่ามารถขายได้ในเศรษฐกจิจรงิ (ทัง้นีเ้พราะหน่วยครวัเรอืนเป็นเจ้าของปัจจยัการผลติทัง้หมด ดงันัน้รายได้ที่

หน่วยครัวเรือนได้จากการขายสินค้าจึงเท่ากับราคาต่อหน่วยที่ขายได้คูณกับปริมาณที่ขายได้) หักด้วยมูลค่าภาษี  

จากการลงทุนในตราสาร และมูลค่าการบริโภคในสินค้าทั้ง 2 ภาคการผลิต ส�ำหรับภาคการใช้จ่ายของครัวเรือน ได้แก ่

ความต้องการถือเงินจ�ำนวนหนึ่ง และ จ�ำนวนเงินลงทุนในตราสารที่เวลา t
หน่วยครัวเรือนไม่สามารถมีความมั่งคั่งเป็นลบก่อนเสียชีวิต (Non-Ponzi game) 

(5.8)

5.2 ทิศทางการไหลเข้า-ออก ของเงินตราต่างประเทศ 

ก�ำหนดให้ธนาคารกลางมีนโยบายส�ำหรับการเคลื่อนย้ายเงินทุนเข้า-ออกได้โดยเสรี (Free Capital Mobility) 

และนักลงทุนจะไม่สามารถเก็งก�ำไรจากความไม่สมดุลในอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนได้ เนื่องจากผลตอบแทน

จากการฝากเงินจะต้องเท่ากันในทุกประเทศ

(5.9)

เมื่อ  หมายถึง อัตราคิดลดของตราสารที่ซื้อขายด้วยสกุลเงินต่างประเทศ ที่ระบุในสัญญาหน้าตั๋วว่าจะ

ให้ 1 หน่วยสกุลเงินตราต่างประเทศในช่วงเวลาถัดไป โดยพิจารณาจากค่าความน่าจะเป็นถ่วงน�้ำหนักตามสถานการณ์

ค่าคาดว่าจะเกิดตลอดระยะเวลาท่ีถือตราสาร (หน่วยครัวเรือนจะใช้ข้อมูลคาดการณ์อย่างมีเหตุผลจากข้อมูลที่ปรากฏ

ในเวลา t) 
เนือ่งจาก  ดงันัน้  เมือ่  หมายถงึ อตัราดอกเบีย้ของประเทศทีไ่ม่ใช่ประเทศ

ที่หน่วยครัวเรือนอยู่ (The rest of the world) ดังนั้น

(5.10)

ซึ่งแสดงเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยแบบไม่ครอบคลุม (Uncovered interest rate parity ;UIP)

5.3 การก�ำหนดนโยบายการเงิน - คลัง

ก�ำหนดให้ธนาคารกลางมีหน้าที่ผลิตธนบัตรในสกุลเงินท้องถิ่นเพื่อใช้จ่ายในประเทศ ( ) ให้สอดคล้องกับ

ความต้องการถือเงินของหน่วยครัวเรือน ( ) และออกพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ 1 ช่วงเวลา ( ) โดยให้อัตราดอกเบี้ย

เท่ากบัอตัราดอกเบีย้ทีป่ลอดความเสีย่ง (One period risk-free domestic bond) อย่างไรกต็ามรฐับาลไม่สามารถออก 

หรือถือตราสารทางการเงินอื่น ๆ นอกเหนือจากพันธบัตรได้ ดังนั้นรัฐบาลจะใช้ดุลยพินิจในการดูแลรายรับให้สมดุลกับ

รายจ่ายจากกระแสเงินสดในแต่ละช่วงเวลา (Inter-temporal budget constraint) อยู่แล้วซึ่งถือเป็นวินัยทางการคลัง

อย่างหนึ่งที่รัฐบาลจะต้องปฏิบัติตามเพื่อไม่ให้เกิดภาวะล้มละลายทางการคลัง ดังน้ันสมการข้อจ�ำกัดการใช้จ่ายภาครัฐ

จึงสามารถละไว้ และไม่น�ำมาอ้างอิงในแบบจ�ำลองได้

ธนาคารกลางมีหน้าท่ีก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยในแต่ละช่วงเวลา เพื่อควบคุมระดับอัตราเงินเฟ้อท่ีเกิดขึ้นจริงให้มี

ค่าเข้าใกล้หรือเท่ากับอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายตามท่ีได้เคยประกาศไว้ และน�ำไปสู่ระดับการบริโภคมวลรวมมีเสถียรภาพ

ในระยะยาว โดยพฤติกรรมการเคลื่อนไหวระดับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป จะตอบสนองต่อระดับอัตราดอกเบี้ยเป็นไปตาม 

สมการฟิชเชอร์กรณีประเทศเปิด (International Fisher equation) ซึ่งเป็นสมการแสดงความสัมพันธ์ที่รวมการ 

ตดัสนิใจของหน่วยครวัเรอืนจากการเลอืกส่วนผสมเพือ่บรโิภคสินค้า-ถอืเงนิ ภายใต้เงือ่นไขการเคล่ือนย้ายเงินทนุโดยเสรี

และการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
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ส�ำหรับรูปแบบของนโยบายการเงินตามกรอบอัตราเงินเฟ้อ (Strictly inflation targeting) ที่ธนาคารกลางใช้

เพื่อรักษาเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจ ก�ำหนดให้มีลักษณะไม่เป็นเส้นตรง เป็นฟังก์ชันต่อเนื่อง และเป็นฟังก์ชันไม่ลด 

(Continuous and non-decreasing non-linear function)

(5.11)

เมื่อ  หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย ค�ำนวณได้จากค่าอัตราเงินเฟ้อคาดหมายที่ถูกทอนเป็น

มลูค่าปัจจบุนัด้วยอตัราคดิลด ( ) ส�ำหรบัค่าพารามเิตอร์  เป็นค่าทีก่�ำหนดความอ่อนไหวของการเปลีย่นแปลงในอัตรา

ดอกเบี้ย เมื่ออัตราเงินเฟ้อในประเทศเปลี่ยนแปลง 1 เปอร์เซนต์ หรือเรียกว่า “ความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ (Degree 

of activism)” โดยธนาคารกลางจะเป็นผู้ประกาศระดับความเข้มข้น และระดับอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย

กรณี  จะหมายถึง สถานการณ์ที่ธนาคารกลางด�ำเนินนโยบายการเงินเป็นตามกฎเทย์เลอร์ กล่าวคือ 

ถ้าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์แล้ว ธนาคารกลางจะปรับอัตราดอกเบี้ยให้มากกว่า 1 เปอร์เซ็นต์ เพื่อรักษา

ระดับอัตราเงินเฟ้อให้คงอยู่ในกรอบที่ประกาศไว้ เรียกการด�ำเนินนโยบายการเงินแบบดังกล่าวว่า Active Taylor rule 

ในทางกลับกัน กรณี  หมายถึง สถานการณ์ที่ธนาคารกลางด�ำเนินนโยบายการเงินไม่เป็นตามกฎเทย์เลอร์  

กล่าวคือ ถ้าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์แล้ว ธนาคารกลางจะปรับอัตราดอกเบี้ยให้น้อยกว่า 1 เปอร์เซ็นต์ 

เรียกว่าการด�ำเนินนโยบายการเงินแบบ Passive Taylor rule โดยในบทความฉบับนี้ จะท�ำการศึกษาเฉพาะกฎ 

เทย์เลอร์แบบ Active Taylor rule เท่าน้ัน เนื่องจากในกรณี Passive rule ระบบเศรษฐกิจจะไม่สามารถกลับเขาสู่

สภาวะ Steady state ได้เลย

ธนาคารกลางสามารถควบคมุอตัราดอกเบีย้ให้เป็นไปตามกฎเทย์เลอร์ (5.11) ได้ผ่านทางระดบัความเข้มข้นของ

กฎเทย์เลอร์ ก�ำหนดเป้าหมายสูงสุดของธนาคารกลางคือ การใช้นโยบายการเงินให้เหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจที่เผชิญ 

โดยนิยาม “ความเหมาะสมของนโยบายการเงิน” ในที่นี้ หมายถึง “แนวทางที่ธนาคารกลางจะต้องควบคุมระดับความ

เข้มข้นของกฎเทย์เลอร์แล้วไม่ท�ำให้ระบบเศรษฐกิจเกิดวัฏจักรภายใน, เคออส ในขณะเดียวกันจะต้องควบคุมทิศทาง

อัตราเงินเฟ้อให้เข้าสู่อัตราเป้าหมาย และน�ำไปสู่การรักษาเสถียรภาพของระดับการบริโภคในที่สุด”

5.4 รูปแบบการส่งผ่านฯ

ก�ำหนดสถานการณ์ของระบบเศรษฐกิจในแง่การส่งผ่านฯ ออกเป็น 2 กรณี ดังนี้

1. ภายใต้สภาวะการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนแบบสัมบูรณ์ (Perfect pass-through) แสดงโดย 

หรอื สมการ (5.4) หมายความว่า การเปลีย่นแปลงระดบัอตัราแลกเปลีย่นส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาสินค้าบรโิภคท่ีมา

จากต่างประเทศ ดังน้ันระดับความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนจะสามารถส่งผ่านไปยังการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของ

ครัวเรือนโดยสมบูรณ์

2. ภายใต้สภาวะการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนแบบไม่สัมบูรณ์ (Imperfect pass-throughระดับการส่งผ่านคว

ามผันผวนที่มาจากอัตราแลกเปลี่ยนสัมพัทธ์ (Degree of exchange rate pass-through) ก�ำหนดให้ระบบเศรษฐกิจ 

“รับรู้” ถึงกระบวนการส่งผ่านฯ โดยใช้วิธีเดียวกันกับงานศึกษา McCallum and Nelson (1999) กล่าวคือ ก�ำหนดให้

อัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวก�ำหนดราคาสินค้าน�ำเข้าเฉพาะที่ตัวสินค้า (Physical goods) เท่านั้น ทั้งนี้ยังไม่รวมถึง โฆษณา

ทางการตลาด (Marketing process) ค่าล�ำเลียงสินค้าจากประเทศต้นทางมายังปลายทาง (Logistic process) การ

บริการของห้างค้าปลีก (Retailing services) หรือธุรกรรมอื่น ๆ ที่เกิดภายในประเทศ (The other comprises non-

trade goods) ดงันัน้ราคาสนิค้าทีห่น่วยครวัเรอืนเผชญิส�ำหรบัราคาสนิค้าน�ำเข้าจะประกอบด้วย 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนทีม่า

จากตวัสนิค้าจรงิ (Physical goods) ซึง่เปลีย่นไปตามระดบัอตัราแลกเปลีย่น และส่วนทีเ่กดิจากธรุกรรมเพิม่เตมิภายใน

ประเทศ (Domestic transaction cost) แสดงเป็นความสัมพันธ์ได้ว่า
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(5.11)

เมื่อค่าพารามิเตอร์  หมายถึงสัดส่วนส�ำหรับธุรกรรมภายในประเทศที่เกิดกับสินค้าน�ำเข้าก่อนจะมาถึงหน่วย

ครัวเรือน หากค่า  ยิ่งมาก ยิ่งอนุมานถึงระดับการส่งผ่านฯ ที่มายังการคาดการณ์เงินเฟ้อของครัวเรือนในระดับต�่ำ

6. ผลการศึกษา3

6.1 ผลเฉลยในแต่ละหน่วยเศรษฐกิจ

	หน่วยครวัเรอืน-หน่วยผลติ ภาคการลงทุนระหว่างประเทศ และธนาคารกลาง จะท�ำการตดัสนิใจแบบแยกส่วน

ที่เหมาะสม (Optimal) ก่อนจากน้ันแล้วจึงน�ำทั้ง 3 เงื่อนไขมาตัดสินใจร่วมกันเกิดเป็นดุลภาพทั่วไป ซึ่งแสดงถึงความ

สัมพันธ์ของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่ระดับ Steady state เพื่ออนุมานถึงความมีเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจต่อไป

	1. หน่วยครัวเรือน-หน่วยผลิต 

หน่วยครวัเรอืน-หน่วยผลติจะเลอืก  เพือ่ให้ได้อรรถประโยชน์สงูสดุ

โดยจะตั้งปัญหาได้แตกต่างกัน 2 กรณีทั้งนี้ขึ้นอยู่กับว่าสภาวะระบบเศรษฐกิจมีระดับการส่งผ่านฯ เป็นอย่างไร กล่าวคือ 

Maximize (5.1) subject to (5.2), (5.3), (5.4), (5.7) และ (5.8) ส�ำหรับในกรณีสภาวะการส่งผ่านอัตราแลกเปล่ียน

แบบสัมบูรณ์ ในขณะที่ Maximize (5.1) subject to (5.2), (5.3), (5.12), (5.7) และ (5.8) ส�ำหรับในกรณีสภาวะการ

ส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนไม่สมบูรณ์ 

ก�ำหนดค่าความมั่งคั่งตั้งต้น ( ) และพฤติกรรมของ  และ  ทั้งนี้เนื่องจากสมการ

อรรถประโยชน์ (5.1) มลีกัษณะแบบ Non-satiation ดงันัน้ผลเฉลยของปัญหาครวัเรอืนจะมลีกัษณะ Binding Constraint 

จึงสามารถเปลี่ยนเครื่องหมายอสมการใน (5.7) ให้เป็นเครื่องหมายเท่ากับได้

ภายใต้เงื่อนไขที่ราคามีความยืดหยุ่นสัมบูรณ์ (Flexible price) และ Perfect exchange rate pass-through 

(5.4) ดังนั้นสมการ Lagrangian function ของปัญหาหน่วยครัวเรือน-หน่วยผลิตสามารถเขียนได้ดังนี้

(6.1)

จาก (4.1) ก�ำหนดให้ Lagrange multiplier มค่ีาเท่ากบั  การหาผลเฉลยของปัญหา ท�ำโดยหาเง่ือนไขจ�ำเป็น

ของอนพุนัธ์อนัดบัทีห่นึง่ (First order necessary condition) ส�ำหรบัล�ำดบั  

แสดงได้ดังต่อไปนี้ 

(6.2)

(6.3)

(6.4)

(6.5)

3 สามารถอ่านผลการศึกษาโดยละเอียดจากงานวิทยานิพนธ์ สมบัติ (2556)
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(6.6)

(6.7)

2. ผลเฉลยของภาครัฐบาล-ธนาคารกลาง

เน่ืองจากธนาคารกลางมีเครื่องมือก�ำหนดนโยบายการเงินโดยใช้ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยเพื่อรักษาระดับอัตรา

เงินเฟ้อไม่ให้เบี่ยงเบนออกจากอัตราเงินเฟ้อคาดหมาย โดยทิศทางการก�ำหนดอัตราดอกเบ้ียจะสอดคล้องกับ Active 

Taylor Rule (5.11)

ผลจากการก�ำหนดอตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลาง ท�ำให้หน่วยครวัเรอืนตอบสนองย้อนกลบั (Feedback rule) 

ผ่านการคาดการณ์เงินเฟ้อของหน่วยครัวเรือนในช่วงเวลาถัดไป ยิ่ง กล่าวคือ

(6.8)

	ก�ำหนดให้หน่วยครวัเรอืน-หน่วยผลติมกีารคาดการณ์อย่างมเีหตผุล ถกูต้อง และสมบรูณ์ (Perfect Foresight 

Equilibria; PFE) ดังนั้นจึงสามารถคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อที่เวลาถัดไปได้อย่างชัดเจน

(6.9)

3. ผลเฉลยของภาคการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ

เน่ืองจากหน่วยครัวเรือนในต่างประเทศ (The representative agent in rest of the world) ต่างเผชิญ

ปัญหาในรูปแบบเดียวกัน ดังนั้น

(6.10)

เมือ่  หมายถึง อรรถประโยชน์ส่วนเพิม่ในหน่วยสดุท้ายของความมัง่คัง่ทีเ่ป็นตวัเงนิ และ Subjective 

discount ของหน่วยครัวเรือนในต่างประเทศตามล�ำดับ 

ก�ำหนดให้ , สมการ (4,7) และอ้างองิจากงานศกึษาของ Schmitt-Grohe (2003) 

ที่สมมติให้  และ  มีค่าคงที่ตลอดไป จะสามารถแสดง (6.10) ได้ใหม่ว่า

(6.11)

ภายใต้ระบบเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก สมการ (6.10) แสดงให้เห็นถึงการส่งผ่านระดับความผันผวนจากระดับ

อัตราแลกเปลี่ยนสัมพัทธ์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศซ่ึงสอดคล้องกับ Taylor’s  

Hypothesis (2000) ดังน้ันหากอัตราดอกเบ้ียในปัจจุบันมีค่าสูงขึ้น แล้วอัตราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาถัดไปจะต้องอ่อน

ค่าลงโดยเปรียบเทียบ เพื่อไม่ให้เกิดการเก็งก�ำไรจากผลต่างของอัตราดอกเบี้ยที่ไม่เท่ากันในแต่ละประเทศ เป็นไปตาม

เงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยแบบไม่ครอบคลุม (Uncovered interest rate parity ;UIP)

เช่นเดียวกันเนื่องจากหน่วยครัวเรือน-หน่วยผลิตมีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล (PFE) ดังนั้นจึงสามารถ 

คาดการณ์ระดับอัตราแลกเปลี่ยนสัมพัทธ์ในช่วงเวลาถัดไปอย่างชัดเจน

(6.12)
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6.2 International Fisher’s equation (Perfect foresight equilibrium)

เป็นสมการรวมการตดัสนิใจของหน่วยเศรษฐกจิทัง้ 3 ส่วนได้แก่ หน่วยครวัเรอืน-หน่วยผลิต ธนาคารกลาง และ

การเคลื่อนยายเงินทุนระหว่างประเทศที่สภาวะดุลยภาพ โดยเมื่อน�ำทั้ง 3 ส่วนมาตัดสินใจร่วมกัน ((6.2) - (6.7), (6.9) 

และ (6.12) solving simultaneously) จะสามารถแสดงความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงระดับอัตราดอกเบี้ยภายใน

ระบบเศรษฐกิจภายใต้การด�ำเนินนโยบายกรอบเงินเฟ้อที่ถูกตอบสนองกลับด้วยการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อถัดไปอย่าง

สมบูรณ์จากครัวเรือน แบ่งกรณีศึกษาออกเป็น 2 กรณี ได้แก่

1. สมการฟิชเชอร์กรณีเศรษฐกิจเปิดที่ดุลยภาพกรณีการส่งผ่านแบบสมบูรณ์ 

(6.13)

เมื่อ 

2. สมการฟิชเชอร์กรณีเปิดประเทศภายใต้สภาวะการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนแบบไม่สัมบูรณ์

(6.14)

ส�ำหรับในกรณีหลัง สมการความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง (e_t) จะมีลักษณะแตกต่างกันขึ้นอยู่

กับว่าระดับการเปิดประเทศอยู่ในระดับเท่าใด โดยในบทวิจัยชิ้นนี้จะศึกษาระดับการผ่านทั้งหมด 3 ระดับเท่านั้น ได้แก่

กรณีแรก  = 5

(6.15)

กรณีถัดมา ปิดประเทศสัมบูรณ์หรือ  = 0

(6.16)

กรณีสุดท้าย เปิดประเทศสัมบูรณ์4 หรือ  = 1

(6.17)

ทั้งสามกรณีแสดงให้เห็นว่า อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงที่เวลาถัดไปสามารถอนุมานจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้

จริงสัมพัทธ์ปัจจุบัน อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ อัตราแลกเปลี่ยนสัมพัทธ์ช่วงเวลาถัดไป และพารามิเตอร์ที่แสดงระดับการ

ส่งผ่าน (Degree of pass-through)

4 ส�ำหรับผลแคลิเบรชันในกรณีปิดประเทศสัมบูรณ์จะใช้ค่า  = 0.00001 และกรณีเปิดประเทศสัมบูรณ์จะใช้ค่า  = 0.99999 เนื่องจาก

ข้อจ�ำกัดของแบบจ�ำลอง
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6.3 ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการบริโภคมวลรวม และ ระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศ

(6.18)

; หมายถึง Structural Parameter (ค่าคงที่) โดยความสัมพันธ์ (6.18) แสดงให้เห็นว่า หากระบบเศรษฐกิจ

ยงัคงมคีวามผวัผวนในอตัราแลกเปลีย่นทีส่ภาวะ Steady state แล้ว ย่อมสามารถอนมุานถงึระดบัการบรโิภคของหน่วย

ครัวเรือนที่ไม่ราบเรียบได้

6.4 ผลแคลิเบรชันภายใต้ระบบเศรษฐกิจแบบต่าง ๆ

สมมติให้ธนาคารกลางประชุมเพ่ือด�ำเนินนโยบายการเงินอย่างสม�่ำเสมอปีละ 4 ครั้ง ก�ำหนดค่าพารามิเตอร์ 

ตั้งต้นดังนี้5  และ  ส�ำหรับค่าตั้งต้น

ของตัวแปรต่าง ๆ ได้แก่  และ  

1. ภายใต้สภาวะการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนแบบสัมบูรณ์

	ค่าพารามิเตอร์  มีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 (ตามแนวโน้มการบริโภคสินค้าน�ำเข้า) และเพ่ือหาความสัมพันธ์ท่ี

ดลุยภาพของอตัราดอกเบีย้ อธบิายโดยใช้แผนภาพไบเฟอร์เคชัน่ (ภาพที ่3) พบว่าธนาคารกลางจะยงัสามารถใช้นโยบาย

การเงินแบบกรอบเงินเฟ้อได้ หากระดับการเปิดประเทศที่เป็นอยู่มีไม่มากนัก ธนาคารกลางมีความเส่ียงที่จะประสบ 

ความล้มเหลวจากนโยบายการเงิน เม่ือระดับการเปิดประเทศมีแนวโมสูงขึ้น ความผันผวนของระดับอัตราแลกเปล่ียน 

ถกูส่งผ่านอย่างสมบรูณ์ไปยงัระดับอตัราแลกเปลีย่นทีแ่ท้จริงสัมพันธ์จนกระทัง่ไปรบกวนการตดัสนิใจถอืเงนิ–การบรโิภค

มวลรวม และการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของหน่วยครัวเรือนที่ตอบสนองย้อนกลับต่อความผันผวน เป็นเหตุให้สภาวะ

อตัราดอกเบีย้ในประเทศพฒันาจากวัฏจกัรแบบ 2 คาบ, 4 คาบ, 8 คาบ, สภาวะเคออส และเกดิสภาวะ Hyperinflation 

ในที่สุด

ภาพที่ 3

แผนภาพไบเฟอร์เคชั่นของอัตราดอกเบี้ย เมื่อ (0,0.7)

5 ก�ำหนดค่าพารามิเตอร์เท่ากับงานศึกษา Airaudo and Zanna (2012)
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ภาพที่ 4

แผนภาพอนุกรมเวลาของอัตราดอกเบี้ย (บน) และอัตราเงินเฟ้อ (ล่าง) เมื่อ =0.1

ภาพที่ 5

แผนภาพอนุกรมเวลาของอัตราดอกเบี้ย (บน) และอัตราเงินเฟ้อ (ล่าง) เมื่อ =0.3
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ภาพที่ 6

แผนภาพอนุกรมเวลาของอัตราดอกเบี้ย (บน) และอัตราเงินเฟ้อ (ล่าง) เมื่อ =0.5 

ภาพที่ 7

แผนภาพอนุกรมเวลาของระดับการบริโภคทั่วไป

เมื่อ =0.1 (บน),0.3 (กลาง),0.5 (ล่าง)
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ภาพที่ 8

แผนภาพเบซิ่นของระดับความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ (ตั้ง) และการเปิดประเทศ (นอน)

* สีแดง (Unique) สีเหลือง (2 Cycle) สีฟ้าอ่อน (4 Cycle) สีขาว (อื่น ๆ) สีด�ำ (Divergence)

ที่มา: จากการค�ำนวณของผู้ศึกษา

ภาพท่ี 4, 5 และ 6 แสดงระยะเวลาที่ธนาคารกลางใช้ความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ระดับหนึ่งเพื่อควบคุมให้

อัตราดอกเบ้ียลู่เข้าสู่อัตราเป้าหมาย จะเห็นได้ว่าในกรณีระดับการเปิดประเทศต�่ำ ( =0.1) ธนาคารกลางใช้ระยะเวลา

ไม่เกนิ 5 ไตรมาส ในขณะท่ีแนวโน้มการเปิดประเทศทีส่งูขึน้ ( =0.3) ธนาคารกลางกลบัต้องใช้เวลาก�ำหนดอตัราดอกเบีย้

ถึง 25 ไตรมาส อย่างไรก็ตามหากหน่วยครัวเรือนมีแนวโน้มบริโภคสินค้าน�ำเข้าในระดับสูง ( =0.5) การใช้ความเข้มข้น

ของกฎเทย์เลอร์เท่าเดิมจะท�ำให้ธนาคารกลางไม่สามารถใช้เคร่ืองมืออัตราดอกเบี้ยเพื่อรักษาอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายไว้

ได้ โดยธนาคารกลางจะยังคงเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเรื่อยไป (วัฏจักรภายใน หรือเคออส) ภาพที่ 7 แสดงให้เห็นว่า

ความผันผวนของระดับอัตราดอกเบี้ยส่งผลโดยตรงต่อเสถียรภาพการบริโภคของหน่วยครัวเรือน

หลังจากท�ำการปรับระดับความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ (Degree of activism) ผลการศึกษาจากสมการฟิช

เชอร์ (6.13) เม่ือก�ำหนดให้  แสดงโดยใช้แผนภาพเบซิน่ของพารามเิตอร์ (Parameter basins 

of attraction diagram) (ภาพที่ 8) พบว่าการเพิ่มระดับความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ภายใต้สภาวะการเปิดประเทศ 

ในระดับสูง จะยิ่งท�ำให้ระดับอัตราดอกเบี้ยผันผวนเพิ่มขึ้น ดังนั้นหากธนาคารกลางยังต้องการรักษาเสถียรภาพในระดับ

การบริโภคมวลรวมแล้วจะต้องผ่อนคลายระดับความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ลง ทั้งนี้เพื่อบรรเทาผลกระทบย้อนกลับ 

(Feedback rule) จากการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ กล่าวคือ หากอัตราเงินเฟ้อภายในประเทศเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์แล้ว

จะสามารถเพิ่มระดับอัตราดอกเบี้ยได้เกิน 1 เปอร์เซ็นต์อีกเล็กน้อย มิฉะนั้นธนาคารกลางจะต้องใช้ระยะเวลานานขึ้น

เพือ่ท�ำให้อตัราเงนิเฟ้อลูเ่ข้าหากรอบเป้าหมาย หรอือาจจะประสบความล้มเหลวหากความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์สงูมาก

เกินพอ (เกิดวัฏจักร หรือเคออส) แสดงในภาพที่ 9 ที่ระดับการเปิดประเทศ =0.5 การใช้ระดับความเข้มของกฎ 

เทย์เลอร์ (A) ได้แก่ 2.42 (บนซ้าย), 2.02 (บนขวา), 1.62 (ล่างซ้าย) และ 1.22 (ล่างขวา) พบว่าการตอบสนองของอัตรา

ดอกเบี้ยแบบเข้มงวด (ค่า A สูงๆ) มีผลท�ำให้การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของหน่วยครัวเรือนที่เวลาถัดไปเป็นไปอย่าง

รุนแรงและผันผวน
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ภาพที่ 9

แผนภาพอนุกรมเวลา 70 ไตรมาสแรก ณ ระดับการเปิดประเทศ =0.5 

ส�ำหรับระดับความเข้มของกฎเทย์เลอร์ (A) ในระดับต่าง ๆ 

ที่มา: จากการค�ำนวณของผู้ศึกษา

2. ภายใต้สภาวะการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนแบบไม่สัมบูรณ์

พบว่าภายใต้สภาวะดังกล่าวเอื้อให้ธนาคารกลางมีอิสระในการก�ำหนดค่าความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ได้มาก

ยิ่งขึ้น เนื่องจากกระบวนการส่งผ่านจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากความผันผวนที่มาจากอัตราแลกเปลี่ยนสัมพัทธ์ให ้

ส่งผ่านมายงัระดบัราคาสนิค้าทัว่ไปน้อยลง จากผลการศกึษาพบว่าค่าพารามเิตอร์ของระดบัการส่งผ่าน ( ) ทีเ่พิม่ขึน้จะ

ยิ่งลดผลกระทบการส่งผ่านความผันผวนที่มาจากอัตราแลกเปล่ียนสัมพัทธ์ได้ จนกระทั่งธนาคารกลางสามารถ 

ด�ำเนนินโยบายอตัราดอกเบีย้ทีค่วามเข้มข้นตามเดมิได้อกีครัง้ อย่างไรกต็ามการก�ำหนดระดบัการส่งผ่านความผนัผวนท่ี

ต�่ำจนเกินไป (  มีค่าสูง ๆ) อาจท�ำให้ระบบเศรษฐกิจเข้าสู ่สภาวะกับดักสภาพคล่อง (Liquidity trap) ได้ตาม 

ผลการศึกษาดังนี้
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ภาพที่ 10

แผนภาพอนุกรมเวลาของอัตราเงินเฟ้อที่วัดจากราคาสินค้าต่างประเทศ 

และอัตราเงินเฟ้อทั่วไป ในกรณี =0 (บน) และ =0.4 (ล่าง)

ที่มา: จากการค�ำนวณของผู้ศึกษา

	หนึง่ ในกรณี =0.5 ธนาคารกลางจะประสบความล้มเหลวจากการก�ำหนดอตัราดอกเบีย้ หากอตัราแลกเปลีย่น

สัมพันธ์ส่งผ่านผลกระทบอย่างสัมบูรณ์มายังระดับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป ผลกระทบย้อนกลับจาก Active Taylor’s rule 

(5.11) ท�ำให้การคาดการณ์ของหน่วยครัวเรือนที่มีต่ออัตราเงินเฟ้อทั่วไปในอนาคต มีแนวโน้มเบี่ยงเบนออกจากอัตรา

เงินเฟ้อเป้าหมายมากขึ้น อย่างไรก็ตามหากระบบเศรษฐกิจเผชิญกับสภาวะการส่งผ่านในระดับต�่ำ (Low degree of 

pass-through) ผลการศกึษาพบว่าทีร่ะดบัการส่งผ่านทีต่�ำ่ (  [0.19,1.23]) จะเอือ้ท�ำให้ธนาคารกลางสามารถใช้ความ

เข้มข้นกฎเทย์เลอร์ได้มากขึ้น กล่าวคือระดับอัตราดอกเบ้ียจะลดระดับความผันผวนลงมาตั้งแต่ระดับเคออส กลายเป็น

วัฏจักรแบบ 8 แบบ 4 แบบ 2 จนกระทั่งเท่ากับอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย
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ภาพที่ 11

แผนภาพอนุกรมเวลาของอัตราเงินเฟ้อที่วัดจากราคาสินค้าต่างประเทศ อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 

และอัตราดอกเบี้ย กรณีระบบเศรษฐกิจเกิดสภาวะกับดักสภาพคล่อง ( =0.5 และ =2)

ที่มา: จากการค�ำนวณของผู้ศึกษา

	ส�ำหรับเหตุผลที่ท�ำให้ผลของกระบวนการส่งผ่าน สามารถเหนี่ยวน�ำอัตราเงินเฟ้อกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้ 

เนื่องจากการส่งผ่านความผันผวนแบบไม่สัมบูรณ์ ท�ำให้ระดับอัตราเงินเฟ้อภาคต่างประเทศลดระดับความผันผวนลง 

แม้ว่าจะถกูถ่วงน�ำ้หนกัด้วยสดัส่วนการเปิดประเทศทีม่าก (ครวัเรอืนมแีนวโน้มบรโิภคสนิค้าน�ำเข้ามาก) แต่ยงัไม่มากพอที่

ท�ำให้การตอบสนองของหน่วยครัวเรือนคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อเบี่ยงเบนออกจากเป้าหมาย แสดงในภาพที่ 10 ผลจาก

การส่งผ่านท่ีต�่ำ ท�ำให้ความผันผวนในอัตราเงินเฟ้อภาคต่างประเทศลดลง การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อทั่วไปจากหน่วย

ครวัเรอืนจงึน้อยลงจนกระทัง่ธนาคารกลางกลางสามารถกลบัมาใช้กลไกอตัราดอกเบีย้เพือ่ควบคมุอตัราเงนิเฟ้อได้อกีครัง้

	อย่างไรก็ตามกรณีที่ระดับการส่งผ่านต�่ำเกินไป (Very low degree of pass-through) แสดงในภาพที่ 11 
6 พบว่าระบบเศรษฐกิจจะเข้าสู่สภาวะกับดักสภาพคล่อง โดยความผันผวนที่มาจากระดับอัตราแลก

เปลีย่นสมัพทัธ์สามารถส่งผ่านมายงัอตัราเงนิเฟ้อภาคต่างประเทศน้อยมาก จนท�ำให้ระดบัอตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์ทีเ่วลา

ถดัไปต�ำ่กว่าระดบั อตัราเป้าหมายตลอดไป ผลจากการบดิเบอืนการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อทีม่ากเกนิพอท�ำให้ครวัเรือน

คาดการณ์ว่าอตัราเงนิเฟ้อจะไม่มทีางสงูกว่าอตัราเงนิเฟ้อเป้าหมายจากการด�ำเนนิตามกฎเทย์เลอร์ (5.11) จงึคาดการณ์

อตัราเงนิเฟ้อว่าจะค่อย ๆ  ลดลงจนกระทัง่ระบบเศรษฐกจิเข้าสูส่ภาวะ Passive steady state ทัง้ทีด่�ำเนนินโยบายแบบ 

Active Taylor’s rule

ดังนั้นความมีอิสระในการก�ำหนดความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ กรณีระดับการเปิดประเทศที่ =0.5 แสดงใน

ภาพที่ 12 ผลเฉลยของอัตราดอกเบี้ยที่ Steady state ภายใต้ระดับการส่งผ่าน  และความเข้มข้นในการใช้

กฎเทย์เลอร์ (Degree of activism)   แสดงโดยใช้แผนภาพเบซินออฟแอทแทรกชัน (Parameter basins 

of attraction diagram) พบว่ากระบวนการส่งผ่านเอือ้ให้ธนาคารกลางมอีสิระในการก�ำหนดความเข้มของกฎเทย์เลอร์ 

6 ตามผลการศกึษาจากการค�ำนวณของผูศ้กึษาอตัราดอกเบีย้จะเข้าสูส่ภาวะกับดกัสภาพคล่อง เมือ่  ในขณะทีค่่า  ตัง้แต่ 

1.27 เป็นต้นไป ผลเฉลยของอัตราแลกเปลี่ยนจะให้ลักษณะ Overflow อธิบายได้ว่าเนื่องจากระบบเศรษฐกิจประสบสภาวะเงินฝืดต่อเนื่อง 

จนกระทั่งธนาคารกลางต้องก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยให้ต�่ำกว่า 1 ซึ่งเป็นไปไม่ได้ (Zero bound nominal interest rate ; )
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ได้มากขึ้น แต่ในขณะเดียวกันภายใต้สภาวะที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับระดับการส่งผ่านที่ต�่ำเกินไป (Very low degree 

of pass-through) การใช้นโยบายการเงินตาม (5.11) จะส่งผลให้ระบบเศรษฐกิจเข้าสู่สภาวะกับดักสภาพคล่อง  

(Liquidity trap)

สอง ในกรณ ี =0 เนือ่งจากหน่วยครัวเรอืนไม่มแีนวโน้มบรโิภคสินค้าทีม่าจากต่างประเทศ ดงันัน้ความผันผวน

ที่มาจากระดับระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะไม่ส่งผลกระทบต่อระดับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเลย ดังน้ันธนาคารกลางมีอิสระใน

การก�ำหนดความเข้มของ กฎเทย์เลอร์ที่ยืดหยุ่นที่สุด (โดยเปรียบเทียบกับกรณีประเทศเปิด) แสดงโดยแผนภาพ เบซิ่น

ของพารามเิตอร์ (Parameter basins of attraction diagram) เมือ่ก�ำหนดให้  (ภาพที ่13) 

แสดงให้เหน็ว่าธนาคารกลางมคีวามยนืหยุน่ในการก�ำหนดความเข้มข้นของกฎโดยไม่ต้องค�ำนงึถงึวฏัจกัรภายในหรอืเคออส7

ภาพที่ 12

แผนภาพเบซิ่นระหว่างระดับความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ และระดับการส่งผ่าน ( =0.5)

ภาพที่ 13

แผนภาพเบซิ่นระหว่างระดับความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ และระดับการส่งผ่าน ( =0) 

7 เน่ืองจากข้อจ�ำกัดของแบบจ�ำลองที่ไม่สามารถใช้ค่า =0 ได้จึงใช้ค่า =0.00001 ท�ำให้ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนยังคงส่งผล 

กระทบมายังอัตราเงินเฟ้อทั่วไปบ้าง แต่อยู่ในระดับต�่ำมาก จึงท�ำให้ในกรณี Very low degree of pass-through ระบบเศรษฐกิจเข้าสู่

สภาวะกับดักสภาพคล่อง
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ภาพที่ 14

แผนภาพเบซิ่นระหว่างระดับความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ และระดับการส่งผ่าน ( =1) 

ที่มา: จากการค�ำนวณของผู้ศึกษา

สาม ในกรณี =1 เน่ืองจากหน่วยครัวเรือนมีแนวโน้มบริโภคสินค้าที่มาจากต่างประเทศโดยสัมบูรณ์ ดังนั้น

ความผันผวนที่มาจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกส่งผ่านมายังการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อทั้งหมด อีกทั้งระดับการ 

เปิดประเทศที่สูงมากจะเป็นแรงเสริมให้ความผันผวนที่ส่งผ่านทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น โดยธนาคารกลางจะ 

ประสบความล้มเหลวในการด�ำเนินนโยบายทันที หากระบบเศรษฐกิจไม่มีกระบวนการส่งผ่านมากีดขวางความผันผวน 

แสดงโดยแผนภาพเบซิ่นของพารามิเตอร์ (Parameter basins of attraction diagram) เมื่อก�ำหนดค่าพารามิเตอร์ 

 (ภาพที่ 14) จะเห็นว่าธนาคารกลางสามารถใช้นโยบายการเงินแบบกรอบอัตราเงินเฟ้อ (5.11) 

ได้เฉพาะกรณรีะบบเศรษฐกจิอยูใ่นสภาวะการส่งผ่านกดีขวางความผันผวนในระดบัทีม่ากพอ ยิง่ระดบัการส่งผ่านกดีขวาง

ความผันผวนได้มากเท่าใด ธนาคารกลางจะมีความยืดหยุ่นในการใช้ความเข้มของกฎเทย์เลอร์มากข้ึนเท่านั้น อย่างไร

ก็ตามในกรณีสภาวะเศรษฐกิจมีลักษณะ Very low degree of pass-through การใช้นโยบายการเงิน (5.11) จะท�ำให้

เศรษฐกิจเข้าสู่สภาวะกับดักสภาพคล่องเช่นกัน

7. สรุปและนัยเชิงนโยบาย

การใช้ทฤษฎเีคออส (Chaos Theory) ตามแนวคดิเศรษฐศาสตร์แบบนวิเคนส์เซยีน (New Keynesian school) 

เป็นอีกหนึ่งวิธีที่สามารถแสดงผลเฉลยของวัฏจักรภายในและเคออส เนื่องจากความได้เปรียบที่ในระหว่างด�ำเนิน

กระบวนการหาค�ำตอบไม่มีการขจัดโครงสร้างที่ไม่เป็นเส้นตรงของระบบเศรษฐกิจจนกลายมาเป็นสมการฟิชเชอร์กรณี

ประเทศเปิด (หน่วยครัวเรือน ภาคระหว่างประเทศ) ผลการศึกษาสามารถแสดงเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจที่แท้จริง

ได้ เนื่องจากได้ค�ำนึงถึงความผันผวนท่ีอาจเกิดข้ึนได้เองในระบบมาพิจารณา อย่างไรก็ตามแม้ว่าทฤษฎีเคออสจะยังคง

ถกูวพิากษ์วจิารณ์จากแนวความคดิเศรษฐศาสตร์กระแสหลกัอย่างส�ำนกัความคดิคลาสสกิ เนือ่งจากยงัไม่พบข้อมลูอนกุรม

เวลาที่เพียงพอที่จะสรุปถึงการมีอยู่ของเคออสในระบบเศรษฐกิจได้ แต่จากผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า แม้ว่าจะ

ก�ำหนดเงื่อนไขตามแบบจ�ำลองทุกประการให้เหมือนกับการวิเคราะห์ดุลยภาพตามแบบดุลยภาพทั่วไป (DSGE) แต่เมื่อ

เปลี่ยนวิธีการหาผลเฉลยจากการท�ำให้เป็นเส้นตรงด้วยวิธี First order log-linearization ซึ่งเป็นการประมาณค่า 

ผลเฉลยของแบบจ�ำลองที่ไม่ค�ำนึงถึงผลเฉลยในอันดับสูง (Higher-order) มาเป็นวิธีการหาผลเฉลยด้วยทฤษฎีเคออส  
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พบว่าระบบเศรษฐกิจมีโอกาสเกิดความผันผวนภายในได้เองแม้ไม่อาศัยแรงกระตุ้นจากปัจจัยภายนอก (Self-fulfilling 

cyclical and chaotic fluctuation)

จากการก�ำหนดแบบจ�ำลองระบบเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก ที่หน่วยครัวเรือนมีความพอใจจากการเลือกส่วน 

ผสมระหว่างการถอืเงนิ และเลอืกบรโิภคสนิค้าทัง้จากในประเทศ หรอืต่างประเทศ ภายใต้นโยบายทีใ่ห้มกีารเคลือ่นย้าย

เงินทุนโดยเสรีภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ในขณะที่ธนาคารกลางท�ำหน้าที่ออกนโยบายการเงินด้วยวิธี

อ้างอิงกรอบอัตราเงินเฟ้อเข้มงวด (Strictly inflation targeting) แบบคาดการณ์ล่วงหน้า 1 ช่วงเวลา รวมทั้งหน่วย

เศรษฐกิจในระบบมีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล และราคาภายในประเทศสามารถเปลี่ยนแปลงได้ทันทีโดยไม่มี 

ความหนืดของราคา ระบบเศรษฐกิจสามารถเกิดความผันผวนด้วยตนเอง (Self-fulfilling endogenous fluctuation 

to Chaos) ได้โดยมีสาเหตุส�ำคัญจากผลกระทบย้อนกลับ (Feedback rule) ของอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ที่หน่วยครัว

เรือนตอบสนองต่อการก�ำหนดความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ของธนาคารกลาง ร่วมกับความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยน

สมัพนัธ์และระดบัการเปิดประเทศทีเ่ป็นอยูใ่นขณะนัน้ โดยรปูแบบการส่งผ่านความผันผวนเริม่จากการทีห่น่วยครวัเรอืน

ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการถือเงินท่ีดูจากต้นทุน ค่าเสียโอกาส และสัดส่วนการบริโภคสินค้าภายในและต่างประเทศ 

จากระดับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริง โดยการส่งผ่านที่มาจากระดับอัตราแลกเปล่ียนและระดับการเปิดประเทศจะส่ง 

ผลกระทบเชิงบวกต่อระดับการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อที่เวลาถัดไป กล่าวคือ ยิ่งหากในระบบเศรษฐกิจมีกระบวนการ 

ส่งผ่านเป็นไปอย่างสมบูรณ์ และมีแนวโน้มการเปิดประเทศที่สูงแล้ว จะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์มีความรุนแรง

และเบี่ยงเบนออกจากกรอบอัตราเงินเฟ้อ

นอกจากนีธ้นาคารกลางยงัมอีกีความท้าทายในการด�ำเนนินโยบายการเงนิเพือ่ให้ระบบเศรษฐกิจหลีกเล่ียงความ

ผันผวนภายในระบบเศรษฐกิจและเคออส ได้แก่ ปัจจัยด้านการส่งผ่านฯ อธิบายได้ดังนี้

7.1 ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจที่การส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนสัมบูรณ์

ธนาคารกลางจะสญูเสยีความยดืหยุน่ในการก�ำหนดความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ เมือ่แนวโน้มการเปิดประเทศ

ในระบบเศรษฐกิจสูงขึ้น (ที่วัดจากสัดส่วนการบริโภคสินค้าน�ำเข้า เม่ือเทียบกับการบริโภคมวลรวม) เน่ืองจากความ

ผนัผวนทีม่าจากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นถกูทวคีวามผนัผวนด้วยระดบัการเปิดประเทศ และถกูส่งไปยงัสดัส่วน

ราคา ทีส่ะท้อนจากอตัราแลกเปลีย่นทีแ่ท้จรงิ จงึท�ำให้เกดิความผนัผวนในระดบัการบรโิภค มวลรวมอย่างรนุแรง ดงันัน้

หากธนาคารกลางยังคงใช้ความเข้มของกฎเทย์เลอร์ที่สูง ผลกระทบย้อนกลับ (Feedback rule) ที่ครัวเรือนตอบสนอง

อาจท�ำให้ที่ช่วงเวลาถัดไป การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อรุนแรงมากจนกระทั่งธนาคารกลางไม่สามารถควบคุมให้เป็น 

ไปตามกรอบได้อีกต่อไป สรุปได้ว่าหากระบบเศรษฐกิจมีแนวโน้มการเปิดประเทศที่สูงธนาคารกลางจะต้องปรับความ 

เข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ให้อ่อนลงเพื่อรักษาระดับการตอบสนองย้อนกลับของครัวเรือนให้อยู่ในช่วงที่สามารถควบคุมได้ 

7.2 ภายใต้สภาวะการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนแบบไม่สัมบูรณ์

1. ในกรณีเปิดประเทศเข้มข้น (ระดับการเปิดประเทศที่ท�ำให้เกิดวัฏจักรภายในหรือ เคออส กรณีการส่งผ่าน

สัมบูรณ์) เนื่องจากกระบวนการส่งผ่าน (Pass-through process) ไปช่วยลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนให้ส่งผ่าน

มายังอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงให้น้อยลง เริ่มจากกระบวนการส่งผ่านที่ต�่ำ (Low degree of pass-through) จะท�ำให้

ระดบัอตัราเงนิเฟ้อทีม่าจากภาคต่างประเทศมคีวามผันผวนลดลงจนกระทัง่หน่วยครวัเรอืนสามารถคาดการณ์ระดบัอตัรา

เงนิเฟ้อทัว่ไปได้ดขีึน้ อย่างไรกต็ามภายใต้สภาวะทีร่ะดบัการส่งผ่านต�ำ่จนเกินไป (Very low degree of pass-through) 

นัยส�ำคัญของความผันผวนที่มาจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ส่งมา ไม่ถึง จะท�ำให้หน่วยครัวเรือนไม่ทราบถึงสภาวะการ

เปลีย่นแปลงในระดบัราคาทีแ่ท้จรงิมคีวามเสีย่งท�ำให้ระบบเศรษฐกจิเข้าสูส่ภาวะกบัดกัสภาพคล่อง (Liquidity trap) ได้ 

ดังนั้นนโยบายการเงินที่เหมาะสมของธนาคารกลางจะต้องค�ำนึงถึงดีกรีของการส่งผ่านฯด้วย อาจเป็นเรื่องดีที่ระบบ

เศรษฐกิจไม่ตอบสนองต่อความผันผวนต่ออัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ัน แต่การตอบสนองที่น้อยเกินไปอาจไม่ใช่วิธีที่ดี 

ธนาคารกลางควรเลือกลดความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ (Lower degree of activism) มากกว่าการเพิ่มความเข้มข้น

เพื่อหวังให้ครัวเรือนตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากการเพิ่มการตอบสนองในอัตรา

ดอกเบี้ยก่อให้เกิดต้นทุนต่อตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตัวอื่น ๆ ที่กระทบการตัดสินใจของหน่วยครัวเรือนโดยตรง เช่น  

การตัดสินใจลงทุน อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เป็นต้น เนื่องจากความผันผวนในระดับอัตราดอกเบ้ียอาจ
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หมายความถึง สัญญาณของความไม่มีเสถียรภาพในทั้งระบบเศรษฐกิจ การเงิน รวมทั้งบิดเบือนเป้าหมายสูงสุดจากการ

ใช้โยบายทางการเงิน (ก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยให้สอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อ แทนที่ก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยให้เกิดความราบ

เรียบในระดับการบริโภคมวลรวม) 

นอกจากนีแ้ม้ว่าเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปล่ียนอาจจะสามารถควบคุมได้โดยการใช้นโยบายการเงนิ แต่ปัจจยั

ที่นอกเหนือการควบคุมอย่างนโยบายการเงินจากต่างประเทศ ลักษณะความแตกต่างกันของอัตราเงินเฟ้อ แนวโน้ม 

ของอัตราแลกเปลี่ยนในภูมิภาค พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนทั้งทางตรง และผ่านตลาดหลักทรัพย์ ระดับหนี้สินใน 

สกุลเงินตราต่างประเทศ หรือความเสี่ยงอื่น ๆ  ที่กระทบต่อค่าคาดหมายของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตล้วนแล้วแต่เป็น

สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราแลกเปลี่ยนทั้งสิ้น

2. ในกรณีปิดประเทศสัมบูรณ์ ระดับการส่งผ่านอัตราแลกเปลี่ยนที่ต่างกันไม่มีผลท�ำให้ครัวเรือนปรับเปลี่ยน

พฤติกรรมการบริโภค เนื่องจากครัวเรือนไม่ได้บริโภคสินค้าน�ำเข้าเลย ดังน้ันความผันผวนในอัตราแลกเปล่ียนจะมีหรือ

ไม่มี ความผันผวนมากหรือน้อยก็ไม่เป็นปัจจัยที่ท�ำให้หน่วยครัวเรือนคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อออกจากกรอบ ดังน้ัน 

ในกรณีดังกล่าว ธนาคารกลางมีอิสระในการด�ำเนินนโยบายอย่างยืดหยุ่น (Flexible activism) โดยความเข้มข้นของกฎ

เทย์เลอร์ท่ีธนาคารกลางก�ำหนดจะไม่เพยีงพอท่ีท�ำให้เกดิวฏัจักรภายในหรอืเคออส เนือ่งจากไม่มแีรงเสรมิจากระดบัการ

เปิดประเทศ

3. ในกรณเีปิดประเทศสมับรูณ์ ระดบัความผนัผวนในอตัราแลกเปลีย่นจะมคีวามรนุแรง ทัง้ทีม่าจากปัจจยัการ

ก�ำหนดความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์และระดับการเปิดประเทศ ในกรณีนี้ธนาคารกลางมีความท้าทายในการด�ำเนิน

นโยบายการเงินเพื่อหลีกเลี่ยงการเกิด วัฏจักรภายใน และเคออสมากที่สุด นอกจากธนาคารกลางจะต้องก�ำหนดอัตรา

ดอกเบี้ยให้ตอบสนองมากกว่า 1 เปอร์เซ็นต์เม่ืออัตราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงไป 1 เปอร์เซ็นต์แล้ว (Taylor’s principle) 

การตอบสนองย้อนกลบัของหน่วยครวัเรอืนอย่างรนุแรงเป็นผลขดัแย้งทีท่�ำให้ธนาคารกลางไม่สามารถก�ำหนดระดับความ

เข้มข้นได้มากเท่าใดนัก ดังน้ันหากระบบเศรษฐกิจตอบสนองต่อระดับการเปล่ียนแปลงมากเท่าใด ธนาคารกลางจะไม่

สามารถใช้เครื่องมืออัตราดอกเบี้ยเพื่อรักษาเสถียรภาพการบริโภคได้เลย อย่างไรก็ตามจะมีสภาพเศรษฐกิจที่ระดับ 

การส่งผ่านฯ มคีวามเหมาะสมอยูช่่วงหนึง่เท่านัน้ทีธ่นาคารกลางสามารถก�ำหนดความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ได้ยดืหยุน่

มากขึ้น ในขณะที่หากระดับการส่งผ่านในระบบเศรษฐกิจอยู่ในระดับต�่ำมาก (Very low degree of pass-through) 

ระบบเศรษฐกิจจะเข้าสู่สภาวะกับดักสภาพคล่องในที่สุด

ดังนั้นการด�ำเนินโยบายการเงินที่เหมาะสม ธนาคารกลางจะต้องศึกษาระบบเศรษฐกิจมหภาค รวมถึงให้ความ

ส�ำคัญตลอดไปจนถึงกระบวนการเพิ่มมูลค่าในแต่ละ production stage ตั้งแต่ราคาสินค้าน�ำเข้าต้นทางที่ค่อย ๆ เพิ่ม

มูลค่าจากธุรกรรมภายในประเทศอื่น ๆ การที่ธนาคารกลางจะมุ่งสนใจที่ระดับสินค้าทั่วไปโดยไม่ค�ำนึงถึงราคาที่ถูกส่ง

ผ่านมาตั้งแต่ กระบวนการน�ำเข้าจนมาถึงราคาที่หน่วยครัวเรือนซ้ือ อาจท�ำให้ธนาคารกลางไม่ทราบถึงสัญญาณ 

ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีอาจจะมีนัยอ่ืน ๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในวงกว้าง เช่น การเข้าสู่

สภาวะกับดักสภาพคล่อง



Thailand and The World Economy |Vol. 33, No. 2, May-August  2015  | 98

References

Airaudo M., & L. Zanna. (2004). Endogenous Fluctuations in Open Economies: The 
Perils of Taylor Rules Revisited. LUISS Lab on European Economics – Working 
Document No. 5 February 200 

Airaudo M., & L. Zanna. (2012). Interest Rate Rules, Endogenous Cycles and Chaotic 
Dynamics in Open Economies, IMF Working Paper, 12/121.

Benhabib, J. and K. Nishimura (1979). The Hopf Bifurcation and The Existence and  
Stability of Closed Orbits in Multisector Models of Optimal Economic Growth, 
Journal of Economic Theory 21,421-444

Benhabib, J., Schmitt-Grohe, S., & Uribe, M. (2000). Monetary Policy and Multiple 
Equilibria, C. V. Starr Center Working Paper No. 98-02.

Benhabib, J., Schmitt-Grohe, S., & Uribe, M. (2001). Monetary Policy Rules and Multiple 
Equilibria. Economic Review, (91), 167-184.

Benhabib, J., Schmitt-Grohe, S., & Uribe, M. (2002). Chaotic Interest Rate Rules.  
American Economic Review, 92, 72-78.

Bernanke, B., T. Laubach, F. Mishkin (1999). Inflation Targeting, Princeton: Princeton 
University Press. 

Bharucha, N., & Kent, C. (1998). Inflation Targeting in a Small Open Economy. Reserve 
Bank of Australia Discussion Paper No. 9807.

Blanchard, O. J., & Kahn, C. (1980). The Solution of Linear Deference Models under  
Rational Expectations, Econometric Society, 48(5), 1305-1311.

Calvo, G., & Reinhart, C. (2001). Fixing for Your Life, University Library of Munich, 
Germany 138-173.

Campa, M. & Goldberg, S. (2005). Exchange Rate Pass-through into Import Prices. Review 
of Economics and Statistics, 87(4), 679-690.

Chen, N., Imbs, J., & Scott, A.  (2004). Competition, Globalization and the Decline of 
Inflation. Centre for Economic Policy Research Discussion Paper, 4695.

Gagnon, Joseph, E., & Ihrig, J. (2004). Monetary Policy and Exchange Rate Pass-Through. 
Board of Governors of the Federal Reserve System International Finance  
Discussion Papers 704 (revised version).

Hsieh, D. (1991). Chaos and Nonlinear Dynamics: Application to Financial Markets. 
Journal of Finance, 46(5), 1839-1877.

Ho, C., & Mac, R. (2003). Living with Flexible Exchange Rates: Issues and Recent  
Experience in Inflation Targeting Emerging Market Economies:, Working Paper 
130.

King, R., & Wolman, A. (1996). Inflation Targeting in a St. Louis Model of the 21st  
Century. NBER Working Papers 5507, National Bureau of Economic Research, 
Inc. 

Kydland, F., & Prescott, C. (1982). Time to Build and Aggregate Fluctuations.  
Econometrica, 50, 1345-1370.

Jihene, B. (2010). Degree of Openness and Inflation Targeting Policy: Model of a Small 
Open Economy. Internation Network for Economic Research – Working Paper 
2010.2

Leiderman, L., & Svensson, L. (1995). Inflation Targets, London: Centre for Economic 
Policy Research.



Thailand and The World Economy |Vol. 33, No. 2, May-August  2015  | 99

Leitemo, K. (2004). Targeting Inflation by Forecast Feedback Rules in Small Open  
Economies. Manuscript, Norwegian School of Management BI. 

Leitemo, K. (2006). Open-Economy Inflation Forecast Targeting. Forthcoming, German 
Economic Review.

McCallum, B., & Nelson, E. (1999). Nominal income targeting in an Open-Economy 
optimizing Model. Journal of Monetary Economics, 43(3), 553-578.

Mirowski P. (1989). The Rise and Fall of the Equilibrium Concept in Economic Theory. 
Recherches Economiques de Louvain, 1989, 4, 447-68.

Mirowski P. (1990). From Mandelbrot to Chaos in Economic Theory. Southern  
Economic Journal, 57:2 (October 1990), 289-307

Roisland O., Leitemo K., & Torvik R. (2004). Should Inflation-Targeting Central Banks 
care about Traded and Non-Traded Sectors?, The IUP Journal of Bank Management. 
01/2006, V(1), 53-63.

Schmitt-Grohe, S. & M. Uribe (2000).  Endogenous Business Cycles and the Dynamics 
of Output, Hours, and Consumption, American Economic Review 90 (December 
2000), 1136-59.

Svensson, L. (1999). Inflation Targeting as a Monetary Policy rule. Journal of Monetary 
Economics, 43, 607-654. 

Taylor, B. (2000). Low Inflation, Pass-Through, and the Pricing Power of Firms.  
European Economic Review, 44(7), 1389-1408.

สมบัติ ใจดี. (2556). ความผันผวนภายในระบบเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก และนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมภายใต้ทฤษฎี 

เคออส. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต. มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, คณะเศรษฐศาสตร์.


