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BEN BERNANKE: 

“WHEN I WAS AT THE FEDERAL RESERVE, I OCCASIONALLY 

OBSERVED THAT MONETARY POLICY IS 

98 PERCENT TALK AND ONLY TWO 

PERCENT ACTION. THE ABILITY TO SHAPE 

MARKET EXPECTATIONS OF FUTURE POLICY THROUGH PUBLIC 

STATEMENTS IS ONE OF THE MOST POWERFUL TOOLS THE FED HAS.”



ความเห็นหลกัตอ่การศึกษา
• เป็นการศึกษาทีน่่าสนใจในประเด็นทีส่ าคญั โดยใช้วธิ ี text mining ในการวเิคราะห์
ข้อมลูดา้นภาษา ท าให้สามารถวเิคราะหก์ารให้ความส าคญัและความสัมพนัธข์อง 
“หวัข้อ” ตา่งๆ ใน “เอกสาร” ประกอบการตดัสินใจดา้นนโยบาย และส่ือตา่งๆ ได้

• น่าจะเป็นการศึกษาแรกๆ ทีว่เิคราะหก์ารส่ือสารดา้นนโยบายโดยวเิคราะห ์ “หวัข้อ” ใน 
“ภาษาไทย”

• ค าถามหลกัของการศึกษา

• การส่ือสารของนโยบายการเงนิเปลีย่นแปลงไปอยา่งไร?

• การส่ือสารของ ธปท. ทีป่รากฏในส่ือมวลชนกระแสหลกัไดส้ร้างการรบัรู้ตอ่
สาธารณชนอยา่งไร? 

• แนวทางการส่ือสารทีเ่หมาะสมในอนาคตควรเป็นอยา่งไร? 

• เทคนิคน้ียงัมกีารใช้การตคีวามรว่มดว้ยบางส่วน

• การศึกษาเน้นการแปลความจาก “ส่ือ” ทีเ่ป็นค าพดู แตอ่าจจะขาดมมุมองจากผู้รบัส่ือ



การส่ือสารของธนาคารกลาง

• แถลงขา่ว
• รายงานการประชุม
• รายงานนโยบายการเงนิ
• สุนทรพจน์

• Facebook/social media

• การเข้าแทรกแซงในตลาด
• การออกพนัธบตัร
• มาตรการและนโยบายดา้นอืน่ๆ

สัญญาณจากตลาด/ความเห็นนกัวเิคราะห/์การคาดการณ์
เงนิเฟ้อ /social media

ตลาดการเงนิ

ประชาชนทัว่ไป

ครวัเรอืนและธุรกจิ
ทีส่นใจ



แตธ่นาคารกลางในอดตีไมไ่ดเ้น้นเรือ่งการส่ือสาร



A SHORT HISTORY OF CENTRAL BANK 
“COMMUNICATION”

• Most central banks were not “independent” until the 1980s

• 1994: Fed started announcing its decision to change Fed fund rate target and publishing 

statements for each change

• 1999: the FOMC issued a statement after every meeting

• 2002: voting results were revealed

• 2003: the statements contained explicit information, or forward guidance, on the likely 

course of inflation.

• 2007, the FOMC has published individual projections for its members’ growth, 

unemployment, inflation and interest rates four times per year.

• 2011: a press conference was held for the first time following an FOMC meeting; this 

now also takes place four times each year.



WHY CENTRAL BANKS COMMUNICATE?

Keynesian Phillips curve

Aggregate demand

“Taylor’s rule”

Yield curve/expectation hypothesis

Central bank

Financial market

Economy

Firms and households



ตวัอยา่ง “หวัขอ้” จากแถลงขา่วผลการประชุม กนง.



น ้าหนกัของ “หวัขอ้” ในแถลงขา่วการประชุม กนง.

จ านวนค าในแถลงขา่วการประชุม กนง.



ความท้าทายตอ่การส่ือสารจากกรอบนโยบายการเงนิ
แบบยดืหยุน่

• อาจเกดิปญัหา “หน่ึงเครือ่งมอื หลายเป้าหมาย” ทีท่ าให้การบรหิารนโยบาย และการ
ส่ือสารมคีวามท้าทาย โดยเฉพาะช่วงเวลาทีเ่ป้าหมายเหลา่นั้นไมส่อดคลอ้งกนั 

• อาจท าให้การส่ือสารถงึแนวนโยบายการเงนิในอนาคต (forward guidance) ท าไดไ้มง่า่ย
นกั

• เป้าหมายบางอยา่ง (เช่น ”เสถยีรภาพทางการเงนิ”) อาจจะยงัหาวธิ ี “วดัผล” ทีเ่ป็นที่
ยอมรบัไดค้อ่นข้างยาก ท าให้เกดิความท้าทายตอ่การส่ือสารของธนาคารกลาง

• การใช้นโยบายควบคุมสถาบนัการเงนิเฉพาะบางกลุม่ อาจกอ่ให้เกดิค าถามตอ่การ
แขง่ขนั พนัธกจิของธนาคารกลาง และความรบัผดิชอบตอ่ประชาชนและฝ่ายการเมอืง

• ความพยายามใช้เครือ่งมอือืน่ๆ นอกเหนือจากดอกเบีย้นโยบาย อาจเพิม่ปญัหาในการ
ส่ือสารได ้ โดยเฉพาะช่องทางส่ือสารจากตลาดการเงนิ



อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันในตลาดอยูต่ า่กวา่อตัราดอกเบีย้
นโยบาย ในขณะทีต่ลาดคาดวา่อตัราดอกเบีย้อาจจะ

ปรบัขึน้?

เส้นผลตอบแทนของพนัธบตัรรายสัปดาห์
มนีาคม 2560 – กนัยายน 2561



DOVES vs HAWKS

การส่ือสารโดย ธปท vs การส่ือสารโดย กนง vs ความเห็นของกรรมการแตล่ะ
ทา่น





FORWARD GUIDANCE: DELPHIC vs ODYSSEAN?

Odysseus and the Sirens, an 1891 painting 

by John William WaterhouseKing Aegeus consults the Pythia, who is seated. Attic red-

figure kylix, 440–430 BC



THE EVOLUTION OF THE FED’S FORWARD GUIDANCE

• December 2008: The Committee anticipates that weak economic conditions are likely to warrant 

exceptionally low levels of the federal funds rate for some time.” 

• March 2009: “an extended period” replaced “some time”. 

• August 2011: until “at least . . . mid-2013.” 

• January 2012: to “late 2014” 

• December 2012: this exceptionally low range for the federal funds rate will be appropriate at least as long 

as the unemployment rate remains above 6-1/2 percent, inflation between one and two years ahead is 

projected to be no more than a half percentage point above the Committee’s 2 percent longer-run goal, and 

longer-term inflation expectations continue to be well anchored

• June 2014: it likely will be appropriate to maintain the current target range for the federal funds rate for a 

considerable time after the asset purchase program ends, especially if projected inflation continues to run 

below the Committee's 2 percent longer-run goal, and provided that longer-term inflation expectations 

remain well anchored.

• June 2018: The Committee expects that further gradual increases in the target range for the federal funds 

rate will be consistent with …



I know you understand what you thought I 

said, but I’m not sure if you realize that 

what you heard is not what I meant.

--Alan Greenspan

Robert McCloskey


