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ระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางเศรษฐกิจ
 (Early Warning System of Economy)

           สมศจ ี ศิกษมัต1

นพดล บูรณะธนัง
สายนโยบายการเงิน

1. บทนํ า
ปจจุบันมีหลายประเทศไดใหความสนใจระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางเศรษฐกิจ

(Early Warning System of Economy) โดยสรางและพัฒนาดัชนีชี้น ํา (Leading indicators) รวมทั้งให
ความสนใจกับการวิเคราะหวัฏจักรธุรกิจ (Business cycle analysis) เพ่ือนํ ามาใชเปนเคร่ืองมือในการ
วิเคราะหทิศทางเศรษฐกิจปจจุบัน และคาดการณแนวโนมเศรษฐกิจระยะสั้น (Short - term economic
forecasts)2 ซึ่งผลจากวิกฤตการณเศรษฐกิจไทยในปจจุบัน ท ําใหการสงสัญญาณการฟนตัวและการเขาสู
ภาวะซบเซาของเศรษฐกิจนับวาเปนที่สนใจของทั้งนักธุรกิจ ผูกํ าหนดนโยบาย นักลงทุน รวมทั้งผูที่
กํ าลังหางาน

งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อนํ าเสนอเคร่ืองมืออีกตัวหน่ึงสํ าหรับการพยากรณหรือ
สงสัญญาณทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในชวงท่ีธนาคารแหงประเทศไทยก ําลังปรับเปลี่ยนกรอบนโยบาย
การเงินไปสูการก ําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation targeting) รวมท้ังเปนการสนับสนุนการจัดทํ า
ระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางเศรษฐกิจ การมีเครื่องมือในการพยากรณที่แมนย ําจะชวยให
สามารถหาแนวทางการดํ าเนินนโยบายไดทันสถานการณ งานศึกษานี้เปนการจัดท ําเคร่ืองช้ี 2 ตัว คือ
ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ (Leading Economic Index: LEI) เพ่ือเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณดานทิศทางการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ (Leading Inflation Index: LII) เพื่อสงสัญญาณทิศทางเสถียร
ภาพเศรษฐกิจทางดานราคา

ดัชนีช้ีนํ าถือเปนเคร่ืองมือท่ีใชควบคู (Complementary tool) กับแบบจ ําลองเศรษฐกิจ
(Economic model) เพื่อบอกทิศทางเศรษฐกิจ ซึ่งการสรางดัชนีชี้น ํามีขอไดเปรียบที่มีความซับซอนนอย
กวาแบบจ ําลองทางเศรษฐกิจ เนื่องจากอาศัยขอมูลทางสถิติที่มีอยู บวกกับหลักสถิติและเศรษฐมิติ
(Statistics and Econometrics) ขณะที่แบบจ ําลองเศรษฐกจิตองอาศัยขอมูลและสมการแสดงความ
สัมพันธของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจเปนจํ านวนมาก

                                          
1  ผูเขียนขอขอบคุณ คุณเนาวนุช ไตรนรพงศ คุณอาภรณ ชัยกุลเสรีวัฒน และคุณวัชรกูร จิวากานนท ผูชวยวิจัย ทีมดัชนีชี้เศรษฐกิจ ฝาย
ภาคการผลติ สายนโยบายการเงนิ
2  ดูรายละเอียดและเอกสารอางอิงเพ่ิมเติมใน Lahiri and Moore (1991).
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บทความนี้แบงเปน 5 สวน สวนแรก เปนบทนํ า  สวนท่ี 2 เปนข้ันตอนการสรางดัชนีช้ี
นํ าเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ รวมท้ังดัชนีพองเศรษฐกิจเพ่ือเปนดัชนีอางอิงของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ
(สวนดัชนีอางอิงของดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอจะใชดัชนีราคาผูบริโภค) โดยการนํ าเอาตัวแปรท่ีสะทอนถึง
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและเงินเฟอดานตาง ๆ มาสรางเปนดัชนีผสม (Composite Index) ในสวนนี้
ประกอบดวยการเลือกตัวแปรท่ีใชเปนองคประกอบของดัชนี วิธีการสรางดัชนี และการหาจุดวกกลับ
ของดัชนี (Turning point) สวนท่ี 3 เปนผลการสรางดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจและดัชนีชี้น ําเงินเฟอ สวนท่ี 4
เปนการประเมินผลและการประยุกตใชดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจและดัชนีชี้น ําเงินเฟอในการพยากรณทิศทาง
เศรษฐกิจและเงินเฟอ รวมท้ัง เปรียบเทียบผลการศึกษาของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) กับของ
หนวยงานอ่ืนท่ีมีการจัดทํ าดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ คือ ส ํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาต ิ(สศช.) และ กระทรวงพาณิชย (พณ.) และสวนท่ี 5 เปนบทสรุป

2. ข้ันตอนการสรางดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจและดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ
ในสวนนี้จะกลาวถึงวิธีการสรางดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ  และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ  รวมท้ัง

ดัชนีพองเศรษฐกิจซ่ึงเปนดัชนีอางอิงของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ โดยใชวิธีการสรางดัชนีผสม ประกอบดวย
ข้ันตอนสํ าคัญ 3 ข้ันตอน คือ (1) การเลือกตัวแปรที่เหมาะสมที่จะน ํามาใชเปนองคประกอบของดัชนีชี้
นํ า และดัชนีพอง (2) วิธีการสรางหรือการคํ านวณดัชนีช้ีนํ า และดัชนีพองจากตัวแปรที่ถูกเลือก  และ
(3) การหาจุดวกกลับของดัชนีที่สราง

ดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจ คือดัชนีที่มีลักษณะคลื่นวัฏจักร หรือระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับ
ทั้งขาขึ้นและขาลงกอนการเกิดจุดวกกลับของคลื่นภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ซึ่งในการศึกษานี้ใชดัชนีพอง
เศรษฐกิจเปนตัวแทนของวัฏจักรเศรษฐกิจ  จากลักษณะดังกลาวท ําใหสามารถใชดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจเปน
เครื่องมือพยากรณทิศทางเศรษฐกิจระยะสั้น

ดัชนีพองเศรษฐกิจ คือ ดัชนีที่มีลักษณะของคลื่นหรือระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับ
ทั้งขาขึ้นและขาลงพรอมกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic Activity) โดยท่ัวไปการหาวัฏจักรของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจจะวัดไดจากผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ(GDP) หรือ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(Manufacturing Production Index หรือ Industrial Index of Production: MPI หรือ IIP) โดยตัวแปรท้ัง
สองสามารถใชเปนดัชนีอางอิงถาขอมูลน้ีเปนรายไตรมาสหรือรายเดือน3 และเปนอนุกรมที่ยาวพอที่จะ
ใชวิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจ กลาวคือไมควรนอยกวา 15 ป แตในกรณีที่ขาดขอมูลเหลานั้น จํ าเปนตอง
สรางดัชนีพองท่ีสอดคลองกับกิจกรรมเศรษฐกิจเพ่ือเปนดัชนีอางอิงสํ าหรับการศึกษาดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ

                                          
3 ปกติจะใชขอมูลที่เปนรายเดือนในการวิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจ เน่ืองจากสามารถวิเคราะหไดละเอียดและถ่ีมากกวากรณีเปนราย
ไตรมาส
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ส ําหรับประเทศไทยแมจะมีการจัดท ํา GDP รายไตรมาส แตยังเปนอนุกรมที่ยังยาวไม
พอเพราะมีเพียง 27 ไตรมาส (เร่ิมจากไตรมาส 1 ป 2536 (1993) ถึง ไตรมาส 3 ป 2542 (1999)) ขณะที่
MPI ซ่ึงเปนอนุกรมรายเดือนท่ียาวพอท่ีจะวิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจได แตครอบคลุมสินคานอยรายการ
คือเพียงประมาณรอยละ 30 ของ GDP ดังน้ัน ในงานศึกษาน้ีจึงสรางดัชนีพองเศรษฐกิจเพ่ือใชเปนดัชนี
อางอิงวัฏจักรเศรษฐกิจในการวิเคราะหดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ4 อยางไรก็ตาม GDP รายไตรมาสสามารถใช
ทดสอบความสอดคลองของดัชนีพองเศรษฐกิจที่สรางขึ้นได

 ดัชนีชี้นํ าเงินเฟอ คือดัชนีที่มีลักษณะของคลื่น หรือจุดวกกลับเกิดกอนจุดวกกลับของ
วัฎจักรเงินเฟอ และเปนดัชนีที่สามารถใชท ํานายทิศทางการเปลี่ยนแปลงเงินเฟอในอนาคต

ส ําหรับข้ันตอนการสรางดัชนีผสม มีดังน้ี

2.1 การเลือกตัวแปรเพื่อใชเปนองคประกอบของดัชนี
การคัดเลือกตัวแปรเพ่ือนํ ามาเปนองคประกอบในการสรางดัชนีชี้น ํา รวมท้ังดัชนีพอง

ควรมีความหลากหลาย ครอบคลุมสวนเศรษฐกิจที่สํ าคัญมากที่สุด โดยมีหลักเกณฑ ดังน้ี

 (1) ความสํ าคัญในเชิงเศรษฐกิจ (Economic significance) การเลือกตัวแปรจะอาศัยขอ
สนับสนุนจากทฤษฎีเศรษฐศาสตรเปนส ําคัญ5 ตัวแปรท่ีเลือก ควรมีคุณสมบัติ ดังน้ี

•  เปนตัวแปรท่ีกอใหเกิดความเคล่ือนไหว หรือเสริมสภาพคลองใหแกกิจกรรมทาง
เศรษฐกจิ (Cause fluctuation in economic activity) เชน ปริมาณเงิน

•  เปนตัวแปรที่สะทอนถึงการคาดการณภาวะเศรษฐกิจ หรือตลาด ตลอดจนสถาน
ภาพทางเศรษฐกิจของหนวยเศรษฐกิจ (Express the expectations of economic agents) เชน
ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ และดัชนีราคาหลักทรัพย

•  เปนตัวแปรท่ีสามารถวัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ กอนท่ีจะมีการเกิดข้ึนจริงของ
กิจกรรมเหลาน้ัน เชน มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม และ ปริมาณพ้ืนท่ีไดรับอนุญาตกอ
สรางใหม

•  เปนตัวแปรท่ีมีลักษณะแปรเปล่ียนไดรวดเร็วตอการเปล่ียนแปลงของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ เชน ชั่วโมงการท ํางานลวงเวลา

                                          
4  ด ูปราณี ทินกร (2541) การวิเคราะหดัชนีชี้นํ าภาวะเศรษฐกิจส ําหรับประเทศไทย  โครงการศึกษาจัดทํ าแบบจํ าลองพยากรณภาวะ
เศรษฐกิจระยะสั้น เสนอตอ ส ํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติใช MPI ในการแบง GDP เปนรายเดือนเพ่ือหา
ดัชนีอางอิงแทนที่จะใช MPI เปนตัวอางอิงแทน GDP
5 de Leeuw (1991) อธิบายเหตุผลทางทฤษฎีเกี่ยวกับการเลือกตัวแปรชี้นํ าไว 5 ประการบนพ้ืนฐานของ Dynamic Theory of Production คือ
1) ระยะเวลาในการผลิตสินคา 2) ความยืดหยุนในการปรับตัว 3) การคาดการณของตลาด 4) ผูนํ าสํ าคญั(Prime movers)  และ 5) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงและระดับ
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  (2) ความชัดเจนของการเกิดคลื่นวัฏจักร (Cyclical Behavior) ตัวแปรท่ีเลือกจะตองมี
คล่ืนวัฎจักรท่ีสัมพันธกับคล่ืนวัฏจักรเศรษฐกิจหรือเงินเฟอแลวแตกรณี กลาวคือ ตัวแปรนํ าตองมีระยะ
เวลาการเกิดจุดวกกลับกอนการเกิดจุดวกกลับของคลื่นวัฏจักรเศรษฐกิจ Kydland and Prescott (1990)
ไดใชหลักสถิติในการอธิบายลักษณะวัฏจักร ดังน้ี

•  พิจารณาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) เพ่ือดูความผันผวน (Amplitude
of fluctuations หรือ Volatility) ของตัวแปร ซึ่งคาสวนเบี่ยงเบนที่สูงแสดงวาตัวแปรมี
ความผันผวนสูง หรือมีความยืดหยุนในการปรับตัวสูง

•  พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ (Cross-Correlation Coefficient)6 ระหวางตัว
แปรที่ขจัดปจจัยฤดูกาลและแนวโนมแลวกับดัชนีอางอิง เชน Real GDP รายเดือน หรือ
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม เปนตน ถาคาสัมประสิทธิ์มีคาใกล 1 แสดงวาตัวแปรน้ันมี
ลักษณะ เปน Pro-cyclical7 กับดัชนีอางอิง ในทางกลับกันถาคาสัมประสิทธิ์มีคาใกล -1
แสดงวาเปน Counter-cyclical8 กับดัชนีอางอิง และถาคาสัมประสิทธิ์มีคาใกล 0 แสดง
วาตัวแปรนั้นมีลักษณะคลื่นวัฏจักรไมสัมพันธกับคลื่นวัฏจักรของดัชนีอางอิง

•  พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ขจัดปจจัยฤดูกาลและแนวโนม
ออกแลว ในชวงระยะเวลาตางๆกันเทียบกับ ดัชนีอางอิงเพ่ือดูวาตัวแปรดังกลาวเปนตัว
แปรช้ีนํ า (Lead) หรือตัวแปรตาม (Lag)  ถาคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปร ณ
เวลา t - i โดยที ่i > 0 กับดัชนีอางอิง ณ เวลา t ใกล 1 แสดงวาตัวแปรน้ันเปนเปน Pro-
cyclical และมีระยะเวลาน ําดัชนีอางอิงอยู  i ชวงเวลา ในทางกลับกัน ถาคา
สัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปร ณ เวลาท่ี t + i กับดัชนีอางอิง ณ เวลาท่ี t  มีคา
ใกล 1 แสดงวาตัวแปรน้ันเปน Pro-cyclical และมีจุดวกกลับตาม (lag)  ดัชนีอางอิงอยู
i  ชวงเวลา

ตารางท่ี 1-2 แสดงผลการเลือกตัวแปรตามวิธีดังกลาว ปรากฏวาตัวแปรสวนใหญ
สามารถใชเปนเคร่ืองช้ีนํ าไดดีพอสมควร ยกเวนตัวแปรบางตัวที่ใหผลไมไดตรงกับที่คาดไว ไดแก ราคา
น้ํ ามันดิบโอมาน9 และ พื้นที่ กอสรางไดรับอนุญาตรายใหม คือตามทฤษฎีแลว ตัวแปรท้ังสองควรเปน

                                          
6 งานศึกษาน้ีไดทดสอบตัวแปรโดยหาคาสัมประสิทธ์ิ ความสัมพันธของตัวแปรกับดัชนีพองเศรษฐกิจ โดยใชโปรแกรมสํ าเร็จรูป X-11
ขจัดปจจัยฤดูกาลออกจากตัวแปร และใชวิธี HP filter (Hoddrick - Prescott) หาคาแนวโนมของตัวแปร แลวนํ ามาปรับออกจากตัวแปร
7 ดัชนีที่มีลักษณะเปน Pro-cyclical คือ มีทิศทางของคลื่นวัฏจักรไปในแนวทางเดียวกันกับวัฏจักรเศรษฐกิจ
8 ดัชนีที่มีลักษณะเปน Counter-cyclical คือ มีทิศทางของคลื่นวัฏจักรตรงกันขามกับวัฏจักรเศรษฐกิจ
9 วัฏจักรราคานํ้ ามัน เปน Counter-cyclical กับวัฏจักรเศรษฐกิจ ท้ังน้ีเน่ืองจากประเทศไทย พ่ึงพาการนํ าเขานํ้ ามันดิบจากตางประเทศ การ
สูงขึน้ของราคาน้ํ ามันยอมสงผลลบตอเศรษฐกิจ ดังนั้นจึงใชสวนกลับราคานํ ้ามัน (Invert) ในการสรางดัชนีผสม
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ตรารางท่ี 1
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ตรารางท่ี 2
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ตัวแปรช้ีนํ าเศรษฐกิจ และ Terms of Trade นาจะชี้น ําอัตราเงินเฟอ แตจากคาสถิติที่ไดแสดงถึงการเปน
ตัวแปรตาม10

(3) ทดสอบความสามารถของตัวแปรในการอธิบายเหตุการณ ในอดีต
 ในการประเมินดูวาตัวแปรตาง ๆ สามารถอธบิายภาวะเศรษฐกจิ และเงินเฟอในอดีต

ไดมากนอยเพียงไรนั้น งานศึกษานี้ใช Granger Causality Test ทดสอบโดยใชสมการถดถอย
(Regression equation) ดังน้ี

โดยที ่Yt เปนดัชนีพองเศรษฐกิจ หรือดัชนีผูบริโภคในกรณีเงินเฟอ  Xt เปนตัวแปรช้ีนํ า ณ เวลาท่ี t  และ

εt คือ Serially uncorrelated random variables ตามล ําดับ
ในกรณีนี ้จะทดสอบวา  คา X ในอดีต และคา Y ในอดีตสามารถอธิบายคา Y ปจจุบัน

ไดดีกวาการใช คา Y ในอดีตเพียงล ําพังหรือไม น่ันคือการทดสอบสมมุติฐาน Null hypothesis (H0) วา
Ho:  c1  = c2   = c3   = ……………=  ck  = 0
พบวาตารางที ่3  แสดงผลการทดสอบ H0 ถูกปฏิเสธที่ระดับนัยส ําคัญรอยละ 1 และ

รอยละ 5-10 และ ระยะเวลาของ Lag period ในแตละตัวแปรแตกตางกัน น่ันคือ ตัวแปรในขอ 1-7 ใน
ตารางท่ี 3 มีสวนอธิบาย (Granger Cause) และชี้นํ าวัฏจักรเศรษฐกิจ และตัวแปรในขอ (1 )-(9  )   มีสวน
อธบิาย (Granger Cause) และชี้นํ าวัฏจักรเงินเฟอ อยางไรก็ตามจํ านวน lag period ที่คํ านวณไดโดยวิธีน้ี
ไมไดนํ ามาเปนตัวก ําหนดระยะเวลาชี้น ําของดัชนีช้ีนํ า การหาระยะเวลาชี้น ําในงานศึกษานี้จะใชวิธีของ
Bry-Boschan ซึ่งจะกลาวถึงในรายละเอียดตอไปในหัวขอ 2.3

(4) หาเวลาการเกิดจุดวกกลับของตัวแปรที่ตองการทดสอบ เทียบกับจุดวกกลับของ
ดัชนีพองเศรษฐกิจ

ระยะเวลาการช้ีนํ า (Leading period) หาไดจากการเปรียบเทียบระยะเวลาการเกิดจุดวก
กลับของตัวแปรตาง ๆ (หลังขจัดปจจัยฤดูกาล) กับระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับของดัชนีอางอิง11 ผลใน

                                          
10 เหตุผลประการหน่ึงท่ีราคาน้ํ ามันดิบโอมานและพ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาตไมช้ีนํ ากจิการทางเศรษฐกจิ เน่ืองจากการปรับตัวของราคา
ตลาดโลกและในประเทศเกิดขึ้นอยางทันที ขณะท่ีพ้ืนท่ีกอสรางอนุญาตอาจมีการปญหาเร่ืองระยะเวลาการขออนุญาตและการกอสรางจริง
กลาวคือ มีการกอสรางไปแลวจึงขออนุญาต ขณะที ่Terms of Trade ไมชี้นํ าอัตราเงนิเฟอ สวนหน่ึงเน่ืองจากราคาสินคาออกและสินคาเขา
อาจจะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน
11 การหาระยะเวลาช้ีนํ ากรณีของภาวะเศรษฐกิจน้ัน ดัชนีอางอิงที่ใชคือ ดัชนีพองเศรษฐกิจ และในกรณีของเงินเฟอนั้นดัชนีอางอิงที่ใช คือ
ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index : CPI) หลังขจัดปจจัยฤดูกาล
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ตารางท่ี 4-5 แสดงผลการหาระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับของตัวแปรที่เลือกโดยเฉลี่ยเกิดกอนจุดวกกลับ
ของดัชนีอางอิง ซึ่งชี้วาตัวแปรดังกลาวมีลักษณะเปนตัวแปรชี้น ํา

ตารางท่ี 3  ผลการทดสอบความสามารถของตัวแปรในการอธิบายภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟอโดยวิธี
Pair-wise Granger Causality

ตัวแปร คาสถิต ิ (F- Test) ชวงเวลา ระยะความลาชา*

ก. ดัชนีพองเศรษฐกิจ
1. มูลคาทุนจดทะเบียนฯ 2.3a 2521:01-2542:09 12
2. พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาตใหม 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 านวนนักทองเท่ียวตางชาติ 1.8b 2521:01-2542:09 12
6. ปริมาณการสงออก 3.8a 2521:01-2542:09 12
7. ราคาน้ํ ามันโอมาน 1.9b 2521:01-2542:09 12

ข. อัตราเงินเฟอ
(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). ดัชนีราคาสินคาเขา 13.0b 2521:01-2542:09 2
(8). ดัชนีราคาผูผลิต 5.1a 2528:01-2542:09 3
(9). ดัชนีราคาหลักทรัพย 2.4b 2521:01-992542:09 2

a มีนัยส ําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 1
b มีนัยส ําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5-10
* ระยะความลาชานี้ไมไดน ํามาใชในการก ําหนดระยะเวลาชี้น ําของดัชนีช้ีนํ า
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ตารางท่ี 4  จุดวกกลับและจ ํานวนเดือนชี้น ําเฉล่ียของตัวแปรท่ีนํ าดัชนีพองเศรษฐกิจ

จุดต่ํ าสุด จํ านวนเดือนชี้น ําเฉล่ีย
มูลคาทุนจดทะเบียนฯ 14.7
ปริมาณเงิน M2a 13.5
ดัชนีราคาหลักทรัพย 2.5
พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาตใหม 2.67
จํ านวนนักทองเท่ียวตางชาติ 5.75
ปริมาณการสงออก 10
ราคาน้ํ ามันโอมาน 2

จุดสูงสุด จํ านวนเดือนท่ีช้ีนํ าเฉล่ีย
มูลคาทุนจดทะเบียนฯ 18.5
ปริมาณเงิน M2a 8.25
ดัชนีราคาหลักทรัพย 4.5
พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาตใหม 3.6
จํ านวนนักทองเท่ียวตางชาติ 4.3
ปริมาณการสงออก 13
ราคาน้ํ ามันโอมาน 4

ตารางท่ี 5  จุดวกกลับและจ ํานวนเดือนชี้น ําเฉล่ียของตัวแปรท่ีนํ าดัชนีราคาผูบริโภค

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
อัตราดอกเบ้ียลูกคาช้ันดี (MLR) 6.5
ดัชนีราคาสินคาเขา 6
ดัชนีราคาผูผลิต 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
อัตราดอกเบ้ียลูกคาช้ันดี (MLR) 5.5
ดัชนีราคาสินคาเขา 6
ดัชนีราคาผูผลิต 2
ดัชนีราคาหลักทรัพย 7

(5) คุณภาพของตัวแปรที่จะน ํามาใชเปนองคประกอบในการสรางดัชนีผสมเปนอีก
ปจจัยที่ส ําคัญ ซ่ึงตัวแปรควรมีคุณสมบัติโดยรวม ดังน้ี

•  เปนอนุกรม (Time - series) ที่มีความยาวเพียงพอตอการวิเคราะหวัฏจักรธุรกิจ
โดยทั่วไปควรมีระยะเวลาอยางนอย 15 ป และถาเปนขอมูลรายเดือนจะดีกวาขอมูล
รายไตรมาส เพราะสามารถใหภาพการวิเคราะหที่ลงรายละเอียดมากกวา

•  เปนขอมูลท่ีมีความตอเน่ือง ถูกตอง และแกไขหรือเปลี่ยนแปลงไมบอยนัก
•  ตัวแปรที่เลือกมาเปนองคประกอบนั้นควรมีความหลากหลาย ครอบคลุมกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจอยางทั่วถึง เชน ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจควรจะมีตัวแปรท่ีครอบคลุมท้ัง
ภาคการเงิน ภาคการตางประเทศ และตลาดแรงงาน เปนตน และดัชนีชี้น ําอัตราเงิน
เฟอควรครอบคลุมท้ังตัวแปรท่ีแสดงแรงกดดันท้ังดานอุปสงค และอุปทาน รวมท้ัง
การคาดการณของหนวยเศรษฐกิจ เปนตน

นอกจากนี้ความส ําคัญในเชิงเศรษฐกิจของตัวแปร ถือวาเปนปจจัยสํ าคัญของการเลือก
ตัวแปรโดยเฉพาะการเลือกตัวแปรเพ่ือสรางดัชนีพองเศรษฐกิจ ตัวแปรที่ถูกเลือกมาเปนองคประกอบมี
ดังน้ี

(ก) องคประกอบของดัชนีพองเศรษฐกิจ
 ดังที่กลาวแลวขางตนมีขอมูลรายไดประชาชาติรายไตรมาส แตยังเปนอนุกรมที่สั้นไม

เพียงพอท่ีจะหารอบวัฏจักรเศรษฐกิจ จึงมีความจ ําเปนตองสรางดัชนีอางอิงโดยอาศัยเหตุผลทางเศรษฐ
ศาสตรเปนส ําคัญโดยการเลือกองคประกอบของดัชนีพองเศรษฐกิจไดพยายามใหมีความครอบคลุมตัว
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แปรดานการใชจาย และการผลิตเทาท่ีขอมูลจะเอ้ืออํ านวย ดัชนีพองเศรษฐกิจประกอบดวยตัวแปร 6 ตัว
คือ

               1)  ยอดขายหางสรรพสินคาสะทอนการใชจายภาคเอกชน
               2)  รายรับภาษีการคา หรือภาษีมูลคาเพิ่ม(ปรับเปนฐานเดียวกันท่ีอัตราภาษีรอยละ 7)12

3) ยอดจํ าหนายรถยนตรวมรถกระบะสะทอนการใชจายและการลงทุนภาคเอกชน
4) ปริมาณการนํ าเขา13

5) การเบิกจายจากบัญชีกระแสรายวันสะทอนการทํ าธุรกรรมของภาคธุรกิจ และ
6) ดัชนีผลผลิตสินคาอุตสาหกรรม เปนตัวแปรดานการผลิตสินคา

(ข) องคประกอบของดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ
การเลือกองคประกอบเพือ่นํ ามาสรางดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจ อาศัยขอสนับสนุนทาง

เศรษฐศาสตรเชนกัน  อยางไรก็ตามไดใชเครื่องมือทางสถิติ คือการหาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ
(Cross-correlation coefficient) Bivariate random processes (Granger Causality test) และการทดสอบ
จุดวกกลับเพื่อพิจารณาการชี้น ําของตัวแปร ซึ่งตัวแปรที่เลือกม ี7 ตัว คือ

1)  พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาต
2)  มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม
3)  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)
4)  จํ านวนนักทองเท่ียวจากตางประเทศ
5)  ดัชนีราคาหลักทรัพยฯ
6)  ปริมาณการสงออก14

7)  ดัชนีราคาน้ํ ามันดิบโอมาน (ผกผัน)

(ค) องคประกอบของดัชนีชี้น ําเงินเฟอ
ปจจัยก ําหนดอัตราเงินเฟอมีหลายปจจัยดวยกัน ไดแก ความเร็วในการปรับตัวของ

ตลาด การคาดการณของหนวยเศรษฐกิจ และ ความไมสมบูรณของตลาด เปนตน ปจจัยที่ก ําหนดอัตรา
เงินเฟออาจแบงกลุมไดเปน 3 กลุมใหญ คือ

                                          
12  ส ําหรับภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) น้ันในทาง ปฏิบัติแลวมีความลาชาของการนํ าสงรัฐบาลประมาณ 1 เดือน ซ่ึงหมายความวาตัวเลขภาษีมูล
คาเพ่ิมรายเดือนท่ีรายงานโดยกระทรวงการคลัง จะสะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจของเดือนที่ผานมา เชนในการค ํานวณ CEI เดือนตุลาคม
ตัวแปร VATจะเปนภาษี ที่นํ าสงและรายงานในเดือนพฤศจิกายน
13  ผูเขียนไดใหการนํ าเขาเปนตัวcoincident เนื่องจากใชทฤษฎีการน ําเขาที่ถูกก ําหนดโดยรายได กลาวคือการนํ าเขาที่เพิ่มขึ้นเปนผลจาก
การเพิ่มขึ้นของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
14  ในที่นี้การสงออกใชเปนตัวแปรชี้น ํา โดยเปนตัวแปรสะทอนการคาดการณของผูผลิต กลาวคือ เม่ือการสงออกท่ีเพ่ิมข้ึน ทํ าใหผูผลิต
คาดการณท่ีดีเก่ียวกับการผลิต ซึ่งจะสงผลใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น



12

(1) กลุมตัวแปรที่สะทอนแรงกดดันอัตราเงินเฟอที่มาจากความไมสมดุลยระหวางการ
ใชจาย กับการผลิต เชน ตัวแปรสะทอนนโยบายการเงินการคลังที่มีผลกระตุนการใช
จายในประเทศ  และ the Morosani Index15  ใชอัตราการใชก ําลังการผลิตซึ่งสะทอน
แรงกดดันในตลาดผลผลิตของสหรัฐฯ  ซึ่งปจจัยหลังนี้มีแนวโนมที่จะชี้น ําอัตราเงิน
เฟอของไทยเชนกัน (Economic Research Department, 1996) นอกจากน้ัน The Moore
composite index ยังใช อัตราการขยายตัวของหน้ีท้ังภาครัฐและเอกชนเพ่ือสะทอนแรง
กดดันในตลาดทุน

(2)  ตัวแปรสะทอนแรงกดดันอัตราเงินเฟอดานตนทุนการผลิต ไดแก  คาจาง16 ราคาน้ํ ามัน
ราคาวัตถุดิบนํ าเขา  ซึ่ง The Moore composite index17 ใชสัดสวนผูมีงานท ําเปนเคร่ือง
ชี้  ขณะที่ The Niemira  index18  ใชสัดสวนการจางงานตอประชากรทั้งหมด ในการ
สะทอนแรงกดดันในตลาดแรงงาน  ขณะเดียวกัน The Moore composite indexใชอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาสินคาน ําเขาและราคาวัตถุดิบภาคอุตสาหกรรมเปน
เคร่ืองช้ีสะทอนตนทุนการผลิต นอกจากน้ัน จากการศึกษาของประสงคและเนาวนุช
(2537) พบวาในชวงป 2515- 2536 ปจจัยทางดานตนทุนมีอิทธิตอเงินเฟอของไทยสูง
สวนหนึ่งเนื่องจากชวงเวลาที่ศึกษาครอบคลุมชวงวิกฤติการณนํ้ ามันทั้งสองชวง นอก
จากนั้น ดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลกซึ่งสงผลกระทบตอราคาสินคาเกษตร
ในประเทศมีแนวโนมช้ีนํ าอัตราเงินเฟอ  ขณะที่ราคานํ้ ามันไดลดความส ําคัญลงใน
ระยะหลงั (Economic Research Department, 1996)

(3) ตัวแปรทางดานการเงินและอัตราแลกเปล่ียน ไดแก ปริมาณเงิน อัตราดอกเบ้ีย และ
อัตราแลกเปลี่ยน ปจจัยเหลาน้ีจะมีผลตออัตราเงินเฟอแตกตางกันในแตละประเทศ
ทั้งทางดานขนาดและระยะเวลา ท้ังน้ีข้ึนอยูกับโครงสรางและระดับการพัฒนาของ
ประเทศ

นอกจากนั้นจากประสบการณประเทศที่พัฒนาแลว ไดมีการรวมปจจัยที่สะทอนการ
คาดการณของตลาดเพิ่มมากขึ้น เชน อัตราดอกเบ้ียในรูปตัวเงิน (Dasgupta and Lahiri, 1991) Forward
rate (Saderlind, 1997) รวมท้ัง ผลการส ํารวจความคิดเห็น เชน the Dun and Bradstreet Index และ the
National Association of Purchasing Management's (NAPM) price survey index ของสหรัฐฯ           
การส ํารวจทํ านองน้ีเร่ิมมีการจัดทํ าบางแลวในประเทศไทย เชน กระทรวงพาณิชย มหาวิทยาลัยหอการ

                                          
15  อางโดย Roth (1991)
16  ส ําหรับตัวแปรทางดานแรงงานของไทย ยังไมมีขอมูลคาจางและการจางงานรายเดือน สวนคาจางขัน้ต่ํ ามีลักษณะเปนขอมูลที่ไม
ตอเนื่องจึงไมไดใชเปนองคประกอบของดัชนีชี้น ําเงนิเฟอ
17  อางโดย Roth (1991)
18  อางโดย Roth (1991)
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คาและธนาคารแหงประเทศไทย ตัวอยางเชน ไดมีการจัดทํ าดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ และดัชนีความ
เช่ือม่ันผูบริโภคเปนรายเดือน แตยังคงเปนอนุกรมที่ยังไมยาวพอที่จะใชเปนองคประกอบการสราง
ดัชนีช้ีนํ า

จากการทดสอบตัวแปรตางๆ ดังที่กลาวแลวขางตนตัวแปรที่ใชเปนองคประกอบใน
การสรางดัชนีชี้น ําเงินเฟอมีจํ านวน 9 ตัว19 คือ

               1)   ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)   
               2)   ดัชนีราคาผูผลิต (เฉพาะวัตถุดิบ)
               3)   สินเชื่อภายในประเทศ (รวม BIBF out-in)
               4)   อัตราแลกเปลี่ยน
               5)   ราคาสินคาเขา
               6)   Terms of Trade   
               7)   ดัชนีราคาหลักทรัพย
               8)   ราคาน้ํ ามันดิบโอมาน และ
               9)   อัตราดอกเบ้ียเงินกูของลูกคาช้ันดี (Minimum Lending Rate: MLR)

2.2 วิธีการสรางดัชนีผสม
หลังจากที่เลือกตัวแปรที่ใชเปนองคประกอบของดัชนีแลว จึงนํ าขอมูลรายเดือนของตัว

แปรเหลาน้ันมาคํ านวณเปนดัชนีผสม ดังน้ี

1. ขจัดปจจัยฤดูกาลออกจากเครื่องชี้ทุกรายการ และขจัดอิทธิพลของราคาสํ าหรับเคร่ืองช้ี
ท่ีเปนมูลคา  (X i,t) โดยที ่ i = เคร่ืองช้ี และ t = เดือน

 X i,t     =  ขอมูลที่ปรับฤดูกาลและปจจัยดานราคาแลวของอนุกรม i ในเดือน t      

2. หาอัตราเปล่ียนแปลงของขอมูลรายเดือนของเคร่ืองช้ี (xi,t )โดยสูตร :

xi,t =     
100*

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







































−+
−−              i = เคร่ืองช้ี  ,  t =  เดือน

                                          
19 ตัวแปรอ่ืนท่ีไดทดสอบ ไดแก อัตราการใชกํ าลงัการผลิตของภาคอุตสาหกรรม แตยังเปนอนุกรมท่ีส้ันจึงยังไมไดรวมอยูในดัชนี แตจาก
การศึกษาของ Economic Research Department, Bank of Thailand (1996) พบวาการใชอัตรากํ าลังการผลิตมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กับและชี้นํ าดัชนีราคาผูบริโภคเน่ืองจากตองใชเวลาในการปรับขนาดของการผลิต
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3. ปรับขอมูลรายเดือนของเคร่ืองช้ี ที่ไดจากขอ 2 ดวยคามาตรฐานของเครื่องชี้นั้น เพ่ือไม
ใหเคร่ืองช้ีตัวใดตัวหน่ึงมีอิทธิพลเหนือเคร่ืองช้ีตัวอ่ืนๆ
       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
,

              ทั้งนี้ใหนํ ้าหนักของเคร่ืองช้ีแตละตัวเทากัน คือ wi = 1 ส ําหรับทุกตัวแปร i

5. ปรับคาดัชนีรวมใหมีความเคลื่อนไหวของคลื่นสอดคลองกับดัชนีพอง เพ่ือขจัดปญหา
เร่ืองขนาด (Scale effect) ของดัชนีที่สรางขึ้น

                                            rt           =         Rt / F

                          F =      
∑
=

∑
=
N

2t
tP

N

2t
tR

                      โดยที ่ Pt   คือ ดัชนีพอง

6  คํ านวณ Cumulative Index โดย

It-1 ของเดือนแรกเทากับ 100
จากน้ันปรับฐานของ It  เชน ใหป 1990 = 100

2.3 การหาวัฏจักร (Cycles) และจดุวกกลับ (Turning Points: TPs)
การวิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจในงานศึกษานี้ใชหลัก Growth Cycle Approach    ซึ่งวิธี

น้ีสนใจตอความเคล่ือนไหวของ กิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic activity) เปรียบเทียบกับแนวโนม
ระยะยาว (Long-term trend) ถาในชวงเวลาใดอัตราการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่ํ ากวาคาแนว
โนมระยะยาว แสดงวาเศรษฐกิจอยูในชวงหดตัว (Growth recession) แมวาระดับ (levels) ของกจิกรรม
ทางเศรษฐกิจยังเพิ่มขึ้น ในทางกลับกันถาอัตราการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจสูงกวาอัตราแนว
โนมระยะยาวแสดงวาเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตัว (Growth expansion)









−
+

×= −
t

t
1tt r200

r200
II
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นอกจากวิธ ีGrowth Cycle Approach แลว ยังมีอีกวิธีหนึ่งที่เคยใชวิเคราะหวัฏจักร
เศรษฐกจิ คือ Classical Cycle Approach ซึ่งวิธีหลังจะพิจารณาระดับของกิจกรรมทางเศรษฐกิจแทนที่จะ
เปนอัตราการขยายตัว โดยวัดระดับสูงข้ึนหรือต่ํ าลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ือบอกวาเศรษฐกิจอยูใน
ชวงขาขึ้น (Expansion) หรือขาลง (Contraction) อยางไรก็ตาม การจะเลือกใช วิธีใดขึ้นอยูกับความผัน
ผวนของเศรษฐกิจ ถาเศรษฐกิจมีความผันผวนมาก Classical cycle approach จะมีความเหมาะสมกวา
แตถาเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางตอเน่ือง Growth cycle approach จะมีความเหมาะสมกวา เน่ืองจาก
สามารถอธบิายการชะลอตัวของเศรษฐกิจได

นับตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที ่2  หลายประเทศ รวมทั้งประเทศไทย ประสบกับ
Growth recessions มากกวา การลดลงของระดับกจิกรรมทางเศรษฐกิจ โดยในชวงกอนที่ประเทศไทย
ประสบวิกฤตเศรษฐกิจในปจจุบัน (2494-2539) ประเทศไทยประสบภาวะเศรษฐกิจหดตัวเพียงครั้งเดียว
ในป 2497 โดยหดตัวรอยละ 0.8 ซึ่งเปนผลจากสงครามโลกครั้งที ่2 ขณะท่ีอัตราเงินเฟอติดลบ 2 ป20 คือ
ในป 2502 และ 2503 ในอัตรารอยละ -4.8 และรอยละ -0.8 ตามล ําดับ ดังน้ัน การใช Growth cycle
approach จึงมีความเหมาะสมและแพรหลายกวา

              โดยทัว่ไปขอมูลตัวเลขมีองคประกอบ 4 สวน คือ สวนที่เปนปจจัยฤดูกาล (Seasonal
factor) แนวโนม (Trend) วัฏจักร (Cycles) และ สวนที่ผิดปกติ (Irregular components) ในการวิเคราะห
วัฏจักรเศรษฐกิจ จะตองขจัดปจจัยอื่นของขอมูลใหเหลือเฉพาะคาวัฏจักร แลววิเคราะหและหาจุดวก
กลับของคาวัฏจักร การศึกษาน้ีใชโปรแกรมส ําเร็จรูป Bry-Boschan โดยเร่ิมจากการขจัด Irregular
components ออก หาคาแนวโนม แลวนํ าคาแนวโนมมาปรับออกจากขอมูลที่ปรับฤดูกาล โดยมีข้ันตอน
การท ํางาน ดังน้ี

1. คํ านวณ Centred 75-month moving average เพ่ือขจัด Irregular variation ซึ่งจะได
First-trend การใชระยะเวลา 75 เดือน  เน่ืองจากรอบวัฏจักร (Cycle duration) หน่ึงๆ จะไมเกิน 6 ป
อยางไรก็ตามในบางประเทศเชน เกาหลีใต และไทย มีรอบวัฎจักรยาวประมาณ 60-65 เดือน ดังน้ัน การ
กํ าหนดจํ านวนเดือนในการทํ า Moving average อาจปรับเปลี่ยนไดตามความเหมาะสม

2. คํ านวณสวนเบี่ยงเบนของขอมูลจาก First trend และหา TPs และ Phases (ระยะจาก
จุดสูงสุด-จุดต่ํ าสุดถัดไป หรือจากจุดต่ํ าสุด-จุดสูงสุดถัดไป) อยางคราวๆ

3. คํ านวณ Phase averages ของขอมูลในแตละ Phase ที่ไดจากขอ 2

4. คํ านวณคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ของขอมูลที่ไดจากขอ 3 ทีละ 3 ชวง (3-Phase moving
average)

                                          
20 ในชวงกอนหนานี้ พบวามีอัตราเงนิเฟอติดลบรอยละ -0.1และรอยละ -3.9ในป 2491  และ 2592 ตามล ําดับ
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5. หาเสนแนวโนม โดยเชื่อมตอจุดกึ่งกลางของคาเฉลี่ยเคลื่อนที ่3 ชวง ที่คํ านวณได
จากขอ4  เขาดวยกัน ซึ่งจะได Slope หรือเสนแนวโนมคาชวงเฉล่ีย (Phase average trend)

6. ปรับเสน Phase average trend ใหเรียบ โดยหา 12-month moving average การหา
เสนแนวโนมโดยวิธี Phase average trend ดีกวาเสนแนวโนมลักษณะอื่น เนื่องจากวาสามารถขจัดอิทธิ
พลของวัฏจักรระยะสั้น (Short-term cyclical movement) ซึ่งเปนผลจากชวงระยะเวลาของแตละ Cycle
อาจแตกตางกัน

นอกจากนั้นการหาวัฏจักร และ จุดวกกลับนั้น ระยะเวลาของวัฏจักรไมควรมีระยะเวลา
สั้นกวา 15 เดือน และ Phase ไมควรสั้นกวา 6 เดือน

หลังจากนั้นจึงก ําหนดจุดสูงสุด (Peaks) จุดต่ํ าสุด (Troughs) ชวงขาขึ้น (Expansion
phases) และ ชวงขาลง (Contraction phases) โดยสวนของขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเบ่ียงเบนออกจาก Phase
average trend จะแสดงถึงลักษณะของวัฏจักร สวนที่ตํ ่ากวาเสนแนวโนมแสดงถึงชวงขาลง และสวนที่
อยูเหนือเสนแนวโนมแสดงถึงชวงขาข้ึนของภาวะเศรษฐกิจ และเงินเฟอ

3. ผลการสรางดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจและดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ
3.1 ลักษณะท่ัวไปของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ

              จากการสรางดัชนีชี้นํ าและดัชนีพองเศรษฐกิจในชวงมกราคม 2521  ถึง ตุลาคม 2542
พบวาเศรษฐกิจไทยผานคลื่นวัฏจักรมาแลวประมาณ 3 วัฏจักรคร่ึง มีระยะเวลาวัฏจักรเฉลี่ย 67 เดือน
โดยมีระยะเวลาวัฏจักรเฉลี่ยของ Phase จากจุดสูงสุด-จุดต่ํ าสุด ถัดไป (Recession Phase) เทากับ 26
เดือน และระยะเวลาเฉลี่ยของ Phase จากจุดต่ํ าสุด-จุดสูงสุดถัดไป (Expansion Phase) เทากับ 41 เดือน

ตารางท่ี 6 จุดสูงสุด และตํ ่าสุดของดัชนีพอง และดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ
                  ดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจ                   ดัชนีพองเศรษฐกิจ            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) ของดัชนีพองเศรษฐกิจท่ีท ําได มีความสอดคลอง
กับเหตุการณส ําคัญทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงเวลาดังกลาวคือ  เร่ิมจากการเกิดวิกฤตการณน้ํ ามันคร้ัง
ที ่2 ในชวงปลายป 2521 ที่กลุมโอเปคลดปริมาณการผลิตนํ้ ามันลง สงผลใหราคานํ ้ามันดิบในตลาดโลก
สูงขึ้น และมีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวม  โดยเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตัวในเดือนตุลาคม 2522 หรือเปน
จุดสงูสุดของระบบเศรษฐกิจ

นอกจากนี้ในชวงป 2524 เศรษฐกิจไทยประสบกับปญหาราคาสินคาเกษตรตกตํ ่า การ
ลดคาเงินบาท ปญหาเงินทุนส ํารองระหวางประเทศ สงผลใหเศรษฐกิจไทยชะลอตัวตอเนื่องถึงจุดตํ ่าสุด
ในเดือนมกราคม 2525 และถือเปนจุดเร่ิมตนของการปรับตัวเขาสูขาข้ึน และไปอยูที่จุดสูงสุดในเดือน
มกราคม 2527   ซึ่งในชวงป 2527-2528 เศรษฐกิจโลกอยูในภาวะชะงักงัน สงผลใหเศรษฐกิจไทยชะลอ
ตัวตาม และเขาสูจุดตํ ่าสุดในเดือนมิถุนายน 2529  ในปลายป 2529 ราคาสินคาเกษตรปรับตัวดีข้ึน ราคา
น้ํ ามันดิบในตลาดโลกเร่ิมลดลง รวมท้ังมีการลงทุนจากญ่ีปุนเปนจํ านวนมาก สงผลใหเศรษฐกิจไทย
ขยายตัวและอยูในชวงขาขึ้น และเขาสูจุดสูงสุดในเดือนกรกฎาคม 2533

เดือนสิงหาคม 2533 อิรักบกุยึดครองคูเวต และน ําไปสูสงครามอาวเปอรเซีย ในเดือน
มกราคม 2534 ซึ่งสงผลลบตอการคาโลก และเศรษฐกิจไทย นอกจากนี้การปฎิวัติโดยคณะรักษาความ
สงบเรียบรอยแหงชาติ (ร.ส.ช.) และเหตุการณพฤษภาทมิฬในป 2535 ไดสงผลใหเศรษฐกิจไทยเขาสูจุด
ต่ํ าสุด ในเดือนพฤษภาคม 2535

นอกจากนั้นมีการปฏิรูประบบภาษ ี การปรับโครงสรางการผลิต การลงทุน และการ
เปดเสรีทางการเงิน นับแตป 2534 เปนตนมา ตลอดจนการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินท ํา
ใหไมมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ประกอบกับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ คอนขาง
สูงเทียบกับประเทศเพื่อนบาน ไดท ําใหมีการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ โดยเฉพาะเงินทุนระยะ
ส้ันเปนจํ านวนมาก สงผลใหเศรษฐกิจของประเทศขยายตัว และเขาสูจุดสูงสุดในเดือนกรกฎาคม 2539

เศรษฐกิจที่ขยายตัวสูงกอใหเกิดปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดุลบัญชีเดินสะพัด
ขาดดุลสูงกวารอยละ 8 ของ GDP ในป 2539 อัตราเงินเฟอเพ่ิมสูง สวนหนึ่งเปนผลจากการขยายตัวของ
อุปสงค โดยเฉพาะการลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่ไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกเศรษฐกิจ เชน ภาค
อสงัหาริมทรัพย สงผลใหเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจในที่สุด นํ าไปสูการปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
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Managed float เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ซึ่งเหตุการณเหลานี้อธิบายถึงเศรษฐกิจไทยในชวงขาลง และ
เขาสูจุดต่ํ าสุดในเดือนสิงหาคม 2541 โดยเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตัวต้ังแตกลางป 2539

3.2 ลักษณะท่ัวไปของดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ
 การสรางดัชนีเงินเฟออางอิง (Inflation reference series) มีความแตกตางจากการสราง
ดัชนีพองเศรษฐกิจ เน่ืองจากไดใชดัชนีราคาผูบริโภคซ่ึงเปนอนุกรมรายเดือนท่ียาวเปนเคร่ืองช้ีเพียงตัว
เดียวในการอธิบายวัฏจักรเงินเฟอ  เงินเฟอ หมายถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา (ในที่นี้ใช
CPI) ในเวลาปจจุบันเทียบกับระดับราคาจากระยะเดียวกันปกอน อยางไรก็ตามในอนาคต เมื่อมีการใช
นโยบายเปาหมายเงินเฟอ (Inflation targeting policy) และมีการจัดท ํา Underlying (core) inflation อยาง
สมบูรณแลว ก็เปนไปไดที่จะใช Underlying inflation เปนดัชนีอางอิงแทนดัชนีราคาผูบริโภค รวมทั้งมี
การเลือกดัชนีช้ีนํ าใหมใหสอดคลองกับ Underlying Inflation เพ่ือติดตาม /ตรวจสอบวา ทิศทางเงินเฟอ
เปนไปตามเปาหมายของนโยบายเงินเฟอหรือไม เพ่ือจะไดดํ าเนินมาตราการตางๆไดทันเวลาเพ่ือแกไข
ในกรณีท่ีอัตราเงินเฟอไมอยูในระดับท่ีต้ังไว

ตารางท่ี 7 แสดงจุดวกกลับ ของวัฏจักรเงินเฟอ  (ขอมูล CPI รายเดือนหลังปรับฤดูกาล)
และของดัชนีชี้น ําเงินเฟอโดยมีระยะเวลานํ าเฉลี่ย 5.4 เดือน

ตารางท่ี 7 จุดตํ่ าสุดและสูงสุดของดัชนีเงินเฟอและดัชนีชี้น ําเงินเฟอ
                  ดัชนีชี้นํ าเงินเฟอ                   ดัชนีเงินเฟออางอิง            ระยะเวลานํ า (เดือน)

        (ดัชนีราคาผูบริโภคหลังปรับฤดูกาล)
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 ในดัชนีเงินเฟออางอิงที่มีความสอดคลองกับภาวะเงิน
เฟอของไทยในอดีต กลาวคือเงินเฟอไดเรงตัวขึ้นในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวในปลายป 2522 โดยเดือน
มิถุนายน ถือเปนจุดต่ํ าสุดของเงินเฟอ จากนั้นไดปรับตัวสูงขึ้นในป 2523 ที่เศรษฐกิจไทยประสบปญหา
ดานตนทุนการผลิตที่สูงขึ้น (Cost push inflation) จากวิกฤติการณนํ ้ามันคร้ังท่ี 2 ซึ่งกลุมโอเปคไดปรับ
ราคาน้ํ ามันขึ้นสงผลใหราคานํ ้ามันในตลาดโลกเพิ่มขึ้นรอยละ 113.8 ในป 2522 และราคานํ ้ามันขาย
ปลีกในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 41.7 และ 55.4 ในป 2522และ 2523 ตามล ําดับ การลดคาเงินบาท (ท ําให
ราคาสินคานํ าเขาเพิ่มสูงขึ้น) และการเพิ่มภาษีสินคาส ําคัญหลายประเภท สงผลใหเงินเฟอสูงขึ้นและเขา
สูจุดสูงสุดในเดือนมีนาคม 2524 ในการแกไขปญหาเงินเฟอท่ีรุนแรงในชวง 2523-2524 ทางการได
ดํ าเนินนโยบายการเงิน การคลัง ที่เขมงวด ไดแก การเพ่ิมเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูยืมของ
ธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงิน และการลดการใชจายภาครัฐ เปนตน สงผลใหเศรษฐกิจชะลอตัว
ลง   นอกจากนี้การเกิดภาวะเศรษฐกิจโลกชะงักงัน ในชวงป 2525-2526 สงผลใหแรงกดดันเงินเฟอใน
ไทยลดลง โดยในชวง 2527-2528 เปนชวงท่ีอัตราเงินเฟออยูในระดับต่ํ า โดยจุดต่ํ าสุดอยูท่ีเดือน
พฤศจิกายน 2527 หลังจากนั้นรัฐบาลไดใหความส ําคัญกับการกระตุนเศรษฐกิจ สงผลใหเงินเฟอปรับตัว
สูงขึ้นในชวงปลายป 2528 ถึง ป 2529

จากการที่ฐานะการคลังในป 2531-2532 อยูในเกณฑดีท ําใหทางการสามารถดํ าเนิน
นโยบายการคลังแบบผอนคลายได รวมท้ังมีการปรับปรุงโครงสรางเงินเดือนขาราชการและพนักงาน
รัฐวิสาหกิจ และผลของการกระจายสินเชื่อสูภาคเศรษฐกิจตางๆ  ท ําใหเกิดแรงกดดันดานเงินเฟอทาง
ดาน Demand (Demand-pull inflation)  ในชวง 2533-2534

ชวงป 2538 ภาคเกษตรกรรมของไทยประสบภัยธรรมชาติ และโรคระบาด ท ําใหเกิด
ความขาดแคลนสินคาเกษตร ราคาสินคาเกษตรเพิ่มสูงขึ้น และมีสวนผลักดันใหราคาสินคานอกภาค
เกษตรปรับตัวสูงข้ึนตาม เงินเฟอเรงตัวข้ึน และเขาสูจุดสูงสุดในเดือนตุลาคม 2538 ตอจากนั้นไดชะลอ
ตัวลงจนเขาสูจุดต่ํ าสุดในเดือนมิถุนายน 2540

ชวงปลายป 2540 ถึงตนป 2541 ไดเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจและสถาบันการเงิน
ในประเทศ ท ําใหทางการตองปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบ Managed float system ท ําใหคาเงิน
บาทออนตอเน่ืองตลอดชวงคร่ึงหลังของป 2540 และออนตัวมากท่ีสุดในเดือนมกราคม 2541 เฉลี่ย
53.71 บาท ตอดอลลาร สรอ. หรือออนตัวรอยละ 52 เทียบกับเดือนมิถุนายน 2540 นอกจากนี้ทางการได
ดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียสูง เพ่ือปองกันการไหลออกของเงินทุนตางประเทศ จึงท ําให เงินเฟอใน
ประเทศเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก
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เศรษฐกิจท่ีหดตัวในป 2540 และ 2541 สงผลใหอัตราเงินเฟอเร่ิมลดลงจากรอยละ 10.7
ในเดือนมิถุนายน 2541และติดลบตอเน่ืองในชวงเดือนพฤษภาคม-ตุลาคม 2542 อยางไรก็ตาม การลด
ภาษีมูลคาเพิ่มในเดือนเมษายน 2542 มีผลใหอัตราเงินเฟอลดลงเชนกัน แตเปนที่นาสังเกตวาหลังจากที่
เศรษฐกิจสงสัญญาณการฟนตัวอัตราเงินเฟอปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในชวงปลายปทํ าใหอัตราเงินเฟอ
เฉลี่ยในป 2542อยูที่รอยละ 0.3

โดยรวมดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอสามารถชี้น ําการเกิดจุดวกลับในวัฏจักรเงินเฟอ CPI โดยมี
ระยะเวลานํ าเฉลี่ยที่จุดตํ ่าสุดประมาณ 7.1 เดือน และน ําเฉลี่ยที่จุดสูงสุดประมาณ 3.6 เดือน สะทอนราคา
สินคาปรับตัวลงชากวาการปรับตัวขึ้น อยางไรก็ตามมีอยู 2 ชวงเวลาที่จุดสูงสุดของดัชนีชี้น ําเงินเฟอ
เกิดหลังจุดสูงสุดของ CPI คือในป 2524 ท่ีดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอไมไดสงสัญญาณวาในเดือนมีนาคม
เงินเฟอเขาสูจุด  สูงสุด และ ในป 2530 ท่ีดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอไมไดสงสัญญาณวาเงินเฟอจะเขาสูจุดสูงสุด
ในเดือนธันวาคม21 นอกจากน้ีดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอไดสงสัญญาณผิด (False signal) ในกรณีการเกิดจุดตํ ่าสุด
ของเงินเฟอในชวงหลังป 2523 เน่ืองจากวิกฤตการณน้ํ ามันคร้ังท่ี 2 ท ําใหอัตราเงินเฟอสูงมาก

4. การใชดัชนีช้ีนํ าสงสัญญาณทิศทางเศรษฐกิจและเงินเฟอ
4.1 การคาดการณทิศทางเศรษฐกิจ
การแปลความหมายของสัญญาณจากดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจน้ัน นักเศรษฐศาสตรดาน

วิเคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจจะอาศัยผลการศึกษา (Empirical test) วัฏจักรเศรษฐกิจของหลายประเทศมา
หาขอสรุป โดยพบวาถาดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจลดลงอยางตอเน่ืองกัน 3 เดือน มีความเปนไปไดที่เศรษฐกิจ
กํ าลังเขาสูชวงถดถอย (Growth recession) ในระยะตอมา

อยางไรก็ตามขอสรุปดังกลาวยังไมถือเปนเกณฑที่ตายตัว เพราะจากประสบการณของ
สหรัฐฯ พบวาเกณฑดังกลาวไมสามารถอธิบายเศรษฐกิจในชวงขาขึ้นในบางชวงเวลา ดังน้ันขนาดของ
การลดลงของดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจจึงเปนอีกเง่ือนไขหน่ึงท่ีไดมีการนํ ามาพิจารณารวมกันกับการเปลี่ยน
แปลงของดัชนีชี้นํ า และไดก ําหนดเกณฑในการวิเคราะหสัญญาณเตือนจากดัชนีช้ีนํ าวาเศรษฐกิจก ําลัง
เขาสูชวงถดถอย 2 ประการ คือ

1. คาดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจในชวง 6 เดือน (6-month percent change) ตองลดลงมากกวา
รอยละ 1  และ

2. จํ านวนองคประกอบของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจมากกวาคร่ึงหน่ึงตองปรับตัวลดลง

                                          
21  เหตุผลหนึ่งที่ทํ าใหอัตราเงนิเฟอเพ่ิมข้ึนเร็วในปน้ีคือภาคเกษตรประสบภาวะฝนแลง ทํ าใหผลผลติภาคเกษตรลดลง (GDP ภาคเกษตร
ลดลงรอย 0.2) ประกอบกับไมมีการปรับคาแรงในปกอนหนา
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จากเกณฑดังกลาว เม่ือใชวิเคราะหสัญญาณเตือนวาเศรษฐกิจจะเขาสูชวงถดถอย22 ของ
ไทย พบวาสามารถบอกไดพอสมควร ยกเวน ในชวงป 2527-2528 ท่ีดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจในชวง 6 เดือน
(6-month percent change) ตลอดป 2526 เปนบวก (รูปท่ี 1)

ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจในบทความนี้มีถึงเดือนตุลาคม โดยกํ าหนดใหป 2533 เปนปฐาน
(รูปท่ี 2 และ ตารางท่ี 8)  ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ เดือนตุลาคม 2542 เทากับ 119.7 ลดลงจากเดือนกันยายน
รอยละ 0.33 แตเม่ือเทียบกับระดับต่ํ าสุด (เดือนพฤษภาคม 2541 มีคาเทากับ 116.1) คาดัชนีสูงขึ้นรอยละ
3.1  แมคาดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจในเดือนตุลาคม จะลดลง แตถาพิจารณาจากแนวโนมของดัชนีท่ีเพ่ิมข้ึน
อยางตอเน่ืองนับแตเดือนพฤษภาคม 2542 นอกจากนี้ทั้ง 6-month smoothed growth rate23 ของ ดัชนีช้ีนํ า
เศรษฐกจิ ไดมีคาเปนบวกนับแตเดือน พฤศจิกายน 2541 (1998) เปนตนมา และคา 6-month percent
change ของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจในเดือนตุลาคม ยังคงเปนบวกจึงท ําใหคาดวาภาวะเศรษฐกิจจะปรับตัวดี
ข้ึนอยางตอเน่ือง

4.2 การคาดการณเงินเฟอ
ส ําหรับการตีความสัญญาณของดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอใชเกณฑตาม The Foundation for

International Business and Economic Research (FIBER) คือ พิจารณา 6-month smooth growth rate
ของดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ ถาคา 6-month smooth growth rate เปนบวกและเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง 2-3 เดือน
เปนสัญญาณช้ีวาเงินเฟออยูในชวงปรับตัวสูงข้ึน

ดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอในบทความนี้มีถึงเดือนกันยายน 2542 กํ าหนดใหป 2533 เปนปฐาน
(รูปท่ี 3-4 และตารางที ่9) คาดัชนียังคงลดลงอยางตอเนื่องนับแตเดือนมิถุนายน 2542 โดยในเดือน
กันยายน ดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอลดลงรอยละ 0.4 จากเดือนกอน และลดลงรอยละ 9.3 จากระยะเดียวกันปกอน
การลดลงของดัชนีชี้น ําเงินเฟอสอดคลองกับการชะลอตัวลงของดัชนีราคาผูผลิต ดัชนีราคาตลาดหลัก
ทรัพย และอัตราดอกเบ้ีย MLR ในขณะที่แรงกระตุนจากปจจัยที่จะสงผลใหเงินเฟอสูงขึ้น ไดแก สินเชื่อ
M2a ยังคอนขางออน สวนราคานํ ้ามันท่ีไดปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเน่ืองน้ันเร่ิมออนแรงลงบาง

                                          
22    กฏการลดลงอยางตอเนื่องของดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจเปนระยะเวลา 3 เดือน สามารถใชเปนสัญญาณวาเศรษฐกิจก ําลังเขาสูชวงถดถอยได
เชนกันแตจ ํานวนสัญญาณผิดพลาด (False signal) มีมากกวา
23   The Foundation for International Business and Economic Research (FIBER) ไดใชอัตราการขยายตัวของคาดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ จากคา
เฉลี่ยเคลื่อนที่ 12 เดือนของดัชนีฯ (12- month moving average) ที่ทํ าเปน compound annualized rate (6-month smooth growth rate) เปน
เกณฑเพ่ือดูแนวโนมทิศทางเศรษฐกิจ กลาวคือ ถา      6-month smooth growth rate ของดัชนีฯ ลดลงอยางตอเน่ือง 3 เดือน ชี้ใหเห็นวา
เศรษฐกิจก ําลังเขาสูชวงถดถอย 6- month smooth growth rate ของ X ค ํานวณจาก[ { (X/12-MA of X)12/6.5 } -1 ] *100 โดยท่ี X คือคาดัชนี
ชี้นํ าเศรษฐกิจในเดือนปจจุบัน, 12MA of X คือ คาเฉลี่ยเคลื่อนที่ 12 เดือนของ X
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รูปท่ี 1-2
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ตารางท่ี 8



24

รูปท่ี 3-4
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ตารางท่ี 9
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              แมวาอัตราการเปลี่ยนแปลงจากระยะเดียวกันปกอนของดัชนีชี้นํ ายังคงติดลบ แตเร่ิม
ปรับตัวสูงขึ้นในชวง 2-3 เดือนท่ีผานมา และคาดวานาจะปรับตัวสูงขึ้นในอนาคตตามปจจัยภายนอกเปน
ส ําคัญ คือ การเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํ ามันในตลาดโลก และ ราคาสินคานํ าเขา

4.2 การเปรียบเทียบดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจและดัชนีพองของธปท. สศช.  และ
พณ.

นอกจากธปท. ที่สรางดัชนีชี้นํ าเศรษฐกิจแลว ยังมีอีก 2 หนวยงานหลักที่จัดสรางดัชนี
น้ีเชนกัน คือ  สศช.  และ พณ. แตมีความแตกตางกันบางในเร่ืองขององคประกอบ และเทคนิคการ
สราง ดังรายละเอียด  ดังน้ี

ก) องคประกอบท่ีใชในการคํ านวณดัชนีช้ีนํ าและดัชนีพองเศรษฐกิจของ
หนวยงานตางๆ

ดัชนี องคประกอบ
1) ธปท. 1. ยอดขายหางสรรพสินคา
ดัชนีพองเศรษฐกิจ 2. ปริมาณการนํ าเขา

3. การเบิกจายจากบัญชีกระแสรายวัน (Debits
    to demand deposit)
4.ยอดจ ําหนายรถยนต (รวมรถกระบะ)
5. ดัชนีผลผลิตสินคาอุตสาหกรรม
6. รายรับภาษีการคา และภาษีมูลคาเพิ่ม
    (ปรับเปนรอยละ 7)

ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ 1. พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาต
2. มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม
3.ปริมาณเงินตามความหมายกวาง รวม
    Finance company (M2a)
4. จํ านวนนักทองเท่ียวจากตางประเทศ
5. ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย
6. ปริมาณการสงออก
7. ดัชนีราคาน้ํ ามันดิบโอมาน (สวนกลับ)

2) พณ.
ดัชนีพองเศรษฐกิจ 1. ปริมาณการผลิตรถยนตในเชิงพาณิชย

2. ปริมาณการผลิตรถจักรยานยนต
3. ปริมาณการผลิตเบียร
4. ยอดจ ําหนายรถยนต
5. ปริมาณการนํ าเขา
6. ภาษีศุลกากร
7. ยอดขายหางสรรพสินคา
8. ภาษีการคา และภาษีมูลคาเพิ่ม
9. ปริมาณการผลิตปูนซีเมนต
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ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ 1. มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม
2. พ้ืนท่ีกอสรางไดรับอนุญาต
3. จํ านวนนักทองเท่ียวจากตางประเทศ
4. ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย
5. ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1)
6. ปริมาณการสงออก

3) สศช.
ดัชนีพองเศรษฐกิจ ใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis)

ในการประมาณการ GDP รายเดือน โดยในชวงป
2523-2529 ตัวแปรอิสระท่ีเปนรายเดือน คือ รายจายรัฐ
บาล มูลคาภาษีทางออม และผลผลิตปูนซีเมนต และตั้ง
แตป 2530 เปนตนมา  ใชตัวแปรรายจายรัฐบาล,
ปริมาณการใชกระแสไฟฟาของภาคธุรกิจ และดัชนีผล
ผลติอุตสาหกรรม ในการประมาณการ GDP รายเดือน

ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ 1. มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม
2. พ้ืนท่ีกอสรางใหมไดรับอนุญาต
3. จํ านวนนักทองเท่ียวจากตางประเทศ
4. ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย
5. ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1)
6. ราคาน้ํ ามันดิบโอมาน
7. มูลคาเงินลงทุนของกิจการเปดดํ าเนินการและ
     ขยายกิจการที่ไดรับสงเสริมจาก BOI

ข)  ลักษณะท่ัวไปของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจที่สรางโดย ธปท.  พณ. และ สศช.
ดัชนีที่สรางขึ้นของทั้งสามหนวยงาน ใหผลในทิศทางเดียวกัน กลาวคือทั้งดัชนีชี้น ํา

เศรษฐกิจและดัชนีพองบงบอกวาภาวะเศรษฐกิจไทยไดผานจุดตํ่ าสุดไปแลวและเขาสูระยะเวลาการฟน
ตัว ซ่ึงในเบ้ืองตนน้ี มาตรการการฟนฟูเศรษฐกิจท่ีรัฐบาลนํ ามาใชและจะออกใชในระยะตอไป รวมท้ัง
การแกไขปญหาหนี้เสียของสถาบันการเงินจะมีผลตอระยะเวลาการฟนตัวของเศรษฐกิจระยะตอไป
อยางไรก็ตามระยะเวลาชี้น ําของดัชนีช้ีนํ ามีความแตกตางกันบาง ทั้งนี้เปนผลมาจากความแตกตางของ
องคประกอบท่ีนํ ามาสรางดัชนีชี้นํ า และความแตกตางของวิธีการสรางดัชนีพอง24

                                          
24 การสรางดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจของธปท. พณ. และสศช.ใชหลักการเดียวกัน คือใช Growth Cycle Technique ที่

พัฒนาโดย FIBER แตมีองคประกอบบางตัวที่แตกตางกัน สํ าหรับการสรางดัชนีพองเศรษฐกิจฯของธปท.และพณ.
สรางมาจากหลักการเดียวกันของ FIBER แตของสศช. สรางโดยวิธีการวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis)
คือประมาณการ GDP รายเดือน จากขอมูลรายเดือนของตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับ GDP
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ตารางท่ี 10. เปรียบเทียบระยะเวลาช้ีนํ าเศรษฐกิจของ 3 หนวยงาน
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) ของดัชนีพองเศรษฐกิจของ 3 หนวยงาน

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. แสดงความแตกตางของจํ านวนวัฏจักร และระยะเวลาของจุดต่ํ าสุด -  สูงสุด
ของแตละหนวยงาน  สวนหนึ่งเปนผลจากองคประกอบที่ใชค ํานวณดัชนี และวิธีการสรางดัชนีพองที่
ตางกัน โดยระยะเวลาเฉลี่ยของ Contraction Phase และวัฏจักรของธปท.จะยาวกวาของอีกสอง
หนวยงาน
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ตารางท่ี 11.  เปรียบเทียบ Phase และวัฏจักรของ 3 หนวยงาน

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
 บทความน้ีเสนอเคร่ืองมือในการพยากรณทิศทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ โดยใช

ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ ตลอดจนวิธีการสรางดัชนีดังกลาว ซึ่งดัชนีชี้น ําทั้งสองตัว
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคลื่นวัฎจักรเศรษฐกิจและเงินเฟอในอดีตไดพอสมควร ซึ่งผลการ
ศึกษาในชวงเดือนมกราคม 2521 – ตุลาคม 2542 (1978-1999) พบวาประเทศไทยไดผานวัฏจักร
เศรษฐกิจแลว 3 วัฏจักรคร่ึง ระยะเวลาของวัฏจักรเฉลี่ยประมาณ 67 เดือน โดยมีระยะเวลาเฉลี่ยชวงขยาย
ตัว 41 เดือน และระยะเวลาเฉลี่ยชวงชะลอตัว 26 เดือน ทางดานความสามารถในการพยากรณทิศทาง
เศรษฐกิจของดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจใหผลเปนที่พอใจ สวนใหญสามารถสงสัญญาณภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ได ยกเวนในชวงป 2527 (1984)

 ทางดานดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอ พบวาจุดสูงสุดของดัชนีชี้นํ าเกิดกอนจุดสูงสุดของดัชนีพอง
เงินเฟอประมาณ 3.6 เดือน และจุดตํ ่าสุดนํ าอยูประมาณ 4.2 เดือน หรือโดยเฉล่ียนํ าอยู 3.9 เดือน แมวา
การใชดัชนีชี้น ําเงินเฟอเปนเคร่ืองมือสงสัญญาณแนวโนมอัตราเงินเฟอจะเปนเร่ืองคอนขางใหมสํ าหรับ
ประเทศไทย แตดัชนีช้ีนํ าเงินเฟอสามารถอธิบายวัฏจักรเงินเฟอในอดีตไดคอนขางดี

อยางไรก็ตาม ความแมนย ําในการพยากรณภาวะเศรษฐกิจ และเงินเฟอในอนาคต
โดยใชดัชนีที่สรางนี้ยังขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ เชน ความถูกตองของขอมูล การเลือกตัวแปร และ
การอานสัญญาณจากดัชนีช้ีนํ าทั้งสอง  ดังน้ัน การแปลงสัญญาณที่ไดจากดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจและดัชนีชี้
นํ าเงินเฟอควรทํ าดวยความระมัดระวัง เพราะยังไมมีกฏตายตัวที่จะใชแปลงสัญญาณและเชื่อมโยงไปยัง
การท ํานายจุดวกกลับของภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟอ แตจากความส ําคัญ และประโยชนท่ีไดรับจากดัชนี
ช้ีนํ าเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอในระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางเศรษฐกิจ ท ําใหจํ าเปนตองมี
การพัฒนาและ เรียนรูเพ่ือใหเขาใจ ถึงวิธีการสรางและการใชดัชนีทั้งสอง อยางไรก็ตามการใชดัชนีทั้ง
สองควรค ํานึงถึงลักษณะบางประการในการสราง ซึ่งไดแก
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1)  ตัวแปรที่ใชเปนองคประกอบของดัชนีควรมีการปรับเปลี่ยนตามความเหมาะสม
เพราะตัวแปรที่ใชอยูอาจสงสัญญาณไดดีเฉพาะบางชวงเวลา นอกจากน้ี อาจมีการนํ าตัวแปรใหมๆ  หรือ
ผลการศึกษาวิจัยใหมเกิดขึ้น รวมทั้งมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจ เชน การเปดเสรีทางการ
เงิน การปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยน การพัฒนาตลาดตราสารหน้ี เปนตน ซึ่งการเปลี่ยนแปลงเหลานี้สง
ผลกระทบตอกระบวนการสงผานทางการเงินได ดังน้ัน องคประกอบการสรางดัชนีจะตองปรับเปลี่ยน
เพื่อสามารถเพิ่มความแมนย ําในการพยากรณ และชวยใหผูก ําหนดนโยบายสามารถดํ าเนินนโยบายได
ถูกตอง และในเวลาที่เหมาะสม

2)  ควรมีการก ําหนดน้ํ าหนักของตัวแปรแตละตัว บนพื้นฐานของความส ําคัญของแต
ละตัวแปร ซึ่งงานศึกษาในเบื้องตนนี้ยังมีขอจํ ากัด เพราะไดก ําหนดใหน้ํ าหนักของตัวแปรแตละตัว
เทากัน

3)  การพัฒนาวิธ ีหรือแนวทางเพ่ือหาความสัมพันธระหวางดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจ กับตัว
แปรพองเศรษฐกิจ (เชน GDP) อยางเชนที่หลายๆประเทศไดท ํามาบางแลว ท้ังน้ีเพ่ือใชดัชนีช้ีนํ า
เศรษฐกจิในการประมาณการ GDP ระยะสั้นๆ และเพื่อใหการใชดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจมีความกวางขวาง
ยิ่งขึ้น

แมวาในระยะแรกนี้การสรางดัชนีชี้น ําเศรษฐกิจ และดัชนีชี้น ําเงินเฟอ ตลอดจนการ
ประยุกตใชดัชนีทั้งสอง ยังมีขอจํ ากัดอยูบาง แตก็ถือไดวาเปนกาวแรกของการพัฒนาการจัดสรางดัชนี
ทางเศรษฐกิจ และการประยุกตใชดัชนีในการพยากรณเศรษฐกิจและเงินเฟอ  ซึ่งหวังวาจะเปน
ประโยชนตองานดานวิชาการในระยะตอไป
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