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“When I was at the Federal Reserve, I occasionally observed that 
monetary policy is 98 percent talk and only 2 percent action. 
The ability to shape market expectations of future policy through 
public statements is one of the most powerful tools the Fed has.”

Ben S. Bernanke 

March 30, 2015
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พัฒนาการของการสื่อสารนโยบายการเงินไทยใน 
3 ช่องทางหลัก 

ล าดับการน าเสนอ

การส่งสัญญาณทิศทางการด าเนินนโยบายการเงิน 
(Monetary policy direction)

ประสิทธิผลของการสื่อสารนโยบายการเงินไทย

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย

ในบริบทปัจจุบันที่เครื่องมือนโยบายการเงินแบบ conventional ของไทยเริ่มมีข้อจ ากัด
การศึกษาเครื่องมืออื่นๆ จึงมีความส าคัญมากขึ้น งานวิจัยนีส้นใจศึกษาเครื่องมือการสื่อสารนโยบายการเงิน 
ซ่ึงนับเป็นอีกทางเลือกหน่ึง โดยมีหัวข้อน าเสนอ ดังนี้
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พัฒนาการของการสื่อสารนโยบายการเงินไทยใน 3 ช่องทางหลัก 

1
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ดัชนีความโปร่งใส (Transparency Index: TI) ในการด าเนินนโยบายการเงินของไทยอยู่ในระดับสูง
ตั้งแต่ใช้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่นในปี 2543 แต่ยังสามารถพัฒนาให้ดีขึ้นได้อีก 

เริ่มใช้เป้าหมายเงินเฟ้อ ยุติเผยแพร่แบบจ าลอง
เศรษฐกิจมหภาค

เผยแพร่ Edited minutes 
และเสียงโหวต กนง.
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ธปท. สื่อสารต่อสาธารณชนเพิ่มขึ้นผ่านการสื่อสาร 3 ช่องทางหลัก

เริ่มเผยแพร่ประมาณการ GDP 
พร้อม press statement

ประชุม
นัดพิเศษ
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แต่ภาษาที่ใช้ยังเข้าใจยาก สะท้อนผ่านผลส ารวจนักวิเคราะห์ และดัชนี Flesch-Kincaid 
ซึ่งสะท้อนจ านวนปีการศึกษาของผู้อ่านที่จะเข้าใจเนื้อหาได้

จ านวนค าต่อประโยคเพิ่มขึ้นในช่วงหลัง
เนื่องจากโครงสร้างรูปประโยคทีย่าวและซับซ้อนขึ้น 
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วิธีการวิเคราะห์เนื้อหาการสื่อสารใน 3 ช่องทางหลัก โดยใช้ Latent Dirichlet Allocation (LDA)

เอกสารภาษาอังกฤษที่ใช้ในการวิเคราะห์

1.Press 165 ฉบับ
2.Edited minutes 75 ฉบับ
3.Monetary Policy Report 
(MPR) 79 ฉบับ

Topic modelling 

อ้างอิง: Blei, Ng, and Jordan (2003), Apel and Blix-Grimaldi (2012), Hansen and McMahon (2017), Luangaram and Wongwachara (2017) และ Ariyavutikul (2018)

LDA & hierarchical clustering & word cloud 

วิเคราะห์น้ าหนัก
ของกลุ่มหัวข้อหลัก

วิเคราะห์โทน
กลุ่มหัวข้อหลัก

dictionary method

วิเคราะห์ประสิทธิผลการสื่อสารนโยบายการเงิน

Order Probit & VAR
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ตัวอย่าง 5 กลุ่มหัวข้อหลักจาก Topic modelling 
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น้ าหนักกลุ่มหัวข้อหลักในการสื่อสารแตกต่างไปในแต่ละช่วงเวลา 

มาตรการป้องปรามการเก็งก าไรค่าเงินบาท GFC/ม๊อบพันธมิตร น้ าท่วม รัฐประหาร COVID-19IT

10/28



ในช่วง COVID-19 หัวข้อหลักกลุ่มเสถียรภาพระบบการเงินมีค าที่แสดงถึงความไม่แน่นอนมากขึ้น
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สมมติฐานทิศทางของ net tone ต่อทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

เช่น กลุ่มเศรษฐกิจ: economic growth + accelerating/rising

เช่น กลุ่มเศรษฐกิจ: economic growth + decreasing

กลุ่มหัวข้อหลัก กลุ่มค าใน dictionary 
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เป้าหมายของนโยบายการเงินไทยภายใต้ flexible inflation targeting คือ เสถียรภาพด้านราคา การขยายตัวทางเศรษฐกิจ
และเสถียรภาพระบบการเงิน ส่งผลให้การตัดสินนโยบายการเงินและการสื่อสารที่ออกมาเผชิญความท้าทาย
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เสียงโหวตของ กนง. ช่วยให้สาธารณชนคาดการณ์ทิศทางการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้ดีขึ้น

หาก skewness เพ่ิมขึ้น โอกาสที่ กนง. อาจขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมคร้ังถัดไป หรือ คงดอกเบี้ยคร้ังหน้าหลังจากปรับลดในครั้งนี้มีมากขึ้น
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การส่งสัญญาณทิศทางการด าเนินนโยบายการเงิน 
(Monetary policy direction) 

22
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Degree of Commitment
EXTREMELY WEAK EXTREMELY STRONG

“We  expects the key ECB 
interest rates to remain at 
present or lower levels for an 
extended period of time.”  
(ECB, July 2013)

“We expect them to remain at their 
present or lower levels until we have 
seen the inflation outlook robustly 
converge to a level sufficiently close 
to, but below, 2% within our 
projection horizon, ….” 
(ECB, July 2020)

“We expect to keep the 
OCR at this level through 
2019 and into 2020” 
(RBNZ, November 2018)

Open-endedTone & Data-
dependent

State-Contingent Calendar-based

การสื่อสารด้วย FG ช่วยยึดเหนี่ยวการคาดการณ์ได้ดีกว่ากรณีที่ไม่สื่อสาร แต่ประสิทธิผลของ FG ทีด่ีอาจต้อง trade-off กับ commitment ทีสู่งขึ้น 
(Ehrman et al., 2019)

“The Board will continue to implement 
every measure necessary to promote 
the proper functioning of the financial 
markets and compliance with the 
Bank’s inflationary and financial stability 
objectives.” (BCCh , March 2020)

Forward Guidance (FG)

-4-

การสื่อสารทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินในต่างประเทศ

-3--2--1-
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โทนการสื่อสารทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินที่ผ่านมาของไทย

แถลงผลการประชุม กนง. 

ที่มา: รวบรวมโดยคณะผู้วิจัย
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ประสิทธิผลของการสื่อสารนโยบายการเงินไทย

33
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ตัวแปรการสื่อสารที่ใช้ในการศึกษา

1. Tone กลุ่มหัวข้อการตัดสินนโยบายการเงิน
ตัวแปรจากการท า text mining จากการสื่อสาร 3 ช่องทางหลัก

𝐌𝐏𝐭𝐨𝐧𝐞𝐢 โดย 𝐢 = {𝐏𝐫𝐞𝐬𝐬, 𝐄𝐝𝐢𝐭𝐞𝐝 𝐌𝐢𝐧𝐮𝐭𝐞𝐬,𝐌𝐏𝐑}

ทิศทางของ MP tone 
Hawkish 
Dovish 
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2. Monetary policy direction จาก Press 
ตัวแปรจากการให้คะแนนโดยคณะผู้วิจัย

𝐌𝐏𝐝𝐢𝐫𝐞𝐜𝐭𝐢𝐨𝐧 = {−𝟐,−𝟏, 𝟎, 𝟏, 𝟐}

ตัวแปรการสื่อสารที่ใช้ในการศึกษา
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3. ค่า Skewness การตัดสินใจของ กนง.

ตัวแปรจากการค านวณเสียงโหวตของ กนง.

ตัวอย่าง หากมีมติไม่เป็นเอกฉันท์ เช่น 4 ต่อ 3 ให้คงอัตราดอกเบี้ย
ที่ร้อยละ Z ต่อปี ขณะที่ 3 ท่านให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลงอีกร้อยละ 0.25 เป็น (Z-0.25) ต่อปี 

Skewness =
4 ∗ Z − (3 ∗ Z − 0.25 )

7
− Z

ตัวแปรการสื่อสารที่ใช้ในการศึกษา
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ประสิทธิผลของการสื่อสารนโยบายการเงินไทยที่มีต่อการคาดการณ์ทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

วิเคราะห์ผ่าน Taylor-type predictive regression ด้วยแบบจ าลอง Ordered-Probit*

อ้างอิง: Luangaram and Setthapramote (2015) และศึกษาเพิ่มเติมโดยคณะผู้วิจัย

*หมายเหตุ ใช้ข้อมูลรายไตรมาสปี 2000Q3-2020Q1 และแบ่งช่วงการศึกษาตามเป้าหมายเงินเฟ้อ   

แบบจ าลอง A (simple rule)

∆it = β1 πt+h,t
𝑒 − π∗ + β2 xt+h,t

f + εt

แบบจ าลอง B (augmented rule)

แบบจ าลอง A1 และ B1 คือแบบจ ำลอง A และ B +βMPtonei,t−1
โดย i = {Press, Edited minutes,MPR}

แบบจ าลอง A2 และ B2 คือแบบจ ำลอง A และ B +βMPdirectiont−1

แบบจ าลอง A3 และ B3 คือแบบจ ำลอง A และ B +βSkewnesst−1

กรณีเพิ่มตัวแปรการสื่อสาร

∆it = β1 πt+h,t
𝑒 − π∗ + β2 xt+h,t

f + β3 ∆it−1 + β4 it−1 + εt

output gapInflation gap

smoothing parameters
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∆𝒊𝒕 คือการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ สิ้นไตรมาสปัจจุบัน (t) 
เทียบกับสิ้นไตรมาสก่อนหน้า (t-1) โดยมีค่าเท่ากับ 

-1 หากปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
0 หากคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
1 หากปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 



แบบจ าลองที่เพิ่มตัวแปรการสื่อสารจะช่วยท านายการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดดี้ข้ึน
โดยเฉพาะการสื่อสารผ่าน press statement 
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การศึกษาประสิทธิผลของการสื่อสารนโยบายการเงินไทย
ต่อการยึดเหนี่ยวการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของสาธารณชน

วิเคราะห์ผ่านแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR)*  

ที่มา: Luangaram and Setthapramote (2015) ศึกษาเพิ่มเติมโดยคณะผู้วิจัย

แบบจ าลอง A without communication index (CI)

เลือกจ านวน lag length เท่ากับ 1 lag โดยใช้ Schwartz information criteria (SIC) และ Hannan-Quinn information criterion (HQ)
*หมายเหตุ ใช้ข้อมูลรายไตรมาสปี 2004Q1-2020Q1 

แบบจ าลอง B คือ A with communication index (CI)

โดย n = {MPtonei, MPdirection, Skewness}

inflation, growth, RP1D, inflation gap

Inflation expectation (1Y ahead) gap = 
Consensus forecast – BOT forecast 

Endogenous variables ประกอบด้วย

inflation, growth, RP1D, CIn, inflation gap

i = {Press, Edited Minutes,MPR}
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การสื่อสารนโยบายการเงินของ ธปท. ช่วยยึดเหนี่ยวคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อระยะ 1 ปี 
สะท้อนจาก inflation expectation gap ที่ลดลง

การสื่อสารผ่านโทนการตัดสินนโยบายการเงินใน press ช่วยยึดเหนี่ยวคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของสาธารณชนในระยะ 1 ปีข้างหน้าได้ดีที่สุด 

ที่มา: Luangaram and Setthapramote (2015) ศึกษาเพิ่มเติมโดยคณะผู้วิจัย 25/28



ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการสื่อสารนโยบายการเงิน 

4
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Policy recommendation for MP effective communication

1. แนวทางเพิ่มความโปร่งใส (transparency) ของการสื่อสารนโยบายการเงินไทย

2. ปรับภาษาในการสื่อสารให้เข้าใจง่าย และลดประโยคซับซ้อน
3. อาจพิจารณาใช้ Forward guidance ที่เหมาะสมเมื่อถึง Effective lower bound (ELB)

ผ่าน press statement ซึ่งเป็นช่องทางที่มีประสิทธิผลมากที่สุด
4. แบ่งหน้าที่การสื่อสารแต่ละช่องทางตามประสิทธิผล 
• Press statement และ เสียงโหวตของ กนง.: สื่อสำรทิศทำงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย
• Edited minutes และ MPR: สื่อสำรเหตุผลในกำรตัดสินนโยบำยกำรเงิน

27/28

ง่าย ยาก

เผยแพร่แบบจ าลองเศรษฐกิจ
มหภาคและ Taylor rule

เผยแพร่ scenario 
analysis ใน MPR 

สื่อสาร forward guidance
ในบริบทที่เหมาะสม



Caveats

1. งานวิจัยนี้ศึกษาการสื่อสารนโยบายการเงินไทยเพียง 3 ช่องทางหลัก (ภาษาอังกฤษ) ซ่ึงยังไม่รวมการสื่อสารอ่ืนๆ 
อาทิ การให้สัมภาษณ์ของ กนง. การประชุมนักวิเคราะห์ (Analyst meeting) สุนทรพจน์ของผู้ว่าการ และการสื่อสารผ่าน 
infographic

2. การศึกษาประสิทธิผลของการสื่อสารนโยบายการเงินอาจพิจารณาตัวแปรอื่นๆ เพิ่มเติม เช่น ผลต่ออัตราดอกเบี้ยระยะยาว 
ผลต่ออัตราแลกเปล่ียน และ implied forward curve 

3. การเพิ่ม Transparency อาจไม่ช่วยเพิ่ม effectiveness ของการสื่อสารนโยบายการเงิน
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Q & A



คณะผู้วิจัย

มุทิตา อริยะวุฒิกุล วิชญ์ศิญา โพธิ์ศรีทอง กฤตพร ตรงน าชัย นิธิสาร พงศ์ปิยะไพบูลย์ ดร. ฐิติมา ชูเชิด 

ส านักกลยุทธ์นโยบายการเงิน สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย 


