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Abstract

	 Strategic	action	between	exchange	rate	and	fiscal	status	has	been	

longtime	debated	between	fiscal	policymaker	and	monetary	policymaker.	

Using	a	game	theory	approach	of	Stackelberg	Model	and	Nash	Equilibrium	

Model,	government	spending	and	interest	rate	in	the	Stackelberg	model	

will	be	higher	than	those	under	Nash	Equilibrium	Model.	However,	if	im-

perfect	capital	mobility	is	allowed,	interest	rate	and	government	spending	

will	be	higher	than	the	case	under	perfect	capital	mobility.	

 Keyword :	Strategic	Policy,	Monetary	Policy,	Fiscal	Policy,	Game	

Theory	
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1. บทนํา

	 เปนที่ยอมรับกันอย่างกว้างขวางของผู้ที่เกี่ยวข้องกับการดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจในด้านมหภาคว่า	 นโยบายการเงินและนโยบายการคลังมีผลต่อระบบ

เศรษฐกิจอย่างมากในระยะสั้น	 (Short	 run)	 โดยที่นโยบายการเงินจะส่งผลกระทบ

ต่ออุปสงค์	(demand)	ได้ในหลายๆ	ช่องทาง	โดยในส่วนของระบบเศรษฐกิจแบบเปิด

ขนาดเลก็	(Small	open	economic)	เช่นประเทศไทย	จะมช่ีองทางทีส่าํคญัอยู	่2	ช่อง

ทางคือ	ช่องทางอัตราดอกเบี้ย	(Interest	rate)	และ	อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่าง

ประเทศ	(Exchange	rate)	ในส่วนของนโยบายการคลงัจะส่งผลกระทบต่ออปุสงค์ผ่าน

ทางงบประมาณรายจ่ายภาครัฐ	

	 ในภาวะปัจจุบันของประเทศไทยที่ภาครัฐ	 (รัฐบาล)	ดําเนินนโยบายเพื่อตอบ

สนองต่อเปาหมายของรฐับาลตามทีไ่ด้ทาํการสญัญาไว้	โดยทีเ่คร่ืองมอืหลักทีใ่ช้ในการ

ขับเคลื่อนนโยบายของภาครัฐ	คือ	นโยบายการคลังผ่านทางกระทรวงการคลัง	 โดยมี

เปาหมายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจเปนสําคัญผ่านทางการเพิ่มงบประมาณรายจ่ายภาค

รฐัทีป่รบัตวัเพิม่สงูขึน้	จากการดาํเนนินโยบายประชานยิมซ่ึงเปนหนึง่ในปัจจัยทีม่ส่ีวน

ผลกัดนัให้เงนิเฟอภายในประเทศปรบัตวัสงูขึน้	ซ่ึงจะขดัแย้งกบัเปาหมายในการรักษา

ระดบัเงนิเฟอภายในประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย		ดงันัน้ในการศกึษาครัง้นีจ้ะ

ทําการศึกษาถึงการดําเนินนโยบายเชิงกลยุทธ์	(Strategic	policy)	ของธนาคารกลาง

ในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศได้รับผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการ

คลังของภาครัฐ	เพื่อที่จะยังคงรักษาระดับของเงินเฟอภายในประเทศให้อยู่ในระดับที่

ได้กําหนดไว้

	 ในช่วงเวลาทีผ่่านมาได้มกีารศกึษาและวจิยัเกีย่วกบัการดาํเนนินโยบายเชงิกล

ยุทธ์ระหว่างธนาคารกลาง	 (Monetary	authority)	และ	กระทรวงการคลัง	 (Fiscal	

authority)	อยู่หลายชิ้นด้วยกัน	โดยในงานวิจัยส่วนใหญ่นั้นจะสมมติให้	หน้าที่ในการ

รักษาเสถียรภาพทางนโยบาย	 (Stabilization	policy)	จะถูกดําเนินการโดยธนาคาร

กลาง	ในขณะทีก่ระทรวงการคลงันัน้จะถกูกาํหนดให้เปนอสิระจากการตดัสนิใจในการ

ดาํเนนินโยบายของธนาคารกลาง	(กาํหนดให้นโยบายการคลงัเปนตวัแปรภายนอก	ของ

ผูท้าํหน้าทีต่ดัสนิใจทางนโยบายการเงนิ)	ซึง่ในหลายกรณนีัน้	การสมมติในลักษณะนีจ้ะ
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ไม่เหมาะสมโดยเฉพาะในกรณีที่กระทรวงการคลังมีเปาหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพ

ของตัวแปรทางมหภาคจากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของวัฏจักรเศรษฐกิจ	

(Business	 cycle)	 ซึ่งในกรณีนี้กระทรวงการคลังจะดําเนินนโยบายให้สอดคล้อง

เหมาะสมกับสภาวะทางเศรษฐกิจในแต่ละช่วง	

	 ในกรณีน้ีการดําเนินนโยบายของท้ังกระทรวงการคลังและธนาคารกลางจะมี

ผลกระทบซึง่กนัและกนัผ่านทางระบบเศรษฐกจิ	และจะส่งผลกระทบต่อเปาหมายของ

แต่ละหน่วยงาน	โดยได้มกีารศกึษาวจิยัถงึผลกระทบของการดาํเนนินโยบายทัง้สองอยู่

หลายงานวจิยัด้วยกนัเช่น		Nordhaus	(1994)	ได้ทาํการวเิคราะห์ถงึความสัมพันธ์ของ

ทั้งสองหน่วยงานในระบบเศรษฐกิจแบบปิด	 โดยที่ในงานวิจัยชิ้นนี้จะสนใจไปที่ความ

ยากลําบากในการบรรลุเปาหมายในการลดหนี้สาธารณะ	(Public	Debt)	ส่วนในงาน

ของ	Adersen	and	Schneider	(1986)	จะทําการวิเคราะห์ถึงปฏิสัมพันธ์ระหว่างทั้ง

สองหน่วยงานเมือ่ทัง้สองหน่วยงานต่างกม็เีปาหมายเพือ่รกัษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ

แต่มีการให้นํ้าหนักในแต่ละตัวแปรทางมหภาค	 (Macroeconomic	 variable)	 เช่น	

ผลผลิต	(Output)	เงินเฟอ	(Inflation)	ไม่เท่ากันเปนต้น

	 งานวจิยัในระยะหลงัของการดาํเนนินโยบายเชงิกลยทุธ์ระหว่างกระทรวงการ

คลัง	กับ	ธนาคารกลางนั้นจะได้รับแรงบันดาลใจจากการเกิดสหภาพยุโรปในด้านการ

เงิน	(European	Monetary	Union)	โดยจะทําการศึกษาถึงผลกระทบของการดําเนิน

นโยบายการเงิน	และ	การดาํเนนินโยบายการคลงัภายในสหภาพการเงนิ	(Money	union)		

เช่นงานวิจัยของ	Dixit	and	Lambertini	(2003)	และ	Dixit	and	Lambertini	(2003)	

ทีใ่ช้ตวัแบบ	ของ	Barro	and	Gordon	(1983)	ซึง่ทัง้สองหน่วยงานมเีปาหมายทางด้าน

ผลผลิต	(output)	และเงินเฟอ	(Inflation)	ที่ไม่สอดคล้องกัน	ซึ่งจากผลการศึกษาจะ

พบว่าผลกระทบจากการดําเนินนโยบายท้ังสองหน่วยงานจะทําให้ระดับผลผลิต	

(output)	 และ	 เงินเฟอ	 (inflation)	 สุดท้ายห่างไกลจากค่าที่ต้ังเปาไว้ของแต่ละ

หน่วยงาน

	 ในส่วนของ	Herman	Bennett	และ	Norman	Loayza	(2000)	ได้ทาํการวจัิย

ตัวแบบทางทฤษฎีเกม	(Game-Theory	Model)	โดยกระทรวงการคลังและธนาคาร

กลางต่างมเีปาหมายในการรกัษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิเหมอืนกนั	แตกต่างกนัทีน่ํา้
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หนักของเปาหมายตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สนใจ	 (ผลผลิต	และ	ระดับเงินเฟอ)	

เมื่อเทียบกับเครื่องมือทางนโยบายของหน่วยงานทั้งสอง	 โดยจะทําการศึกษาหาดุลย

ภาพของแนช(Nash	Equilibrium)	และดุลยภาพของสเต็กเคิลเบิร์ก	 (Strackelberg	

equilibrium)	เมื่อธนาคารกลางเริ่มดําเนินนโยบายก่อน	(First	move)	จากการศึกษา

พบว่าในกรณีที่ปราศจากความร่วมมือกัน	(Noncooperative	game)	ถ้านํ้าหนักของ

เปาหมายทางเศรษฐกิจแตกต่างกัน	จะนํามาซึ่งการก่อหนี้สาธารณะที่เพิ่มสูงขั้น	และ

อตัราดอกเบีย้จะปรบัตวัสงูข้ึนด้วยเช่นกนัต่อมาในส่วนของ	Kai	(2004)	ได้ทาํการศกึษา

ถึงปฎิสัมพันธ์ระหว่างกันของทั้งสองหน่วยงาน	 เมื่อธนาคารกลางมีเปาหมายเงินเฟอ	

(Inflation	targeting)		โดยทาํการศกึษาในลกัษณะของตวัแบบทางทฤษฎเีกม	(Game	

Theory	model)	 โดยที่ธนาคารกลางให้ความสําคัญกับการรักษาระดับเงินเฟอ	 แต่

ทว่ากระทรวงการคลังจะสนใจในเสถียรภาพของตัวแปรมหภาคทุกตัว	โดยที่ดุลยภาพ

ของแนช	(Nash	Equilibrium)	จะพบว่าความแตกต่างของส่วนต่างผลผลิต	(output	

gap)	ของทั้ง	2	หน่วยงานจะนํามาซึ่งการผันผวนของระดับอัตราดอกเบี้ย	และ	อัตรา

แลกเปลี่ยนอย่างมาก	แต่ทว่าในกรณีที่กระทรวงการคลังเคลื่อนไหวก่อน	(first	move	

advantage)	เมื่อทําการหาดุลยภาพของสเต็กเคิลเบิร์ก(Strackelberg	equilibrium)	

จะพบว่าความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปลีย่น	(Exchange	rate)	ปรบั

ตัวลดลง

	 ในส่วนของการศกึษาในครัง้นีจ้ะแตกต่างจากการศกึษาวจิยัทีก่ล่าวมาในขัน้ต้น	

คือ	 หนึ่งจะทําการศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนไหลเข้าในบัญชีเดินสะพัด(Current	

account)	ทีส่่งผลต่ออตัราแลกเปลีย่นเงนิตราระหว่างประเทศมาพจิารณาและในส่วน

ทีส่องจะทาํการพจิารณาถงึความแตกต่างของสภาพแวดล้อมทางการเคล่ือนย้ายเงินทนุ

ว่ามีผลอย่างไรต่อการดําเนินนโยบาย	

2. ตัวแบบ 

	 ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการวิเคราะห์ผลการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ

มหภาค	(นโยบายการเงนิและนโยบายการคลงั)	ของตัวแทนทางเศรษฐกจิ	(Economic	

agent)	ว่ามีผลกระทบอย่างไรต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค	(อัตราดอกเบี้ย	อัตรา
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แลกเปลี่ยน	และ	การขาดดุลงบประมาณของภาครัฐ)	โดยตัวแบบทางเศรษฐศาสตร์ที่

นํามาศึกษานี้จะเปนตัวแบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็ก	 (Small-open	economy)	

ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงภายในประเทศไม่อาจมีนัยสําคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ทางเศรษฐศาสตร์มหภาคของโลก

 2.1. ระบบเศรษฐกิจแบบเปด-ขนาดเล็ก (Small open economic) 

	 ในการศึกษาครั้งนี้จะนําเอาแบบจําลองทางเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก	 (Small	

semi-structure	open	economic	model)	ของธนาคารแห่งประเทศไทยมาประยกุต์

ใช้เปนตัวแบบ	ซึ่งสามารถใช้เปนตัวแทนระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย	ที่เปนระบบ

เศรษฐกิจเปิดขนาดเลก็ซึง่จะได้รบัผลกระทบจากเงินทนุไหลเข้า/ออก	อนัเปนผลมาจาก

ความแตกต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ	(Domestic	interstate	rate)	กบั

อัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ	(Foreign	interest	rate)	ซึ่งจะส่งผลกระทบต่ออัตราแลก

เปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ	(Exchanged	rate)	ด้วยเช่นกันโดยกําหนดให้สมการ

อุปสงค์รวมเปนดังต่อไปนี้

  2.1.1 อุปสงค์รวม (Aggregate Demand) หรือ IS

     X
t
	=	-	α

1
r
t
 + α

2
g
t
 + α

3
CA

t
 + εx

t
																								(1)

	 สมการที่ใช้กําหนดอุปสงค์รวม	 (Aggregate	 demand)	 ที่ได้แสดงในสมการ

ที่	1	นั้นจะมีลักษณะคล้ายกับสมการของเส้น	IS	(Traditional	IS	equitation)	ซึ่งอยู่

บนพื้นฐานของ	New	Keynesian	Model	(NKM)	โดยเปนสมการที่อยู่บนพื้นฐานของ

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์จุลภาคที่สามารถตรวจสอบย้อนกลับไปที่การหาค่าที่เหมาะ

สม	(Optimization)	ของอรรถประโยชน์ของภาคครัวเรือน	(Household	utility)	ซึ่ง

ทาํการจดัสรรทรพัยากรบนข้อจาํกดัของรายได้	(budget	constraints)	เมือ่กาํหนดให้
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	 •	 X
t
				คอื	ช่องว่างการผลติภายในประเทศ	(Domestic	output	gap)	ณ.ช่วง

เวลา	t

	 •	 g
t
		คือ	โคร่งสร้างการขาดดุลงบประมาณของภาครัฐ	ณ	ช่วงเวลา	t	

	 •	 CA
t
		คือ	สถานะของบัญชีเดินสะพัด	(Current	account)	ณ.	ช่วงเวลา	t	

	 •	 r
t
	คือ	อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง	(Real	interest	rate)	ณ	ช่วงเวลา	t	

	 •	 εx
t
	คือ	ค่าที่แสดงการซ็อกของอุปสงค์	(Demand	shock)	ณ	ช่วงเวลา	t	

รูปท่ี 1.	ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ย	 อัตราแลกเปลี่ยน	 และช่องว่างผลผลิต

	 ของภาคต่างประเทศ	ต่อ	ช่องว่างผลผลิตภายในประเทศ

 

	 เนื่องด้วยประเทศไทยเปนระบบเศรษฐกิจเปิด-ขนาดเล็ก	 ดังน้ันอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แท้จริง	 (real	 exchange	 rate)	 จะส่งผลต่อระดับการทํากิจกรรม

ทางเศรษฐกิจผ่านทางราคาของสินค้านําเข้า	 (price	 of	 import)	 และราคาสินค้า

Output gap Government 
expenseExchange rate

Foreign output 
gap

Interest rate
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ส่งออก	(Price	of	export)	ในขณะทีช่่องว่างของผลผลติของภาคต่างประเทศ	(Foreign	

output	gap;	XF
t
,+)	นัน้จะเปนตวักาํหนดระดบัของอปุสงค์ต่อการส่งออกของสนิค้าไทย

โดยทีต่วัแปรในด้านราคาสนิค้านาํเข้า	และ	ราคาสนิค้าส่งออกจะถกูแสดงในฟังก์ชนัของ	

บญัชเีดนิสะพดั	(Current	account	function)	ทีเ่ปนฟังก์ชนัของอตัราแลกเปลีย่น	(Real	

exchange	rate	)	ช่องว่างการผลติของต่างประเทศ	(Foreign	output	gap)	และช่องว่าง

การผลิตภายในประเทศ	(Domestic	output	gap)	โดยที่	CA
t
 = f(Z

t
+,Xt-,X

t
-,XF

t
,+)

  2.1.2 อุปทานรวม (Aggregate Supply: Inflation)

																																																																																																	(2)

	 อุปทานรวม	(Aggregate	Supply)	หรือ	New	Keynesian	Phillips	Curve	

นัน้จะครอบคลมุพลวตัของเงนิเฟอทีค่าดว่าจะเกิดในอนาคต	(Expectation	inflation,						

	 	 	 	 	 	 )	ช่องว่างของผลผลิตภายในประเทศ(Output	gap,	 	 	 	 )	และ	 เงินเฟอนําเข้า	

(Imported	inflation,																)	โดยสมการที่ใช้กําหนดอุปทานรวมนี้จะอยู่บน

พื้นฐานงานวิจัยในด้าน	 ตัวแบบกําหนดราคา	 (Price	 setting	model)	 ของ	 Calvo	

(1983)		โดยที่						คืออัตราเงินเฟอของต่างประเทศ	(Foreign	inflation)	และ										

คือความแตกต่างของอัตราแลกเปลี่ยนในนาม	(Nominal	exchange	rate)	ซึ่งจะถูก

กําหนดจากสมการ																																					เมื่อ						คือความแตกต่างของอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แท้จริง	(Real	exchange	rate)	ณ.ช่วงเวลา		t	และ	t+1

	 เนือ่งจากประเทศไทยเปนระบบเศรษฐกจิเปิด-ขนาดเลก็	ดังนัน้เงนิเฟอภายใน

ประเทศ	(Domestic	inflation)	จะได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟอ

จากต่างประเทศ	(Foreign	inflation)	และการเปล่ียนอตัราแลกเปล่ียนในนาม	(Nomi-

nal	exchange	rate)	ผ่านทางราคาสินค้านําเข้า	(Import	prices)	
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รูปที่ 2.		ความสัมพันธ์ของปัจจัยต่าง	ๆ	ที่ส่งผลต่อระดับเงินเฟอภายในประเทศ

 

  2.1.3 สมการอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate equation)

																														 	 	 	 	 	 	 			(3)

	 สมการอัตราแลกเปลี่ยน	 (Exchange	 rate	 equation)	 ที่ใช้ในการศึกษาใน

ครั้งนี้จะนําเอาเงื่อนไขของ	Uncovered	 Interest	parity	 (UIP)	ที่ตัวแบบเศรษฐกิจ

ขนาดเล็กส่วนใหญ่ใช้ในการศึกษามาใช้	 โดยที่สมการที่ใช้กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนนั้น

จะถูกกําหนดจากความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยและการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยน

	 อย่างไรกต็ามในการศกึษาในครัง้นี	้จะเพิม่ตวัแปร	γ
1
	และrisk	เข้าไปในสมการ	

UIP	โดยตวัแปร		เปนตวักาํหนความคล่องตวัในการเคลือ่นย้ายเงนิทนุระหว่างประเทศ	

และ	risk	จะแทนส่วนชดเชยความเสี่ยงที่จุดดุลยภาพ	(Equilibrium	risk	premium)	

โดยทีค่่าส่วนชดเชยความเสีย่งทีจ่ดุดลุยภาพนัน้จะสามารถหาได้จากค่าของส่วนชดเชย

Inflation

Exchange rate

Output gap 

Foreign Inflation
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ความเสีย่งทีส่ามารถรกัษาระดบัของอตัราแลกเปลีย่นให้อยูใ่นดลุยภาพได้	เมือ่กาํหนด

ให้อตัราดอกเบีย้อยูท่ีด่ลุยภาพ	โดยทีช่อ็กทีเ่กดิขึน้ท่ีอตัราแลกเปล่ียนสามารถพิจารณา

ว่าเปนช็อกที่เกิดขึ้นที่ส่วนชดเชยความเสี่ยง	ณ	จุดดุลยภาพ	(Equilibrium	risk	pre-

mium)	 ด้วยเช่นกัน	 	 ในกรณีที่เปนการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศเปนแบบ

เสรี	(Perfect	capital	mobility)	แล้ว	ค่า	γ
1
	=	1	และ	risk	=	0	ซึ่งจะสอดคล้องกับ

เง่ือนไขของสมการ	UIP	แต่ถ้าประเทศมกีารเคลือ่นย้ายเงินทนุระหว่างประเทศเปนแบบ

ไม่เสรี	แล้วค่า	γ
1
	จะเปนค่าบวกค่าหนึ่ง	และ	ส่วนชดเชยความเสี่ยง	ณ.	จุดดุลยภาพ

จะไม่เท่ากับ	0

รูปที่ 3.	ความสัมพันธ์ของปัจจัยต่าง	ๆ	ที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน

 

Exchange rate Expected 
Exchange rate 

Domestic interest 
rate

Foreign interest 
rate
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  2.1.4 สมการดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account equation)

		 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 			(4)

	 สถานะของบัญชีเดินสะพัด	(Current	Account	position)	นั้นจะเปนฟังก์ชัน

ของอัตราแลกเปลี่ยน	ช่องว่างผลผลิตภายในประเทศ	(Domestic	output	gap)	และ

ช่องว่างผลผลิตต่างประเทศ	(Foreign	output	gap)	ซึ่งสถานะของดุลบัญชีเดินสะพัด	

จะถกูกาํหนดจากการไหลเข้าออกของเงนิทนุ	ซึง่สัดส่วนสําคญัของเงินทุนไหลเข้า/ออก	

จะเกีย่วข้องกบัการค้าสนิค้าและบรกิาร	เน่ืองจากอตัราแลกเปลีย่นเปนตวักาํหนดราคา

โดยเปรียบเทียบระหว่างสินค้าและบริการภายในประเทศ	 กับ	 สินค้าและบริการจาก

ต่างประเทศ	ซึง่จะมบีทบาทในการกาํหนดสถานะของดุลบญัชเีดินสะพัด	ในขณะท่ีช่อง

ว่างผลผลิตภายในประเทศ	(Domestic	output	gap)	และ	ช่องว่างผลผลิตภาคต่าง

ประเทศ	(Foreign	output	gap)	จะเปนตัวกําหนดอุปสงค์ของการนําเข้าและส่งออก

สนิค้าและบรกิารตามลาํดบั	ในส่วนการศกึษาครัง้นีจ้ะตัง้สมมตฐิานให้การเปลีย่นแปลง

ของสถานะของบัญชีเดินสะพัด	(Current	account	position)	จะตอบสนองทันทีต่อ

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
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รปูท่ี 4.	ตวัแบบเศรษฐกจิแบบเปิดขนาดเลก็	(Small	open	economy)	ทีใ่ช้ในการศกึษา

 

 2.2. นโยบายการเงิน (Monetary policy)

	 ธนาคารกลางจะใช้ระดบัเงนิเฟอพืน้ฐาน(Underlying	inflation)	เปนเปาหมาย

ในการดําเนินนโยบายการเงินในกรณีที่ใช้เปาหมายเงินเฟอ	(Inflation	target)	โดยที่

นิยามของเงินเฟอพื้นฐานตามนิยามของ	Ball	(1999)	สามารถหาได้จาก	

																																												 	 	 	 	 			(5)

	 เงินเฟอพื้นฐานจะกรองเอาผลกระทบของการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน	

(Exchange	rate	fluctuation)	ออกจากเงนิเฟอภายในประเทศ	(Domestic	inflation)	

โดยในการศึกษาครั้งนี้จะเอานิยามเงินพื้นฐานของ	Ball	มาใช้ในการวิเคราะห์	

Interest rate

Foreign interest 
rate

Foreign Inflation

Output gap Government 
expenseExchange rate

Foreign output 
gap

Inflation
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	 โดยที่ธนาคารกลางจะพยายามทําให้ฟังก์ชันการสูญเสีย	(Loss	function)	มี

ค่าน้อยทีส่ดุซึง่จะถกูกาํหนดจากความแตกต่างระหว่างเงนิเฟอพืน้ฐานทีเ่กดิขึน้จรงิกบั

เงนิเฟอพืน้ฐานเปาหมาย	โดยในการศกึษาครัง้นีจ้ะกาํหนดให้ฟังก์ชนัการสญูเสยี		(Loss	

function)	ของธนาคารกลางอยู่ในรูปของฟังก์ชัน	quadratic	

		 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 			(6)

	 เมื่อกําหนดให้	 	คือเงินเฟอพื้นฐาน	(Underlying	inflation)	

  π∗คือ	เงินเฟอเปาหมาย	(Inflation	target)

 2.3 นโยบายการคลัง (Fiscal policy)

	 ในการศึกษาครั้งนี้จะกําหนดให้ผู้กําหนดนโยบายการคลังนั้นมีเปาหมายที่จะ

รักษาเสถียรภาพของตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค	(Macro	economy	variable)	

โดยกําหนดให้ฟังก์ชันการสูญเสีย	 (loss	 function)	 ของผู้ดําเนินนโยบายการคลัง	

(Fiscal	policymaker)	จะอยู่ในรูปของฟังก์ชัน	quadratic	ตามสมการที่	7

																																						 	 	 	 	 	 			(7)

	 ผู้กําหนดนโยบายการคลัง	(Fiscal	policy	maker)	จะพยายามทําให้ฟังก์ชัน

การสูญเสีย	(Loss	function)	มีค่าน้อยที่สุด	min
t
	ELf	ภายใต้ดุลยพินิจของผู้กําหนด

นโยบาย	โดยที	่n
g
	อาจจะสามารถตคีวามว่าเปนต้นทนุทีผู่ต้ดัสนิใจทางนโยบายการคลงั

ในการปรบัการขาดดลุ	(Public	sector	deficit)	เพือ่ทีจ่ะรกัษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ	

แทนที่จะใช้เงินจํานวนนี้ไปเพื่อกิจกรรมอื่น	และในส่วนของ	n
x
	คือนํ้าหนักที่กระทรวง

การคลงัหรอืภาครฐัให้ความสาํคญักบัการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศให้อยู่

ในระดับใกล้เคียงกับระดับศักยภาพมากที่สุด	โดยสรุปแล้วพจน์ที่อยู่ข้างหน้า	(Prefix)	

ที่อยู่หน้าตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค	(Macro	economy	variable)	จะเปนนํ้าหนัก

ที่ผู้กําหนดนโยบายการคลังให้ความสําคัญในการกําหนดนโยบาย
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3. ปฏิสัมพันธ์เชิงกลยุทธ์ (Strategic interaction)

	 ในการศึกษาครั้งนี้จะประกอบไปด้วยการหาดุลยภาพของแนช	(Nash	equi-

librium)	และดุลยภาพของสเต็กเคิลเบิร์ก	 (Stackelberg	equilibrium)	 โดยในการ

ศึกษาครั้งนี้จะกําหนดให้ผู้ดําเนินนโยบายการคลัง	 (Fiscal	authority)	 เปนผู้กําหนด

นโยบายก่อน	ซึง่จะสอดคล้องกบัระบบเศรษฐกจิของประเทศไทย	ภายใต้สภาพแวดล้อม

ที่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนอย่างเสรี	(Perfect	capital	mobility)	และภายใต้สภาวะที่

การเคลื่อนย้ายเงินทุนไม่ได้เปนแบบเสรี	(Imperfect	capital	mobility)

	 จากสมการอุปทานรวม	 (Aggregate	 supply)	 สมการอัตราแลกเปลี่ยน	

(Exchange	rate	equation)	และสมการอตัราเงนิเฟอพืน้ฐาน	(Underlying	inflation	

equation)	ทีแ่สดงในสมการที	่2,	3	และ	5	ตามลําดับ	เมือ่นาํเอาทัง้สามสมการมารวม

กันแล้วจะสามารถแสดงสมการอุปทานรวมท่ีอยู่ในรูปของอัตราเงินเฟอพื้นฐานได้ดัง

สมการที่	8	(วิธีการในการหาสมการที่	8	จะแสดงในภาคผนวกที่	1.)

																										 	 	 	 	 	 	 			(8)

	 เมื่อกําหนดให้ตัวแปร	A	=	(δ
1
φ	+	(1	-	δ

1
),	A	E	R+	เพราะว่าค่าของ	δ

1
	จะ

มีค่าอยู่ระหว่าง	0	ถึง	1	โดยที่ค่าของ	δ
1
	จะเปนตัวกําหนดนํ้าหนักของการคาดการณ์

เงินเฟอทีส่่งผลต่ออตัราเงนิเฟอในช่วงเวลาปัจจบุนัและ	φ	คอืผลกระทบของอตัราแลก

เปลี่ยน	ณ.	ช่วงเวลา	t-1	ที่ส่งผลต่ออัตราเงินเฟอพื้นฐาน	ณ	ช่วงเวลา	t

	 ในการศึกษาในคร้ังนี้จะสมมติให้ผู้ดําเนินนโยบายการเงินมีเปาหมายเงินเฟอ

อย่างเข็มงวด	 (Strictly	 inflation	 targeting)	 ดังนั้นค่าคาดการณ์เงินเฟอพื้นฐานใน

อนาคตจะเท่ากับศูนย์																ดั้งนั้นสมการที่	8	สามารถถูกแสดงใหม่ได้ตาม

สมการที่	9

																														 	 	 	 	 	 	 			(9)



 NIDA Economic Review  101

	 เม่ือกําหนดให้	X
t
	คอืช่องว่างการผลติ	(output	gap)	ซึง่เปนค่าผลต่างระหว่าง

อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้จรงิ	ณ	ช่วงเวลา	t	(y
t
)	กบัอตัราการเจริญเติบโต

ตามศักย์ภาพ	(y
n,t
)	ณ	ช่วงเวลาเดียวกันโดยที่	(X

t
=y

t
	-	y

n,t
)	และ		คือผลต่างของอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แท้จริง	(real	exchange	rate)

	 จากสมการที่	(1)	สมการที่	(8)	ที่แสดงสมการอุปสงค์รวม	และสมการอุปทาน

รวมตามลาํดบั	 เมือ่นาํมารวมกบัสมการที	่ (6)	ทีแ่สดงฟังก์ชนัการสญูเสยี	 (Loss func-

tion)	ของผู้กําหนดนโยบายการเงนิ	และสมการที	่(7)	ทีแ่สดงฟังก์ชนัการสญูเสยี	(Loss 

function)	ของผู้กําหนดนโยบายการคลัง	แล้วจะสามารถหาฟังก์ชันการตอบสนองที่

ดีที่สุด	 (Best response function)	ของผู้กําหนดนโยบายการคลัง	และฟังก์ชันการ

ตอบสนองที่ดีที่สุด	(Best response function)	ของผู้กําหนดนโยบายการเงิน	ดังที่ได้

แสดงในสมการที่	 (10)	และสมการที่	 (11)	ตามลําดับ	(โดยจะแสดงวิธีการหาฟังก์ชัน

การตอบสนองทีด่ทีีส่ดุของผูก้าํหนดนโยบายทัง้สองในภาคผนวกที	่2	และ	3	ตามลาํดบั)

(10)

																																													(11)

เมื่อกําหนดให้

	 A	=	(δ
1
φ	+	(1	-	δ

1
)			โดยที่	A	E	R+

	 H	=												1											โดยที่	H	E	R+

       
I*(α1

 + α
2
τ

1
γ

1
)

 I	=									δ
1
									โดยที่	I	E	R+

        
1	+	α

s
τ

2

 B	=						α2											โดยที่	B	E	R+

    
(1	+	α

s
τ

2
)2
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 3.1 ดุลยภาพของแนช (Nash Equilibrium)

	 ในส่วนของการศึกษาในหัวข้อนี้จะทําการพิจารณากรณีที่ผู้กําหนดนโยบาย

ทางเศรษฐกิจทัง้สอง	(ผูก้าํหนดนโยบายการคลงั	และ	นโยบายการเงนิ)	ทาํการกาํหนด

เครื่องมือทางนโยบาย	(r,g)	พร้อมกันและทําการคํานวณหาดุลยภาพของแนช	(Nash	

Equilibrium)	 รวมถึงจะแสดงผลกระทบของสภาพการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่าง

ประเทศแบบเสรี	 (Perfect	 capital	mobility)	 และการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่าง

ประเทศแบบไม่เสรี	 (Imperfect	 capital	mobility)	 ว่ามีผลกระทบอย่างไรต่อดุลย

ภาพของแนช

	 	 3.1.1	สมดลุของแนซภายใต้การเคลือ่นย้ายเงินทุนไม่เสรี		(Nash	equilibrium	

with	imperfect	capital	mobility)	:	γ1 E	R
+		โดยที่	γ1 =	1	และ	risk	=	o	

	 จากสมการที่	 (10)	 และสมการที่	 (11)	 ที่แสดงฟังก์ชันการตอบสนอง	 (Best	

response	 function)	 ของผู้กําหนดนโยบายการคลังและนโยบายการเงินตามลําดับ	

จะสามารถทําการหาค่าสมดุลของแนช	 (Nash	 Equilibrium)	 ได้ตามสมการที่	 (12)	

และ	(13)	ตามลําดับ	

																	(12)

								(13)

เมื่อกําหนดให้	

	 	 	 	 	 	 	 	 										โดยที่	ω E	R+ 

																																															โดยที่	ω E	R+	และ	β < 1  
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	 	 3.1.2	สมดลุของแนชภายใต้การเคลือ่นย้ายเงนิทนุเสร	ี(Nash	equilibrium	

with	perfect	capital	mobility)	และ	γ1 =	1	และ	risk	=	o

	 จากสมการที่	 (10)	 และสมการที่	 (11)	 ที่แสดงฟังก์ชันการตอบสนอง	 (Best	

response	 function)	 ของผู้กําหนดนโยบายการคลังและนโยบายการเงินตามลําดับ	

จะสามารถทําหาค่าสมดุลของแนช	 (Nash	 Equilibrium)	 ได้ตามสมการที่	 (14)	

และ	(15)	ตามลําดับโดยมีเงื่อนไขว่า	γ1 =	1	และ	risk	=	o	ซึ่งจะทําให้สมการอัตรา

แลกเปลี่ยนสอดคล้องกับหลัก	UIP

									(14)

	(15)

	 จากผลการคํานวณดุลยภาพของแนชทีค่ํานวณได้ในหวัขอ้ที่	3.1.1	และ	3.1.2	

จะพบว่าในกรณีที่มีการกําหนดอัตราเงินเฟอเปาหมาย	 (Target	 underlying	 infla-

tion)	 ไว้ในระดับท่ีต่ําจะมีแนวโน้มท่ีผู้กําหนดนโยบายการเงินจะดําเนินนโยบายการ

เงินแบบตึงตัว	 (tight	monetary	policy)	ซึ่งจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น	

เมือ่พจิารณาในส่วนของการกาํหนดนโยบายการคลงัจะพบว่าในกรณทีีค่่าอตัราเงนิเฟอ

เปาหมายถูกกําหนดให้อยู่ในระดับต่ําจะส่งผลให้ผู้กําหนดนโยบายการคลังมีแนวโน้ม

ขยายการใช้จ่ายภาครัฐ	(Expansion	policy)	แต่ทว่าถ้าค่าอัตราเงินเฟอเปาหมายถูก

กําหนดไว้ที่ค่าที่สูงแล้วจะให้ผลตรงข้ามคือ	ผู้กําหนดนโยบายการเงินมีแนวโน้มจะลด

อัตราดอกเบี้ย	(Expansion	monetary	policy)	แต่ทว่าผู้กําหนดนโยบายการคลังจะ

ทําการลดการใช้จ่ายภาครัฐ	(Tight	fiscal	policy)	

	 อย่างไรก็ตามในส่วนของการกําหนดนโยบายการคลังยังต้องทําการพิจารณา

ในส่วนของความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ	 กับ	 อัตราดอกเบี้ย

จากต่างประเทศและความเสี่ยงของการลงทุน	 ที่จะส่งผลในทิศทางตรงข้ามกับการ

กําหนดอัตราเงินเฟอเปาหมาย	 	 ในส่วนของการดําเนินนโยบายการเงินนั้นนอกจาก

ต้องทาํการพจิารณาถึงความแตกต่างของอัตราดอกเบีย้ของทัง้สองประเทศ	แล้วยงัต้อง
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ทาํการพจิารณาถงึการคาดการณ์อตัราแลกเปลีย่นในอนาคตและช่องว่างการผลติของ

ต่างประเทศ	(Foreign	output	gap)	ซึ่งให้ผลในทางที่สนับสนุนนโยบายการเงินแบบ

ตึงตัว	ในตารางที่	1	จะสรุปความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมหภาคต่างๆ	กับการดําเนิน

นโยบายของผู้กําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจทั้ง	2

ตารางท่ี 1	แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางมหภาคกับเครื่องมือในการดําเนิน

	 	 นโยบาย	

กรณีที่ 1  

	 ในกรณีที่ค่า	 	มีค่าเปนบวก	(การลงทุนในประเทศให้ผล

ตอบแทนที่มากกว่าการลงทุนในต่างประเทศ	ณ	 ช่วงเวลาในอดีต)	 ซึ่งสามารถแสดง

ให้เห็นในรูปของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน	ณ	 ช่วงเวลาปัจจุบัน	

ส่งผลมากกว่าอตัราเงนิเฟอเปาหมายแล้ว	ผูก้าํหนด	

นโยบายจะมีแนวโน้มที่จะใช้นโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย	 (Expansion	 fiscal	

policy)	ซึง่จะให้ผลไปในทิศทางท่ีตรงข้ามกบัผูก้าํหนดนโยบายการเงนิทีจ่ะนาํนโยบาย

การเงินแบบตึงตัว	(tight	monetary	policy)	มาใช้โดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ย	แต่ทว่า

การกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางยังต้องพิจารณาถึงผลกระทบของช่องว่าง

การผลิตของต่างประเทศ	(output	foreign:	 )	ด้วยโดยที่ค่า	 	จะให้ผลกระทบ

เชิงบวกกับการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง	ในฐานะของผู้ดําเนินนโยบาย

ทางการเงิน
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กรณีที่ 2  

	 ในกรณีที่ค่า	 	มีค่าน้อยกว่าผลกระทบของอัตราเงินเฟอ

เปาหมายแล้ว	ผูก้าํหนดนโยบายจะมแีนวโน้มทีจ่ะใช้นโยบายการคลังแบบตึงตัว	(Tight	

fiscal	policy)	โดยจะทาํการลดการขาดดลุงบประมาณ	ซ่ึงจะให้ผลไปในทศิทางทีต่รง

ข้ามกับผู้กําหนดนโยบายการเงินที่จะนํานโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย	(expansion	

monetary	policy)	มาใช้โดยการลดอัตราดอกเบี้ย	แต่ทว่าการกําหนดอัตราดอกเบี้ย

ของธนาคารกลางยังต้องพิจารณาถึงผลกระทบของช่องว่างการผลิตของต่างประเทศ	

(output	 foreign:	 )	 ด้วยโดยที่ค่า	 	 จะให้ผลกระทบเชิงบวก	 (การเพิ่มอัตรา

ดอกเบีย้)	กบัการกาํหนดอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางในฐานะของผูดํ้าเนนินโยบาย

ทางการเงิน

	 จากข้อมูลในตารางที่	 1	 จะพบว่าการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจของ

ผู้กําหนดนโยบายการเงนิและนโยบายการคลงัจะตอบสนองในทศิทางทีต่รงข้ามกนัต่อ

การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคเช่นการช็อกของอุปทานที่เพิ่มขึ้น	

(Positive	Supply	shock:	 )	ในกรณีนี้ผู้กําหนดนโยบายมีแนวโน้มที่จะใช้นโยบาย

การเงินแบบตึงตัว	 โดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ย	 ในทางตรงข้ามผู้กําหนดนโยบายการ

คลังจะดําเนินนโยบายแบบผ่อนคลาย	 โดยการเพิ่มรายจ่ายภาครัฐอันจะส่งผลให้การ

ขาดดลุงบประมาณเพิม่มากขึน้	ซึง่จะเปนการตอบสนองในทิศทางท่ีตรงกนัข้ามกบัการ

เกิดช็อกของอุปสงค์ในทิศทางที่เพิ่มขึ้น	(Positive	Demand	Shock	:	 )	ในกรณีนี้

ผู้กําหนดนโยบายการเงินมีแนวโน้มจะใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย	 โดยการลด

อัตราดอกเบี้ยลง	 แต่ทว่าผู้ดําเนินนโยบายทางการคลังจะไม่ตอบสนองต่อการเพิ่ม

ขึ้นของช็อกในส่วนที่เกิดจากอุปสงค์	 	 โดยที่สาเหตุหลักของการขัดแย้งในการดําเนิน

นโยบายทางเศรษฐกิจทั้งสองเกิดข้ึนจากการกําหนดนโยบายการเงินนั้นจะพยายาม

รักษาระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจให้อยู่ในระดับที่สามารถสะท้อนไปยังระดับ

อัตราเงินเฟอให้อยู่ในระดับที่กําหนดไว้	ในทางตรงข้ามผู้กําหนดนโยบายการคลังจะมี

แนวโน้มที่จะต้องการให้ระดับผลผลิต	(output)	ของเศรษฐกิจอยู่ในระดับที่ใกล้เคียง

กับระดับศักยภาพให้มากที่สุด	
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ในกรณทีีร่ะบบเศรษฐกจิอยูใ่นสภาวะทมีกีารเคล่ือนย้ายเงินทุนอย่างสมบรูณ์	(Perfect	

capital	mobility)	แล้วความผันผวนของระดับอัตราดอกเบี้ย	 (interest	rate)	และ	

ระดบัการใช้จ่ายภาครฐัของผูด้าํเนินนโยบายทางเศรษฐกจิทัง้สองจะมกีารเปลีย่นแปลง

ที่มากกว่าในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะแวดล้อมที่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุน

ไม่สมบูรณ์	(Imperfect	capital	mobility)	โดยมีหลายปัจจัยที่สามารถส่งผลกระทบ

ต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุนในระบบเศรษฐกิจ	เช่น	ความเสี่ยงของประเทศ	การกําหนด

ข้อกฎหมายในการเคลื่อนย้ายเงินตราระหว่างประเทศเปนต้น	 ซึ่งปัจจัยเหล่านี้จะส่ง

ผลกระทบต่อการดาํเนินนโยบายทางเศรษฐกจิให้มกีารปรบัตวัในอตัราทีช้่ากว่าในกรณี

ที่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนเสรี

 3.3. ดุลยภาพแบบสเต็กเคิลเบิร์ก (Stackelberg Equilibrium)

	 ในส่วนหัวข้อนี้จะทําการพิจารณา	 กรณีท่ีผู้กําหนดนโยบายการคลัง	 (Fiscal	

authority)	ทาํการตดัสนิเลอืกดาํเนนินโยบายก่อนผูก้าํหนดนโยบายทางการเงนิ	(Monetary	

authority)	อันเนือ่งมาจากคณุลกัษณะของนโยบายการคลังทีต้่องใช้ระยะเวลาในปรับเปล่ียน	

ที่นานกว่านโยบายการเงิน	 ดังนั้นโดยปกติแล้วนโยบายการคลังมีแนวโน้มเริ่มขึ้นก่อน

การดําเนินนโยบายการเงิน	 ในส่วนของการศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาถึงผลกระทบของ

สภาพแวดล้อมที่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศแบบเสรี	 (Perfect	 capital	

mobility)	 และภายใต้สภาวะที่การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศไม่ได้เปนแบบ

เสรี	(Imperfect	capital	mobility)	ต่อดุลยภาพที่เกินขึ้นในสเต็กเคิลเบิร์ก

	 	 3.3.1	ดลุยภาพของสเตก็เคลิเบร์ิกภายใต้การเคลือ่นย้ายเงนิทนุแบบไม่เสรี	

(Stackelberg	equilibrium	with	imperfect	capital	mobility)	:	γ1 E	R
+		โดยที่	

γ1 =	1	และ	risk	=	o	

	 	 ปัญหาของผู้กําหนดนโยบายก่อนคือการเลือกระดับของการใช้จ่ายภาครัฐ

เพือ่ทีจ่ะทาํให้ได้ผลลพัธ์ทีต้่องการมากทีส่ดุบนข้อจาํกดัของฟังก์ชนัตอบสนองทีด่ทีีส่ดุ	

(Best	response	function)	ของนโยบายการเงินที่แสดงในสมการที่	(13)	

																											(16)
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	(17)

	 	 เมื่อนําเอาสมการที่	 (16)	 และ	 (17)	 มารวมกันและทําการหาฟังก์ชันการ

ตอบสนองท่ีดีที่สุด	 (Best	 response	 function)	 ของผู้กําหนดนโยบายการคลังโดย

ทําการเปลี่ยนแปลงของฟังก์ชันการสูญเสีย	(loss	function	:		)	เทียบกับ	g	จะได้ตาม

สมการที่	(18)	

	(18)

	 	 ฟังก์ชนัการตอบสนองท่ีดท่ีีสดุ	(Best	Response	Function)	ของผูก้าํหนด

นโยบายการเงินจะแสดงได้ในสมการที่	(19)

 (19)

	 	 3.3.2	 ดุลยภาพของสเต็กเคิลเบิร์กภายใต้การเคลื่อนย้ายเงินแบบทุนเสรี	

(Stackelberg	 equilibrium	with	 perfect	 capital	mobility)	 :	 โดยที่	γ1 E	 R
+  

โดยที่	γ1 =	1	และ	risk	=	o		

	 	 จากสมการที่	 (16)	 และสมการที่	 (17)	ที่แสดงฟังก์ชันการสูญเสีย	 (Loss	

function)	ฟังก์ชันการตอบสนอง	(Best	response	function)	ของผู้กําหนดนโยบาย

การเงินตามลําดับ	จะสามารถทําการหาค่าดุลยภาพของสเต็กเคิลเบิร์ก	 (Stackelber	

Equilibrium)	ได้ตามสมการที่	(20)	และ	(21)	ตามลําดับ(วิธีการในการหาค่าดุลยภาพ

ของสเต็กเคิลเบิร์กจะแสดงในภาคผนวกที่	4)	โดยมีเงื่อนไขว่า	γ1 =	1	และ	risk	=	o	

ซึ่งจะทําให้สมการอัตราแลกเปลี่ยนสอดคล้องกับเงือนไขของUIP
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	(20)

	 	 ฟังก์ชนัการตอบสนองท่ีดท่ีีสดุ	(Best	Response	Function)	ของผูก้าํหนด

นโยบายการเงินจะแสดงได้ในสมการที่	(21)

	(21)

	 	 จากผลการคาํนวณดลุยภาพของสเตก็เคลิเบร์ิกทีค่าํนวณได้ในหวัข้อที	่4.3.1	

และ	4.3.2	จะพบว่าในกรณทีีม่กีารกาํหนดอตัราเงนิเฟอเปาหมาย	(Target	underlying	

Inflation)	 ไว้ในระดับที่ตํ่าจะมีแนวโน้มที่ผู้กําหนดนโยบายการเงินจะดําเนินนโยบาย

การเงินแบบตึงตัว	(Tight	Monetary	Policy)	ซึ่งจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูง

ขึ้น	 เมื่อพิจารณาในส่วนของการกําหนดนโยบายการคลังจะพบว่าในกรณีที่ค่าอัตรา

เงินเฟอเปาหมายถูกกําหนดอยู่ที่ค่าน้อยจะส่งผลให้ผู้กําหนดนโยบายมีแนวโน้มขยาย

การใช้จ่ายภาครัฐ	 (Expansionary	 Policy)	 แต่ทว่าถ้าค่าอัตราเงินเฟอเปาหมายถูก

กาํหนดไว้ในระดบัทีส่งูแล้วจะให้ส่งผลในทศิทางตรงข้ามคอื	ผู้กาํหนดนโยบายการเงิน

มีแนวโน้มจะลดอัตราดอกเบี้ย	(Expansionary	Monetary	Policy)	แต่ทว่าผู้กําหนด

นโยบายการคลงัจะทําการลดการใช้จ่ายภาครฐั	(Tight	Fiscal	Policy)	ซ่ึงจะสอดคล้อง

กับความสมัพันธ์ทีไ่ด้แสดงในดลุยภาพของแนชในหวัข้อทีผ่่านมา	แต่อย่างไรกต็ามการ

ปรบัตวัของเครือ่งมอืนโยบายเศรษฐกจิท้ังสอง	(นโยบายการคลงั	และ	นโยบายการเงนิ)	

จะมีความเปลี่ยนแปลงมากกว่าในกรณีที่อยู่	ณ	ดุลยภาพของแนช	โดยที่ตารางที่	2	จะ

แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างเครือ่งมอืนโยบายกบัการเปลีย่นค่าของตวัแปรมหภาคต่าง	ๆ 	
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ตารางท่ี 2	แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางมหภาคกับเครื่องมือในการดําเนิน

	 	 นโยบายในกรณีของดุลยภาพของสเต็กเคิลเบิร์ก

	 เมื่อทําการพิจารณาฟังก์ชันการตอบสนองทีดีที่สุด	(Best	Response	Func-

tion)	ของกระทรวงการคลงัในสภาวะดลุยภาพแบบสเต็กเคลิเบร์ิกจะมจุีดดุลยภาพใน

ด้านการขาดดลุงบประมาณ	(Budget	deficit)	ท่ีมากกว่าในกรณขีองดุลยภาพของแนช	

อนัเนือ่งมาจากการทีผู่ก้าํหนดนโยบายการคลงัในกรณจีะทําการพิจารณาถึงการตัดสิน

ใจใช้นโยบายการเงนิเพือ่บรรลเุปาหมายของการรักษาระดับอตัราเงินเฟอเช่นกนั	ดังจะ

เหน็ได้จากสมการที	่(21)	ทีเ่ปนการเปรยีบเทยีบค่านํา้หนกัทีผู่ก้าํหนดนโยบายการคลงั

จะตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจในระดับมหภาค	โดยจะทําการ

เปรียบเทียบระหว่างดุลยภาพของสเต็กเคิลเบิร์ก	และ	ดุลยภาพของแนช

	(21)

	 โดยทีค่่าด้านซ้ายของตวัแปรของสมการที	่(21)	จะแสดงถงึตวัแปรของฟังก์ชนั

ตอบสนองของผู้กําหนดนโยบายการคลัง	ณ	 ดุลยภาพแบบสเต็กเคิลเบิร์ก	 ส่วนด้าน

ขวาของสมการคือ	 ตัวแปรของฟังก์ชันตอบสนองของผู้กําหนดนโยบายการคลัง	

ณ	ดุลยภาพของแนช		ดังนั้นในกรณีดุลยภาพของสเต็กเคิลเบิร์กจะให้ความสําคัญกับ

เปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐาน	(Targeting	underlying	Inflation)	มากกว่ากรณีแรก	

เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ	 แต่อย่างไรก็ตามการดําเนินนโยบายทาง

เศรษฐกิจ	 (นโยบายการคลัง	 และ	นโยบายการเงิน)	 ยังคงมีแนวโน้มที่จะใช้เครื่องมือ

ทางนโยบายในทิศทางที่ตรงข้ามกันอันเนื่องมาจากน้ําหนักของเปาหมายที่ไม่เท่ากัน

ของผู้กําหนดนโยบายทั้งสอง
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	 ในกรณีที่สภาพแวดล้อมในด้านการเคลื่อนย้ายเงินทุนของระบบเศรษฐกิจมี

การเปลี่ยนแปลงจากการเคลื่อนย้ายเงินทุนแบบเสรี	(Perfect	Capital	Mobility)	ไป

เปนการเคลื่อนย้ายเงินทุนแบบไม่เสรี	 (Imperfect	Capital	Mobility)	จะพบว่าการ

ขาดดุลงบประมาณของภาครัฐในกรณีที่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนแบบไม่เสรีนั้นจะมี

การขาดดุลงบประมาณที่มากกว่าในกรณีที่การเคลื่อนย้ายเงินทุนเปนไปอย่างเสรี	 ดัง

จะสามารถแสดงการเปรียบเทียบได้จากสมการที่	(22)

  

(22)

	 โดยในด้านซ้ายของสมการที	่(22)	จะเปนตัวแปรในฟังก์ชนัการตอบสนองของ

ผู้กําหนดนโยบายการคลังในกรณีที่การเคลื่อนย้ายเงินทุนในระบบเศรษฐกิจเปนไป

อย่างไม่เสรี	(Imperfect	Capital	Mobility)	และ	ด้านขวาของสมการจะแสดงตัวแปร

ของฟังก์ชันการตอบสนองของผู้กําหนดนโยบายการคลังเมื่อสภาพแวดล้อมของการ

เคลื่อนย้ายอย่างเสรี	อันเนื่องมาจาก	 	เมื่อกําหนด

ให้ตัวแปร	γ
1
	เปนตัวแปรที่กําหนดระดับการเคลื่อนย้ายของเงินทุน	

4. สรุปผลการศึกษา 

	 จากการศึกษาพฤติกรรมการตอบสนองเชิงกลยุทธ์ของผู้กําหนดนโยบาย

เศรษฐกิจทั้งสอง	(นโยบายการคลัง	และนโยบายการเงิน)	ในระบบเศรษฐกิจแบบเปิด

ขนาดเล็ก	(Small-Opened	Economy)	ที่ได้จําลองตัวแบบในการศึกษาครั้งนี้จะพบ

ว่าผูก้าํหนดนโยบายทางเศรษฐกจิทัง้สองมแีนวโน้มท่ีจะตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลง

ตัวแปรทางเศรษฐกิจในระดับมหภาคในทิศทางท่ีแตกต่างกัน	 อันสืบเนื่องมาจากแรง

จูงใจในการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่ตรงข้ามกัน	 โดยผู้กําหนดนโยบายการคลัง

มีแนวโน้มที่จะรักษาระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศให้อยู่ในระดับ

ใกล้เคียงกับระดับศักย์ภาพของประเทศให้มากที่สุด	 แต่ทว่าผู้ดําเนินนโยบายการเงิน

จะพยายามรักษาระดับของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจให้อยู่ในระดับที่สร้างอัตรา

เงินเฟอเท่ากับอัตราเงินเฟอเปาหมายที่ได้กําหนดไว้
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	 จากการศึกษาดุลยภาพของแนซ(Nash	 Equilibrium)	 ระหว่างผู้กําหนด

นโยบายการเงินในกรณีที่ใช้เปาหมายเงินเฟอ	 และ	 ผู้กําหนดนโยบายการคลังจะพบ

ว่าการตอบสนองที่แตกต่างกันต่อการเปล่ียนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอาจ

จะนําไปสู่การผันผวนของระดับอัตราดอกเบี้ย	 และ	 ระดับอัตราแลกเปลี่ยนภายใน

ประเทศ		ผลของการผนัผวนนัน้อาจจะนาํมาซึง่ปัญหาเสถยีรภาพในระบบการเงนิของ

ระบบเศรษฐกิจแบบเปิด	(Open	economy)	อย่างไรก็ตามในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจ

อยู่ในสภาวะแวดล้อมที่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนแบบไม่สมบูรณ์	 (Imperfect	 capital	

mobility)	 แล้วการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลจะอยู่ในระดับที่สูงกว่าในกรณีที่

ระบบเศรษฐกจิดาํเนนิอยูใ่นภาวะทีม่กีารเคลือ่นย้ายเงินทุนอย่างเสรี	(Perfect	capital	

mobility)	อนัเนือ่งมาจากผลของปัจจยัในด้านการเคล่ือนย้ายเงินทนุ			ทีม่ค่ีาเปนบวก	

รวมกับความเสี่ยงของประเทศ	 เช่นเดียวกันกับระดับอัตราดอกเบี้ย	ณ	ดุลย์ภาพของ

แนชจะอยูใ่นระดบัทีส่งูกว่าในกรณทีีร่ะบบเศรษฐกจิอยูใ่นสภาวะทีก่ารเคลือ่นย้ายเงนิ

ทุนเปนไปอย่างไม่เสรี

	 ในกรณีที่ของดุลยภาพแบบสเต็กเคิลเบิร์ก	 ที่ผู้กําหนดนโยบายการคลังเปนผู้

ตัดสินใจก่อนนั้นการตอบสนองของผู้กําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจทั้งสองยังคงไปใน

ทศิทางทีต่รงกนัข้ามกนัเช่นเดยีวกนักบักรณขีองดุลยภาพแบบแนช	แต่ทว่าการผันผวน

ของตัวแปรทางเศรษฐกิจเช่น	 อัตราดอกเบี้ย	 และ	 อัตราแลกเปลี่ยนอาจจะมีความ

ผันผวนในระดับที่น้อยกว่าการผันผวนที่เกิดขึ้น	ณ	 ดุลยภาพของแนชอันเนื่องมาจาก	

การที่ผู้กําหนดนโยบายการคลังสนับสนุนเปาหมายของผู้ดําเนินนโยบายทางการเงิน	

	 จากการศึกษาจะพบว่าการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล	(Budget	deficit)	

ในกรณีดุลยภาพแบบสเต็กเคิลเบิร์ก	จะอยู่ในระดับที่สูงกว่าในกรณีของดุลย์ภาพแบบ

แนช	และเช่นเดยีวกนั	ในสภาวะทีก่ารเคลือ่นย้ายเงินทุนในระบบเศรษฐกจิเปนไปอย่าง

ไม่เสรีแล้วนั้น	ค่าการขาดดุลงบประมาณจะมากกว่าในกรณีที่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุน

แบบเสรี	(Perfect	Capital	Mobility)	

	 ในการศึกษาครั้งนี้จะอยู่บนพื้นฐานของข้อสมมุติฐานที่ว่าการตอบสนองของ

บัญชีเดินสะพัดตอบสนองทันทีต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน	ณ	ช่วงเวลา

ปัจจบุนั	ซึง่อาจจะไม่สอดคล้องกบัความเปนจรงิทีส่ถานะของบญัชเีดนิสะพดั	(Current	
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account)	ควรจะตอบสนองต่อความแตกต่างของอตัราแลกเปลีย่น	ณ	ช่วงเวลา	t	และ	

t-1	 ประกอบกับสมการอุปทานรวมในการศึกษาครั้งนี้	 ได้นําผลกระทบของการคาด

การณ์เงนิเฟอมาทาํการพจิารณาเพยีงอย่างเดยีว	โดยละผลของความเฉ่ือย	(Nominal	

Inertia)	ของอัตราเงินเฟอที่ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟอ	ในช่วงเวลาปัจจุบัน	

	 ดังนั้นในการศึกษาในส่วนต่อควรจะรวมเอาผลกระทบต่างๆ	 ที่ได้กล่าวมาใน

ขัน้ต้นมาพจิารณาเพือ่ทีจ่ะสามารถคาดการณ์การตอบสนองของผู้ดําเนนินโยบายทาง

เศรษฐกจิทัง้สอง	และปรบัตวัให้สอดคล้องกบัผลของการดําเนนินโยบาย	รวมถงึการนาํ

เอาข้อมูลทางเศรษฐกิจภายในประเทศและต่างประเทศมาทําการหาค่าพารามิเตอร์

ที่แน่นนอน	 ซึ่งจะสามารถหาผลกระบบของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคต่อการ

เปลี่ยนแปลงของเครื่องมือทางนโยบายทั้งสองได้
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ภาคผนวก

 สมการ Phillips Curve ของระบบเศรษฐกิจแบบเปดในรูปของอัตรา

เงินเฟอพื้นฐาน

	 จากสมการอุปทานรวม	(Aggregate	Supply	ในสมการที่	(ก.1)	และสมการ

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน	(Underlying	inflation)	ในสมการที่	(ก.3)	แล้วถ้านําเอาทั้งสอง

สมการมารวมกนัจะได้สมการอปุทานรวม	(aggregate	supply)ทีแ่สดงในรปูของอตัรา

เงินเฟอพื้นฐานตามการสมการที่	(ก.4)

													(ก.1)

	 สมการอุปทานรวมจะถูกกําหนดจากการคาดการณ์เงินเฟอที่คาดว่าจะเกิด

ขึ้นในอนาคต	(Expected	inflation)	ช่องว่างการผลิต	(output	gap)	แต่ทว่าในกรณี

ของประเทศทีเ่ปนระบบเศรษฐกจิแบบเปิด-ขนาดเลก็นัน้อตัราเงนิเฟอภายในประเทศ

ยังได้รับผลกระทบจากอัตราเงินเฟอของต่างประเทศและการเปล่ียนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยนแปลงในนามด้วยในรูปของอัตราเฟอนําเข้า	(Imported	inflation)	โดยที่		

	เมื่อกําหนดให้	Z	คืออัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง	(Real	

Exchange	Rate)	er
t
	คอื	อตัราแลกเปลีย่นในนาม	(Nominal	Exchange	Rate)	โดยที่	

																									(ก.2)

	 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะถูกนิยามให้เท่ากับอัตราเงินเฟอทั่วไป	 (Inflation)	 ที่

ลดผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตามที่ได้แสดงในสมการที่	(ก.3)	เมื่อ	∅	คือสัดส่วน

ของการนําเข้าในอัตราเงินเฟอ

																											(ก.3)
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	 สมการอุปทานรวม	 (Aggregate	 supply)	 ในรูปของอัตราเงินเฟอพื้นฐานได้

ตามสมการที่	(ก.4)

 

 

 							(ก.4)

	 สมมุติให้ตัวแปร	A	=	(δ
1
∅	+	(1	-	δ

1
)โดยที่	A	E	R+	เพราะว่าค่าของ	δ

1
	จะ

มีค่าอยู่ระหว่าง	0	ถึง	1	โดยที่ค่าของ	δ
1
	จะเปนตัวกําหนดนํ้าหนักของการคาดการณ์

เงินเฟอในอนาคตที่ส่งผลต่ออัตราเงินเฟอในช่วงเวลาปัจจุบันดังน้ันสมการที่	 (ก.4)	

สามารถแสดงได้ในรูปของสมการที่	(ก.5)

																(ก.5)

 การหาคาฟงก์ชันตอบสนอง (Best response function) ของกระทรวง

การคลัง

	 จากสมการอปุสงค์รวม	(Aggregate	demand)	ซ่ึงแสดงในสมการที	่(ข.1)	และ

สมการสูญเสีย	(loss	function)	ของผู้กําหนดนโยบายการคลังในสมการที่	 (ข.2)	จะ

สามารถหาค่าสมการตอบสนองที่ดีที่สุด	(Best	response	function)	โดยที่ผู้กําหนด

นโยบายการคลังจะใช้การใช้จ่ายภาครัฐ	(Government	expenditure	:g)	เปนเครื่อง

มือในการดําเนินนโยบายการคลังเพื่อบรรลุเปาหมายที่ได้ตั้งไว้
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																						(ข.1)

	 แทนสมการของบัญชีเดินสะพัด	(Current	account),	CA
t
	=	τ

1
Z

t
	-	τ

1
X

t
 + 

τ
1
Xf

t
	ในสมการที่	(ข.1)	จะได้

 

	(ข.2)

	 แทนค่าสมการอัตราแลกเปลี่ยน	(Exchange	rate	equation),	Z
t
	=	Z

t
e
+1
	-	γ

1	

(r
t
	-	rf

t
	-	risk)		ในสมการที่	(ข.2)	จะได้สมการตามที่แสดงในสมการที่	(ข.3)

 (ข.3)

                                                                                                                                                 

 (ข.4)
	 สมการท่ี	(ข.4)	คอืสมการอปุสงค์รวมทีแ่สดงในรปูของในรปูของอตัราดอกเบีย้

ทีแ่ท้จริง	(Real	interest	rate)	อตัราแลกเปลีย่นคาดการณ์	(Expectation	exchange	

rate)	ช่องว่างการผลิตในประเทศ	(output	gap)

	 ในการศึกษาครั้งนี้จะสมมุติให้สมการสูญเสีย	(Loss	function)	ของผู้กําหนด

นโยบายการคลังนั้นสามารถแสดงในสมการที่	(ข.5)	โดยจะสมมุติให้ผู้กําหนดนโยบาย

การคลงัให้ความสาํคญักบัการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิมากกว่าการพยายามทาํให้งบ

การเงินของรัฐบาลอยู่ในสภาวะสมดุล	นั้นคือ	

                                    		(ข.5)
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	 หาสมการตอบสนองที่ดีที่สุด	 (Best	 response	 function)	 ของผู้กําหนด

นโยบายการคลังโดยทําการเปลี่ยนแปลงของสมการสูญเสีย	 (loss	 function	 :	 )	

เทียบกับ	g	จะได้	

 

 

	 กําหนดให้	 	 	 	 โดยที่ค่า	 B	จะเปนค่าบวกเนื่องมาจากค่า	α2 

เปนค่าที่แสดงถึงความสัมพันธ์ของสถานะทางการคลังของรัฐบาลกับช่องว่างการผลิต	

(output	gap)	ซึง่การทีภ่าครฐัใช้งบประมาณมากขึน้จะส่งผลทาํให้ค่าผลผลติ	(output)	

ของระบบเศรษฐกิจเข้าใกล้ระดับศักยภาพมากขึ้น

	(ข.6)

	 สมการที่	(ข.6)	แสดงฟังก์ชันตอบสนองที่ดีที่สุด	(Best	response	function)	

ของผู้กําหนดนโยบายการคลัง	 โดยกําหนดให้การใช้จ่ายภาครัฐเปนเครื่องมือของ

นโยบายการคลัง
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 การหาคาฟงก์ชันตอบสนองที่ดีที่สุด (Best response function) ของ

ธนาคารกลาง

	 ในการหาค่าฟังก์ชนัตอบสนอง	(Best	response	function)	ของธนาคารกลาง

นั้นจะสามารถหาได้จากสมการอุปทานรวม	(Aggregate	supply,	AS)	ตามสมการที่	

(ค.1)	และสมการสูญเสีย	(Loss	function)	ที่แสดงในสมการที่	(ค.5)

 (ค.1)

	 จากสมการอัตราแลกเปลี่ยน	(Exchange	rate	equation)	จะสามารถหาค่า		

 ที่อยู่ในรูปตัวแปรอัตราดอกเบี้ยได้ตามสมการที่	(ค.2)

(ค.2)

	 ถ้าสมมติให้ค่าอัตราแลกเปลี่ยนคาดการณ์	 (Expected	exchange	 rate)	ที่

เวลา	t	มีค่าเท่ากับค่าอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงที่เวลา	t	แล้ว	(	)	สมการที่	(ค.2)	

จะสามารถแสดงในรูปสมการที่	(ค.3)

	(ค.3)

	 แทนค่าสมการที่	 (ค.3)	ในสมการที่	 (ค.1)	จะได้สมการอุปทานรวมที่แสดงใน

รูปของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยและช่องว่างการผลิต

(ค.4)
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	 ในการศกึษาครัง้นีจ้ะกาํหนดให้สมการสญูเสยี	(Loss	Function)	ของธนาคาร

กลางแสดงอยู่ในรูปแบบของ	quadratic	ตามที่แสดงในสมการที่	(ค.5)

		(ค.5)

	 เมื่อกําหนดให้

 		คือ	เงินเฟอพื้นฐาน	(Underlying	inflation)

   	คือ	เงินเฟอเปาหมาย	(Inflation	target)

	 หาสมการตอบสนองที่ดีที่สุด	 (Best	 response	 function)	 ของผู้กําหนด

นโยบายการเงิน	(ธนาคารกลาง)	โดยทําการเปลี่ยนแปลงสมการสูญเสีย	(loss	func-

tion	:	 )	เทียบกับ	r	จะได้	

	(ค.6)

	 ในการศึกษาครั้งจะตั้งสมมติฐานให้ผู้กําหนดนโยบายการเงินตั้งเปาหมาย

เงินเฟอแบบเข้มงวด	 (Stick	 inflation	 targeting)	 ดังนั้น	 	 และค่า	

	จะแสดงในสมการที่	(ค.6)

	(ค.6)

	 พิจารณาค่าการเปลี่ยนแปลงสมการอุปสงค์รวม	(Aggregate	demand:	X
t
	)	

เมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยจะสามารถแสดงในสมการที่	(ค.7)

		(ค.7)
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	 กําหนดให้ 	ซึ่งเปนค่าคงที่	ที่มีค่ามากกว่าศูนย์เนื่องด้วย

ค่า	 	มีค่าเปนบวกเสมอดั้งนั้น	ถ้ารวมสมการ	(ค.5)	ถึง	(ค.7)	แล้วจะได้

ฟังก์ชันการตอบสนองของธนาคารกลางตามสมการที่	(ค.15)

(ค.8)

	 พิจารณาค่า	 	จะได้ค่าตามสมการที่	(ค.9)

																				(ค.9)

	 กําหนดให้ค่า	 	 	ซึ่งเปนค่าคงที่	 โดย

สามารถมีค่าทั้งค่าบวกและค่าลบ	โดยจะขึ้นอยู่กับผลต่างระหว่าง	  

และ	 	ดังนั้นเมื่อนําเอาค่าในสมการที่	(ค.9)	ไปรวมกับสมการ	(ค.8)	จะได้	

 

 

 

(ค.10)
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	 กําหนดให้	 	 	 ซึ่งเปนค่าคงที่	 ที่มีค่าเปนบวก	 เมื่อนําไปแทนใน

สมการที่	(ค.10)	จะได้

(ค.11)

																		(ค.12)

	(ค.13)

	(ค.14)

(ค.15)

	 กําหนดให้		 	ซึ่งเปนค่าคงที่ที่มีค่าเปนบวก	แล้วฟังก์ชัน

ตอบสนองของธนาคารกลางสามารถถูกแสดงในรูปของสมการ	 (ค.15)	 ที่เปนฟังก์ชัน

ของ	อตัราดอกเบีย้ทีแ่ท้จรงิของต่างประเทศและความเสีย่งของการลงทนุ	  

ช่องว่างการผลติของต่างประเทศ	 ค่าอตัราแลกเปล่ียนคาดการณ์ในอนาคตทีเ่วลา	

t+1	 	เปนต้น

																												(ค.16)					
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 การหาคาสมดุลของแนช (Nash Equilibrium)

	 สามารถหาดุลยภาพของแนชได้จากฟังก์ชันการตอบสนองที่ดีที่สุด	 (Best	

response	 function)	 ของธนาคารกลางกับผู้กําหนดนโยบายการคลังตามสมการที่	

(ข.6)	และสมการที่	(ค.15)	ที่ได้แสดงให้ภาคผนวกที่	2	และ	3	

                                                                                                  

(ง.1)

															(ง.2)

	 เมื่อกําหนดให้

     โดยที่		A	E	R+

      โดยที่		H	E	R+

     โดยที่		I	E	R+

     โดยที่	B	E	R+

	 ในการหาค่าฟังก์ชนัทีด่ทีีส่ดุของผูก้าํหนดนโยบายการคลังในสภาวะสมดุลของ

แนช	(Nash	Equilibrium)	สามารถหาได้จาก	การนาํค่า	r
t
	ในสมการที่	(ง.2)	ไปแทนใน

สมการที่	(ง.1)	โดยในส่วนนี้จะพิจารณาในส่วนของ	 	ก่อนโดยที่

  

(ง.3)

 

(ง.4)
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(ง.5)

(ง.6)

	 แทนค่า	 	ที่หาได้จากสมการที่	(ง.6)	ไปในสมการที่	(ง.1)	

จะได้

(ง.7)

(ง.8)

(ง.9)

 

(ง.10)

	 แทนค่า	 	และ	 	ไปในสมการ	(ง.10)	จะได้

(ง.11)

ดงันัน้สมการฟังก์ชนัของผูก้าํหนดนโยบายการคลงัจะแสดงถกูแสดงในสมการที	่(ง.12)	

โดยที่	g
t
	จะเปนฟังก์ชันของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง	(Real	Interest	Rate)	และ	อัตรา

เงินเฟอพื้นฐานเปาหมาย	(Targeting	underlying	Inflation)	
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 (ง.12)

	 ในต่อมาจะทําการหาค่าฟังก์ชันการตอบสนองที่ดีที่สุดของผู้กําหนดนโยบาย

การเงินในสภาวะสมดุลของแนช	 (Nash	Equilibrium)	สามารถหาได้จาก	การนําค่า		

g
t
	ในสมการที่	(ง.1)	ไปแทนในสมการที่	(ง.2)	จะได้สมการที่	(ง.13)

           

(ง.13)

	 กําหนดให้	

	โดยที่		

	โดยที่		

	 ดังนั้นสมการที่	(ง.13)	จึงสามารถแสดงในรูปของสมการที่	(ง.14)

 

(ง.14)

	(ง.15)

	(ง.16)
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(ง.17)

(ง.18)

	 ดงันัน้สมการฟังก์ชนัของผูก้าํหนดนโยบายการเงินจะแสดงถกูแสดงในสมการ

ที่	 (ง.18)	โดยที่	 r
t
	จะเปนฟังก์ชันของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง	 (Real	 Interest	Rate)	

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเปาหมาย	(Targeting	underlying	inflation)	และการคาดการณ์

อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต	(Expected	Real	Exchange	Rate)			

 การหาคาสมดุลของสเต็กเคิลเบิร์กเม่ือผูกําหนดนโยบายการคลังตัดสินใจ

กอน  (Fist move)

	 ปัญหาของผูก้าํหนดนโยบายก่อนคอืการเลอืกระดบัของการใช้จ่ายภาครฐัเพือ่ที่

จะทาํให้ได้ผลลพัธ์ท่ีต้องการมากท่ีสดุบนข้อจาํกดัของฟังก์ชนัตอบสนองทีดี่ทีส่ดุ	(Best	

response	function)	ของนโยบายการเงินที่แสดงในสมการที่	(จ.2)	

																						(จ.1)

 

(จ.2)
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	 หาฟังก์ชันตอบสนองที่ดีที่สุด	 (Best	 response	 function)	 ของผู้กําหนด

นโยบายการคลังโดยทําการเปลี่ยนแปลงสมการสูญเสีย	 (loss	 function	 :	 	 )	

เทียบกับ	g	จะได้	

 

	 จากสมการอปุสงค์รวม	(Aggregate	demand)	ทีไ่ด้แสดงในสมการที	่(จ.3)	และ

นําเอาค่า		r
t
	สมการที่	(จ.2)	ไปแทนจะสามารถจัดรูปสมการอุปสงค์รวม	(Aggregate	

demand)	ใหม่ได้ตามสมการที่	(จ.4)	

  

(จ.3)

(จ.4)

	 โดยที	่ 	ซึง่จะกาํหนดให้	 	โดยทีค่่า	  

ดังนั้น

 

(จ.5)
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	 กําหนดให้	

	โดยที่		

	โดยที่	

		โดยที่	

 

(จ.6)

 

(จ.7)

 

(จ.8)

 

(จ.8)

 

(จ.9)
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	 ดงัน้ันฟังก์ชนัการตอบสนองท่ีดท่ีีสดุ	(Best	response	function)	ของผูก้าํหนด

นโยบายการคลังภายใต้สมดุลสเต็กเคิลเบิร์ก	 เม่ือผู้กําหนดนโยบายการคลังตัดสินใจ

ก่อนจะแสดงในสมการที่	(จ.10)

(จ.10)

เมือ่แทนค่า	B,	H	และ	β	ลงในสมการที	่(จ.10)	จะสามารถจัดรูปฟังก์ชนัการตอบสนอง

ทีด่ทีีส่ดุ	(Best	response	function)	ของผูก้าํหนดนโยบายการคลงัภายใต้สมดลุสเตก็

เคิลเบิร์ก	ได้ตามสมการที่	(จ.14)

 

(จ.11)

	(จ.12)

	(จ.13)

	(จ.14)
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