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บทคัดย่อ 
 ด้วยวิธีวิเคราะห์แบบทฤษฎีเคออสสามารถแสดงให้เห็นถึงการมีอยู่ของวัฏจักรภายในและเคออสในระบบ
เศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก โดยพบว่าแนวโน้มการเปิดประเทศที่สูง มีความเสี่ยงท าให้ระบบเศรษฐกิจเกิดความผันผวนขึ้น
ได้เอง ส าหรับปัจจัยส าคัญที่ท าให้การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางประสบความล้มเหลวที่อิงตามกรอบ
อัตราเงินเฟ้อแบบคาดการณ์ล่วงหน้า ได้แก่  ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนในรูปตัวเงินร่วมกับแนวโน้มการเปิด
ประเทศที่ส่งผ่านไปยังการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในช่วงเวลาถัดไป ท าให้ธนาคารกลางไม่สามารถก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อรักษาระดับการบริโภคมวลรวมได้ อย่างไรก็ตามการก าหนดนโยบายเพิ่มเติม ได้แก่ การลดความเข้มข้น
ของกฎเทย์เลอร์ และ กระบวนการเพื่อลดระดับการส่งผ่านความผันผวนที่มาจากอัตราแลกเปลี่ยนในรูปตัวเงิน ร่วมกับ
การก าหนดนโยบายการเงินจะสามารถบรรเทาหรือขจัดความผันผวนภายในระบบจนกระทั่งเศรษฐกิจกลับเข้าสู่ความ
มีเสถียรภาพอีกครั้ง 
 

ค ำส ำคัญ: เศรษฐกิจเปิด อัตราดอกเบี้ย ความผันผวนภายใน  
  

Abstract 
By using Chaos theory, it was found that the existence of self-fulfilling cyclical and chaotic fluctuation in a 

small open economy was incurred by a high degree of trade openness. Oscillation by nominal exchange rates 
reinforced with a degree of openness plays a key role in macroeconomic instability because the Central Bank 
employs a risky strategy, which fails to smooth aggregate consumption. Active interest rate rules, in other words, 
monetary rules, where the nominal interest rate responds more than proportionally to inflation, than it responds to 
expected future inflation are prone to induce endogenous cyclical and chaotic dynamics. It is suggested that there are 
at least two ways to lessen or eliminate the chaos effect. Firstly, decrease the degree of activism (elasticity of interest 
rate to inflation) and secondly, introduce the process of imperfect nominal exchange rate pass-through. By selecting 
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one of two additional policies together with looking-forward inflation targeting, the Central Bank can recover 
economic stability. 

 

Keywords: Open economy, Interest rate, Endogenous fluctuation 

 
1. บทน า 

กว่า 20 ปีที่วิธีการศึกษาระบบเศรษฐกิจถูก

ประเมินจากแนวความคิดเศรษฐศาสตร์กระแสหลัก

อย่างแบบจ าลองพลวัตของดุลยภาพทั่วไป (Dynamic 

Stochastic General Equilibrium; DSGE) ซ่ึงเป็นที่

น่าสนใจและถูกน ามาใช้เพื่อประเมินถึงแนวทางในการ

ก าหนดนโยบายการเงิน โดยธนาคารกลางของหลาย

ประเทศ อาทิ ธนาคารกลางของประเทศแคนาดา 

(ToTEM) อังกฤษ (BEQM) ชิลี (MAS) เปรู (MEGA-

D) ยุโรป (NAWM) สหรัฐอเมริกา (SIGMA) หรือ

แม้กระทั่งสถาบันทางการเงินระหว่างประเทศอย่าง

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ที่พัฒนา

แบบจ าลองดุลยภาพทั่วไป (DSGE) เพื่อวิเคราะห์ผล

จากการด าเนินนโยบายเช่นกัน อาทิ  กระบวนการ 
GEM, GFM หรือ GIMF เป็นต้น 

อย่างไรก็ตาม ยังมีงานศึกษาอีกจ านวนหนึ่ง
อาทิ Schimitt – Grohe & Uribe (2000) หรือ Benhabib 
et al. (2002)  ที่แสดงให้เห็นว่าระเบียบวิธีตามแบบ 
DSGE จะให้ผลเฉลยในลักษณะ Local Analysis 
เท่านั้น เนื่องจากวิธีการหาผลเฉลยของค าตอบแบบ 
Log-Linearization ที่ใช้ระหว่างกระบวนการได้ขจัดผล
เฉลยของความผันผวนที่สามารถเกิดขึ้นเอง (Self-
fluctuation) ออกไป ดังนั้นข้อสรุปที่ถูกบิดเบือนอาจจะ
ท าให้ธนาคารกลางประสบความล้มเหลวทันทีจากการ
ก าหนดนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพระบบ
เศรษฐกิจ รวมทั้งอาจเข้าใจผิดว่าความผันผวนที่เกิดขึ้น

ระหว่างการด าเนินนโยบายมาจากปัจจัยภายนอกครั้ง
ใหม่ที่เป็นตัวกระตุ้น ดังนั้นจึงเสนอวิธีการหาผลเฉลย
ของระบบเศรษฐกิจอีกแบบ ได้แก่ ทฤษฎี เคออส 
(Chaos Theory) ตามแนวคิดเศรษฐศาสตร์แบบนิว
เคนส์เซียน (New Keynesian school) ซ่ึงเป็นอีกหนึ่งวิธี
ที่สามารถแสดงผลเฉลยแบบเชิงสัมบูรณ์ (Global 
analysis) เนื่องจากในกระบวนการหาค าตอบจะยังคง
รักษาโครงสร้างที่ไม่เป็นเส้นตรงของการตัดสินใจทั้ง
ระบบเศรษฐกิจ ท าให้ข้อสรุปที่ได้จากผลการศึกษาจะ
สามารถแสดงเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจที่แท้จริง
ได้  

 
2. วัตถุประสงค์ 

1. ศึกษาการหาดุลยภาพทั่วไปในระบบ
เศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก โดยทฤษฎีเคออส ซ่ึงไม่พึ่งพา
กระบวนการท าให้เป็นเส้นตรง (linearlization) และ
ศึกษากลไกที่สร้างความผันผวนภายในระบบ ได้แก่ วัฏ
จักรภายใน และ เคออส 

2. ศึกษาผลกระทบการก าหนดอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารกลาง เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับการ
บริโภคมวลรวม ภายใต้แบบจ าลองระบบเศรษฐกิจ
แบบเปิดขนาดเล็ก ในกรอบทฤษฎีเคออส 

3. ศึกษาถึงแนวทางหรือนโยบาย ที่สามารถ
บรรเทาหรือขจัดความผันผวนภายในระบบ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในกรณีระบบเศรษฐกิจที่มีระดับการเปิด
ประเทศสูง 
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3. อุปกรณ์ และวิธีการ 
ก าหนดให้แบบจ าลองเป็นระบบเศรษฐกิจ

เปิดขนาดเล็กภายใต้โครงสร้างราคาสินค้าที่มีความ
ยืดหยุ่น (flexible-price model) มีหน่วยเศรษฐกิจ
ทั้งหมด 3 ส่วน ได้แก่ 1) หน่วยครัวเรือน ท าหน้าที่ทั้ง
ผู้บริโภคและผู้ผลิตในฐานะเป็นเจ้าของปัจจัยการผลิต 
โดยภาคการบริโภคมวลรวมถูกแบ่งออกเป็นสองส่วน 
(2-sectorial model) ได้แก่ ส่วนสินค้าบริโภคที่ผลิตใน
ประเทศ (non-trade sector) และส่วนสินค้าบริโภคที่มา
จากการค้าระหว่างประเทศ (trade sector) 2) ภาค
ธนาคารกลาง ท าหน้าที่ประเมินและก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ ยด้ วย วิ ธีกรอบอ้ างอิ งอัตรา เงิน เฟ้อแบบ
คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อล่วงหน้า 1 ช่วงเวลา ธนาคาร
กลางสามารถก าหนดความเข้มของกฎเทย์เลอร์ (A) 
หรือค่าความยืดหยุ่นของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
ต่ออัตราเงินเฟ้อ โดยต้องมีค่ามากกว่า 1 (active rule) 
เพื่อให้เป็นไปตาม taylor’s principle ที่กล่าวว่าหาก
อัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นเกิน 1 เปอร์เซ็นต์แล้วธนาคาร
กลางจะปรับอัตราดอกเบี้ ยตัว เ งินให้มากกว่า  1 
เปอร์เซ็นต์เพื่อชะลออัตราเงินเฟ้อ และท าให้ระบบ
เศรษฐกิจกลับเข้าสู่อัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย 3) ภาคการ
เคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ ซ่ึงจะเคลื่อนไหว
ภายใต้ เงื่ อนไขอัตราดอกเบี้ ยแบบไม่ครอบคลุม 
(Uncover Interest rate Parity; UIP) จากนั้นผลการ
ตัดสินใจในที่ละส่วนที่เหมาะสม จะถูกน ามาวิเคราะห์
เพื่อหาความสัมพันธ์ที่สภาวะดุลยภาพ จากนั้นจะ
ประเมินความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยผ่านวิธีแคลิ
เบรช่ัน (calibration) ผลเฉลยที่ได้จากการตัดสินใจทั้ง 3 
ส่วนพร้อมกัน ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป E&F Chaos 
version 1.2 

เปรียบเทียบ framework ตามแบบเคออส กับ
วิธีดั้งเดิมอย่าง DSGE เนื่องจากส านักคลาสสิกเช่ือว่า
ความผันผวนจะไม่สามารถเกิดได้ที่สภาวะดุลยภาพ

เนื่องจากการตัดสินใจของทุกหน่วยในระบบเศรษฐกิจ
ที่มีความสมเหตุสมผล และสามารถคาดการณ์เศรษฐกิจ
ล่างหน้าได้อย่างสมบูรณ์ ตราบเท่าที่ยังไม่มีปัจจัย
ภายนอก (shock) มากระทบระบบเศรษฐกิจ ระดับการ
บริโภคจะลู่เข้าหาดุลยภาพ หรือไม่ผันผวนในลักษณะ
หนีออกจากดุลยภาพตลอดไป  อย่างไรก็ตามด้วย
ทฤษฎีเคออสที่สามารถวิเคราะห์โครงสร้างเศรษฐกิจ
ได้โดยไม่พึ่งพาวิธีการท าให้เป็นเส้นตรง กลับพบการมี
อยู่ของความผันผวนที่ให้ลักษณะพิเศษและเฉพาะ
ตัวอย่างวัฏจักรภายในและเคออส โดยอาศัยความผัน
ผวนจากความซับซ้อนของการตัดสินใจทั้งระบบ
เศรษฐกิจเป็นตัวกระตุ้นให้เกิดความไม่ราบเรียบในการ
บริโภคในที่สุด สอดคล้องกับงานศึกษา Airaudo & 
Zanna (2004) 

ตามแบบจ าลองนิยามระดับการเปิดประเทศ
โดยวัดจากสัดส่วนการบริโภคสินค้าน าเข้าเมื่อเทียบกับ
การบริโภคมวลรวม ส าหรับระดับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 
วัดจากดัชนีราคาผู้บริโภคที่มาจากทั้งสองภาค (trade, 
non-trade sector) ถ่วงน้ าหนักด้วยระดับการเปิด
ประเทศ ซ่ึงธนาคารกลางจะก าหนดอัตราดอกเบี้ยให้
ใกล้เคียงกับกรอบอัตราเป้าหมาย และให้สอดคล้องกับ
การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อล่วงหน้า 

เพื่อให้เข้าใจถึงผลเฉลยของอัตราดอกเบี้ยที่
ดุลยภาพ ทฤษฎีเคออสแบ่งผลเฉลยออกเป็น 4 ระดับ 
ได้แก่  

1. Unique หมายถึง ระดับอัตราดอกเบี้ยที่ดุลย
ภาพจะลู่ค่าหนึ่งตลอดไป เหมือนกับผลเฉลยตาม 
DSGE  

2. Endogenous cycle หมายถึง ระดับอัตรา
ดอกเบี้ยที่ดุลยภาพจะวนแบบวัฏจักร n คาบอย่างเป็น
ระบบ เช่น อัตราดอกเบี้ยมีผลเฉลยวัฏจักรแบบ 4 คาบ 
ได้แก่ 2,4,1,5,2,4,1,5,2,4,…  
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3. Chaos หมายถึง ระดับอัตราดอกเบี้ยที่ดุลย
ภาพ จะไม่สามารถก าหนดรูปแบบของวัฏจักรที่
แน่นอนได้ เพียงแค่สามารถจ ากัดเขตของช่วงอัตรา
ดอกเบี้ยที่จะเปลี่ยนแปลงไปได้เท่านั้น อย่างไรก็ตาม
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจะเปลี่ยนแปลง
เรื่อยไป แม้ว่าจะอยู่ที่สภาวะ Steady state แล้วก็ตาม 

4. Overflow หมายถึง ระดับอัตราดอกเบี้ยที่
ดุลยภาพ จะหนีห่างออกจากดุลยภาพตลอดไป ซ่ึง
เหมือนกับผลเฉลยตาม DSGE 

ส าหรับเครื่องมือที่ใช้ศึกษาผลเฉลยเคออส 
ได้แก่ แผนภาพอนุกรมเวลา (time series diagram) เพื่อ
ศึกษาลักษณะผลเฉลยของตัวแปรในแบบจ าลองที่
สนใจ ที่แต่ละช่วงเวลาติดต่อกัน แผนภาพไบเฟอร์
เคช่ัน (bifurcation diagram) ซ่ึงเป็นแผนภาพที่แสดง
ความ สัมพัน ธ์ระห ว่างผล เฉลยของตั วแปรใน
แบบจ าลองที่สนใจ เมื่อระบบเข้าสู่สภาวะจุดสมดุล 
(steady state) จึงวัดความรุนแรงของความผันผวนของ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจผ่าน แผนภาพลาปยูนอฟดีกรี 
(largest Lyapunov exponent diagram) และวัดผล
กระทบของผลเฉลยจากการเปลี่ยนแปลงค่าพารามิเตอร์ 
2 ค่าใด ๆ พร้อมกันภายใต้ขอบเขตที่สนใจผ่าน
แผนภาพพารามิ เ ตอร์ เบ ซินออฟแอทแทรกชัน 
(parameter basins of attraction diagram) 
 
4. ผลการวิจัย 

สมมติให้ธนาคารกลางมีการประชุมเพื่อ
ด าเนินนโยบายการเงินอย่างสม่ าเสมอปีละ 4 ครั้งโดย
อ้างอิงค่าพารามิเตอร์และค่าตั้งต้น ตามงานศึกษาของ 
Airaudo & Zanna (2012  ส าหรับค่าพารามิเตอร์   
(ระดับการเปิดประเทศ) ก าหนดให้เปลี่ยนแปลงค่าได้
ระหว่าง 0 ถึง 1 สามารถหาความสัมพันธ์ที่ดุลยภาพ
ของอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงอธิบายโดยใช้แผนภาพไบเฟอร์
เคช่ัน (รูปที่ 1) และแผนภาพลาปยูนอฟ (รูปที่ 2) จะ

เห็นได้ว่า ระบบเศรษฐกิจที่ดุลยภาพจะยังไม่เกิดความ
ผันผวนหากแนวโน้มการเปิดประเทศอยู่ในระดับต่ า 
อย่างไรก็ตามเมื่อแนวโน้มการเปิดประเทศสูงขึ้น พบว่า
ธนาคารกลางมีความยากล าบากในการก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ยไม่ให้หลุดไปจากกรอบเป้าหมาย (ก าหนดไว้ที่ 
ร้อยละ 1.031 ต่อปี) ทั้งที่ปราศจากแรงกระตุ้นจาก
ปัจจัยภายนอก โดยธนาคารกลางจะประสบความ
ล้มเหลวกับระดับความผันผวนภายในระบบที่ค่อย ๆ 
พัฒนาจาก วัฏจักรแบบ 2 คาบ, 4 คาบ, 8 คาบ 
จนกระทั่งเข้าสู่สภาวะเคออส โดยจะเห็นว่าระดับอัตรา
ดอกเบี้ยจะเปลี่ยนแปลงไปอยู่ในช่วงแคบ ๆ ที่ไม่
สามารถคาดการณ์ได้ว่าอัตราดอกเบี้ยครั้งต่อไปจะมีค่า
เท่าใด (ต่างกับแบบวัฏจักรที่คาดเดารูปแบบได้) ซ่ึง
บอกได้เพียงแค่ว่าระดับอัตราดอกเบี้ยจะเคลื่อนไหวอยู่
ในกรอบหนึ่ง ๆ เท่านั้น อย่างไรก็ตามผลของเคออสจะ
รุนแรงขึ้น (กรอบที่อัตราดอกเบี้ยเคลื่อนไหวกว้างขึ้น) 
หากแนวโน้มการเปิดประเทศเข้มข้นยิ่งขึ้น  

 
รูปที่ 1 แผนภาพไบเฟอร์เคชั่นของอัตราดอกเบี้ย เมื่อ    (0.7) 

 
รูปที่ 2 แผนภาพลาปยูนอฟดีกรีของอัตราดอกเบี้ยเมื่อ    (0, 0.7) 
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ในกรณีที่ระดับการเปิดประเทศต่ า (  = (0.1) 
ธนาคารกลางใช้ระยะเวลาไม่เกิน 5 ไตรมาสเพื่อท าให้
อัตราเงินเฟ้อกลับเข้าสู่อัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย ในขณะที่
การเปิดประเทศที่มีแนวโน้มสูงขึ้น (  = (0.3) ธนาคาร
กลางกลับต้องใช้เวลาก าหนดอัตราดอกเบี้ยถึง 25 ไตร
มาสเพื่อให้อัตราเงินเฟ้อลู่เข้าหาอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย 
ดังแสดงในรูปที่ 3 และ 4 ตามล าดับ 

 
รูปที่ 3 แผนภาพอนุรมเวลา 40 ไตรมาสแรก เมื่อ  = 0.1 

 
รูปที่ 4 แผนภาพอนุรมเวลา 40 ไตรมาสแรก เมื่อ  = 0.3 

 
 อย่างไรก็ตามหากหน่วยครัวเรือนมีแนวโน้ม

บริโภคสินค้าน าเข้าในระดับสูง (  = 0.3) ธนาคาร
กลางจะประสบความล้มเหลวในการประกาศนโยบาย
เพื่อรักษาเสถียรภาพระดับการบริโภคทันที แม้ว่าจะไม่
มีแรงกระตุ้นจากภายนอกมารบกวน โดยธนาคารกลาง
จะยังคงเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเรื่อยไป (แบบไม่
เป็นคาบ หรือเคออส) เพื่อพยายามให้อัตราเงินเฟ้อเข้า
หากรอบเป้าหมาย ซ่ึงแม้ ว่าจะใช้ด าเนินนโยบาย
การเงินไปแล้วเกิน 1,000 ไตรมาส ความผันผวนจะ
ยังคงค้างอยู่ในระบบไปตลอด  

ทั้ งนี้พบว่าความผันผวนในระดับอัตรา
ดอกเบี้ย สามารถอนุมานถึงความผันผวนในระดับการ
บริโภคมวลรวม แสดงดังรูปที่ 5 แม้ว่าจะไม่มีปัจจัย

ภายนอกมากระตุ้น แต่การเปลี่ยนแปลงในอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ส่งผ่านผลกระทบโดยตรงสู่การคาดการณ์
อัตราเงินเฟ้อของหน่วยครัวเรือนเป็นปัจจัยส าคัญที่ท า
ให้ระบบเศรษฐกิจเข้า สู่ เคออส  (Self-fulfilling 
endogenous fluctuation to Chaos) 

 
รูปที่ 5 แผนภาพอนุรมเวลาไตรมาสที่ 1000 - 1040 เมื่อ  = 0.5 

 
รูปที่ 6 แผนภาพอนุรมเวลา 40 ไตรมาสแรก เมื่อ   = 0.1        
(สีเขียว),   = 0.3 (สีแดง),   = 0.5 (สีน้ าเงนิ) 

 
ดังนั้นหากธนาคารยังคงต้องการให้นโยบาย

การเงินแบบเดิมยังคงสัมฤทธ์ิผล ธนาคารกลาง-รัฐบาล
มีทางเลือกเพิ่มเติม 2 อย่าง ร่วมกับการก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อบรรเทาหรือขจัดระดับความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยจนกระทั่งอัตราเงินเฟ้อกลับกลับมาลู่เข้า
หากรอบตามเดิม (recovery process) ได้แก่ 

แบบที่หนึ่ง การปรับระดับความเข้มข้นใน
การใช้กฎเทย์เลอร์ (degree of activism) แสดงโดย
ค่าพารามิเตอร์ A เนื่องจากค่าพารามิเตอร์ดังกล่าวเป็น
ตัวบอกถึงระดับความยืดหยุ่นของอัตราดอกเบี้ยที่มีต่อ
อัตราเงินเฟ้อ (elasticity of nominal interest to 
expected inflation) เพื่อให้สอดคล้องกับ taylor 
principle จึงวิเคราะห์ช่วงของพารามิเตอร์ที่มากกว่า 1
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ผลการศึกษาสามารถแสดงผลเฉลยของระดับอัตรา
ดอกเบี้ยที่ Steady-state โดยใช้แผนภาพเบซินออฟแอท
แทรกชัน (parameter basins of attraction diagram) ได้
ดังรูปที่ 7 

 
 
รูปที่ 7 แผนภาพเบซินระหว่างระดับความเข้มข้นของกฎเทย์
เลอร์    [1,5] (แกนตั้ง) และระดับการเปิดประเทศ       
[0,1] (แกนนอน) ระดับอัตราดอกเบี้ยที่สภาวะ Steady state 
แสดงโดย สีแดง (Unique) สีเหลือง (2 Cycle) สีฟ้าอ่อน (4 
Cycle) สีขาว (อ่ืน ๆ) สีด า (Divergence) 

  
จะเห็นว่าการเพิ่มระดับความเข้มข้นของการใช้กฎเทย์
เลอร์ ภายใต้สภาวะการเปิดประเทศในระดับสูง จะยิ่ง
ท าให้ระดับอัตราดอกเบี้ยผันผวนเพิ่มขึ้น ดังนั้นหาก
ธนาคารกลางยังต้องการรักษาเสถียรภาพในระดับการ
บริโภคมวลรวมแล้ว จะต้องผ่อนคลายระดับความ
เข้มข้นในการใช้กฎเทย์เลอร์ลง ทั้งนี้ เพื่อบรรเทา
ผลกระทบย้อนกลับ (feedback rule) จากการคาดการณ์
อัตราเงินเฟ้อ กล่าวคือ หากอัตราเงินเฟ้อภายในประเทศ
เพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์จะสามารถเพิ่มระดับอัตราดอกเบี้ย
ได้เกิน 1 เปอร์เซ็นต์อีกเล็กน้อย มิฉะนั้นธนาคารกลาง
จะต้องใช้ระยะเวลานานขึ้นเพื่อท าให้อัตราเงินเฟ้อลู่เข้า
หากรอบเป้าหมาย หรืออาจจะประสบความล้มเหลว
หากความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์สูงมากเกิน (เกิดวัฏ
จักร หรือเคออส) รูปที่ 7 แสดงแผนภาพอนุกรมเวลาที่

ระดับการเปิดประเทศ   = 0.5 การใช้ระดับความเข้ม
ของกฎเทย์เลอร์ (A) ได้แก่ 2.42 (บนซ้าย), 2.02 (บน
ขวา), 1.62 (ล่างซ้าย) และ 1.22 (ล่างขวา) พบว่าการ
ตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยแบบเข้มงวด (ค่าสูง) มีผล
ท าให้การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของหน่วยครัวเรือนที่
เวลาถัดไปเป็นไปอย่างรุนแรงและผันผวนในทาง
กลับกันการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยแบบผ่อน
คลายจะท าให้ธนาคารกลางสามารถก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ยให้อัตราเงินเฟ้อกลับเข้าสู่เป้าหมายได้เร็วขึ้น 

 
รูปที่ 8 แผนภาพอนุรมเวลา 40 ไตรมาสแรก ของระดับอัตรา
ดอกเบี้ยเมื่อก าหนดความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์แบบต่าง ๆ 

 
แบบที่สอง การก าหนดกระบวนการส่งผ่าน

อัตราแลกเปลี่ยน (pass-through process) ให้กับระบบ
เศรษฐกิจเพื่อบรรเทาผลกระทบจากความผันผวนที่มา
จากอัตราแลกเปลี่ยนสัมพัทธ์ให้ส่งผ่านมายังระดับ
ราคาสินค้าทั่วไปในระดับต่ า โดยจากผลการศึกษา
พบว่าค่าพารามิเตอร์ของระดับการส่งผ่าน ( ) ที่
เพิ่มขึ้นจะยิ่งลดผลกระทบการส่งผ่านความผันผวนที่มา
จากอัตราแลกเปลี่ยนสัมพัทธ์ได้ จนกระทั่งท าให้
ธนาคารกลางสามารถด าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ย
ตามเดิม เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟ้อภายในประเทศให้
เป็นไปตามกรอบเป้าหมายที่ประกาศไว้ได้ (ขึ้นอยู่กับ
การตั้งค่าพารามิเตอร์ของธนาคารกลาง) โดยหากระบบ
เศรษฐกิจเป็นไปตามค่าพารามิเตอร์ที่ตั้งไว้พบว่าที่  
     [0.19, 1.23] เป็นระดับที่ท าให้การส่งผ่านอัตรา
แลกเปลี่ยนเข้ามารบกวนการตัดสินใจที่จะไม่ท าให้
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ระบบเศรษฐกิจเข้าสู่กับดักสภาพคล่อง อย่างไรก็ตาม
การก าหนดสภาวะการส่งผ่านความผันผวนที่ต่ า
จนเกินไป (    [1.31,  )) จะเศรษฐกิจเข้าสู่สภาวะ
ของกับดักสภาพคล่อง (liquidity trap) ได้แสดงในรูปที่ 8 

 
รูปที่ 8 แผนภาพไบเฟอร์เคชั่นของอัตราดอกเบี้ย (บน) และอัตรา
เงินเฟ้อ (ล่าง) เมื่อ  = 0.5 

 
 ส าหรับเหตุผลที่ท าให้ผลของ [pass-through 

process สามารถเหนี่ยวน าอัตราเงินเฟ้อกลับเข้าสู่กรอบ
เป้าหมายเงินเฟ้อได้ เนื่องจากการส่งผ่านความผันผวน
แบบไม่สัมบูรณ์ที่มาจากระดับอัตราแลกเปลี่ ยน
สัมพัทธ์ ท าให้ระดับอัตราเงินเฟ้อภาคต่างประเทศลด
ระดับความผันผวนลง แม้ว่าจะถูกถ่วงน้ าหนักด้วย
สัดส่วนการเปิดประเทศที่มาก (ครัวเรือนมีแนวโน้ม
บริโภคสินค้าน าเข้ามาก) แต่กระบวนการส่งผ่านท าให้
ระดับความผันผวนที่ ส่งไปยังอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 
ร่วมกับระดับการเปิดประเทศยังไม่มากพอ ที่ท าให้การ
ตอบสนองของหน่วยครัวเรือนต่อการคาดการณ์อัตรา
เงินเฟ้อเบี่ยงเบนออกจากกรอบเป้าหมาย เมื่อความผัน
ผวนในอัตราเงินเฟ้อภาคต่างประเทศลดลง การ
คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อทั่วไปจากหน่วยครัวเรือนจึง
น้อยลง จนกระทั่งธนาคารกลางสามารถก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อรักษาเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจได้ดีขึ้น 
 ส าหรับสาเหตุที่ดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ
ไม่กลับไปที่ระดับอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย (active steady 
state) อธิบายได้ว่าระดับของ degree of pass-through ที่

ต่ าเกินไป จะบิดเบือนการตัดสินใจระดับการบริโภค
โดยหน่วยครัวเรือนจะมีแนวโน้มชะลอการบริโภคลง
ในปัจจุบัน (t) และคาดการณ์ต่ออัตราเงินเฟ้อในอนาคต 
(t+1) ว่าจะยังมีอยู่แต่มีอัตราที่ลดลง (เปรียบเทียบกับ
กรณีปกติที่การส่งผ่านของระดับอัตราแลกเปลี่ยน
สัมพัทธ์จะท าให้หน่วยครัวเรือนคาดการณ์อัตราเงิน
เฟ้อที่ช่วงเวลาถัดไปสูงกว่าอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย) เมื่อ
ธนาคารกลางรับรู้ถึงการคาดการณ์ของหน่วยครัวเรือน
จึงประกาศลดอัตรา ดอกเบี้ย แต่เนื่องจากการลดลงของ
อัตราดอกเบี้ยท าให้อัตราแลกเปลี่ยนสัมพัทธ์อ่อนค่าลง
ระดับหนึ่ง แต่ความผันผวนกลับถูกส่งต่อไปยังการ
คาดการณ์ของหน่วยครัวเรือนน้อยมาก จนไปบิดเบือน
การคาดการณ์ของครัวเรือนว่าอัตราเงินเฟ้อจะชะลอตัว
ลงอีก แทนที่จะคาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อจะต้องสูงกว่า
อัตราเงินเฟ้อเป้าหมายแต่การส่งผ่านความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่ต่ าเกินไป ท าให้สุดท้ายหน่วย
ครัวเรือนจะยังคงชะลอการบริโภคต่อไป (เพราะรู้ว่าใน
อน าคต ร ะดั บ ร า ค า สิน ค้ า จ ะ ถู ก ล ง ก ว่ านี้ โ ด ย
เปรียบเทียบ) และจะคาดการณ์ถึงการชะลอตัวของ
อัตราเงินเฟ้อเช่นนี้ไปเรื่อย ๆ จนกระทั่งอัตราดอกเบี้ย
เข้าสู่สภาวะกับดักสภาพคล่องในที่สุด ธนาคารกลางจึง
ประสบความล้มเหลวในการด าเนินนโยบายการเงิน
ด้วยกรอบอัตราเงินเฟ้อ โดยหน่วยครัวเรือนจะยังคง
ชะลอการบริโภคสินค้าลงต่อไปเช่นเดิม ในขณะที่
ธนาคารกลางไม่สามารถลดระดับอัตราดอกเบี้ยให้ต่ า
ไปมากกว่านี้ได้อีกแล้ว (zero bound nominal interest 
rate; Rt > 1) แสดงในรูปที่ 9 
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รูปที่ 9 แผนภาพอนุกรมเวลาของอัตราเงินเฟ้อที่วัดจากราคา
สินค้าที่มาจากต่างประเทศ อัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตรา
ดอกเบี้ย กรณีระบบเศรษฐกิจเกิดสภาวะกับดักสภาพคล่อง 
(Liquidity Trap) (α = 0.5) และ   = 2) 
 

5. อภิปรายผล 
 ผลการศึกษาแม้ว่าได้เปลี่ยนการตั้งกฎของ

เทย์เลอร์ของธนาคารกลาง รวมทั้งเพิ่มระดับการ
ส่งผ่ านของอัตราแลกเปลี่ ยนพบว่า ให้ ข้ อสรุป
เหมือนกับงานศึกษา Airaudo & Zanna (2012) ส าหรับ
ผลการศึกษาสามารถน าไปเป็นนัยเชิงนโยบายเพื่อเป็น
ข้อสังเกตให้ผู้ก าหนดนโยบายใช้ประกอบการตัดสินใจ
ได้ดังนี้ 

 
5.1 ประเด็นที่มีต่อระดับการเปิดประเทศ ระดับการเปิด
ประ เทศที่ สู ง  พบ ว่าธนาคารกลางต้อ งมีค วาม
ระมัดระวังในการใช้เครื่องมืออัตราดอกเบี้ย เนื่องจากมี
ความเ ส่ียงจากความผันผวนภายในที่ไม่สามารถ
ประเมินผลกระทบของระบบเศรษฐกิจด้วย วิ ธี
แบบจ าลองดุลยภาพทั่วไป (DSGE) ได้ 
 
5.2 ประเด็นที่มีต่อการตอบสนองต่อความผันผวนใน
อัตราแลกเปลี่ยน ธนาคารกลางไม่ควรให้น้ าหนักต่อ
ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ ยนระยะ ส้ันมาก
จนเกินไป เนื่ องจากการให้ความส าคัญกับการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยให้สอดคล้องกับระดับอัตรา

แลกเปลี่ยน (การใช้กฎเทย์เลอร์แบบเข้มข้น) จะท าให้
เกิดต้นทุนต่อตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตัวอื่น ๆ ที่
กระทบการตัดสินใจของหน่วยครัวเรือนโดยตรง เช่น 
การตัดสินใจลงทุน อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
เป็นต้น เพราะความผันผวนในระดับอัตราดอกเบี้ยอาจ
หมายความถึง สัญญาณของความไม่มีเสถียรภาพทั้งใน
ระบบเศรษฐกิจ การเงิน รวมทั้งบิดเบือนเป้าหมาย
สูงสุดจากการใช้นโยบายทางการเงิน (ก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ยให้สอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อ แทนที่ก าหนด
อัตราดอกเบี้ยให้เกิดความราบเรียบในระดับการบริโภค
มวลรวม) นอกจากนี้ธนาคารกลางไม่สามารถใช้
นโยบายการเงินเพื่อควบคุมระดับอัตราแลกเปลี่ยนได้ 
เนื่องจากปัจจัยที่นอกเหนือการควบคุมอย่างนโยบาย
การเงินจากต่างประเทศ ลักษณะความแตกต่างกันของ
อัตรา เ งิน เฟ้อ  ล้ วนแล้ วแต่ เป็นสา เหตุของการ
เปลี่ยนแปลงในระดับอัตราแลกเปลี่ยนทั้งสิ้น 
 
5.3 ประเด็นที่มีต่อกระบวนการส่งผ่ านอัตรา
แลกเปลี่ยน (pass-through process) การใช้กลไกการ
ส่งผ่านเพื่อบรรเทาความผันผวนมีผลดีคือท าให้การ
ด าเนินนโยบายการเงินตอบสนองต่ออัตราเงินเฟ้อที่ไม่
มากจนเกินไป (inflation overkill) อย่างไรก็ตาม
ธนาคารกลางจะยังต้องให้ความส าคัญถึงกระบวนการ
เพิ่ มมูลค่ า ในแต่ละสเตจของกระบวนการผลิต 
(production stage) ตั้งแต่ราคาสินค้าน าเข้าต้นทาง ที่
ค่อยๆ เพิ่มมูลค่าจากธุรกรรมภายในประเทศอื่น ๆ ด้วย 
การที่ธนาคารกลางจะมุ่งสนใจที่ระดับสินค้าทั่วไปโดย
ไม่ค านึงถึงราคาที่ถูกส่งผ่านมาตั้งแต่น าเข้าจนมาถึง
ราคาที่หน่วยครัวเรือนซ้ือ อาจท าให้ธนาคารกลางไม่
ทราบถึงสัญญาณความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนที่
อาจจะมีนัยอื่น ๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ
ในวงกว้าง เช่น การเข้าสู่สภาวะกับดักสภาพคล่อง เป็นต้น 
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ธน าค า ร กล า ง -รั ฐ บ าลส า ม า ร ถสร้ า ง
สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจเพื่อเอื้อให้เกิดสภาวะของ 
การส่งผ่านผันผวนที่ไม่สมบูรณ์  (imperfect pass-
through process) ได้ เช่น การเอื้อให้เกิดการแข่งขันใน
ประเภทสินค้า (lafleche, 1996) การรวมกลุ่มเศรษฐกิจ
ทางการค้า (Globalization) (Chen,Imbs & Scott, 2004) 
การก าหนด "Threshold of profit margin" เพื่อมิให้
หน่วยผลิตพยายามผลักความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนลงไปยังสินค้าขั้นสุดท้าย (Buddhari & 
Chensavasdijai, 2003) 

 
6. บทสรุป 

จากการก าหนดแบบจ าลองระบบเศรษฐกิจที่
มีขนาดเล็กและเปิด ที่หน่วยครัวเรือนมีความพอใจจาก
การเลือกส่วนผสมระหว่างการถือเงิน และเลือกบริโภค
สินค้ าทั้ ง จ าก ในประ เทศ  - ต่ า งป ระ เทศ  โดย
ภายในประเทศมีนโยบายให้มีการเคลื่อนย้ายเงินทุน
โดยเสรีภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
ในขณะที่ธนาคารกลางท าหน้าที่ออกนโยบายการเงิน
ด้วยวิธีอ้างอิงกรอบอัตราเงินเฟ้อแบบคาดการณ์
ล่วงหน้า 1 ช่วงเวลา รวมทั้งหน่วยเศรษฐกิจทุกคนใน
ระบบมีการคาดการณ์อย่ า งมี เหตุผล  และราคา
ภายในประเทศสามารถเปลี่ยนแปลงได้ทันทีโดยไม่มี
ความหนืดของราคา ดังนั้นระบบเศรษฐกิจจะสามารถ
เกิดความผันผวนได้ด้วยตนเอง 

ดังนั้นเพื่อพยายามรักษาเสถียรภาพในระบบ
เศรษฐกิจ พบว่าธนาคารกลาง-รัฐบาลสามารถออก
นโยบายเพิ่มเติมควบคู่กับการด าเนินนโยบายการเงิน 
ได้แก่ การลดระดับความเข้มข้นของกฎเทย์เลอร์ (mild 
active rule) โดยจะส่งผลกระทบย้อนกลับไปยังหน่วย
ครัวเรือนให้คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในช่วงเวลาถัดไป
เข้าใกล้กรอบอัตราเงินเฟ้อมากยิ่งขึ้น  หรืออีกวิธีหนึ่ง
คือ การลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนให้ส่งผ่าน

มายังระดับอัตราดอกเบี้ยให้น้อยลง (pass-through 
process) โดยการลดระดับการส่งผ่านจะท าให้ระดับ
อัตราเงินเฟ้อที่มาจากภาคต่างประเทศมีความผันผวน
ลดลงจนกระทั่งหน่วยครัวเรือนสามารถคาดการณ์
ระดับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปได้ดีขึ้น อย่างไรก็ตามลด
ระดับการส่งผ่าน (low degree of pass-through) ที่ต่ า
จนกระทั่งหน่วยครัวเรือนไม่ทราบถึงสัญญาณความผัน
ผวนที่อาจให้นัยส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจได้แล้ว จะท า
ให้ระบบเศรษฐกิจเข้าสู่สภาวะกับดักสภาพคล่องได้ 

ทั้งนี้ข้อจ ากัดในการศึกษาอยู่หลายประการ 
เช่น ข้อจ ากัดด้านโปรแกรมค านวณ E&F Chaos 
Version 1.2 ที่สามารถค านวณได้เฉพาะแบบจ าลอง
ที่มาสามารถเขียนความสัมพันธ์ในลักษณะ Explicit 
form เท่านั้น (Xt+1 =  (Xt)) ดังนั้นในกรณีที่ระดับการ
เปิดประเทศที่ 0.5 ส าหรับบางชุดของเงื่อนไขตั้งต้น 
(set of initial conditions) ที่ไม่เพียงพอที่ท าให้ระบบ
เศรษฐกิจเกิดความผันผวนที่ระดับอัตราดอกเบี้ยแล้ว 
สมการความสัมพันธ์ที่ก าหนดขึ้นตามผลการศึกษาจะ
ไม่สามารถแสดงความผันผวนภายในระบบได้อีก
ต่อไป นอกจากนี้ปัญหาการนิยามระดับการเปิด
ประเทศที่ไม่ได้นิยามในแบบทั่วไป (Romer, 1993)  
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