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เปาหมายสาํคัญของการดําเนนินโยบายเศรษฐกิจมหภาค

การผลติและการจางงาน
เต็มศักยภาพ

ความยั่งยืนของ
การขยายตัวทางเศรษฐกจิ

เสถียรภาพราคาและ
เสถียรภาพการเงิน 
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Research question: “ภายใตความทาทายของเศรษฐกิจยุคเริ่มฟนตัวหลังวิกฤต
 นโยบายการเงินและการคลังของไทยจะตองทําอยางไรตอไป เพื่อสนับสนุนใหเกิดเปาหมายทั้ง 3 นี้ ”
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ประเด็นนําเสนอ

2. Output gap และการดําเนินนโยบายในระยะสั้น

3. Potential Output และการดําเนินนโยบายระยะยาว 

4. บทสงทาย

1. ความทาทายสําคัญของเศรษฐกิจไทยในระยะตอไป

4วิกฤตครัง้นี้ สงผลอยางมีนัยสําคัญตอการผลิต
และการขยายตัวของเศรษฐกจิทั่วโลกและเศรษฐกจิไทย
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Before crisis (2007Q4-2008Q2)
Aftermath (2008Q4-2009Q2)

หมายเหต:ุ Asia ประกอบดวย สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส อินโดนีเซีย เกาหลีใต และไตหวัน
G3 ประกอบดวย สหรฐัฯ ยูโร และญี่ปุน
Latin ประกอบดวย อาเจนตินา บราซิล ชิลี และเม็กซิโก

ที่มา: Bloomberg

%YoY
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การผลติและการลงทนุที่หดตัวรุนแรงสงผลใหระดับศักยภาพการผลติ 
(Potential output) ในประเทศตางๆ รวมทั้งไทยลดต่าํลง

ที่มา: BOT’s calculation from the Unobserved Components Model

100 * log (potential GDP)

Slope = long-term potential growth

ในกรณีของเศรษฐกิจไทย พบวาลาสุดระดับศักยภาพการผลิต
ลดลงรอยละ 1-1.5 จากระดับที่ควรจะเปนในระยะยาว
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ระดับศักยภาพการผลิต

ระยะเวลา

กรณีที่ 3: ระดับศักยภาพการผลิตปรบัลดลง และ
ขยายตั้วในอัตราที่ลดลง

ทัง้นี้ ในระยะตอไป ศักยภาพการผลิตที่ลดลงอาจปรับฟนตัวไดใน 3 กรณี 

กรณีที่ 2: ระดับศักยภาพการผลิตลดลงถาวร
แตกลับสูการขยายตัวในอัตราเดิม

ระดับศักยภาพการผลิต

ระยะเวลา

ระดับศักยภาพการผลิต

Slope = long-term potential growth

ระยะเวลา

กรณีที่ 1: การฟนตัวสูระดับศักยภาพเดิม
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การลงทุนของประเทศในระยะตอไปยังมีความไมแนนอน

การปรบัตัวของศกัยภาพการผลติตองเผชิญกบัความไมแนนอนในระยะตอไป

Y = A f (K, L)

ผลิตภาพการผลิต 
(Total Factor Productivity)

การสะสมทุน 
(Capital Accumulation)

การจางงาน  
(Labor Input)

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลก

ประสิทธิผลของนโยบายภาครฐั

ความเชื่อมั่นของภาคเอกชน

8ดังนั้น ในระยะปานกลางคาดวาศักยภาพการผลติ
ยังจะไมปรับเขาสูระดับเดิม และจะยังมีความไมแนนอนอยูมาก

100 * log (potential GDP)

Slope = long-term potential growth
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ความทาทายสําคญัของเศรษฐกิจไทยในระยะตอไป 
ไดแก (1) การกระตุนเศรษฐกิจใหฟนตัวเพื่อปด Output gap

และ (2) การยกระดบัศักยภาพการผลิตในระยะยาว
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ประเด็นนําเสนอ

4. บทสงทาย

1. ความทาทายสําคัญของเศรษฐกิจไทยในระยะตอไป

2. Output gap และการดําเนินนโยบายในระยะสั้น

3. Potential Output และการดําเนินนโยบายระยะยาว 
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ในชวงทีผ่านมา นโยบายการคลังไดชวยพยุงเศรษฐกิจ 
ในขณะทีก่ารสงออก การบริโภคและการลงทนุภาคเอกชนออนแอลง

รายจายรวมของภาครัฐตอขนาดเศรษฐกิจ

ที่มา: ทีมวิเคราะหการคลัง  ธปท.
ปงบประมาณ
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การใชจายภาครัฐที่อยูในระดบัสูงในปจจุบัน 
จะเปนขอจํากัดของภาครัฐในการดแูลกระตุนเศรษฐกิจในระยะตอไปได

%GDP

ปงบประมาณ

สัดสวนหนี้สาธารณะตอขนาดของเศรษฐกิจ

ที่มา: ทีมวิเคราะหการคลัง  ธปท.
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นโยบายการเงนิผอนคลายลงมาก โดยเฉพาะชวงหลังวกิฤต 
เพื่อชวยเสริมนโยบายการคลังในการชวยพยุงเศรษฐกิจ

Remark: Real RP is adjusted by contemporaneous core inflation excluding government measures.  
ที่มา: ธปท.

Policy rate

Real policy rate

%
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ศักยภาพการผลิต
กรณีเลวราย

ศักยภาพการผลิต
กรณีฐาน

ผลผลิตกรณฐีาน

ระดับศักยกาพการผลิต

ระยะเวลา

ความไมแนนอนในศักยภาพการผลติจะสงผลตอการประเมินชองวางการผลติ 
(Output Gap) และการดําเนินนโยบายการเงนิ

ศักยภาพที่ลดลงทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยที่เหมาะสมกับระบบ
เศรษฐกิจปรับลดลงดวย

ผลผลิตกรณเีลวราย
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ผลผลิตและศักยภาพการผลิต
กรณีฐาน

ผลผลิตและศักยภาพการผลิต
กรณีเลวราย

ผลผลิตกรณีฐานและ
ศักยภาพการผลิตกรณีเลวราย

ชองวางการผลติ = การขยายตวัทางเศรษฐกิจ - การขยายตวัของศักยภาพการผลติ

ความไมแนนอนของ Output Gap จะสงผลตอการดําเนินนโยบายการเงนิ

ชองวางการผลิตของระบบเศรษฐกิจ
%
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ซึ่งความไมแนนอนของ Output gap ดังกลาว 
อาจทําใหการดําเนินนโยบายการเงนิในระยะตอไปตองเผชิญกับไมแนนอนสูง 

ผลการประมาณการการปรบัอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากกฎของ Taylor 
(Taylor’s Rule)

ที่มา: คํานวณโดยผูเขยีนจากแบบจําลองขนาดเล็กของ ธปท.
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2. ผลผลิตและศกัยภาพการผลิต
กรณีฐาน

3. ผลผลิตและศกัยภาพการผลิต
กรณีเลวราย

%

ระยะเวลา

1. ผลผลิตกรณฐีาน
และศักยภาพการผลิตกรณีเลวราย
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การตอบสนองของนโยบายการเงินภายใตความไมแนนอนของ Output gap

หลักการของ Brainard’s เสนอวา ‘Do no harm’

ภายใตความไมแนนอนของชองวางการผลิตและประสิทธิผลของนโยบาย
นโยบายการเงินควรปรับเปลี่ยนอยางคอยเปนคอยไป

เพื่อไมสงผลลบซ้ําเติมตอระบบเศรษฐกิจ

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย

กลไกการสงผานของ
นโยบายการเงิน

มีความไมแนนอนใน
ประสิทธิผลของนโยบาย

ภาคเศรษฐกิจจริง
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ประเด็นนําเสนอ

2. Output Gap และการดําเนินนโยบายระยะสั้น

3. Potential Output และการดําเนินนโยบายระยะยาว 

4. บทสงทาย

1. ความทาทายสําคัญของเศรษฐกิจไทยในระยะตอไป
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12 Before crisis During crisis After crisis

วิกฤตเศรษฐกจิและการเงินสงผลตอการเตบิโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว

Note:  1/ ประกอบดวย อินโดนีเซีย มาเลเซีย  ฟลิปปนส ไทย สิงคโปร เกาหลีใต และไตหวัน
2/ ประกอบไปดวย อาเจนตนิา บราซิล ชิลี และเมก็ซิโก
3/ ประมาณการจาก IMF’s WEO database

Average real GDP growth (%)

East Asian 
Crisis1/

1997-00

Latin American 
Debt Crisis2/

1995-02

Russian
Crisis

2001-02

Dot.Com
Crisis (U.S.)

2000-02

Sub-prime
Crisis (G3)3/

2007-09
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รายได

ภาครัฐมีทรัพยากรจํากัดที่จะจัดสรรใหกับการดําเนินการ
ตามเปาหมายตางๆ ทัง้ทางเศรษฐกจิและสังคม

หนี้ภาครัฐ

งบประมาณขาดดุล

การดําเนินงาน

สวัสดิการ

ชําระหนี้ + ดอกเบี้ย

เพิ่ม potential growth ระยะยาว
กระตุน growth ระยะสั้น
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ขอจาํกัดของภาครฐัในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจตอไปในระยะปานกลาง

1. ภาครัฐไมสามารถกระตุนเศรษฐกิจโดยใชการจัดการดานอุปสงค (Demand 
management) เพื่อการเติบโตระยะสั้นไดตลอดไป

2. การใชการจัดการดานอุปทาน (Supply management) เพือ่เพิม่ศักยภาพ
การผลิตในระยะตอไป ถูกจาํกัดดวยการใชจายภาครัฐและระดบัหนี้
สาธารณะทีม่แีนวโนมสูงขึน้จากการกระตุนเศรษฐกิจในชวงวิกฤต

* คํานวณโดยผูเขียนโดยใชผลจากแบบจําลอง BOTMM

หากรัฐบาลตองการเพิ่ม GDP ขึ้นรอยละ 1 ดวยการเพิม่การใชจายภาครัฐและมาตรการภาษีจะทําใหเกิด
การขาดดุลเพิ่มขึ้นรอยละ 1.5 ของ GDP โดยประมาณ*
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ในระยะตอไป รายจายประจําที่อาจเพิ่มขึ้นตอเนื่องในขณะทีร่ายไดชะลอลงตาม
ภาวะเศรษฐกิจ อาจสงผลใหงบลงทุนมีแนวโนมลดลง 

รายจายประจํา + การชําระคืนเงินตน

รายได

พันลานบาท

ที่มา: GFS และคํานวณโดยผูเขียน สมมติฐาน Revenue Buoyancy = 1
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รายจายประจําทีเ่รงตัวขึ้น สวนใหญมาจากภาระดอกเบี้ยและเงินโอน
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ที่มา: GFS และคํานวณโดยผูเขียน

รายจายประจําภาครัฐ
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ภาระดอกเบี้ยจากหนี้ภาครัฐที่โนมสูงขึ้น
จะเพิ่มแรงกดดันตองบลงทุนของรัฐบาลในระยะปานกลาง

รายจายดอกเบี้ยในงบประมาณ
พันลานบาท

ปงบประมาณ
ที่มา: ทมีวิเคราะหการคลัง ธปท.

วิกฤตการเงินโลก 
Sub-prime

วิกฤตการเงิน 
1997



25รายไดของรัฐบาลอาจเพิ่มไดจากการ
เพิ่มประสิทธิภาพในการจัดเกบ็และการขยายฐานภาษี
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ภาษีบุคคลธรรมดา

ภาษีทางออม

ภาษีนติิบุคคล

รายไดอื่นๆ

N.A.7%ภาษกีารบรโิภค

30% ของนิติ
บุคคลทั้งหมด

12%ภาษีเงินไดนิติ
บุคคล 

18%
(30-35% สําหรับประเทศพัฒนาแลว)

รายไดภาษี
ตอ GDP

20% ของผูมี
รายไดทัง้หมด

6%ภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดา

สัดสวน
ผูเสียภาษี

อัตราภาษี
ที่แทจริงประเภท

รายไดรัฐบาล อัตราภาษีและความครอบคลุม

ที่มา: จากการศีกษาโดย ธปท. (2007) และการคํานวณโดยผูเขียนที่มา: GFS
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กรณีที่ 1: ไมมีการเปลี่ยนโครงสรางรายไดและรายจาย  
ถากําหนดใหงบประมาณเขาสูสมดุลในปที ่5 สัดสวนงบลงทุนจะเหลือเพียง 11 % ของงบประมาณ *

ขอจาํกัดดานรายรับและรายจายในอนาคต จะสงผลดานลบตอศกัยภาพการผลติของประเทศ
ผานการลงทุนภาครัฐที่จําเปนตองปรับลดลงเพื่อฟนฟฐูานะการคลงั

SP2

 ที่มา: คํานวณโดยผูเขียน
* คาเฉลี่ยในปที่ 4 - 5 (2013-2014) ของการประมาณการ

ผลของการเปลี่ยนแปลงการลงทุนภาครัฐตอศักยภาพการผลิต
ศักยภาพการผลติ
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 ที่มา: คํานวณโดยผูเขียน

ผลของการเปลี่ยนแปลงการลงทุนภาครัฐตอศักยภาพการผลิต
ศักยภาพการผลติ
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กรณีที่ 2: มีการเปลีย่นแปลงโครงสรางรายจาย
กําหนดสัดสวนการลงทุนตองบประมาณเปนรอยละ 25

รายจายประจําจะตองลดลงเฉลี่ยรอยละ 10.3 จากงบที่ตั้งไวในแตละป

รัฐบาลจาํเปนตองเพิม่รายไดหรอืลดรายจายประจํา 
หากตองการเพิม่การลงทุนภาครัฐใหเอือ้ตอการขยายตัวของศักยภาพการผลติ 

กรณีที่ 2

28
ทางเลือกในการลดขอจํากัดดานงบประมาณเพือ่การลงทุนของภาครัฐ

1. เพิม่ประสิทธิผลของการใชจายและลดรายจายที่ไมจาํเปน

2. เพิม่ความสามารถในการจดัเกบ็รายได

3. กระตุนการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน (Crowding in)
รวมถึงการสงเสริมการลงทุนรวมระหวางรัฐและเอกชน
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ประเด็นนําเสนอ

2. Output Gap และการดําเนินนโยบายระยะสั้น

3. Potential Output และการดําเนินนโยบายระยะยาว 

4. บทสงทาย

1. ความทาทายสําคัญของเศรษฐกิจไทยในระยะตอไป

32

-3

-1

1

3

5

7

1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006

World GDP

ในชวงที่ผานมา วิกฤตเศรษฐกิจในโลกเกดิขึ้นบอยครั้ง

%

Source: 1961-2007  World Bank’s World Development Indicators, 2008-2009  Consensus Forecast, August 2009

2000: Dot-Com Crisis

1973: Oil Crisis            
US Stock Market Crash

1979: Oil Shock
2008: Oil
Price Hike

2007: Sub-prime
1997: Asian Fin. Crisis

1982: US Saving-Loan Crisis  

1990s: 
Japan’s 
Bubble Burst 

Scandinavian 
Banking Crisis 

1980s:  Latin-America 
Debt Crises

1994:                         
Mexico ‘Tequila’ Crisis
Turkish currency Crisis

1998: Russia Fin. Crisis

2002: Argentine 
Crisis



33แมวิกฤตครัง้นี้จะไมสงผลกระทบโดยตรงตอระบบการเงินของไทย 
แตพบวามีความเปราะบางสงูขึ้นดวยในชวงดังกลาว
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Thailand’s Financial Stress Index
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Note: Financial Stress Index is constructed as a variance-weighted average of stress indicators in banking sector, securities 
and FX markets indicators. Methodology followed Cardarelli, Elekdag and Lall (2009).

ที่มา: ทีมวิเคราะหเสถียรภาพเศรษฐกจิการเงิน ธปท.

สถาบันการเงินไทย
แข็งแกรงขึ้นจากการเพิ่มทุน

Sub-prime
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สัญญาณของความไมสมดุลในระบบเศรษฐกิจและนโยบายทีเ่หมาะสม

ราคาสินทรัพย
และราคาอสังหาริมทรพัยเรงตัว 

และถูกหลอเลี้ยงโดย

การเก็งกําไร

สินเชื่อขยายตัว
ในอัตราที่สูง

นโยบายมีความผอนคลาย
เปนเวลายาวนานหนี้ตางประเทศปรับ

สูงขึ้นตอเนื่อง
มาตรการ 

Macro-prudential

นโยบายอัตราดอกเบี้ย
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บทบาทของนโยบายตางๆ ในการดูแลการขยายตัวอยางยั่งยืนของเศรษฐกิจ

Demand Management

Thai
Economy

Full 
Employment

Stability Growth 
Sustainability

Supply-side Policies

Macro-policy and 
prudential measures


