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การส่ือสารของธนาคารกลางถือเป็นเคร่ืองมือส าคัญในการด าเนินนโยบายการเงิน ท้ังน้ี การส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพจะมีความชัดเจน (Clear) 
ความโปร่งใส (Transparent) และมีข้อมูลข่าวสาร (Informative) นอกจากน้ี ยังต้องสามารถส่งผลต่อการคาดการณ์ของตลาดท่ีมีต่อทิศทางนโยบาย
การเงินในอนาคตได้  วิจัยกรุงศรีพบว่า ผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินของไทย (Voting record) เป็นหน่ึงในเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพ 
เน่ืองจาก  (1)เป็นการส่ือสารท่ีง่ายต่อการตีความ (2)ผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินมีข้อมูล (information) ท่ีส าคัญนอกเหนือจากการ
คาดการณ์ของตลาด และ (3) สามารถช่วยให้ตลาดสามารถคาดการณ์ทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมคร้ังถัดไปได้

เมื่อมองไปถึงการประชุมในเดือนกุมภาพันธ์ จากผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินท่ีผ่านมา พบว่า คณะกรรมการนโยบายการเงินมีแนวโน้ม
จะคงดอกเบี้ยท่ีความน่าจะเป็น 63.8% อย่างไรก็ดี ผลโหวตของการประชุมในรอบน้ีจะเป็นอีกส่ิงท่ีต้องจับตามอง เน่ืองจากองค์ประกอบของผล
โหวตท่ีต่างกันจะมีนัยต่อผลการประชุมในรอบถัดไปในเดือนมีนาคมท่ีแตกต่างกัน กล่าวคือ มติของ MPC 4:3 หรือ 5:2 ท่ีจะคงดอกเบี้ยในคร้ังน้ี
จะหมายถึงการส่งสัญญาณในการข้ึนอัตราดอกเบี้ยได้ในคร้ังถัดไปในเดือนมีนาคม

ภาพที่ 1: การสื่อสารของธนาคารกลาง

Source:  Krungsri Research

การสื่อสารของธนาคารกลางเข้ามามีบทบาทส าคัญในการด าเนินนโยบายการเงิน 
โดยเฉพาะหลังจากที่ธนาคารกลางหลายแห่งเผชิญข้อจ ากัดในการก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ยอ้างอิง เช่น อัตราดอกเบี้ยที่ลดต่ าจนถึงระดับเข้าใกล้ศูนย์ (the zero 
lower bound: ZLB) หรือภาวะเงินเฟ้อต่ าเป็นเวลานาน

การสื่อสารของธนาคารกลางสามารถแบ่งได้เป็นสองลักษณะ (ภาพที่ 1) คือ
1)การส่ือสารท่ีมีลักษณะเป็นเชิงปริมาณ (quantitativeinformation) หมายถึง 
การสื่อสารที่สามารถแปรเป็นตัวเลขได้ง่ายและชัดเจน (easy and clear to be 
quantified) เช่น ผลโหวตของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (voting record)  
ก า ร ค า ด ก า รณ์ ตั ว แ ป ร เ ศ รษ ฐ กิ จ  ( economic variable forecast) แ ล ะ
2) การส่ือสารท่ีมีลักษณะเป็นเชิงคุณภาพ (qualitative information) เช่น 
ผลสรุปการประชุม (meeting’s statement) รายงานการประชุม (minute) 

การสื่อสารของธนาคารกลางส่งผลผ่านช่องทางการคาดการณ์ (expectation 
channel) (ภาพที่ 2) โดยจะส่งผลต่อการคาดการณ์ของผู้เล่นในระบบเศรษฐกิจ
ในมิติต่างๆ เช่น สภาพเศรษฐกิจ แนวโน้มเศรษฐกิจ  รวมถึงทิศทางนโยบาย
การเงินในอนาคต ซ่ึงน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งในภาค
เศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน ดังนั้น การส่ือสารของธนาคารกลางท่ีมี
ประสิทธิภาพ (effective communication) ควรมีความชัดเจน (clear) 
โปร่งใส (transparent) และมีข้อมูลข่าวสาร (informative) เพื่อให้ตลาด 
(market participants) เข้าใจส่ิงท่ีธนาคารกลางต้องการส่ือสารในทิศทาง
เดียวกัน เพื่อลดความไม่แน่นอนจากการคาดการณ์ ซึ่งอาจส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพของนโยบายการเงินได้ 

งานวิเคราะห์ชิ้นนี้จะเน้นไปที่การส่ือสารของธนาคารกลางผ่านผลโหวตของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC’s voting record) เนื่องจากผลโหวตเป็น
ข้อมูลเชิงปริมาณ ซึ่งสามารถตีความง่ายและมีความชัดเจน (quantifiable and 
clear) หากผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินช่วยเพิ่มความสามารถ
ในการคาดการณ์ทิศทางนโยบายการเงินในอนาคต จะสะท้อนได้ว่า 
ผลโหวตคณะกรรมการเป็นหน่ึงในเคร่ืองมือส่ือสารท่ีส าคัญของธนาคาร
กลางท่ีช่วยส่งเสริมประสิทธิภาพของการด าเนินนโยบายการเงินให้ดียิ่งข้ึน
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ภาพที่ 2: ช่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านการคาดการณ์

Source:  ECB, Krungsri Research
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คณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) ของธนาคารแห่งประเทศไทยประกอบด้วยสมาชิก 7 ท่าน ท าหน้าที่ตัดสินดอกเบี้ยนโยบายตั้งแต่ปี 2543 และได้เริ่ม
ประกาศผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินตั้งแต่ปี 2554 ในการแถลงข่าวผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงินพร้อมการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

นับตั้งแต่ปี 2554 จนถึงปัจจุบัน มีการประชุมทั้งหมด 64 ครั้ง (ภาพที่ 3) ผลโหวตออกมาเป็นเอกฉันท์จ านวน 39 ครั้ง (60.9%) การตัดสินใจส่วนใหญ่เป็นการคง
ดอกเบี้ยนโยบายเป็นจ านวน 50 ครั้ง ขึ้นดอกเบี้ยจ านวน 6 ครั้ง และลดดอกเบี้ยจ านวน 8 ครั้ง (ภาพที่ 4) ข้อสังเกตท่ีส าคัญคือ มักจะเห็นผลโหวตท่ีต่างกัน
ของคณะกรรมการก่อนการปรับดอกเบี้ยนโยบายในคร้ังถัดไป ผลโหวตดังกล่าวสามารถแปลงเป็นตัวเลขความเบี่ยงเบนเฉล่ียของการตัดสินใจ
ดอกเบี้ยนโยบาย (skew) ของสมาชิกแต่ละท่านจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศ (ภาพที่ 5) โดยค านวณจากค่าเฉลี่ยของการโหวตอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของสมาชิกทั้ง 7 ท่านลบด้วยมติดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศ ตัวอย่างเช่น ในการประชุมรอบ 14 พฤศจิกายน 2561 คณะกรรมการนโยบายการเงินคงดอกเบี้ยที่ 
1.5% ด้วยมติ  4 :3ซึ่งสมาชิก 4ท่านโหวตคงดอกเบี้ย ขณะที่ อีก 3 ท่านโหวตขึ้นดอกเบี้ยเป็น 1.75% ดังนั้นค่าความเบี่ยงเบนเฉลี่ยจะมีค่าเท่ากับ 
[(4*1.5+3*1.75)/7 – 1.5] = 0.11 หากคณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติเอกฉันท์ ค่าความเบี่ยงเบนจะเท่ากับ 0 ดังนั้น สรุปได้ว่า ค่าความเบี่ยงเบน (skew) 
จะหมายถึง ความไม่เห็นพ้องของคณะกรรมการนโยบายการเงิน ซึ่งมีแนวโน้มท่ีจะน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต

จากการทดสอบสมมติฐานข้างต้นด้วยแบบจ าลองเศรษฐมิติ 1/พบว่า “ผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินช่วยให้ตลาดสามารถคาดการณ์ดอกเบี้ย
นโยบายในระยะข้างหน้าได้” โดยหากค่าความเบี่ยงเบนเป็นบวกมากขึ้น จะแสดงถึงท่าทีของคณะกรรมการนโยบายการเงินที่มีแนวโน้มใช้นโยบายการเงินแบบ
เข้มงวดมากขึ้น (tightening monetary policy stance)

∆𝑖𝑡+1 = 𝛽1𝑆𝐾𝐸𝑊𝑡 + 𝛽2 ∆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑆𝑙𝑜𝑝𝑒𝑡 + 𝛽4𝑉𝐼𝑋𝑡 + 𝜖𝑡+1
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ภาพที่ 5: ผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินและความเบ่ียงเบนเฉลี่ย

Number of votes %

ภาพที่ 3 : ดอกเบ้ียนโยบายและผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงิน

Source:  Bank of Thailand

1/ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงดอกเบ้ียนโยบายจะมีลักษณะเป็นชุด (cluster) มีค่าจ ากัด (limited value) และไม่ต่อเน่ือง (discrete) ดังนั้นจึงเลือกใช้แบบจ าลอง Censored regression ซึ่งมีสมการดังนี้

ภาพที่ 4: การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน
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Source:  Bank of Thailand, Krungsri Research
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ถ้าตลาดการเงินสามารถตอบสนองต่อตัวเลขเศรษฐกิจและการชี้น านโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางได้อย่างสมบูรณ์ ความชันของเส้น  yield curve ซึ่งหมายถึงการคาดการณ์
ของตลาดต่อทิ ศทาง เศรษฐกิ จและทิศทางนโยบายการเงินควรจะอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตได้ทั้ งหมด อย่างไรก็ตาม จาก
แบบจ าลองพบว่า ความชันของเส้น  yield curve อธิบายดอกเบี้ยนโยบายใน
การประชุมคร้ังถัดไปได้ 20% ขณะท่ีผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
รวมถึงแนวโน้มการเปล่ียนแปลงดอกเบี้ยท่ีผ่านมา และความผันผวนของตลาด
การเงิน สามารถช่วยเพิ่มการอธิบายอย่างมีนัยส าคัญประมาณ 38% 27% และ 
15% ตามล าดับ (ภาพที่ 6) โดยผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินและความชัน
ของเส้น yield curve มีความสัมพันธ์ทางบวกกับความน่าจะเป็นที่จะขึ้นดอกเบี้ย ขณะที่
ความผันผวนในตลาดการเงินมีความสัมพันธ์ทางบวกกบัความน่าจะเป็นทีจ่ะลดดอกเบี้ย

SKEW
38%

Change in 
Policy Rate

27%

Yield Slope
20%

VIX
-15%

Source:  Krungsri Research

ภาพที่ 6: องค์ประกอบของปัจจัยต่างๆที่ส่งผลต่อการ
ดอกเบ้ียนโยบายในระยะข้างหน้า

ผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินท่ีสามารถเพิ่มการอธิบายผลการตัดสินดอกเบี้ยนโยบายในคร้ังถัดไปสะท้อนว่า 1) ผลโหวต
คณะกรรมการนโยบายการเงินมีข้อมูล (information) ท่ีมากกว่าการคาดการณ์ของตลาด (market participant’s expectation) 2) ตลาดรับรู้ข้อมูลชุด
เดียวกับท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงินแต่มีการแปรผลท่ีต่างกัน มีนัยว่า ผลโหวตคณะกรรมการการเงินสามารถเป็นหน่ึงในเคร่ืองมือส่ือสารท่ี
สามารถช้ีน าการคาดการณ์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และเพื่อที่จะท าให้ตลาดเช่ือและน าการส่ือสารผ่านช่องทางดังกล่าวมาสร้างการคาดการณ์ได้ดี
ข้ึน “การส่ือสารคงเส้นคงวาและสอดคล้องกับการส่ือสารในช่องทางอ่ืนนับเป็นส่ิงท่ีจ าเป็น”

จากการประชุม 63 ครั้งที่ผ่านมา แบบจ าลองที่รวมปัจจัยผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินสามารถท านายการตัดสินใจดอกเบี้ยนโยบายถูกต้อง 58 ครั้ง 
โดยแบบจ าลองสามารถระบุการขึ้นดอกเบี้ยนนโยบายได้ทั้งหมด 6 ครั้ง (ภาพที่ 7) มีอัตราความแม่นย า 92.1% หากเทียบกับแบบจ าลองที่ไม่รวมผลโหวต
คณะกรรมการนโยบายการเงินจะพบว่า แบบจ าลองสามารถคาดการณ์ผลการตัดสินดอกเบี้ยนโยบายในครั้งถัดไปถูกต้องเพียง 46 ครั้ง หรือคิดเป็น 73% จะเห็น
ได้ว่า ผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) เป็นการส่ือสารท่ีช่วยให้ตลาดสามารถคาดการณ์ผลการตัดสินดอกเบี้ยนโยบายคร้ังต่อไปได้ดี
ยิ่งข้ึน
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ภาพที่ 7: เปรียบเทียบผลการคาดการณ์ดอกเบ้ียนโยบายครั้งถัดไป

รวมผลโหวตของคณะกรรมการนโยบายการเงินไม่รวมผลโหวตของคณะกรรมการนโยบายการเงิน

Source:  Krungsri Research

ภาพที่ 8: ผลการคาดการณ์ดอกเบ้ียนโยบายครั้งถัดไป
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โดยสรุป การส่ือสารของธนาคารกลางผ่านช่องทางผลโหวตดอกเบี้ยนโยบาย (voting record) เป็นเคร่ืองมือนโยบายการเงินท่ีส าคัญ โดยช่วยให้
ตลาดสามารถคาดการณ์การเปล่ียนแปลงของดอกเบี้ยนโยบายในระยะส้ันได้ และท าให้ตลาดรับรู้ข้อมูลท่ีสมบูรณ์มากข้ึน (Perfect information)
ซึ่งการส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพและท าให้ตลาดได้รับข้อมูลท่ีชัดเจนจะช่วยให้ธนาคารกลางสามารถประเมินการตอบสนองของตลาดต่อนโยบาย
การเงินได้ดียิ่งข้ึน ท้ังหมดน้ีส่งผลให้การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนได้

จึงกล่าวได้ว่า การสื่อสารในช่องทางต่างๆ เช่น ข้อความในผลสรุปการประชุม (meeting’s statement) หรือรายงานการประชุม (minute) ก็มีความส าคัญไม่
ต่างกัน ดังนั้น การสื่อสารถึงแนวนโยบายการเงินในอนาคต (forward guidance) ในช่องทางที่ต่างกันจ าเป็นต้องมีความชัดเจนและด าเนินไปในทิศทางเดียวกัน 
ทั้งนี้ เพ่ือรักษาประสิทธิภาพของการด าเนินนโยบายการเงินได้ในระยะต่อไป

การประชุมรอบ 20 มีนาคม 2562 การคาดการณ์ดอกเบี้ยนโยบายจะขึ้นกับผลโหวตรอบที่แล้ว ซึ่งหากในเดือนกุมภาพันธ์ คณะกรรมการนโยบาย
การเงินคงดอกเบี้ยที่ผลโหวต 6:1 ความน่าจะเป็นที่จะขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในเดือนมีนาคมจะอยู่ที่ 37.0% และหากคณะกรรมการการเงินโหวตคง
ดอกเบี้ยในเดือนกุมภาพันธ์ที่มติ 5:2 ความน่าจะเป็นที่จะขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในเดือนมีนาคมจะเพิ่มขึ้นเป็น 57.9% จะเห็นได้ว่า หากธนาคารแห่ง
ประเทศไทยต้องการส่ือสารกับตลาด (market participants) อย่างชัดเจนและมีประสิทธิภาพ ท่ีจะข้ึนอัตราดอกเบี้ยในเดือนมีนาคม 
ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถส่ือสารกับตลาดผ่านผลโหวตของคณะกรรมการนโยบายการเงินในการประชุมรอบ 6 กุมภาพันธ์ 2562 
ท่ีจะคงดอกเบี้ยที่มติ 5:2 หรือ 4:3 เพื่อส่งสัญญาณช้ีน าการคาดการณ์ของตลาด
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การประชุมรอบ 6 กุมภาพันธ์ 2562 จากแบบจ าลองพบว่า คณะกรรมการนโยบายการเงินมีแนวโน้มคงดอกเบี้ยที่ 1.75% ที่ความน่าจะเป็น 63.8% 
ขณะที่ความน่าจะเป็นที่จะขึ้นดอกเบี้ยอยู่ที่ 35.2% อย่างไรก็ตาม ผลโหวตคณะกรรมการนโยบายการเงินจะเป็นอีกตัวเลขท่ีมีความส าคัญต่อ
การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายรอบถัดไป

ภาพที่ 10: ความน่าจะเป็นของการตัดสินใจดอกเบ้ียนโยบายในเดือนกุมภาพันธ์ 2562

Source:  Krungsri Research

ภาพที่ 9: ความน่าจะเป็นของการตัดสินใจดอกเบ้ียนโยบายในปี 2561

Source:  Krungsri Research
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ภาพที่ 11: ความน่าจะเป็นของการตัดสินใจขึ้นดอกเบ้ียนโยบายในการประชุมรอบ 20 มีนาคม 2562

4:3 prob = 74.8%
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Source:  Krungsri Research

มุมมองวิจัยกรุงศรีต่อผลการประชุมในเดือนกุมภาพันธ์และมีนาคม
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