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การประเมินประสิทธิผลของ
มาตรการผ่อนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน 

นโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อ และนัยยะต่อประเทศไทย
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายเข้าใกล้ศูนย์ (Zero lower bound: ZLB)

 ธนาคารกลางไม่สามารถกระตุ้นเศรษฐกิจโดยใช้นโยบายการเงินตามธรรมเนียม (Conventional 
monetary policy) โดยวิธีการลดดอกเบี้ยนโยบาย ระบบเศรษฐกิจเผชิญภาวะกับดักสภาพคล่อง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเข้าใกล้ศูนย์ ตั้งแต่ GFC
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ที่มา: Fawley and Neely (2013) Federal Reserve Bank of St. Louis Review 



การสัมมนาทางวิชาการด้านเศรษฐกิจของ สศช. ประจ าปี 2559 เรื่อง “นโยบายการเงินและการคลงัในโลกแห่งความผนัผวน” 8 กันยายน 2559 น. ณ ห้องแลนด์มาร์คบอลรูม ช้ัน 7 โรงแรมแลนมาร์ค กรุงเทพมหานคร

มาตรการผ่อนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน 
(Quantitative Easing: QE) หรือเรียกกัน
โดยทั่วไปว่า คิวอี

คื อการด า เนิ นน โยบายการ เ งิ นนอกกรอบ 
(Unconventional Monetary Policy) โดยการ
เข้าซื้อพันธบัตรระยะยาวเพื่อลดอัตราดอกเบี้ย
ระยะยาว เมื่อระบบเศรษฐกิจเผชิญภาวะอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเข้าใกล้ศูนย์ 

ทั้งนี้ธนาคารกลางจ าเป็นต้องเข้าซื้อสินทรัพย์ระยะ
ยาวเป็นจ านวนมหาศาล (Large Scale) จึงส่งผล
ต่อการเปลี่ยนแปลงขนาด (ปริมาณ) ของงบดุล
ธนาคารกลาง (Balance Sheet) อย่างมีนัยส าคัญ
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ท่ีมา: Rosengren (2015) Fed Boston และ Yu (2016) Fed Philadelphia 

นโยบายการเงินนอกกรอบ
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การลดอัตราดอกเบ้ียระยะยาว มีจุดมุ่งหมายในการกระตุ้นความเติบโตและป้องกันภาวะเงินฝืด 
หน่วยธุรกิจจะคาดการณ์ (Expectation) ว่าธนาคารจะคงอัตราดอกเบี้ยในระดับต่ าต่อไป สร้าง
ความเชื่อมั่น และช่วยลด Term premium (สะท้อนจากส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวกับระยะสั้น – Yield slope)

ประสิทธิผลของมาตรการคิวอีในการลดดอกเบี้ยระยะยาว? 
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ที่มา: Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED Economic data, 
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ส่วนที่ 1 ประเมินประสิทธิผลของ QE
 Review: เรารูอ้ะไรบ้าง
 แบบจ าลอง B-SVAR
 ผลการศึกษา IRFs
 Robustness check 
ส่วนที่ 2 นัยยะเชิงนโยบาย
 Spillovers for Non-UMPs 
 Inflation Targeting + 

ประเด็นการน าเสนอ

Source: Reuters
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Review: 
เรารู้อะไรบ้าง

Source: Forbes
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ศึกษาว่า QE มีประสิทธิผลในการลดดอกเบี้ยระยะยาวหรือไม่

 Bernanke et al (2004) ริเริ่มประเมินผลกระทบของ QE ต่อตัวแปรทางการเงิน ต่อมาจึง
งานศึกษาชิ้นอื่นที่ตามมาในญี่ปุ่น เช่น Baba et al (2005) Ugai (2007) หรือใน
สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร เช่น Gagnon et al (2010) Krishnamurthy and 
Vissing-Jorgensen (2011) 

 งานเหล่านี้ ใช้ ระเบียบวิธีการเปรียบเทียบเหตุการณ์ (Event Study) กับกรณีฐาน 
(Counterfactual) พบว่าการเพิ่มขนาดสินทรัพย์ธนาคารกลาง มีผลให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวลด และส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรลดลงเช่นกัน

ความพยายามศึกษาว่า QE มีผลต่อตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคหรือไม่

 Wright (2012) Joyce et al (2012) และ Chung et al (2012) ขยายประเด็นโดยค านวณ 
Yield Term structure แล้วน าค่าที่ได้ไปค านวณผลกระทบต่อตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

Review: เรารู้อะไรบ้าง
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ศึกษาปฏิกิริยา (Contemporaneous interaction) ของ QE ต่อตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค  

 ความพยายามในการศึกษาผลกระทบอย่างเป็นระบบ โดยเทคนิค SVAR เพิ่งเริ่มภายหลังปี 
2011 แต่ยังมีความหลายหลายการเลือกใช้ตัวแปรเครื่องมือของนโยบายการเงิน 
(Instrument) และไม่ได้ศึกษากลไกการส่งผ่านที่เป็นระบบ (Transmission mechanism) 

 Peersman (2011) เลือกอุปทานสิน เชื่ อ เป็น เครื่ องมือ ของนโยบายการเงิน  ส่ วน 
Baumeister and Benati (2013) ละเลยตัวแปรเครื่องมือของนโยบายการเงิน แต่ศึกษา
ผลกระทบการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างดอกเบี้ยต่อตัวแปรมหภาคโดยตรง ขณะที่ Gambacota
et al (2014) กลับไม่ได้รวมส่วนต่างดอกเบี้ยไว้ Schenkelberg and Watzka (2013) เลือก
เงินส ารองธนาคารกลางเป็นเครื่องมือของนโยบายและเลือกใช้ดอกเบี้ยระยะยาวเป็นตัวแปร
ในการส่งผ่าน และ Kapetanios et al(2012) เลือกตัวแปรฐานเงินเป็นเครื่องมือของ
นโยบายการเงิน แม้งานทุกชิ้นยืนยันว่ามาตรการ QE มีประสิทธิผลในการกระตุ้นเศรษฐกิจ
และการปัญหาเงินฝืด แต่ยังขาดการศึกษากลไกการส่งผ่านอย่างเป็นระบบ

Review: เรารู้อะไรบ้าง
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 วิธีการศึกษาใดที่สามารถเพิ่มประสิทธิภาพ
การค านวณ ในการประเมินผลกระทบของ
มาตรการผ่อนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน 
(QE) ที่เพิ่งใช้เมื่อไม่เกิน 10 ปี 

 ก ล ไ ก ก า ร ส่ ง ผ่ า น  (Transmission 
Mechanism) ของมาตรการผ่อนคลายในเชิง
ปริมาณทางการเงิน (QE) แท้จริงแล้วเป็น
อย่างไร

Research Question: ค าถามที่ต้องการค าตอบ
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แบบจ าลอง 
B-SVAR

Source: Forbes
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แบบจ าลอง Bayesian SVAR with Sign Restrictions
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Structural Vector 
Autoregressive : SVAR

Bayesian 
Estimation

Sign-restrictions 
Identification

แบบจ าลองปรับปรุงจาก Canova and Nicolo (2002), Uhliq
(2005) และ Peersman (2011)

 Structural Vector Autoregressive : SVAR
ระบุ Shock (เช่น เปลี่ยนแปลง Monetary policy instrument) 
และอิทธิพลที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง Endogenous variables 

 Bayesian Estimation
ใช้เทคนิคเบย์เซียนเพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์ โดยใช้ข้อมูล
เบื้องต้น (Prior) ในสมการลดรูป (Reduced form VAR) แล้วปรับ
ด้วยข้อมูลล่าสุด (Posterior) ที่ได้จากการจ าลองสุ่ม (Simulation) 
ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการค านวณข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีช่วงเวลา
จ ากัด จากการปรับ (Updating) ด้วยข้อมูลล่าสุดตลอดเวลา

 Sign-restrictions Identification
ใช้ข้อมูลจาก Impulse response ที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาล่าช้า 

(lag length) หลังการ Shock ซึ่งสอดคล้องเครื่องหมาย (Sign) ที่
ก าหนดไว้ล่วงหน้า
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 Structural Vector Autoregressive : SVAR
วิเคราะห์ประสิทธิผลและกลไกการส่งผ่านของมาตรการผ่อนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน (QE) 

ก าหนดให้ 5XT เวคเตอร์ของอนุกรม 𝑌𝑡 =

𝐼𝑃𝐼𝑡
𝐶𝑃𝐼𝑡
𝐹𝐹𝑅𝑡
𝑌𝑆𝐿𝑡
𝐹𝐴𝑆𝑡

โดยที่ 𝐼𝑃𝐼𝑡 ดัชนีการผลิตอุตสาหกรรม 𝐶𝑃𝐼𝑡 ดัชนีราคาผู้บริโภค 𝐹𝐹𝑅𝑡 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

𝑌𝑆𝐿𝑡 ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวกับระยะสั้น 𝐹𝐴𝑆𝑡 ขนาดของสินทรัพย์ธนาคารกลาง

สมการลดรูป Reduced form VAR 

เขียนในรูป SVAR 

ค านวณ Structural shock ผ่าน 𝐵0−1

เพื่อศึกษาว่า Structural innovation 𝑢𝑡 มีผลต่อ การเปล่ียนแปลง Endogenous variable 𝑌𝑡 อย่างไร

แบบจ าลอง Bayesian SVAR with Sign Restrictions
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 Bayesian Estimation 
จากสมการลดรูป Reduced form VAR 

เขียนในรูป Simultaneous equation 

ก าหนดให้ 𝜃 = 𝛽 แทน Unobserved parameter และค านวณโดยใช้ข้อมูลจาก 𝑌 ด้วยกฏของเบย์
𝑝 𝜃 𝑌 =

𝑝 𝑌 𝜃 𝑝 𝜃

𝑝 𝑌

โดย 𝑝 𝜃 𝑌 ความน่าจะเป็นของ 𝜃 ที่เกิดขึ้นเมื่อได้ใช้ข้อมูลตัวล่าสุดของ 𝑌

ฟังก์ชันความหนาแน่นของ 𝑌 เมื่อทราบ 𝜃 หรือ likelihood function

𝑝 𝜃 ข้อมูลเบื้องต้น (Prior) จากสมการลดรูป (Reduced form VAR) 

การค านวณเริ่มจากการสร้างข้อมูลเบื้องต้น (Prior) แล้วจึงค านวณ 𝜃 ที่เกิดขึ้นเมื่อได้ใช้ข้อมูลตัวล่าสุด
ของ 𝑌 (Conditional on Y) ด้วยการ Posterior simulation ที่ปฏิกิริยา Impulse response 
สอดคล้องกับเครื่องหมายที่ก าหนดไว้ล่วงหน้า (Sign restrictions)

แบบจ าลอง Bayesian SVAR with Sign Restrictions
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แบบจ าลอง Bayesian SVAR with Sign Restrictions

14

 Sign restrictions 

การปรับตัว Propagation ของปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse response) ถูกก าหนดให้

 Unconventional Monetary Policy Shock FFR มีคุณสมบัติเชิงตั้งฉาก (Orthogonalize) เพื่อให้ตัว
แปร endogenous ไม่ได้รับผลกระทบจาก FFR ตัวแปรส่วนต่างอัตราผลตอบแทนระยะยาวกับระยะสั้น YSL 
ไม่ถูกจ ากัดเครื่องหมาย เพื่อให้สามารถอธิบายได้จากข้อมูล

 ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนระยะยาวกับระยะสั้น YSL ไม่ถูกจ ากัดเครื่องหมายในทุกรูปแบบของ Shock เพื่อ
ใช้เปรียบเทียบ Transmission Mechanism

 การ Shock แต่ละประเภทเป็นอิสระต่อกัน และสามารถตรวจสอบผลแยกจากกันได้

IPI CPI FFR YSL FAS

Unconventional Monetary Policy Shock  0  0  0 ?  0

Conventional Monetary Policy Shock  0  0  0 ?  0

Demand Shock  0  0  0 ? ?

Supply Shock  0  0 ? ? ?



การสัมมนาทางวิชาการด้านเศรษฐกิจของ สศช. ประจ าปี 2559 เรื่อง “นโยบายการเงินและการคลงัในโลกแห่งความผนัผวน” 8 กันยายน 2559 น. ณ ห้องแลนด์มาร์คบอลรูม ช้ัน 7 โรงแรมแลนมาร์ค กรุงเทพมหานคร

ผลการศึกษา IRFs

Source: Forbes



การสัมมนาทางวิชาการด้านเศรษฐกิจของ สศช. ประจ าปี 2559 เรื่อง “นโยบายการเงินและการคลงัในโลกแห่งความผนัผวน” 8 กันยายน 2559 น. ณ ห้องแลนด์มาร์คบอลรูม ช้ัน 7 โรงแรมแลนมาร์ค กรุงเทพมหานคร

 มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณจากนโยบายนอกกรอบ (Unconventional monetary policy) มีประสิทธิผลใน
การกระตุ้นความเจริญเติบโตและป้องกันปัญหาเงินฝืด ได้เช่นเดียวกับนโยบายการเงินตามกรอบ (Conventional 
monetary policy) 

 นโยบายการเงินตามกรอบ ส่งผลให้การเพิ่มผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะเงินเฟ้อสามารถรักษาระดับไว้
ส่วนดอกเบี้ยลดลงทันที ท าให้ส่วนต่างดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น

 การด าเนินนโยบายการเงินนอกกรอบ จะต้องเพิ่มขนาดสินทรัพย์ธนาคารกลางอย่างมีนัยส าคัญ ขณะที่การปรับตัว
ของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีความล่าช้า แต่ด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง สะท้อนว่าหน่วยเศรษฐกิจคาดการณ์ว่าธนาคาร
กลางจะคงนโยบายดอกเบี้ยต่ า Term premium ปรับตัวลดลง

ผลของ Impulse Response Function: Unconventional vs Conventional
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Unconventional Monetary Policy ShockConventional Monetary Policy Shock

มัธยฐานของ Impulse Response Function และเปอร์เซ็นไทล์ที ่16 และ 84 ของช่วงความเชื่อมั่น 



การสัมมนาทางวิชาการด้านเศรษฐกิจของ สศช. ประจ าปี 2559 เรื่อง “นโยบายการเงินและการคลงัในโลกแห่งความผนัผวน” 8 กันยายน 2559 น. ณ ห้องแลนด์มาร์คบอลรูม ช้ัน 7 โรงแรมแลนมาร์ค กรุงเทพมหานคร

 เมื่อเปรียบเทียบระหว่างสองนโยบาย มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณมีแนวโน้มส่งผลกระทบต่อการเพิ่มขึ้นของอัตรา
เงินเฟ้อสูงกว่านโยบายการเงินตามกรอบ แต่กระบวนการส่งผ่านของมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณที่กระท าผ่าน
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีความล่าช้ากว่า

 ทั้งสองนโยบายให้ผลกระตุ้นการเพิ่มผลผลิตใกล้เคียงกัน แต่มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณจะเสียค่าใช้จ่ายซื้อ
สินทรัพย์สูงกว่า

 มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจจากเงินฝืดได้ดีกว่า (และนานกว่า) นโยบายการเงินตามกรอบ

 แม้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณจะล่าช้าในการส่งผ่านไปยังส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย แต่ Inflation expectation
และ risk premium ที่ลดลงต่อเนื่อง บ่งชี้ว่าการส่งผ่านต้องอาศัย forward looking ของหน่วยเศรษฐกิจ

ผลของ Impulse Response Function: Unconventional Transmission
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Unconventional Monetary Policy ShockConventional Monetary Policy Shock

มัธยฐานของ Impulse Response Function และเปอร์เซ็นไทล์ที ่16 และ 84 ของช่วงความเชื่อมั่น 



การสัมมนาทางวิชาการด้านเศรษฐกิจของ สศช. ประจ าปี 2559 เรื่อง “นโยบายการเงินและการคลงัในโลกแห่งความผนัผวน” 8 กันยายน 2559 น. ณ ห้องแลนด์มาร์คบอลรูม ช้ัน 7 โรงแรมแลนมาร์ค กรุงเทพมหานคร

 หากใช้วงเงินที่เท่ากัน มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณจะช่วยเพิ่มผลผลิตได้น้อยกว่านโยบายการเงินตามกรอบ แต่
ประสิทธิภาพจะเริ่มขึ้นตั้งแต่ระยะปานกลาง (2 ปีเป็นต้นไป)

 หากก าหนดเป้าหมายระดับการผลิตไว้เท่ากัน นโยบายนอกกรอบจะท าให้ธนาคารกลางต้องเสียค่าใช้จ่ายสูงกว่าใน
การซื้อสินทรัพย์

 กรณีที่ก าหนดเป้าหมายระดับราคาใน 1 เดือนแรกไว้เท่ากัน นโยบายนอกกรอบจะช่วยกระตุ้นความเติบโตทาง
เศรษฐกิจได้น้อยกว่า แต่ถ้าก าหนดเป้าหมายของราคาไว้ที่ 24 เดือนเท่ากัน นโยบายนอกกรอบจะช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจได้ดีกว่า 

ผลเชิงปริมาณจากการใช้ Unconventional vs Conventional
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การสัมมนาทางวิชาการด้านเศรษฐกิจของ สศช. ประจ าปี 2559 เรื่อง “นโยบายการเงินและการคลงัในโลกแห่งความผนัผวน” 8 กันยายน 2559 น. ณ ห้องแลนด์มาร์คบอลรูม ช้ัน 7 โรงแรมแลนมาร์ค กรุงเทพมหานคร

Robustness 
Check

Source: Forbes



การสัมมนาทางวิชาการด้านเศรษฐกิจของ สศช. ประจ าปี 2559 เรื่อง “นโยบายการเงินและการคลงัในโลกแห่งความผนัผวน” 8 กันยายน 2559 น. ณ ห้องแลนด์มาร์คบอลรูม ช้ัน 7 โรงแรมแลนมาร์ค กรุงเทพมหานคร

 เพื่อทดสอบว่าแบบจ าลอง SVAR ที่ใช้มีความสอดคล้องกับแนวคิดพื้นฐานทางเศรษฐศาสตร์ จึงตรวจสอบปฏิกิริยา
ตอบสนองของ Demand และ Supply Shock พร้อมทั้งศึกษาผลที่จะเกิดขึ้นต่อส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย และ
สินทรัพย์ธนาคารกลาง

 Demand Shock ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อ และอัตราเพิ่มผลผลิตเพิ่มสูงขึ้น โดยรักษาระดับที่สูงไว้ อัตราดอกเบี้ยเพิ่ม
ตามแรงกดดันจากเงินเฟ้อ ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยจึงลดลง และสินทรัพย์ธนาคารกลางก็ลดลงจากการขายพันธบัตร
ระยะสั้น เป็นที่น่าสังเกตว่าผลต่อส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย และสินทรัพย์ธนาคารกลาง ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ

 Supply Shock มีผลให้อัตราเพิ่มผลผลิตสูงขึ้น แต่อัตราเงินเฟ้อลดลง อัตราดอกเบี้ยปรับลดลงตามภาวะเงินฝืด 
ธนาคารต้องซื้อพันธบัตรระยะสั้น ส่งผลให้ขนาดสินทรัพย์เพิ่มขึ้น พร้อมทั้งส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น

ผลของ Impulse Response Function: Demand vs Supply Shock
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Demand Shock Supply Shock

มัธยฐานของ Impulse Response Function และเปอร์เซ็นไทล์ที ่16 และ 84 ของช่วงความเชื่อมั่น 
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 เนื่องจาก Peersman (2011) และ Schenkelberg and Watzka (2013) เสนอว่าการเปลี่ยนแปลงด้านการผลิต
อาจจล่าช้า จึงควรก าหนดเงื่อนไขให้การผลิตไม่เปลี่ยนแปลง เงื่อนไขนี้ยังสอดคล้องกับ conservative idea ของ 
Sims (1986) และ Bernanke (1986) ผลของ Impulse response ยืนยันว่ามาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณยังคง
เพิ่มเงินเฟ้อ จากการขยายขนาดสินทรัพย์ธนาคารกลาง และลดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย

 มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ อาจถูกใช้แก้ปัญหาเงินฝืดเป็นหลัก ดังเช่น Fujiwara (2006) และ Ugai (2007) 
กล่าวถึงกรณี Deflationary spiral ของญี่ปุ่น จึงควรปล่อยให้การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อเป็นอิสระและ
สามารถอธิบายจากข้อมูลได้เอง แม้กระนั้นก็ตาม ผลของ Impulse response ยังยืนยันว่ามาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณยังคงท าให้อัตราการผลิตและอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น

Robustness Check: เปลี่ยน Identification ของ Unconventional 
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Zero restriction on output Unrestricted price level 

มัธยฐานของ Impulse Respond Function และเปอร์เซ็นไทล์ที่ 16 และ 84 ของช่วงความเชื่อมั่น 



การสัมมนาทางวิชาการด้านเศรษฐกิจของ สศช. ประจ าปี 2559 เรื่อง “นโยบายการเงินและการคลงัในโลกแห่งความผนัผวน” 8 กันยายน 2559 น. ณ ห้องแลนด์มาร์คบอลรูม ช้ัน 7 โรงแรมแลนมาร์ค กรุงเทพมหานคร

 หากมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณน ามาใช้ก่อนวิกฤต (ก่อนปี 2008) ก็จะยังคงกระตุ้นความเจริญเติบโตและป้องกัน
ปัญหาเงินฝืด จากการลดลงของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย และการขยายสินทรัพย์

 เมื่อแยกช่วงเวลาหลัง QE Implementation มาต่างหาก ก็ยังพบว่ามาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณสามารถช่วย
กระตุ้นความเจริญเติบโตและป้องกันปัญหาเงินฝืด

 เป็นที่น่าสังเกตว่า ปัญหาความล่าช้าในการส่งผ่านมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณผ่านส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย อาจเกิด
จากการก าหนดช่วงเวลาที่ยาว และ Regime ที่ต่างกัน และน าไปสู่การปรับตัวที่ล้าช้า

Sub-sample Analysis: เปรียบเทียบผลช่วงก่อนและหลัง QE Implementation
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ก่อนเริ่มต้น QE (มกราคม 2003-กรกฎาคม 2008) หลังเริ่มใช้ QE (กันยายน 2008-สิงหาคม 2013

มัธยฐานของ Impulse Respond Function และเปอร์เซ็นไทล์ที่ 16 และ 84 ของช่วงความเชื่อมั่น 
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นัยยะเชิงนโยบาย

Source: Forbes



การสัมมนาทางวิชาการด้านเศรษฐกิจของ สศช. ประจ าปี 2559 เรื่อง “นโยบายการเงินและการคลงัในโลกแห่งความผนัผวน” 8 กันยายน 2559 น. ณ ห้องแลนด์มาร์คบอลรูม ช้ัน 7 โรงแรมแลนมาร์ค กรุงเทพมหานคร

 การขยายขนาดสินทรัพย์ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ประสบความส าเร็จในการ
เพิ่มราคาสินทรัพย์ และลดอัตราดอกเบี้ยระยะยาว ท าให้ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ย
ระยะยาวกับระยะสั้น (Yield slope) ลดลง

 ผลการศึกษายังสามารถอธิบายกลไกการส่งผ่านของมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ
ทางการเงินว่า การขยายขนาดสินทรัพย์ของธนาคารกลาง น าไปสู่การลดส่วนต่างของ
อัตราดอกเบี้ยระยะยาวกับระยะสั้น หน่วยธุรกิจคาดการณ์ (Expectation) ว่าธนาคาร
กลางจะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ในระดับต่ า และมีความเชื่อมั่นต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ
ตลอดจนคาดการณ์การเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อ ท าให้การบริโภค การลงทุน อุปสงค์รวม
เพิ่มขึ้น ตลอดจนกระตุ้นการเพิ่มผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และอัตราเงินเฟ้อ จะ
เห็นว่า ตัวแปรส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวกับระยะสั้น (Yield slope) ถือ
เป็นตัวแปรส าคัญในกลไกการส่งผ่าน และตัองใช้เวลาในการปรับตัว

นัยยะเชิงนโยบายจากผลการศึกษา
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 ความส าเร็จของการใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณในการแก้ไขปัญหาทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกา อาจท าให้ประเทศต่างๆหันมาใช้มาตรการดังกล่าวเช่นกัน และท าให้ความนิยมในการ
ใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณแพร่หลายมากขึ้น 

 อย่างไรก็ตาม การด าเนินมาตรการดังกล่าวของประเทศส าคัญๆ ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจประเทศ
ต่างๆ รวมทั้งประเทศไทย ทั้งในด้านความผันผวนของการเคล่ือนย้ายเงินทุน และการแข็งค่าของเงิน
บาท ซึ่งจะลดประสิทธิภาพของการด าเนินนโยบายการเงิน 

 มีข้อเสนอว่า ประเทศไทยควรศึกษาแนวทางการด าเนินนโยบายการเงินที่สามารถเพิ่ม
ประสิทธิภาพของการด าเนินนโยบาย (1) ภายใต้สภาพแวดล้อมของการใช้มาตรการผ่อนคลาย
เชิงปริมาณของประเทศส าคัญๆ (2) ภายใต้สภาพแวดล้อมปกติ และ (3) ในกรณีที่เศรษฐกิจโลก
และเศรษฐกิจไทยชะลอตัวรุนแรงและยืดเยื้อภายใต้สถานการณ์ทีอ่ัตราดอกเบี้ยนโยบายเข้าใกล้ 0

 ทั้งนี้ในสถานการณ์ปกตินั้นแนวทางหนึ่งที่อาจเป็นไปได้ คือ การเพิ่มตัวแปรราคาสินทรัพย์ไว้ใน 
Monetary policy rule ซึ่งจากการศึกษาของผู้เขียน ในปี 2009 แสดงให้เห็นว่าจะส่งผลดีต่อ
สวัสดิการทางเศรษฐกิจได้มากกว่า Standard monetary policy rule 
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ควรหรือไม่ท่ีนโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อต้องปรับให้ตอบสนองราคาสินทรัพย์
 Bernanke and Gertler (2000) ธนาคารกลางควรให้ความสนใจกับราคาสินทรัพย์

ก็ต่อเมื่อปรากฏแนวโน้มที่ราคาจะเบ้ออกไปจากปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ

 Wesche and Gerlach (2008) ความพยายามขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อควบคุมภาวะ
ความผันผวนของราคาสินทรัพย์ อาจขาดประสิทธิผลในแง่ของเงื่อนเวลาและไม่
แน่นอนว่าอาจจะมีผลเสียมากกว่า

 Cecchetti, Genberg and Wadhawani (2003) เสนอให้ปรับนโยบายการเงินให้
มีความยืดหยุ่นจากเพียงแค่การรักษาเสถียรภาพของราคา โดยควรตอบสนองต่อ
การเบี่ยงเบนของราคาสินทรัพย์จากพื้นฐาน (Asset Price Misalignment) เพื่อ
ป้องกันภาวะฟองสบู่  และลดความไร้ เสถียรภาพทางการเงิน (Financial 
Instability) อีกด้วย

นโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อ: การตอบสนองต่อราคาสินทรัพย์
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แบบจ าลอง Small Open Economy Structural Model และราคาสินทรัพย์ของประเทศไทย 

ปรับปรุงจากแบบจ าลอง log-linear rational expectations model ของ Kontonikas and Ioanidis
(2005) ที่พัฒนาจาก Svensson (1997) และ Batini and Nelson (2000) เพื่อวิเคราะห์ว่าการปรับกฎ
อัตราดอกเบี้ยให้ครอบคลุมราคาสินทรัพย์ จะถือเป็น Optimal Monetary Policy หรือไม่  
 อุปสงค์รวม Aggregate Demand Equation

 เส้นนิวเคนเซียนฟิลิปส์ Hybrid New Keynesian Phillips Curve Equation

 ราคาสินทรัพย์และปัจจัยพื้นฐาน Asset Price and Underlying Fundamental

 อัตราแลกเปลี่ยนและค่าเสมอภาคอัตราดอกเบี้ย Exchange Rate and Uncovered Interest Rate Parity

 กฎอัตราดอกเบี้ยฐาน Central Bank Response to Inflation Targeting and Asset Price Misalignment

นโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อที่ตอบสนองราคาสินทรัพย:์ กรณีประเทศไทย
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ปฏิกิริยาตอบสนองต่อ Monetary 
Policy Shock
One-time negative shock ต่อกฎอัตรา
ดอกเบี้ยที่ปรับให้ตอบสนองต่อการราคาสินทรัพย์ 

 ธนาคารกลางลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

 อัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น แต่ปรับเข้าสู่ steady 
state ภายใน 1 ปี

 ก า ร ผ ลิ ต ข ย า ย ตั ว สู ง เ กิ น  Potential
ประมาณ 2 ปี 

นโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อที่ตอบสนองราคาสินทรัพย์: กรณีประเทศไทย
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 การตอบสนองต่อราคามีความหนืด (Nominal Rigidity) ขณะที่ Output-gap ปรับตัวในรูปโค้งหลังค่อม 
(Hump-shaped) โดยคงระดับการเพิ่มนานกว่าเงินเฟ้อ

 อัตราดอกเบี้ยปรับค่อยเป็นค่อยไป (Interest rate smoothing) เพื่อป้องกัน stress ในภาคการเงิน 
ขณะที่ค่าเงินอ่อนค่าอย่างรุนแรง (Overshooting) เมื่อเงินทุนไหลออก (Capital Outflow) ทันทีที่ลด
อัตราดอกเบี้ย
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ปฏิกิริยาตอบสนองต่อ Monetary 
Policy Shock
ราคาสินทรัพย์เพิ่มสูงขึ้นมากและฉับพลันกว่า
ตัวแปรเศรษฐกิจอื่น

การปรับตัวสู่ Steady state ใช้เวลา 2-3 ปี 
และมีลักษณะผันผวนเป็นรูป ฟันปลา 
(Oscillating) ประมาณ 1 ปี ก่อนเคลื่อนเข้า
สู่ Steady state

นโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อที่ตอบสนองราคาสินทรัพย์: กรณีประเทศไทย
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 เมื่อธนาคารกลางลดอัตราดอกเบี้ย ราคาสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นจูงใจให้การลงทุนในสินทรัพย์เพิ่มขึ้น รวมทั้งผล
จาก Wealth effect ท าให้การใช้จ่ายและอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นตามมา หน่วยเศรษฐกิจคาดว่าธนาคาร
กลางมีแรงกดดันให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยในระยะต่อมา

 ความคาดหวังว่าอัตราดอกเบี้ยอาจเพิ่มขึ้น ท าให้ผลตอบแทนสินทรัพย์ลงลง ราคาสินทรัพย์จึงปรับตัว
ลดลง และเคลื่อนไหวผันผวน
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นโยบายการเงินที่เหมาะสม (Optimal Monetary Policy)

 นโยบายการเงินที่ท าให้การจัดสรรทรัพยากรมีประสิทธิภาพ (Efficient Allocation) 
โดยไม่ถูกบิดเบือนจากความหนืด (Rigidity) ของราคา

 Rotemberg and Woodford (1999) เสนอให้ประเมินความสูญเสียสวัสดิการ 
(Welfare loss) ที่เกิดขึ้นจากความเบี่ยงเบนไปจากระดับการจัดสรรทรัพยากรที่มี
ประสิทธิภาพ

 Welfare loss function ค านวณจาก

โดยที่    คือฟังก์ชั่นความสูญเสียสวัสดิการ แทนน้ าหนักการให้ความส าคัญกับตัวแปร
เป้าหมาย และ                   แทนส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของตัวแปร เงินเฟ้อ ระดับการผลิตต่ ากว่า
จ้างงานเต็มที่ (Output gap) อัตราดอกเบี้ย และราคาสินทรัพย์ ตามล าดับ

นโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อที่ตอบสนองราคาสินทรัพย:์ กรณีประเทศไทย
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การประเมินประสิทธิภาพของกฎอัตราดอกเบี้ย (Efficient interest rate rule)

กฎอัตราดอกเบี้ยที่มีประสิทธิภาพ คือ กฎอัตราดอกเบี้ยที่ให้ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ต่ าสุด โดยเปรียบเทียบกฎอัตราดอกเบี้ยฐานในแบบจ าลอง (Base case rule) กับกฎ 
Taylor-typed rules

 กฎอัตราดอกเบี้ยฐาน และ Taylor-typed rules ที่ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 
จะมีประสิทธิภาพสูงกว่า

 เมื่อเทียบกับกฎอัตราดอกเบี้ยฐานแล้ว กฎ Taylor-typed rules กลับมีประสิทธิภาพต่ ากว่า 

 น้ าหนักต่อเงินเฟ้อในกฎ Taylor-typed rules ที่ใช้ ไม่เพียงพอต่อการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ

นโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อที่ตอบสนองราคาสินทรัพย์: กรณีประเทศไทย
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การประเมินการสูญเสียสวัสดิการ (Minimized welfare loss)

หากเปรียบเทียบค่าความสูญเสียสวัสดิการ ระหว่างกฎอัตราดอกเบี้ยฐาน (Base case rule) และกฎ 
Taylor-typed rules พบว่า

 กฎอัตราดอกเบี้ยฐาน และ Taylor-typed rules ที่ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 
จะมีค่าความสูญเสียสวัสดิการต่ ากว่า

 กฎ Taylor-typed rules ไม่อาจถือว่าเป็น Optimal monetary policy rule เนื่องจากสูญเสีย
สวัสดิการสูงกว่ากฎอัตราดอกเบี้ยฐาน 

 ผลการศึกษามีความทน (Robustness) แม้ว่าจะเปลี่ยนฟังก์ชั่นความสูญเสียสวัสดิการก็ตาม

นโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อที่ตอบสนองราคาสินทรัพย์: กรณีประเทศไทย
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 การด าเนินนโยบายเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะยาว ในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยเข้าใกล้ศูนย์ 
จะช่วยกระตุ้นความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และป้องกันปัญหาเงินฝืด โดยด าเนินมาตรการ
ผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน ขยายขนาดสินทรัพย์ธนาคารกลาง เพื่อให้ส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาวกับระยะสั้นลดลง อันจะน าไปสู่ความเชื่อมั่นต่อทิศทางในการด าเนิน
นโยบายของธนาคาร และการเพิ่มอุปสงค์รวม

 อย่างไรก็ตาม มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินควรใช้เป็นมาตรการเสริม 
(Supplementary Measure) ในช่วงที่ประสบปัญหาวิกฤตการณ์เศรษฐกิจและกับดักสภาพ
คล่อง เนื่องจากธนาคารกลางต้องใช้เงินสูงกว่าในการซื้อคืนพันธบัตรระยะยาว

 ประเทศไทยควรเริ่มศึกษาวิธีการจัดการกับผลกระทบส่งผ่าน (Spillovers) ของประเทศ
ส าคัญๆ  การเพิ่มประสิทธิภาพของนโยบายการเงินภายใต้สภาพแวดล้อมปกติ (เช่น การเพิ่ม
ตัวแปรราคาสินทรัพย์ไว้ใน Monetary policy rule) และนโยบายการเงินทางเลือกในกรณีที่
เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยชะลอตัวรุนแรง ภายใต้เหตุการณ์ที่อัตราดอกเบี้ยเข้าใกลศู้นย์

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย
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