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°“√»÷°…“π’È¡’®ÿ¥ª√– ß§å‡æ◊ËÕπ”‡ πÕ·π«§«“¡§‘¥

·≈–‡Àμÿº≈∑“ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß∑“ß‡≈◊Õ°„π‡ªÑ“À¡“¬μà“ßÊ

¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õß∏π“§“√°≈“ß ‚¥¬®–™’È„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡

 ”§—≠¢Õß‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ (Inflation Target) Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√

»÷°…“π’È¬—ß‰¥â»÷°…“∂÷ß∑“ß‡≈◊Õ°„π‡ªÑ“À¡“¬Õ◊ËπÊ ‰¥â·°à

‡ªÑ“À¡“¬°“√‡μ‘∫‚μ„πª√‘¡“≥‡ß‘π (Monetary Aggregate Target)

‡ªÑ“À¡“¬Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë (Fixed-Exchange Rate Target)

·≈–‡ªÑ“À¡“¬°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß√“¬‰¥â (Nominal GDP Growth

Target) ‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢âÕ¥’·≈–¢âÕ‡ ’¬¢Õß·μà≈–‡ªÑ“À¡“¬

®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ (Inflation Target)  “¡“√∂¢®—¥

ªí≠À“∑’Ë ”§—≠ÕÕ°‰ª ‰¥â·°à ªí≠À“§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß¢Õß‡«≈“

(Time-Inconsistency) ·≈–ªí≠À“°“√∫‘¥‡∫◊Õπ¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ

(Inflation Bias) ¥—ßπ—Èπ ‡æ◊ËÕ®–„Àâ‡»√…∞°‘®¥”√ß§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ

·≈–§«“¡¡—Ëπ§ßÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π„π√–¬–¬“« ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ

(Inflation Target) ®–‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬√–¬–¬“«∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥„π°“√¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

[ ABSTRACT ] [         ]∫∑§—¥¬àÕ

N recent years, an inflation target has been increasingly popu

lar for the choice of monetary strategy. Among some other

targets; monetary aggregate target, fixed-exchange rate target,

and nominal GDP growth target, the inflation target provides

advantages. The inflation target can avoid several problems

arising from a time-inconsistency and an inflation bias. To

implement, the design choices of an inflation target fall into four

basic categories; definition and measurement of the target,

transparency, flexibility, timing.
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‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ

24 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

∫∑π”

μ≈Õ¥√–¬–‡«≈“°«à“ 30 ªï∑’Ëºà“π¡“ ∏π“§“√°≈“ß„π

À≈“¬Ê ª√–‡∑»¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®

‚¥¬¡’‡ªÑ“À¡“¬∑’ËÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ„πº≈º≈‘μ·≈–°“√≈¥≈ß¢Õß

√–¥—∫°“√«à“ßß“π °“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬¥—ß°≈à“« ∏π“§“√°≈“ß

æ¬“¬“¡√—°…“Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õßª√‘¡“≥‡ß‘π„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ‡ªÑ“À¡“¬∑“ß‡»√…∞°‘®¢â“ßμâπ°≈—∫π”‰ª Ÿà√–¥—∫¢Õß

‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ·≈–‰¡à “¡“√∂∑’Ë®–≈¥Õ—μ√“°“√«à“ßß“πÀ√◊Õ

∑”„ÀâÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ„πº≈º≈‘μ Ÿß¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ∏π“§“√°≈“ß®÷ß

§«√æ‘®“√≥“‡ªÑ“À¡“¬∑“ß°“√‡ß‘π‰ª∑’Ë°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß

√–¥—∫√“§“ ‘π§â“À√◊Õ‡ß‘π‡øÑÕ

∑”‰¡®÷ßμâÕß√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“

ª√–°“√·√° Milton Friedman æ∫«à“ °“√„™âπ‚¬∫“¬°“√

‡ß‘π‡æ◊ËÕ°√–μÿâπº≈º≈‘μ·≈–≈¥°“√«à“ßß“ππ—Èπ ®–¡’º≈°√–∑∫μàÕ

μ—«·ª√∑“ß‡»√…∞°‘®„π√–¬–¬“«·≈–¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ´÷Ëß¬“°

μàÕ°“√æ¬“°√≥åμàÕº≈∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÀ√◊Õ·¡â·μà°“√„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

‡æ◊ËÕ≈∫≈â“ßº≈°√–∑∫π—Èπ (Friedman 1968) §«“¡‰¡à·πàπÕπ∑—Èß

√–¬–‡«≈“·≈–¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

∑”„Àâ‡ªìπ‰ª‰¥â¬“°∑’Ë∏π“§“√°≈“ß®– “¡“√∂√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ

Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ„πº≈º≈‘μ

ª√–°“√∑’Ë Õß ‡ªìπ∑’Ë¬Õ¡√—∫°—π∑—Ë«‰ª«à“ „π√–¬–¬“«π—Èπ

‰¡à¡’°“√·≈°‡ª≈’Ë¬π°—π√–À«à“ß‡ß‘π‡øÑÕ·≈–°“√«à“ßß“π §«“¡

 —¡æ—π∏å®“°‡ âπ Phillips curve · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ „π√–¬– —Èπ π‚¬∫“¬

°“√‡ß‘π·∫∫ºàÕπ§≈“¬®–∑”„Àâ°“√«à“ßß“π≈¥≈ßÀ√◊Õº≈º≈‘μ

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·μà®–∑”„Àâ‡ß‘π‡øÑÕ Ÿß¢÷Èπ ¢≥–∑’Ë√–¥—∫√“§“ Ÿß¢÷Èπ ¿“§

§√—«‡√◊Õπ·≈–¿“§∏ÿ√°‘®®–¡’°“√„™â®à“¬·≈–°“√º≈‘μ¡“°¢÷Èπ

‡æ√“–‡™◊ËÕ«à“μπ‡Õß®–¡’∞“π–∑’Ë¥’¢÷Èπ®“°º≈¢Õß°“√∑’Ë§à“®â“ß·≈–

°”‰√∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π Ÿß¢÷Èπ (Nominal Wages and Profits) À√◊ÕÕ“®‡ªìπ

‡æ√“–‡™◊ËÕ«à“§«“¡μâÕß°“√¡«≈√«¡®–‡μ‘∫‚μÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß Õ¬à“ß‰√

°Á¥’ „π√–¬–¬“«π—Èπ°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πº≈º≈‘μÀ√◊Õ°“√≈¥≈ß„π°“√

«à“ßß“π‰¡à “¡“√∂‡ªìπ‰ª‰¥âÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π‡æ√“–¥â«¬¢âÕ®”°—¥„π

°”≈—ß°“√º≈‘μ¢Õß‡»√…∞°‘®¢≥–∑’Ë‡ß‘π‡øÑÕπ—Èπ “¡“√∂‡ªìπ‰ª‰¥â

Õ¬à“ß¬—Ëß¬◊π‡æ√“–‡ß‘π‡øÑÕπ—Èπ‰¥â‡°‘¥¢÷ÈπÀ≈—ß®“°°“√§“¥°“√≥å„π

√“§“ ‘π§â“ (Price Expectations) ¥—ßπ—Èπ °“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√

‡ß‘π‚¥¬„™â‡æ’¬ß§«“¡ —¡æ—π∏å®“°‡ âπ Phillips Curve ®– àßº≈

∑”„Àâ‡ß‘π‡øÑÕ Ÿß¢÷Èπ„π√–¬–¬“«·≈–‰¡à‡°‘¥ª√–‚¬™πåμàÕ°‘®°√√¡

∑“ß‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß·∑â®√‘ß

ª√–°“√∑’Ë “¡ π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ°√–μÿâπº≈º≈‘μ·≈–

≈¥°“√«à“ßß“π®–¡’ªí≠À“„π‡√◊ËÕß¢Õß§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß¢Õß‡«≈“

(Time-Inconsistency) ªí≠À“π’È‡°‘¥®“°æƒμ‘°√√¡°“√°”Àπ¥

√“§“·≈–§à“®â“ß·√ßß“π´÷Ëß¡’Õ‘∑∏‘æ≈¡“®“°°“√§“¥°“√≥å„πº≈

∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ„πÕπ“§μ¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ¢≥–∑’Ë∏π“§“√°≈“ß

‰¥â°”Àπ¥π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ¿“§‡Õ°™π°Á®–§“¥°“√≥å ≥ ‡«≈“∑’Ë

π‚¬∫“¬∂Ÿ°°”Àπ¥´÷Ëß°“√§“¥°“√≥åπ’È®–∂Ÿ°°”Àπ¥‰«âÕ¬à“ßμ“¬μ—«

‡¡◊ËÕ∏π“§“√°≈“ßμâÕß°“√∑’Ë®–°√–μÿâπº≈º≈‘μ·≈–°“√«à“ßß“π„Àâ

¡“°¢÷Èπ®÷ß®”‡ªìπμâÕß„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºàÕπ§≈“¬ (Expansionary

Monetary Policy) „Àâ¡“°°«à“∑’Ë¿“§‡Õ°™π‰¥â§“¥°“√≥å‰«â·≈â«

‡π◊ËÕß®“°§πß“π·≈–π—°∏ÿ√°‘®‰¥â°”Àπ¥§à“®â“ß·√ßß“π·≈–√“§“

´÷Ëß¡“®“°°“√§“¥°“√≥å„ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ¥—ßπ—Èπæ«°‡¢“°Á®–

μ√–Àπ—°∂÷ßº≈¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’ËºàÕπ§≈“¬¡“°¢÷Èπ ∑”„Àâ‡°‘¥

°“√§“¥°“√≥å„π‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ „π∑’Ë ÿ¥§à“®â“ß·√ßß“π·≈–

√“§“°Á®– Ÿß¢÷Èπ ªí≠À“§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß¢Õß‡«≈“π’È™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“

‡ªÑ“À¡“¬„πº≈º≈‘μπ—Èπ®–∑”„Àâ‡°‘¥°“√∫‘¥‡∫◊Õπ∑’Ë®–π”‰ª Ÿà

√–¥—∫‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ·≈–‰¡à àßº≈μàÕ°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πº≈º≈‘μ
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ª√–°“√∑’Ë ’Ë °“√¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“®– àß‡ √‘¡√–∫∫

‡»√…∞°‘®„Àâ∑”ß“πÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ ∑”„Àâ —ß§¡¡’

¡“μ√∞“π°“√§√Õß™’æ∑’Ë¥’¢÷Èπ À“°‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“‰¡à¬—Ëß¬◊π

π—Ëπ§◊Õ‡°‘¥¿“«–‡ß‘π‡øÑÕÕ¬à“ß√ÿπ·√ß·≈–μàÕ‡π◊ËÕß·≈â«  —ß§¡°Á®–

μâÕß‡º™‘≠°—∫μâπ∑ÿπÀ≈“¬ª√–°“√

‡ß‘π‡øÑÕ∑”„Àâ‡°‘¥μâπ∑ÿπ´÷Ëß‡°‘¥®“°°“√∫‘¥‡∫◊Õπ„π°“√

≈ß∑ÿπ ¿“§‡»√…∞°‘®°“√‡ß‘π (Financial Sector) ®–¡’°“√≈ß∑ÿπ

¡“°‡°‘π‰ª ‡π◊ËÕß®“°¡’‚Õ°“ „π°“√∑”°”‰√ Ÿß„π∞“π–§π°≈“ß

(‡™àπ ‚∫√§‡°Õ√å·≈–¥’≈‡≈Õ√å) ¢≥–∑’Ë°“√≈ß∑ÿπ„π°‘®°√√¡∑’Ë°àÕ„Àâ

‡°‘¥º≈º≈‘μ®√‘ß (Real Sector) ®–≈¥≈ß (English 1996)

‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë Ÿß®–‡æ‘Ë¡§«“¡‰¡à·πàπÕπ∑—Èß„π√“§“‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫·≈–√–¥—∫√“§“ ‘π§â“„πÕπ“§μ ®÷ß √â“ß§«“¡¬“°≈”∫“°

„π°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√∫√‘‚¿§·≈–°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡À¡“– ¡„πÕπ“§μ

[Groshen and Schweitzer (1996)] πÕ°®“°π’È·≈â« º≈°√–∑∫¢Õß

‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë√à«¡°—∫º≈¢Õß√–∫∫¿“…’Õ—μ√“°â“«Àπâ“∑’Ë‡ªìπÕ¬Ÿà®–

∑”„Àâμâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (Cost of Capital)  Ÿß¢÷Èπ  àßº≈μàÕ°“√≈¥

≈ß„π°“√≈ß∑ÿπ®“°√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡ °“√®—¥‡°Á∫¿“…’∑’Ë Ÿß¢÷Èπ

®“°‡ß‘π‡øÑÕ®–∑”„Àâ°“√®—¥ √√∑√—æ¬“°√‡ß‘π∑ÿπ‰ª¬—ß¿“§

‡»√…∞°‘®μà“ßÊ ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß‰¡à∂Ÿ°μâÕß ∑”„Àâ°“√μ—¥ ‘π„®

∑“ß°“√‡ß‘π®“°¿“§°“√‡ß‘π∑’Ë®– π—∫ πÿπ¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß‡ªìπ

‰ªÕ¬à“ß‰¡à‡À¡“– ¡ [Fischer (1994) and Feldstein (1997)]

®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π‡øÑÕπ—Èπ§◊Õ°“√≈¥≈ß„π√–¥—∫

¢Õß°“√„™â∑√—æ¬“°√Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–ª√– ‘∑∏‘º≈®“°

∞“π¢Õß‡»√…∞°‘®∑’Ë “¡“√∂®–‡μ‘∫‚μ‰¥â ¥—ßπ—Èπ ∏π“§“√°≈“ß®÷ß

§«√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‚¥¬¡’‡ªÑ“À¡“¬√–¬–¬“«„π°“√√—°…“

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“‡ªìπÕ—π¥—∫·√°

∑“ß‡≈◊Õ°¢Õß‡ªÑ“À¡“¬μà“ßÊ

‡ªÑ“À¡“¬´÷Ëß‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°Õ’°Õ¬à“ßÀπ÷Ëß¢Õß∏π“§“√°≈“ß

§◊Õ ‡ªÑ“À¡“¬°“√‡μ‘∫‚μ„πª√‘¡“≥‡ß‘π (Monetary Aggregate

Target) ‡™àπ ∞“π‡ß‘π À√◊Õ ª√‘¡“≥‡ß‘π M1 M2 À√◊Õ M3 À“°«à“

°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õßª√‘¡“≥‡ß‘π (Velocity) §àÕπ¢â“ß®–§ß∑’ËÀ√◊Õ

 “¡“√∂æ¬“°√≥å‰¥â ‡ªÑ“À¡“¬ª√‘¡“≥‡ß‘π∑’Ë®–∑”„Àâ√“¬‰¥â¡’

Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μÕ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õ °Á®–π”‰ª Ÿà‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“

„π√–¬–¬“« ¿“¬„μâ ¿“«°“√≥å¥—ß°≈à“« ∑“ß‡≈◊Õ°‚¥¬°“√„™â

‡ªÑ“À¡“¬ª√‘¡“≥‡ß‘π®–¡’¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫À≈“¬ª√–°“√ ª√–°“√·√°

ª√‘¡“≥‡ß‘π („π§«“¡À¡“¬¬‘Ëß·§∫¬‘Ëß¥’)  “¡“√∂§«∫§ÿ¡‰¥âßà“¬

·≈–√«¥‡√Á« ª√–°“√∑’Ë Õß ª√‘¡“≥‡ß‘π “¡“√∂«—¥ª√‘¡“≥‰¥â

§àÕπ¢â“ß®–·πàπÕπ „π°√≥’∑’Ë§«“¡≈à“™â“®“°º≈°√–∑∫¢Õß

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¡’√–¬–‡«≈“∑’Ë —Èπ (Short Lags) ª√–°“√∑’Ë “¡

°“√„™âª√‘¡“≥‡ß‘π‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π®–∑”„Àâ

 “∏“√≥–√—∫√Ÿâ‰¥âÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡§«“¡‚ª√àß„  ™—¥‡®π

„ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π´÷Ëß®–‡ªìπª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¬‘Ëß ª√‘¡“≥‡ß‘π®– àß

 —≠≠“≥„π∑—π∑’„Àâ·°à “∏“√≥–·≈–μ≈“¥μà“ßÊ „π√–∫∫

‡»√…∞°‘® ∫Õ°∂÷ßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·≈–®ÿ¥ª√– ß§å∑’Ë¡’μàÕ°‘®°√√¡

∑“ß‡»√…∞°‘® ®÷ß™à«¬„π°“√°”Àπ¥°“√§“¥°“√≥å„π‡ß‘π‡øÑÕ„Àâ

§ß∑’Ë [Bernanke and Mishkin (1992)] ¬‘Ëß‰ª°«à“π—Èπ §«“¡‚ª√àß„ 

™—¥‡®π„π‡ªÑ“À¡“¬ª√‘¡“≥‡ß‘π®–∑”„Àâ∏π“§“√°≈“ß‰¥â√—∫§«“¡

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ®“° “∏“√≥–„π°“√∑’Ë®–√—°…“„Àâ‡ß‘π‡øÑÕÕ¬Ÿà„π√–¥—∫

∑’ËμË” ®÷ß‡ªìπ°“√≈¥§«“¡°¥¥—π∑’Ë¡’μàÕ∏π“§“√°≈“ß„π°“√„™â

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫ºàÕπ§≈“¬

∂÷ß·¡â«à“‚¥¬æ◊Èπ∞“π·≈â« ‡ªÑ“À¡“¬ª√‘¡“≥‡ß‘π®–¡’¢âÕ‰¥â

‡ª√’¬∫À≈“¬ª√–°“√ ·μà„π∑“ßªØ‘∫—μ‘ ¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫π’È®–‡°‘¥¢÷Èπ

‰¥âμàÕ‡¡◊ËÕ‡√“ “¡“√∂æ¬“°√≥å‰¥âÕ¬à“ß·¡àπ¬” „π§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßª√‘¡“≥‡ß‘π·≈–√“¬‰¥â∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π (Nominal Income)

´÷Ëß„π§«“¡‡ªìπ®√‘ß·≈â« °“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õßª√‘¡“≥‡ß‘π (Velocity)

„π√–∫∫‡»√…∞°‘®®–¡’§«“¡º—πº«π¡“° ¥—ßπ—Èπ °“√„™â‡ªÑ“À¡“¬

ª√‘¡“≥‡ß‘π®÷ß¡’ªí≠À“Õ¬à“ß¬‘Ëß

‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°Õ’°Õ¬à“ß §◊Õ °“√°”Àπ¥Õ—μ√“

·≈°‡ª≈’Ë¬π„Àâ§ß∑’Ë°—∫‡ß‘π °ÿ≈¢Õßª√–‡∑»∑’Ë¡’Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕμË”

(Fixed-Exchange Rate Target) ‡ªÑ“À¡“¬Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬ππ’È

®–™à«¬„ÀâÀ≈’°‡≈’Ë¬ßªí≠À“§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß¢Õß‡«≈“ ∑”„Àâ

∏π“§“√°≈“ß‰¡à “¡“√∂„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫ºàÕπ§≈“¬¡“°

®π‡°‘π‰ª®π∑”„ÀâμâÕß≈¥§à“‡ß‘π (Devaluation) πÕ°®“°π’È ‡ªÑ“À¡“¬



‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ

26 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π®–™à«¬≈¥°“√§“¥°“√≥å„π‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π

ª√–‡∑»∑’Ë¡’°“√°”Àπ¥Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë Õ’°∑—Èß‡ªÑ“À¡“¬π’È

¬—ßßà“¬μàÕ§«“¡‡¢â“„®¢Õß “∏“√≥–

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√°”Àπ¥Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë®–¡’μâπ∑ÿπ

·≈–¢âÕ®”°—¥∫“ßª√–°“√ ª√–‡∑»∑’Ë„™â√–∫∫π’È ®–‰¡à “¡“√∂

§«∫§ÿ¡π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õßμπ‡Õß‰¥â ‰¡à‡æ’¬ß·μà®–‰¡à “¡“√∂

„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕμÕ∫ πÕßμàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß

©—∫æ≈—π„πª√–‡∑»‡∑à“π—Èπ ·μà¬—ßμâÕß‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π®“°ª√–‡∑»∑’ËºŸ°§à“‡ß‘π‰«â¥â«¬ ¬‘Ëß‰ª

°«à“π—Èπ ¿“¬„μâ√–∫∫‡»√…∞°‘®·∫∫‡ªî¥„π°√–· ‚≈°“¿‘«—≤πå

√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’ËÕ“®®–μâÕß≈à¡ ≈“¬≈ß ∑”„Àâ‡°‘¥°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–√ÿπ·√ß„πÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π  àßº≈

„Àâ‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»À¬ÿ¥™–ß—°ß—π‰¥â ·≈–‡æ◊ËÕª°ªÑÕß§à“‡ß‘π

¿“¬„μâ°√–· °¥¥—ππ’È Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬®– Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–

√ÿπ·√ß ´÷Ëß®– àßº≈°√–∑∫‚¥¬μ√ßμàÕ°“√≈¥≈ß„π°“√„™â®à“¬‡æ◊ËÕ

°“√∫√‘‚¿§·≈–‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ Õ—π®–π”‰ª Ÿà¿“«–‡»√…∞°‘®μ°μË”

Õ¬à“ß√ÿπ·√ß °“√≈¥≈ß„π§à“‡ß‘πÕ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–√ÿπ·√ßπ’È

¬—ß “¡“√∂°àÕ„Àâ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°“√∏π“§“√

Õ¬à“ß‡μÁ¡æ‘°—¥ ́ ÷ËßÕ“®®–∑”„Àâ‡°‘¥À“¬π–·°à‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

(Mishkin 1996)

‡™àπ‡¥’¬«°—∫‡ªÑ“À¡“¬Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ

®–¡’§«“¡‚ª√àß„  ™—¥‡®π ·≈– “∏“√≥– “¡“√∂‡¢â“„®‰¥âßà“¬

´÷Ëß®–‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡»—°¬¿“æ„π°“√≈¥°“√§“¥°“√≥å„π‡ß‘π‡øÑÕ

·≈–‡™àπ‡¥’¬«°—∫‡ªÑ“À¡“¬Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·≈–‡ªÑ“À¡“¬

ª√‘¡“≥‡ß‘π ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ®–≈¥§«“¡°¥¥—π®“°ªí≠À“

§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß°—π¢Õß‡«≈“∑’Ë¡’μàÕ∏π“§“√°≈“ß„π°“√„™â

π‚¬∫“¬°√–μÿâπº≈º≈‘μ„π√–¬– —Èπ

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ “¡“√∂À≈’°‡≈’Ë¬ßªí≠À“∑’Ë‡°‘¥®“°

‡ªÑ“À¡“¬Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·≈–‡ªÑ“À¡“¬ª√‘¡“≥‡ß‘π ∏π“§“√

°≈“ß¬—ß§ß¡’§«“¡‡ªìπÕ‘ √–„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ

®”°—¥¢Õ∫‡¢μº≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π

„πª√–‡∑»·≈– “¡“√∂ªÑÕß°—πº≈°√–∑∫∑’Ë ‡°‘¥®“°°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π®“°μà“ßª√–‡∑» πÕ°®“°π’È·≈â«

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ¬—ß “¡“√∂À≈’°‡≈’Ë¬ßªí≠À“∑’Ë ‡°‘¥®“°

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π¢Õß°“√À¡ÿπ‡«’¬π„πª√‘¡“≥‡ß‘π ∑—Èßπ’È

‡æ√“–«à“ ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ‰¡à®”‡ªìπμâÕß„Àâ§«“¡ ”§—≠μàÕ

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√‘¡“≥‡ß‘π·≈–√“¬‰¥â∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π ¢âÕ¡Ÿ≈

¢à“« “√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑—ÈßÀ¡¥®–∂Ÿ°π”¡“„™â„π°“√§“¥°“√≥å„π

‡ß‘π‡øÑÕ·≈–‡≈◊Õ°π‚¬∫“¬‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¡“ ÷́Ëßº≈¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ∑’ËμâÕß°“√

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ¡’¢âÕ‡ ’¬∫“ßª√–°“√ §◊Õ ∏π“§“√°≈“ß

‰¡à “¡“√∂§«∫§ÿ¡‡ß‘π‡øÑÕ‰¥âßà“¬π—° ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß¡“®“°º≈°√–∑∫

∑’Ë‰¡à·πàπÕπ¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë¡’μàÕ‡ß‘π‡øÑÕ ®÷ß‡ªìπ°“√¬“°∑’Ë

∏π“§“√°≈“ß®–∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ‰¥âÕ¬à“ß·¡àπ¬” ·≈–

‡π◊ËÕß®“°º≈°√–∑∫¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë¡’μàÕ‡ß‘π‡øÑÕπ—Èπ„™â

√–¬–‡«≈“∑’Ë¬“«¡“° (Long Lags) ®÷ß∑”„Àâ‡ªìπ°“√¬“°∑’Ë®–

ª√–‡¡‘πº≈„π§«“¡ ”‡√Á®¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë®–∫√√≈ÿ‡ªÑ“

À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ ´÷Ëßªí≠À“π’È®–‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ°—∫‡ªÑ“À¡“¬Õ—μ√“·≈°

‡ª≈’Ë¬π·≈–‡ªÑ“À¡“¬ª√‘¡“≥‡ß‘π ¢âÕ‡ ’¬Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß¢Õß‡ªÑ“

À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ §◊Õ ‰¡à‰¥â§”π÷ß∂÷ß°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßº≈º≈‘μ

‡æ√“–∂â“À“°∏π“§“√°≈“ß√—°…“‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥

°Á®–∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«π„πº≈º≈‘μÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß

°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßº≈º≈‘μÀ√◊Õ√“¬‰¥â ®÷ßÕ“®®–

‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬∑“ß‡≈◊Õ°Õ’°‡ªÑ“À¡“¬Àπ÷Ëß ·μàÕ¬à“ß‰√°Á¥’ ‡ªÑ“

À¡“¬°“√‡μ‘∫‚μ„π√“¬‰¥â (Nominal GDP Growth Target) ®–

 √â“ß·√ß°¥¥—π„Àâ°—∫∏π“§“√°≈“ßÀ√◊Õ√—∞∫“≈∑’Ë®–μâÕßª√–°“»
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ª√–¡“≥°“√Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ„π√“¬‰¥â GDP ‰«â≈à«ßÀπâ“ °“√

ª√–°“»π’È®–¡’ªí≠À“Õ¬à“ß¡“° ‡æ√“–ª√–¡“≥°“√Õ—μ√“°“√

‡μ‘∫‚μ„π√“¬‰¥âπ’È‰°≈®“°§«“¡·¡àπ¬”·≈–¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬Ÿà

μ≈Õ¥‡«≈“ °“√ª√–°“»μ—«‡≈¢°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß√“¬‰¥âÕ¬à“ß

‡®“–®ß≈ß‰ªπ—Èπ Õ“®®–¡’º≈μàÕ§«“¡‡™◊ËÕ·≈–§«“¡‡¢â“„®¢Õß

 “∏“√≥–«à“ μ—«‡≈¢∑’Ëª√–¡“≥°“√π—Èπ‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë‰¥â¡’°“√

°”Àπ¥‰«â·≈â« °“√ª√–°“»μ—«‡≈¢ª√–¡“≥°“√¥—ß°≈à“«‡ªìπ°“√

 √â“ß§«“¡´—∫´âÕπ·≈–¬ÿàß¬“°„π∑“ß°“√‡¡◊Õß ∏π“§“√°≈“ß·≈–

√—∞∫“≈Õ“®®–‚¥π‚®¡μ’À“°μ—«‡≈¢®“°°“√ª√–¡“≥°“√μË”‡°‘π‰ª

°Á®–‡ªìπ°“√ —Ëπ§≈ÕπμàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√—∞∫“≈‡Õß ∑—Èß∑’Ë®√‘ß°“√

√—°…“‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ„π√–¥—∫∑’ËμË” (Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ„π√“¬‰¥â

®–πâÕ¬≈ß) ®–™à«¬„Àâ‡»√…∞°‘®‡°‘¥‡ ∂’¬√¿“æ·≈–¡’§«“¡¡—Ëπ§ß

„π√–¬–¬“« ·μà∂â“À“°μ—«‡≈¢ª√–¡“≥°“√ Ÿß‡°‘π‰ª  “∏“√≥–

Õ“®®–‡¢â“„®º‘¥«à“ μ—«‡≈¢π—Èπ§◊Õ‡ªÑ“À¡“¬ ´÷Ëß°Á®–π”‰ª Ÿàªí≠À“

§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß¢Õß‡«≈“ (Time-Inconsistency) ·≈–°“√

∫‘¥‡∫◊Õπ¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ (Positive Inflation Bias) ®– Ÿß¢÷Èπ ¢âÕ‡ ’¬

Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß¢Õß‡ªÑ“À¡“¬√“¬‰¥â (Nominal GDP Target) ‡¡◊ËÕ

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ°Á§◊Õ  “∏“√≥–¬—ß¢“¥§«“¡

‡¢â“„®„π·π«§«“¡§‘¥¢Õß√“¬‰¥â∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π (Nominal GDP)

¥—ßπ—Èπ‡ªÑ“À¡“¬π’È®÷ß¡’§«“¡‚ª√àß„ ·≈–™—¥‡®ππâÕ¬°«à“‡ªÑ“À¡“¬

‡ß‘π‡øÑÕ ¬‘Ëß‰ª°«à“π—Èπ Õ“®®–‡°‘¥§«“¡ —∫ π‰¥âßà“¬√–À«à“ß

√“¬‰¥â∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π (Nominal GDP) ·≈–√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß (Real GDP)

¢≥–∑’Ë∏π“§“√¥”‡π‘π‡ªÑ“À¡“¬√“¬‰¥â∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π (Nominal

GDP Target) Õ“®®–∑”„Àâ “∏“√≥–‡™◊ËÕ«à“∏π“§“√°”≈—ß¥”‡π‘π

‡ªÑ“À¡“¬√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß (Real GDP Target) ∑’Ë ÿ¥·≈â«°Á®–

μ“¡¡“´÷Ëßªí≠À“¥—ß∑’Ë°≈à“«‰«â¢â“ßμâπ

°“√π”‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ‰ª„™â„π∑“ßªØ‘∫—μ‘

„π à«π·√°¢Õß∫∑§«“¡π’È‰¥âÕ∏‘∫“¬‡Àμÿº≈¢Õß°“√„™â

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π

°“√π”‡ªÑ“À¡“¬¥—ß°≈à“«‰ª„™â„π∑“ßªØ‘∫—μ‘®–¡’§”∂“¡æ◊Èπ∞“π§◊Õ

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ®–√—°…“ ¡¥ÿ≈¬å¢Õß§«“¡‚ª√àß„  (Transparency)

·≈–§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ (Flexibility) „π°“√¥”‡π‘π°“√¿“¬„μâ§«“¡

‰¡à·πàπÕπ¢Õß ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

‰¥âÕ¬à“ß‰√ À“°¢âÕ®”°—¥„ππ‚¬∫“¬¬‘Ëßßà“¬·≈–°√–™—∫ °Á®–‡ªìπ

°“√ßà“¬μàÕ “∏“√≥–∑’Ë®–‡¢â“„®„ππ‚¬∫“¬ ∑”„Àâπ‚¬∫“¬¡’§«“¡

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ·μà°Á®–‡ªìπ°“√¬“° ”À√—∫π‚¬∫“¬∑’Ë®–μÕ∫ πÕßμàÕ

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß‡Àμÿ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ  àßº≈„Àâ

π‚¬∫“¬¢“¥§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß¡’§«“¡ ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß

„π°“√®—¥ ¡¥ÿ≈¬åÕ¬à“ß‡À¡“– ¡¢Õß∑“ß‡≈◊Õ°„π√Ÿª·∫∫¢Õß

‡ªÑ“À¡“¬

∑“ß‡≈◊Õ°¢Õß√Ÿª·∫∫‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕÕ“®·∫àßÕÕ°‡ªìπ

4 ª√–‡¿∑‚¥¬æ◊Èπ∞“π §◊Õ §”®”°—¥§«“¡·≈–°“√«—¥‡ªÑ“À¡“¬

(Definition and Measurement of the Target) §«“¡‚ª√àß„ 

(Transparency) §«“¡¬◊¥À¬ÿàπ (Flexibility) ·≈–√–¬–‡«≈“ (Timing)

ë §”®”°—¥§«“¡·≈–°“√«—¥‡ªÑ“À¡“¬ (Definition

and Measurement of the Target)

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ®–μâÕß¡’§à“∑’Ë “¡“√∂«—¥‡ªìπμ—«‡≈¢

‡ªÑ“À¡“¬ μ—«‡≈¢π’È®–μâÕß¡’§”®”°—¥§«“¡·≈– “¡“√∂«—¥‰¥â

¥—ßπ—Èπ„π°“√°”Àπ¥‡ªÑ“À¡“¬®”‡ªìπ∑’Ë®–μâÕßμÕ∫§”∂“¡

¢â“ß≈à“ßπ’ÈÕ¬à“ß™—¥‡®π

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À¡“¬∂÷ßÕ–‰√„π∑“ßªØ‘∫— μ‘

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ®–μâÕß°”Àπ¥‡ªìπª√‘¡“≥À√◊Õμ—«‡≈¢«à“Õ—μ√“

‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë‡∑à“‰√®÷ß®– Õ¥§≈âÕß°—∫°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“

„πÕ’° 2-3 ªï¢â“ßÀπâ“ ´÷Ëßªí®®—¬∑’Ë®–μâÕß§”π÷ß∂÷ß„π°“√°”Àπ¥

μ—«‡≈¢π’È ‰¥â·°à °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ«—μ°√√¡·≈–√ π‘¬¡ ´÷Ëß®–

∑”„Àâ‡°‘¥°“√∫‘¥‡∫◊Õπ (Net Positive Bias) „π«‘∏’°“√«—¥‡ß‘π‡øÑÕ
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∑ÿ°ª√–‡¿∑ μ—«Õ¬à“ß‡™àπ §«“¡§“¥‡§≈◊ËÕπ„π°“√«—¥¥—™π’√“§“

ºŸâ∫√‘‚¿§ (Consumer Price Index - CPI) „π À√—∞Õ‡¡√‘°“ Õ¬Ÿà√–À«à“ß

0.5-2.0% μàÕªï (Shapiro and Wilcox 1996)

Õπÿ°√¡‡ß‘π‡øÑÕ§«√®–‡ªìπ‡∑à“‰√·≈–„§√®–‡ªìπºŸâ «— ¥

‡ß‘π‡øÑÕπ’È Õπÿ°√¡‡ªÑ“À¡“¬®–μâÕß∂Ÿ°°”Àπ¥·≈–«—¥ªìπμ—«‡≈¢

Õ¬à“ß·¡àπ¬” ¡’°√Õ∫¢Õß‡«≈“∑’Ë™—¥‡®π·≈– “¡“√∂‡¢â“„®‰¥âßà“¬

‡ªÑ“À¡“¬√–¥—∫√“§“ (Price-Level Target) À√◊Õ

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ (Inflation Target) ∑—Èß‡ªÑ“À¡“¬√–¥—∫√“§“

·≈–‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕÀ¡“¬§«“¡Õ¬à“ß‡ªìππ—¬∂÷ß·π«¢Õß√–¥—∫

√“§“∑’Ë‰¥â°”Àπ¥‰«â‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬ (Targeted Path) ‡ªÑ“À¡“¬

√–¥—∫√“§“‰¥â°”Àπ¥·π«¢Õß

√–¥—∫√“§“ ¥—ßπ—Èπ∂â“À“°‡ß‘π‡øÑÕ

 Ÿß°«à“Õ—μ√“‡ªÑ“À¡“¬ ≥ √–¬–

‡«≈“Àπ÷Ëß Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ°Á®–μâÕß

μË”°«à“‡ªÑ“À¡“¬„π√–¬–‡«≈“μàÕ

¡“‡æ◊ËÕ∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬√–¥—∫√“§“

„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ ‡ªÑ“À¡“¬

‡ß‘π‡øÑÕ®–∑”„Àâ‡°‘¥ ç§«“¡§≈“¥

‡§≈◊ËÕπ®“°∞“π (Base Drift)é

°“√æ≈“¥‡ªÑ“„π‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ

‰¡à®”‡ªìπ∑’Ë®–∑”„Àâ‡°‘¥°“√ Offset

‡™àπ ‡¥’¬«°—∫ ‡ªÑ “À¡“¬√–¥—∫

√“§“ ¥—ßπ—Èπ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ·≈â« ‡ªÑ“À¡“¬

√–¥—∫√“§“®–‰¥â‡ª√’¬∫ ‡π◊ËÕß®“°®–™à«¬„Àâ°“√§“¥°“√≥å„π

√–¥—∫√“§“≈¥≈ß„π√–¬–¬“« ·μàÕ“®∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«π¢Õß

‡ªÑ“√–¥—∫√“§“„π√–¬– —Èπ

ë §«“¡‚ª√àß„  (Transparency)

‡Àμÿº≈∑’Ë ”§—≠„π°“√„™â‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ §◊Õ ™à«¬ àß‡ √‘¡

„Àâ‡°‘¥§«“¡‚ª√àß„ „ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π  Õß§”∂“¡∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫

§«“¡‚ª√àß„  §◊Õ

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ®–∂Ÿ°„™â„π°“√ ◊ËÕ “√·≈–°“√√—∫√Ÿâ·°à

 “∏“√≥–·≈–μ≈“¥‰¥âÕ¬à“ß‰√ ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ®–‡ªìπ«‘∏’°“√∑’Ë

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√‡æ‘Ë¡§«“¡‚ª√àß„ „Àâ·°à “∏“√≥–·≈–

μ≈“¥„π§«“¡μ—Èß„®¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‚¥¬°“√ ◊ËÕ “√·≈–°“√

√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈ §«“¡‚ª√àß„ ·≈–§«“¡™—¥‡®π„ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õß

∏π“§“√°≈“ß  “¡“√∂ √â“ß§«“¡‡¢â“„®·≈–‰¥â√—∫°“√ π—∫ πÿπ

®“° “∏“√≥–„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“

∏π“§“√°≈“ß§«√‰¥â√—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ·≈–§«“¡

»√—∑∏“Õ¬à“ß‰√ ”À√—∫º≈¢Õß‡ªÑ“À¡“¬ ‡π◊ËÕß®“°π‚¬∫“¬

°“√‡ß‘π àßº≈°√–∑∫∑’Ë ”§—≠μàÕ “∏“√≥– ¥—ßπ—Èπ‡ªÑ“À¡“¬

‡ß‘π‡øÑÕ®–‰¡à “¡“√∂¥”‡π‘π°“√‰¥âÀ“°¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ

· ≈ – » √— ∑ ∏ “ „ π √ – ∫ Õ ∫

ª√–™“∏‘ª‰μ¬ §«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ

·≈–»—∑∏“π’È Õ“®‡°‘¥¢÷Èπ„π

√Ÿª·∫∫¢Õß°“√Õ¿‘ª√“¬¥â«¬

‡Àμÿº≈ ¡“°°«à“∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ

® “ ° · √ ß ° ¥ ¥— π ∑ “ ß ¥â “ π

°“√‡¡◊Õß ´÷ËßÕ“®®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈

μà Õ √Ÿ ª·∫∫¢Õß ‡ªÑ “À¡“¬

„§√®–‡ªìπºŸâ°”Àπ¥‡ªÑ“À¡“¬

√–À«à“ß√—∞∫“≈À√◊Õ∏π“§“√

°≈“ß À√◊Õ∑—Èß Õß

ë §«“¡¬◊¥À¬ÿàπ (Flexibility)

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“‰¡à„™à‡ªìπ®ÿ¥À¡“¬·μà‡ªìπ«‘∏’°“√Àπ÷Ëß

∑’Ë®–π”‰ª Ÿà®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬ °“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“®÷ß

‡ªìπ°“√ √â“ß ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ∑’Ë®–

™à«¬ àß‡ √‘¡§«“¡‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ∑“ß‡»√…∞°‘® °“√§«∫§ÿ¡‡ß‘π‡øÑÕ

∑’Ë‡¢â¡ß«¥‡°‘π‰ªÕ“® àßº≈μàÕμâπ∑ÿπ∑“ß‡»√…∞°‘®„π√Ÿª¢Õß°“√

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„π§«“¡º—πº«π„πº≈º≈‘μ ¥—ßπ—Èπ„π°“√ÕÕ°·∫∫‡ªÑ“À¡“¬

§”∂“¡∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ §◊Õ
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®–„Àâ¡’§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ„π‡ªÑ“À¡“¬‰¥â¡“°πâÕ¬

‡æ’¬ß„¥∑’®–μÕ∫ πÕßμàÕº≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

Õ¬à“ß©—∫æ≈—π (Shocks) ¥—ß∑’Ë‰¥â‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢âÕ¥’·≈–¢âÕ‡ ’¬

„π°“√„™â‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ·≈–‡ªÑ“À¡“¬°“√‡μ‘∫‚μ„π√“¬‰¥â

∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π (Nominal GDP Growth Target) °“√„™â‡ªÑ“À¡“¬

‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë°”Àπ¥„Àâ§ß∑’Ë  Õ“®®–‰¡à¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ ∑’Ë¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“ææÕ„π°“√μÕ∫ πÕßμàÕº≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥®“°°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π (Shocks) ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬

°“√‡ß‘π·≈– “∏“√≥–„Àâ§«“¡ π„®°—∫§«“¡º—πº«π„πº≈º≈‘μ

·≈–√“¬‰¥â√«¡∑—Èß‡Àμÿº≈„π°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“‡æ◊ËÕ

 π—∫ πÿπ§«“¡¡—Ëπ§ß∑“ß‡»√…∞°‘® ¥—ßπ—Èπ √Ÿª·∫∫‡ªÑ“À¡“¬

‡ß‘π‡øÑÕ®–μâÕß¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–μÕ∫ πÕßμàÕº≈

°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π

‡ªÑ“À¡“¬§«√®–‡ªìπ®ÿ¥À√◊Õæ‘ —¬ ‡π◊ËÕß®“°º≈°√–∑∫

∑’Ë‡°‘¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π∑’Ë¡’μàÕ°√–∫«π°“√‡ß‘π‡øÑÕ

√«¡∑—Èß§«“¡‰¡à·πàπÕπ„πº≈∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ¥—ßπ—Èπ

º≈°√–∑∫¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ®÷ß¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ∑’Ë Ÿß¡“°∂÷ß·¡â«à“®–

¡’π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ§«√®–¡’æ‘ —¬ ”À√—∫

§«“¡‰¡à·πàπÕππ’ÈÀ√◊Õ‰¡à ®“°°“√ª√–¡“≥°“√ §«“¡‰¡à·πàπÕπ

π’È§àÕπ¢â“ß Ÿß (Haldane and Salmon 1995) ¥—ßπ—Èπ ™à«ß¢Õß‡ªÑ“À¡“¬

‡ß‘π‡øÑÕ ®÷ß§«√‡ªìπæ‘ —¬·≈–°«â“ß√–À«à“ß 5-6% ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫

§«“¡‰¡à·πàπÕππ’È Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√°”Àπ¥‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë°«â“ß

Õ“®∑”„Àâ “∏“√≥–·≈–μ≈“¥¡’§«“¡‡§≈◊Õ∫·§≈ß ß —¬„π

§«“¡¡ÿàß¡—Ëπ¢Õß∏π“§“√°≈“ß„π°“√„™â‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ Õ’°∑“ß

‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß §◊Õ °“√„™â‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë‡ªìπ®ÿ¥∑’Ë°”Àπ¥ ·μà«‘∏’°“√π’È

°“√‡°‘¥ Shocks °Á®–∑”„Àâ‡ß‘π‡øÑÕ‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡‡ªÑ“À¡“¬

‡¡◊ËÕ‡«≈“ºà“π‰ª ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ§«√®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

‰¥âÀ√◊Õ‰¡à ∂â“À“°«à“ ¢∫«π°“√°“√°”Àπ¥√“§“·≈–§à“®â“ß ¡’·√ß

‡©◊ËÕ¬ (Inertia) ∑’Ë¡“°·≈–‡ß‘π‡øÑÕ·μà‡¥‘¡Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß

ºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬°“√‡ß‘πÕ“®®–μâÕßÀ≈’°‡≈’Ë¬ßº≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥

¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«∑’Ë¡’μàÕ‡ªÑ“À¡“¬‡ ∂’¬√¿“æ√“§“ „π°√≥’π’È

ºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬°“√‡ß‘πÕ“®®–‡≈◊Õ°·π«¢Õßº≈°√–∑∫

(Transition Path) „π‡ªÑ“À¡“¬¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ß

μ≈Õ¥√–¬–‡«≈“ ‰ª Ÿà‡ªÑ“À¡“¬‡ ∂’¬√¿“æ√“§“ „π∑”πÕß‡¥’¬«°—π

∂÷ß·¡â«à“‡ªÑ“À¡“¬‡ ∂’¬√¿“æ√“§“®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® ·μàº≈

°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π Õ“®∑”„Àâ‡»√…∞°‘®

‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡‡ªÑ“À¡“¬ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥°“√∂°‡∂’¬ß«à“

‡¡◊ËÕ‡«≈“ºà“π‰ª ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ§«√®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰¥âÀ√◊Õ‰¡à

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡ªÑ“À¡“¬μ“¡°“≈‡«≈“ ®–‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë‡æ‘Ë¡

§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ„Àâ·°à‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ ∑’Ë®–®”°—¥º≈°√–∑∫®“°

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π∑’Ë¡’μàÕ‡»√…∞°‘®

ë √–¬–‡«≈“ (Timing)

™à«ß√–¬–‡«≈“‡∑à“„¥∑’Ë‡À¡“– ¡°—∫‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ

‡π◊ËÕß®“°π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¡’º≈°√–∑∫μàÕ‡ß‘π‡øÑÕ¥â«¬™à«ß‡«≈“

∑’Ë¬“« (Long Lags) ¥—ßπ—Èπ ºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π®÷ß‰¡à

 “¡“√∂∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ‰¥â„π∑—π∑’ ·μà “¡“√∂∫√√≈ÿ‡ªÑ“

À¡“¬‰¥â‡¡◊ËÕ‡«≈“ºà“π‰ª Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß

©—∫æ≈—πÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“√–À«à“ßπ‚¬∫“¬·≈–º≈°√–∑∫

¥—ßπ—Èπ ºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬®”‡ªìπ®–μâÕßμ—¥ ‘π„® ™à«ß√–¬–‡«≈“∑’Ë

‡À¡“– ¡„π°“√∑’Ë®–∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ

‡«≈“„¥∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥„π°“√‡√‘Ë¡„™â‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ ‡æ◊ËÕ √â“ß

§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ„π‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ®÷ß¡’§«“¡ ”§—≠∑’ËÕ“®®–

μâÕß¡’§«“¡ ”‡√Á®‡∫◊ÈÕßμâπ„π°“√∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ Õ“®®–

‡ªìπ°“√¥’∑’Ë‡√‘Ë¡®“°°“√·π–π”„Àâ√Ÿâ®—°·≈–‡¢â“„®„π‡ªÑ“À¡“¬

‰¥â√—∫°“√ π—∫ πÿπ∑“ß°“√‡¡◊Õß„π§«“¡¡ÿàß¡—Ëπ∑’Ë®–√—°…“

‡ ∂’¬√¿“æ√“§“¿“¬„μâ‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ ´÷Ëß¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫‡«≈“·≈–

‚Õ°“ ∑’Ë‡À¡“– ¡„π ∂“π°“√≥å∑“ß°“√‡¡◊Õß ‡«≈“∑’Ë‡≈◊Õ°„™â

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ ®÷ßÕ“®∑”„Àâ‡ªÑ“À¡“¬ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®À√◊Õ

≈â¡‡À≈«‰¥â
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