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ระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางเศรษฐกิจ
 (Early Warning System of Economy)

           สมศจ ี ศิกษมัต1

นพดล บูรณะธนัง
สายนโยบายการเงิน

1. บทนํ า
ปจจุบันมีหลายประเทศไดใหความสนใจระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางเศรษฐกิจ

(Early Warning System of Economy) โดยสรางและพัฒนาดัชนีชี้น ํา (Leading indicators) รวมทั้งให
ความสนใจกับการวิเคราะหวัฏจักรธุรกิจ (Business cycle analysis) เพ่ือนํ ามาใชเปนเคร่ืองมือในการ
วิเคราะหทิศทางเศรษฐกิจปจจุบัน และคาดการณแนวโนมเศรษฐกิจระยะสั้น (Short - term economic
forecasts)2 ซึ่งผลจากวิกฤตการณเศรษฐกิจไทยในปจจุบัน ท ําใหการสงสัญญาณการฟนตัวและการเขาสู
ภาวะซบเซาของเศรษฐกิจนับวาเปนที่สนใจของทั้งนักธุรกิจ ผูกํ าหนดนโยบาย นักลงทุน รวมทั้งผูที่
กํ าลังหางาน

งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อนํ าเสนอเคร่ืองมืออีกตัวหน่ึงสํ าหรับการพยากรณหรือ
สงสัญญาณทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในชวงท่ีธนาคารแหงประเทศไทยก ําลังปรับเปลี่ยนกรอบนโยบาย
การเงินไปสูการก ําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation targeting) รวมท้ังเปนการสนับสนุนการจัดทํ า
ระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางเศรษฐกิจ การมีเครื่องมือในการพยากรณที่แมนย ําจะชวยให
สามารถหาแนวทางการดํ าเนินนโยบายไดทันสถานการณ งานศึกษานี้เปนการจัดท ําเคร่ืองช้ี 2 ตัว คือ
ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ (Leading Economic Index: LEI) เพ่ือเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณดานทิศทางการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ (Leading Inflation Index: LII) เพื่อสงสัญญาณทิศทางเสถียร
ภาพเศรษฐกิจทางดานราคา

ดัชนีช้ีนํ าถือเปนเคร่ืองมือท่ีใชควบคู (Complementary tool) กับแบบจ ําลองเศรษฐกิจ
(Economic model) เพื่อบอกทิศทางเศรษฐกิจ ซึ่งการสรางดัชนีชี้น ํามีขอไดเปรียบที่มีความซับซอนนอย
กวาแบบจ ําลองทางเศรษฐกิจ เนื่องจากอาศัยขอมูลทางสถิติที่มีอยู บวกกับหลักสถิติและเศรษฐมิติ
(Statistics and Econometrics) ขณะที่แบบจ ําลองเศรษฐกจิตองอาศัยขอมูลและสมการแสดงความ
สัมพันธของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจเปนจํ านวนมาก

                                          
1  ผูเขียนขอขอบคุณ คุณเนาวนุช ไตรนรพงศ คุณอาภรณ ชัยกุลเสรีวัฒน และคุณวัชรกูร จิวากานนท ผูชวยวิจัย ทีมดัชนีชี้เศรษฐกิจ ฝาย
ภาคการผลติ สายนโยบายการเงนิ
2  ดูรายละเอียดและเอกสารอางอิงเพ่ิมเติมใน Lahiri and Moore (1991).
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บทความนี้แบงเปน 5 สวน สวนแรก เปนบทนํ า  สวนท่ี 2 เปนข้ันตอนการสรางดัชนีช้ี
นํ าเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ รวมท้ังดัชนีพองเศรษฐกิจเพ่ือเปนดัชนีอางอิงของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ
(สวนดัชนีอางอิงของดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอจะใชดัชนีราคาผูบริโภค) โดยการนํ าเอาตัวแปรท่ีสะทอนถึง
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและเงินเฟอดานตาง ๆ มาสรางเปนดัชนีผสม (Composite Index) ในสวนนี้
ประกอบดวยการเลือกตัวแปรท่ีใชเปนองคประกอบของดัชนี วิธีการสรางดัชนี และการหาจุดวกกลับ
ของดัชนี (Turning point) สวนท่ี 3 เปนผลการสรางดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจและดัชนีชี้น ําเงินเฟอ สวนท่ี 4
เปนการประเมินผลและการประยุกตใชดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจและดัชนีชี้น ําเงินเฟอในการพยากรณทิศทาง
เศรษฐกิจและเงินเฟอ รวมท้ัง เปรียบเทียบผลการศึกษาของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) กับของ
หนวยงานอ่ืนท่ีมีการจัดทํ าดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ คือ ส ํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาต ิ(สศช.) และ กระทรวงพาณิชย (พณ.) และสวนท่ี 5 เปนบทสรุป

2. ข้ันตอนการสรางดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจและดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ
ในสวนนี้จะกลาวถึงวิธีการสรางดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ  และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ  รวมท้ัง

ดัชนีพองเศรษฐกิจซ่ึงเปนดัชนีอางอิงของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ โดยใชวิธีการสรางดัชนีผสม ประกอบดวย
ข้ันตอนสํ าคัญ 3 ข้ันตอน คือ (1) การเลือกตัวแปรที่เหมาะสมที่จะน ํามาใชเปนองคประกอบของดัชนีชี้
นํ า และดัชนีพอง (2) วิธีการสรางหรือการคํ านวณดัชนีช้ีนํ า และดัชนีพองจากตัวแปรที่ถูกเลือก  และ
(3) การหาจุดวกกลับของดัชนีที่สราง

ดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจ คือดัชนีที่มีลักษณะคลื่นวัฏจักร หรือระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับ
ทั้งขาขึ้นและขาลงกอนการเกิดจุดวกกลับของคลื่นภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ซึ่งในการศึกษานี้ใชดัชนีพอง
เศรษฐกิจเปนตัวแทนของวัฏจักรเศรษฐกิจ  จากลักษณะดังกลาวท ําใหสามารถใชดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจเปน
เครื่องมือพยากรณทิศทางเศรษฐกิจระยะสั้น

ดัชนีพองเศรษฐกิจ คือ ดัชนีที่มีลักษณะของคลื่นหรือระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับ
ทั้งขาขึ้นและขาลงพรอมกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic Activity) โดยท่ัวไปการหาวัฏจักรของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจจะวัดไดจากผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ(GDP) หรือ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(Manufacturing Production Index หรือ Industrial Index of Production: MPI หรือ IIP) โดยตัวแปรท้ัง
สองสามารถใชเปนดัชนีอางอิงถาขอมูลน้ีเปนรายไตรมาสหรือรายเดือน3 และเปนอนุกรมที่ยาวพอที่จะ
ใชวิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจ กลาวคือไมควรนอยกวา 15 ป แตในกรณีที่ขาดขอมูลเหลานั้น จํ าเปนตอง
สรางดัชนีพองท่ีสอดคลองกับกิจกรรมเศรษฐกิจเพ่ือเปนดัชนีอางอิงสํ าหรับการศึกษาดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ

                                          
3 ปกติจะใชขอมูลที่เปนรายเดือนในการวิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจ เน่ืองจากสามารถวิเคราะหไดละเอียดและถ่ีมากกวากรณีเปนราย
ไตรมาส
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ส ําหรับประเทศไทยแมจะมีการจัดท ํา GDP รายไตรมาส แตยังเปนอนุกรมที่ยังยาวไม
พอเพราะมีเพียง 27 ไตรมาส (เร่ิมจากไตรมาส 1 ป 2536 (1993) ถึง ไตรมาส 3 ป 2542 (1999)) ขณะที่
MPI ซ่ึงเปนอนุกรมรายเดือนท่ียาวพอท่ีจะวิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจได แตครอบคลุมสินคานอยรายการ
คือเพียงประมาณรอยละ 30 ของ GDP ดังน้ัน ในงานศึกษาน้ีจึงสรางดัชนีพองเศรษฐกิจเพ่ือใชเปนดัชนี
อางอิงวัฏจักรเศรษฐกิจในการวิเคราะหดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ4 อยางไรก็ตาม GDP รายไตรมาสสามารถใช
ทดสอบความสอดคลองของดัชนีพองเศรษฐกิจที่สรางขึ้นได

 ดัชนีชี้นํ าเงินเฟอ คือดัชนีที่มีลักษณะของคลื่น หรือจุดวกกลับเกิดกอนจุดวกกลับของ
วัฎจักรเงินเฟอ และเปนดัชนีที่สามารถใชท ํานายทิศทางการเปลี่ยนแปลงเงินเฟอในอนาคต

ส ําหรับข้ันตอนการสรางดัชนีผสม มีดังน้ี

2.1 การเลือกตัวแปรเพื่อใชเปนองคประกอบของดัชนี
การคัดเลือกตัวแปรเพ่ือนํ ามาเปนองคประกอบในการสรางดัชนีชี้น ํา รวมท้ังดัชนีพอง

ควรมีความหลากหลาย ครอบคลุมสวนเศรษฐกิจที่สํ าคัญมากที่สุด โดยมีหลักเกณฑ ดังน้ี

 (1) ความสํ าคัญในเชิงเศรษฐกิจ (Economic significance) การเลือกตัวแปรจะอาศัยขอ
สนับสนุนจากทฤษฎีเศรษฐศาสตรเปนส ําคัญ5 ตัวแปรท่ีเลือก ควรมีคุณสมบัติ ดังน้ี

•  เปนตัวแปรท่ีกอใหเกิดความเคล่ือนไหว หรือเสริมสภาพคลองใหแกกิจกรรมทาง
เศรษฐกจิ (Cause fluctuation in economic activity) เชน ปริมาณเงิน

•  เปนตัวแปรที่สะทอนถึงการคาดการณภาวะเศรษฐกิจ หรือตลาด ตลอดจนสถาน
ภาพทางเศรษฐกิจของหนวยเศรษฐกิจ (Express the expectations of economic agents) เชน
ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ และดัชนีราคาหลักทรัพย

•  เปนตัวแปรท่ีสามารถวัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ กอนท่ีจะมีการเกิดข้ึนจริงของ
กิจกรรมเหลาน้ัน เชน มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม และ ปริมาณพ้ืนท่ีไดรับอนุญาตกอ
สรางใหม

•  เปนตัวแปรท่ีมีลักษณะแปรเปล่ียนไดรวดเร็วตอการเปล่ียนแปลงของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ เชน ชั่วโมงการท ํางานลวงเวลา

                                          
4  ด ูปราณี ทินกร (2541) การวิเคราะหดัชนีชี้นํ าภาวะเศรษฐกิจส ําหรับประเทศไทย  โครงการศึกษาจัดทํ าแบบจํ าลองพยากรณภาวะ
เศรษฐกิจระยะสั้น เสนอตอ ส ํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติใช MPI ในการแบง GDP เปนรายเดือนเพ่ือหา
ดัชนีอางอิงแทนที่จะใช MPI เปนตัวอางอิงแทน GDP
5 de Leeuw (1991) อธิบายเหตุผลทางทฤษฎีเกี่ยวกับการเลือกตัวแปรชี้นํ าไว 5 ประการบนพ้ืนฐานของ Dynamic Theory of Production คือ
1) ระยะเวลาในการผลิตสินคา 2) ความยืดหยุนในการปรับตัว 3) การคาดการณของตลาด 4) ผูนํ าสํ าคญั(Prime movers)  และ 5) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงและระดับ
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  (2) ความชัดเจนของการเกิดคลื่นวัฏจักร (Cyclical Behavior) ตัวแปรท่ีเลือกจะตองมี
คล่ืนวัฎจักรท่ีสัมพันธกับคล่ืนวัฏจักรเศรษฐกิจหรือเงินเฟอแลวแตกรณี กลาวคือ ตัวแปรนํ าตองมีระยะ
เวลาการเกิดจุดวกกลับกอนการเกิดจุดวกกลับของคลื่นวัฏจักรเศรษฐกิจ Kydland and Prescott (1990)
ไดใชหลักสถิติในการอธิบายลักษณะวัฏจักร ดังน้ี

•  พิจารณาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) เพ่ือดูความผันผวน (Amplitude
of fluctuations หรือ Volatility) ของตัวแปร ซึ่งคาสวนเบี่ยงเบนที่สูงแสดงวาตัวแปรมี
ความผันผวนสูง หรือมีความยืดหยุนในการปรับตัวสูง

•  พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ (Cross-Correlation Coefficient)6 ระหวางตัว
แปรที่ขจัดปจจัยฤดูกาลและแนวโนมแลวกับดัชนีอางอิง เชน Real GDP รายเดือน หรือ
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม เปนตน ถาคาสัมประสิทธิ์มีคาใกล 1 แสดงวาตัวแปรน้ันมี
ลักษณะ เปน Pro-cyclical7 กับดัชนีอางอิง ในทางกลับกันถาคาสัมประสิทธิ์มีคาใกล -1
แสดงวาเปน Counter-cyclical8 กับดัชนีอางอิง และถาคาสัมประสิทธิ์มีคาใกล 0 แสดง
วาตัวแปรนั้นมีลักษณะคลื่นวัฏจักรไมสัมพันธกับคลื่นวัฏจักรของดัชนีอางอิง

•  พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ขจัดปจจัยฤดูกาลและแนวโนม
ออกแลว ในชวงระยะเวลาตางๆกันเทียบกับ ดัชนีอางอิงเพ่ือดูวาตัวแปรดังกลาวเปนตัว
แปรช้ีนํ า (Lead) หรือตัวแปรตาม (Lag)  ถาคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปร ณ
เวลา t - i โดยที ่i > 0 กับดัชนีอางอิง ณ เวลา t ใกล 1 แสดงวาตัวแปรน้ันเปนเปน Pro-
cyclical และมีระยะเวลาน ําดัชนีอางอิงอยู  i ชวงเวลา ในทางกลับกัน ถาคา
สัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปร ณ เวลาท่ี t + i กับดัชนีอางอิง ณ เวลาท่ี t  มีคา
ใกล 1 แสดงวาตัวแปรน้ันเปน Pro-cyclical และมีจุดวกกลับตาม (lag)  ดัชนีอางอิงอยู
i  ชวงเวลา

ตารางท่ี 1-2 แสดงผลการเลือกตัวแปรตามวิธีดังกลาว ปรากฏวาตัวแปรสวนใหญ
สามารถใชเปนเคร่ืองช้ีนํ าไดดีพอสมควร ยกเวนตัวแปรบางตัวที่ใหผลไมไดตรงกับที่คาดไว ไดแก ราคา
น้ํ ามันดิบโอมาน9 และ พื้นที่ กอสรางไดรับอนุญาตรายใหม คือตามทฤษฎีแลว ตัวแปรท้ังสองควรเปน

                                          
6 งานศึกษาน้ีไดทดสอบตัวแปรโดยหาคาสัมประสิทธ์ิ ความสัมพันธของตัวแปรกับดัชนีพองเศรษฐกิจ โดยใชโปรแกรมสํ าเร็จรูป X-11
ขจัดปจจัยฤดูกาลออกจากตัวแปร และใชวิธี HP filter (Hoddrick - Prescott) หาคาแนวโนมของตัวแปร แลวนํ ามาปรับออกจากตัวแปร
7 ดัชนีที่มีลักษณะเปน Pro-cyclical คือ มีทิศทางของคลื่นวัฏจักรไปในแนวทางเดียวกันกับวัฏจักรเศรษฐกิจ
8 ดัชนีที่มีลักษณะเปน Counter-cyclical คือ มีทิศทางของคลื่นวัฏจักรตรงกันขามกับวัฏจักรเศรษฐกิจ
9 วัฏจักรราคานํ้ ามัน เปน Counter-cyclical กับวัฏจักรเศรษฐกิจ ท้ังน้ีเน่ืองจากประเทศไทย พ่ึงพาการนํ าเขานํ้ ามันดิบจากตางประเทศ การ
สูงขึน้ของราคาน้ํ ามันยอมสงผลลบตอเศรษฐกิจ ดังนั้นจึงใชสวนกลับราคานํ ้ามัน (Invert) ในการสรางดัชนีผสม
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ตรารางท่ี 1
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ตรารางท่ี 2
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ตัวแปรช้ีนํ าเศรษฐกิจ และ Terms of Trade นาจะชี้น ําอัตราเงินเฟอ แตจากคาสถิติที่ไดแสดงถึงการเปน
ตัวแปรตาม10

(3) ทดสอบความสามารถของตัวแปรในการอธิบายเหตุการณ ในอดีต
 ในการประเมินดูวาตัวแปรตาง ๆ สามารถอธบิายภาวะเศรษฐกจิ และเงินเฟอในอดีต

ไดมากนอยเพียงไรนั้น งานศึกษานี้ใช Granger Causality Test ทดสอบโดยใชสมการถดถอย
(Regression equation) ดังน้ี

โดยที ่Yt เปนดัชนีพองเศรษฐกิจ หรือดัชนีผูบริโภคในกรณีเงินเฟอ  Xt เปนตัวแปรช้ีนํ า ณ เวลาท่ี t  และ

εt คือ Serially uncorrelated random variables ตามล ําดับ
ในกรณีนี ้จะทดสอบวา  คา X ในอดีต และคา Y ในอดีตสามารถอธิบายคา Y ปจจุบัน

ไดดีกวาการใช คา Y ในอดีตเพียงล ําพังหรือไม น่ันคือการทดสอบสมมุติฐาน Null hypothesis (H0) วา
Ho:  c1  = c2   = c3   = ……………=  ck  = 0
พบวาตารางที ่3  แสดงผลการทดสอบ H0 ถูกปฏิเสธที่ระดับนัยส ําคัญรอยละ 1 และ

รอยละ 5-10 และ ระยะเวลาของ Lag period ในแตละตัวแปรแตกตางกัน น่ันคือ ตัวแปรในขอ 1-7 ใน
ตารางท่ี 3 มีสวนอธิบาย (Granger Cause) และชี้นํ าวัฏจักรเศรษฐกิจ และตัวแปรในขอ (1 )-(9  )   มีสวน
อธบิาย (Granger Cause) และชี้นํ าวัฏจักรเงินเฟอ อยางไรก็ตามจํ านวน lag period ที่คํ านวณไดโดยวิธีน้ี
ไมไดนํ ามาเปนตัวก ําหนดระยะเวลาชี้น ําของดัชนีช้ีนํ า การหาระยะเวลาชี้น ําในงานศึกษานี้จะใชวิธีของ
Bry-Boschan ซึ่งจะกลาวถึงในรายละเอียดตอไปในหัวขอ 2.3

(4) หาเวลาการเกิดจุดวกกลับของตัวแปรที่ตองการทดสอบ เทียบกับจุดวกกลับของ
ดัชนีพองเศรษฐกิจ

ระยะเวลาการช้ีนํ า (Leading period) หาไดจากการเปรียบเทียบระยะเวลาการเกิดจุดวก
กลับของตัวแปรตาง ๆ (หลังขจัดปจจัยฤดูกาล) กับระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับของดัชนีอางอิง11 ผลใน

                                          
10 เหตุผลประการหน่ึงท่ีราคาน้ํ ามันดิบโอมานและพ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาตไมช้ีนํ ากจิการทางเศรษฐกจิ เน่ืองจากการปรับตัวของราคา
ตลาดโลกและในประเทศเกิดขึ้นอยางทันที ขณะท่ีพ้ืนท่ีกอสรางอนุญาตอาจมีการปญหาเร่ืองระยะเวลาการขออนุญาตและการกอสรางจริง
กลาวคือ มีการกอสรางไปแลวจึงขออนุญาต ขณะที ่Terms of Trade ไมชี้นํ าอัตราเงนิเฟอ สวนหน่ึงเน่ืองจากราคาสินคาออกและสินคาเขา
อาจจะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน
11 การหาระยะเวลาช้ีนํ ากรณีของภาวะเศรษฐกิจน้ัน ดัชนีอางอิงที่ใชคือ ดัชนีพองเศรษฐกิจ และในกรณีของเงินเฟอนั้นดัชนีอางอิงที่ใช คือ
ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index : CPI) หลังขจัดปจจัยฤดูกาล
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ตารางท่ี 4-5 แสดงผลการหาระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับของตัวแปรที่เลือกโดยเฉลี่ยเกิดกอนจุดวกกลับ
ของดัชนีอางอิง ซึ่งชี้วาตัวแปรดังกลาวมีลักษณะเปนตัวแปรชี้น ํา

ตารางท่ี 3  ผลการทดสอบความสามารถของตัวแปรในการอธิบายภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟอโดยวิธี
Pair-wise Granger Causality

ตัวแปร คาสถิต ิ (F- Test) ชวงเวลา ระยะความลาชา*

ก. ดัชนีพองเศรษฐกิจ
1. มูลคาทุนจดทะเบียนฯ 2.3a 2521:01-2542:09 12
2. พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาตใหม 7.8a 2521:01-2540:12 2
3. ปริมาณเงิน (M2a) 6.1a 2521:01-2542:09 12
4. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 3.6a 2521:01-2542:09 12
5. จํ านวนนักทองเท่ียวตางชาติ 1.8b 2521:01-2542:09 12
6. ปริมาณการสงออก 3.8a 2521:01-2542:09 12
7. ราคาน้ํ ามันโอมาน 1.9b 2521:01-2542:09 12

ข. อัตราเงินเฟอ
(1). Terms of Trade 3.9a 2521:01-2542:09 8
(2). อัตราแลกเปลี่ยน 4.1b 2521:01-2542:09 2
(3). ปริมาณเงิน (M2a) 2.6a 2521:01-2542:09 12
(4). ราคาน้ํ ามันดิบโอมาน 1.6b 2529:01-2542:09 12
(5). สินเชื่อภายในประเทศ 3.9a 2521:01-2542:09 10
(6). MLR 2.0b 2521:01-2542:09 12
(7). ดัชนีราคาสินคาเขา 13.0b 2521:01-2542:09 2
(8). ดัชนีราคาผูผลิต 5.1a 2528:01-2542:09 3
(9). ดัชนีราคาหลักทรัพย 2.4b 2521:01-992542:09 2

a มีนัยส ําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 1
b มีนัยส ําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5-10
* ระยะความลาชานี้ไมไดน ํามาใชในการก ําหนดระยะเวลาชี้น ําของดัชนีช้ีนํ า
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ตารางท่ี 4  จุดวกกลับและจ ํานวนเดือนชี้น ําเฉล่ียของตัวแปรท่ีนํ าดัชนีพองเศรษฐกิจ

จุดต่ํ าสุด จํ านวนเดือนชี้น ําเฉล่ีย
มูลคาทุนจดทะเบียนฯ 14.7
ปริมาณเงิน M2a 13.5
ดัชนีราคาหลักทรัพย 2.5
พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาตใหม 2.67
จํ านวนนักทองเท่ียวตางชาติ 5.75
ปริมาณการสงออก 10
ราคาน้ํ ามันโอมาน 2

จุดสูงสุด จํ านวนเดือนท่ีช้ีนํ าเฉล่ีย
มูลคาทุนจดทะเบียนฯ 18.5
ปริมาณเงิน M2a 8.25
ดัชนีราคาหลักทรัพย 4.5
พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาตใหม 3.6
จํ านวนนักทองเท่ียวตางชาติ 4.3
ปริมาณการสงออก 13
ราคาน้ํ ามันโอมาน 4

ตารางท่ี 5  จุดวกกลับและจ ํานวนเดือนชี้น ําเฉล่ียของตัวแปรท่ีนํ าดัชนีราคาผูบริโภค

จุดตํ่ าสุด จ ํานวนเดือนชี้น ําเฉลี่ย
Terms of Trade 7.3
อัตราแลกเปลี่ยน 5
ปริมาณเงิน (M2a) 4.5
ราคาน้ํ ามันดิบโอมาน 1.25
สินเชื่อภายในประเทศ (รวม BIBF out-in) 12
อัตราดอกเบ้ียลูกคาช้ันดี (MLR) 6.5
ดัชนีราคาสินคาเขา 6
ดัชนีราคาผูผลิต 1.5
ดัชนีราคาหลักทรัพย 5
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จุดสูงสุด จ ํานวนเดือนชี้น ําเฉลี่ย
Terms of Trade 11
อัตราแลกเปลี่ยน 1.75
ปริมาณเงิน (M2a) 5
ราคาน้ํ ามันดิบโอมาน 6
สินเชื่อภายในประเทศ (รวม BIBF Out-in) 6
อัตราดอกเบ้ียลูกคาช้ันดี (MLR) 5.5
ดัชนีราคาสินคาเขา 6
ดัชนีราคาผูผลิต 2
ดัชนีราคาหลักทรัพย 7

(5) คุณภาพของตัวแปรที่จะน ํามาใชเปนองคประกอบในการสรางดัชนีผสมเปนอีก
ปจจัยที่ส ําคัญ ซ่ึงตัวแปรควรมีคุณสมบัติโดยรวม ดังน้ี

•  เปนอนุกรม (Time - series) ที่มีความยาวเพียงพอตอการวิเคราะหวัฏจักรธุรกิจ
โดยทั่วไปควรมีระยะเวลาอยางนอย 15 ป และถาเปนขอมูลรายเดือนจะดีกวาขอมูล
รายไตรมาส เพราะสามารถใหภาพการวิเคราะหที่ลงรายละเอียดมากกวา

•  เปนขอมูลท่ีมีความตอเน่ือง ถูกตอง และแกไขหรือเปลี่ยนแปลงไมบอยนัก
•  ตัวแปรที่เลือกมาเปนองคประกอบนั้นควรมีความหลากหลาย ครอบคลุมกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจอยางทั่วถึง เชน ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจควรจะมีตัวแปรท่ีครอบคลุมท้ัง
ภาคการเงิน ภาคการตางประเทศ และตลาดแรงงาน เปนตน และดัชนีชี้น ําอัตราเงิน
เฟอควรครอบคลุมท้ังตัวแปรท่ีแสดงแรงกดดันท้ังดานอุปสงค และอุปทาน รวมท้ัง
การคาดการณของหนวยเศรษฐกิจ เปนตน

นอกจากนี้ความส ําคัญในเชิงเศรษฐกิจของตัวแปร ถือวาเปนปจจัยสํ าคัญของการเลือก
ตัวแปรโดยเฉพาะการเลือกตัวแปรเพ่ือสรางดัชนีพองเศรษฐกิจ ตัวแปรที่ถูกเลือกมาเปนองคประกอบมี
ดังน้ี

(ก) องคประกอบของดัชนีพองเศรษฐกิจ
 ดังที่กลาวแลวขางตนมีขอมูลรายไดประชาชาติรายไตรมาส แตยังเปนอนุกรมที่สั้นไม

เพียงพอท่ีจะหารอบวัฏจักรเศรษฐกิจ จึงมีความจ ําเปนตองสรางดัชนีอางอิงโดยอาศัยเหตุผลทางเศรษฐ
ศาสตรเปนส ําคัญโดยการเลือกองคประกอบของดัชนีพองเศรษฐกิจไดพยายามใหมีความครอบคลุมตัว
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แปรดานการใชจาย และการผลิตเทาท่ีขอมูลจะเอ้ืออํ านวย ดัชนีพองเศรษฐกิจประกอบดวยตัวแปร 6 ตัว
คือ

               1)  ยอดขายหางสรรพสินคาสะทอนการใชจายภาคเอกชน
               2)  รายรับภาษีการคา หรือภาษีมูลคาเพิ่ม(ปรับเปนฐานเดียวกันท่ีอัตราภาษีรอยละ 7)12

3) ยอดจํ าหนายรถยนตรวมรถกระบะสะทอนการใชจายและการลงทุนภาคเอกชน
4) ปริมาณการนํ าเขา13

5) การเบิกจายจากบัญชีกระแสรายวันสะทอนการทํ าธุรกรรมของภาคธุรกิจ และ
6) ดัชนีผลผลิตสินคาอุตสาหกรรม เปนตัวแปรดานการผลิตสินคา

(ข) องคประกอบของดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ
การเลือกองคประกอบเพือ่นํ ามาสรางดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจ อาศัยขอสนับสนุนทาง

เศรษฐศาสตรเชนกัน  อยางไรก็ตามไดใชเครื่องมือทางสถิติ คือการหาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ
(Cross-correlation coefficient) Bivariate random processes (Granger Causality test) และการทดสอบ
จุดวกกลับเพื่อพิจารณาการชี้น ําของตัวแปร ซึ่งตัวแปรที่เลือกม ี7 ตัว คือ

1)  พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาต
2)  มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม
3)  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)
4)  จํ านวนนักทองเท่ียวจากตางประเทศ
5)  ดัชนีราคาหลักทรัพยฯ
6)  ปริมาณการสงออก14

7)  ดัชนีราคาน้ํ ามันดิบโอมาน (ผกผัน)

(ค) องคประกอบของดัชนีชี้น ําเงินเฟอ
ปจจัยก ําหนดอัตราเงินเฟอมีหลายปจจัยดวยกัน ไดแก ความเร็วในการปรับตัวของ

ตลาด การคาดการณของหนวยเศรษฐกิจ และ ความไมสมบูรณของตลาด เปนตน ปจจัยที่ก ําหนดอัตรา
เงินเฟออาจแบงกลุมไดเปน 3 กลุมใหญ คือ

                                          
12  ส ําหรับภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) น้ันในทาง ปฏิบัติแลวมีความลาชาของการนํ าสงรัฐบาลประมาณ 1 เดือน ซ่ึงหมายความวาตัวเลขภาษีมูล
คาเพ่ิมรายเดือนท่ีรายงานโดยกระทรวงการคลัง จะสะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจของเดือนที่ผานมา เชนในการค ํานวณ CEI เดือนตุลาคม
ตัวแปร VATจะเปนภาษี ที่นํ าสงและรายงานในเดือนพฤศจิกายน
13  ผูเขียนไดใหการนํ าเขาเปนตัวcoincident เนื่องจากใชทฤษฎีการน ําเขาที่ถูกก ําหนดโดยรายได กลาวคือการนํ าเขาที่เพิ่มขึ้นเปนผลจาก
การเพิ่มขึ้นของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
14  ในที่นี้การสงออกใชเปนตัวแปรชี้น ํา โดยเปนตัวแปรสะทอนการคาดการณของผูผลิต กลาวคือ เม่ือการสงออกท่ีเพ่ิมข้ึน ทํ าใหผูผลิต
คาดการณท่ีดีเก่ียวกับการผลิต ซึ่งจะสงผลใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น
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(1) กลุมตัวแปรที่สะทอนแรงกดดันอัตราเงินเฟอที่มาจากความไมสมดุลยระหวางการ
ใชจาย กับการผลิต เชน ตัวแปรสะทอนนโยบายการเงินการคลังที่มีผลกระตุนการใช
จายในประเทศ  และ the Morosani Index15  ใชอัตราการใชก ําลังการผลิตซึ่งสะทอน
แรงกดดันในตลาดผลผลิตของสหรัฐฯ  ซึ่งปจจัยหลังนี้มีแนวโนมที่จะชี้น ําอัตราเงิน
เฟอของไทยเชนกัน (Economic Research Department, 1996) นอกจากน้ัน The Moore
composite index ยังใช อัตราการขยายตัวของหน้ีท้ังภาครัฐและเอกชนเพ่ือสะทอนแรง
กดดันในตลาดทุน

(2)  ตัวแปรสะทอนแรงกดดันอัตราเงินเฟอดานตนทุนการผลิต ไดแก  คาจาง16 ราคาน้ํ ามัน
ราคาวัตถุดิบนํ าเขา  ซึ่ง The Moore composite index17 ใชสัดสวนผูมีงานท ําเปนเคร่ือง
ชี้  ขณะที่ The Niemira  index18  ใชสัดสวนการจางงานตอประชากรทั้งหมด ในการ
สะทอนแรงกดดันในตลาดแรงงาน  ขณะเดียวกัน The Moore composite indexใชอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาสินคาน ําเขาและราคาวัตถุดิบภาคอุตสาหกรรมเปน
เคร่ืองช้ีสะทอนตนทุนการผลิต นอกจากน้ัน จากการศึกษาของประสงคและเนาวนุช
(2537) พบวาในชวงป 2515- 2536 ปจจัยทางดานตนทุนมีอิทธิตอเงินเฟอของไทยสูง
สวนหนึ่งเนื่องจากชวงเวลาที่ศึกษาครอบคลุมชวงวิกฤติการณนํ้ ามันทั้งสองชวง นอก
จากนั้น ดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลกซึ่งสงผลกระทบตอราคาสินคาเกษตร
ในประเทศมีแนวโนมช้ีนํ าอัตราเงินเฟอ  ขณะที่ราคานํ้ ามันไดลดความส ําคัญลงใน
ระยะหลงั (Economic Research Department, 1996)

(3) ตัวแปรทางดานการเงินและอัตราแลกเปล่ียน ไดแก ปริมาณเงิน อัตราดอกเบ้ีย และ
อัตราแลกเปลี่ยน ปจจัยเหลาน้ีจะมีผลตออัตราเงินเฟอแตกตางกันในแตละประเทศ
ทั้งทางดานขนาดและระยะเวลา ท้ังน้ีข้ึนอยูกับโครงสรางและระดับการพัฒนาของ
ประเทศ

นอกจากนั้นจากประสบการณประเทศที่พัฒนาแลว ไดมีการรวมปจจัยที่สะทอนการ
คาดการณของตลาดเพิ่มมากขึ้น เชน อัตราดอกเบ้ียในรูปตัวเงิน (Dasgupta and Lahiri, 1991) Forward
rate (Saderlind, 1997) รวมท้ัง ผลการส ํารวจความคิดเห็น เชน the Dun and Bradstreet Index และ the
National Association of Purchasing Management's (NAPM) price survey index ของสหรัฐฯ           
การส ํารวจทํ านองน้ีเร่ิมมีการจัดทํ าบางแลวในประเทศไทย เชน กระทรวงพาณิชย มหาวิทยาลัยหอการ

                                          
15  อางโดย Roth (1991)
16  ส ําหรับตัวแปรทางดานแรงงานของไทย ยังไมมีขอมูลคาจางและการจางงานรายเดือน สวนคาจางขัน้ต่ํ ามีลักษณะเปนขอมูลที่ไม
ตอเนื่องจึงไมไดใชเปนองคประกอบของดัชนีชี้น ําเงนิเฟอ
17  อางโดย Roth (1991)
18  อางโดย Roth (1991)
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คาและธนาคารแหงประเทศไทย ตัวอยางเชน ไดมีการจัดทํ าดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ และดัชนีความ
เช่ือม่ันผูบริโภคเปนรายเดือน แตยังคงเปนอนุกรมที่ยังไมยาวพอที่จะใชเปนองคประกอบการสราง
ดัชนีช้ีนํ า

จากการทดสอบตัวแปรตางๆ ดังที่กลาวแลวขางตนตัวแปรที่ใชเปนองคประกอบใน
การสรางดัชนีชี้น ําเงินเฟอมีจํ านวน 9 ตัว19 คือ

               1)   ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)   
               2)   ดัชนีราคาผูผลิต (เฉพาะวัตถุดิบ)
               3)   สินเชื่อภายในประเทศ (รวม BIBF out-in)
               4)   อัตราแลกเปลี่ยน
               5)   ราคาสินคาเขา
               6)   Terms of Trade   
               7)   ดัชนีราคาหลักทรัพย
               8)   ราคาน้ํ ามันดิบโอมาน และ
               9)   อัตราดอกเบ้ียเงินกูของลูกคาช้ันดี (Minimum Lending Rate: MLR)

2.2 วิธีการสรางดัชนีผสม
หลังจากที่เลือกตัวแปรที่ใชเปนองคประกอบของดัชนีแลว จึงนํ าขอมูลรายเดือนของตัว

แปรเหลาน้ันมาคํ านวณเปนดัชนีผสม ดังน้ี

1. ขจัดปจจัยฤดูกาลออกจากเครื่องชี้ทุกรายการ และขจัดอิทธิพลของราคาสํ าหรับเคร่ืองช้ี
ท่ีเปนมูลคา  (X i,t) โดยที ่ i = เคร่ืองช้ี และ t = เดือน

 X i,t     =  ขอมูลที่ปรับฤดูกาลและปจจัยดานราคาแลวของอนุกรม i ในเดือน t      

2. หาอัตราเปล่ียนแปลงของขอมูลรายเดือนของเคร่ืองช้ี (xi,t )โดยสูตร :

xi,t =     
100*

2
1t,iXt,iX
1t,iXt,iX










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
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

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












−+
−−              i = เคร่ืองช้ี  ,  t =  เดือน

                                          
19 ตัวแปรอ่ืนท่ีไดทดสอบ ไดแก อัตราการใชกํ าลงัการผลิตของภาคอุตสาหกรรม แตยังเปนอนุกรมท่ีส้ันจึงยังไมไดรวมอยูในดัชนี แตจาก
การศึกษาของ Economic Research Department, Bank of Thailand (1996) พบวาการใชอัตรากํ าลังการผลิตมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กับและชี้นํ าดัชนีราคาผูบริโภคเน่ืองจากตองใชเวลาในการปรับขนาดของการผลิต
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3. ปรับขอมูลรายเดือนของเคร่ืองช้ี ที่ไดจากขอ 2 ดวยคามาตรฐานของเครื่องชี้นั้น เพ่ือไม
ใหเคร่ืองช้ีตัวใดตัวหน่ึงมีอิทธิพลเหนือเคร่ืองช้ีตัวอ่ืนๆ
       Si,t =      

A
t,ix

          โดยที ่  A     =    
1N

N

2t
t,ix

−

∑
=

4. คํ านวณดัชนีรวม (Rt)

Rt       =       
∑
=

∑
=

N

i
iW

N

i
tiSiW

1

1
,

              ทั้งนี้ใหนํ ้าหนักของเคร่ืองช้ีแตละตัวเทากัน คือ wi = 1 ส ําหรับทุกตัวแปร i

5. ปรับคาดัชนีรวมใหมีความเคลื่อนไหวของคลื่นสอดคลองกับดัชนีพอง เพ่ือขจัดปญหา
เร่ืองขนาด (Scale effect) ของดัชนีที่สรางขึ้น

                                            rt           =         Rt / F

                          F =      
∑
=

∑
=
N

2t
tP

N

2t
tR

                      โดยที ่ Pt   คือ ดัชนีพอง

6  คํ านวณ Cumulative Index โดย

It-1 ของเดือนแรกเทากับ 100
จากน้ันปรับฐานของ It  เชน ใหป 1990 = 100

2.3 การหาวัฏจักร (Cycles) และจดุวกกลับ (Turning Points: TPs)
การวิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจในงานศึกษานี้ใชหลัก Growth Cycle Approach    ซึ่งวิธี

น้ีสนใจตอความเคล่ือนไหวของ กิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic activity) เปรียบเทียบกับแนวโนม
ระยะยาว (Long-term trend) ถาในชวงเวลาใดอัตราการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่ํ ากวาคาแนว
โนมระยะยาว แสดงวาเศรษฐกิจอยูในชวงหดตัว (Growth recession) แมวาระดับ (levels) ของกจิกรรม
ทางเศรษฐกิจยังเพิ่มขึ้น ในทางกลับกันถาอัตราการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจสูงกวาอัตราแนว
โนมระยะยาวแสดงวาเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตัว (Growth expansion)









−
+

×= −
t

t
1tt r200

r200
II
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นอกจากวิธ ีGrowth Cycle Approach แลว ยังมีอีกวิธีหนึ่งที่เคยใชวิเคราะหวัฏจักร
เศรษฐกจิ คือ Classical Cycle Approach ซึ่งวิธีหลังจะพิจารณาระดับของกิจกรรมทางเศรษฐกิจแทนที่จะ
เปนอัตราการขยายตัว โดยวัดระดับสูงข้ึนหรือต่ํ าลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ือบอกวาเศรษฐกิจอยูใน
ชวงขาขึ้น (Expansion) หรือขาลง (Contraction) อยางไรก็ตาม การจะเลือกใช วิธีใดขึ้นอยูกับความผัน
ผวนของเศรษฐกิจ ถาเศรษฐกิจมีความผันผวนมาก Classical cycle approach จะมีความเหมาะสมกวา
แตถาเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางตอเน่ือง Growth cycle approach จะมีความเหมาะสมกวา เน่ืองจาก
สามารถอธบิายการชะลอตัวของเศรษฐกิจได

นับตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที ่2  หลายประเทศ รวมทั้งประเทศไทย ประสบกับ
Growth recessions มากกวา การลดลงของระดับกจิกรรมทางเศรษฐกิจ โดยในชวงกอนที่ประเทศไทย
ประสบวิกฤตเศรษฐกิจในปจจุบัน (2494-2539) ประเทศไทยประสบภาวะเศรษฐกิจหดตัวเพียงครั้งเดียว
ในป 2497 โดยหดตัวรอยละ 0.8 ซึ่งเปนผลจากสงครามโลกครั้งที ่2 ขณะท่ีอัตราเงินเฟอติดลบ 2 ป20 คือ
ในป 2502 และ 2503 ในอัตรารอยละ -4.8 และรอยละ -0.8 ตามล ําดับ ดังน้ัน การใช Growth cycle
approach จึงมีความเหมาะสมและแพรหลายกวา

              โดยทัว่ไปขอมูลตัวเลขมีองคประกอบ 4 สวน คือ สวนที่เปนปจจัยฤดูกาล (Seasonal
factor) แนวโนม (Trend) วัฏจักร (Cycles) และ สวนที่ผิดปกติ (Irregular components) ในการวิเคราะห
วัฏจักรเศรษฐกิจ จะตองขจัดปจจัยอื่นของขอมูลใหเหลือเฉพาะคาวัฏจักร แลววิเคราะหและหาจุดวก
กลับของคาวัฏจักร การศึกษาน้ีใชโปรแกรมส ําเร็จรูป Bry-Boschan โดยเร่ิมจากการขจัด Irregular
components ออก หาคาแนวโนม แลวนํ าคาแนวโนมมาปรับออกจากขอมูลที่ปรับฤดูกาล โดยมีข้ันตอน
การท ํางาน ดังน้ี

1. คํ านวณ Centred 75-month moving average เพ่ือขจัด Irregular variation ซึ่งจะได
First-trend การใชระยะเวลา 75 เดือน  เน่ืองจากรอบวัฏจักร (Cycle duration) หน่ึงๆ จะไมเกิน 6 ป
อยางไรก็ตามในบางประเทศเชน เกาหลีใต และไทย มีรอบวัฎจักรยาวประมาณ 60-65 เดือน ดังน้ัน การ
กํ าหนดจํ านวนเดือนในการทํ า Moving average อาจปรับเปลี่ยนไดตามความเหมาะสม

2. คํ านวณสวนเบี่ยงเบนของขอมูลจาก First trend และหา TPs และ Phases (ระยะจาก
จุดสูงสุด-จุดต่ํ าสุดถัดไป หรือจากจุดต่ํ าสุด-จุดสูงสุดถัดไป) อยางคราวๆ

3. คํ านวณ Phase averages ของขอมูลในแตละ Phase ที่ไดจากขอ 2

4. คํ านวณคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ของขอมูลที่ไดจากขอ 3 ทีละ 3 ชวง (3-Phase moving
average)

                                          
20 ในชวงกอนหนานี้ พบวามีอัตราเงนิเฟอติดลบรอยละ -0.1และรอยละ -3.9ในป 2491  และ 2592 ตามล ําดับ
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5. หาเสนแนวโนม โดยเชื่อมตอจุดกึ่งกลางของคาเฉลี่ยเคลื่อนที ่3 ชวง ที่คํ านวณได
จากขอ4  เขาดวยกัน ซึ่งจะได Slope หรือเสนแนวโนมคาชวงเฉล่ีย (Phase average trend)

6. ปรับเสน Phase average trend ใหเรียบ โดยหา 12-month moving average การหา
เสนแนวโนมโดยวิธี Phase average trend ดีกวาเสนแนวโนมลักษณะอื่น เนื่องจากวาสามารถขจัดอิทธิ
พลของวัฏจักรระยะสั้น (Short-term cyclical movement) ซึ่งเปนผลจากชวงระยะเวลาของแตละ Cycle
อาจแตกตางกัน

นอกจากนั้นการหาวัฏจักร และ จุดวกกลับนั้น ระยะเวลาของวัฏจักรไมควรมีระยะเวลา
สั้นกวา 15 เดือน และ Phase ไมควรสั้นกวา 6 เดือน

หลังจากนั้นจึงก ําหนดจุดสูงสุด (Peaks) จุดต่ํ าสุด (Troughs) ชวงขาขึ้น (Expansion
phases) และ ชวงขาลง (Contraction phases) โดยสวนของขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเบ่ียงเบนออกจาก Phase
average trend จะแสดงถึงลักษณะของวัฏจักร สวนที่ตํ ่ากวาเสนแนวโนมแสดงถึงชวงขาลง และสวนที่
อยูเหนือเสนแนวโนมแสดงถึงชวงขาข้ึนของภาวะเศรษฐกิจ และเงินเฟอ

3. ผลการสรางดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจและดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ
3.1 ลักษณะท่ัวไปของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ

              จากการสรางดัชนีชี้นํ าและดัชนีพองเศรษฐกิจในชวงมกราคม 2521  ถึง ตุลาคม 2542
พบวาเศรษฐกิจไทยผานคลื่นวัฏจักรมาแลวประมาณ 3 วัฏจักรคร่ึง มีระยะเวลาวัฏจักรเฉลี่ย 67 เดือน
โดยมีระยะเวลาวัฏจักรเฉลี่ยของ Phase จากจุดสูงสุด-จุดต่ํ าสุด ถัดไป (Recession Phase) เทากับ 26
เดือน และระยะเวลาเฉลี่ยของ Phase จากจุดต่ํ าสุด-จุดสูงสุดถัดไป (Expansion Phase) เทากับ 41 เดือน

ตารางท่ี 6 จุดสูงสุด และตํ ่าสุดของดัชนีพอง และดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ
                  ดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจ                   ดัชนีพองเศรษฐกิจ            ระยะเวลานํ า (เดือน)
จุดต่ํ าสุด          2524:09                     2525:01             4

2528:12 2529:06       6

2535:05 2535:05       0

2541:05 2541:08       3

                  ระยะเวลานํ าจุดต่ํ าสุดเฉลี่ย                       3.25
จุดสูงสุด 2521:11 2522:10           11

2526:09 2527:01       4
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2533:06 2533:07       1

2539:02 2539:07       5

 ระยะเวลานํ าจุดสูงสุดเฉลี่ย        5.25
ระยะเวลานํ าจุดวกกลับเฉลี่ย     4.25

จุดวกกลับ (จุดสูงสุด และ จุดต่ํ าสุด) ของดัชนีพองเศรษฐกิจท่ีท ําได มีความสอดคลอง
กับเหตุการณส ําคัญทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงเวลาดังกลาวคือ  เร่ิมจากการเกิดวิกฤตการณน้ํ ามันคร้ัง
ที ่2 ในชวงปลายป 2521 ที่กลุมโอเปคลดปริมาณการผลิตนํ้ ามันลง สงผลใหราคานํ ้ามันดิบในตลาดโลก
สูงขึ้น และมีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวม  โดยเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตัวในเดือนตุลาคม 2522 หรือเปน
จุดสงูสุดของระบบเศรษฐกิจ

นอกจากนี้ในชวงป 2524 เศรษฐกิจไทยประสบกับปญหาราคาสินคาเกษตรตกตํ ่า การ
ลดคาเงินบาท ปญหาเงินทุนส ํารองระหวางประเทศ สงผลใหเศรษฐกิจไทยชะลอตัวตอเนื่องถึงจุดตํ ่าสุด
ในเดือนมกราคม 2525 และถือเปนจุดเร่ิมตนของการปรับตัวเขาสูขาข้ึน และไปอยูที่จุดสูงสุดในเดือน
มกราคม 2527   ซึ่งในชวงป 2527-2528 เศรษฐกิจโลกอยูในภาวะชะงักงัน สงผลใหเศรษฐกิจไทยชะลอ
ตัวตาม และเขาสูจุดตํ ่าสุดในเดือนมิถุนายน 2529  ในปลายป 2529 ราคาสินคาเกษตรปรับตัวดีข้ึน ราคา
น้ํ ามันดิบในตลาดโลกเร่ิมลดลง รวมท้ังมีการลงทุนจากญ่ีปุนเปนจํ านวนมาก สงผลใหเศรษฐกิจไทย
ขยายตัวและอยูในชวงขาขึ้น และเขาสูจุดสูงสุดในเดือนกรกฎาคม 2533

เดือนสิงหาคม 2533 อิรักบกุยึดครองคูเวต และน ําไปสูสงครามอาวเปอรเซีย ในเดือน
มกราคม 2534 ซึ่งสงผลลบตอการคาโลก และเศรษฐกิจไทย นอกจากนี้การปฎิวัติโดยคณะรักษาความ
สงบเรียบรอยแหงชาติ (ร.ส.ช.) และเหตุการณพฤษภาทมิฬในป 2535 ไดสงผลใหเศรษฐกิจไทยเขาสูจุด
ต่ํ าสุด ในเดือนพฤษภาคม 2535

นอกจากนั้นมีการปฏิรูประบบภาษ ี การปรับโครงสรางการผลิต การลงทุน และการ
เปดเสรีทางการเงิน นับแตป 2534 เปนตนมา ตลอดจนการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินท ํา
ใหไมมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ประกอบกับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ คอนขาง
สูงเทียบกับประเทศเพื่อนบาน ไดท ําใหมีการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ โดยเฉพาะเงินทุนระยะ
ส้ันเปนจํ านวนมาก สงผลใหเศรษฐกิจของประเทศขยายตัว และเขาสูจุดสูงสุดในเดือนกรกฎาคม 2539

เศรษฐกิจที่ขยายตัวสูงกอใหเกิดปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดุลบัญชีเดินสะพัด
ขาดดุลสูงกวารอยละ 8 ของ GDP ในป 2539 อัตราเงินเฟอเพ่ิมสูง สวนหนึ่งเปนผลจากการขยายตัวของ
อุปสงค โดยเฉพาะการลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่ไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกเศรษฐกิจ เชน ภาค
อสงัหาริมทรัพย สงผลใหเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจในที่สุด นํ าไปสูการปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
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Managed float เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ซึ่งเหตุการณเหลานี้อธิบายถึงเศรษฐกิจไทยในชวงขาลง และ
เขาสูจุดต่ํ าสุดในเดือนสิงหาคม 2541 โดยเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตัวต้ังแตกลางป 2539

3.2 ลักษณะท่ัวไปของดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ
 การสรางดัชนีเงินเฟออางอิง (Inflation reference series) มีความแตกตางจากการสราง
ดัชนีพองเศรษฐกิจ เน่ืองจากไดใชดัชนีราคาผูบริโภคซ่ึงเปนอนุกรมรายเดือนท่ียาวเปนเคร่ืองช้ีเพียงตัว
เดียวในการอธิบายวัฏจักรเงินเฟอ  เงินเฟอ หมายถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา (ในที่นี้ใช
CPI) ในเวลาปจจุบันเทียบกับระดับราคาจากระยะเดียวกันปกอน อยางไรก็ตามในอนาคต เมื่อมีการใช
นโยบายเปาหมายเงินเฟอ (Inflation targeting policy) และมีการจัดท ํา Underlying (core) inflation อยาง
สมบูรณแลว ก็เปนไปไดที่จะใช Underlying inflation เปนดัชนีอางอิงแทนดัชนีราคาผูบริโภค รวมทั้งมี
การเลือกดัชนีช้ีนํ าใหมใหสอดคลองกับ Underlying Inflation เพ่ือติดตาม /ตรวจสอบวา ทิศทางเงินเฟอ
เปนไปตามเปาหมายของนโยบายเงินเฟอหรือไม เพ่ือจะไดดํ าเนินมาตราการตางๆไดทันเวลาเพ่ือแกไข
ในกรณีท่ีอัตราเงินเฟอไมอยูในระดับท่ีต้ังไว

ตารางท่ี 7 แสดงจุดวกกลับ ของวัฏจักรเงินเฟอ  (ขอมูล CPI รายเดือนหลังปรับฤดูกาล)
และของดัชนีชี้น ําเงินเฟอโดยมีระยะเวลานํ าเฉลี่ย 5.4 เดือน

ตารางท่ี 7 จุดตํ่ าสุดและสูงสุดของดัชนีเงินเฟอและดัชนีชี้น ําเงินเฟอ
                  ดัชนีชี้นํ าเงินเฟอ                   ดัชนีเงินเฟออางอิง            ระยะเวลานํ า (เดือน)

        (ดัชนีราคาผูบริโภคหลังปรับฤดูกาล)
จุดตํ่ าสุด          2521:07                     2522:06            11
                         2523:10

2526:01 2527:11      22 Extra cycle
2529:07                                         2530:03                                  8

                           2531:12                                         2531:12                                  0
2536:09 2536:11       2

                           2540:06                                         2540:06                                  0
                  ระยะเวลานํ าจุดตํ ่าสุดเฉลี่ย                       4.2
จุดสูงสุด 2524:08 2524:03           -5

2527:12 2529:01      13
2531:03 2530:12                                 -3
2533:09 2534:05       8

                           2538:06                                          2538:10       4
                           2541:01 2541:06       5
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 ระยะเวลานํ าจุดสูงสุดเฉลี่ย         3.6
ระยะเวลานํ าจุดวกกลับเฉลี่ย      3.9

ภาพรวมของการเกิดจุดวกกลับ ในดัชนีเงินเฟออางอิงที่มีความสอดคลองกับภาวะเงิน
เฟอของไทยในอดีต กลาวคือเงินเฟอไดเรงตัวขึ้นในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวในปลายป 2522 โดยเดือน
มิถุนายน ถือเปนจุดต่ํ าสุดของเงินเฟอ จากนั้นไดปรับตัวสูงขึ้นในป 2523 ที่เศรษฐกิจไทยประสบปญหา
ดานตนทุนการผลิตที่สูงขึ้น (Cost push inflation) จากวิกฤติการณนํ ้ามันคร้ังท่ี 2 ซึ่งกลุมโอเปคไดปรับ
ราคาน้ํ ามันขึ้นสงผลใหราคานํ ้ามันในตลาดโลกเพิ่มขึ้นรอยละ 113.8 ในป 2522 และราคานํ ้ามันขาย
ปลีกในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 41.7 และ 55.4 ในป 2522และ 2523 ตามล ําดับ การลดคาเงินบาท (ท ําให
ราคาสินคานํ าเขาเพิ่มสูงขึ้น) และการเพิ่มภาษีสินคาส ําคัญหลายประเภท สงผลใหเงินเฟอสูงขึ้นและเขา
สูจุดสูงสุดในเดือนมีนาคม 2524 ในการแกไขปญหาเงินเฟอท่ีรุนแรงในชวง 2523-2524 ทางการได
ดํ าเนินนโยบายการเงิน การคลัง ที่เขมงวด ไดแก การเพ่ิมเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูยืมของ
ธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงิน และการลดการใชจายภาครัฐ เปนตน สงผลใหเศรษฐกิจชะลอตัว
ลง   นอกจากนี้การเกิดภาวะเศรษฐกิจโลกชะงักงัน ในชวงป 2525-2526 สงผลใหแรงกดดันเงินเฟอใน
ไทยลดลง โดยในชวง 2527-2528 เปนชวงท่ีอัตราเงินเฟออยูในระดับต่ํ า โดยจุดต่ํ าสุดอยูท่ีเดือน
พฤศจิกายน 2527 หลังจากนั้นรัฐบาลไดใหความส ําคัญกับการกระตุนเศรษฐกิจ สงผลใหเงินเฟอปรับตัว
สูงขึ้นในชวงปลายป 2528 ถึง ป 2529

จากการที่ฐานะการคลังในป 2531-2532 อยูในเกณฑดีท ําใหทางการสามารถดํ าเนิน
นโยบายการคลังแบบผอนคลายได รวมท้ังมีการปรับปรุงโครงสรางเงินเดือนขาราชการและพนักงาน
รัฐวิสาหกิจ และผลของการกระจายสินเชื่อสูภาคเศรษฐกิจตางๆ  ท ําใหเกิดแรงกดดันดานเงินเฟอทาง
ดาน Demand (Demand-pull inflation)  ในชวง 2533-2534

ชวงป 2538 ภาคเกษตรกรรมของไทยประสบภัยธรรมชาติ และโรคระบาด ท ําใหเกิด
ความขาดแคลนสินคาเกษตร ราคาสินคาเกษตรเพิ่มสูงขึ้น และมีสวนผลักดันใหราคาสินคานอกภาค
เกษตรปรับตัวสูงข้ึนตาม เงินเฟอเรงตัวข้ึน และเขาสูจุดสูงสุดในเดือนตุลาคม 2538 ตอจากนั้นไดชะลอ
ตัวลงจนเขาสูจุดต่ํ าสุดในเดือนมิถุนายน 2540

ชวงปลายป 2540 ถึงตนป 2541 ไดเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจและสถาบันการเงิน
ในประเทศ ท ําใหทางการตองปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบ Managed float system ท ําใหคาเงิน
บาทออนตอเน่ืองตลอดชวงคร่ึงหลังของป 2540 และออนตัวมากท่ีสุดในเดือนมกราคม 2541 เฉลี่ย
53.71 บาท ตอดอลลาร สรอ. หรือออนตัวรอยละ 52 เทียบกับเดือนมิถุนายน 2540 นอกจากนี้ทางการได
ดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียสูง เพ่ือปองกันการไหลออกของเงินทุนตางประเทศ จึงท ําให เงินเฟอใน
ประเทศเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก
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เศรษฐกิจท่ีหดตัวในป 2540 และ 2541 สงผลใหอัตราเงินเฟอเร่ิมลดลงจากรอยละ 10.7
ในเดือนมิถุนายน 2541และติดลบตอเน่ืองในชวงเดือนพฤษภาคม-ตุลาคม 2542 อยางไรก็ตาม การลด
ภาษีมูลคาเพิ่มในเดือนเมษายน 2542 มีผลใหอัตราเงินเฟอลดลงเชนกัน แตเปนที่นาสังเกตวาหลังจากที่
เศรษฐกิจสงสัญญาณการฟนตัวอัตราเงินเฟอปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในชวงปลายปทํ าใหอัตราเงินเฟอ
เฉลี่ยในป 2542อยูที่รอยละ 0.3

โดยรวมดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอสามารถชี้น ําการเกิดจุดวกลับในวัฏจักรเงินเฟอ CPI โดยมี
ระยะเวลานํ าเฉลี่ยที่จุดตํ ่าสุดประมาณ 7.1 เดือน และน ําเฉลี่ยที่จุดสูงสุดประมาณ 3.6 เดือน สะทอนราคา
สินคาปรับตัวลงชากวาการปรับตัวขึ้น อยางไรก็ตามมีอยู 2 ชวงเวลาที่จุดสูงสุดของดัชนีชี้น ําเงินเฟอ
เกิดหลังจุดสูงสุดของ CPI คือในป 2524 ท่ีดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอไมไดสงสัญญาณวาในเดือนมีนาคม
เงินเฟอเขาสูจุด  สูงสุด และ ในป 2530 ท่ีดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอไมไดสงสัญญาณวาเงินเฟอจะเขาสูจุดสูงสุด
ในเดือนธันวาคม21 นอกจากน้ีดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอไดสงสัญญาณผิด (False signal) ในกรณีการเกิดจุดตํ ่าสุด
ของเงินเฟอในชวงหลังป 2523 เน่ืองจากวิกฤตการณน้ํ ามันคร้ังท่ี 2 ท ําใหอัตราเงินเฟอสูงมาก

4. การใชดัชนีช้ีนํ าสงสัญญาณทิศทางเศรษฐกิจและเงินเฟอ
4.1 การคาดการณทิศทางเศรษฐกิจ
การแปลความหมายของสัญญาณจากดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจน้ัน นักเศรษฐศาสตรดาน

วิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจจะอาศัยผลการศึกษา (Empirical test) วัฏจักรเศรษฐกิจของหลายประเทศมา
หาขอสรุป โดยพบวาถาดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจลดลงอยางตอเน่ืองกัน 3 เดือน มีความเปนไปไดที่เศรษฐกิจ
กํ าลังเขาสูชวงถดถอย (Growth recession) ในระยะตอมา

อยางไรก็ตามขอสรุปดังกลาวยังไมถือเปนเกณฑที่ตายตัว เพราะจากประสบการณของ
สหรัฐฯ พบวาเกณฑดังกลาวไมสามารถอธิบายเศรษฐกิจในชวงขาขึ้นในบางชวงเวลา ดังน้ันขนาดของ
การลดลงของดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจจึงเปนอีกเง่ือนไขหน่ึงท่ีไดมีการนํ ามาพิจารณารวมกันกับการเปลี่ยน
แปลงของดัชนีชี้นํ า และไดก ําหนดเกณฑในการวิเคราะหสัญญาณเตือนจากดัชนีช้ีนํ าวาเศรษฐกิจก ําลัง
เขาสูชวงถดถอย 2 ประการ คือ

1. คาดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจในชวง 6 เดือน (6-month percent change) ตองลดลงมากกวา
รอยละ 1  และ

2. จํ านวนองคประกอบของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจมากกวาคร่ึงหน่ึงตองปรับตัวลดลง

                                          
21  เหตุผลหนึ่งที่ทํ าใหอัตราเงนิเฟอเพ่ิมข้ึนเร็วในปน้ีคือภาคเกษตรประสบภาวะฝนแลง ทํ าใหผลผลติภาคเกษตรลดลง (GDP ภาคเกษตร
ลดลงรอย 0.2) ประกอบกับไมมีการปรับคาแรงในปกอนหนา



21

จากเกณฑดังกลาว เม่ือใชวิเคราะหสัญญาณเตือนวาเศรษฐกิจจะเขาสูชวงถดถอย22 ของ
ไทย พบวาสามารถบอกไดพอสมควร ยกเวน ในชวงป 2527-2528 ท่ีดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจในชวง 6 เดือน
(6-month percent change) ตลอดป 2526 เปนบวก (รูปท่ี 1)

ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจในบทความนี้มีถึงเดือนตุลาคม โดยกํ าหนดใหป 2533 เปนปฐาน
(รูปท่ี 2 และ ตารางท่ี 8)  ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ เดือนตุลาคม 2542 เทากับ 119.7 ลดลงจากเดือนกันยายน
รอยละ 0.33 แตเม่ือเทียบกับระดับต่ํ าสุด (เดือนพฤษภาคม 2541 มีคาเทากับ 116.1) คาดัชนีสูงขึ้นรอยละ
3.1  แมคาดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจในเดือนตุลาคม จะลดลง แตถาพิจารณาจากแนวโนมของดัชนีท่ีเพ่ิมข้ึน
อยางตอเน่ืองนับแตเดือนพฤษภาคม 2542 นอกจากนี้ทั้ง 6-month smoothed growth rate23 ของ ดัชนีช้ีนํ า
เศรษฐกจิ ไดมีคาเปนบวกนับแตเดือน พฤศจิกายน 2541 (1998) เปนตนมา และคา 6-month percent
change ของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจในเดือนตุลาคม ยังคงเปนบวกจึงท ําใหคาดวาภาวะเศรษฐกิจจะปรับตัวดี
ข้ึนอยางตอเน่ือง

4.2 การคาดการณเงินเฟอ
ส ําหรับการตีความสัญญาณของดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอใชเกณฑตาม The Foundation for

International Business and Economic Research (FIBER) คือ พิจารณา 6-month smooth growth rate
ของดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ ถาคา 6-month smooth growth rate เปนบวกและเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง 2-3 เดือน
เปนสัญญาณช้ีวาเงินเฟออยูในชวงปรับตัวสูงข้ึน

ดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอในบทความนี้มีถึงเดือนกันยายน 2542 กํ าหนดใหป 2533 เปนปฐาน
(รูปท่ี 3-4 และตารางที ่9) คาดัชนียังคงลดลงอยางตอเนื่องนับแตเดือนมิถุนายน 2542 โดยในเดือน
กันยายน ดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอลดลงรอยละ 0.4 จากเดือนกอน และลดลงรอยละ 9.3 จากระยะเดียวกันปกอน
การลดลงของดัชนีชี้น ําเงินเฟอสอดคลองกับการชะลอตัวลงของดัชนีราคาผูผลิต ดัชนีราคาตลาดหลัก
ทรัพย และอัตราดอกเบ้ีย MLR ในขณะที่แรงกระตุนจากปจจัยที่จะสงผลใหเงินเฟอสูงขึ้น ไดแก สินเชื่อ
M2a ยังคอนขางออน สวนราคานํ ้ามันท่ีไดปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเน่ืองน้ันเร่ิมออนแรงลงบาง

                                          
22    กฏการลดลงอยางตอเนื่องของดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจเปนระยะเวลา 3 เดือน สามารถใชเปนสัญญาณวาเศรษฐกิจก ําลังเขาสูชวงถดถอยได
เชนกันแตจ ํานวนสัญญาณผิดพลาด (False signal) มีมากกวา
23   The Foundation for International Business and Economic Research (FIBER) ไดใชอัตราการขยายตัวของคาดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ จากคา
เฉลี่ยเคลื่อนที่ 12 เดือนของดัชนีฯ (12- month moving average) ที่ทํ าเปน compound annualized rate (6-month smooth growth rate) เปน
เกณฑเพ่ือดูแนวโนมทิศทางเศรษฐกิจ กลาวคือ ถา      6-month smooth growth rate ของดัชนีฯ ลดลงอยางตอเน่ือง 3 เดือน ชี้ใหเห็นวา
เศรษฐกิจก ําลังเขาสูชวงถดถอย 6- month smooth growth rate ของ X ค ํานวณจาก[ { (X/12-MA of X)12/6.5 } -1 ] *100 โดยท่ี X คือคาดัชนี
ชี้นํ าเศรษฐกิจในเดือนปจจุบัน, 12MA of X คือ คาเฉลี่ยเคลื่อนที่ 12 เดือนของ X
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รูปท่ี 1-2
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ตารางท่ี 8
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รูปท่ี 3-4
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ตารางท่ี 9
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              แมวาอัตราการเปลี่ยนแปลงจากระยะเดียวกันปกอนของดัชนีชี้นํ ายังคงติดลบ แตเร่ิม
ปรับตัวสูงขึ้นในชวง 2-3 เดือนท่ีผานมา และคาดวานาจะปรับตัวสูงขึ้นในอนาคตตามปจจัยภายนอกเปน
ส ําคัญ คือ การเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํ ามันในตลาดโลก และ ราคาสินคานํ าเขา

4.2 การเปรียบเทียบดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจและดัชนีพองของธปท. สศช.  และ
พณ.

นอกจากธปท. ที่สรางดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจแลว ยังมีอีก 2 หนวยงานหลักที่จัดสรางดัชนี
น้ีเชนกัน คือ  สศช.  และ พณ. แตมีความแตกตางกันบางในเร่ืองขององคประกอบ และเทคนิคการ
สราง ดังรายละเอียด  ดังน้ี

ก) องคประกอบท่ีใชในการคํ านวณดัชนีช้ีนํ าและดัชนีพองเศรษฐกิจของ
หนวยงานตางๆ

ดัชนี องคประกอบ
1) ธปท. 1. ยอดขายหางสรรพสินคา
ดัชนีพองเศรษฐกิจ 2. ปริมาณการนํ าเขา

3. การเบิกจายจากบัญชีกระแสรายวัน (Debits
    to demand deposit)
4.ยอดจ ําหนายรถยนต (รวมรถกระบะ)
5. ดัชนีผลผลิตสินคาอุตสาหกรรม
6. รายรับภาษีการคา และภาษีมูลคาเพิ่ม
    (ปรับเปนรอยละ 7)

ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ 1. พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาต
2. มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม
3.ปริมาณเงินตามความหมายกวาง รวม
    Finance company (M2a)
4. จํ านวนนักทองเท่ียวจากตางประเทศ
5. ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย
6. ปริมาณการสงออก
7. ดัชนีราคาน้ํ ามันดิบโอมาน (สวนกลับ)

2) พณ.
ดัชนีพองเศรษฐกิจ 1. ปริมาณการผลิตรถยนตในเชิงพาณิชย

2. ปริมาณการผลิตรถจักรยานยนต
3. ปริมาณการผลิตเบียร
4. ยอดจ ําหนายรถยนต
5. ปริมาณการนํ าเขา
6. ภาษีศุลกากร
7. ยอดขายหางสรรพสินคา
8. ภาษีการคา และภาษีมูลคาเพิ่ม
9. ปริมาณการผลิตปูนซีเมนต
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ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ 1. มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม
2. พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาต
3. จํ านวนนักทองเท่ียวจากตางประเทศ
4. ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย
5. ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1)
6. ปริมาณการสงออก

3) สศช.
ดัชนีพองเศรษฐกิจ ใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis)

ในการประมาณการ GDP รายเดือน โดยในชวงป
2523-2529 ตัวแปรอิสระท่ีเปนรายเดือน คือ รายจายรัฐ
บาล มูลคาภาษีทางออม และผลผลิตปูนซีเมนต และตั้ง
แตป 2530 เปนตนมา  ใชตัวแปรรายจายรัฐบาล,
ปริมาณการใชกระแสไฟฟาของภาคธุรกิจ และดัชนีผล
ผลติอุตสาหกรรม ในการประมาณการ GDP รายเดือน

ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ 1. มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม
2. พ้ืนท่ีกอสรางใหมไดรับอนุญาต
3. จํ านวนนักทองเท่ียวจากตางประเทศ
4. ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย
5. ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1)
6. ราคาน้ํ ามันดิบโอมาน
7. มูลคาเงินลงทุนของกิจการเปดดํ าเนินการและ
     ขยายกิจการที่ไดรับสงเสริมจาก BOI

ข)  ลักษณะท่ัวไปของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจที่สรางโดย ธปท.  พณ. และ สศช.
ดัชนีที่สรางขึ้นของทั้งสามหนวยงาน ใหผลในทิศทางเดียวกัน กลาวคือทั้งดัชนีชี้น ํา

เศรษฐกิจและดัชนีพองบงบอกวาภาวะเศรษฐกิจไทยไดผานจุดตํ่ าสุดไปแลวและเขาสูระยะเวลาการฟน
ตัว ซ่ึงในเบ้ืองตนน้ี มาตรการการฟนฟูเศรษฐกิจท่ีรัฐบาลนํ ามาใชและจะออกใชในระยะตอไป รวมท้ัง
การแกไขปญหาหนี้เสียของสถาบันการเงินจะมีผลตอระยะเวลาการฟนตัวของเศรษฐกิจระยะตอไป
อยางไรก็ตามระยะเวลาชี้น ําของดัชนีช้ีนํ ามีความแตกตางกันบาง ทั้งนี้เปนผลมาจากความแตกตางของ
องคประกอบท่ีนํ ามาสรางดัชนีชี้นํ า และความแตกตางของวิธีการสรางดัชนีพอง24

                                          
24 การสรางดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจของธปท. พณ. และสศช.ใชหลักการเดียวกัน คือใช Growth Cycle Technique ที่

พัฒนาโดย FIBER แตมีองคประกอบบางตัวที่แตกตางกัน สํ าหรับการสรางดัชนีพองเศรษฐกิจฯของธปท.และพณ.
สรางมาจากหลักการเดียวกันของ FIBER แตของสศช. สรางโดยวิธีการวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis)
คือประมาณการ GDP รายเดือน จากขอมูลรายเดือนของตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับ GDP
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ตารางท่ี 10. เปรียบเทียบระยะเวลาช้ีนํ าเศรษฐกิจของ 3 หนวยงาน
ระยะเวลานํ า ธปท. พณ. สศช.
ระยะเวลานํ าจุดสูงสุดเฉลี่ย 5.25 เดือน 5.6 เดือน 7   เดือน
ระยะเวลานํ าจุดต่ํ าสุดเฉลี่ย 3.25 เดือน 1.75 เดือน 4   เดือน
ระยะเวลานํ าจุดวกกลับเฉลี่ย 4.25 เดือน 3.7 เดือน 5.5  เดือน

รูปท่ี  5.  เปรียบเทียบจุดสูงสุด (Peak) – ตํ ่าสุด (Trough) ของดัชนีพองเศรษฐกิจของ 3 หนวยงาน

1)  ธปท.

               P                         P                            P                            P
                             T                         T                             T                           T

             79/11       82/1        84/1        86/6          90/7         92/5         96/7         98/8
2) พณ.

             P                    P                    P                      P                     P                         P
                        T                   T                       T                     T                      T

         70/7     72/5     73/11   74/11     79/5      82/2      84/1      86/6     90/8        92/1       95/1

3) สศช.
             P                                  P                                 P                               P
                                 T                                T                                   T

          81/4          81/11          83/5            85/8             90/11          93/3          97/3

ตารางท่ี 11. แสดงความแตกตางของจํ านวนวัฏจักร และระยะเวลาของจุดต่ํ าสุด -  สูงสุด
ของแตละหนวยงาน  สวนหนึ่งเปนผลจากองคประกอบที่ใชค ํานวณดัชนี และวิธีการสรางดัชนีพองที่
ตางกัน โดยระยะเวลาเฉลี่ยของ Contraction Phase และวัฏจักรของธปท.จะยาวกวาของอีกสอง
หนวยงาน
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ตารางท่ี 11.  เปรียบเทียบ Phase และวัฏจักรของ 3 หนวยงาน

ธปท. พณ. สศช.
Contraction phase 26 เดือน 23 เดือน 18 เดือน
Expansion phase 41 เดือน 36 เดือน 43 เดือน

Cycle 67 เดือน 59 เดือน 61 เดือน

5. บทสรุป
 บทความน้ีเสนอเคร่ืองมือในการพยากรณทิศทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ โดยใช

ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ ตลอดจนวิธีการสรางดัชนีดังกลาว ซึ่งดัชนีชี้น ําทั้งสองตัว
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคลื่นวัฎจักรเศรษฐกิจและเงินเฟอในอดีตไดพอสมควร ซึ่งผลการ
ศึกษาในชวงเดือนมกราคม 2521 – ตุลาคม 2542 (1978-1999) พบวาประเทศไทยไดผานวัฏจักร
เศรษฐกิจแลว 3 วัฏจักรคร่ึง ระยะเวลาของวัฏจักรเฉลี่ยประมาณ 67 เดือน โดยมีระยะเวลาเฉลี่ยชวงขยาย
ตัว 41 เดือน และระยะเวลาเฉลี่ยชวงชะลอตัว 26 เดือน ทางดานความสามารถในการพยากรณทิศทาง
เศรษฐกิจของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจใหผลเปนที่พอใจ สวนใหญสามารถสงสัญญาณภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ได ยกเวนในชวงป 2527 (1984)

 ทางดานดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ พบวาจุดสูงสุดของดัชนีชี้นํ าเกิดกอนจุดสูงสุดของดัชนีพอง
เงินเฟอประมาณ 3.6 เดือน และจุดตํ ่าสุดนํ าอยูประมาณ 4.2 เดือน หรือโดยเฉล่ียนํ าอยู 3.9 เดือน แมวา
การใชดัชนีชี้น ําเงินเฟอเปนเคร่ืองมือสงสัญญาณแนวโนมอัตราเงินเฟอจะเปนเร่ืองคอนขางใหมสํ าหรับ
ประเทศไทย แตดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอสามารถอธิบายวัฏจักรเงินเฟอในอดีตไดคอนขางดี

อยางไรก็ตาม ความแมนย ําในการพยากรณภาวะเศรษฐกิจ และเงินเฟอในอนาคต
โดยใชดัชนีที่สรางนี้ยังขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ เชน ความถูกตองของขอมูล การเลือกตัวแปร และ
การอานสัญญาณจากดัชนีช้ีนํ าทั้งสอง  ดังน้ัน การแปลงสัญญาณที่ไดจากดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจและดัชนีชี้
นํ าเงินเฟอควรทํ าดวยความระมัดระวัง เพราะยังไมมีกฏตายตัวที่จะใชแปลงสัญญาณและเชื่อมโยงไปยัง
การท ํานายจุดวกกลับของภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟอ แตจากความส ําคัญ และประโยชนท่ีไดรับจากดัชนี
ช้ีนํ าเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอในระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางเศรษฐกิจ ท ําใหจํ าเปนตองมี
การพัฒนาและ เรียนรูเพ่ือใหเขาใจ ถึงวิธีการสรางและการใชดัชนีทั้งสอง อยางไรก็ตามการใชดัชนีทั้ง
สองควรค ํานึงถึงลักษณะบางประการในการสราง ซึ่งไดแก



30

1)  ตัวแปรที่ใชเปนองคประกอบของดัชนีควรมีการปรับเปลี่ยนตามความเหมาะสม
เพราะตัวแปรที่ใชอยูอาจสงสัญญาณไดดีเฉพาะบางชวงเวลา นอกจากน้ี อาจมีการนํ าตัวแปรใหมๆ  หรือ
ผลการศึกษาวิจัยใหมเกิดขึ้น รวมทั้งมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจ เชน การเปดเสรีทางการ
เงิน การปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยน การพัฒนาตลาดตราสารหน้ี เปนตน ซึ่งการเปลี่ยนแปลงเหลานี้สง
ผลกระทบตอกระบวนการสงผานทางการเงินได ดังน้ัน องคประกอบการสรางดัชนีจะตองปรับเปลี่ยน
เพื่อสามารถเพิ่มความแมนย ําในการพยากรณ และชวยใหผูก ําหนดนโยบายสามารถดํ าเนินนโยบายได
ถูกตอง และในเวลาที่เหมาะสม

2)  ควรมีการก ําหนดน้ํ าหนักของตัวแปรแตละตัว บนพื้นฐานของความส ําคัญของแต
ละตัวแปร ซึ่งงานศึกษาในเบื้องตนนี้ยังมีขอจํ ากัด เพราะไดก ําหนดใหน้ํ าหนักของตัวแปรแตละตัว
เทากัน

3)  การพัฒนาวิธ ีหรือแนวทางเพ่ือหาความสัมพันธระหวางดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ กับตัว
แปรพองเศรษฐกิจ (เชน GDP) อยางเชนที่หลายๆประเทศไดท ํามาบางแลว ท้ังน้ีเพ่ือใชดัชนีช้ีนํ า
เศรษฐกจิในการประมาณการ GDP ระยะสั้นๆ และเพื่อใหการใชดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจมีความกวางขวาง
ยิ่งขึ้น

แมวาในระยะแรกนี้การสรางดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ ตลอดจนการ
ประยุกตใชดัชนีทั้งสอง ยังมีขอจํ ากัดอยูบาง แตก็ถือไดวาเปนกาวแรกของการพัฒนาการจัดสรางดัชนี
ทางเศรษฐกิจ และการประยุกตใชดัชนีในการพยากรณเศรษฐกิจและเงินเฟอ  ซึ่งหวังวาจะเปน
ประโยชนตองานดานวิชาการในระยะตอไป
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