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การด าเนนินโยบายการเงนิการคลงักบั

วฏัจกัรเศรษฐกจิในกลุม่ประชาคม

อาเซยีน

มานะ นมิติรวานชิ
ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ
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จดุประสงคข์องการศกึษา

 เพือ่ศกึษาการด าเนนินโยบายทางเศรษฐกจิมหภาคของกลุม่ประเทศสมาชกิอาเซยีน 
ประเด็น:

 การใชเ้ครือ่งมอืหรอืกลไกทางดา้นการเงนิและการคลังทีผ่า่นมา

 รปูแบบนโยบาย (ตา้นหรอืตามวงจรเศรษฐกจิ) 

 การใหน้ ้าหนักและความส าคัญกบันโยบายการเงนิ vs การคลังเพือ่รักษาเสถยีรภาพ

 น าผลการศกึษาเชงิประจักษ์ที่ไดม้าใชว้เิคราะหแ์ละประเมนิความเสีย่งทีอ่าจเพิม่
สงูขึน้ภายหลังการจัดตัง้ประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนในปี 2558 พรอ้มทัง้เสนอแนะ
นโยบายทีส่อดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป
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นโยบายเศรษฐกจิมหภาค

• การทีธ่นาคารกลางใชเ้ครือ่งมอื
ทางการเงนิ ไดแ้ก่
• ปรมิาณเงนิ (Money supply)

• อตัราแลกเปลีย่น (Exchange 
rate)

• อตัราดอกเบีย้ (Interest rate)

นโยบายการเงนิ

(Monetary Policy)

• การทีรั่ฐบาลใชเ้ครือ่งมอื
ทางการคลงั ไดแ้ก่
• มาตรการเพิม่/ลด ภาษี

• มาตรการเพิม่/ลด การกอ่หนีแ้ละ
รายจ่ายสาธารณะ และรายจ่าย
สาธารณะ 

นโยบายการคลงั 

(Fiscal Policy)

เพือ่กระตุน้
ใหเ้ศรษฐกจิ

เจรญิเตบิโต 
(Growth)

รกัษา
เสถยีรภาพ 
(Stabitity)
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การด าเนนินโยบายการเงนิการคลงัแบบผนัผวน 
“ตาม (Pro)” vs “ตา้น (counter)” ตามวฎัจกัรเศรษฐกจิ

• Procyclical: เป็นการด าเนนินโยบายแบบผอ่นคลายเมือ่เศรษฐกจิอยูใ่นภาวะขาขึน้ หรอืด าเนนิ
นโยบายแบบเขม้งวดเมือ่เศรษฐกจิอยูใ่นภาวะชะลอตัว กลา่วคอืนโยบายเป็นไปในทศิทางเดยีวกนั
กบัวฎัจักรเศรษฐกจิ (ตาม)

• Countercyclical: เป็นการด าเนนินโยบายแบบเขม้งวดเพือ่ชว่ยระงับความแรงเมือ่เศรษฐกจิอยู่
ในภาวะขาขึน้ หรอืด าเนนินโยบายแบบผอ่นคลายเพือ่ชว่ยกระตุน้เมือ่เศรษฐกจิอยูใ่นภาวะชะลอตัว 
กลา่วคอืการด าเนนิโยบายทีส่วนทางกับวฎัจักรเศรษฐกจิ (ตา้น)
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วฎัจกัรเศรษฐกจิของไทย (Business Cycle)
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การด าเนนินโยบายการเงนิการคลงัแบบตา้นวงจรเศรษฐกจิ

• ผลการศึกษาเชิงประจักษ์ส่วนใหญ่พบว่า การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบ 
Countercyclical มคีวามสัมพันธเ์ชงิลบกับความผันผวนของเศรษฐกจิมหภาค กล่าวคอื การ
ด าเนนินโยบายเศรษฐกจิมหภาคแบบ Countercyclical ในระดับทีส่งูขึน้ สง่ผลใหค้วามผันผวน
ของอัตราการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิลดต า่ลง

Economic volatility = f(Countercyclical)

• นอกจากนัน้ การศกึษาของ Ramey and Ramey ในปี 1995 ซึง่ศกึษาความสมัพันธร์ะหวา่งอัตรา
การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิกับอัตราความผันผวนของการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิ  พบว่า 
ประเทศทีม่คีวามผันผวนของอัตราการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิอยูใ่นระดับสงูจะสง่ผลกระทบ
เชงิลบตอ่อัตราการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิในระยะยาว

GDP Growth = f(Economic volatility )

นัยส าคญัทีไ่ดจ้ากการศกึษาทีผ่า่นมา:

Countercyclical Economic volatility GDP Growth
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Taylor rule โดย John B. Taylor (1993)

• การปรับดอกเบีย้นโยบายเพือ่ตอบสนองตอ่สว่นตา่งอตัราเงนิเฟ้อทีเ่กดิขึน้
จรงิจากอตัราเงนิเฟ้อเป้าหมาย และสว่นตา่งผลผลติมวลรวมภายในประเทศ 
(GDP)ทีเ่กดิขึน้จรงิจาก GDP ทีส่ามารถเกดิได ้(Potential GDP)

it = πt + rt
* + α(πt - πt

*) + β(yt - ybart
*)

o it   is the target short-term nominal interest rate

o πt  is the rate of inflation while πt
* is the desired rate of inflation

o rt
*  is the assumed equilibrium real interest rate

o yt   is the logarithm of real GDP and ybart
* is the logarithm of potential GDP
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การค านวณผลผลติระดบัศกัยภาพ(Potential Output)

• Hodrick Prescott Filter (HP filter) เป็นเครือ่งมอืทางสถติเิพือ่ใชใ้นการหาแนวโนม้ของอัตรา
การเจรญิเตบิโตทีม่คีา่ความแปรปรวนต า่ทีส่ดุ โดยวธิ ีHP filter แยกองคป์ระกอบในชดุขอ้มลู
ออกเป็น ขอ้มลูวฏัจักร ( Cycle) และขอ้มลูแนวโนม้ ( Trend)  และหาขนาดของการเคลือ่นไหว
ของผลผลติทีแ่ทจ้รงิรอบๆแนวโนม้ของตัวเองใหม้คีา่ต ่าทีส่ดุผา่นสมการ

• โดยผลลัพธข์อง ผลผลติศักยภาพจะถกูน ามาค านวณเพือ่หาสว่นตา่งระหวา่ง ผลผลติทีเ่กดิขึน้
จรงิวา่เบีย่งเบนจากผลผลติศักยภาพเทา่ใด โดยผลผลติศักยภาพ ทีค่ านวณจาก HP filter จะ
น ามาค านวณหา Output Gap ดังสมการตอ่ไปนี้
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Data and methodology

• การศกึษานโยบายการเงนิใชข้อ้มลูอนุกรมเวลา (Time-series) รายไตรมาส
ตัง้แตปี่ ค.ศ. 2001 ถงึ 2011

• การศกึษานโยบายการคลงัใชข้อ้มลูอนุกรมเวลา (Time-series) รายปีตัง้แต่
ปี ค.ศ. 1996 ถงึ 2011

• น าแบบจ าลองของเทยเ์ลอรม์าประยกุตใ์หเ้หมาะสมกบัสภาพแวดลอ้ม โดย
การเพิม่ตวัแปรดา้นอตัราแลกเปลีย่น (in addition to output gap) ซึง่เป็น
หนึง่ในปัจจัยหลกัทีป่ระเทศก าลงัพัฒนาใหค้วามส าคญัในการด าเนนินโยบาย
การเงนิ เพือ่ใชใ้นการศกึษาหาผลลพัธเ์ชงิประจักษ์
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Model and Empirical Results (นโยบายการเงนิ)

𝑟𝑟𝑖=𝛽(𝑦𝑖-𝑦𝑖*)+α(𝑒𝑖- 𝑒𝑖𝑡-1)+𝜀𝑖

ตวัแปรตาม 
อตัราดอกเบีย้ระยะส ัน้ทีแ่ทจ้รงิ 

ไทย อนิโดนเิซยี มาเลเซยี สงิคโปร์ ฟิลปิปินส์

𝑦𝑖-𝑦𝑖* -0.1620 0.1671 -0.0893 -0.1146 0.0233

t-statistics -2.2759 2.1605 -2.2733 -3.4361 1.8575

𝑒𝑖- 𝑒𝑖𝑡-1 -0.3570 0.0000 0.1692 2.6020 -0.1200

t-statistics -1.6146 -0.0053 0.8771 0.6895 -1.0399

อินโดนีเซียเป็นพียงประเทศเดียวที่สามารถด าเนินโยบายการเงินแบบ Countercyclical ได ้
ในขณะทีไ่ทย มาเลเซยี สงิคโปร์ ด าเนินโยบายการเงนิแบบ Procyclical ส่วนค่าสัมประสทิธข์อง
ฟิลปิปินสไ์มม่นัียยะส าคัญทางสถติิ
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การด าเนนินโยบายการเงนิใน EU และนยัตอ่ AEC

• บทเรยีนจากสหภาพยโุรปชีใ้หเ้ห็นถงึความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จากการใชน้โยบายการเงนิร่วมกนัผา่น 
European Central Bank แผนภาพแสดงถงึการด าเนนินโยบายการเงนิในสหภาพยโุรปตัง้แต่
การรวมกลุม่ พบวา่ ประเทศทีม่ปัีญหาทางเศรษฐกจิ เชน่ สเปน และโปรตเุกส ด าเนนินโยบาย
การเงนิแบบ Procyclical



13www.nesdb.go.th

Model and Empirical Result (นโยบายการคลงั)

b-b*=γ (𝑦𝑖-𝑦𝑖*)+(1-γ )θ(b-b*𝑡-1)+δ𝑖

ตวัแปรตาม 

สว่นตา่งของดลุงบประมาณกบัดลุทีส่ะทอ้นการด าเนนิงานของรฐับาล

ไทย อนิโดนเิซยี มาเลเซยี สงิคโปร์ ฟิลปิปินส์

y-y* 0.3958 0.0113 0.0089 0.5298 0.2170

t-statistics 3.6788 1.2953 0.1044 3.4798 1.2895

ประเทศไทย และสงิคโปรด์ าเนนิโยบายการคลังแบบ Countercyclical อยูใ่นระดับสงูในขณะที ่
อนิโดนเีซยี มาเลเซยี และฟิลปิปินสโ์ยบายคา่สมัประสทิธไ์มม่นัียยะส าคัญทางสถติิ
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การด าเนนินโยบายการเงนิแบบผนัผวน 
“ตาม (Pro)”/ “ตา้น (counter)” วฎัจกัรเศรษฐกจิในประเทศตา่งๆ

• ประเทศพัฒนาแลว้สว่นใหญ่ด าเนนินโยบายตา้นวฎัจักร

• ประเทศก าลังพัฒนาสว่นใหญด่ าเนนินโยบายตามวัฎจักร

ประเทศพฒันาแล้ว ประเทศก าลงัพฒันา

Source: Graduation from monetary policy procyclicality
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ขอ้จ ากดันโยบายการเงนิในประเทศก าลงัพฒันา

• โครงสรา้งทางเศรษฐกจิในประเทศก าลงัพัฒนาทีต่อ้งพึง่พงิการสง่ออกในระดบัสงู

• การก าหนดเป้าหมายนโยบายการเงนิทีท่ าใหป้ระเทศกรณีศกึษาอาจไมส่ามารถด าเนนิ
นโยบายการเงนิเพือ่ตา้นวฎัจักรเศรษฐกจิไดอ้ยา่งเต็มที ่

• ระยะเวลาของการสง่ผา่นและการสง่ผลกระทบนโยบายการเงนิสูภ่าคเศรษฐกจิจรงิทีใ่ช ้

เวลาคอ่นขา้งนาน ประกอบกบัผลกระทบทางการด าเนนินโยบายทีก่วา้งกวา่นโยบายการ
คลัง
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บทสรปุและขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย

การด าเนนินโยบายการเงนิ

• ควรใหค้วามส าคัญกบัการบรหิารจัดการความผันผวนของเงนิทนุเคลือ่นยา้ย รวมถงึการพัฒนา
ตลาดเงนิตลาดทนุใหม้คีวามสามารถในการรองรับความผันผวนเงนิทนุเคลือ่นยา้ยทีม่แีนวโนม้
เพิม่สงูขึน้ทัง้ขนาดและความรวดเร็ว เพือ่รักษาเสถยีรภาพของระบบการเงนิและระบบเศรษฐกจิ
โดยรวม

• ปรับปรงุเป้าหมายนโยบายการเงนิในปัจจบุันใหส้อดคลอ้งกบับรบิทการเปลีย่นแปลงในอนาคต 
โดยนโยบายการเงนิจะตอ้งตอบสนองจดุประสงคท์ัง้ทางดา้นการรักษาอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิ รักษาเสถยีรภาพทางดา้นราคา รวมทัง้อตัราแลกเปลีย่น

• พัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐานในเชงิสถาบัน

• หน่วยระวงัภัยทางเศรษฐกจิและการเงนิของอาเซยีน (Macroeconomic and Finance 
Surveillance Office: MFSO) ควรเป็นองคก์รทีก่ ากับการด าเนนินโยบายทัง้ทางดา้นการเงนิการ
คลังของประเทศสมาชกิใหม้คีวามเหมาะสม ไมใ่หม้คีวามเหลือ่มล ้ามากเกนิไป เพือ่รักษา
เสถยีรภาพของระบบเศรษฐกจิอาเซยีนโดยรวม 
และรักษาระดับความสามารถในการแขง่ขันของประเทศในกลุม่
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บทสรปุและขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย

การด าเนนินโยบายการคลงั

• ด าเนนินโยบายการคลังทีส่นับสนุนการปรับโครงสรา้งทางเศรษฐกจิโดยมุง่เนน้การพัฒนา
เศรษฐกจิในประเทศ และลดการพึง่พงิการสง่ออก การสง่เสรมิ Single Market ในภมูภิาคจะชว่ย
สนับสนุนการด าเนนิการปรับโครงสรา้ง

• ด าเนนินโยบายการคลังใหม้คีวามสอดคลอ้งกบันโยบายการเงนิ เพิม่ประสทิธภิาพของการบรหิาร
เศรษฐกจิมหภาค และสนับสนุนใหพั้ฒนาการทางเศรษฐกจิเป็นไปไดอ้ยา่งมเีสถยีรภาพ

• เนื่องจากการด าเนนินโยบายการคลังเพือ่ตอบสนองกับวัฎจักรเศรษฐกจิ มคีวามเป็นอสิระลดลง 
โดยเฉพาะนโยบายทางดา้นรายได ้ดังนั้น ควรใหค้วามส าคัญกับการด าเนินนโยบายทาง
ดา้นรายจ่าย โดยการมุ่งเนน้ประสทิธผิลและเป้าหมายของการใชจ้่ายภาครัฐ เพื่อใหส้่งผล
โดยตรงตอ่การขยายตัวของผลผลติมวลรวมของประเทศ 

• เพิม่ขดีความสามารถในการด าเนนินโยบายการคลัง (Fiscal Space) โดยการปรับปรุงนโยบาย 
และพัฒนาโครงสรา้งภาษีทั้งระบบ เพื่อเพิ่มศักยภาพในการแข่งขัน ดึงดูดเงินลงทุนจาก
ตา่งประเทศ รักษาขดีความสามารถของประเทศ และ เพือ่ใหฐ้านะทางการคลังมคีวามแข็งแกร่ง
เพยีงพอทีจ่ะรองรับความเสีย่งและรักษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิในอนาคต 


