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นโยบายการเงิน การคลัง และ วัฏจักรธุรกิจไทย 

อัศวิน อาฮูยา
ชาญชยั พึ่งชาญชัยกุล
ณัฐา ปยะกาญจน
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มูลเหตุของการวิจัย

• หลังวิกฤตเศรษฐกิจครั้งลาสุด เศรษฐกิจไทยไดฟนตัว
และเติบโตอยางตอเน่ือง

• เราสามารถเรียนรูไดจากบทเรียนและประสบการณในอดีต

• งานสําคัญของผูกําหนดและดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค
ในปจจุบัน  คือ การบริหารจัดการภาวะเศรษฐกิจ
ในชวงวัฎจักรขาข้ึนน้ีใหมีเสถียรภาพ 
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งานวิจัยนี้จึงมุงที่จะคนหาคําตอบใน 2 ประเด็น

• การดําเนินนโยบายการเงนิและการคลังในอดีตมีเกณฑ
การดําเนินนโยบายอะไรบาง และมีความสอดคลองกันหรือไม
อยางไร

• คนหาเกณฑที่เหมาะสมที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงิน
และการคลงัที่จะเอ้ือใหเกิดอรรถประโยชนของสังคมสูงสุด 
(Optimal welfare-maximizing policy rules) 
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ลําดับการนําเสนอ 

ชวงที่ 1

• การดําเนินนโยบาย
การเงินและการคลังใน
อดีต 
(1970-2003)

• เกณฑการวางนโยบาย

• ความสอดคลองของ
การดําเนินนโยบาย

ชวงที่ 2

• แบบจําลอง

• ผลการศึกษา 

ชวงที่ 3
• สรุป และขอเสนอแนะ
เชิงนโยบาย
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นโยบายการเงิน การคลังและวัฎจักรธุรกิจไทย:สิ่งที่คนพบ
1. - วัฏจักรเศรษฐกจิตัง้แตป 1970-2003 สามารถแบงออกเปน 4 ชวง

- มีขอสังเกตวา แตละชวงของวัฎจกัรมีความยาวและผันผวนมากข้ึน

Business Cycles
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% 2. ระดับราคาในประเทศมีเสถียรภาพมากขึ้น

นโยบายการเงิน การคลังและวัฎจักรธุรกิจไทย : สิ่งที่คนพบ

เฉลี่ย 7.9 % (1971-1987)

เฉลี่ย 3.9 % (1987-2003)
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3. เกณฑการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
ขอจํากัดเกณฑ

• ขาดความสามารถ
ในการ counter-cyclical
• ระดับเงินสํารองทางการ

• อัตราแลกเปลี่ยนคงที่

• เปาหมายปริมาณเงิน 
(1997-2000)

• เปาหมายอัตราเงินเฟอ 
(2000-ปจจบุัน)

นโยบายการเงิน

• ระดับหนี้สาธารณะ
• โครงสรางภาษี
•การเบิกจายงบประมาณ

• ดุลการคลังรายปนโยบายการคลัง

นโยบายการเงิน การคลังและวัฎจักรธุรกิจไทย:สิ่งที่คนพบ

8

ความครอบคลุมของดุลการคลังความหมายตางๆ

1. แบงตามระบบ
• ตามระบบเงินคงคลัง (Treasury account)
• ตามมาตรฐาน Government Finance Statistic (GFS)

2. แบงตามวัตถุประสงคการวิเคราะห
• ดุลการคลังโดยรวม (Overall balance)
• ดุลการคลังเบื้องตน (Primary balance)

= Revenue – (Expenditure excl. interest payment)
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• ในการวิเคราะหนโยบายการคลังขอมูลตามระบบ GFS มีความครอบคลุมมากกวาขอมูลตาม
ระบบ treasury balance
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เคร่ืองมือในการวัดทิศทางในการดําเนินนโยบาย

ดุลการคลังเบือ้งตน (primary budget balance)
Revenue – (Expenditure excl. interest payment) 

นโยบายการคลัง :
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เคร่ืองมือในการวัดทิศทางในการดําเนินนโยบาย
• นโยบายการเงนิ:

– Monetary  Condition Index (MCI): สวนประกอบถวงนํ้าหนักของการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน เทียบกับปฐาน

– MCI (Pt) = [ 0.69 (it-i1994) + 0.31 (REERt-REER1994)] + 100
– %Change in MCI     นโยบายการเงินตึงตวั  และ %Change in MCI     
นโยบายการเงินผอนคลาย
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1987-96 : นโยบายทั้ง 2 มีลักษณะ counter cyclical และมีความสอดคลองกัน
มากขึ้น หลังป 1992 บทบาทในการ counter cyclical เร่ิมลดลง

การผสมผสานระหวางนโยบายการเงินและการคลัง

14
-13

-11

-9

-7

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

19
71

19
73

19
75

19
77

19
79

19
81

19
83

19
85

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

Real Structural (Primary) Balance Real Cyclicle (Primary) Balance

Business cycle %change-MCI_IB_R

Fiscal year

(%
, %

 o
f G

D
P)

1997-2003 : ความสอดคลองสูงข้ึน นโยบายทั้งสองผอนคลายมากขึ้นเพื่อ
สนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ

การผสมผสานระหวางนโยบายการเงินและการคลัง
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การผสมผสานระหวางนโยบายการเงินและการคลัง:  สรุป

• ในชวงกอนป 1987 การดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
มีความสอดคลองกันนอย  หลังจากป 1987 การดําเนินนโยบาย
มีความสอดคลองกันมากขึ้น

• ในชวงที่ผานมามีการประกาศเกณฑในการดําเนินนโยบายการเงิน
และการคลังท่ีชัดเจน แตขอจํากัดของนโยบายทั้ง 2 มีทําใหบทบาท
ในการ counter cyclical คอนขางจํากัด 

• หลังจากป 1997 ไดมีการเปลี่ยนแปลงเกณฑการดําเนินนโยบาย
ท้ังนโยบายการเงินและการคลังซึ่งทําใหบทบาทในการ counter cyclical 
มีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน
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ลําดับการนําเสนอ 
ชวงที่ 1

• การดําเนินนโยบาย
การเงินและการคลังใน
อดีต 
(1970-2003)

• เกณฑการวางนโยบาย

• ความสอดคลองของ
การดําเนินนโยบาย

ชวงที่ 2
• แบบจําลอง

• ผลการศึกษา 

ชวงที่ 3
• สรุปและขอเสนอแนะ
เชิงนโยบาย
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จุดมุงหมายของงานวิจัยในชวงที่ 2

• คนหาเกณฑท่ีเหมาะสมที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
ท่ีจะเอื้อใหเกิดอรรถประโยชนของสังคมสูงสุด 
(Optimal welfare-maximizing policy rules)

• ท้ังน้ีเกณฑดังกลาวจะตองเหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจ 
และเกี่ยวเนื่องกับเสถียรภาพเศรษฐกิจซึ่งมีลักษณะเปนพลวัตร 
(dynamic) ซึ่งมักจะประสบกับ shocks  ตางๆซึ่งอาจกระทบ
อัตราเงินเฟอและศักยภาพในการผลิต ท้ังในทางบวกและลบ

18

เปาหมายของนโยบายการเงินและการคลังคืออะไร
• อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวขึ้นอยูกับปจจัยหลัก คือ 

ผลิตภาพรวม (Total  factor productivity )
• นโยบายการเงินและการคลังไมสามารถเพิ่มผลิตภาพรวม 

ถึงขนาดท่ีจะยกระดับอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวได 
• แตสามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพและอัตราการเจริญเติบโตของ

เศรษฐกิจในระยะสั้นได

• ดังน้ัน นโยบายการเงินและการคลังมีเปาหมายจํากัดเฉพาะที่
การรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจ อยางตอเน่ือง เพื่อเอ้ือใหเศรษฐกิจ
สามารถเจริญเติบโตไปในระยะยาว
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ขอไดเปรียบของการมีเกณฑในการดําเนินนโยบาย

• การมีเกณฑท่ีเหมาะสม จะชวยใหการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
สามารถบรรลุเปาหมายในการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
อยางมีประสิทธิผล (Effective) สูงสุดได

• เกณฑท่ีเหมาะสม จะชวยใหภาคเอกชนสามารถเขาใจนโยบายตางๆ 
และคาดการณทิศทางนโยบายในอนาคตไดถูกตอง เพื่อท่ีจะสามารถ
ตอบสนองตอการดําเนินนโยบายเหลาน้ันไดในรูปแบบที่ภาครัฐเอง
คาดเอาไว

• ดังน้ัน การที่มีกฎเกณฑเพื่อใหนโยบายดําเนินไปอยางมีระบบ (rules)
จึงมีขอไดเปรียบเหนือการดําเนินนโยบายท่ีไมมีเกณฑ (discretion) 

20

การคนหาเกณฑท่ีเหมาะสมของไทย
• ใชแบบจําลอง เพื่อที่จะนํามาใชวัดผลกระทบของนโยบายการเงินและการคลัง

ตอเปาหมายและตัวแปรอื่นๆ และดูวานโยบายการเงินและการคลังจะประสานกัน
อยางไรเพื่อบรรลุเปาหมาย

• ไดมีการ calibrate แบบจําลองตามทฤษฎี เพื่อใหสอดคลองกบัโครงสรางจริง
ของเศรษฐกจิไทย (mimic stylized facts) 

• เพื่อใหได optimal policy rule โดยการ derive “Quadratic loss function”
ที่ประกอบดวย 2 เปาหมาย คือ 
– output gap
– Inflation

• Optimal policy rule ไดจากการคนหา Path ของ Policy instruments
ที่จะนํามาซึ่ง minimum loss ทั้งน้ีทกุอยางข้ึนอยูกบัโครงสรางของเศรษฐกจิ
ที่มี AD และ AS เปนตัวแทน
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Shocks

อุปสงค อุปทาน 
และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (เงินเฟอ& output gap)

24

ASAD

E .

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

Output gap

อัตราเงินเฟอ
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ASAD

E . Output gap

อัตราเงินเฟอ

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

อุปสงค อุปทาน 
และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (เงินเฟอ& output gap)

นโยบายการเงนิ นโยบายการคลัง

ดุล
การคลังอัตรา

ดอกเบี้ย
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นโยบายที่เหมาะสมทําใหกลับสูสมดุลในระยะยาว 
(Steady state equilibrium)

ASAD

Output gap

อัตราเงินเฟอ

E .
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Dynamic policy problem

• ดังน้ัน เปาหมายของนโยบายการเงินและการคลัง :
– ใชเคร่ืองมือท่ีมีอยูดูแลใหเงินเฟออยูในระดับตํ่าและเศรษฐกิจขยายตัว

ไดใกลเคียงกับศักยภาพมากที่สุด (output gap ท่ีนอยที่สุด) อยางตอเนื่อง

• ภายใตความสัมพันธเชิงโครงสรางของเศรษฐกิจไทยที่สรุปไดในรูปของ
– อุปทานโดยรวม (Aggregate supply)
– อุปสงคโดยรวม (Aggregate demand)
– Commitment ท่ีวาเปาหมายเงินเฟอและ output gap ณ วันนี้เทากับ 

เปาหมายเงินเฟอ และ output gap ในระยะยาว

• Taking as given ระดับของหน้ีสาธารณะ ณ ปจจุบัน และ shocks ตางๆ 
ท่ีมากระทบ Aggregate demand และ Aggregate supply
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กระทรวงการคลังจะใชเครื่องมืออยางไรเพื่อบรรลุเปาหมาย

• ดุลการคลัง ( public sector budget balance) ตอบสนองตอ 

1. การคาดการณผลกระทบของ shock ในอนาคต 
ท่ีมีตอ Aggregate demand  และ Aggregate supply

2. Output gap และอัตราเงินเฟอท่ีไดมาจากการคาดการณ รวมกับ
ธนาคารกลาง 

30

ธนาคารกลางจะใชเคร่ืองมืออยางไรเพื่อบรรลุเปาหมาย
(Interest rate reaction function)

• อัตราดอกเบี้ยนโยบายควรเปลี่ยนแปลงตาม

1. อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงตามโครงสรางของเศรษฐกิจ 

2. ภาวะและแนวโนมของเงินเฟอ

3. ขนาดของ output gap ในอนาคต

4. ผลกระทบของ shock ตอเศรษฐกิจท่ีนโยบายการคลังจัดการได
ไมสมบูรณ (มากหรือนอยเกินไป หรือไมจัดการ)
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การประสานงานของทั้งสองนโยบาย

• ทั้ง (1) การปรับเปาของดุลการคลัง และ (2) การปรับอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ควรมองไปขางหนาและตองคาดการณทิศทางและขนาด
ของอีกนโยบายหนึ่ง (ที่จะมีผลตอเงินเฟอและ output gap)
ใหถูกตอง มิฉะนั้น complete stabilization จะเกิดข้ึนไมได 

• เพื่อใหบรรลุเปาหมายที่ตัง้ไว จําเปนจะตอง
(1) มีการประสานงานกันอยางใกลชิด   และ
(2) ตั้งเปาหมายรวมกัน 

และมี commitment ตอเปาหมายที่ไดตั้งและประกาศไวน้ัน

32

Temporary ( 1 ป) positive transfer shock

Transfer shock 
ทําให 

Inflation > target
Output > target

0 1 ป

คาดการณวาจะมี 
shock

ใน period ถัดไป

Inflation at target
Output at target

ข้ึนดอกเบี้ย ดอกเบี้ยคง 
ดุลการคลัง > 0 ดุลการคลัง < 0
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33

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 ที่เขามากระทบและทําใหเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
เปลี่ยนไปจากเปาหมายที่ตั้งไว ทั้งนโยบายการเงินและการคลงั
ตองรวมกันในเชิงนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
(อัตราเงินเฟอ และ output gap) ใหกลับสูเปาหมายที่ตั้งไว

• หากนโยบายใดไมทํา หรือ ทําไดไมเพียงพอเพราะขอจํากัดแลว
อีกนโยบายหนึ่งจะตองทํามากขึ้นเพื่อดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ใหเปนไปตามเปาหมาย

การประสานงานของทั้งสองนโยบายโดยสรปุ
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ชวงที่ 3

ลําดับการนําเสนอ 
ชวงที่ 1

• การดําเนินนโยบาย
การเงินและการคลังใน
อดีต 
(1970-2003)

• เกณฑการวางนโยบาย

• ความสอดคลองของ
การดําเนินนโยบาย

ชวงที่ 2
• แบบจําลอง
• ผลการศึกษา 

• สรุปและขอเสนอแนะ
เชิงนโยบาย

38

สรุป และขอเสนอแนะเชิงนโยบาย

• เกณฑที่เหมาะสมที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
ควรตั้งอยูในรูปของการมีเปาหมายที่เหมาะสมซึ่งก็คือ 
1. การท่ีมีอัตราเงินเฟอตํ่าและผันผวนนอย และ 

2. การท่ีเศรษฐกิจสามารถขยายตัวไดเต็มศักยภาพ

• ทั้งน้ี นโยบายการเงินและการคลังจะตองรวมมือกัน
ในการตั้งเปาหมายดังกลาว รวมทั้งรวมกันประเมินความเสี่ยง
ที่อาจจะเกิดข้ึนตอเศรษฐกิจจาก Shocks ตางๆ
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สรุป และขอเสนอแนะเชิงนโยบาย (2)

• ที่สําคัญ การดําเนินนโยบายการเงินและการคลังจงึจําเปนและ
ควรตองมีการประกาศและ commit ตอเปาหมายที่ไดรวมกันตั้งไว
• รัฐบาลประกาศและ commit ตอเปาหมายดุลการคลัง 

ซึ่งรัฐบาลใชเปนเคร่ืองมือ
• โดยท่ีธนาคารกลางประกาศและ commit ตอเปาหมายเงินเฟอ 

โดยใชอัตราดอกเบี้ยเปนเคร่ืองมือ

40

• การใชดุลการคลังที่ตัง้ไวเปนเปาหมาย หมายถึง
1. ดุลการคลังท่ีครอบคลุมในความหมายที่กวางข้ึนกวาท่ีใช

และเขาใจกันอยูในปจจุบัน ดังน้ันดุลการคลังดังกลาวตองเปน 
Public sector budget balance ในความหมายและมาตรฐานของ GFS

2. มีการทํา multi-year budgeting เพื่อใหเห็นทิศทางของนโยบายการคลัง
ลวงหนา

สรุป และขอเสนอแนะเชิงนโยบาย (3)
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• เพื่อความสามารถในการตอบสนองตอ Shocks ของนโยบายการคลัง 
แบบจําลองน้ี แนะนําวา
1. รัฐบาลควรจะกูเงินได ถึงแมจะมีการเกินดุลการคลัง
2. การใชจายของรัฐบาลจะตองมคีวามยืดหยุนเพียงพอ 

เพื่อตอบสนองตอ Shocks ที่อาจเกิดข้ึน

• หากทั้งนโยบายการเงินและการคลังสามารถตอบสนองตอเปาหมาย
ไดอยางเต็มท่ีแบบมองไปขางหนาแลว ท้ังสองนโยบายจะไดทําหนาท่ี
ของตนเองไดอยางเต็มท่ีและพอดี

สรุป และขอเสนอแนะเชิงนโยบาย (4)

42

เกณฑในการดําเนินนโยบายมี 2 ประเภท

1. เกณฑที่อยูในรูปการกําหนดเปาหมาย (Targeting rules) 
• ถือเปาหมายน้ันเปน benchmark ของความสําเร็จในการดําเนิน

นโยบาย
• เชนการกําหนดเปาหมายเงินเฟอพื้นฐานใหอยูในกรอบ 0 - 3.5% 

ของ ธปท.
2. เกณฑที่อยูในรูปการกําหนดเครื่องมือที่ใชในการดําเนิน

นโยบาย (Instrument rules)
• เชน การเพิ่มหรือลดดอกเบี้ยนโยบายในอัตราที่สูงกวาการ

เปลี่ยนแปลงของเงินเฟอ (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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• ในการวิเคราะหนโยบายการคลังขอมูลตามระบบ GFS 
มีความครอบคลุมมากกวาขอมูลตามระบบ treasury account


