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นโยบายการเงิน การคลัง และ วัฏจักรธุรกิจไทย 

อัศวิน อาฮูยา
ชาญชยั พึ่งชาญชัยกุล
ณัฐา ปยะกาญจน
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มูลเหตุของการวิจัย

• หลังวิกฤตเศรษฐกิจครั้งลาสุด เศรษฐกิจไทยไดฟนตัว
และเติบโตอยางตอเน่ือง

• เราสามารถเรียนรูไดจากบทเรียนและประสบการณในอดีต

• งานสําคัญของผูกําหนดและดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค
ในปจจุบัน  คือ การบริหารจัดการภาวะเศรษฐกิจ
ในชวงวัฎจักรขาข้ึนน้ีใหมีเสถียรภาพ 
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งานวิจัยนี้จึงมุงที่จะคนหาคําตอบใน 2 ประเด็น

• การดําเนินนโยบายการเงนิและการคลังในอดีตมีเกณฑ
การดําเนินนโยบายอะไรบาง และมีความสอดคลองกันหรือไม
อยางไร

• คนหาเกณฑที่เหมาะสมที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงิน
และการคลงัที่จะเอ้ือใหเกิดอรรถประโยชนของสังคมสูงสุด 
(Optimal welfare-maximizing policy rules) 
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ลําดับการนําเสนอ 

ชวงที่ 1

• การดําเนินนโยบาย
การเงินและการคลังใน
อดีต 
(1970-2003)

• เกณฑการวางนโยบาย

• ความสอดคลองของ
การดําเนินนโยบาย

ชวงที่ 2

• แบบจําลอง

• ผลการศึกษา 

ชวงที่ 3
• สรุป และขอเสนอแนะ
เชิงนโยบาย



3

5

-15

-10

-5

0

5

10

15
19

71

19
76

19
81

19
86

19
91

19
96

20
01

%

1973 
Political 
turbulence 1983-1984

Financial 
institutions crisis

1979
Financial 
crisis

1984
Devaluation 1991

Financial 
liberalization

1981
Devaluation

1987
Interest rate deregulation

1997
Exchange rate 
float
Major depreciation1978

Adoption of 
basket peg

Major Domestic Events

1992
Political turbulence

1976 
Political turbulence

นโยบายการเงิน การคลังและวัฎจักรธุรกิจไทย:สิ่งที่คนพบ
1. - วัฏจักรเศรษฐกจิตัง้แตป 1970-2003 สามารถแบงออกเปน 4 ชวง

- มีขอสังเกตวา แตละชวงของวัฎจกัรมีความยาวและผันผวนมากข้ึน
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% 2. ระดับราคาในประเทศมีเสถียรภาพมากขึ้น

นโยบายการเงิน การคลังและวัฎจักรธุรกิจไทย : สิ่งที่คนพบ

เฉลี่ย 7.9 % (1971-1987)

เฉลี่ย 3.9 % (1987-2003)
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3. เกณฑการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
ขอจํากัดเกณฑ

• ขาดความสามารถ
ในการ counter-cyclical
• ระดับเงินสํารองทางการ

• อัตราแลกเปลี่ยนคงที่

• เปาหมายปริมาณเงิน 
(1997-2000)

• เปาหมายอัตราเงินเฟอ 
(2000-ปจจบุัน)

นโยบายการเงิน

• ระดับหนี้สาธารณะ
• โครงสรางภาษี
•การเบิกจายงบประมาณ

• ดุลการคลังรายปนโยบายการคลัง

นโยบายการเงิน การคลังและวัฎจักรธุรกิจไทย:สิ่งที่คนพบ

8

ความครอบคลุมของดุลการคลังความหมายตางๆ

1. แบงตามระบบ
• ตามระบบเงินคงคลัง (Treasury account)
• ตามมาตรฐาน Government Finance Statistic (GFS)

2. แบงตามวัตถุประสงคการวิเคราะห
• ดุลการคลังโดยรวม (Overall balance)
• ดุลการคลังเบื้องตน (Primary balance)

= Revenue – (Expenditure excl. interest payment)
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• ในการวิเคราะหนโยบายการคลังขอมูลตามระบบ GFS มีความครอบคลุมมากกวาขอมูลตาม
ระบบ treasury balance
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เคร่ืองมือในการวัดทิศทางในการดําเนินนโยบาย

ดุลการคลังเบือ้งตน (primary budget balance)
Revenue – (Expenditure excl. interest payment) 

นโยบายการคลัง :
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เคร่ืองมือในการวัดทิศทางในการดําเนินนโยบาย
• นโยบายการเงนิ:

– Monetary  Condition Index (MCI): สวนประกอบถวงนํ้าหนักของการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน เทียบกับปฐาน

– MCI (Pt) = [ 0.69 (it-i1994) + 0.31 (REERt-REER1994)] + 100
– %Change in MCI     นโยบายการเงินตึงตวั  และ %Change in MCI     
นโยบายการเงินผอนคลาย
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อัตราแลกเปลีย่นคงที่ อัตราแลกเปลีย่นลอยตวั

1970-86 : การดําเนินนโยบายมีความสอดคลองคอนขางนอย 
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1987-96 : นโยบายทั้ง 2 มีลักษณะ counter cyclical และมีความสอดคลองกัน
มากขึ้น หลังป 1992 บทบาทในการ counter cyclical เร่ิมลดลง

การผสมผสานระหวางนโยบายการเงินและการคลัง
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1997-2003 : ความสอดคลองสูงข้ึน นโยบายทั้งสองผอนคลายมากขึ้นเพื่อ
สนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ

การผสมผสานระหวางนโยบายการเงินและการคลัง
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การผสมผสานระหวางนโยบายการเงินและการคลัง:  สรุป

• ในชวงกอนป 1987 การดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
มีความสอดคลองกันนอย  หลังจากป 1987 การดําเนินนโยบาย
มีความสอดคลองกันมากขึ้น

• ในชวงที่ผานมามีการประกาศเกณฑในการดําเนินนโยบายการเงิน
และการคลังท่ีชัดเจน แตขอจํากัดของนโยบายทั้ง 2 มีทําใหบทบาท
ในการ counter cyclical คอนขางจํากัด 

• หลังจากป 1997 ไดมีการเปลี่ยนแปลงเกณฑการดําเนินนโยบาย
ท้ังนโยบายการเงินและการคลังซึ่งทําใหบทบาทในการ counter cyclical 
มีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน

16

ลําดับการนําเสนอ 
ชวงที่ 1

• การดําเนินนโยบาย
การเงินและการคลังใน
อดีต 
(1970-2003)

• เกณฑการวางนโยบาย

• ความสอดคลองของ
การดําเนินนโยบาย

ชวงที่ 2
• แบบจําลอง

• ผลการศึกษา 

ชวงที่ 3
• สรุปและขอเสนอแนะ
เชิงนโยบาย
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จุดมุงหมายของงานวิจัยในชวงที่ 2

• คนหาเกณฑท่ีเหมาะสมที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
ท่ีจะเอื้อใหเกิดอรรถประโยชนของสังคมสูงสุด 
(Optimal welfare-maximizing policy rules)

• ท้ังน้ีเกณฑดังกลาวจะตองเหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจ 
และเกี่ยวเนื่องกับเสถียรภาพเศรษฐกิจซึ่งมีลักษณะเปนพลวัตร 
(dynamic) ซึ่งมักจะประสบกับ shocks  ตางๆซึ่งอาจกระทบ
อัตราเงินเฟอและศักยภาพในการผลิต ท้ังในทางบวกและลบ

18

เปาหมายของนโยบายการเงินและการคลังคืออะไร
• อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวขึ้นอยูกับปจจัยหลัก คือ 

ผลิตภาพรวม (Total  factor productivity )
• นโยบายการเงินและการคลังไมสามารถเพิ่มผลิตภาพรวม 

ถึงขนาดท่ีจะยกระดับอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวได 
• แตสามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพและอัตราการเจริญเติบโตของ

เศรษฐกิจในระยะสั้นได

• ดังน้ัน นโยบายการเงินและการคลังมีเปาหมายจํากัดเฉพาะที่
การรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจ อยางตอเน่ือง เพื่อเอ้ือใหเศรษฐกิจ
สามารถเจริญเติบโตไปในระยะยาว
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ขอไดเปรียบของการมีเกณฑในการดําเนินนโยบาย

• การมีเกณฑท่ีเหมาะสม จะชวยใหการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
สามารถบรรลุเปาหมายในการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
อยางมีประสิทธิผล (Effective) สูงสุดได

• เกณฑท่ีเหมาะสม จะชวยใหภาคเอกชนสามารถเขาใจนโยบายตางๆ 
และคาดการณทิศทางนโยบายในอนาคตไดถูกตอง เพื่อท่ีจะสามารถ
ตอบสนองตอการดําเนินนโยบายเหลาน้ันไดในรูปแบบที่ภาครัฐเอง
คาดเอาไว

• ดังน้ัน การที่มีกฎเกณฑเพื่อใหนโยบายดําเนินไปอยางมีระบบ (rules)
จึงมีขอไดเปรียบเหนือการดําเนินนโยบายท่ีไมมีเกณฑ (discretion) 

20

การคนหาเกณฑท่ีเหมาะสมของไทย
• ใชแบบจําลอง เพื่อที่จะนํามาใชวัดผลกระทบของนโยบายการเงินและการคลัง

ตอเปาหมายและตัวแปรอื่นๆ และดูวานโยบายการเงินและการคลังจะประสานกัน
อยางไรเพื่อบรรลุเปาหมาย

• ไดมีการ calibrate แบบจําลองตามทฤษฎี เพื่อใหสอดคลองกบัโครงสรางจริง
ของเศรษฐกจิไทย (mimic stylized facts) 

• เพื่อใหได optimal policy rule โดยการ derive “Quadratic loss function”
ที่ประกอบดวย 2 เปาหมาย คือ 
– output gap
– Inflation

• Optimal policy rule ไดจากการคนหา Path ของ Policy instruments
ที่จะนํามาซึ่ง minimum loss ทั้งน้ีทกุอยางข้ึนอยูกบัโครงสรางของเศรษฐกจิ
ที่มี AD และ AS เปนตัวแทน
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Households
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Subj. to budget 
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Subj. to technology
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Bond market 
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Shock ท่ีกระทบเศรษฐกิจจะกระทบ HH และ Firms 
ผลกระทบจะสงผานมาที่ Government Budget และท่ี Cost-Structure ของ Firms
(1) Fiscal stress shock
(2) Cost-push shock

Monetary 
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Shocks

อุปสงค อุปทาน 
และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (เงินเฟอ& output gap)

24

ASAD

E .

Short-run deviation จากสมดุลในระยะยาว (Steady state equilibrium) 
จาก cost push shocks

Output gap

อัตราเงินเฟอ
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ASAD

E . Output gap

อัตราเงินเฟอ

Short-run deviation จากสมดุลในระยะยาว (Steady state equilibrium) 
จาก Fiscal stress

26

Shocks

อุปสงค อุปทาน 
และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (เงินเฟอ& output gap)

นโยบายการเงนิ นโยบายการคลัง

ดุล
การคลังอัตรา

ดอกเบี้ย
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นโยบายที่เหมาะสมทําใหกลับสูสมดุลในระยะยาว 
(Steady state equilibrium)

ASAD

Output gap

อัตราเงินเฟอ

E .

28

Dynamic policy problem

• ดังน้ัน เปาหมายของนโยบายการเงินและการคลัง :
– ใชเคร่ืองมือท่ีมีอยูดูแลใหเงินเฟออยูในระดับตํ่าและเศรษฐกิจขยายตัว

ไดใกลเคียงกับศักยภาพมากที่สุด (output gap ท่ีนอยที่สุด) อยางตอเนื่อง

• ภายใตความสัมพันธเชิงโครงสรางของเศรษฐกิจไทยที่สรุปไดในรูปของ
– อุปทานโดยรวม (Aggregate supply)
– อุปสงคโดยรวม (Aggregate demand)
– Commitment ท่ีวาเปาหมายเงินเฟอและ output gap ณ วันนี้เทากับ 

เปาหมายเงินเฟอ และ output gap ในระยะยาว

• Taking as given ระดับของหน้ีสาธารณะ ณ ปจจุบัน และ shocks ตางๆ 
ท่ีมากระทบ Aggregate demand และ Aggregate supply
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กระทรวงการคลังจะใชเครื่องมืออยางไรเพื่อบรรลุเปาหมาย

• ดุลการคลัง ( public sector budget balance) ตอบสนองตอ 

1. การคาดการณผลกระทบของ shock ในอนาคต 
ท่ีมีตอ Aggregate demand  และ Aggregate supply

2. Output gap และอัตราเงินเฟอท่ีไดมาจากการคาดการณ รวมกับ
ธนาคารกลาง 

30

ธนาคารกลางจะใชเคร่ืองมืออยางไรเพื่อบรรลุเปาหมาย
(Interest rate reaction function)

• อัตราดอกเบี้ยนโยบายควรเปลี่ยนแปลงตาม

1. อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงตามโครงสรางของเศรษฐกิจ 

2. ภาวะและแนวโนมของเงินเฟอ

3. ขนาดของ output gap ในอนาคต

4. ผลกระทบของ shock ตอเศรษฐกิจท่ีนโยบายการคลังจัดการได
ไมสมบูรณ (มากหรือนอยเกินไป หรือไมจัดการ)
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การประสานงานของทั้งสองนโยบาย

• ทั้ง (1) การปรับเปาของดุลการคลัง และ (2) การปรับอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ควรมองไปขางหนาและตองคาดการณทิศทางและขนาด
ของอีกนโยบายหนึ่ง (ที่จะมีผลตอเงินเฟอและ output gap)
ใหถูกตอง มิฉะนั้น complete stabilization จะเกิดข้ึนไมได 

• เพื่อใหบรรลุเปาหมายที่ตัง้ไว จําเปนจะตอง
(1) มีการประสานงานกันอยางใกลชิด   และ
(2) ตั้งเปาหมายรวมกัน 

และมี commitment ตอเปาหมายที่ไดตั้งและประกาศไวน้ัน

32

Temporary ( 1 ป) positive transfer shock

Transfer shock 
ทําให 

Inflation > target
Output > target

0 1 ป

คาดการณวาจะมี 
shock

ใน period ถัดไป

Inflation at target
Output at target

ข้ึนดอกเบี้ย ดอกเบี้ยคง 
ดุลการคลัง > 0 ดุลการคลัง < 0
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Increase 
in transfer

Target output 
increases 

beyond steady 
state 

Put more 
pressure on 

resource costs

Cost increases.
at every level of 
output gap.

Fiscal stress 
level high

Inflation rises at 
every level of 

output gap 

Through wealth 
effect

AD shift up

AS shift up

Inflation rises 
and output gap 

positive

Example : period quarter temporary shock to government transfers 
of 5% above S.S. 

34

Πt

ASss

ADss

Yt

Example : period quarter temporary shock to government transfers 
of 5% above S.S.

AS’

B

AD’

E .

Cost push

Wealth effect
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Πt

AS’’

Yt

Example: Policy responses (ณ period เกิด  shock ขึ้นจริง)

AS’

B

AD’

AD’’

E’

Fiscal stress ถูก offset Eff. Tax rate ลด

i เพิ่มขึ้น

36

• เมื่อเกิด Shock ที่เขามากระทบและทําใหเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
เปลี่ยนไปจากเปาหมายที่ตั้งไว ทั้งนโยบายการเงินและการคลงั
ตองรวมกันในเชิงนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
(อัตราเงินเฟอ และ output gap) ใหกลับสูเปาหมายที่ตั้งไว

• หากนโยบายใดไมทํา หรือ ทําไดไมเพียงพอเพราะขอจํากัดแลว
อีกนโยบายหนึ่งจะตองทํามากขึ้นเพื่อดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ใหเปนไปตามเปาหมาย

การประสานงานของทั้งสองนโยบายโดยสรปุ
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ชวงที่ 3

ลําดับการนําเสนอ 
ชวงที่ 1

• การดําเนินนโยบาย
การเงินและการคลังใน
อดีต 
(1970-2003)

• เกณฑการวางนโยบาย

• ความสอดคลองของ
การดําเนินนโยบาย

ชวงที่ 2
• แบบจําลอง
• ผลการศึกษา 

• สรุปและขอเสนอแนะ
เชิงนโยบาย

38

สรุป และขอเสนอแนะเชิงนโยบาย

• เกณฑที่เหมาะสมที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
ควรตั้งอยูในรูปของการมีเปาหมายที่เหมาะสมซึ่งก็คือ 
1. การท่ีมีอัตราเงินเฟอตํ่าและผันผวนนอย และ 

2. การท่ีเศรษฐกิจสามารถขยายตัวไดเต็มศักยภาพ

• ทั้งน้ี นโยบายการเงินและการคลังจะตองรวมมือกัน
ในการตั้งเปาหมายดังกลาว รวมทั้งรวมกันประเมินความเสี่ยง
ที่อาจจะเกิดข้ึนตอเศรษฐกิจจาก Shocks ตางๆ
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สรุป และขอเสนอแนะเชิงนโยบาย (2)

• ที่สําคัญ การดําเนินนโยบายการเงินและการคลังจงึจําเปนและ
ควรตองมีการประกาศและ commit ตอเปาหมายที่ไดรวมกันตั้งไว
• รัฐบาลประกาศและ commit ตอเปาหมายดุลการคลัง 

ซึ่งรัฐบาลใชเปนเคร่ืองมือ
• โดยท่ีธนาคารกลางประกาศและ commit ตอเปาหมายเงินเฟอ 

โดยใชอัตราดอกเบี้ยเปนเคร่ืองมือ

40

• การใชดุลการคลังที่ตัง้ไวเปนเปาหมาย หมายถึง
1. ดุลการคลังท่ีครอบคลุมในความหมายที่กวางข้ึนกวาท่ีใช

และเขาใจกันอยูในปจจุบัน ดังน้ันดุลการคลังดังกลาวตองเปน 
Public sector budget balance ในความหมายและมาตรฐานของ GFS

2. มีการทํา multi-year budgeting เพื่อใหเห็นทิศทางของนโยบายการคลัง
ลวงหนา

สรุป และขอเสนอแนะเชิงนโยบาย (3)
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• เพื่อความสามารถในการตอบสนองตอ Shocks ของนโยบายการคลัง 
แบบจําลองน้ี แนะนําวา
1. รัฐบาลควรจะกูเงินได ถึงแมจะมีการเกินดุลการคลัง
2. การใชจายของรัฐบาลจะตองมคีวามยืดหยุนเพียงพอ 

เพื่อตอบสนองตอ Shocks ที่อาจเกิดข้ึน

• หากทั้งนโยบายการเงินและการคลังสามารถตอบสนองตอเปาหมาย
ไดอยางเต็มท่ีแบบมองไปขางหนาแลว ท้ังสองนโยบายจะไดทําหนาท่ี
ของตนเองไดอยางเต็มท่ีและพอดี

สรุป และขอเสนอแนะเชิงนโยบาย (4)

42

เกณฑในการดําเนินนโยบายมี 2 ประเภท

1. เกณฑที่อยูในรูปการกําหนดเปาหมาย (Targeting rules) 
• ถือเปาหมายน้ันเปน benchmark ของความสําเร็จในการดําเนิน

นโยบาย
• เชนการกําหนดเปาหมายเงินเฟอพื้นฐานใหอยูในกรอบ 0 - 3.5% 

ของ ธปท.
2. เกณฑที่อยูในรูปการกําหนดเครื่องมือที่ใชในการดําเนิน

นโยบาย (Instrument rules)
• เชน การเพิ่มหรือลดดอกเบี้ยนโยบายในอัตราที่สูงกวาการ

เปลี่ยนแปลงของเงินเฟอ (Taylor rule ประเภทหน่ึง)
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Πt

ASss

ADss

Yt

Example : period quarter temporary shock to government transfers : ξt = 0.05

AS’

A

B

AD’

44

Increase 
in transfer

Target output 
increases 

beyond steady 
state 

Put more 
pressure on 

resource costs

Cost increases.
at every level of 
output gap.

Fiscal stress 
level high

Inflation rises at 
every level of 

output gap 

Through wealth 
effect

AD shift up

AS shift up

Inflation rises 
and output gap 

positive

Example : period quarter temporary shock to government transfers 
of 5% above S.S. 
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• ในการวิเคราะหนโยบายการคลังขอมูลตามระบบ GFS 
มีความครอบคลุมมากกวาขอมูลตามระบบ treasury account


