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              การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของรายจ่ายของรัฐ ปริมาณเงิน 

และอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อระดบัผลผลิต โดยอาศยัแบบจาํลอง VAR ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็น

ขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2541 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2552 

 

              ผลการศึกษาพบว่า การตอบสนองดา้นทิศทางของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ท่ีมี

ต่อความผนัผวนของรายจ่ายของรัฐ และความผนัผวนของปริมาณเงินนั้นมีทิศทางบวก แต่เม่ือ

พิจารณาผลการตอบสนองดา้นขนาดของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ พบว่า ผลจากความ

ผนัผวนของรายจ่ายของรัฐนั้น ส่งผลต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไดดี้กว่าผลจากความ

ผนัผวนของปริมาณเงิน เน่ืองมากจากการใชจ่้ายของรัฐนั้นสามารถกระตุน้อุปสงค์มวลรวมได้

โดยตรง และผลการตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีมีต่อความผนัผวนของ

อตัราแลกเปล่ียนพบว่า มีทิศทางลบ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า อตัราแลกเปล่ียนมีบทบาทต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ เน่ืองจากประเทศไทยมีระบบเศรษฐกจิเปิด มีการนาํเขา้ส่งออก และมีการ

ไหลเขา้ออกของเงินทุน ทาํให้อตัราแลกเปล่ียนมีความสาํคญัต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ   
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ผนัผวนในตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยส่วนมากมาจากอิทธิพลของอตัราแลก 

เปล่ียน โดยเฉล่ียคิดเป็นสดัส่วนสูงถึงร้อยละ 65 ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลรองลงมา คือ ตวัแปรรายจ่าย

ของรัฐ ท่ีคิดเป็นสดัส่วนเฉล่ียร้อยละ 24 และตวัแปรปริมาณเงิน คิดเป็นสดัส่วนเฉล่ียร้อยละ 10 

โดยท่ีผลจากตวัแปรผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเองนั้นมีสดัส่วนนอ้ยท่ีสุด  
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 Suvimol  Wangrak  2011: Effects of Government Spending Money Supply and 

Exchange Rate on Output.  Master of Economics, Major Field: Economics, Department 

of Economics.  Thesis Advisor: Ms. Supanee  Harnphattananusorn, Ph.D.  93 pages. 

 

 

This paper analyzes the effect of government spending, money supply and exchange 

rate on GDP using Vector Autoregression (VAR) methodology. The study period is       

1998:Q1 – 2010:Q4.   

 

              The result shows that the direction of response of GDP to the government spending 

shock is positive. And the direction of response of GDP to money supply shock is positive too. 

According to the magnitude, the effect of government spending on GDP is greater than money 

supply because the government spending can stimulate the output directly. The response of 

GDP on exchange rate shock is negative. This shows that exchange rate affects GDP due to the 

fact that Thailand is a free trade country which has free trades and capital flows.  

 

              The result from variance decomposition analysis shows that the fluctuation in GDP is 

mostly influenced by exchange rate which can be shown in the ratio as 65%. The government 

spending and money supply influence GDP around 24% and 10% respectively while the GDP 

influences itself less than government spending and money supply. 
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การกระจายรายไดท่ี้เป็นธรรม (รัตนา สายคณิต, 2544) เคร่ืองมือท่ีสาํคญัของรัฐบาลท่ีจะนาํมาใช้

เพ่ือบรรลุเป้าหมายดงักล่าว ได่แก ่นโยบายการคลงั (Fiscal Policy) และนโยบายการเงิน (Monetary 

Policy) โดยแนวทางในการดาํเนินนโยบายการคลงัและการเงินนั้นจะข้ึนอยูก่บัลกัษณะเศรษฐกจิใน

ขณะนั้นๆ กล่าวคือ ในภาวะท่ีเศรษฐกจิอยูใ่นช่วงหดตวั การดาํเนินนโยบายการคลงัและการเงินจะ

เป็นลกัษณะผ่อนคลาย เช่น เพ่ิมการใชจ่้ายของรัฐ ปรับลดการจดัเกบ็ภาษี และ ปรับลดอตัรา

ดอกเบ้ีย เพ่ือเป็นการกระตุน้การบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ ในทางกลบักนั ในภาวะ

เศรษฐกจิขยายตวัเกนิไป การดาํเนินนโยบายการคลงัและการเงินจะเป็นลกัษณะเขม้งวด เช่น ลด

รายจ่ายของรัฐ เพ่ิมการจดัเกบ็ ภาษี และปรับอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน เพ่ือชะลอการบริโภคและการ

ลงทุนในประเทศ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงรายจ่ายของรัฐและปริมาณเงินในปี พ.ศ. 2542 – พ.ศ. 2552 

(ภาพท่ี 1) จะเห็นไดว้่า มีการเปล่ียนแปลงเป็นบวกมาตลอดทั้งการเปล่ียนแปลงรายจ่ายของรัฐและ

ปริมาณเงิน ซ่ึงมีเพียงปี พ.ศ. 2546 เท่านั้นท่ีการเปล่ียนแปลงของรายจ่ายของรัฐเป็นลบ อาจ

เน่ืองจากในปี พ.ศ.ดงักล่าว การดาํเนินการทางนโยบายการคลงัของรัฐได้เปล่ียนจากนโยบายการ

คลงัแบบขาดดุลมาเป็นนโยบายการคลงัแบบสมดุล เป็นผลให้การเปล่ียนแปลงรายจ่ายของรัฐมีค่า

ติดลบ ดงันั้น การดาํเนินนโยบายการคลงัและนโยบายการเงินจึงมีความสาํคญัต่อระบบเศรษฐกจิ 

 

ในช่วงท่ีผ่านมา รัฐบาลไดด้าํเนินนโยบายการคลงัและนโยบายการเงินตามแนวทาง

ดงักล่าว จะเห็นไดจ้ากวิกฤติเศรษฐกจิในปี พ.ศ. 2540 ท่ีทาํให้ธุรกจิจาํนวนมากต้องปิดกจิการ เกดิ

ปัญหาการว่างงาน การลงทุนและการบริโภคภายในประเทศลดลงโดยผลิตภณัฑ์มวลรวมใน

ประเทศไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2540 ไดติ้ดลบถึงร้อยละ 5.1 รัฐบาลไดใ้ช้นโยบายการคลงัและ

การเงินแบบผ่อนคลาย เพ่ือกระตุน้อุปสงค์ภายในประเทศ และจากวิกฤติเศรษฐกจิโลกในช่วง

ปลายปี พ.ศ. 2551 ท่ีเกดิจากปัญหาวิกฤติการทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ทาํให้เศรษฐกจิ

ชะลอตวัอีกคร้ัง รัฐบาลได้มีมาตรการในการกระตุน้เศรษฐกจิ โดยออกแผนการกระตุน้เศรษฐกจิ
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ร้อยละละ

 
            
ภาพที่ 1  การเปล่ียนแปลงของรายจ่ายของรัฐ และปริมาณเงิน 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2552) 

 

ระยะท่ี 1” (Stimulus Package1 : SP1) มีโครงการท่ีอยูใ่นมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิระยะแรก

ทั้งหมด 18 โครงการ รวมเป็นเงินกว่า 280,000 ลา้นบาท ซ่ึงมีเป้าหมายเพ่ือช่วยเหลือและขบัเคล่ือน

ทางเศรษฐกจิทั้ง 4 ดา้น คือ การบริโภคภายในประเทศ การใชจ่้ายและการลงทุนภาครัฐ การลงทุน

ภาคเอกชน และ ภาคการส่งออกและท่องเท่ียว และต่อมาไดอ้อกแผนการกระตุน้เศรษฐกจิระยะท่ี 2 

(Stimulus Package1 : SP2) โดยมีเป้าหมายในระยะยาว คือ การเสริมสร้างขีดความสามารถในการ

แข่งขนัของประเทศ และการพฒันาปัจจยัพ้ืนฐานในภาคเศรษฐกจิต่าง ๆ เพ่ือส่งเสริมการเติบโตของ

เศรษฐกจิไทยอยา่งย ัง่ยืน (สาํนักนายกรัฐมนตรี, 2552) 

 

 จะเห็นไดว้่าประเทศไทยไดด้าํเนินนโยบายการคลงัตามแนวคิดของนักเศรษฐศาสตร์

สาํนกัเคนส์ท่ีมีขอ้เสนอทางนโยบายว่า ในช่วงเศรษฐกจิตกตํ่ารัฐบาลสามารถใชน้โยบายการคลงั

แบบขยายตวั โดยการเพ่ิมการใชจ่้ายของรัฐบาล หรือ การลดภาษี เพ่ือเป็นการเปล่ียนแปลงอุปสงค์

มวลรวมในระบบเศรษฐกจิโดยตรง ทาํให้อุปสงค์มวลรวมเพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้เกดิการกระตุน้

เศรษฐกจิ ทาํให้ระดบัผลผลิตเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงเป็นกรณีท่ีเป็นระบบเศรษฐกจิปิด แต่เน่ืองจากประเทศ

ไทยเป็นระบบเศรษฐกจิแบบเปิด ดงันั้น การใชน้โยบายการคลงัและการเงินจะมีผลกระทบต่ออตัรา

แลกเปล่ียนเขา้มาเก ีย่วขอ้ง ซ่ึงผลของการใชน้โยบายการคลงัและการเงินภายใตร้ะบบอตัรา
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แลกเปล่ียนท่ีต่างกนั จะให้ผลท่ีแตกต่างกนั กล่าวคือ ทางดา้นนโยบายการคลงั ภายใตร้ะบบอตัรา

แลกเปล่ียนคงท่ี ผลจากการใชน้โยบายการคลงัจะมีประสิทธิภาพมากกว่าการใชน้โยบายการคลงั

ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั อธิบายไดว้่า ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั การใชจ่้าย

ของรัฐบาลท่ีเพ่ิมข้ึน ไดส่้งผลให้อตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน ซ่ึงกระทบต่อการบริโภคและการลงทุนของ

ภาคเอกชน ทาํให้การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนลดลง โดยส่งผลให้รดบัผลผลิตลดลง 

ส่วนทางดา้นนโยบายการเงิน ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ผลจากการใช้นโยบายการเงินจะมี

ประสิทธิภาพนอ้ยกว่าการใช้นโยบายการเงินภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั  อธิบายไดว้่า ผล

ของการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายทาํให้ปริมาณเงินในระบบเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ีย

ลดลง ทาํให้เงินทุนเคล่ือนยา้ยไหลออกซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน จากท่ีระบบอตัรา

แลกเปล่ียนคงท่ี ทาํให้ธปท.ตอ้งเขา้มาแทรกแซง ดว้ยการขายเงินตราต่างประเทศ ดงันั้นปริมาณเงิน

ถูกดึงออกจากระบบเศรษฐกจิ ทาํให้อตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน ระดบัผลผลิตจึงลดลง   

 

  เน่ืองจากตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ระบบอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยได้มี

การเปล่ียนจากระบบตะกร้าเงิน (Basket of currency) มาเป็นระบบแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการ

จดัการ (Managed Floating Currency Exchange) ดงันั้นจึงเป็นท่ีมาของการศึกษาคร้ังน้ี ท่ีตอ้งการ

ศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงรายจ่ายภาครัฐ ปริมาณเงิน และอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อระดบั

ผลผลิต โดยใชแ้บบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) มีเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ คือ การ

ตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function) และการวิเคราะห์ขนาดของอิทธิพลของตวั

แปรโดยการแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
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วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

  

  เพ่ือศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงรายจ่ายภาครัฐ ปริมาณเงิน และอตัราแลกเปล่ียน 

ท่ีมีต่อระดบัผลผลิต 

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 

จากการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงรายจ่ายภาครัฐ ปริมาณเงิน และอตัรา

แลกเปล่ียน ท่ีมีต่อระดบัผลผลิต จะทาํให้ทราบถึงขนาดและทิศทาง ซ่ึงสามารถใช้เป็นแนวทางท่ี

เป็นประโยชน์ให้แกผู่ก้าํหนดนโยบายในการดาํเนินนโยบายทางเศรษฐกจิ  

 

ขอบเขตของการวิจัย 

 

ในการศึกษาคร้ังน้ี จะศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงรายจ่ายภาครัฐ ปริมาณเงินและ

อตัราแลกเปล่ียน ท่ีมีต่อระดบัผลผลิต ซ่ึงจะใชข้อ้มูลตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2541 ถึง ไตร

มาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2552  
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นิยามศัพท์ 

 

 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ หมายถึง ระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีถูก

กาํหนดไวค้งท่ี โดยธนาคารกลาง ในระบบน้ีอตัราแลกเปล่ียนท่ีกาํหนดไวอ้าจไม่ใช่อตัรา

แลกเปล่ียนท่ีดุลยภาพ ดงันั้นธนาคารกลางจะตอ้งเขา้แทรกแซงตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ

โดยการซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศอยูต่ลอดเวลา เพ่ือให้อตัราแลกเปล่ียนคงท่ี 

 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี หรือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวั หมายถึง ระบบอตัรา

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีถูกกาํหนดโดยอุปสงค์และอุปทานของเงินตราต่างประเทศใน

ตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงจะทาํให้ดุลการชาํระเงินสมดุลอยูเ่สมอ 

 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบมกีารจัดการ หมายถึง ระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีถูก

กาํหนดโดยอุปสงค์และอุปทานของเงินตราต่างประเทศในตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

โดยรัฐสามารถเขา้แทรกแซงเพ่ือรักษาเสถียรภาพได้ 
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บทที ่2 

 

การตรวจเอกสาร 

 

ทฤษฎีและแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย 

 

ความหมายของนโยบายการคลัง 

 

  นโยบายการคลงั คือ นโยบายเก ีย่วกบัการใชร้ายไดแ้ละรายจ่ายของรัฐบาลเป็นเคร่ืองมือ

สาํคญัในการกาํหนดแนวทางเป้าหมาย และการดาํเนินงานเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกจิ การ

ดาํเนินนโยบายการคลงัอาจใชว้ิธีการต่างๆ เช่น การเปล่ียนแปลงการใชจ่้าย การเปล่ียนแปลงแหล่ง

วิธีการหารายได ้การเปล่ียนแปลงอตัราภาษี เป็นต้น 

 

เป้าหมายของการดาํเนินนโยบายการคลัง  

 

  การดาํเนินนโยบายการคลงั มี 4 เป้าหมาย  ดงัน้ี 

  

1.  การสร้างความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ ซ่ึงนโยบายการคลงัสามารถสนบัสนุนให้

เศรษฐกจิสามารถเติบโตได ้โดยท่ีการใชจ่้ายของรัฐบาลเป็นส่วนหน่ึงของสมการของรายได้

ประชาชาติ (Government Spending) 

 

2.  การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิ นโยบายการคลงัท่ีประกอบดว้ยภาษีและเงินโอนเพ่ือ

การสงัคมสงเคราะห์ ถือเป็นมาตรการท่ีช่วยรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิได ้(Automatic 

Stabilizer) โดยในเวลาท่ีเศรษฐกจิตกตํ่า รัฐบาลสามารถกระตุ้นเศรษฐกจิผ่านงบประมาณ หรือเม่ือ

ประชาชนผูเ้สียภาษีมีรายไดล้ดลง ภาระภาษีกล็ดลงและผูเ้สียภาษีท่ีถูกเลิกจา้งงานสามารถไดรั้บ

สวสัดิการสงัคมจากรัฐบาล 

 

3.  การกระจายรายไดท่ี้เป็นธรรม รัฐบาลมีหนา้ท่ีสร้างความเป็นธรรมในสงัคมและตอ้งมี

ภาระในการให้บริการสาธารณะขั้นพ้ืนฐานแกป่ระชาชน การจดัเกบ็ภาษีอตัรากา้วหนา้จะช่วยให้
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รัฐบาลสามารถนาํเงินภาษีท่ีเกบ็ได้ในสดัส่วนท่ีมากกว่าจากผูมี้รายไดสู้งมากกระจายให้แกผู่ท่ี้มี

รายไดน้อ้ย 

 

4.  การจดัสรรทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ ในบางกรณี กลไกตลาดเสรีกไ็ม่สามารถท่ีจะ

จดัสรรทรัพยากรได้อยา่งมีประสิทธิภาพสมบูรณ์ ซ่ึงภาครัฐตอ้งเขา้มามีบทบาทบริหารจดัการ โดย

เห็นไดจ้ากกรณีของ Market Failure เช่น การสูบบุหร่ีเป็นอนัตรายต่อสุขภาพ รัฐเกบ็ภาษีบุหร่ี และ

การจดัเกบ็ภาษีส่ิงแวดลอ้ม เป็นต้น  

 

เคร่ืองมอืของนโยบายการคลัง  

 

นโยบายการคลงัมีเคร่ืองมือสาํคญัต่างๆ เพ่ือให้บรรลุในเป้าหมายของนโยบาย อยู่ 4 

ประเภท ดงัน้ี  

 

1.  รายไดข้องรัฐบาล ท่ีเกดิจากภาษีอากร ค่าธรรมเนียม เงินบริจาคต่างๆ ทั้งน้ี ภาษีอากรถือ

เป็นรายไดห้ลกัของรัฐบาล รายไดข้องรัฐบาลมีการจดัเกบ็จากกรมสรรพากร กรมสรรพสามิต กรม

ศุลกากร กรมธนารักษ ์การแปรรูปรัฐวิสาหกจิ เงินนาํส่งคลงัจากรัฐวิสาหกจิ และรายได้จากส่วน

ราชการอ่ืน  

 

2.  งบประมาณรายจ่าย ท่ีรัฐบาลตอ้งจดัทาํและขออนุมติัจากรัฐสภาเป็นประจาํทุกปี และ

เร่ิมต้นใช้ในวนัท่ี 1 ตุลาคม ของทุกปี ซ่ึงถือเป็นวนัเร่ิมตน้ของปีงบประมาณ เช่น งบประมาณ

รายจ่ายปีงบประมาณ 2549 วงเงิน 1,360 พนัลา้นบาท จะเร่ิมมีการเบิกจ่ายในวนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ.

2548 หน่วยงานท่ีรับผิดชอบในการจดัทาํงบประมาณ คือ สาํนักงบประมาณ กระทรวงการคลงั 

สศช. และธนาคารแห่งประเทศไทย และหน่วยงานท่ีรับผิดชอบในการบริหารงบประมาณ คือสาํนัก

งบประมาณและกระทรวงการคลงั และหน่วยงานท่ีรับผิดชอบในการควบคุมงบประมาณ คือ สาํนัก

งบประมาณและสาํนักงานตรวจเงินแผ่นดิน  

 

 3.  การกอ่หน้ีและบริหารหน้ีสาธารณะ ซ่ึงรัฐบาลมีความจาํเป็นต้องกูเ้งินทั้งภายในและ

ภายนอกประเทศ ซ่ึงเรียกว่าการกอ่หน้ีสาธารณะ เพ่ือการลงทุนในโครงการต่างๆ และพฒันา

ประเทศ ซ่ึงการบริหารหน้ีสาธารณะมีความสาํคญั ซ่ึงจะตอ้งมีการกาํหนดแผนการกูเ้งิน การบริหาร

หน้ีสาธารณะท่ีมีอยูแ่ลว้เพ่ือลดการใชจ่้ายในการกูเ้งิน หรือเพ่ือการกระจายแหล่งเงินกู ้หรือกระจาย

ภาระหน้ีให้สมํ่าเสมอในแต่ละปี และการควบคุมปริมาณหน้ีสาธารณะให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม

สามารถชาํระคืนไดโ้ดยไม่กระทบต่อฐานะทางการเงินของประเทศ  
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 4.  การบริหารเงินคงคลงั เงินคงคลงัคือรายรับเหลือรายจ่ายสะสมของรัฐบาล ณ เวลา

ขณะหน่ึงขณะใด ซ่ึงรัฐบาลจาํเป็นตอ้งบริหารให้มีเงินเพียงพอกบัปริมาณการรับ-จ่าย (ตั้งเกณฑไ์ว ้

ประมาณ 10 วนัทาํการ) และการมีการใชเ้งินท่ีประหยดัและสามารถควบคุมให้รัดกุมได้ 

 

ประเภทของนโยบายการคลัง  

 

การจดัทาํนโยบายการคลงัสามารถกระทาํได ้2 ลกัษณะ คือ 

 

1.  นโยบายการคลงัแบบหดตวั คือ การลดการใชจ่้ายของรัฐบาลโดยการจดัทาํงบประมาณ

แบบเกนิดุล (ลดรายจ่าย เพ่ิมรายได)้ เม่ือตอ้งการชะลอความร้อนแรงของภาวะเศรษฐกจิ ซ่ึง

นโยบายจะส่งผลทาํให้เกดิการลดการใชจ่้ายภายในประเทศ (Domestic Demand) และทาํให้รายได้

ประชาชาติลดลง มาตรการสาํหรับนโยบายการคลงัแบบหดตวั เช่น การเพ่ิมการจดัเกบ็ภาษีหรือการ

ลดงบประมาณรายจ่าย ดงัจะเห็นไดว้่า รัฐบาลในช่วงปี พ.ศ. 2531-2539 ไดด้าํเนินนโยบายการคลงั

แบบเกนิดุลในช่วงท่ีเศรษฐกจิไทยมีการขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง 

 

 2.  นโยบายการคลงัแบบขยายตวั คือ การเพ่ิมการใชจ่้ายของรัฐบาลโดยการจดัทาํ

งบประมาณแบบขาดดุล (เพ่ิมรายจ่าย ลดรายได)้ เม่ือต้องการกระตุน้เศรษฐกจิในช่วงเศรษฐกจิขา

ลง ซ่ึงนโยบายจะช่วยเพ่ิมการใชจ่้ายภายในประเทศ และทาํให้รายไดป้ระชาชาติเพ่ิมข้ึน มาตรการ

สาํหรับนโยบายการคลงัแบบขยายตวั เช่น การลดการจดัเกบ็ภาษีหรือการเพ่ิมงบประมาณรายจ่าย 

ดงัจะเห็นไดว้่า รัฐบาลในช่วงปี พ.ศ. 2540-2547 ไดด้าํเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุลในช่วงท่ี

เศรษฐกจิไทยประสบปัญหาวิกฤตเศรษฐกจิและอยู่ในช่วงการฟ้ืนตวั  

 

ดงันั้น จะเห็นไดว้่าการดาํเนินนโยบายการคลงัท่ีเหมาะสมจะมีประโยชน์การรักษา

เสถียรภาพของเศรษฐกจิได ้ดว้ยเหตุน้ี นโยบายการคลงัจึงถึงเป็นนโยบายยอ้นวฏัจกัรเศรษฐกจิ 

(Counter-cyclical Policy)  

 

ความหมายของนโยบายการเงนิ 

 

 นโยบายการเงิน คือ การดูแลอุปทานหรือปริมาณเงินและสินเช่ือโดยธนาคารกลางเพ่ือ

บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกจิประการใดประการหน่ึง อนัไดแ้ก ่การรักษาเสถียรภาพของราคา การ

จา้งงานเพ่ิมข้ึน การรักษาความเจริญเติบตางเศรษฐกจิ และการกระจายรายไดท่ี้เป็นธรรม เป็นตน้ 
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เคร่ืองมอืของนโยบายการเงนิ 

 

 เคร่ืองมือของนโยบยการเงินแบ่งออกเป็น 3 ประเภทหลกั คือ  

 1. การดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่อง (Reserve Requirement) ธนาคารพาณิชยต์อ้งดาํรง

สินทรัพยส์ภาพคล่องตามกฎหมายโดยเฉล่ียรายปักษ์ (ซ่ึงเร่ิมต้นในวนัพุธและส้ินสุดในวนัองัคาร

ของสปัดาห์ท่ีสองถดัมา) เป็นสดัส่วนต่อค่าเฉล่ียของฐานเงินฝากหรือหน้ีสินในปักษ์กอ่นหนา้ และ

สามารถโอนเงินสาํรองบางส่วนขา้มปักษไ์ด ้ฐานเงินฝาก/หน้ีสินท่ีตอ้งนาํมารวมเพ่ือคาํนวณ

สินทรัพยส์ภาพคล่องท่ีธนาคารพาณิชยต์อ้งดาํรง ไดแ้ก ่ยอดรวมเงินฝากทุกประเภท ยอดรวมเงิน

กูย้ืมจากต่างประเทศท่ีครบกาํหนดใน 1 ปี และยอดรวมเงินกูย้มืท่ีมีการจ่ายผลตอบแทนอา้งอิงกบั

ตวัแปรหรือมีอนุพนัธ์ทางการเงินแฝง ในปัจจุบนัอตัราส่วนการดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องเท่ากบั

ร้อยละ 6  

 การดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องจะคาํนวณจากค่าเฉล่ียรายปักษข์องยอดสินทรัพยทุ์กส้ินวนั

ในปักษ์นั้น การใชค่้าเฉล่ียน้ี ช่วยให้การบริหารสภาพคล่องของธนาคารพาณิชยง่์ายข้ึน ซ่ึงจะช่วย

ลดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดเงิน  

 การโอนสินทรัพยส์ภาพคล่องขา้มปักษ์ (Carry-Over Provision) จะกระทาํไดใ้นส่วนท่ี

เป็นเงินฝากกระแสรายวนัท่ี ธปท. (เงินสาํรอง) เท่านั้น โดยสามารถโอนขา้มปักษ์ไดไ้ม่เกนิร้อยละ 

5 ของเงินสาํรองท่ีตอ้งดาํรงการโอนเงินสาํรองขา้มปักษท์าํไดท้ั้ง 2 ดา้น กล่าวคือ ธนาคารพาณิชย์

สามารถดาํรงเงินฝากท่ี ธปท. ไดต้ํ่ากว่าท่ีกาํหนดในปักษ์น้ี และชดเชยปริมาณเงินสาํรองท่ีขาดใน

ปักษ์ถดัไป ในขณะเดียวกนั ธนาคารพาณิชยก์ส็ามารถโอนเงินสาํรองส่วนท่ีดาํรงเกนิในปักษ์น้ี ไป

นบัเป็นส่วนหน่ึงของเงินสาํรองท่ีต้องดาํรงในปักษ์ถดัไปได ้การโอนเงินสาํรองขา้มปักษไ์ดจ้ะช่วย

ลดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินในช่วงวนัส้ินปักษ์ไดดี้  

 

 2. การดาํเนินการผ่านตลาดการเงิน (Open Market Operations หรือ OMOs) ในการ

ดาํเนินการผ่านตลาดการเงิน ธปท. จะปรับสภาพคล่องโดยการเขา้ทาํธุรกรรมในตลาดการเงิน ซ่ึง

จะส่งผลกระทบต่อระดบัเงินสาํรองของระบบสถาบนัการเงิน (Banks' Reserves หรือเงินฝากของ

สถาบนัการเงินท่ีธปท.) และมีผลต่อเน่ืองถึงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดเงิน 

 

 OMOs เป็นเคร่ืองมือหลกัในการรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และในการดูแลให้

สภาพคล่องในระบบมีเพียงพอต่อความตอ้งการของระบบธนาคารพาณิชยใ์นการดาํรงเงินสาํรอง 



10 

 
(สินทรัพยส์ภาพคล่องในส่วนท่ีเป็นเงินฝากกระแสรายวนัท่ี ธปท.) และการชาํระบญัชี (Demand 

for Settlement Balance)  โดยธปท. ดาํเนินการผ่านเคร่ืองมือ OMOs หลกั 5 ช่องทาง คือ  

 

      2.1 การทาํธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Operations)  

ธปท. ทาํธุรกรรมซ้ือคืน/ขายคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคี เพ่ือปรับสภาพคล่องแบบชัว่คราว โดย

กระทาํผ่าน Primary Dealers (PDs) สาํหรับธุรกรรม Bilateral RP ท่ี ธปท. แต่งตั้งข้ึน โดยในเวลา

ปกติ ธปท. จะทาํธุรกรรม Bilateral RP ในช่วงเชา้ โดยการแจง้ให้ PDs ทราบถึงรายละเอียดของ

ธุรกรรมท่ี ธปท. ประสงค์จะทาํในวนันั้น (ปล่อยหรือดูดสภาพคล่อง ท่ีระยะเวลาเท่าใด) กอ่นเวลา 

9.30 น. ผ่าน Web Portal (ช่องทางส่ือสารผ่านอินเตอร์เนตท่ีปลอดภยั) PDs มีเวลา 15 นาทีในการ

เสนอซ้ือหรือขายพนัธบตัร และ ธปท. จะแจง้ผลการประมูลภายใน 10.00 น. การชาํระราคาและ

โอนพนัธบตัรจะตอ้งเสร็จส้ินภายใน 14.00 น. ของวนัเดียวกนั อยา่งไรกดี็ ในวนัท่ีมีการประชุม 

กนง. ธุรกรรม Bilateral RP จะเล่ือนไปเป็นช่วงบ่าย เวลา 14.30 น. หลงัประกาศผลการประชุมแลว้ 

นอกจากน้ี หากจาํเป็น ธปท. อาจพิจารณาทาํธุรกรรม RP รอบพิเศษไดใ้นเวลา 16.00 น. เพ่ือปรับ

สภาพคล่องของระบบให้เหมาะสม (Fine-tuning operation) 

 

         ธปท. ทาํธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคีไดท้ั้ง 2 ลกัษณะ คือ Fixed-Rate 

Tender และ Variable-Rate Tender โดยหาก ธปท. ประสงค์จะทาํธุรกรรมระยะ 1 วนั ธปท. จะกู ้

หรือให้กูท่ี้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเท่านั้น (Fixed-Rate Tender) เพ่ือเป็นการเสริมการส่งสัญญาณ

อตัราดอกเบ้ียนโยบายให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน ในกรณีน้ี  PDs จะเสนอซ้ือขายโดยระบุเพียง

ปริมาณเท่านั้น  แต่หาก ธปท. ตอ้งการดูดหรือปล่อยสภาพคล่องในระยะอ่ืนๆ   PDs จะเสนอซ้ือขาย

เขา้มา โดยระบุทั้งปริมาณและอตัราดอกเบ้ีย และ ธปท.ไดอ้อกแบบธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบ

ทวิภาคีน้ี ให้เป็นไปตามหลกัปฏิบติัสากล เช่น การคิดส่วนลด (Haircuts) และการเรียก Margin เพ่ิม 

(Margin Calls) และการปรับมูลค่าพนัธบตัรตามราคาตลาด (Marking to Market) เป็นตน้  

 

           ธปท. มุ่งท่ีจะทยอยเพ่ิมความสาํคญัของธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคีในการ

ทาํ OMOs เน่ืองจากเป็นธุรกรรมท่ีช่วยส่งเสริมการพฒันาตลาดไดดี้ ในการน้ี ธปท. ไดท้ําธุรกรรม

ดงักล่าวบ่อยคร้ังข้ึนและในจาํนวนท่ีมากข้ึน และเร่ิมทาํธุรกรรมทุกวนัตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2549 

เป็นตน้มา[1] โดย ณ ส้ินเดือนเมษายน 2551 ยอดคงคา้งการดูดซบัสภาพคล่องผ่านธุรกรรม 

Bilateral RP เท่ากบั 407.9 พนัลา้นบาท 

 

       2.2 การทาํธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลกัทรัพยรั์ฐบาล ธปท. สามารถปรับสภาพคล่อง

ในระบบเป็นการถาวรโดยการซ้ือขาดขายขาดหลกัทรัพยรั์ฐบาลกบั Outright Primary Dealers โดย

http://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/Documents/.......%20Primary%20Dealers%20.............%20Bilateral%20Repo%20-%202%20.%20.%20%2053.pdf
http://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/operations/Pages/MonetaryInstruments.aspx#_ftn1
http://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/Documents/.......%20Primary%20Dealers%20.............%20Outright.pdf
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ปกติ ธปท. จะปล่อยสภาพคล่อง ผ่านช่องทางน้ีเพ่ือรองรับเงินสดหมุนเวียนในระบบท่ีเพ่ิมข้ึนอยา่ง

ถาวรตามการเติบโตของเศรษฐกจิ  ในปัจจุบนั  ธปท. สามารถทาํธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลกัทรัพย์

รัฐบาลไดดี้ข้ึน จากการท่ีตลาดตราสารหน้ีไทยไดพ้ฒันาข้ึนมากในช่วงท่ีผ่านมา ในการทาํธุรกรรม

ซ้ือขาดขายขาดน้ี ธปท. จะแจง้ให้ Outright PDs ทราบผ่านระบบ Reuters Dealing กอ่นเวลา 10.00 

น. ว่า ธปท. มีความประสงค์จะซ้ือหรือขายหลกัทรัพยรุ่์นใดในวนันั้น  โดย PDs มีเวลา 30 นาทีใน

การยืน่ขอ้เสนอซ้ือขายโดยตอ้งระบุปริมาณและอตัราผลตอบแทน (yields) ธปท. ใชร้ะบบ 

multiple-priced auction ในการจดัสรร และจะแจง้ผลภายในเวลา 12.00 น.  การโอนกรรมสิทธ์ิและ

การชาํระราคาจะเกดิข้ึนใน 2 วนัถดัมา แมว้่าหลกัทรัพยท่ี์ ธปท. สามารถซ้ือขาดขายขาดไดจ้ะ

รวมถึงตราสารหน้ีภาครัฐและตราสารหน้ีท่ีรัฐบาลคํ้ าประกนัทุกประเภท ธปท. ไดด้าํเนินการซ้ือ

ขายพนัธบตัรรัฐบาลเป็นส่วนใหญ่ เน่ืองจากเป็นตลาดพนัธบตัรท่ีมีสภาพคล่องสูงสุด  

 

        2.3 การออกพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย ธปท. ได้เร่ิมออกพนัธบตัรธนาคาร

แห่งประเทศไทยอีกคร้ังหน่ึง เม่ือตน้ปี 2546 เพ่ือใชเ้ป็นอีกเคร่ืองมือหน่ึงในการดาํเนินนโยบาย

การเงิน ซ่ึงจะเป็นการเพ่ิมความคล่องตวัและประสิทธิภาพในการบริหารสภาพคล่องในตลาดเงิน 

ซ่ึงธปท. เป็นผูก้าํหนดวงเงินการออกพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยแต่ละประเภท โดย

พิจารณาให้เหมาะสมกบัภาวะตลาดในแต่ละช่วง และคาํนึงถึงกาํหนดการออกพนัธบตัรภาครัฐ

ดว้ย  ธปท. จะประกาศตารางการประมูลพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยให้ตลาดทราบล่วงหนา้

ทุกเดือนใน website ของ ธปท. พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย จะจาํหน่ายโดยวิธีการประมูล

แบบแข่งขนัราคา (Competitive Multiple-Priced Auctions) โดยส่วนใหญ่จะประมูลในวนัองัคาร 

และผูช้นะประมูลพนัธบตัรจะตอ้งชาํระราคาในวนัทาํการท่ีสองถดัจากวนัประมูล (วนัพฤหัสบดี) 

สาํหรับผูมี้สิทธ์ิเขา้ประมูลพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย นั้น จะเป็นกลุ่มเดียวกบัผูมี้สิทธ์ิ

ประมูลตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงไดแ้ก ่ธนาคารพาณิชย ์สถาบนัการเงินเฉพาะกจิ บริษทั

เงินทุน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัหลกัทรัพย ์กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ กองทุน

สาํรองเล้ียงชีพ กองทุนรวม สาํนักงานประกนัสงัคม บริษทัประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิต และ

สถาบนัอ่ืนๆ ท่ีมีบญัชีเงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย และสาํหรับพนัธบตัร ธปท. ประเภทอายุ

เกนิกว่าหน่ึงปี จะจาํหน่ายโดยวิธีประมูลแบบแข่งขนัราคาและแบบไม่แข่งขนัราคา ผูมี้สิทธิประมูล

แบบไม่แข่งขนัราคา ไดแ้ก ่มูลนิธิ สหกรณ์ นิติบุคคลเพ่ือการสาธารณกุศล การศาสนา ศิลปะ 

วฒันธรรม วิทยาศาสตร์ วรรณคดี การศึกษา สาธารณประโยชน์อ่ืน ๆ โดยมิไดมุ่้งหวงัประโยชน์มา

แบ่งปันกนั  

 

             ตั้งแต่ปี 2546 พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีออกจาํหน่ายส่วนใหญ่จะเป็น

ประเภทอายุไม่เกนิ 1 ปี ในปี 2548 ธปท. ไดเ้ร่ิมออกพนัธบตัรอาย ุ2 ปีอยา่งต่อเน่ือง จนกระทัง่ปี 
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2550 ธปท. ไดเ้ร่ิมออกพนัธบตัรอาย ุ3 ปี ประเภทอตัราดอกเบ้ียลอยตวั และเม่ือเดือนมกราคม 2551 

ธปท. ไดอ้อกพนัธบตัรอาย ุ3 ปี ประเภทอตัราดอกเบ้ียคงท่ีเป็นคร้ังแรก  

 

       2.4 สวอปเงินตราต่างประเทศ (foreign exchange swaps) เป็นอีกเคร่ืองมือหน่ึงในการ

ดาํเนินนโยบายการเงินท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใชป้รับสภาพคล่องในตลาดเงิน สวอปเป็น

เคร่ืองมือ OMOs ท่ีเสริมกนัไดดี้กบัเคร่ืองมือ OMOs อ่ืน ๆ ท่ีใชต้ราสารหน้ีในประเทศ โดยเฉพาะ

ในช่วงท่ีตราสารหน้ีในประเทศมีจาํนวนน้อย ธุรกรรมสวอปเงินตราต่างประเทศมีลกัษณะคลา้ยกบั

ธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร แต่แตกต่างกนัตรงท่ีเงินบาทถูกแลกเปล่ียนกบัเงินตราต่างประเทศ 

(ดอลลาร์ สรอ.) มิใช่ตราสารหน้ีในประเทศ ธนาคารพาณิชยใ์นประเทศท่ีตอ้งการสภาพคล่องเงิน

บาทสามารถยื่นขอ้เสนอต่อ ธปท. ผ่าน Web Portal กอ่นเวลา 13.30 น. โดยระบุจาํนวนเงินท่ี

ตอ้งการทาํสวอป อายุสญัญา และ swap points ธปท. จะแจง้ผลให้ธนาคารพาณิชยน์ั้นทราบ

ภายหลงัท่ีไดป้ระเมินภาวะสภาพคล่องโดยรวมในตลาดเงิน ส่วนใหญ่การชาํระเงินจะเกดิข้ึนภายใน 

1-2 วนัทาํการถดัมา ยกเวน้ในกรณีพิเศษ ธปท. อาจอนุญาตให้มีการชาํระเงินภายในวนัเดียวกนั (ใน

กรณีท่ี ธปท. ทาํธุรกรรม buy-sell swap คือซ้ือดอลลาร์ สรอ. และขายบาทเพ่ือปล่อยสภาพคล่อง

ให้แก ่ธพ.)  นอกจากน้ี ธปท. ยงัทาํธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพ่ือดูดซบัสภาพคล่องออกจากระบบ 

กบัธนาคารพาณิชยท์ั้งในประเทศ (onshore) และต่างประเทศ (offshore) โดยทัว่ไปแลว้ ธปท. จะทาํ

ธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพ่ือช่วยแบ่งเบาภาระการดูดซบัสภาพคล่องผ่านธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร 

โดย ธปท. อาจติดต่อกบัธนาคารพาณิชยโ์ดยตรงหรือติดต่อผ่านนายหนา้ (brokers)  และสามารถทาํ

ธุรกรรมไดต้ลอดวนั สาํหรับการชาํระเงินใน 1-2 วนัทาํการถดัมา   อายุสญัญาสวอปเงินตรา

ต่างประเทศมีตั้งแต่ 1 วนัถึง 1 ปี แต่โดยทัว่ไปการทาํ OMOs ผ่านธุรกรรมสวอป มกัจะเป็นระยะสั้น

ไม่เกนิ 3 เดือน  

 

        2.5 หนา้ต่างซ้ือตราสารหน้ี ธปท. (Electronic BOT Debt Security Window) เป็น

เคร่ืองมือในการดาํเนินนโยบายการเงินท่ีเร่ิมดาํเนินการเม่ือวนัท่ี 13 กุมภาพนัธ์ 2551 หลงัจากท่ี

ตลาดซ้ือคืนของ ธปท. ปิดลง เพ่ือเป็นอีกช่องทางหน่ึงในการดูดซบัสภาพคล่องออกจากระบบ เพ่ือ

ช่วยดูแลรักษาอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ธุรกรรมซ้ือตราสารหน้ี ธปท.มีลกัษณะเหมือนการรับฝากเงิน 

โดย ธปท. ออกตัว๋เงินอิเลก็ทรอนิกส์ (e-PN) ให้เป็นหลกัฐาน ซ่ึงสถาบนัการเงินท่ีเป็นสมาชิก

สามารถแจง้คาํเสนอซ้ือตราสารหน้ี ธปท. โดยระบุจาํนวนเงินและอตัราผลตอบแทนของแต่ละ

ประเภทอายุไดใ้นช่วงเวลา 16.00 - 16.30 น. วงเงินขั้นตํ่าต่อธุรกรรมเท่ากบั 100 ลา้นบาท และไม่มี

เศษของ 10 ลา้นบาท จากนั้น ธปท. จะแจง้ผลการพิจารณาภายใน 16.45 น. และสถาบนัการเงิน

ชาํระเงินผ่านการหักบญัชีเงินฝากกระแสรายวนัภายใน เวลา 17.00 น. ของวนัท่ีตกลงทาํธุรกรรม 

สถาบนัการเงินท่ีตอ้งการทาํธุรกรรมผ่านหนา้ต่างน้ีตอ้งสมคัรเป็นสมาชิกตามระเบียบ ธปท.ว่าดว้ย
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การซ้ือตราสารหน้ี ธปท. โดยสถาบนัการเงินท่ีสามารถสมคัรได ้ไดแ้ก ่ธนาคารพาณิชย ์บริษทั

เงินทุน บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ สถาบนัการเงินท่ีมีกฎหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะท่ี ธปท. กาํหนด และ

นิติบุคคลอ่ืนท่ี ธปท.กาํหนด 

 

               ประเภทอายตุราสารหน้ี ธปท. ไดแ้ก ่1 วนั 7 วนั 14 วนั 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 

และ 6 เดือน ตราสารหน้ี ธปท. ไม่สามารถโอนเปล่ียนมือ หรือใชเ้ป็นหลกัประกนัได ้โดย ณ ส้ิน

เดือนเมษายน 2551 ยอดคงคา้งการดูดซบัสภาพคล่องผ่านหนา้ต่างน้ีเท่ากบั 396.9 พนัลา้นบาท และ

ธุรกรรมส่วนใหญ่เป็นธุรกรรมประเภท 1 วนั ขณะน้ี หลงัจากท่ีพระราชบญัญติั ธปท. (ฉบบัท่ี 4) 

พ.ศ. 2551 มีผลบงัคบัใช ้ธปท. อยู่ระหว่างการปรับระบบและระเบียบท่ีเก ีย่วขอ้ง เพ่ือเปล่ียน

หนา้ต่างน้ีเป็นหนา้ต่างรับฝากเงินต่อไป 

 

 3. หนา้ต่างตั้งรับ (Standing facilities)  ธปท. มีหนา้ต่างปรับสภาพคล่อง ณ ส้ินวนั (End-

of-Day Liquidity Adjustment Window) ซ่ึงเป็นช่องทางท่ีสถาบนัการเงินสามารถกูห้รือให้กูแ้ก ่

ธปท. ได ้เพ่ือปรับสภาพคล่องของสถาบนัการเงิน ในช่วงส้ินวนั โดยสถาบนัการเงินท่ีขาดสภาพ

คล่องสามารถเขา้มากูย้ืมเงินกบั ธปท. โดยมีพนัธบตัรเป็นหลกัประกนั หรือในกรณีท่ีสถาบนั

การเงินมีสภาพคล่องส่วนเกนิ กส็ามารถเขา้มาลงทุนกบั ธปท. โดย ธปท. จะออกตราสารแสดงสิทธิ

ในหน้ีเพ่ือรองรับการลงทุนดงักล่าว อตัราดอกเบ้ียของหนา้ต่างปรับสภาพคล่องส้ินวนัจะเท่ากบั

อตัราดอกเบ้ียนโยบายบวกหรือลบดว้ยส่วนต่าง (Margin) ข้ึนอยู่กบัว่าเป็นการกูย้ืมจาก ธปท. หรือ 

ปล่อยกูใ้ห้ ธปท. โดยปกติ ธปท. จะกาํหนดส่วนต่างให้เท่ากบั +/- ร้อยละ 0.50 แต่ในช่วงระยะเวลา 

3 เดือนหลงัการปิดตลาดซ้ือคืนของ ธปท.  (13 ก.พ. – 12 พ.ค. 2551) ไดก้าํหนดส่วนต่างให้เท่ากบั 

+/- ร้อยละ 0.25 ชัว่คราว ซ่ึง ณ อตัราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนัท่ีร้อยละ 3.25 ต่อปี อตัราดอกเบ้ียของ

หนา้ต่างสภาพคล่องส้ินวนัจะอยูท่ี่ร้อยละ 3.00 และ 3.50 ต่อปี การกาํหนดส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียให้

อิงกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งดา้นบวกและลบนั้น กเ็พ่ือสร้างกลไกท่ีจะจาํกดัความผนัผวนของ

อตัราดอกเบ้ียตลาดให้อยูใ่นระดบัท่ีรับได ้แต่ในขณะเดียวกนัยงัคงกรอบความผนัผวนของอตัรา

ดอกเบ้ียให้กวา้งพอท่ีจะสร้างแรงจูงใจให้สถาบนัการเงินปรับสภาพคล่องระหว่างกนัในตลาด

ตามปกติ 

 

 สาํหรับการเสริมสภาพคล่อง ณ ส้ินวนัให้กบัสถาบนัการเงินท่ีมาขอกูผ่้านหนา้ต่างปรับ

สภาพคล่อง ณ ส้ินวนันั้น แมจ้ะไม่มีการจาํกดัวงเงินกูร้ายสถาบนั แต่หลกัทรัพยค์ํ้ าประกนัของ

สถาบนัการเงินจะเป็นตวัจาํกดัวงเงินกูโ้ดยปริยาย ซ่ึงการเสริมสภาพคล่องส้ินวนัในลกัษณะน้ี 

นบัเป็นส่วนหน่ึงของระบบบาทเน็ตซ่ึงเป็นระบบการชาํระเงินแบบ RTGS (Real Time Gross-

Settlement) ท่ีมีการให้กูย้ืมแบบไม่เสียดอกเบ้ียผ่าน Intraday Liquidity Facility (ILF) เพ่ือหล่อล่ืน
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ระบบการชาํระเงินระหว่างวนั ในกรณีท่ีสถาบนัการเงินชาํระคืน ILF มิไดภ้ายในส้ินวนั จะ

จาํเป็นตอ้งกูเ้งิน ILF ขา้มคืน (Spill-over)โดยจะตอ้งจ่ายดอกเบ้ียในอตัราเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ีย

ของหนา้ต่างสภาพคล่องส้ินวนัเปรียบเสมือนกบัสถาบนัการเงินนั้นไดข้อกูย้ืมผ่านหนา้ต่างสภาพ

คล่องส้ินวนั  สาํหรับพนัธบตัรท่ีสถาบนัการเงินสามารถนาํมาใชเ้ป็นหลกัประกนัการกูย้ืมผ่าน

หนา้ต่างสภาพคล่องส้ินวนัเป็นประเภทเดียวกบัพนัธบตัรท่ีใชใ้นธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร ซ่ึงไดแ้ก ่

พนัธบตัรรัฐบาล ตัว๋เงินคลงั พนัธบตัรกองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟูฯ  พนัธบตัรรัฐวิสาหกจิท่ีรัฐบาลคํ้ า

ประกนั และพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย ทั้งน้ี ธุรกรรมผ่านหนา้ต่างสภาพคล่องส้ินวนัทั้ง

ดา้นกูแ้ละให้กูจ้ะเป็นธุรกรรมระยะขา้มคืนท่ีมีการชาํระเงินภายในวนัเดียวกนั (Same-Day 

Settlement) เปิดบริการให้กบัสถาบันการเงินทุกแห่งท่ีมีบญัชีเงินฝากท่ี ธปท. ไดแ้กธ่นาคารพาณิชย ์

บริษทัเงินทุน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์และสถาบนัการเงินเฉพาะกจิ โดยสามารถทาํธุรกรรมได้

ระหว่าง 16.30 –17.30 ของทุกวนัทาํการ ยกเวน้ในกรณีท่ีมีเหตุขดัขอ้ง อาจตอ้งขยายเวลาปิดของ

หนา้ต่างปรับสภาพคล่องส้ินวนัออกไปตามระบบการชาํระเงิน  แมว้่าปริมาณการปรับสภาพคล่อง

ผ่านหนา้ต่างน้ีจะมีค่อนขา้งน้อยแต่การมีหนา้ต่างน้ีเป็นกลไกสาํคญัท่ีช่วยรักษาเสถียรภาพในตลาด

เงิน   โดยทาํหนา้ท่ีเป็น safety valve  ของระบบ และอตัราดอกเบ้ียของหนา้ต่างน้ีจะเป็นเสมือน

ขอบเขตจาํกดัความผนัผวนดา้นบน (Cap) และดา้นล่าง (Floor) ของอตัราดอกเบ้ียระยะข้ามคืนใน

ตลาด (Interest Rate Corridor) 

 

ประเภทของนโยบายการเงนิ 

 

 1. นโยบายการเงินแบบเขม้งวด (Restrictive or Tight Monetary Policy) โดยใช้เคร่ืองมือ

ต่างๆ ทางการเงินเพ่ือทาํให้ปริมาณเงินมีขนาดเลก็ลง มกัใช้ในกรณีท่ีระบบเศรษฐกจิมีปัญหา เช่น 

ภาวะราคาสินคา้สูงข้ึน ประชาชนมีการใชจ่้ายมากกว่าความสามารถในการผลิตของระบบเศรษฐกจิ 

หรืออีกนยัหน่ึงคือประชาชนมีการใชจ่้ายเกนิตวั ดุลการคา้และดุลการชาํระเงินขาดดุล เป็นตน้ การ

ใชน้โยบายการเงินแบบเขม้งวดจะช่วยลดความรุนแรงในระบบเศรษฐกจิลงได้ 

 

 2. นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย (Easy Monetary Policy) โดยใชเ้คร่ืองมือต่างๆ ทาง

การเงินเพ่ือทาํให้ ปริมาณเงินมีขนาดใหญ่ข้ึน มกัใช้ในกรณีท่ีเศรษฐกจิซบเซา การลงทุนการผลิต

และการใชจ่้ายของประชาชนอยู่ในระดบัตํ่า ความตอ้งการสินเช่ือมีน้อยเม่ีอเทียบกบัปริมาณเงิน

ออมท่ีมีอยู ่การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายจะช่วยกระตุน้ให้ระบบเศรษฐกจิมีการฟ้ืนตวั 

กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงนิ 
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เน่ืองจากการเพ่ิมฐานเงินโดยธนาคารกลางดว้ยการเขา้รับซ้ือพนัธบตัรจากสถาบนัการเงิน 

จะทาํให้ปริมาณเงินสูงข้ึนและราคาของเงิน (อตัราดอกเบ้ีย) ลดลง ขณะท่ีการลดฐานเงินดว้ยการเขา้

ขายพนัธบตัรให้กบัสถาบนัการเงิน และดูดเงินออกจากระบบทาํให้ราคาของเงิน (อตัราดอกเบ้ีย) 

สูงข้ึน เราสามารถวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินจากการเปล่ียนแปลงฐานเงินไดใ้น

ทาํนองเดียวกนักบัการปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลาง 

 

กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินจะเร่ิมผ่านจากตลาดเงินระยะสั้นต่อเน่ืองไปยงั

สินทรัพยส์ภาพคล่องของสถาบนัการเงิน การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยส์ภาพคล่องจะส่งผล

ต่อเน่ืองไปยงัอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นอ่ืนๆ อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ียระยะยาว ปริมาณเงินและ

สินเช่ือในระบบเศรษฐกจิ อตัราว่างงาน ผลผลิต และระดบัราคาในระบบเศรษฐกจิ 

 

การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นจะส่งผลไปยงัอตัราดอกเบ้ียระยะยาว เช่น 

อตัราดอกเบ้ียสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั พนัธบตัรเอกชน และพนัธบตัรรัฐบาลโดยเฉพาะในกรณีท่ีการ

เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นมีแนวโน้มท่ีจะคงอยู ่ดงันั้น การเปล่ียนแปลงในอตัรา

ดอกเบ้ียระยะสั้นมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลไปสู่การเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียระยะยาวด้วย และ

อตัราดอกเบ้ียระยะยาวท่ีสูงข้ึนจะลดอุปสงค์ต่อสินคา้ ซ่ึงมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงใน

อตัราดอกเบ้ียสูง เช่นท่ีอยู่อาศยั การลงทุนของภาคธุรกจิ และการบริโภคสินคา้คงทน เช่น รถยนต์ 

อตัราดอกเบ้ีย อตัราดอกเบ้ียสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัท่ีสูงข้ึนจะลดความตอ้งการในท่ีอยูอ่าศยั ในขณะ

ท่ีอตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรท่ีสูงข้ึนจะเพ่ิมตน้ทุนการกูย้ืมของธุรกจิเอกชน โดยเฉพาะเม่ือสถาบนั

การเงินเร่ิมจาํกดัสินเช่ือ 

 

การเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียสามารถส่งผลอ่ืนๆ นอกเหนือจากในตลาดการเงินและ

ตลาดสินเช่ือในประเทศ หากอตัราดอกเบ้ียในประเทศปรับข้ึนสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ 

ประชาชนยอ่มตอ้งการท่ีจะถือสินทรัพยใ์นรูปของเงินในประเทศมากข้ึน ส่งผลให้ความตอ้งการ

สกุลเงินในประเทศมากข้ึน ในกรณีของอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัค่าเงินในประเทศจะแข็งค่าข้ึน 

ส่งผลให้ตน้ทุนของการนาํเขา้สินคา้จากต่างประเทศลดลง ในขณะท่ีราคาสินคา้ท่ีส่งออกจะสูงข้ึน 

ผลท่ีตามมาคือการลดลงของความตอ้งการสินคา้ส่งออกในตลาดโลก และในหลายกรณีประชาชน

ในประเทศอาจเลือกท่ีจะบริโภคผลผลิตจากต่างประเทศแทนสินคา้ในประเทศเน่ืองจากราคาโดย

เปรียบเทียบท่ีถูกกว่า การเปล่ียนแปลงในอุปสงค์ต่อสินคา้ จะส่งผลต่อเน่ืองไปยงัการผลิตและ

ระดบัราคาของประเทศ อุปสงค์ท่ีลดลงเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียและค่าเงินท่ีสูงข้ึนมีแนวโนม้ท่ีจะลด

การผลิตลง และผ่อนคลายความตอ้งการต่อการใชท้รัพยากรในภาวะท่ีเศรษฐกจิตึงตวั การข้ึนอตัรา

ดอกเบ้ียจะลดแรงกดดนัต่อเงินเฟ้อ การผลิตจะตอบสนองต่อการข้ึนอตัราดอกเบ้ียกอ่น หลงัจากนั้น
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ระดบัราคาและค่าจา้งแรงงานจะเปล่ียนแปลงตาม การท่ีค่าจา้งและระดบัราคาเปล่ียนแปลงชา้นั้น 

เน่ืองจากโดยทัว่ไปแลว้สญัญาต่างๆ ท่ีทาํในระบบเศรษฐกจินั้น มกัจะทาํในรูปแบบท่ีป้องกนัการ

ผนัผวนในค่าจา้งและระดบัราคาในระยะสั้น นอกจากนั้นการคาดการณ์เงินเฟ้อของประชาชน ซ่ึงมี

ส่วนสาํคญัในการกาํหนดระดบัค่าจา้ง และราคามกัจะปรับตวัอยา่งชา้ๆ ดว้ย กล่าวไดว้่าการท่ีระดบั

ค่าจา้งและราคาไม่เปล่ียนในทนัทีท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอุปสงค์รวม ส่งผลให้ยอดขายและการผลิต

ในระบบเศรษฐกจิชะลอตวัลงในช่วงแรกท่ีอุปสงค์รวมลดลง อยา่งไรกต็าม ในระยะยาวนั้นเงินเฟ้อ

ท่ีคาดการณ์ (Expected Inflation) จะเร่ิมเปล่ียนไป สญัญาต่างๆ จะมีการเขียนข้ึนใหม่ ในขณะท่ีการ

เปล่ียนแปลงอ่ืนกเ็กดิข้ึน ส่งผลให้ระดบัราคาและค่าจา้งปรับตวัตามการชะลอตวัของอุปสงค์รวม

และระบบเศรษฐกจิจะปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพท่ีมีการใชท้รัพยากรอยา่งเต็มท่ีอีกคร้ังหน่ึง 

 

ประสิทธิภาพนโยบายการคลัง 

 

 1.  ระบบเศรษฐกจิปิด 

  

       ประสิทธิภาพนโยบายการคลงั วดัจากค่าตวัคูณทางการคลงั (ดา้นรายจ่ายรัฐ) ซ่ึงค่าตวั

คูณทางการคลงัจะมากหรือน้อยข้ึนอยูก่บัปัจจยั 2 ประการ ไดแ้ก ่ประการแรก คือ การตอบสนอง

ของการลงทุนต่ออตัราดอกเบ้ีย เช่น เม่ือรัฐบาลใชน้โยบายขาดดุล ทั้งน้ีเพ่ือเพ่ิมอุปสงค์มวลรวมจะ

ส่งผลให้เศรษฐกจิขยายตวั การดาํเนินนโยบายดงักล่าวจะส่งผลต่อการปรับตวัในตลาดสินคา้ คือจะ

ทาํให้มีการผลิตมากข้ึน และรายไดมี้การเพ่ิมข้ึนเท่ากบัจาํนวนรายจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึนคูณกบัตวัคูณของ

รายจ่ายภาครัฐ แต่การท่ีรัฐบาลกูเ้งินจากภาคเอกชน จะมีผลผลกัดันให้อตัราดอกเบ้ียปรับตวัสูงข้ึน

เน่ืองจากปริมาณเงินคงท่ี และจากการเพ่ิมข้ึนของอตัราดอกเบ้ียน้ีจะส่งผลให้อุปสงค์มวลรวมลดลง 

คือ การลงทุนของเอกชนลดลง เม่ือการลงทุนลดลงจะส่งผลให้ความตอ้งการสินคา้ลดลง และ

นาํไปสู่การลดลงของรายได ้ซ่ึงเท่ากบั จาํนวนการลงทุนท่ีลดลงคูณกบัตวัคูณของการลงทุน ใน

สถานการณ์ดงักล่าว การท่ีรายไดล้ดลงอนัเน่ืองจากการลดลงของการลงทุนภาคเอกชน จะไป

หักลา้งกบัรายไดท่ี้เพ่ิมข้ึนอนัเน่ืองมาจากการใชจ่้ายของรัฐบาลท่ีสูงข้ึน ผลเช่นน้ีเรียกว่า crowding 

out ซ่ึงผลหักลา้งจะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กบัการตอบสนองของการลงทุนต่ออตัราดอกเบ้ีย 

 

        ประการท่ีสอง คือ การตอบสนองของอุปสงค์ของเงินเพ่ือการเกง็กาํไรต่ออตัรา

ดอกเบ้ีย อธิบายไดว้่า จากผลการดาํเนินนโยบายการคลงัแบบขยายตวั แลว้ทาํให้รายไดเ้พ่ิมข้ึนใน

รอบแรกนั้น จะส่งผลให้ภาคเอกชนปรับสดัส่วนการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใช้สอยเพ่ิมข้ึนตามรายไดท่ี้

เพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะทาํให้เงินส่วนท่ีถือไวเ้พ่ือเกง็กาํไรลดลง ขณะท่ีปริมาณเงินคงเดิม จะผลกัดันให้อตัรา

ดอกเบ้ียสูงข้ึน และอตัราดอกเบ้ียจะปรับตวัสูงแค่ไหนข้ึนอยู่กบัการตอบสนองของอุปสงค์ของเงิน
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เพ่ือเกง็กาํไรต่ออตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะมีผลต่อการหดตวัของอุปสงค์มวลรวมของภาคเอกชน นโยบาย

การคลงัท่ีกล่าวมาน้ีเป็นนโยบายการคลงัแบบ pure fiscal policy คือ เป็นนโยบายการคลงัท่ีใชแ้ลว้

ไม่มีผลต่อการเพ่ิมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิ นัน่คือ การกาํหนดให้รัฐบาลชดเชยงบประมาณ

ขาดดุลโดยการกูย้ืมจากภาคเอกชน 

 

 2.  ระบบเศรษฐกจิเปิด จะแบ่งเป็น 2 กรณี ดงัน้ี 

 

                    2.1  ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั 

 

              ประสิทธิภาพนโยบายการคลงั วดัจากค่าตวัคูณทางการคลงั เช่นเดียวกบัการ

พิจารณาประสิทธิภาพนโยบายการคลงัในระบบเศรษฐกจิปิด แต่จะมีผลกระทบของอตัรา

แลกเปล่ียนเขา้มาเก ีย่วขอ้งดว้ย เน่ืองจาก ผลของการใชน้โยบายการคลงัแบบขยายตวั จะทาํให้

ผลผลิต และอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงข้ึน เม่ืออตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนจะทาํให้อตัราแลกเปล่ียน

เพ่ิมค่าข้ึน กลไกการปรับตวัท่ีทาํให้อตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากรัฐบาลใชจ่้ายเงินเพ่ิมข้ึน จะทาํ

ให้อุปสงค์มวลรวมเพ่ิมข้ึน และส่งผลให้รายไดเ้พ่ิมข้ึน ทาํให้อุปสงค์ของเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยมาก

ข้ึน โดยประชาชนจะขายพนัธบตัรมากข้ึน ทาํให้ราคาพนัธบตัรลดตํ่าลง และอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน ก ็

จะทาํให้เงินทุนไหลเขา้ประเทศข้ึน เน่ืองจากชาวต่างประเทศนาํเงินมาลงทุนในประเทศมากข้ึน ทาํ

ให้ปริมาณเงินทุนจากต่างประเทศมีมากกว่าความตอ้งการ ส่งผลให้ค่าเงินเพ่ิมค่าข้ึน 

 

                เม่ือพิจารณาว่า อตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมค่าข้ึน จะมีผลทาํให้อุปสงค์สาํหรับการผลิต

ในประเทศลดตํ่าลงอีกรอบ เพราฉะนั้นภายใตร้ะบบเศรษฐกจิเปิด แรงหดตวัของรายได้ท่ีจะหักลา้ง 

(crowding out) กบัการเพ่ิมของรายไดจ้ากการใชจ่้ายของรัฐท่ีเพ่ิมข้ึน จึงเกดิจาก 2 ช่องทาง คือ เกดิ

จากอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงข้ึน และเกดิจากอตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมค่าข้ึน ทาํให้รายไดล้ดลง 

ดงันั้น แสดงถึงนโยบายการคลงัในระบบเศรษฐกจิเปิดภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัไม่มี

ประสิทธิภาพ 

 

       2.2  ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี 

 

               ประสิทธิภาพนโยบายการคลงั ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี จะพิจารณา

เช่นเดียวกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั คือ ผลของการใช้นโยบายการคลงัแบบขยายตวั จะทาํให้

ผลผลิต และอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงข้ึน เม่ืออตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนจะทาํให้อตัราแลกเปล่ียน

เพ่ิมค่าข้ึน กลไกการปรับตวัท่ีทาํให้อตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากรัฐบาลใชจ่้ายเงินเพ่ิมข้ึน จะทาํ
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ให้อุปสงค์มวลรวมเพ่ิมข้ึน และส่งผลให้รายไดเ้พ่ิมข้ึน ทาํให้อุปสงค์ของเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยมาก

ข้ึน โดยประชาชนจะขายพนัธบตัรมากข้ึน ทาํให้ราคาพนัธบตัรลดตํ่าลง และอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน ก ็

จะทาํให้เงินทุนไหลเขา้ประเทศข้ึน เน่ืองจากชาวต่างประเทศนาํเงินมาลงทุนในประเทศมากข้ึน ทาํ

ให้ปริมาณเงินทุนจากต่างประเทศมีมากกว่าความตอ้งการ ส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียนเพิ่มค่าข้ึน จาก

ขอ้กาํหนดว่าใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ดงันั้นธนาคารแห่งประเทศไทยต้องเขา้มาแทรกแซง 

โดยซ้ือเงินตราต่างประเทศ แลว้ขายเงินตราภายในประเทศ จึงเท่ากบัว่าปริมาณเงินในระบบ

เศรษฐกจิเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียลดตํ่าลง จะเห็นไดว้่าผลกระทบของการหดตวัของรายได้

อนัเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน (crowding out) จะไม่เกดิ เน่ืองจากธนาคารแห่งประเทศไทยถูก

บงัคบัให้เพ่ิมปริมาณเงินเขา้สู่ระบบ ดงันั้นแสดงว่านโยบายการคลงัในระบบเศรษฐกจิเปิดภายใต้

ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีมีประสิทธิภาพ 

 

ประสิทธิภาพของนโยบายการเงนิ 

 

1. ระบบเศรษฐกจิปิด 

 

       ประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน วดัจากค่าตวัคูณทางการเงิน โดยค่าตวัคูณทาง

การเงินจะมากหรือนอ้ยข้ึนอยู่กบัปัจจยั 2 ประการ เช่นเดียวกบัการพิจารณาประสิทธิภาพนโยบาย

การคลงั เช่น ในการดาํเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั โดยการเพ่ิมปริมาณเงินเขา้สู่ระบบ

เศรษฐกจิ ซ่ึงการเพ่ิมของปริมาณเงินจะทาํให้เกดิอุปทานส่วนเกนิของเงิน และอตัราดอกเบ้ียลดลง 

ส่งผลให้มีการปรับปรุงความสมดุลระหว่างปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึนกบัอุปสงค์ของเงิน กล่าวคือ อตัรา

ดอกเบ้ียท่ีลดลงนั้นจะมีผลทาํให้อุปสงค์ความตอ้งการเงินเพ่ือเกง็กาํไรเพ่ิมข้ึนจนกระทัง่เท่ากบั

ปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึน โดยอตัราดอกเบ้ียจะลดงมากนอ้ยแค่ไหนข้ึนอยู่กบัการตอบสนองของความ

ตอ้งการถือเงินเพ่ือเกง็กาํไรต่ออตัราดอกเบ้ีย ท่ีจะส่งผลไปยงัภาคท่ีแทจ้ริง กล่าวคือ การท่ีอตัรา

ดอกเบ้ียลดลงนั้นจะส่งผลให้การลงทุนและการบริโภคเพ่ิมข้ึน อนันาํไปสู่การเพ่ิมข้ึนของรายได ้ 

 

2. ระบบเศรษฐกจิเปิด จะแบ่งเป็น 2 กรณี ดงัน้ี 

 

                     2.1 ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั 

 

               ประสิทธิภาพนโยบายการเงิน วดัจากค่าตวัคุณทางการเงิน เช่นเดียวกบัการ

พิจารณาประสิทธิภาพนโยบายการเงินภายใตร้ะบบเศรษฐกจิปิด แต่จะมีเร่ืองของผลกระทบอตัรา
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แลกเปล่ียนเขา้มาเก ีย่วขอ้งดว้ย เน่ืองจากธนาคารแห่งประเทศไทยใช้นโยบายการเงินแบบผ่อน

คลาย เช่น การซ้ือพนัธบตัรคืนจากประชาชน จะทาํให้ปริมาณเงินในระบบเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อตัรา

ดอกเบ้ียลดลง จากการท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลงทาํให้เงินทุนไหลออกมากข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนมี

ความตอ้งการเงินทุนไปลงทุนต่างประเทศมากข้ึน จึงทาํให้มีแรงกดดนัทาํให้อตัราแลกเปล่ียนอ่อน

ค่า ขณะท่ีประเทศใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่มีความจาํเป็นท่ีเขา้

ไปแทรกแซง ดงันั้นจึงไม่มีผลกระทบต่อปริมาณเงิน เม่ืออตัราแลกเปล่ียนอ่อนค่าจะมีผลต่ออุปสงค์

ต่อสินคา้ท่ีผลิตภายในประเทศ คือ จะทาํให้การส่งออกเพ่ิมมากข้ึน ขณะท่ีการนาํเขา้ลดลง ซ่ึงจะทาํ

ให้รายไดป้ระชาชาติเพ่ิมมากข้ึน ดงันั้นแสดงว่านโยบายการเงินภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียน

ลอยตวั มีประสิทธิภาพ 

 

           2.2  ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี 

 

                  ประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน จะพิจารณาเช่นเดียวกบัประสิทธิภาพของ

นโยบายการเงินภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั ซ่ึงอธิบายไดว้่า ผลของการใชน้โยบาย

การเงินแบบผ่อนคลายจะทาํให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิเพ่ิมมากข้ึน อตัราดอกเบ้ียลดลง และ

จากอตัราดอกเบ้ียท่ีลดลงน้ี ทาํให้เงินทุนเคล่ือนยา้ยออกนอกประเทศและกดดนัให้อตัราแลกเปล่ียน

อ่อนค่า แต่เน่ืองจากอยูภ่ายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ดงันั้นธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งเขา้

มาแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียน โดยการขายเงินตราต่างประเทศ การดาํเนินการเช่นน้ีทาํให้ปริมาณ

เงินในระบบถูกดึงออก พร้อมกบัอตัราดอกเบ้ียเร่ิมปรับตวัสูงข้ึน หักลา้งกบัผลท่ีเร่ิมจากการใช้

นโยบายการเงิน 

 

แนวคิดทฤษฎีเกี่ยวกับนโยบายการคลัง 

 

 นกัเศรษฐศาสตร์สมยักอ่นมีความเช่ือมัน่ในลทัธิเสรีนิยม อิทธิพลความเช่ือดงักล่าวมีอยู่ใน

กลุ่มนักเศรษฐศาสตร์สาํนักคลาสสิค (Classical Economists) พวกคลาสสิคเรียกร้องให้ระบบ

เศรษฐกจิเป็นแบบเสรีนิยมดว้ยภาครัฐไม่ควรเขา้มายุง่เก ีย่วกบัภาคเอกชน รัฐทาํหนา้ท่ีเพียงปกป้อง

ระบบตลาดเสรีและให้หลกัประกนัแกเ่อกชนว่า จะไม่มีการแทรกแซง ระบบเศรษฐกจิสามารถ

ปรับตวัเองไดโ้ดยอตัโนมติั แมจ้ะมีความผนัผวนของสภาพเศรษฐกจิ แต่ในท่ีสุดจะสามารถปรับตวั

เขา้สู่ดุลยภาพได ้อนัเน่ืองมากจากการทาํงานอยา่งมีประสิทธิภาพของกลไกราคาซ่ึงแฝงอยูใ่นระบบ

ตลาด โดยในทฤษฎีแนวคลาสิคเน้นความสาํคญัของอุปทานตามกฎของซายส์ คือ “อุปทานสร้างอุป

สงค์ของตวัมนัเอง” (Supply creates its own demand) ดุลยภาพในตลาดสินคา้และบริการเกดิข้ึนเม่ือ

ระบบเศรษฐกจิผลิตเต็มประสิทธิภาพ มีการจา้งงานและใชท้รัพยากรอยา่งเต็มท่ี เสถียรภาพทาง
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เศรษฐกจิถูกกาํหนดโดยการเปล่ียนแปลงดา้นอุปทานมวลรวม (Aggregate Supply) มิใช่อุปสงค์

มวลรวม (Aggregate Demand) นัน่คือ การผลิตจะอยูใ่นระดบัของศกัยภาพ (Potential  Output) 

มูลค่าของผลผลิตจะเป็นรายไดห้รือผลตอบแทนของเจา้ของปัจจยัการผลิตซ่ึงเป็นผูส้ร้างอุปสงค์ต่อ

สินคา้และบริการโดยนยัน้ีอุปทานมวลรวมจึงเป็นตวัสร้างอุปสงค์มวลรวม สรุปแนวคิดของสาํนกั

คลาสสิค คือ การปล่อยให้ภาคเอกชนเขา้ไปมีบทบาทดาํเนินกจิกรรมในระบบเศรษฐกจิอยา่งเต็มท่ี

โดยท่ีรัฐเขา้ไปยุง่เก ีย่วดว้ยนอ้ยท่ีสุด ระบบตลาดเสรีมีกลไกในตวัเองโดยอตัโนมติั การปรับตวัจะ

เกดิข้ึนตลอดเวลา กลไกราคาจะช่วยให้ระบบเศรษฐกจิปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพท่ีมีการจา้งงานเต็มท่ีได้

เสมอในระยะยาว นกัเศรษฐศาสตร์สาํนักคลาสสิคเช่ือว่าดุลยภาพของเศรษฐกจิกบัภาวการณ์จา้งาน

เต็มท่ีเกดิข้ึนพร้อมกนั 

 

 ในช่วงหลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 1 และกอ่นสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ปี ค.ศ. 1930-1935 ไดเ้กดิ

ภาวะเศรษฐกจิตกตํ่ารุนแรงทัว่โลก ระบบเศรษฐกจิไม่สามารถปรับตวัไดโ้ดยอตัโนมติั โดยทัว่ไป

เศรษฐกจิตกตํ่า การว่างงานมีจาํนวนมากเพ่ิมข้ึน เกดิสภาพยากไร้ปรากฏอยูท่ัว่ไป แสดงถึงความ

ลม้เหลวของระบบเศรษฐกจิแบบเสรีนิยมท่ีเป็นอยูใ่นขณะนั้น นกัเศรษฐศาสตร์ชาวองักฤษ John 

Maynard Keynes ไดเ้สนอแนวคิดในการแกปั้ญหาเศรษฐกจิ แนวคิดทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ตาม

แนวทางของเคนส์เนน้ความสาํคญัของอุปสงค์มวลรวม (Aggregate Demand) อนัเป็นระดบัอุปสงค์

มวลรวมต่อสินคา้และบริการทั้งหมดท่ีเกดิข้ึนจริง เคนส์เห็นว่าอุปทานมวลรวม (Aggregate 

Supply) จะถูกกาํหนดโดยอุปสงค์มวลรวม กล่าวคือ ดุลยภาพของการผลิต การจา้งงานของระบบ

เศรษฐกจิจะถูกกาํหนดจากทางดา้นอุปสงค์ ข้อเสนอของเคนส์จึงเป็นนโยบายบริหารอุปสงค์มวล

รวม อุปสงค์มวลรวมทั้งหมดท่ีเกดิข้ึนในระบบเศรษฐกจิเป็นตวัแปรสาํคญัในการกาํหนดระดบัของ

กจิกรรมทางเศรษฐกจิ เคนส์เห็นว่าเศรษฐกจิท่ีอยู่ในดุลยภาพไม่ไดแ้สดงว่าจะตอ้งอยู่ในภาวะการ

จา้งงานเต็มท่ีในเวลาเดียวกนั เพราปัญหาการว่างงานเกดิข้ึนเน่ืองจากอุปสงค์ของระบบเศรษฐกจิอยู่

ในระดบัตํ่าเกนิไปในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง ระบบเศรษฐกจิอาจมีการใชจ่้ายรวมไม่มากพอ สินคา้ท่ี

ผลิตไดใ้นระบบเศรษฐกจิมีมากเกนิความตอ้งการ กอ่ให้เกดิปัญหาการว่างงาตามมา เคนส์ไดเ้นน้ให้

เห็นถึงความสาํคญัของภาครัฐ โดยเฉพาะอยา่งยิง่วิธีการหารายได ้และการใชจ่้ายภาครัฐเป็นปัจจยั

สาํคญั ท่ีจะทาํให้ระบบเศรษฐกจิฟ้ืนตวัข้ึนมาได ้รัฐบาลควรเขา้มาแทรกแซงกลไกตลาด แทนท่ีจะ

ปล่อยให้กลไกตลาดทาํงานตามลาํพงั ซ่ึงอาจตอ้งใชร้ะยะเวลายาวนาน รัฐบาลอยู่ในฐานะท่ีจะช่วย

ไดด้ว้ยการเพ่ิมการใชจ่้ายของภาครัฐ ซ่ึงเป็นการเพ่ิมอุปสงค์มวลรวมของระบบเศรษฐกจิ เพ่ือ

กระตุน้ให้เกดิการลงทุน การผลิต และการจา้งงานเพ่ิมข้ึน 

 

 เคนส์และนักเศรษฐศาสตร์สาํนักเคนส์เซ่ียน (Keynesians) เสนอแนะให้รัฐบาลใช้นโยบาย

ดา้นอุปสงค์ เพ่ือให้ระดบัอุปสงค์มวลรวมอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม โดยมีขอ้เสนอทางนโยบายว่า 
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ในช่วงเศรษฐกจิตกตํ่า รัฐบาลสามารถใชน้โยบายการคลงัแบบขยายตวั (Expansionary Fiscal 

Policy) โดยการเพ่ิมการใชจ่้ายของรัฐบาล การลดภาษีควบคู่ไปกบัการใช้นโยบายขาดดุล เพ่ือเป็น

การเปล่ียนแปลงอุปสงค์มวลรวมในระบบเศรษฐกจิโดยตรง ทาํให้อุปสงค์มวลรวมเพ่ิมข้ึน จะส่งผล

ให้เกดิการกระตุ้นเศรษฐกจิ เกดิการลงทุน การผลิต และการจา้งงาน ดงันั้นปัจจยัท่ีสาํคัญท่ีจะทาํให้

ระบบเศรษฐกจิฟ้ืนตวั คือ อุปสงค์มวลรวมซ่ึงสามารถควบคุมไดโ้ดยใชน้โยบายการคลงั โดยเฉพาะ

มาตรการดา้นรายจ่าย มาตรการดา้นภาษี ซ่ึงแต่ละมาตรการจะมีกลไกการทาํงานโดยตวัทวีคูณ 

(Multipliers) ค่าตวัทวีจะแสดงขนาดของการเปล่ียนแปลงของผลผลิตรวม หรือระดบัรายได้

ประชาชาติ อนัเกดิจาการเปล่ียนแปลงการใชจ่้ายอิสระต่างๆ ในระบบเศรษฐกจิท่ีไม่ข้ึนอยูก่บั

รายได ้ไม่ว่าจะเป็นการเปล่ียนแปลงรายจ่ายในการบริโภค รายจ่ายในการลงทุน เป็นต้น หรืออาจ

กล่าวไดว้่า เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในค่าใชจ่้ายอิสระจะมีผลทาํให้ผลผลิต หรือรายไดป้ระชาชาติ

เปล่ียนแปลงไปเท่ากบัตวัทวี คูณกบัปริมาณการเปล่ียนแปลงในค่าใชจ่้ายอิสระนั้น 

 

 นกัเศรษฐศาสตร์สาํนักเคนส์เห็นว่า รัฐบาลควรใช้นโยบายการคลงัมากกว่านโยบาย

การเงินเพ่ือแกปั้ญหาเศรษฐกจิตกตํ่า เพราะการใชน้โยบายการคลงัไม่ว่าจะเป็น การเพ่ิมของการใช้

จ่ายของรัฐบาล หรือการลดภาษี หรือทั้งสองอยา่งรวมกนั จะกระทบต่ออุปสงค์มวลรวมโดยตรง 

และส่งผลต่อผลผลิตหรือรายไดป้ระชาชาติอยา่งรวดเร็ว ส่วนนโยบายการเงินนั้น จะส่งผลกระตุน้

หรือชะลอเศรษฐกจิไดจ้ะตอ้งผ่านกลไกของอตัราดอกเบ้ียกอ่น ซ่ึงกไ็ม่แน่นักว่าแมอ้ตัราดอกเบ้ียจะ

เปล่ียนแปลงไป แต่ถา้ปัจจยัอ่ืนๆ ไม่อาํนวย นกัลงทุนกอ็าจจะไม่เปล่ียนแปลงการลงทุนตามการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียได ้เพราะปัจจยัท่ีกาํหนดการลงทุนมิใช่อตัราดอกเบ้ียเพียงอยา่งเดียว 

การผลิตและการจา้งงานอาจไม่เป็นไปตามท่ีคาดหมาย นโยบายการเงินจึงมีผลกระทบต่อภาวะ

เศรษฐกจิในทางออ้ม มากกว่าเม่ือเทียบกบันโยบายการคลงั 
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ดุลยภาพทั่วไปของระบบเศรษฐกิจเปิด  

 

1.  เสน้อุปสงค์ของระบบเศรษฐกจิเปิด (Aggregate Demand: AD)  

 

ตลาดผลิตภณัฑ ์(Product Market)  

 

      y    =   c + i + g + (x-m)    สมการท่ี 1 

                c    =  c (y )     สมการท่ี 2 

i     =   i(r ,y)     สมการท่ี 3 

g    =   g      สมการท่ี 4 

x    =  x(P ,e)      สมการท่ี 5 

m   =  m(P ,e , y)     สมการท่ี 6 

              

สมการท่ี 1 เป็นสมการนิยามดุลยภาพของตลาดผลผลิต คือ รายไดท่ี้แทจ้ริง (y) เท่ากบั

ผลรวมของการใชจ่้าย ซ่ึงไดแ้ก ่การบริโภคท่ีแทจ้ริง (c) การลงทุนท่ีแทจ้ริง (i) การใชจ่้ายของรัฐท่ี

แทจ้ริง (g) การส่งออกท่ีแทจ้ริง (x) และการนาํเขา้ท่ีแทจ้ริง (m) 

 

สมการท่ี 2  เป็นสมการการบริโภคท่ีแทจ้ริง (c) ซ่ึงเป็นฟังกช์ั่นของรายไดท่ี้สามารถจบัจ่าย

ใชส้อยไดจ้ริง (y) คือ เป็นรายไดห้ลงัหักภาษี 

 

สมการท่ี 3  เป็นสมการการลงทุนท่ีแทจ้ริง (i) ซ่ึงเป็นฟังกช์ัน่ของรายไดท่ี้แทจ้ริง (y) และ

อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (r) โดยการลงทุนท่ีแทจ้ริงมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัรายไดท่ี้แทจ้ริง 

แต่มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง 

 

สมการท่ี 4  เป็นสมการการใชจ่้ายของภาครัฐท่ีแทจ้ริง (g) กาํหนดโดยนโยบายการคลงั 

 

สมการท่ี 5  เป็นสมการส่งออกท่ีแทจ้ริง (x) ซ่ึงเป็นฟังกช์ั่นของราคา (P) และ อตัรา

แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (e) โดยการส่งออกท่ีแทจ้ริงมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาและ

อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง 

 



23 

 
สมการท่ี 6  เป็นสมการนาํเขา้ท่ีแทจ้ริง (m) ซ่ึงเป็นฟังกช์ั่นของราคา (P) อตัราแลกเปล่ียนท่ี

แทจ้ริง (e) และรายไดท่ี้แทจ้ริง (y) โดยการนาํเขา้ท่ีแทจ้ริงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคา 

อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง และรายไดท่ี้แทจ้ริง 

 

ตลาดเงินตรา (Money Market)   

 

  
 �
  �

 =  l (r) + k (y)      สมการท่ี 7 

 

สมการท่ี 7  เป็นสมการนิยามดุลยภาพของตลาดเงิน คือ อุปทานของเงินท่ีแทจ้ริง (
 �
  �

 ) 

เท่ากบัอุปสงค์ท่ีแทจ้ริงของเงิน ซ่ึงประกอบไปดว้ย อุปสงค์ของเงินเพ่ือเกง็กาํไร l (r) และ อุปสงค์

ของเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อย k (y) 

 
สมการ IS : ณ ดุลยภาพในตลาดผลผลิต  

 

แทนท่ีสมการท่ี 2 ถึงสมการท่ี 6 ลงในสมการท่ี 1 จะได ้

   y  =  c (y) + i (r, y) + g + x (P, e) – m (P, e, y )   สมการท่ี 8 

 

จากสมการท่ี 8 สามารถหา Total Differential ไดด้งัสมการ 

 

dy =  c dy + i dr + i dy + dg + ( x dP + x de ) – ( m dP + m de + m dy ) สมการท่ี 9 

 

จากสมการท่ี 7 สามารถหา Total Differential ไดด้งัสมการ 

 

            
�������

��
      =  l dr + k dy            สมการท่ี 10 

 

                      l dr     =   
�
��

 dM - 
�
��

 dP – k’ dy 

 

                        dr     =    
�
���

  dM  -  
�
����

  dP –  
��

��
 dy    สมการท่ี 11 

 

แทนสมการท่ี 11 ในสมการท่ี 9 จะได ้
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dy =  c dy + i ( 

�
���

  dM  -  
�
����

  dP –  
��

��
 dy ) + i dy + dg + ( x dP + x de ) - (m dP + m de + m dy) 

 

dy =  c dy +  
��

���
 dM - 

���
����

  dP  - 
����

��
 dy  + i dy + dg + ( x dP + x de ) - ( m dP + m de + m dy ) 

 

dy - c dy + 
����

��
 dy  - i dy + m dy  =   

��

���
 dM - 

���
����

  dP  + dg + ( x  dP + x de ) - ( m dP + m de ) 

 

             (1-c + 
����

��
  - i  + m  ) dy     =     

��

���
 dM -  

���
����

 dP + dg + ( x dP + x de ) - ( m dP + m de ) 

 

   dy  =    
�

(���’ � �
���

��
  � �’ � �’ )

    (  
��

���
 dM -  

���
����

 dP + dg + ( x dP + x de ) - ( m dP + m de ) ) 

          สมการท่ี 12 

 

 จากสมการท่ี 12 จะไดส้มการของเสน้อุปสงค์จของระบบเศรษฐกจิ (AD) ซ่ึงแสดงดุลย

ภาพของตลาดผลิตภณัฑแ์ละตลาดเงินตรา ส่วนอุปทานของระบบเศรษฐกจิ (AS) กาํหนดให้มี

ลกัษณะเส้นขนานกบัแกนนอน  

 

จากสมการของ AD ในสมการท่ี 12  

 

dy  =    
�

(���’ � �
���

��
  � �’ � �’ )

    (  
��

���
 dM -  

���
����

 dP + dg + ( x dP + x de ) - ( m dP + m de ) ) 

 

กาํหนดให้   δ     =     (1-c + 
����

��
  - i  + m  )  

             =    
��

��
 

  𝛾      =   ( x - m  ) 

ดงันั้นจดัรูปสมการใหม่ไดด้งัน้ี 

 

dy  =    
�
 �

    (  
�
�

 dM -  
��
��

 + dg + ( x  + x de ) - ( m  + m de ) ) 

 

dy  =    
�
 �   ( α

P
 dM + dg + ( 𝛾 - 

��
��

 ) + 𝛾 de 
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dy  =    
�
 �  

�
�

 dM  + 1

 δ
  dg  + 

�
 �  ( 𝛾 - 

��
��

 ) +   
�
 � ( 𝛾 de ) 

 

เขียนในรูป Discrete form ไดว้่า 

 

y t - y t  - 1    =   ( 
�
 �  

�
����

  ( M t - M t  - 1 ) ) + ( 
�
 � ( g t -  g t  - 1 ) ) + (  

�
 �   𝛾)              

                                                      

                      - (  
� ����

 �(����)(����) )  +  (  
�
 �   𝛾 ( e t -  e t  - 1 ) ) 

 

กาํหนดให้       M t  - 1 =   g t  - 1  =  P t  - 1   =  e t  - 1    =  1 

 

   y t -  y t  - 1    =   ( 
�
 � ( M t   -  1)) + ( 

�
 �  ( g t   -  1   )) + (  

�
 �   𝛾)            

                              - ( 
� 
 � )    + (  

�
 �   𝛾 ( e t -  1 )) 

 

      y t -  y t  - 1   =    ( 
�
 � M t   -  

�
 � ) + ( 

�
 �  g t   -  

�
 � ) + (  

�
 �   𝛾  ) 

                            

                               - ( 
� 
 �  ) + (  

�
 �   𝛾 e t -  

�
 �   𝛾) 

 

y t - y t  - 1  =    
�
 � M t   - 

�
 �  + 

�
 �  g t   -  

�
 �    +   

�
 �   𝛾  -  

�
 �  𝛾  -  

� 
 � +  

� 
 � + � �   𝛾 e t -  

�
 �  𝛾     

                                                            

 y t -  y t  - 1 =   
�
 � M t   + 

�
 �  g t   +  � �   𝛾 e t -  

�
 �    -  

�
 �  𝛾       สมการท่ี 13 

 

  จากสมการท่ี 1- 13 จะนาํไปใช้ในส่วนของแบบจาํลองของการศึกษาคร้ังน้ี โดยแสดงถึง

ความสมัพนัธ์ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (y), ปริมาณเงิน (M), รายจ่ายของรัฐ (g) และ

อตัราแลกเปล่ียน (e) 
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งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

 งานวิจยัท่ีเก ีย่วขอ้งจะเป็นส่วนหน่ึงของการตรวจเอกสาร หรือ เอกสารงานวิจยัต่างๆท่ี

เก ีย่วขอ้งกบัการศึกษาเร่ืองผลกระทบของนโยบายการคลงั  ซ่ึงจากการตรวจเอกสารต่างๆท่ี

เก ีย่วขอ้ง จะแบ่งเป็นงานศึกษาภายในประเทศและงานศึกษาของต่างประเทศ โดยงานศึกษาใน

ประเทศไดแ้ก ่สรพงษ ์ เจริญกฤตยาวุฒิ (2544); ณัฐิกานต์ วรสง่าศิลป์ (2551) และวิมล ชาตะมีนา 

(2552) โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 

 สรพงษ์  เจริญกฤตยาวุฒิ (2544) ไดท้าํการศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงค่าใชจ่้าย

ภาครัฐต่อตวัแปรทางเศรษฐกจิมหภาคของประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ.2531-2541 โดย

คาดการณ์ค่าสมัประสิทธ์ิดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุดแบบธรรมดา และวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดแบบ

สองชั้น ตลอดจนทาํซิมูเลชัน่เพ่ือทดสอบความสมบูรณ์ของแบบจาํลอง  

 

ผลการศึกษาพบว่า เม่ือกาํหนดให้การใชจ่้ายภาครัฐบาลเพ่ิมข้ึนแบบถาวรร้อยละ 4 ร้อยละ 

8 และร้อยละ 12 ต่อไตรมาส จะทาํให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ การผลิตรวม การจา้งงาน 

การบริโภคของเอกชน จะเพ่ิมข้ึน ส่วนอตัราดอกเบ้ียจะลดลง เน่ืองจากการเพ่ิมข้ึนของการใชจ่้าย

ภาครัฐมีผลทาํให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิมข้ึน เม่ือผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ

เพ่ิมข้ึน ทาํให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิเพ่ิมข้ึน และการลงทุนภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนตามทฤษฎี

ตวัเร่ง โดยท่ีการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงิน (อุปทานเงินตรา) จะมีค่ามากกว่าการลงทุนของภาคเอกชน 

(อุปสงค์เงินตรา) ท่ีเพ่ิมข้ึน ดงันั้น จึงทาํให้อตัราดอกเบ้ียปรับลดลง 

  

 ณัฐิกานต์  วรสง่าศิลป์ (2551) ไดท้าํการศึกษาเร่ืองเคร่ืองช้ีแรงกระตุน้และตวัคูณทางการ

คลงัของไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือประเมินขนาดของการตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ ต่อการใชจ่้ายของรัฐบาลประเภทต่างๆ (Fiscal multiplier) ไดแ้ก ่รายจ่ายประจาํ เงิน

โอนรายจ่ายประจาํ รายจ่ายลงทุน และเงินโอนรายจ่ายลงทุน โดยมีการใชแ้บบจาํลอง vector auto 

regression ในการประเมินขนาดของการตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ต่อการ

ใชจ่้ายของรัฐบาลประเภทต่างๆ ใชข้อ้มูลตั้งแต่ไตรมาสท่ี3 ของปี พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสท่ี4 ของปี 

พ.ศ. 2550  

  ผลการศึกษาพบว่า รายจ่ายประจาํ รายจ่ายลงทุน และเงินโอนรายจ่ายลงทุน มีค่าตวัคูณ

มากกว่า 1 เน่ืองจากลกัษณะการใชจ่้ายท่ีกอ่ให้เกดิอุปสงค์สืบเน่ือง กล่าวคือ รายจ่ายประจาํท่ีมีการ

ใชจ่้ายหลกัท่ีหมวดเงินเดือนและหมวดค่าจา้ง มีผลต่อการบริโภคของประชาชนเป็นหลกั ในขณะท่ี

รายจ่ายลงทุนในช่วงหลงัวิกฤติเศรษฐกจิ รัฐบาลมีการลงทุนดา้นคมนาคมขนส่งและส่ือสารมาก
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ท่ีสุด และสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพจากการดาํเนินกจิกรรมทางเศรษฐกจิได ้และสาํหรับเงินโอน

รายจ่ายลงทุน มีบทบาทสาํคญัท่ีสุด ทาํให้เงินหมุนเวียนในทอ้งถ่ิน ยอ่มทาํให้เกดิอุปสงค์สืบเน่ือง

ไดเ้ป็นอยา่งดี ทาํให้เกดิการตอบสนองต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศในระดบัสูง อยา่งไรก ็

ตาม สาํหรับเงินโอนรายจ่ายประจาํ มีค่าตวัคูณตํ่ากว่า 1 เป็นผลมาจากองค์ประกอบในรายจ่ายสาํคญั

ของการใชจ่้ายรายการน้ี เพ่ือพฒันาการศึกษา สาธารณสุข และสวสัดิการ จึงตอ้งใชร้ะยะเวลานาน

ในการส่งผลต่อระบบเศรษฐกจิ 

 

 วิมล  ชาตะมีนา (2552) ไดท้าํการศึกษาเร่ืองนโยบายการคลงัในช่วงวิกฤติเศรษฐกจิปี พ.ศ. 

2551 มีวตัถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ถึงผลกระทบของมาตรการทางดา้นการคลงัท่ีมีต่อระบบเศรษฐกจิ 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2552-2553 ซ่ึงศึกษาโดยตวัคูณทางการคลงั (Fiscal multiplier) 

 

 ผลการศึกษาพบว่า ผลการคาํนวณดา้นตวัคูณทางการคลงัส่งผลต่อการเติบโตของระบบ

เศรษฐกจิ โดยตวัคูณทางการคลงัท่ีมีค่าเป็นบวกและมีค่ามากกว่า 1 ซ่ึงหมายถึง ผลของการขยายตวั

ของระบบเศรษฐกจิเพ่ิมข้ึนมากกว่าการใชจ่้ายงบประมาณในปีท่ีมีการใชจ่้าย โดยมีผลกระทบให้

เกดิการจา้งงาน การบริโภค และการผลิตสินคา้และบริการอยา่งต่อเน่ืองจากการใชจ่้ายงบประมาณ 

 

จากการตรวจเอกสารงานศึกษาของต่างประเทศ พบว่า งานศึกษาดา้นผลกระทบทาง

นโยบายท่ีมีต่อระบบเศรษฐกจิ ส่วนใหญ่มีการใชแ้บบจาํลอง Vector Autoregression (VAR) อาทิ

เช่น งานศึกษาของ Fatas and Mihov (2001) ท่ีไดท้าํการศึกษาเร่ืองผลกระทบของนโยบายการคลงัท่ี

มีต่อการบริโภคและการจา้งงาน ผลการศึกษาพบว่า ในการเพิ่มการใชจ่้ายของรัฐ จะทาํให้ค่าตวัคูณ

ทวีมีค่ามากกว่า 1 และเม่ือมีการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนั (Shock) ของค่าใชจ่้ายทางตรงของรัฐ มี

ผลทาํให้การบริโภคของเอกชนมีการตอบสนองในทิศทางบวก ในขณะท่ีการลงทุนของเอกชนไม่มี

นยัสาํคญัทางสถิติ ส่วนดา้นการจา้งงานมีผลการตอบสนองในทิศทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงอยา่ง

ฉับพลนัของค่าใชจ่้ายทางตรงของรัฐ กล่าวคือ ทาํให้การจา้งงานเพิ่มข้ึน , Florian (2001) ไดศึ้กษา

ผลกระทบนโยบายการคลงัในประเทศเยอรมนั โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือดูการตอบสนองของ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีมีต่อการใชจ่้ายของรัฐ ผลการศึกษาพบว่า จากการเปล่ียนแปลง

อยา่งฉับพลนั (Shock) ของการใชจ่้ายของรัฐ ทาํให้ระดบัผลผลิตมีการตอบสนองในทิศทางบวก 

โดยท่ีการบริโภคของเอกชนเพ่ิมข้ึน ซ่ึงผลการศึกษาน้ีจะเห็นไดว้่าเป็นไปตามแนวคิดของ

แบบจาํลอง Keynesian , Blanchard and Perotti (2002) ท่ีศึกษาผลของการเปล่ียนแปลงรายจ่ายของ

รัฐท่ีมีต่อระดบัผลผลิต โดยใชต้วัแปร คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ, ค่าใชจ่้ายทางตรงของ

รัฐ และรายรับสุทธิ ผลการศึกษาพบว่า จากการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนั (Shock) ของค่าใชจ่้าย

ทางตรงของรัฐ ไดส่้งผลให้ระดบัผลผลิตเพ่ิมข้ึน โดยท่ีการบริโภคของเอกชนมีการตอบสนองใน
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ทิศทางบวก ส่วนดา้นการลงทุนของเอกชนมีการตอบสนองในทิศทางลบ, Perotti (2002) ไดใ้ช้

วิธีการเดียวกบั งานศึกษาของ Blanchard and Perotti (2002) โดยไดศึ้กษากลุ่มประเทศ OECD โดย

มีตวัแปรท่ีศึกษาเพ่ิมข้ึน ไดแ้ก ่ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ, ค่าใชจ่้ายทางตรงของรัฐ, รายรับ

สุทธิ และอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากการศึกษาน้ีพบว่า ค่าตวัคูณทวีของรายจ่ายรัฐมีค่าเป็นบวก  

และตํ่ากว่า 1 ในไตรมาสท่ี 4 ไตรมาสท่ี 8 และไตรมาสท่ี 12 , Gali et al. (2003) ไดศึ้กษาคลา้ยกบั 

Perotti (2002) แต่ต่างกนัท่ีตวัแปร โดยใชต้วัแปร ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ, รายจ่าย

ทางตรงของรัฐ การจา้งงาน และอตัราดอกเบ้ีย ผลการศึกษาพบว่า ค่าตวัคูณทวีรายจ่ายมีค่าเป็นบวก 

โดยท่ีการบริโภคของเอกชนมีการตอบสนองในทิศทางบวกและมีขนาดท่ีใหญ่ ในขณะท่ีการลงทุน

ของเอกชนไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงผลดงักล่าวน้ีเหมือนกบังานของ Fatas and Mihov (2001) และ

ในประเทศอิตตาลี Raffaela et al. (2007) ไดดู้ผลกระทบของนโยบายการคลงัผ่านรายจ่ายของรัฐ 

ผลการศึกษาพบว่า ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมีการตอบสนองต่อรายจ่ายของรัฐในลกัษณะ 

hump – shaped คือ มีลกัษณะเพ่ิมข้ึน และมีค่าสูงสุดในไตรมาสท่ี 3 ต่อมาได้มีแนวโน้มลดลงสู่

ค่าเฉล่ียและส้ินสุดในช่วงเวลาไตรมาสท่ี 8  ส่วนผลกดา้นค่าตวัคูณทวีพบว่า มีค่าเป็นบวกและสูง

กว่างานศึกษาอ่ืนๆ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ และงานศึกษาของ Matteo and Giovanni (2010) ไดดู้

การตอบสนองของผลผลิตท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนั (Shock) ของรายจ่ายของรัฐ ซ่ึงผล

ท่ีไดเ้ป็นไปตามแนวคิดของKeynesian กล่าวคือ ระดบัผลผลิตมีการตอบสนองในทิศทางบวก และ

ในสดัส่วนท่ีมาก ส่วนดา้นการบริโภคของเอกชนมีการตอบสนองในทิศทางบวกเช่นเดียวกนั แต่

ดา้นการลงทุนของเอกชนพบว่า การลงทุนดา้นท่ีอยูอ่าศยัจะเพ่ิมข้ึน นาํไปสู่การเพ่ิมข้ึนของผลผลิต 

ส่วนการลงุทนท่ีไม่ใช่ท่ีอยู่อาศยันั้นเกดิ Crowded out อยา่งมีนัยสาํคญัทางสถิติ   
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แบบจําลองในการวิจัย 

  

  การศึกษาคร้ังน้ีได้ใชแ้บบจาํลอง Vector autoregressive model (VAR) ในการวิเคราะห์

ขอ้มูลอนุกรมเวลาในอดีต โดยการประมาณค่าผลกระทบท่ีเกดิข้ึน และพิจารณาถึงความสมัพนัธ์

ของความเคล่ือนไหวระหว่างตวัแปรต่างๆท่ีมีต่อกนั ซ่ึงอยูภ่ายใตก้รอบของความสมัพนัธ์ภายใน

แบบจาํลองท่ีกาํหนดไว ้  ทั้งน้ีเพ่ือให้ทราบถึงผลกระทบของปัจจยัท่ีเราสนใจ อยา่งไรกดี็ 

แบบจาํลอง VAR อาจจะไม่ไดแ้สดงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่างๆอยา่งชดัเจน ดงันั้น จึงตอ้ง

อาศยัเคร่ืองมืออ่ืนเพ่ิมเติม เพ่ือแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในภาพรวมไดช้ดัเจน

ข้ึน โดยเคร่ืองมือท่ีจะนาํมาใช้ศึกษาเพ่ิมเติมในคร้ังน้ี ไดแ้ก ่การวิเคราะห์การตอบสนองของตวัแปร 

(Impulse Response Function) และ การวิเคราะห์ขนาดของอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกส่วน

ความแปรปรวน (Variance Decomposition)   
 

โดยแบบจาํลอง Primitive VAR ท่ีมีตวัแปร Endogenous ทั้งหมด n ตวั มีลกัษณะดงัต่อไปน้ี 

 

         สมการท่ี 14 

 

โดยท่ี 

 xt คือ เวคเตอร์ตวัแปรภายใน (Endogenous) ขนาด nx1 

 B คือ เมตริกซ์สมัประสิทธ์ิของตวัแปรภายใน (Endogenous) ในเวลา 

                ปัจจุบนั (xt) ท่ีมีขนาด n x n โดยพจน์ท่ีอยูบ่นเส้นทแยงมุม    

     เท่ากบั 1   

Γ0 คือ เวคเตอร์ค่าคงท่ี ขนาด n x1 

 Γi คือ เมตริกซ์สมัประสิทธ์ิของตวัแปรภายใน (Endogenous) ในเวลา     

    อดีต (xt-i) ท่ีมีขนาด n x n 

  εt คือ เวคเตอร์ของตวัรบกวน (Disturbance Term) โดยมีคุณสมบติั 

     white noise  ท่ีมีขนาด n x1 

 

แบบจาํลอง Primitive VAR ดงักล่าวยงัไม่สามารถนาํมาประมาณค่าได ้เพราะมี 

Contemporaneous Effects ระหว่างตวัแปร ทาํให้ตวัแปรอิสระในแต่ละสมการมีความสัมพนัธ์กบั

ตวัรบกวน (Disturbance Term) ในสมการ ดงันั้น จะทาํให้ค่าประมาณของสมัประสิทธ์ิมีลกัษณะ

i = 1 

p 

Bxt = Γ0 + Σ   Γixt-i + εt 
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เป็น Biased และ Inconsistent เราจึงตอ้งปรับเปล่ียนแบบจาํลอง Primitive VAR ให้อยูใ่นรูป 

Reduced form โดยการคูณ B-1 ในสมการท่ี 14 จะได ้

 

                                                                                                                 สมการท่ี 15 

 

โดยท่ี 

A0 = B-1Γ0 

  Ai = B-1Γi 

  et = B-1εt 

 

 โดยท่ี Ai คือ Ai (L) ถูกกาํหนดจากค่าในอดีต (Lagged Value) ของตวัเองและตวัแปร

ภายใน (Endogenous) ตวัอ่ืน จะเห็นไดว้่า Contemporaneous Effects ระหว่างตวัแปรภายใน (xt) ได้

ถูกขจดัออกไปเรียบร้อยแลว้   

   

 สมการท่ี 15  แสดงให้เห็นว่า ค่าของตวัแปรภายในตวัหน่ึงจะถูกกาํหนดจากค่าในอดีต 

(Lagged Values) ทั้งจากตวัของมนัเองและตวัแปรอ่ืน ดงันั้น การกาํหนดให้จาํนวน Lag ท่ีมากข้ึน 

จะทาํให้ความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมเชิงพลวตัรของแบบจาํลอง VAR ในรูปของสมการ

ลดรูป (Reduced-form) สูงข้ึน แต่ในขณะเดียวกนั Degree of Freedom จะลดลง เน่ืองจากมีค่า

สมัประสิทธ์ิท่ีถูกประมาณค่ามากข้ึน ทาํให้ผลการประมาณมีความน่าเช่ือถือลดลง ดงันั้น เราจึงตอ้ง

หาจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกใชว้ิธี Akaike Information Criteria (AIC) 

ในการหาจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสมเน่ืองจากจาํนวนตวัอยา่งมีขนาดเลก็ 

 

  แต่เน่ืองจากแบบจาํลอง VAR เป็นเคร่ืองมือท่ีใช้สาํหรับขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time 

Series Data) โดยมีข้อสมมติว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชจ้ะตอ้งมีลกัษณะเป็น Stationary ซ่ึงโดยทัว่ไป 

ขอ้มูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ส่วนใหญ่จะมีลกัษณะเป็น Non stationary ซ่ึงหากนาํ

ตวัแปรดงักล่าวมาประมาณค่าจะทาํให้เกดิปัญหาค่าสถิติท่ีไดแ้สดงถึงความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง 

และเป็นค่าท่ีไม่น่าเช่ือถือ ดงันั้น เราจึงตอ้งทาํการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตวัแปรกอ่น 

 

 

 

 

 

i = 1 

  p 
 xt = A0 +Σ Aixt-i + et 
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การกําหนด Restriction  

 

  ในการประมาณ Primitive VAR Model จาก Reduced-form ยงัคงมีปัญหาการ 

Identification เพราะจาํนวน Unknown Values ใน Primitive VAR Model มากกว่าจาํนวน

สมัประสิทธ์ิ ดงันั้นจึงเกดิปัญหา Underidentification เพ่ือแกปั้ญหาดงักล่าวจึงตอ้งทาํ Restriction 

วิธีการทาํ Restriction  มี 2 วิธี วิธีแรก คือ การใช้ Choleski Decomposition โดยกาํหนดให้พจน์

ต่างๆ ท่ีอยูเ่หนือเสน้ทแยงมุมของเมตริกซ์ B เท่ากบัศูนย ์(เมตริกซ์ B เป็น Lower Triangular 

Matrix) เง่ือนไขท่ีกาํหนดโดย Choleski Decomposition จะบอกถึงการเรียงลาํดบั (Ordering) ของ

ตวัแปร และวิธีท่ี 2 คือ วิธี Structural VAR จะเป็นการกาํหนดพจน์ต่างๆ ตามความสัมพนัธ์ทาง

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงวิธีน้ีจะช่วยให้เห็นถึงความหมายทางเศรษฐศาสตร์มากข้ึน โดย

การศึกษาคร้ังน้ี ได้เลือกใชว้ิธี Structural VAR ซ่ึงจะกาํหนดให้ Coefficient จาํนวนเท่ากบั (n2- n)/2 

เท่ากบัจาํนวนมีค่าเป็นศูนย ์การศึกษาคร้ังน้ีมีจาํนวนตวัแปรในแบบจาํลองทั้งหมด 4 ตวั ดงันั้นจึง

ตอ้งกาํหนดค่า Coefficient ในเมตริกซ์ B จาํนวน 6 ตวัให้มีค่าเป็นศูนย ์โดยพิจารณาตามทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตร์ตามสมการท่ี 1 ถึงสมการท่ี 13  ทาํให้สามารถกาํหนดความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี  

 

εGDPt  1    b12   b13   b14           eGDPt 

εGt    =     0     1      0      0               eGt 

 εEXt  0    b32   1      b34                 eEXt 

 εMt  0     b42    0       1               eMt                                          

 

 

Impulse Response Function 

 

  การวิเคราะห์ดว้ยวิธี Impulse Response Function มีวตัถุประสงค์เพ่ือทราบว่าการ 

เปล่ียนแปลงของตวัแปรซ่ึงวดัในรูป One Standard Deviation มีผลกระทบต่อตวัแปรอ่ืนๆ ใน 

ระบบอยา่งไร นัน่คือ เป็นการวดัผลกระทบจาก Shock ของตวัแปรใดๆ ในแบบจาํลองท่ีมีต่อตวั

แปรอ่ืนๆ (นภาพร แซ่เตียว, 2550) จากสมการท่ี 15 เราสามารถเขียน VAR Model ให้อยู่ในรูป 

Vector Moving Average (VMA) ท่ีตวัแปรต่างๆ จะถูกกาํหนดจากค่าคงท่ีและตวัรบกวน 

(Disturbance Terms) ไดด้งัน้ี 

 

                                         x� =  x� +  ∑ A�
∞
���  e t - i       สมการท่ี 16 
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โดย  x� คือ เวคเตอร์ของค่าดุลยภาพ (Steady state) ของตวัแปรภายใน (Endogenous) แต่ละ

ตวัดงันั้น สมการท่ี 21 ทาํให้ทราบว่า การท่ีค่าในปัจจุบนัของตวัแปรภายใน (Endogenous) แตกต่าง

จากค่าท่ีดุลยภาพในระยะยาว (steady state) เพราะการเกดิเหตุการณ์ท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได ้

(Shocks) ในตวัแปรภายใน (Endogenous) แต่ละตวั  

 

จากสมการท่ี 15           et = B-1εt        นาํไปแทนลงในสมการท่ี 16 จะได ้

 

                                         x� =  x� +  ∑ A�𝐵���
���  ε t - i     สมการท่ี 17 

 

หรือ 

   
                                         x� =  x� +  ∑ ∅��

���  ε t - i      สมการท่ี 18 

 

 

โดยท่ี   ∅� =   A𝐵��  

 

เราสามารถเขียนให้อยูใ่นรูปเมตริกซ์ไดด้งัน้ี 

 

GDPt     GDP    ø11(i)   ø12(i)   ø13(i)   ø14(i)    εGDPt-i  

 Gt      G       ø21(i)   ø22(i)   ø23(i)   ø24(i)    εGt-i  

EXt     = EX      +   Σ   ø31(i)   ø32(i)   ø33(i)   ø34(i)    εEXt-i 

 Mt      M    i = 0   ø41(i)   ø42(i)   ø43(i)   ø44(i)    εMt-i 

 

 

  เรียก øjk(i)ว่า Impulse Response Function หากทาํการ plot กราฟของ Impulse Response 

Function โดยกราฟมีแกนตั้งเป็น øjk(i) และแกนนอนเป็นเวลา i กจ็ะทาํให้สามารถทราบการ

ตอบสนองของตวัแปรหน่ึงๆ ท่ีมีต่อตวัแปรอ่ืนๆได้ จากวตัถุประสงค์ของการศึกษาน้ี จะเห็นว่า 

Impulse Response Function ท่ีเราสนใจศึกษา คือ ø12 (i) , ø14 (i) , ø32 (i)  และ ø34 (i) อธิบายไดด้งัน้ี 

 

 Impulse Response Function ø12 (i) แสดงถึงการตอบสนองในอนาคตของ GDP ท่ีมีต่อ 

Shock ท่ีเกดิข้ึนในปัจจุบนัของ G ยกตวัอยา่งเช่น ø12(0) คือ ตวัคูณผลกระทบ (Impact Multiplier) 

หมายถึง ผลกระทบท่ีเกดิข้ึนทนัทีทันใดของ Shock ใน G ท่ีมีต่อ GDP และ ø12(1) หมายถึง 

ผลกระทบของ Shock ใน Gt-1 ท่ีมีต่อ GDPt  หรือผลกระทบของ Shock ใน Gt ท่ีมีต่อ GDPt+1 
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Impulse Response Function ø14 (i) แสดงถึงการตอบสนองในอนาคตของ GDP ท่ีมีต่อ 

Shock ท่ีเกดิข้ึนในปัจจุบนัของ M ยกตวัอยา่งเช่น ø14(0) คือ ตวัคูณผลกระทบ (Impact Multiplier) 

หมายถึง ผลกระทบท่ีเกดิข้ึนทนัทีทันใดของ Shock ใน M ท่ีมีต่อ GDP และ ø14(1) หมายถึง 

ผลกระทบของ Shock ใน Mt-1 ท่ีมีต่อ GDPt  หรือผลกระทบของ Shock ใน Mt ท่ีมีต่อ GDPt+1 

 

  Impulse Response Function ø32 (i) แสดงถึงการตอบสนองในอนาคตของ EX ท่ีมีต่อ 

Shock ท่ีเกดิข้ึนในปัจจุบนัของ G ยกตวัอยา่งเช่น ø32(0) คือ ตวัคูณผลกระทบ (Impact Multiplier) 

หมายถึง ผลกระทบท่ีเกดิข้ึนทนัทีทันใดของ Shock ใน G ท่ีมีต่อ EX และ ø32(1) หมายถึง 

ผลกระทบของ Shock ใน Gt-1 ท่ีมีต่อ EXt  หรือผลกระทบของ Shock ใน Gt ท่ีมีต่อ EXt+1 

 

Impulse Response Function ø34 (i) แสดงถึงการตอบสนองในอนาคตของ EX ท่ีมีต่อ 

Shock ท่ีเกดิข้ึนในปัจจุบนัของ M ยกตวัอยา่งเช่น ø34(0) คือ ตวัคูณผลกระทบ (Impact Multiplier) 

หมายถึง ผลกระทบท่ีเกดิข้ึนทนัทีทันใดของ Shock ใน M ท่ีมีต่อ EX และ ø34(1) หมายถึง 

ผลกระทบของ Shock ใน Mt-1 ท่ีมีต่อ EXt  หรือผลกระทบของ Shock ใน Mt ท่ีมีต่อ EXt+1 

 

Variance Decomposition   

 

 Variance Decomposition คือ เคร่ืองมือท่ีวิเคราะห์ว่าในช่วงเวลาหน่ึง ความผนัผวนของตวั

แปรภายในตวัหน่ึงๆ จะมีอิทธิพลมาจากความผนัผวนในตวัเอง และตวัแปรอ่ืนๆ เป็นสดัส่วนเท่าใด 

 

 จากสมการท่ี 18 เขียนในรูปทัว่ไป กรณี n คาบเวลา จะได ้

 

                                            x��� =  x� +∑ ∅��
���  ε�����                                    สมการท่ี 19 

 

 ดงันั้น ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ n คาบเวลาไปขา้งหนา้ (n – Period Forecast 

Error)  สามารถเขียนไดด้งัน้ี 

 
                                            x��� − E�x��� =  ∑  ∅����

���  ε�����     สมการท่ี 20 

 

  และหากพิจารณาเฉพาะตวัแปรตวัหน่ึงในเวคเตอร์ เราจะไดค้วามคลาดเคล่ือนของการ

พยากรณ์ n คาบเวลาไปขา้งหนา้ (n – Step Ahead Forecast Error) ดงัสมการท่ี 21 
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 x1, t+n - Et x1, t+n = ø11(0) ε1t+n + ø11(1) ε1t+n-1 + ... + ø11(n-1) ε1t+1 

    ø12(0) ε2t+n + ø12(1) ε2t+n-1 + ... + ø12(n-1) ε2t+1 

 

    ø1j(0) εjt+n + ø1j(1) εjt+n-1 + ... + ø1j(n-1) εjt+1 สมการท่ี 21 

 

  สาํหรับการศึกษาคร้ังน้ีจะทาํการศึกษาว่า ความผนัผวนในตวัแปรผลิตภณัฑม์วลรวม 

(GDP) ไดรั้บอิทธิพลมาจากความผนัผวนในตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลองคิดเป็นสดัส่วนเท่าใด 

ดงันั้นความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ เป็นดงัน้ี 
 

GDPt+n - Et GDPt+n =    ø11(0) εGDPt+n + ø11(1) εGDPt+n-1 + ... + ø11(n-1) εGDPt+1 

    + ø12(0) εGt+n + ø12(1) εGt+n-1 + ... + ø12(n-1) εGt+1 

    + ø13(0) εEXt+n + ø13(1) εEXt+n-1 + ... + ø13(n-1) εEXt+1 

    + ø14(0) εMt+n + ø14(1) εMt+n-1 + ... + ø14(n-1) εMt+1 

          สมการท่ี 22 

       

  ถา้กาํหนดให้ σGDP (n)2 คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ n คาบ 

เวลาไปขา้งหนา้ของตวัแปรผลิตภณัฑม์วลรวม จะไดว้่า 

  

σGDP (n)2       = σ2
GDP[ø11(0)2 + ø11(1)2 + ... + ø11(n-1)2] 

    + σ2
G[ø12(0)2 + ø12(1)2 + ... + ø12(n-1)2]  

    + σ2
EX[ø13(0)2 + ø13(1)2 + ... + ø13(n-1)2]  

    + σ2
M[ø14(0)2 + ø14(1)2 + ... + ø14(n-1)2]    

  

  เน่ืองจากทุกค่าของ øjk(i)2 มีค่าไม่เป็นลบ  ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการ

พยากรณ์จะเพ่ิมข้ึน  เม่ือ n เพ่ิมข้ึน  ดงันั้นเราสามารถแยกส่วนประกอบความแปรปรวนของความ

คลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ n คาบเวลาไปขา้งหนา้ของตวัแปรผลิตภณัฑม์วลรวมอนัเน่ืองจาก 

Shock ในตวัแปรแต่ละตวัได ้ ดงัน้ี    

 

 สดัส่วนของ σGDP(n)2 เน่ืองจาก Shock ในตวัแปร GDP (εGDPt) เท่ากบั 

 

σ2
GDP[ø11(0)2 + ø11(1)2 + ... + ø11(n-1)2] 

 σ���(n)2 



35 

 
สดัส่วนของ σGDP(n)2 เน่ืองจาก Shock ในตวัแปร G (εGt) เท่ากบั 

 

σ2
G[ø12(0)2 + ø12(1)2 + ... + ø12(n-1)2] 

 

 

สดัส่วนของ σGDP(n)2 เน่ืองจาก Shock ในตวัแปร EX (εEXt) เท่ากบั 

 

  σ2
EX[ø13(0)2 + ø13(1)2 + ... + ø13(n-1)2] 

 

  

สดัส่วนของ σGDP(n)2 เน่ืองจาก Shock ในตวัแปร M (εMt) เท่ากบั 

 

   σ2
M[ø14(0)2 + ø14(1)2 + ... + ø14(n-1)2] 

 

  

  ส่วนประกอบของความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ (Forecast Error 

Variance Decomposition) จะบอกเราว่าค่าของตวัแปรท่ีเปล่ียนแปลงไปมีสาเหตุจากความผนัผวน

ในตวัเองและตวัแปรอ่ืน คิดเป็นสดัส่วนเท่าใด ยกตวัอยา่งเช่น ถา้ความผนัผวนในตวัแปร G (εGt) 

ไม่ได้อธิบายความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ไปขา้งหนา้ของตวัแปร

ผลิตภณัฑ์มวลรวม เช่นน้ี ตวัแปรผลิตภณัฑ์ผลิตภณัฑม์วลรวม จะมีลกัษณะเป็นอิสระกบั εGt  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

σ���(n)2 
 

σ���(n)2 
 

σ���(n)2 
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กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

 

  จากวตัถุประสงค์ของการศึกษาคร้ังน้ีท่ีตอ้งการศึกษา ผลกระทบของรายจ่ายของรัฐ 

ปริมาณเงิน และอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อระดบัผลผลิตซ่ึงจะพิจารณาจาก ผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ  

 

  เม่ือพิจารณาความสมัพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าว พบว่า  ในดา้นรายจ่ายของรัฐนั้น รายจ่าย

ของรัฐมีผลกระทบต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ  และในทางกลบักนัผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ ไดมี้ผลต่อรายจ่ายของรัฐเช่นกนั อธิบายไดว้่า การใชจ่้ายท่ีเพ่ิมข้ึนของรัฐ ทาํให้

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิมข้ึน และถา้ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศลดลง 

รัฐบาลอาจใชม้าตรการใชจ่้ายของรัฐท่ีเพ่ิมข้ึนเพ่ือกระตุน้ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ และ

รายจ่ายของรัฐไดส่้งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน จากการใชจ่้ายของรัฐไดส่้งผลกระทบต่ออตัรา

ดอกเบ้ีย ซ่ึงจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียไดส่้งผ่ลไปยงัอตัราแลกเปล่ียน และผลจากการ

เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนไดส่้งผลกระทบไปยงัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ  

 

 ในดา้นปริมาณเงิน ไดส่้งผลกระทบต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ และผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศไดมี้ผลต่อปริมาณเงินเช่นกนั อธิบายไดว้่า จากปริมาณเงินท่ีเพิ่มข้ึนได้

ส่งผลให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิมข้ึน ในขณะเดียวกนั ถา้ผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศลดลง รัฐบาลอาจใช้มาตรการเพ่ิมปริมาณเงินเพ่ือกระตุน้ผลิตภณัฑม์วลรวม

ภายในประเทศ และปริมาณเงินได้มีผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน และอตัราแลกเปล่ียนไดส่้งผล

ไปยงัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัภาพท่ี 2 
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ภาพที่ 2  กรอบแนวคิดในการวิจยั 

ท่ีมา: จากการรวบรวมของผูว้ิจยั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายจ่ายของรัฐ ปริมาณเงนิ 

ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ 
อัตราแลกเปลี่ยน 
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บทที ่3 

 

ภาพรวมของเศรษฐกจิไทย มาตรการทางการคลงั และมาตรการทางการเงิน 

   

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2541 

   

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2541 เผชิญกบัการปรับตวัท่ีรุนแรงจากวิกฤติเศรษฐกจิ ส่งผลให้

เศรษฐกจิหดตวัถึงร้อยละ 8 โดยเฉพาะการใชจ่้ายภายในประเทศ ทั้งการบริโภคและการลงทุนของ

ภาคเอกชนและรัฐบาล โดยการใชจ่้ายเพ่ือการบริโภคของเอกชนลดลงเน่ืองจากการว่างงานสูงข้ึน 

ทาํให้กาํลงัการซ้ือของประชาชนลดลง รวมทั้งความไม่แน่นอนในภาวะการจา้งงาน ทาํให้

ประชาชนเพ่ิมความระมดัระวงัในการใชจ่้าย การลงทุนของเอกชนลดลงเน่ืองจากธุรกจิมีกาํลงั

ส่วนเกนิเหลืออยู่มากไม่จาํเป็นต้องลงทุนเพ่ิม บวกกบัอตัราดอกเบ้ียอยู่ในระดบัสูงตลอดช่วงคร่ึง

แรกของปี รวมทั้งสินเช่ือไม่เพียงพอต่อความตอ้งการของภาคธุรกจิ ส่วนการใชจ่้ายของรัฐบาล

ลดลงเน่ืองจากการตดัลดงบประมาณเพ่ือจาํกดัการขาดดุลการคลงัตามขอ้ตกลงกบักองทุนระหว่าง

ประเทศ และการลดลงของรายไดท่ี้จดัเกบ็ได ้ ซ่ึงจากภาวะท่ีเศรษฐกจิซบเซาอยา่งต่อเน่ืองส่งผลให้

อตัราการว่างงานเพ่ิมข้ึนจากปีพ.ศ. 2540 ร้อยละ 1.9 เป็นร้อยละ 4.4 ในปี พ.ศ. 2541 ซ่ึงมีสาเหตุจาก

การหดตวัของความตอ้งการแรงงาน มีการจา้งงานใหม่นอ้ยมาก ขณะท่ีมีการเลิกจา้งงานสูง อยา่งไร

กต็าม ยงัมีปัจจยัดา้นบวกท่ีช่วยชะลอการหดตวัของระบบเศรษฐกจิ ไดแ้ก ่ภาคการส่งออก ซ่ึงมีการ

ตอบสนองต่อค่าเงินบาทท่ีอ่อนลง แมว้่ามูลค่าการส่งออกจะลดลง แต่ปริมาณการส่งออกขยายตวัอยู่

ในเกณฑท่ี์ดี ประกอบกบัท่ีรัฐบาลมีการเร่งรัดการใชจ่้ายในช่วยคร่ึงหลงัของปี นบัว่ามีส่วนช่วย

บรรเทาความรุนแรงของการหดตวัของอุปสงค์ภายในประเทศไดใ้นระดบัหน่ึง ส่วนอตัราเงินเฟ้อ

เฉล่ียทั้งปีอยูท่ี่ร้อยละ 8.1 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2541) 

 

 เพ่ือให้การดาํเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุลของรัฐบาลช่วยกระตุ้นระบบเศรษฐกจิตาม

วตัถุประสงค์ท่ีวางไว ้ไดมี้มาตรการการคลงั โดยรัฐบาลได้ผ่อนคลายกฎระเบียบ และขอ้บงัคบัดา้น

การเบิกจ่ายเงินงบประมาณ รวมทั้งออกมาตรการหลกั ๆ ท่ีจะช่วยให้การเบิกจ่ายทาํไดเ้ร็วข้ึนตั้งแต่

มีการเปล่ียนเป้าหมายทางการคลงัจากการดาํเนินนโยบายเกนิดุลมาเป็นการดาํเนินนโยบายขาดดุล

ในเดือนกุมภาพนัธ์ 2541 ในช่วงเดือนกรกฎาคมและสิงหาคมท่ีผ่านมานั้น รัฐบาลไดอ้อกมาตรการ

เพ่ือเร่งการเบิกจ่ายเพ่ิมเติมไดแ้ก ่ยกเลิกหลกัเกณฑ์การเบิกค่าใชจ่้ายสาํหรับการฝึกอบรมของส่วน

ราชการท่ีถูกกาํหนดข้ึนในช่วงเดือนมีนาคม, ผ่อนปรนหลกัเกณฑ์การจ่ายเงินล่วงหนา้ โดยให้ส่วน

ราชการสามารถจ่ายเงินล่วงหนา้ให้กบัผูรั้บจา้งไดไ้ม่เกนิร้อยละ 15 ของราคาซ้ือหรือราคาจา้งแมว้่า

จะไม่ไดมี้การกาํหนดไวใ้นเอกสารสอบราคาหรือประกวดราคากต็าม เพ่ือให้ผูป้ระกอบการมีสภาพ
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คล่องและสามารถดาํเนินการกอ่สร้างไดต้ามปกติ และปรับปรุงระบบการสัง่จ่ายเงินคงคลงับญัชีท่ี 2 

ไปเขา้บญัชีเงินฝากส่วนราชการและรัฐวิสาหกจิจากระบบสัง่จ่ายดว้ยเช็คเป็นการสัง่จ่ายผ่านระบบ

บาทเน็ต นอกจากน้ีไดข้ยายเวลาชาํระภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลกลางปี เพ่ือช่วยเสริมสภาพคล่องให้กบั

ผูป้ระกอบการ 

 

 จากภาวะเศรษฐกจิท่ีหดตวัลงในช่วงหน่ึงปีท่ีผ่านมาไดท้าํให้หน้ีท่ีไม่กอ่ให้เกดิรายไดใ้น

ระบบเศรษฐกจิสูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว สถาบันการเงินขาดทุนและตอ้งตั้งเงินสาํรองเผ่ือหน้ีสูญเพ่ิมข้ึน 

จึงไดมี้มาตรการทางการเงิน โดยออกแผนฟ้ืนฟูระบบสถาบนัการเงิน อาทิเช่น เขา้แทรกแซง

สถาบนัการเงินท่ีขาดสภาพคล่องอยา่งรุนแรง หรือสถาบนัการเงินท่ีมีผลขาดทุนสูง, ไดจ้ดัทาํ

โครงการช่วยเพ่ิมเงินกองทุนชั้นท่ี 1 และชั้นท่ี 2 ให้แกส่ถาบนัการเงินท่ีไม่สามารถเพ่ิมทุนไดด้ว้ย

ตนเองในวงเงิน 300,000 ลา้นบาท, การปรับเปล่ียนกฎเกณฑก์ารกาํกบัดูแลสถาบนัการเงินให้

สอดคลอ้งกบัหลกัสากล, การออกพระราชกาํหนดบริษทับริหารสินทรัพย ์พ.ศ. 2541 เพ่ืออนุญาต

ให้สถาบันการเงินจดัตั้งบริษทับริหารสินทรัพย ์(Asset Management Company—AMC) นอกจากน้ี 

ไดก้าํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์และเงินฝากประจาํของธนาคารพาณิชยท์ัว่ไปให้

เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเ์ฉล่ียของธนาคารพาณิชยใ์หญ่ 5 แห่งบวกอีกร้อยละ 2 ส่วน

เพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํของธนาคารพาณิชยใ์ห้อยูท่ี่ระดบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ

ของธนาคารพาณิชยใ์หญ่ 5 แห่งบวกอีกร้อยละ 3 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2541) 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2542 

 

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2542 มีการปรับตวัดีข้ึนต่อเน่ือง มีการขยายตวัในอตัราร้อยละ 4.2 

โดยภาคการผลิตเกอืบทุกสาขาไดรั้บแรงกระตุน้จากการส่งออก ประกอบกบัแรงเสริมจากการฟ้ืน

ตวัของอุปสงค์ภายในประเทศซ่ึงเป็นผลมาจากมาตรการกระตุน้การใชจ่้ายภาครัฐเป็นสาํคญั ใน

ขณะเดียวกนั การลงทุนและการบริโภคของภาคเอกชนกป็รับตวัดีข้ึน ส่วนทางรัฐบาลไดใ้ชจ่้าย

ทางการคลงัเป็นมูลค่า 271 พนัลา้นบาท สอดคลอ้งกบัเป้าหมายการใชน้โยบายการคลงัแบบขาดดุล

การคลงัในปีน้ี ซ่ึงนบัว่าเป็นการช่องทางอดัฉีดสภาพคล่องเขา้สู่ระบบเศรษฐกจิ ในขณะท่ีสินเช่ือ

ภาคสภาบนัการเงินยงัไม่ฟ้ืนตวั นอกจากน้ี รัฐบาลไดใ้ช้เงินคงคลงัเพ่ือชดเชยการขาดดุล รวมทั้ง

ออกพนัธบตัรและตัว๋เงินคลงั แต่การใช้นโยบายการคลงัแบบขยายตวัดงักล่าวยงัไม่ส่งผลแยง่ชิง

เงินทุนจากภาคเอกชน (Crowding-out effect) เน่ืองจากระบบธนาคารยงัคงมีสภาพคล่องส่วนเกนิ 

ซ่ึงส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียยงัลดลงต่อเน่ือง ส่วนแนวโนม้ดา้นการจา้งงาน ในปีน้ี แมว้่าโดยวม

เศรษฐกจิดีข้ึน แต่อตัราการว่างงานยงัคงอยู่ในเกณฑ์สูง คือ ร้อยละ 4.2 ของกาํลงัแรงงาน เน่ืองจาก

การปรับตวัของการจา้งงานจะมีความล่าชา้กว่าการฟ้ืนตวัของการผลิต อีกทั้งมีการปรับโครงสร้าง
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องค์กรของธุรกจิทาํให้ยงัคงมีการลดการจา้งงาน ส่วนอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียทั้งปีอยูท่ี่ร้อยละ 0.3 ซ่ึง

อตัราเงินเฟ้อทีตํ่าน้ีช่วยให้อตัราดอกเบ้ียเงินฝากและอตัราเงินกูล้ดลงอยา่งต่อเน่ือง เอ้ือต่อการฟ้ืนฟู

ทางเศรษฐกจิ และอตัราแลกเปล่ียน ในช่วงคร่ึงแรกของปีเคล่ือนไหวอยูใ่นช่วง 36.59-37.60 บาท

ต่อดอลลาร์ สรอ. ส่วนหน่ึงเป็นผลจากท่ีวิกฤติเศรษฐกจิของไทยและภูมิภาคไดค้ล่ีคลายไปในทางท่ี

ดีข้ึน ส่วนในคร่ึงหลงัของปีค่าเงินบาทอ่อนตวัลงอยา่งต่อเน่ือง เพราะดอลลาร์แข็งตวั และตลาดมี

ความกงัวลต่อการลดค่าเงินหยวน และปัญหาสินเช่ือซ่ึงไม่กอ่ให้เกดิรายไดข้องธนาคารพาณิชยไ์ทย 

รวมถึงความไม่สงบในติมออร์ตะวนัออก ทาํให้อตัราเฉล่ียทั้งปีเท่ากบั 37.84 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. 

(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2542) 

   

 จากภาวะท่ีธุรกจิยงัเผชิญกบัปัญหาสภาพคล่องทางการเงินและอยู่ในระยะปรับตวัจาก

ผลกระทบทางเศรษฐกจิในปีท่ีผ่านมา ดงันั้นมาตรการทางการคลงัขาดดุลนบัว่าเป็นเคร่ืองมือสาํคญั

ในการกระตุน้เศรษฐกจิให้ฟ้ืนตวั โดยมาตรการคลงัปี พ.ศ. 2542 รัฐบาลไดอ้อกมาตรการต่อเน่ือง

และมาตรการพิเศษ อาทิ การเพ่ิมการใชจ่้ายและการลดภาระภาษี ตลอดจนการสนบัสนุนการลงทุน

ของภาคเอกชน นอกจากน้ี ไดมี้มาตรการส่งเสริมการแกไ้ขปัญหาสถาบนัทางการเงิน มาตรการ

ส่งเสริมการปรับโครงสร้างหน้ีเอกชน รวมทั้งมีความคืบหนา้ในการแปรรูปรัฐวิสาหกจิ โดยมี

รายละเอียดท่ีสาํคญั คือ มาตรการเพ่ิมการใชจ่้ายของภาครัฐดว้ยเงินกูจ้ากโครงการมิยาซาวา เพ่ือ

สนบัสนุนมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ และบรรเทาผลกระทบทางสงัคม รวมทั้งส้ิน 53.4 พนัลา้น

บาท โดยมีการจดัสรร ดงัน้ี การลงทุนและการสร้างงานเพ่ือลดผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกจิ 24.8 

พนัลา้นบาท, การพฒันาคุณภาพชีวิต 9.6 พนัลา้นบาท, การสร้างรากฐานในการพฒันาประเทศ 7 

พนัลา้นบาท, การเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนัและการส่งออก 2.3 พนัลา้นบาท, งาน

สนบัสนุนการพฒันาโครงสร้างพ้ืนฐานและพฒันาพ้ืนท่ีเฉพาะ 0.9 พนัลา้นบาท, การเพ่ิม

ประสิทธิภาพการบริหารจดัการภาครัฐ 8.8 พนัลา้นบาท นอกจากน้ีไดเ้พ่ิมการใชจ่้ายภาครัฐ เพ่ิมเติม

จาํนวน 884 ลา้นบาท จากส่วนท่ีเหลือของเงินกูมิ้ยาซาวาท่ียงัมิไดจ้ดัสรร ประกอบดว้ย โครงการ

ขยายเวลาการทาํงานของอาสาสมคัรการเรียนรู้รัฐธรรมนูญและการเลือกตั้ง (อสร.) 0.4 พนัลา้นบาท 

และมอบหมายให้คณะอนุกรรมการบริหารจดัการเพ่ิมค่าใชจ่้ายภาครัฐเป็นผูพิ้จารณาสาํหรับวงเงิน

ท่ีเหลือ 521 ลา้นบาท 

 

  นอกจากน้ี รัฐบาลไดใ้ห้ความสาํคญัในการดูแลให้สภาพคล่องในระบบการเงินเอ้ือต่อการ

ฟ้ืนฟูของเศรษฐกจิ ซ่ึงไดอ้อกมาตรการทางการเงินช่วยแกไ้ขปัญหาสถาบนัการเงิน โดยไดมี้

มาตรการปรับลดอตัราดอกเบ้ียมาตรฐานลงถึงสามคร้ัง เพ่ือช่วยลดตน้ทุนการดาํเนินงานของ

สถาบนัการเงิน, มาตรการดูแลรักษาเสถียรภาพอตัราแลกเปล่ียนโดยการป้องปรามการเกง็กาํไร

ค่าเงินบาท, มาตรการสภาพคล่อง โดยการผ่อนคลายการดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องของสถาบนั
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การเงิน, การให้ความอนุเคราะห์ทางการเงินแกภ่าคเศรษฐกจิสาํคญัดว้ยการให้ความช่วยเหลือทาง

การเงินแกโ่รงสีขา้วเพ่ือการส่งออก และการให้ความอนุเคราะห์ทางการเงินแกผู่ป้ระกอบกจิการ

อุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) และมาตรการพฒันาตลาดเงิน โดยมีหลกัเกณฑ์การ

ทาํธุรกรรมซ้ือขายพนัธบตัรโดยมีสัญญาว่าจะซ้ือคืน หรือ ขายคืน, การเพ่ิมเติมรายช่ือสถาบนัท่ี

ธนาคารเห็นชอบให้ธนาคารพาณิชยน์บัหุ้นกูห้รือพนัธบตัรเขา้เป็นสินทรัพยส์ภาพคล่อง (ธนาคาร

แห่งประเทศไทย, 2542) 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2543 

 

 เศรษฐกจิไทยปี พ.ศ. 2543 ยงัอยูใ่นช่วงฟ้ืนตวั และคาดว่าจะขยายตวัอยูร่ะหว่างร้อยละ 

4.0-4.5 ซ่ึงไม่แตกต่างจากปี พ.ศ. 2542 มากนัก โดยการขยายตวัชะลอตวัลงในคร่ึงหลงัของปีตาม

การบริโภคภาคเอกชนและการลงทุนรวม ขณะท่ีภาครัฐระมดัระวงัการใชจ่้ายมากข้ึน เพราะ

ตอ้งการควบคุมการกอ่หน้ีภาครัฐไม่ให้สูงเกนิไป โดยรัฐบาลลดบทบาทในการกระตุน้เศรษฐกจิลง 

โดยมีการใชจ่้ายของภาครัฐเพ่ิมข้ึนจากปี พ.ศ. 2542 เพียงเล็กน้อย สาเหตุส่วนหน่ึงท่ีภาครัฐตอ้ง

ระมดัระวงัการใชจ่้ายมาจากหน้ีท่ีเพ่ิมข้ึนมาก ณ เดือน กนัยายน หน้ีภาครัฐมีสดัส่วนคิดเป็นร้อยละ 

55.7 ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ จึงส่งผลต่อเน่ืองให้อุปสงค์ภายในประเทศขยายตวัไม่

สูงมากนกั และจากการเร่งดาํเนินมาตรการบรรเทาปัญหาการว่างงานอยา่งต่อเน่ือง และจากภาวะ

เศรษฐกจิท่ีปรับตวัดีข้ึนเป็นลาํดบัส่งผลให้อตัราการว่างงานปรับตวัลดลงเหลือร้อยละ 3.6  ส่วน  

อตัราเงินเฟ้อยงัอยูใ่นเกณฑท่ี์คณะกรรมการนโยบายการเงินกาํ หนด แมว้่าราคานํ้ ามนัเพ่ิมข้ึน 

ในช่วงคร่ึงหลงัของปีแต่ ไม่ได้สร้างแรงกดดนัต่อราคาสินคา้มากนัก เน่ืองจากราคาสินคา้เกษตรท่ี

เป็นองค์ประกอบสาํคญัของดชันีราคาผูบ้ริโภคยงัลดลง เป็นท่ีน่าสงัเกตว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภคมี

แนวโนม้ชะลอลง ในช่วงไตรมาสท่ีส่ีและตลอดปีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1.6 และอตัราแลกเปล่ียนในช่วง

คร่ึงปีแรกเฉล่ียเท่ากบั 38.16 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. ขณะท่ีช่วงคร่ึงหลงัของปีเฉล่ียเท่ากบั 42.17 

บาทต่อดอลลาร์ สรอ. ตามการอ่อนตวัของค่าเงินในภูมิภาค และความไม่แน่นอนทางการเมือง

ภายในประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2543) 

 

   รัฐบาลไดอ้อกมาตรการต่างๆ ทั้งมาตรการต่อเน่ืองและมาตรการเสริมความเข้มแข็งของ

ระบบเศรษฐกจิ เพ่ือรักษาระดบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิให้เป็นไปอยา่งต่อเน่ือง โดยได้มี

มาตรการการคลงัท่ีสาํคญั คือ มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ ประกอบดว้ย การขยายเวลาการลดอตัรา

ภาษีมูลค่าเพ่ิมในอตัราร้อยละ 7 ต่อไปอีก 6 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2544, การยกเวน้และ

ลดหยอ่นภาษีเงินไดท่ี้ไดจ้ากการลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเกษียณอาย ุ(RMF) สาํหรับผูท่ี้มีเงิน

ไดจ้ากการจา้งงานหรือการประกอบอาชีพ การลงทุนผ่านกองทุนดงักล่าวอยา่งสมํ่าเสมออยา่งนอ้ย
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ปีละคร้ัง และไม่น้อยกว่าร้อยละ 3 ของรายไดท้ั้งปี และจะขาดการลงทุนไดไ้ม่เกนิ 1 ปี , การ

กาํหนดเป้าหมายการเบิกจ่ายเงินงบประมาณประจาํปีงบประมาณ 2544 เท่ากบัร้อยละ 90 ของวงเงิน

งบประมาณรายจ่ายประจาํ, การให้ความช่วยเหลือและสนบัสนุนการประกอบอาชีพของเกษตรกร 

และผูมี้รายไดน้อ้ยโดยรัฐบาลสนบัสนุนเงินทุนให้กบัธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ์

การเกษตร (2,000 ลา้นบาท) กองทุนรวมเพ่ือช่วยเหลือเกษตรกร (2,000 ลา้นบาท) และโครงการ

แกไ้ขปัญหาความยากจน, การให้ความช่วยเหลือเกษตรกรและสมาชิกสถาบนัเกษตรกรท่ีประสบ

ภยัภาคใตโ้ดยรัฐบาลจดัสรรเงินให้ ธกส. จาํนวน 982 ลา้นบาท เพ่ือชดเชยท่ีต้องงดคิดดอกเบ้ียเงินกู ้

จากเกษตรกรและสถาบนัเกษตรกรเป็นเวลา 2 ปีนบัแต่ปีท่ีประสบภยั 

 

  นอกจากมาตรการทางการคลงัเพ่ือการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิแลว้ รัฐบาลยงัไดอ้อกมาตรการ

การเงินต่างๆมาช่วยเสริม อาทิ มาตรการดา้นการพฒันานโยบายการเงินและตลาดการเงิน , 

มาตรการดา้นการปริวรรตเงินตราและการป้องปรามการเกง็กาํ ไรค่าเงินบาท, มาตรการแกไ้ขปัญหา

สถาบนัการเงิน และมาตรการสินเช่ือ โดยมีรายละเอียดท่ีสาํคญั คือ มาตรการดา้นการพฒันา

นโยบายการเงินและตลาดการเงิน ไดแ้ก ่การรับซ้ือพนัธบตัรโดยมีสญัญาว่าผูข้ายจะซ้ือคืนเพ่ือเป็น

เงินสภาพคล่องระหว่างวนั, การนาํรายการชาํระเงินบาทท่ีเกดิจากธุรกรรมการซ้ือขายเงินตรา

ต่างประเทศกบัธนาคารแห่งประเทศไทยเขา้ระบบบาทเนต, การแต่งตั้งสถาบนัการเงินเป็น Primary 

Dealers, แนวนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยเก ีย่วกบัการประกอบธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน 

(Bilateral Repo) ของสถาบนัการเงิน และ การประกาศใช้เป้าหมายอตัราดอกเบ้ียภายใตก้รอบ

นโยบายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) และมาตรการดา้นการปริวรรตเงินตราและการป้องปรามการ

เกง็กาํ ไรค่าเงินบาท ไดแ้ก ่การขายหลกัทรัพยเ์งินตราต่างประเทศต่อให้ลูกคา้ในประเทศ, การ

อนุญาตให้บริษทัหลกัทรัพยส่์งเงินไปลงทุนซ้ือหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ, การระงบัสิทธิการทาํ

ธุรกรรมของสถาบนัการเงินท่ีดาํเนินการไม่สอดคลอ้งกบัมาตรการป้องปรามการเกง็กาํไรค่าเงิน

บาท, การปรับปรุงแบบรายงานการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศ และการกาํหนดหลกัเกณฑแ์ละวิธี

ปฏิบติัเก ีย่วกบัการแลกเปล่ียนเงิน (ฉบบัท่ี 8)  (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2543) 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2544 

 

  เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2544 มีการขยายตวัอตัราร้อยละ 1.8 โดยมีอุปสงค์ภายในประเทศ

เขา้มาช่วยในเร่ืองขยายตวัของระบบเศรษฐกจิ  และมีรายจ่ายของรัฐบาลเป็นปัจจยัสาํคญัในการ

กระตุน้ให้เสถียรภาพของเศรษฐกจิอยูใ่นเกณฑดี์ กล่าวคือ อตัราเงินเฟ้อตํ่าอยูท่ี่ร้อยละ 1.6 

ดุลการคา้และดุลบญัชีเดินสะพดัยงัเกนิดุลแต่ตํ่ากว่าปีกอ่น เน่ืองจากการลดลงของการส่งออกเป็น

สาํคญั ซ่ึงเป็นผลมาจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก ในขณะท่ีการใชจ่้ายของภาครัฐใน
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งบประมาณประจาํปี พ.ศ. 2544 พบว่ารัฐบาลมีการใชจ่้ายทั้งส้ินมูลค่า 284 พนัลา้นบาท เม่ือเทียบ 

กบัปีกอ่นจะเห็นว่ามีการใชจ่้ายท่ีเพ่ิมข้ึน ส่วนการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนขยายตวัแต่ใน

อตัราท่ีชะลอตวัลง เน่ืองจากภาวะเศรษฐกจิท่ีชะลอตวัลง ทาํให้ผูบ้ริโภคขาดความมัน่ใจ และ

ระมดัระวงัในการใชจ่้ายมากข้ึน การลงทุนของภาคเอกชนชะลอตวัลงเช่นกนั เน่ืองจากยงัมี

อตัรากาํลงัการผลิตส่วนเกนิ ส่งผลให้การลงทุนในเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์หดตวัอยา่งต่อเน่ือง ใน

ดา้นตลาดแรงงาน อตัราการว่างงานเฉล่ียทั้งปีอยูท่ี่ร้อยละ 3.2 ซ่ึงลดตํ่าลงอยา่งต่อเน่ืองนับตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2541 ส่วนอตัราแลกเปล่ียน ค่าเงินบาทเคล่ือนไหวตามค่าเงินเยนเป็นหลกั โดยอ่อนค่าลง

ในช่วงคร่ึงแรกของปี  และปรับแข็งค่าข้ึนต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงหลงัของปีโดยมีค่าเฉล่ียทั้งปีท่ี 44.47 

บาทต่อดอลลาร์ สรอ. โดยการอ่อนค่าของเงินบาทในช่วงคร่ึงแรกของปี เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ีย

ระยะสั้นในตลาดเงินอยูใ่นระดบัตํ่า และเศรษฐกจิมีแนวโนม้ชะลอตวั รวมทั้งความไม่ชัดเจนของ

การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิของญี่ปุ่น และในช่วงคร่ึงหลงัของปี ค่าเงินบาทปรับแข็งตวัข้ึนอยา่ต่อเน่ือง

ในไตรมาสท่ี 3 และไตรมาสท่ี 4 ซ่ึงเป็นผลมาจากภาวะของเศรษฐกจิสหรัฐอเมริกาชะลอตวัลงกว่า

ท่ีคาด ทาํให้มีการดาํเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายยิง่ข้ึน ซ่ึงส่งผลให้มีแรงกดดนัต่อค่าเงิน

ดอลลาร์ สรอ. ทาํให้ค่าเงินเยนเม่ือเทียบกบัดอลลาร์ สรอ. ปรับตวัแข็งข้ึน ค่าเงินบาท และค่าเงินใน

ภูมิภาคจึงปรับตวัแข็งข้ึนเช่นกนั  

 

 รัฐบาลไดอ้อกมาตรการการคลงัต่างๆทั้งมาตรการต่อเน่ืองและมาตรการเสริมความ

เขม้แข็งของระบบเศรษฐกจิ เพ่ือรักษาระดบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิให้เป็นไปอยา่ง

ต่อเน่ือง ซ่ึงมีมาตรการท่ีสาํคญัอยู ่3 มาตรการ คือ มาตราการกระตุน้เศรษฐกจิ, มาตรการสนบัสนุน

การลงทุนของภาคเอกชน และมาตรการช่วยเหลือธุรกจิเฉพาะดา้น โดยมีรายละเอียดสาํคญั คือ 

มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ ไดแ้ก ่การจดัตั้งกองทุนหมู่บา้นและชุมชนเมืองแห่งชาติ (กทบ.) เป็น

องค์กรมหาชนโดยมีวตัถุประสงค์ในการจดัสรรเงินให้หมู่บา้นแห่งละ 1 ลา้นบาท จาํนวน74,881 

หมู่บา้น นาํไปให้สมาชิกของกองทุนหมู่บา้นกูย้ืมเพ่ือพฒันาอาชีพ สร้างงาน เพ่ิมรายได,้ การลด

ภาระหน้ีแกเ่กษตรกรรายยอ่ยผ่านระบบสถาบนัเกษตรกร โดยรัฐบาลไดจ้ดัสรรเงินงบประมาณปีละ 

1,196 ลา้นบาท ระยะเวลา 3 ปี รวมวงเงิน 3,588 ลา้นบาท, กาํหนดค่าใชจ่้ายสาํรองเพ่ือการกระตุน้

เศรษฐกจิในงบประมาณรายจ่ายประจาํปีงบประมาณ 2545จาํนวน 58,000 ลา้นบาท, การขยายเวลา

การลดอตัราภาษีมูลค่าเพ่ิมจากร้อยละ 10 เป็นร้อยละ 7 ต่อไปอีก 1 ปี จนถึงวนัท่ี30 กนัยายน 2545, 

การเร่งรัดติดตามการใชเ้งินภาครัฐในปีงบประมาณ 2545 โดยกาํหนดเป้าหมายการเบิกจ่ายงบลงทุน

ในอตัราไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 70 ของวงเงินงบประมาณรายจ่ายลงทุน และการเบิกจ่ายเงินงบประมาณ

ประจาํปีงบประมาณ พ.ศ. 2545 กาํหนดไวใ้นอตัราร้อยละ 91 ของวงเงินงบประมาณรายจ่าย 965

พนัลา้นบาท โดยไม่รวมงบประมาณรายจ่ายงบกลางจาํนวน 58 พนัลา้นบาทท่ีรัฐบาลตั้งไวเ้พ่ือใช้

จ่ายในโครงการเพ่ือกระตุน้เศรษฐกจิ  
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  เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิและการเงิน จึงไดป้รับปรุงมาตรการทางการเงินต่างๆ

เช่น มาตรการทางดา้นดอกเบ้ีย โดยมีการปรับโครงสร้างอตัราดอกเบ้ียของตลาดเงินระยะสั้น ดว้ย

การปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ีย R/P 14 วนั ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีใชใ้นการดาํเนินนโยบาย

การเงินจากร้อยละ 1.5 ต่อปี เป็นร้อยละ 2.5 ต่อปี และการยกเลิกอตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน โดยให้

เปล่ียนมาใชอ้ตัราค่าตอบแทนในระเบียบ ธปท.ว่าดว้ยการซ้ือขายพนัธบตัรกบัสถาบนัการเงินเพ่ือ

ปรับสภาพคล่องส้ินวนัโดยมีขอ้สญัญาว่าผูข้ายจะซ้ือคืน พ.ศ. 2544 ทดแทนได ้และมาตรการ

พฒันาตลาดการเงิน โดยการซ้ือขายพนัธบตัรกบัสถาบนัการเงินเพ่ือปรับสภาพคล่องส้ินวนัโดยมี

ขอ้สญัญาว่าผูข้ายจะซ้ือคืน, การประกอบธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของธนาคาร

พาณิชย,์ การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชยกู์ย้ืมเงินจากผูล้งทุนประเภทสถาบนัต่างๆ ในรูปแบบของ

ธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน และการกาํหนดให้บริษทับริหารสินทรัพยเ์ป็นสถาบนัการเงิน    

(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2544) 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2545 

 

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2545 มีการขยายตวัในอตัราประมาณร้อยละ 5 ซ่ึงเป็นอตัราการ

ขยายตวัท่ีสูงกว่าการคาดการณ์ค่อนขา้งมากและเป็นการขยายตวัท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิโลกท่ียงั

ฟ้ืนตวัไม่เต็มท่ี ประกอบกบัมีความอึมครึมของภาวะสงครามระหว่างสหรัฐอเมริกาและอิรัก การ

ฟ้ืนตวัในคร้ังน้ีจึงอาศยัการใชจ่้ายภายในประเทศ โดยเฉพาะการใชจ่้ายของภาคเอกชน เป็นแรง

ขบัเคล่ือนดา้นอุปสงค์ท่ีสาํคญัท่ีสุด อยา่งไรกดี็ อุปสงค์ต่างประเทศซ่ึงสะท้อนไดจ้ากการส่งออกท่ี

เร่งตวัสูงโดยเฉพาะในช่วงคร่ึงหลงัของปี ยิง่ช่วยเสริมสร้างความเขม้แข็งของการเขา้สู่วฏัจกัรการ

ฟ้ืนตวัอีกรอบหน่ึง แมว้่าการใชจ่้ายของภาครัฐบาลมีแนวโนม้ลดลงตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 เป็นตน้มา 

ซ่ึงทาํให้แรงกระตุน้เศรษฐกจิผ่านการใชจ่้ายโดยตรงของภาครัฐบาลแผ่วลงเม่ือเทียบกบัช่วงปลายปี 

2544 แต่ภาครัฐบาลยงัคงมีบทบาทสาํคญัต่อเน่ืองต่อเศรษฐกจิผ่านมาตรการอ่ืน ๆ เช่น มาตรการ

สนบัสนุนภาคอสงัหาริมทรัพย ์และมาตรการเสริมสร้างอาํนาจซ้ือให้ประชาชนโดยเฉพาะใน

ชนบท โดยรัฐบาลได้ใชจ่้ายทางการคลงัเป็นจาํนวนทั้งส้ิน 286 พนัลา้นบาท เสถียรภาพเศรษฐกจิ

ในปีน้ีอยู่ในเกณฑดี์ โดยอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียทั้งอยู่ในเกณฑต์ํ่า คิดเป็นร้อยละ 0.7 ส่วนอตัราการ

ว่างงานลดลงจากปีท่ีแลว้ โดยปีน้ีคิดเป็นร้อยละ 2.4 และอตัราแลกปล่ียน ค่างินบาทแข็งข่าข้ึน

ในช่วงคร่ึงปีแรก และปรับอ่อนค่าลงมนช่วงคร่ึงปีหลงั ซ่ึงมีค่าเฉล่ียทั้งปีอยูท่ี่ 43.00 บาทต่อ

ดอลลาร์ สรอ. โดยการแข็งค่าข้ึนของเงินบาทในช่วงคร่ึงแรกของปีเป็นผลจากปัจจยัภายนอกเป็น

สาํคญั กล่าวคือ ค่าเงินบาทปรับแข็งข้ึนตามค่าเงินเยนญี่ปุ่นเทียบกบัดอลลาร์ สรอ. เน่ืองจากภาพ

การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิสหรัฐฯยงัไม่ชดัเจน และจากปัจจยัภายในท่ีสนบัสนุนให้เงินบาทแข็งค่าข้ึน 

ไดแ้ก ่ทิศทางเศรษฐกจิท่ีดีข้ึนของไทย ทั้งตวัเลขการขยายตวัของผลิตภณัฑม์วลรวมท่ีสูงกว่าท่ี
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ตลาดคาดการณ์อุปสงค์ในประเทศฟ้ืนตวัชดัเจน ทาํให้มีเงินลงทุนจากต่างประเทศไหลเขา้ และ

ในช่วงคร่ึงปีหลงั ค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลงอยา่งต่อเน่ือง โดยเป็นผลมาจากปัจจยัภายนอก 

ทั้งความกงัวลเก ีย่วกบัสงครามในตะวนัออกกลาง การอ่อนค่าลงของค่าเงินเยน และภาวะตลาดหุ้น

ของภูมิภาคเอเชียท่ีเร่ิมซบเซาลง รวมทั้งปัจจยัภายในจากการเร่งซ้ือดอลลาร์ของนกัลงทุนต่างชาติ

เพ่ือป้องกนัความเส่ียง และการชาํระหน้ีต่างประเทศของภาครัฐ 

 

 มาตรการทางการคลงัในปี พ.ศ. 2545 ยงัคงมีเป้าหมายเพ่ือช่วยในการกระตุน้เศรษฐกจิ โดย

รัฐบาลไดมี้มาตรการดา้นรายจ่าย อาทิ เช่น การพกัชาํระหน้ีเกษตรกรรายยอ่ย การจดัตั้งกองทุน

หมู่บา้นและชุมชนเมืองโดยให้ความสาํคญักบัโครงการหน่ึงตาํบลหน่ึงผลิตภณัฑ์ การสร้าง

หลกัประกนัสุขภาพถว้นหนา้ การแกไ้ขปัญหายาเสพติด การปฏิรูปการศึกษา การส่งเสริมการ

ท่องเท่ียว  การปรับระบบการเล่ือนขั้นเงินเดือน และการให้เงินรางวลัแกข่า้ราชการแลลูกจา้งประจาํ 

เป็นตน้ นอกจากน้ีรัฐบาลไดจ้ดัสรรงบประมาณจาํนวน 58,000 ลา้นบาท เป็นค่าใชจ่้ายสํารองเพ่ือ

กระตุน้เศรษฐกจิไวเ้พ่ิมเติม  เม่ือมีเหตุการณ์หรือปัญหาท่ีจะเกดิข้ึนในอนาคต โดยเนน้โครงการท่ี

จะเป็นการเพ่ิมผลผลิต เพ่ิมรายได ้การจา้งงาน การลงทุน เพ่ือให้กาํลงัซ้ือของประชาชนมีเพ่ิมข้ึน  

และจะกระตุน้เศรษฐกจิไดใ้นท่ีสุด นอกจากน้ียงัมีมาตรการดา้นภาษีต่างๆ เช่น การจดัสรรเงิน

ภาษีมูลค่าเพ่ิมแกอ่งค์กรปกครองส่วนท้องถ่ิน, การปรับปรุงการหักค่าลดหยอ่นเบ้ียประกนัชีวิต 

และมาตรการภาษีเพ่ือสนบัสนุนการฟ้ืนตวัของภาคธุรกจิอสงัหาริมทรัพยแ์ละเพ่ือเสริมรายไดข้องผู ้

มีรายไดน้้อย 

 

 ส่วนดา้นมาตรการทางการเงินนั้น มีการดาํเนินท่ีผ่อนคลายยิง่ข้ึนต่อเน่ืองจากปลายปี พ.ศ. 

2544 เพ่ือช่วยกระตุ้นภาวะเศรษฐกจิท่ีเร่ิมจะฟ้ืนตวัดีข้ึน และเพ่ือรับรองความไม่แน่นอนของภาวะ

เศรษฐกจิโลก ไม่ว่าจะเป็นมาตรการทางดา้นดอกเบ้ียท่ีมีการประกาศลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่วน

มาตรการดา้นการพฒันาตลาดเงิน มีการกาํหนดให้บริษทัเงินทุนปฏิบติัในการกูย้ืมเงินจากผูล้งทุน

ประเภทสถาบนัในรูปแบบของธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน (Private Repo), การแต่งตั้งสถาบนั

การเงินเป็น Primary Dealers สาํหรับการทาํธุรกรรมซ้ือขายพนัธบตัรประเภทOutright และการ

ปรับปรุงหลกัเกณฑ์การดาํรงฐานะเงินตราต่างประเทศของสถาบันการเงิน นอกจากน้ียงัมีมาตรการ

ดา้นสินเช่ือ ท่ีมีการกาํหนดเป้าหมายการให้สินเช่ือแกว่ิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) , 

มีการผ่อนคลายหลกัเกณฑก์ารให้บริการบตัรเครดิต โดยยกเลิกการกาํหนดรายไดข้ั้นตํ่า วงเงินบตัร

เครดิต และการออกบตัรเสริม และไดป้รับปรุงหลกัเกณฑ์การให้สินเช่ือเพ่ือการซ้ือหลกัทรัพยแ์ละ

การให้สินเช่ือโดยมีหลกัทรัพยเ์ป็นประกนัเพ่ือให้สถาบนัการเงินสามารถให้กูย้มืเงินแกบ่ริษทั

มหาชนเพ่ือนาํไปซ้ือหุ้นคืนจากผูถื้อหุ้น (Treasury Stock) (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2545) 
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ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2546 

  

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2546 โดยรวมเติบโตโดยดี โดยมีอตัราการขายตวัร้อยละ 6.7 ซ่ึง

เพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกบัปีกอ่น แมว้่าในช่วงคร่ึงปีแรกจะเผชิญกบัความไม่แน่นอนของสถานการณ์

ระหว่างสหรัฐอเมริกากบัอิรัก และปัญหาโรคทางเดินหายใจเฉียบพลนัรุนแรง (SARS) ไดส่้งผล

กระทบต่อความเช่ือมัน่ของเอกชนบา้ง ทาํให้มีการเล่ือนการลงทุนบางส่วนออกไประยะหน่ึง 

ประกอบกบัรายไดข้องธุรกจิท่ีเก ีย่วกบัการท่องเท่ียวหดตวัค่อนขา้งรุนแรง แต่เม่ือสถานการณ์

เหล่านั้นผ่านไป ทาํให้เศรษฐกจิกลบัมาขยายตวัอีกคร้ัง โดยแรงขบัเคล่ือนหลกัมาจากอุปโภค

บริโภคภาคเอกชนท่ีขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง สาํหรับบทบาทของภาครัฐยงัคงมีบทบาทสาํคญัอยา่ง

ต่อเน่ือง โดยผ่านการใชจ่้ายนโยบายทวิภาค (Dual Track Policy) ซ่ึงเน้นการกระตุน้กจิกรรม

ภายในประเทศของภาคเอกชน โดยมีการใชจ่้ายรวมทั้งส้ิน 293 พนัลา้นบาท และจากการฟ้ืนตวัของ

ระบบเศรษฐกจิส่งผลให้อตัราการว่างงานอยูใ่นระดบัตํ่าท่ีสุดนบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541 เป็นตน้มา คือ 

ร้อยละ 2.2  เสถียรภาพทางเศรษฐกจิอยู่ในเกณฑดี์ โดยมีอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 1.8 สูงข้ึน

จากปีกอ่น ตามการเร่งตวัของราคาอาหารสดและพลงังาน และอตัราแลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง

โดยค่าเฉล่ียทั้งปีอยูท่ี่ 41.50 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. โดยแข็งค่าข้ึนจากปีกอ่น ในช่วงคร่ึงปีแรกซ่ึง

เป็นผลจากความกงัวลเก ีย่วกบัปัญหาการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัของสหรัฐอเมริกา นอกจากนั้น 

เน่ืองจากภาวะเศรษฐกจิไทยท่ีดีต่อเน่ืองตามการขยายตวัของการใชจ่้ายภาคเอกชนและการส่งออก

ทาํให้มีเงินลงทุนจากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยเป็นจาํนวนมาก อยา่งไรกดี็ 

ค่าเงินบาทมีความผนัผวนและอ่อนค่าลงเป็นบางช่วงสั้น ๆ จากปัจจยัภายนอกเป็นหลกั ท่ีสาํคญั คือ 

ความกงัวลเก ีย่วกบัสงครามและการแพร่ระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลนัรุนแรง (SARS) 

และการปรับตวัตามค่าเงินในภูมิภาคโดยเฉพาะค่าเงินเยน สาํหรับในช่วงคร่ึงหลงั ค่าเงินบาทแข็งค่า

ข้ึนอยา่งชดัเจน ทั้งน้ี ปัจจยัสาํคญัท่ีส่งผลต่อการแข็งค่าของเงินบาท ไดแ้ก ่ปัจจยัพ้ืนฐานในประเทศ

ท่ีดีและความเช่ือมัน่ต่อเศรษฐกจิไทย, การปรับตวัสูงข้ึนของดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทย และการ

ปรับเพ่ิมอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศไทยจากสถาบนัจดัอนัดบัในต่างประเทศ  

 

 มาตรการทางการคลงัปี พ.ศ. 2546 รัฐบาลใช้นโยบายการคลงัแบบขาดดุล เพ่ือรักษาระดับ

อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิ โดยมีมาตรการดา้นภาษี อาทิ มีการกาํหนดอตัราการจดัเกบ็ภาษี

สรรพสามิตจากบริการไนท์คลบัและดิสโกเ้ทค, สถานอาบนํ้ าหรืออบตวัและนวด, สนามแข่งมา้, 

การออกสลากกนิแบ่ง, สนามแข่งมา้, สนามกอลฟ์ และกจิการโทรคมนาคม มีการลดอตัรา

ภาษีมูลค่าเพ่ิม โดยยงัคงอตัราท่ีร้อยละ 7 ถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2546  , มีการแกไ้ขปัญหาการจดัเกบ็

ภาษีสุราซํ้ าซอ้น และไดอ้อกมาตรการยกเลิกสิทธิประโยชน์ทางภาษีสาํหรับกจิการวิเทศธนกจิเพ่ือ

การให้กูย้มืภายในประเทศ  ส่วนมาตรการดา้นรายจ่าย รัฐบาลไดป้รับเปล่ียนวตัถุประสงค์การจดัทาํ 
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งบประมาณจากการเนน้การใชจ่้ายเพ่ือการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิในงบประมาณปีกอ่น มาเป็นการ

ปรับปรุงโครงสร้างทางเศรษฐกจิเป็นหลกั  ภายใตว้ตัถุประสงค์ดงักล่าว รัฐบาลไดว้างกรอบ

ยทุธศาสตร์การจดัทาํงบประมาณ 3 ประการ คือ ประการแรก รัฐบาลจะส่งเสริมภาคเอกชนให้

กลบัมาเป็นกาํลงัหลกัในการสร้างความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิอยา่งมีคุณภาพ โดยภาครัฐจะเป็น

ผูดู้แลบริการและอาํนวยความสะดวกให้ภาคเอกชนสามารถดาํเนินการไดเ้ต็มศกัยภาพ ประการท่ี

สอง รัฐบาลใชง้บประมาณรายจ่ายประจาํปีเป็นเพียงมาตรการหน่ึงในการปรับปรุงโครงสร้างทาง

เศรษฐกจิและพฒันาประเทศ  และประการสุดทา้ย เป้าหมายสาํคญัรัฐบาลจะมุ่งพฒันาเสริมสร้าง

การขยายตวัทางเศรษฐกจิ โดยมีเสถียรภาพและความย ัง่ยนืทางการคลงั และมีเป้าหมายสําคญัท่ีจะ

มุ่งลดการขาดดุลในงบประมาณลงอยา่งต่อเน่ืองเพ่ือไปสู่การตั้งงบประมาณท่ีสมดุล  

 

 ทางดา้นมาตรการการเงิน มีมาตรการต่างๆ โดยสรุปรายละเอียดท่ีสาํคญั ดงัน้ี ได้มีการ

ประกาศลดอตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนั จากร้อยละ 1.75 ต่อปีเหลือร้อยละ1.25 

ต่อปี เน่ืองจากเห็นว่าอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานท่ีอยูใ่นระดบัตํ่าเอ้ือให้นโยบายการเงินสามารถผ่อนคลาย

ไดม้ากข้ึนเพ่ือรองรับความไม่แน่นอนของภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกจิและการเงินในต่างประเทศ, 

ไดป้รับปรุงการคาํนวณฐานะเงินตราต่างประเทศของสาขาในต่างประเทศของธนาคารพาณิชยท่ี์จด

ทะเบียนในประเทศไทย, มีการขยายวงเงินการขายหลกัทรัพยเ์งินตราต่างประเทศต่อให้แกผู่ล้งทุน

ประเภทสถาบนัท่ีไม่ไดรั้บอนุญาตให้ประกอบธุรกจิเก ีย่วกบัปัจจยัชาํระเงินตราต่างประเทศ และได้

ออกมาตรการป้องปรามการเกง็กาํไรจากค่าเงินบาทโดยเพ่ิมเติมมาตรการจาํกดัการกูย้ืมระยะสั้น

ของสถาบนัการเงินจากผูมี้ถ่ินท่ีอยูน่อกประเทศ (Nonresident :NR) เช่น จะฝากเงินในรูปบญัชี

กระแสรายวนัหรือเงินฝากออมทรัพยไ์ด้เฉพาะกรณีเพ่ือ Settlementเท่านั้น หากเพ่ือวตัถุประสงค์อ่ืน

ตอ้งเปิดบญัชีเงินฝากประจาํท่ีมีอายตุั้งแต่ 6 เดือนข้ึนไป (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2546) 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2547 

 

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2547 ขยายตวัในอตัราร้อยละ 6.1 ซ่ึงยงัคงเป็นอตัราการขยายตัวท่ี

อยูใ่นเกณฑค่์อนขา้งสูงต่อเน่ืองจากปีกอ่น แมจ้ะมีการชะลอตวัของอุปสงค์ภายในประเทศทั้งการ

อุปโภคบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน แต่อุปสงค์ต่างประเทศยงัอยูใ่นเกณฑดี์ ส่งผลให้

มูลค่าการส่งออกสูงเป็นประวติัการณ์ โดยแรงขบัเคล่ือนทางเศรษฐกจิมาจากการลงทุนภาคเอกชน

และการส่งออก ขณะท่ีรายจ่ายของรัฐบาลมีการใชจ่้ายเป็นตวัเงินทั้งส้ิน 309 พนัลา้นบาท ซ่ึงเป็น

การเร่งการใชจ่้ายทั้งรายจ่ายประจาํ และรายจ่ายลงทุน ส่วนภาวะแรงงาน อตัราการว่างงานอยูท่ี่ร้อย

ละ 2.1  ซ่ึงลดลงเลก็นอ้ยเม่ือเทียบกบัปีท่ีแลว้ เสถียรภาพเศรษฐกจิปี พ.ศ. 2547 อยู่ในเกณฑดี์

ต่อเน่ือง อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 2.7 สูงข้ึนตามราคาของอาหารสดและพลงังาน และ
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อตัราแลกเปล่ียน ค่าเงินบาทเฉล่ียอยูท่ี่ 40.28 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. ซ่ึงปรับตวัแข็งค่าข้ึนร้อยละ 3 

โดยปัจจยัสนบัสนุนท่ีทาํให้ค่าเงินบาทปรับแข็งข้ึน ไดแ้ก ่ความเช่ือมัน่ต่อค่าเงินดอลลาร์ สรอ. ท่ี

ลดลงจากการท่ีนกัลงทุนยงักงัวลเก ีย่วกบัปัญหาการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัและดุลงบประมาณของ

สหรัฐฯ, ข่าวการปรับค่าเงินหยวนของจีน, การเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยของนกัลงทุน

ต่างชาติ อยา่งไรกต็าม ในระหว่างปีค่าเงินบาทปรับตวัอ่อนลงเป็นบางช่วงจากปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก ่

การระบาดของโรคไขห้วดันกในสตัวปี์กท่ีส่งผลกระทบต่อการส่งออก, ปัญหาความไม่สงบใน 3 

จงัหวดัชายแดนภาคใต ้และราคานํ้ ามนัท่ีมีการปรับตวั  

 

 มาตรการทางการคลงัปี พ.ศ. 2547 ประกอบดว้ย มาตรการภาษี อาทิ เช่น มาตรการภาษี

เพ่ือพฒันาตลาดทุน, มาตรการผ่อนปรนให้บุคคลธรรมดาสามารถนาํเงินลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือ

การเล้ียงชีพมาหักลดหยอ่นภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาในอตัราไม่เกนิร้อยละ 15 ของเงินไดพึ้ง

ประเมินและจะตอ้งไม่เกนิ 300,000 บาทของปีภาษีนั้น เม่ือรวมกบัเงินท่ีลงทุนในกองทุนสาํรอง

เล้ียงชีพ, มาตรการให้สิทธิประโยชน์ภาษีสาํหรับการลงทุนในตราสารแห่งทุนในระยะยาว, 

มาตรการภาษีเพ่ือสนบัสนุนดา้นสงัคมการศึกษาและสนัทนาการการเล้ียงดูบุพการีและช่วยเหลือ

ผูด้อ้ยโอกาส, มาตรการปรับปรุงโครงสร้างภาษีรถยนต์, มาตรการภาษีและค่าธรรมเนียมเพ่ือ

สนบัสนุนการควบรวมกจิการตามแผนพฒันาระบบสถาบันการเงินและ มาตรการการขยาย

ระยะเวลาการให้สิทธิประโยชน์ในการปรับปรุงโครงสร้างหน้ีท่ีไม่กอ่ให้เกดิรายได้ (NPL) และ

ทางดา้นมาตรการรายจ่าย ไดก้าํหนดเป้าหมายยทุธศาสตร์และมาตรการเก ีย่วกบัการปรับปรุง

ค่าตอบแทนของขา้ราชการ โดยปรับอตัราเงินเดือนเพ่ิมในอตัราร้อยละ 3 เท่ากนัทุกอตัรา และใน

ส่วนขา้ราชการระดบั 1-7 ให้ไดรั้บการเล่ือนขั้นเงินเดือนคนละ 2 ขั้น นอกจากน้ีกาํหนดยทุธศาสตร์

การพฒันาดา้นโครงสร้างพ้ืนฐาน ระยะ 5 ปี วงเงิน 827,978 ลา้นบาท ประกอบดว้ย 3 ยุทธศาสตร์ 

ไดแ้ก ่ยทุธศาสตร์เพ่ือสนบัสนุนการเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนั, ยทุธศาสตร์เพ่ือสนบัสนุน

การพฒันาท่ีย ัง่ยนื และยทุธศาสตร์การบริหารจดัการท่ีดี  

 

 มาตรการทางการเงิน ทางดา้นมาตรการดา้นอตัราดอกเบ้ียไดมี้มติให้ข้ึนอตัราดอกเบ้ีย

ตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนั เม่ือวนัท่ี 25 สิงหาคม 20 ตุลาคม และ 15 ธนัวาคม 2547 คราวละ

ร้อยละ 0.25ต่อปี โดยเพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 1.25 ต่อปี เป็นร้อยละ 2 ต่อปี เน่ืองจากคณะกรรมการฯ มี

ความเห็นว่าอตัราดอกเบ้ียในประเทศควรปรับเขา้สู่ระดบัท่ีสูงข้ึนเพ่ือการดูแลเสถียรภาพทาง

เศรษฐกจิในระยะต่อไป เพราะอตัราดอกเบ้ียท่ียงัคงอยู่ในระดบัตํ่าเช่นในปัจจุบนัมีความจาํเป็น

นอ้ยลงและจะส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อมีโอกาสเร่งตวัข้ึนและเป็นอุปสรรคต่อการขยายตวัทาง

เศรษฐกจิท่ีย ัง่ยืน ส่วนทางดา้นดอกเบ้ียทัว่ไป ไดย้กเลิกเกณฑก์ารกาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียเงิน

ฝากและให้จ่ายดอกเบ้ียไดต้ามท่ีออกประกาศ, ไดเ้พ่ิมอตัราค่าตอบแทนในการซ้ือขายพนัธบตัรตาม
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ระเบียบว่าดว้ยการซ้ือขายพนั ธบตัรกบัสถาบนัการเงินเพ่ือปรับสภาพคล่องส้ินวนัโดยมีขอ้สญัญา

ว่าผูข้ายจะซ้ือคืน พ.ศ. 2544 ให้เท่ากบัร้อยละ3.5 ต่อปี นอกจากน้ีมีมาตรการดา้นการควบคุมการ

แลกเปล่ียนเงินโดยการปรับปรุงระเบียบควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน คือ เพ่ิมวงเงินการขออนุญาต

ซ้ือขาย ฝาก ถอนเงินตราต่างประเทศจากเดิมท่ีเกนิ 10,000 ดอลลาร์ สรอ.เป็นตั้งแต่ 20,000 ดอลลาร์ 

สรอ. หรือเทียบเท่า และมาตรการดา้นสินเช่ือ มีการกาํหนดหลกัเกณฑว์ิธีการ และเง่ือนไขในการ

ประกอบธุรกจิบตัรเครดิต คือ เพ่ิมอตัราการผ่อนชาํระหน้ีขั้นตํ่า จากร้อยละ 5 เป็นไม่น้อยกว่าร้อย

ละ 10 ของยอดคงคา้งทั้งส้ิน, วงเงินท่ีจะให้แกผู่ถื้อบตัรแต่ละรายตอ้งไม่เกนิ 5 เท่าของรายไดเ้ฉล่ีย

ต่อเดือน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2547) 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2548 

 

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2548 ชะลอตวัลงจากปี พ.ศ. 2547 โดยในปีน้ีเศรษฐกจิไทยต้อง

เผชิญกบัปัจจยัลบหลายประการทั้งจากปัญหาภยัแลง้ เหตุการณ์ภยัธรรมชาติใน 6 จงัหวดัชายฝ่ัง

ทะเลอนัดามนั สถานการณ์ความไม่สงบในภาคใต้ การระบาดของโรคไขห้วดันกในสตัวปี์กรอบ

ใหม่รวมทั้งปัจจยัลบภายนอกจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลกท่ีปรับตวัสูงข้ึน อยา่งไรกดี็ พ้ืนฐาน

เศรษฐกจิท่ีดีและความสามารถในการปรับตวัต่อปัจจยัลบดงักล่าว ทาํให้การเติบโตและเสถียรภาพ

เศรษฐกจิอยูใ่นเกณฑน่์าพอใจโดยแรงขบัเคล่ือนยงัคงมาจากอุปสงค์ภายในประเทศ และบางส่วน

จากการส่งออกท่ีปรับตวัดีข้ึนในช่วงคร่ึงหลงัของปี สาํหรับภาคการคลงั รัฐบาลดาํเนินนโยบาย

แบบสมดุล แต่ยงัคงดาํเนินมาตรการเร่งรัดการเบิกจ่ายทาํให้มีการใชจ่้ายทั้งส้ิน 345 พนัลา้นบาท 

และดา้นอตัราการว่างงานมีอตัราลดลงอยูท่ี่ ร้อยละ 1.8 เสถียรภาพเศรษฐกจิอยู่ในเกณฑ์ดี โดยอตัรา

เงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียทั้งปีอยูท่ี่ ร้อยละ 4.5 และค่าเงินบาทเฉล่ียอยูท่ี่ 40.29 บาทต่อดอลลาร์สรอ. ซ่ึง

ใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียในปี 2547โดยในช่วงคร่ึงแรกของปี 2548 แมค้วามมัน่ใจของนกัลงทุนต่อ

เศรษฐกจิไทยภายหลงัการเลือกตั้งทัว่ไปในเดือนกุมภาพนัธ์จะส่งผลให้เงินบาทเคล่ือนไหวอยา่งมี

เสถียรภาพ แต่ต่อมาเงินบาทไดอ่้อนค่าลงอยา่งรวดเร็วจากปัจจยัลบท่ีสาํ คญั ไดแ้ก ่ความกงัวลของ

นกัลงทุนเก ีย่วกบัความสามารถในการปรับตวัของเศรษฐกจิไทยต่อราคานํ้ ามนัท่ีปรับสูงข้ึนอยา่ง

ต่อเน่ือง โดยเฉพาะเม่ือดุลบญัชีเดินสะพดัขาดดุลสูงติดต่อกนัหลายเดือนในช่วงคร่ึงแรกของปี 

อยา่งไรกดี็ เม่ือธนาคารกลางจีนปรับระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินหยวน เม่ือวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2548 

ค่าเงินบาทท่ีเดิมอ่อนลงอยา่งต่อเน่ืองกลบัแข็งค่าข้ึนตามค่าเงินหยวน จากนั้นมีการเคล่ือนไหวอยู่

ในช่วงแคบๆ 

 

 มาตรการคลงัในปี พ.ศ. 2548  ประกอบดว้ย มาตรการภาษี อาทิ  การยกเวน้ภาษีอากรกรณี

บุคคลธรรมดาบริจาคเงินให้แกธ่นาคารหรือเอกชน เพ่ือนาํไปช่วยเหลือผูป้ระสบเหตุธรณีพิบติัภยั, 
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การยกเวน้ภาษีเงินไดส้าํหรับบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลในพ้ืนท่ี 6 จงัหวดัภาคใต ้กรณีธรณี

พิบติัภยั ไม่ต้องนาํค่าสินไหมทดแทนท่ีไดรั้บจากบริษทั หรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ีประกอบ

กจิการประกนัภยัในส่วนท่ีเกนิมูลค่าทรัพยสิ์นมารวมคาํนวณเสียภาษี, มาตรการภาษีสรรพสามิต

นํ้ ามนัดีเซลโดยปรับลดอตัราภาษีนํ้ ามนัดีเซลลดลงลิตรละ 1 บาท เป็นระยะเวลา 6 เดือน, มาตรการ

ภาษีเพ่ือส่งเสริมการขยายตวัทางเศรษฐกจิ มี 2 มาตรการ คือ มาตรการภาษีเพ่ือส่งเสริมการพฒันา

ฝีมือแรงงานให้หักรายจ่ายเพ่ิมข้ึนไดเ้ป็น 2 เท่า จากเดิมท่ีให้หักได ้1.5 เท่า และมาตรการภาษีเพ่ือจูง

ใจให้ภาคเอกชนจ่ายเงินเพ่ิมค่าครองชีพพิเศษ ไดรั้บสิทธิหักรายจ่ายได ้1.5 เท่า ในช่วงวนัท่ี 1 

สิงหาคม 2548 ถึง 31 ธนัวาคม 2550 และทางดา้นมาตรการรายจ่าย ไดจ้ดัทาํงบประมาณรายจ่าย

เพ่ิมเติมประจาํปีงบประมาณ พ.ศ. 2548 จาํนวน 50,000 ลา้นบาท, เร่งรัดการเบิกจ่ายงบประมาณ

รายจ่ายงบกลางประจาํปีงบประมาณ พ.ศ. 2546-2548 วงเงิน 115,500 ลา้นบาท,ร่างพระราช

กฤษฎีกาเงินช่วยค่าครองชีพผูรั้บเบ้ียหวดับาํนาญ โดยปรับปรุงเพ่ิมเงินช่วยค่าครองชีพผูรั้บเบ้ียหวดั

บาํนาญท่ีไดรั้บตํ่ากว่าเดือนละห้าพนัหน่ึงร้อยบาท ให้ไดรั้บเงินเพ่ิมอีกในอตัราเดือนละเท่ากบัส่วน

ต่างของจาํนวนห้าพนัหน่ึงร้อยบาทหักดว้ยจาํนวนเบ้ียหวดั หรือบาํนาญ และเงินช่วยค่าครองชีพท่ี

ไดรั้บหรือมีสิทธิไดรั้บในปัจจุบนั เป็นต้น 

 

 มาตรการการเงิน ทางดา้นมาตรการดอกเบ้ียโยบาย คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติให้

ข้ึนอตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนัอยา่งต่อเน่ืองระหว่างเดือนมิถุนายนถึงธนัวาคม 

พ.ศ. 2548 จนมาอยูท่ี่ร้อยละ 4 ต่อปี ส่วนทางอตัราดอกเบ้ียทัว่ไป ธปท.ไดเ้ผยแพร่ขอ้มูลอตัรา

ดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นการกูย้มืระหว่างธนาคารของตลาดกรุงเทพฯ หรือ Bangkok Interbank 

Offered Rate (BIBOR) ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ียถวัเฉล่ียของการปล่อยกูร้ะหว่างธนาคารพาณิชยแ์บบ

ไม่มีหลกัทรัพยค์ํ้ าประกนัท่ีมีระยะเวลากูย้ืมตั้งแต่1 สปัดาห์ถึง 1 ปี เพ่ือใช้เป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง 

(benchmark) ในตลาดเงิน, ไดมี้ปรับเพ่ิมอตัราค่าตอบแทนในการซ้ือขายพนัธบตัรกบัสถาบนั

การเงินเพ่ือปรับสภาพคล่องส้ินวนัโดยมีขอ้สญัญาว่าผูข้ายจะซ้ือคืนตามการเพ่ิมข้ึนของอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย รวม 6 คร้ัง โดยคร้ังสุดทา้ยอยูท่ี่ ร้อยละ 5.5 ต่อปี, กาํหนดให้สถาบนัการเงิน

ประกาศเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือเป็นอตัราร้อยละต่อปี (Effective rate) โดยแยกเป็น

สินเช่ือเพ่ือการประกอบธุรกจิ (Commercial loan) และเพ่ือการอุปโภคบริโภค (Consumer loan) 

สาํหรับค่าบริการค่าธรรมเนียม หรือค่าใชจ่้ายใดๆเก ีย่วกบัการให้สินเช่ือ ในกรณีของสินเช่ือเพ่ือการ

ประกอบธุรกจิอนุญาตให้เรียกเกบ็ไดต้ามอตัราท่ีสถาบนัการเงินประกาศ ส่วนในกรณีสินเช่ือเพ่ือ

การอุปโภคบริโภคอนุญาตให้เรียกเกบ็ไดต้ามท่ีจ่ายจริงและพอสมควรแกเ่หตุเฉพาะรายการท่ี ธปท. 

กาํหนด และทางดา้นมาตรการดา้นการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน มีการผ่อนคลายกฎระเบียบ

ควบคุมการแลกเปล่ียนเงินเก ีย่วกบัการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศ โดยผ่อนผนัให้ผูล้งทุน

สถาบนั6 ประเภทสามารถลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศเพ่ิมเติมจากท่ีไดอ้นุญาตและหมดอายไุป
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เม่ือส้ินปี พ.ศ. 2547, จาํกดัการกูย้ืมเงินบาทจากผูมี้ถ่ินท่ีอยู่นอกประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 

2548) 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2549 

 

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ 2549 ปรับตวัดีข้ึนเลก็น้อยจากปี พ.ศ. 2548 ในปีน้ี เศรษฐกจิไทย

ไดแ้รงขบัเคล่ือนจากการส่งออกซ่ึงขยายตวัสูง แมว้่าอุปสงค์ในประเทศซ่ึงเป็นแรงขบัเคล่ือนท่ี

สาํคญัเม่ือปีกอ่นจะชะลอตวัลงอยา่งต่อเน่ืองโดยเป็นผลมาจากปัจจยัลบหลายประการ ไดแ้ก ่รา

คานํ้ ามนัโลก ซ่ึงสูงข้ึนต่อเน่ืองใน 3 ไตรมาสแรกของปี สถานการณ์ความไม่สงบในภาคใต ้ภาวะ

นํ้ าท่วมรุนแรงยาวนาน และความไม่แน่นอนทางการเมือง สาํหรับภาคการคลงั รัฐบาลมีการใช้

จ่ายเงิน 353 พนัลา้นบาท ดา้นภาวะแรงงาน อตัราการว่างงานยงัคงลดตํ่าลงจากปีกอ่น อยูท่ี่ร้อยละ 

1.5 ซ่ึงถือว่าเป็นระดบัท่ีตํ่ามาก เน่ืองจากการปรับตวัของผูป้ระกอบการในดา้นความตอ้งการ

แรงงาน ส่งผลให้เสถียรภาพเศรษฐกจิอยู่ในเกณฑดี์ โดยอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 2.3 

และค่าเงินบาทเฉล่ียอยูท่ี่ 37.93 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. แข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ียในปี พ.ศ. 

2548 ซ่ึงค่าเงินบาทมีแนวโนม้แข็งค่าข้ึนตลอดปี พ.ศ. 2549 มีปัจจยัสนบัสนุนทั้งจากภายนอกและ

ภายในประเทศ โดยปัจจยัภายนอกประเทศท่ีสาํคญั ไดแ้ก ่การอ่อนค่าลงอยา่งต่อเน่ืองของเงิน

ดอลลาร์ สรอ. เน่ืองจากความเช่ือมัน่ในเศรษฐกจิและสกุลเงินของสหรัฐฯ ลดลง และแนวโนม้

เศรษฐกจิของประเทศในภูมิภาคท่ีขยายตวัดี ทาํให้มีการไหลเขา้ของเงินทุนสู่ประเทศในภูมิภาค

อยา่งต่อเน่ือง และทาํให้ค่าเงินในภูมิภาคแข็งค่าข้ึนเป็นลาํดบั สาํหรับปัจจยัภายในประเทศท่ี

สนบัสนุนการแข็งข้ึนของค่าเงินบาท คือ เงินไหลเขา้เพ่ือการควบรวมและซ้ือกจิการ, การระดมเงิน

ต่างประเทศโดยกลุ่มเคร่ืองด่ืม และกลุ่มส่ือสาร และ เงินไหลเขา้มาลงทุนในหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์

หุ้นนอกตลาด กองทุนรวมต่างๆ และ กองทุนอสงัหาริมทรัพย ์

 

 มาตกรการการคลงัในปี พ.ศ. 2549 ไดเ้นน้ความสอดคลอ้งกบัสถานการณ์เศรษฐกจิ และ

ทิศทางการบริหารประเทศตามแผนกการบริหารราชการแผ่นดิน ไม่ว่าจะเป็นในเร่ืองของการขจดั

ความยากจน การพฒันาคนและสงัคมท่ีมีคุณภาพ การบริหารจดัการทรัพยากรธรรมชาติและ

ส่ิงแวดลอ้มและโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในการปรับโครงสร้างเศรษฐกจิให้สมดุลและแข่งขนัไดท้ั้งใน

ภาคการผลิตและภาคการเงิน เพ่ือเสริมสร้าง ขีดความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ  โดยมี

มาตรการต่างๆ อาทิ เช่น มาตรการภาษีเพ่ือเพ่ิมบทบาทเอกชนในการสนบัสนุนการศึกษา, ได้

ปรับปรุงการหักค่าลดหยอ่ยการอุปการะเล้ียงดูบิดามารดาโดยให้หักได ้30,000 บาทต่อบิดา 1 คน, 

มาตรการภาษีเพ่ือให้ความช่วยเหลือผูป้ระสบภยัธรรมชาติในพ้ืนท่ี 6 จงัหวดัภาคใต ้โดยการยกเวน้

ภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาให้แกผู่ท่ี้ประสบภยัธรรมชาติ, ปรับลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจากร้อย
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ละ 30 เหลือร้อยละ 10 สาํหรับการซ้ือขายนํ้ ามนัเช้ือเพลิงเพ่ือส่งเสริมให้ประเทศไทยเป็น Energy 

Hub, มาตรการภาษีท่ีจะส่งเสริมให้ภาคเอกชนมีการปรับข้ึนเงินเดือนเป็นเงินเพ่ิมค่าครองชีพพิเศษ

ให้กบัพนักงานเพ่ือให้เหมาะสมกบัค่าครองชีพท่ีจะเพ่ิมสูงข้ึน และเพียงพอต่อรายจ่ายภายใตส้ภาวะ

เศรษฐกจิปัจจุบนั  

 

 มาตรการการเงินปี พ.ศ. 2549 ทางดา้นมาตรการดา้นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย คณะกรรม- 

การนโยบายการเงินมีมติให้ข้ึนอตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนั รวมทั้งส้ิน 4 คร้ัง 

จากร้อยละ 4.0 ต่อปี ณ ส้ินปี 2548 มาอยูท่ี่ ร้อยละ 5.0 ต่อปี ส่วนทางดา้นอตัราดอกเบ้ียทัว่ไป ใน

การซ้ือขายพนัธบตัรกบัสถาบนัการเงินเพ่ือปรับสภาพคล่องส้ินวนั โดยมีข้อสญัญาว่าผูข้ายจะซ้ือ

คืนธปท.ไดป้รับเพ่ิมอตัราค่าตอบแทนรวม 3 คร้ัง ตามการเพ่ิมข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบายโดยใช้

อตัราดอกเบ้ียนโยบายบวกร้อยละ 1.5 ต่อปี, มาตรการดา้นตลาดการเงินไดมี้การควบคุมการ

แลกเปล่ียนเงิน โดยการขยายขอบเขตธุรกจิของสาํนกังานแลกเปล่ียนเงิน เช่นการให้บริการโอนเงิน

ภายในประเทศ (ดว้ยเงินสด) โดยผูโ้อนเงินและผูรั้บเงินปลายทางไม่จาํเป็นตอ้งมีบญัชีกบัธนาคาร

พาณิชย,์ มาตรการป้องปรามการเกง็กาํไรค่าเงินบาท โดยขอความร่วมมือสถาบนัการเงินไม่ออก

และไม่ขายตัว๋แลกเงินสกุลเงินบาทให้แกผู่มี้ถ่ินท่ีอยูน่อกประเทศทุกอายุสญัญา (ธนาคารแห่ง

ประเทศไทย, 2549) 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2550 

 

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2550 โดยรวมยงัคงขยายตวัดีท่ีร้อยละ 4.8 โดยมีแรงขบัเคล่ือน

สาํคญัมาจากภาคการส่งออก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลผลิตอุตสาหกรรมท่ีเร่งตวัข้ึน โดยเฉพาะหมวดท่ี

ผลิตเพ่ือการส่งออก ขณะท่ีอุปสงค์ในประเทศชะลอลงเม่ือเทียบกบัปี พ.ศ. 2549 ทั้งการบริโภคและ

การลงทุนแต่เร่ิมมีสญัญาณการฟ้ืนตวัในช่วงคร่ึงหลงัของปีเช่นเดียวกบัการนาํเขา้ท่ีเร่งตัวข้ึน ทาํให้

เสถียรภาพเศรษฐกจิโดยรวมอยู่ในเกณฑดี์ อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปอยูท่ี่ร้อยละ 2.3 สาํหรับการใชจ่้าย

ทางการคลงัในปีน้ี มีค่าใชจ่้าย 385 พนัลา้นบาท รัฐบาลไดด้าํเนินนโยบายขาดดุลหลงัจากทาํ

งบประมาณสมดุลในปีพ.ศ. 2548 และพ.ศ. 2549 ซ่ึงเป็นผลมาจากมาตรการเร่งรัดการเบิกจ่ายของ

รัฐบาล ดา้นภาวะแรงงานอตัราการว่างงานทั้งประเทศอยูใ่นระดบัตํ่าโดยลดลงเล็กน้อยจากร้อยละ 

1.5 ในปี พ.ศ. 2549 มาอยูท่ี่ร้อยละ 1.4 สะทอ้นภาวะการจา้งงานท่ีค่อนขา้งตึงตวัทั้งน้ี เป็นผลมาจาก

ภาคการผลิตและภาคบริการมีอตัราการขยายตวัของผูมี้งานทาํเพิ่มจากปีกอ่นค่อนขา้งมาก ส่วน

อตัราแลกเปล่ียน ค่าเงินบาทเฉล่ียทั้งปีอยูท่ี่ 34.56 บาทต่อดอลลาร์ สรอ.  แข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัปี

กอ่น  ทั้งน้ีอตัราแลกเปล่ียนมีแนวโนม้แข็งค่าข้ึนตลอดปีจากปัจจยัสนบัสนุนหลายประการ คือ 

ค่าเงินดอลลาร์ สรอ. ท่ีอ่อนค่าลงต่อเน่ืองจากความเช่ือมัน่ในเงินดอลลาร์ สรอ. ท่ีลดลงตามการขาด
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ดุลบญัชีเดินสะพดั และสญัญาณการชะลอตวัทางเศรษฐกจิของสหรัฐอเมริกา, การไหลเขา้ของ

เงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

 

 มาตรการทางการคลงั ดา้นมาตรการภาษี ไดแ้ก ่การอุดหนุนค่าใชจ่้ายและการลดหย่อน

หรือยกเวน้ภาษีสาํหรับผูจ้ดัการศึกษาตามมาตรา 12 แห่งพระราชบญัญติัการศึกษาแห่งชาติ พ.ศ. 

2542, ภาษีสรรพสามิตจากบริการโทรคมนาคมจดัเกบ็ในอตัราร้อยละ 0 , ขยายเวลาการลดอตัรา

ภาษีมูลค่าเพ่ิมให้คงเหลือจดัเกบ็ในอตัราร้อยละ 7 ออกไปอีก 1 ปี, การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี 

โดยปรับเพ่ิมวงเงินค่าลดหยอ่นในการคาํนวณภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา กรณีดอกเบ้ียเงินกูย้ืมเพ่ือ

ซ้ือ เช่าซ้ือ หรือสร้างท่ีอยูอ่าศยั ตามท่ีจ่ายจริงแต่ไม่เกนิ 100,000 บาท สาํหรับเงินไดท่ี้จ่ายไปตั้งแต่ 

1 มกราคม 2550 เป็นตน้ไป และ มาตรการภาษีเพ่ือช่วยเหลือสงัคมและคนพิการ ส่วนมาตรการ

รายจ่าย ไดแ้ก ่ การปรับปรุงค่าตอบแทนภาคราชการ โดยปรับอตัราเงินเดือนเท่ากนัทุกตาํแหน่งใน

อตัราร้อยละ 4,โครงการสร้างหลกัประกนัสุขภาพถว้นหนา้ ปีงบประมาณ 2551 มีอตัราเหมาจ่ายราย

หัว 2,100 บาทต่อประชากร,โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงบางใหญ่-บางซ่ือ และการบูรณาการ

แผนและงบประมาณในระดบัทอ้งถ่ินและจงัหวดั 

 

 มาตรการทางการเงิน ดา้นมาตรการอตัราดอกเบ้ียนโยบาย คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

มีมติให้ปรับลดอตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนั รวมทั้งส้ิน 5 คร้ังจากร้อยละ 4.9375 

ต่อปี ณส้ินปี 2549 มาอยูท่ี่ร้อยละ 3.25ต่อปีณส้ินเดือนกรกฎาคม 2550 และต่อมามีมติให้คงอตัรา

ดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนัไวท่ี้ร้อยละ 3.25 ต่อปี ถึงธนัวาคม 2550 ส่วนด้านอตัรา

ดอกเบ้ียทัว่ไประเบียบธนาคารแห่งประเทศไทยว่าดว้ยบริการดา้นตลาดการเงินเก ีย่วกบัการซ้ือตรา

สารหน้ีเพ่ือปรับสภาพคล่องส้ินวนัโดยมีสญัญาว่าผูซ้ื้อจะขายคืนดว้ยวิธีอิเล็กทรอนิกส์ พ.ศ.2550 

ไดมี้การปรับปรุงอตัราค่าตอบแทน ในการซ้ือขายตราสารหน้ีเพ่ือปรับสภาพคล่องส้ินวนัโดยมี

สญัญาว่าผูข้ายจะซ้ือคืนฯ จากเดิมท่ีใช้อตัราดอกเบ้ียนโยบายบวกร้อยละ 1.5 ต่อปี เป็นอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายบวกร้อยละ 0.5 ต่อปี และดา้นมาตรการดา้นตลาดการเงิน ไดเ้ปล่ียนแปลงจาํนวน 

เงินขั้นตํ่าท่ีสถาบนัการเงินสมาชิกสามารถเสนอซ้ือเสนอขายตราสารหน้ีในตลาดซ้ือคืนธปท. จาก

ไม่ตํ่ากว่า 10 ลา้นบาทต่อรายการ เป็นไม่ตํ่ากว่า 300 ลา้นบาทต่อรายการ และเปล่ียนแปลงอตัรา

ค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายในตลาดซ้ือคืนจากเดิมร้อยละ 0.03 ต่อปี เป็นร้อยละ 0.06 ต่อปี จากยอด

เสนอซ้ือเสนอขาย มาตรการการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน ไดแ้กก่ารผ่อนคลายระเบียบการโอน

เงินออกและการถือครองเงินตราต่างประเทศ โดยให้บุคคลไทยส่งเงินไปลงทุนหรือให้กูย้มืแก ่

กจิการในต่างประเทศ (ท่ีบุคคลไทยถือหุ้นหรือมีส่วนเป็นเจา้ของไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 10) ในวงเงินท่ี

เพ่ิมข้ึนจากเดิมไม่เกนิ 10 ลา้นดอลลาร์ สรอ. ต่อรายต่อปี เป็นไม่เกนิ 50 ลา้นดอลลาร์ สรอ. ต่อราย

ต่อปี, ผ่อนผนัให้บุคคลไทยส่งเงินไปลงทุนหรือให้กูย้ืมแกก่จิการในต่างประเทศ ในวงเงินไม่เกนิ 
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20 ลา้นดอลลาร์ สรอ.ต่อรายต่อปี เป็นตน้ และมาตรการป้องปรามการเกง็กาํไรค่าเงินบาท โดยการ

ให้สถาบันการเงินซ้ือตราสารหน้ีเงินบาทท่ีออกและขายโดยผูมี้ถ่ินท่ีอยู่นอกประเทศท่ีไดรั้บอนุญาต

จากกระทรวงการคลงั (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2550) 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2551 

 

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2551 ขยายตวัร้อยละ 2.6 ชะลอลงจากร้อยละ 4.9 ในปีกอ่น จาก

การส่งออกสุทธิท่ีลดลงเป็นสาํคญั โดยเฉพาะในไตรมาสสุดทา้ยของปีจากปัจจยัลบทั้งการชะลอตวั

ของเศรษฐกจิโลกและความไม่สงบทางการเมืองภายในประเทศ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการส่งออก 

การผลิตภาคอุตสาหกรรม และการท่องเท่ียว ขณะท่ีดา้นอุปสงค์ในประเทศ การบริโภคและการ

ลงทุนลดลงมากในช่วงไตรมาสสุดทา้ยสอดคลอ้งกบัการนาํเขา้ท่ีชะลอลง สาํหรับภาคการคลงั 

รัฐบาลดาํเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุลต่อเน่ืองจากปีท่ีแลว้ เน่ืองจากการชะลองตวัของ

เศรษฐกจิโลกส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิไทยมากข้ึน จึงตอ้งเร่งการใชจ่้ายของรัฐบาลเพ่ือทดแทน

แรงผลกัดันจากต่างประเทศ โดยรัฐบาลมีการใชจ่้ายถึง 387 พนัลา้นบาท ดา้นภาวะแรงงาน แมว้่า

เศรษฐกจิไทยในปีน้ี จะชะลอตวัลงอยา่งชดัเจน แต่อตัราการว่างงานยงัอยูใ่นระดบัตํ่าเท่ากบัปี

กอ่นท่ีร้อยละ 1.4 ของกาํลงัแรงงาน อยา่งไรกต็าม ในไตรมาสท่ี 4 ภาวะตลาดแรงงานเร่ิมอ่อนตวัลง 

โดยผูป้ระกอบการท่ีไดรั้บผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิไดป้รับลดเวลาการทาํงานแต่ยงั

ไม่มีสญัญาณกา เลิกจา้งหรือปลดคนงานอยา่งชดัเจน โดยอตัราการว่างงานในไตรมาสท่ี 4 ยงัคงอยู่

ในระดบัตํ่าเพียงร้อยละ 1.3 เน่ืองจากผูป้ระกอบการมีการปรับตวั โดยการเพ่ิมประสิทธิภาพการ

ผลิต ลดตน้ทุน การผลิต รวมทั้งการลดแรงงานประเภท Sub- contractor ขณะท่ีการปลดคนงาน

ประจาํซ่ึงเป็นแรงงานท่ีมีฝีมือและมีความเช่ียวชาญจะเป็นทางเลือกสุดทา้ยของผูป้ระกอบการ ส่วน

เสถียรภาพของเศรษฐกจิอยู่ในเกณฑดี์ อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียเท่ากบั 5.5 โดยสูงข้ึนเม่ือเทียบกบัปี

กอ่นจาก ราคานํ้ า มนัและอาหารสดท่ีเร่งตวัมากในช่วง คร่ึงแรกของปี และมีการส่งผ่านตน้ทุนไป

ยงัสินคา้ในตะกร้าเงินเฟ้อพ้ืนฐาน อยา่งไรกต็าม อตัราเงินเฟ้อไดป้รับลดลงต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงหลงั

ของปีตามราคานํ้ ามนัท่ีลดลงเป็นสาํคญั และอตัราแลกเปล่ียน ในปี พ.ศ. 2551 ค่าเฉล่ียทั้งปีอยูท่ี่ 

33.38 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. ซ่ึงเป็นการปรับแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ีย ในปีท่ีแลว้ โดยในช่วง

ไตรมาสท่ี 1 ของปี เงินบาทปรับแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัดอลลาร์ สรอ. จากความกงัวลต่อการเขา้สู่

ภาวะถดถอยของเศรษฐกจิสหรัฐฯ รวมทั้งการคาดการณ์ของตลาดถึงการยกเลิกมาตรการดาํรงเงิน

สาํรองเงินนาํเขา้ระยะสั้น (URR) ซ่ึงส่วนหน่ึงส่งผลให้ผูส่้งออกเร่งขายเงินดอลลาร์ สรอ. ล่วงหนา้ 

อยา่งไรกดี็ ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. มีแนวโนม้อ่อนค่าลงหลงัจากไตรมาสท่ี 1 เป็นต้นมา 
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  มาตรการทางการคลงั มีมาตรการภาษีเพ่ือกระตุน้และฟ้ืนฟูเศรษฐกจิ, การขยายเวลาการ

ลดอตัราภาษีมูลค่าเพ่ิมออกไปอีก 2 ปี ถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2553 นอกจากน้ียงัมีมาตรการ 6 

มาตรการ6 เดือนฝ่าวิกฤติเพ่ือคนไทย ซ่ึงมีรายละเอียด คือ ลดอตัราภาษีสรรพสามิตนํ้ ามนั, ชะลอ

ปรับราคากา๊ซหุงตม้ในภาคครัวเรือน, ลดค่าใชจ่้ายดา้นนํ้ าประปา โดยภาครัฐจะรับภาระค่าใชจ่้าย

การใชน้ํ้ าสาํหรับผูใ้ช้นํ้ าประเภทท่ีอยู่อาศยั ท่ีมีปริมาณการใช้นํ้ าในช่วง 0-50 ลบ.ม./เดือน, ลด

ค่าใชจ่้ายดา้นไฟฟ้า สาํหรับครัวเรือนท่ีใชไ้ฟฟ้าไม่เกนิ 150 หน่วย/เดือน, ลดค่าใชจ่้ายเดินทางรถ

โดยสารประจาํทาง โดยจดัรถโดยสารประจาํทางธรรมดาของขสมก. จาํนวน800 คนั ใน 73 เสน้ทาง 

ให้บริการโดยไม่เสียค่าใชจ่้าย และลดค่าใชจ่้ายเดินทางโดยรถไฟชั้น 3โดยให้ประชาชนสามารถใช้

บริการรถไฟชั้น 3เชิงสงัคม โดยไม่เสียค่าใชจ่้าย 

 

 มาตรการทางการเงิน ทางดา้นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติ

ให้คงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (อตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 1วนั) ท่ีร้อยละ 3.25 ต่อปี 

ต่อมาให้ข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 2 คร้ังๆละ 0.25  ต่อปี ตั้งแต่เดือนกรกฎาคมถึงสิงหาคม ไปอยูท่ี่

ร้อยละ 3.75  ต่อปี และในเดือนธนัวาคมมีมติให้ปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบานร้อยละ 1.00  ต่อปี 

เหลือร้อยะ 2.75 ต่อปี ส่วนอตัราดอกเบ้ียทัว่ไปไดมี้การปรับอตัราค่าตอบแทนของหนา้ต่างปรับ

สภาพคล่องส้ินวนัให้กลบัมาอยูท่ี่อตัราดอกเบ่ียนโยบายบวกร้อยละ 0.5 ต่อปี (จากเดิมบวกร้อยละ 

0.25  ต่อปี) และปรับอตัราค่าตอบแทนกรณีท่ีสถาบันการเงินใชเ้งินสภาพคล่องระหว่างวนัขา้มวนั

และกรณีท่ีสถาบนัการเงินส้ินสิทธิซ้ือคืนตราสารหน้ีจากการใช้เงินสภาพคล่องระหว่างวนัขา้มวนั 

มาอยูท่ี่อตัราดอกเบ้ียนโยบายบวกร้อยละ 0.50 ต่อปี (จากเดิมท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายบวกร้อยละ 

0.25 ต่อปี และมาตรการดา้นตลาดเงิน ไดแ้กไ้ขระเบียบธนาคารแห่งประเทศไทยว่าดว้ยบริการดา้น

ตลาดการเงินเก ีย่วกบัการซ้ือขายพนัธบตัรกบั ไพรมารี ดีลเลอร์ โดยมีสญัญาว่าจะขายคืน หรือซ้ือ

คืนดว้ยวิธีอิเล็กทรอนิกส์ และประกาศท่ีเก ีย่วขอ้ง ให้สอดคลอ้งกบัหนา้ต่างสภาพคล่องต่างๆ หลงั

การปิดตลาดซ้ือคืน,ไดผ่้อนคลายระเบียบการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน โดยปรับระยะเวลาการจดั

ให้ไดม้าซ่ึงเงินตราต่างประเทศทั้งกรณีค่าของส่งออกและท่ีมิใช่ค่าของส่งออกเพ่ิมเติมจากกรณีท่ี 

ไดรั้บผ่อนผนัไวเ้ดิมรวมทั้งการขายหรือฝากเงินตราต่างประเทศกบันิติบุคคลรับอนุญาตจาก 120 

วนัเป็นภายใน 360 วนั นอกจากน้ี ไดข้ยายขอบเขตการลงทุนและให้กูย้มืแกก่จิการในเครือใน

ต่างประเทศ และเพ่ิมวงเงินท่ีบุคคลสามารถโอนไปซ้ืออสงัหาริมทรัพยใ์นต่างประเทศ รวมทั้งผ่อน

ผนัระเบียบบญัชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) 
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ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทย มาตรการทางการคลัง และมาตรการทางการเงินปี พ.ศ. 2552 

 

 เศรษฐกจิไทยในปี พ.ศ. 2552 หดตวัร้อยละ 2.3 จากปีกอ่น นบัเป็นคร้ังแรกในรอบ 10 ปี

เน่ืองจากวิกฤตการเงินโลก ส่งผลกระทบอยา่งรุนแรงต่อเศรษฐกจิของประเทศหลกั ทาํให้การ

ส่งออกของไทยลดลงมาก ส่งผลกระทบต่อเน่ืองต่อการผลิตอุตสาหกรรม ความเช่ือมัน่ของ

ภาคเอกชน ตลอดจนการบริโภคและการลงทุนในประเทศ เศรษฐกจิไทยหดตวัมากท่ีสุดในไตรมาส

แรกและเร่ิมฟ้ืนตวัในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2552 ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกประกอบกบัการ

ดาํเนินนโยบายการเงินการคลงัท่ีผ่อนคลาย มีส่วนช่วยกระตุน้เศรษฐกจิและสนบัสนุนให้ความ

เช่ือมัน่ของผูผ้ลิตและผูบ้ริโภคปรับตวัดีข้ึนเป็นลาํดบั โดยการบริโภคภาคเอกชนไดรั้บแรง

สนบัสนุนจากรายไดเ้กษตรกร และรายรับจากการท่องเท่ียวท่ีปรับตวัดีข้ึน ตลอดจนการจา้งงานท่ี

กลบัมาขยายตวัไดอี้กคร้ัง สาํหรับการส่งออกและการนาํเขา้สินคา้ปรับตวัดีข้ึนสอดคลอ้งกบัการ

ผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีขยายตวัไดดี้ในเกอืบทุกอุตสาหกรรม ทั้งการผลิตเพ่ือจาํหน่ายในประเทศ

และส่งออก อยา่งไรกดี็การลงทุนภาคเอกชน แมจ้ะเร่ิมฟ้ืนตวัแต่ยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่า สาํหรับภาค

การคลงั รัฐบาลดาํเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุลต่อเน่ืองในขนาดท่ีมากข้ึน เพ่ือช่วยพยงุและ

กระตุน้เศรษฐกจิในช่วงท่ีภาคเอกชนไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกจิโลก นอกจากน้ี ช่วง 

ส้ินปีงบประมาณ 2552 รัฐบาลไดเ้ร่ิมดาํเนินโครงการภายใตแ้ผนปฏิบติัการไทยเขม้แข็ง 2555 โดย

มีการเบิกจ่ายเงินกูภ้ายใตโ้ครงการน้ีจาํนวน14.9 พนัลา้นบาท เสถียรภาพเศรษฐกจิ อตัราเงินเฟ้อ

ทัว่ไปในน้ี ติดลบร้อยละ 0.9 ลดลงมากจากร้อยละ 5.5 ในปี 2551โดยเป็นผลจากราคาพลงังานท่ี

โดยเฉล่ียตํ่ากว่าปีกอ่นมาก มาตรการเพ่ือลดค่าครองชีพของรัฐ และภาวะเศรษฐกจิหดตวั ดา้น 

ตลาดแรงงานไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกจิโลก แต่ตลาดแรงงานสามารถปรับตวัไดดี้พอควร 

โดยในช่วงคร่ึงแรกของปีอตัราว่างงานอยูท่ี่ร้อยละ 1.9 ในช่วงคร่ึงหลงัของปีตลาดแรงงานปรับตวัดี

ข้ึนตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ โดยอตัราว่างงานในช่วงคร่ึงหลงัของปีลดลงมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.1และ

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สรอ. เฉล่ียอ่อนค่าลงมาอยูท่ี่ระดบั 34.32 บาทต่อดอลลาร์ 

สรอ. ในช่วงไตรมาสแรกของปี เน่ืองจากความกงัวลของนกัลงทุนต่อปัญหาในระบบการเงิน

สหรัฐฯ และยโุรป ทาํให้นกัลงทุนลดการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงลง อยา่งไรกดี็ หลงัจากไตรมาส

แรกเป็นต้นมาค่าเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. มีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง จากการอ่อนค่าของเงิน

ดอลลาร์ สรอ.ท่ามกลางกระแสความตอ้งการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงท่ีค่อยๆ ฟ้ืนตวัในไตรมาสท่ี 2 

และปรับตวัดีข้ึนต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงหลงัของปี สอดคลอ้งกบัขอ้มูลทางเศรษฐกจิของหลายประเทศ 

อยา่งไรกดี็ ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. โน้มอ่อนค่าลงในช่วงปลายปี ส่วนหน่ึงเป็นผลจากความ

ตอ้งการถือครองเงินดอลลาร์ สรอ. ขา้มช่วงส้ินปีของนักลงทุนและสถาบนัการเงินในประเทศ 

ต่างๆ เพ่ือบริหารสภาพคล่องดอลลาร์ สรอ. ในช่วงวนัหยดุยาว  
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 มาตรการทางการคลงั  มีมาตรการภาษีเพ่ือช่วยเหลือค่าครองชีพ และสนบัสนุน

ผูป้ระกอบการขนาดกลาง ขนาดยอ่ม และวิสาหกจิชุมชน โดยการขยายวงเงินได้พึงประเมินขั้นตํ่าท่ี

ตอ้งคาํนวณภาษีในอตัราร้อยละ 0.5 จาก 60,000 บาท เป็น 1,000,000 บาท, มาตรการภาษีเพ่ือ

กระตุน้ธุรกจิการท่องเท่ียว, มาตรการภาษีเพ่ือสนบัสนุนการปรับปรุงโครงสร้างหน้ีและโครงสร้าง

องค์กร นอกจากน้ียงัมีมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิระยะท่ี1 โดยมีเป้าหมายเพ่ือช่วยเหลือและ

ขบัเคล่ือนเคร่ืองยนต์ทางเศรษฐกจิทั้ง 4 เคร่ือง คือ การบริโภคภายในประเทศ การใชจ่้ายและการ

ลงทุนภาครัฐ การลงทุนภาคเอกชน และ ภาคการส่งออกและท่องเท่ียว โดยดา้นการบริโภค

ภายในประเทศ เป็นโครงการท่ีเนน้กระตุน้การจบัจ่ายใชส้อยและลดค่าครองชีพของประชาชนท่ี

ไดรั้บผลกระทบจากภาวะวิกฤติเศรษฐกจิ โดยเฉพาะผูมี้รายไดน้อ้ยและผูสู้งอายุ โดยการเพ่ิมรายได้

หรือเอาเงินใส่กระเป๋าประชาชนโดยตรง และลดภาระค่าครองชีพ เพ่ือให้ประชาชนมีเงินเหลือใน

การจบัจ่ายใชส้อยสินคา้และบริการอ่ืนๆมากข้ึน เช่น โครงการเช็คช่วยชาติ โครงการประกนัราคา

พืชผล โครงการเบ้ียกตญั�ู โครงการส่งเสริม อสม. โครงการ 5 มาตรการ 6 เดือนลดค่าครองชีพ 

และโครงการธงฟ้าช่วยประชาชน ดา้นเพ่ิมการใชจ่้ายและการลงทุนภาครัฐ เป็นโครงการท่ีเน้นการ

ลงทุนโดยภาครัฐ เพ่ือกระตุน้เศรษฐกจิ เกดิการสร้างงานและรายได ้รวมทั้งพฒันาศกัยภาพทาง

เศรษฐกจิในระดบัฐานราก และยกระดบัคุณภาพชีวิต โดยเฉพาะในเขตพ้ืนท่ีชนบท อาทิ โครงการ

เรียนฟรี 15 ปี โครงการตน้กลา้อาชีพ โครงการชุมชนพอเพียง โครงการพฒันาแหล่งนํ้ าขนาดเลก็

เพ่ือการเกษตร โครงการถนนปลอดฝุ่น โครงการปรับปรุงสถานีอนามยัและท่ีพกัอาศยัตํารวจชั้น

ประทวนทัว่ประเทศ ดา้นช่วยเหลือและส่งเสริมการลงทุนภาคเอกชน เป็นโครงการท่ีเน้นการให้

ความช่วยเหลือและส่งเสริมภาคเอกชนเพ่ือลดการเลิกจา้ง กระตุน้ให้เกดิการลงทุนใชจ่้ายเพ่ือสร้าง

งานในระบบเศรษฐกจิ อาทิ โครงการเพ่ิมค่าลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการซ้ืออสงัหาริมทรัพย ์

โครงการคํ้ าประกนัสินเช่ือของ บยส. เพ่ือช่วยเหลือผูป้ระกอบการวิสาหกจิขนาดกลางและขนาด

ยอ่ม (SMEs) โครงการส่งเสริม SMEs โดยเฉพาะอุตสาหกรรมอาหาร และมาตรการลดภาษีให้แก ่

SMEs และวิสาหกจิชุมชน และการงดเกบ็ภาษีจากการปรับโครงสร้างหน้ีภาคเอกชน และดา้น 

บรรเทาผลกระทบจากภาวะหดตวัของภาคส่งออกและการท่องเท่ียว เป็นโครงการท่ีเน้นการ

ช่วยเหลือภาคส่งออกและการท่องเท่ียวท่ีไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากวิกฤติเศรษฐกจิโลก โดย 

กระตุน้การท่องเท่ียว และ ลดความเส่ียงในการประกอบธุรกจิของผูส่้งออก อาทิ โครงการ

รับประกนัความเส่ียงให้ผูส่้งออก โดยการขยายการรับประกนัการส่งออกให้ผูป้ระกอบการใน

วงเงิน 150,000 ลา้นบาท เป็นเวลา 3 ปี โครงการฟ้ืนฟูความเช่ือมัน่ประเทศไทย โดยการจดักจิกรรม

เผยแพร่ภาพลกัษณ์เพ่ือชักชวนนกัท่องเท่ียวและนกัลงทุนให้เดินทางมายงัประเทศไทย โครงการ

สนบัสนุนการท่องเท่ียว โดยการพฒันาโครงสร้างพ้ืนฐาน ปรับภูมิทศัน์และระบบรักษาความ

ปลอดภยั ในแหล่งท่องเท่ียวสาํคญัๆ รวมถึงการยกเวน้ค่าธรรมเนียมวีซ่า 3 เดือน ลดค่าธรรมเนียม 

Landing Fee ยกเวน้ค่าเขา้ชมอุทยานฯ และกระตุน้การท่องเท่ียวภายในประเทศ โดยค่าใชจ่้ายจาก
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การอบรมสัมมนาสามารถหักภาษีได ้2 เท่าซ่ึงต่อมามีมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิระยะท่ี 2 โดยเน้น

การสร้างงาน และการเสริมสร้างขีดความสามารถในการแข่งขนัของประเทศในระยะยาวตาม

ยทุธศาสตร์ท่ี 3 เป็นหลกั ซ่ึงรัฐบาลจะพลิกวิกฤติให้เป็นโอกาสในการเสริมสร้างความแข็งแกร่ง

ให้กบัเศรษฐกจิไทยอยา่งย ัง่ยืนในระยะยาว และลดการพ่ึงพาทรัพยากรนํ้ ามนัจากต่างประเทศ ทั้งน้ี 

รัฐบาลมีแผนท่ีจะลงทุนประมาณ 1.56 ลา้นลา้นบาท ในช่วง 3 ปีขา้งหนา้ เพ่ือสร้างงานรองรับผู้

ว่างงานจากภาวะเศรษฐกจิหดตวั และยกระดบัโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ ทั้งในดา้นการขนส่ง

และโลจิสติกส์ ดา้นทรัพยาการนํ้ า ดา้นการเกษตร ดา้นพลงังาน ดา้นการศึกษา ดา้นสาธารณสุข 

และดา้นการท่องเท่ียว และ พฒันาศกัยภาพของเศรษฐกจิเชิงสร้างสรรค์ (creative economy)  

 

 มาตรการทางการเงิน ดา้นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติให้

ปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย รวม 3 คร้ังเป็นจาํนวนร้อยละ 1.50 ต่อปี นบัจากวนัท่ี 14 มกราคม 

2552 จากร้อยละ 2.75 ต่อปี เป็นร้อยละ 1.25 ต่อปี ส่วนดา้นมาตรการดา้นตลาดการเงิน ไดอ้อก

ระเบียบว่าดว้ยบริการดา้นตลาดการเงินเก ีย่วกบัการยืมตราสารหน้ี (บริการการยืมตราสารหน้ี) 

โดยกาํหนดกฎเกณฑ ์วิธี ปฏิบติั และขอ้กาํหนดเก ีย่วกบัการทาํธุรกรรมการยืมตราสารหน้ี เพ่ือเพ่ิม

ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือในการดาํเนินนโยบายการเงิน รวมทั้งสนบัสนุนการพฒันาตลาดเงินและ

ตลาดตราสารหน้ี, ไดป้รับปรุงระเบียบเก ีย่วกบัการลงทุนในตราสารในต่างประเทศ และอนุพนัธ์

รวมทั้งหลกัเกณฑแ์ละวิธีปฏิบติัเก ีย่วกบัการแลกเปล่ียนเงินรวมถึงการปรับระเบียบอ่ืนๆ และ

มาตรการดา้นสินเช่ือ ไดป้รับเพดานอตัราส่วนเงินให้สินเช่ือต่อมูลค่าหลกัประกนั (Loan to Value 

ratio : LTV) สาํหรับสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัท่ีมีมูลค่าตั้งแต่ 10 ลา้นบาทข้ึนไป จากเดิมท่ีกาํหนดไวไ้ม่

เกนิร้อยละ 70 เป็นไม่เกนิร้อยละ 80 ทั้งน้ี สถาบนัการเงินตอ้งดาํรงเงินกองทุนเพ่ือรองรับความเส่ียง

จากธุรกรรมการให้สินเช่ือดงักล่าว ตามประกาศธนาคารแห่งประเทศไทยว่าดว้ยหลกัเกณฑก์าร

คาํนวณสินทรัพยเ์ส่ียงดา้นเครดิตสาํหรับสถาบนัการเงิน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2552) 
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ตารางที่ 1  สรุปนโยบายการคลงัและนโยบายการเงิน ปี พ.ศ. 2541-2552 

 

ปี พ .ศ.  นโยบายการคลัง นโยบายการเงนิ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

พ.ศ.2541-

2543 

งวช่ 

วิกฤติการเงิน

พ .ศ . 2540 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

            การจดัทาํนโยบายการคลงัถูก

บงัคบัดว้ยสถานการณ์เศรษฐกจิท่ีตกตํ่า

และส่วนหน่ึงตอ้งอยู่ภายใตข้อ้ตกลงท่ี

ประเทศไทยไดท้าํหนงัสือกบั IMF โดย

ในปีงบประมาณ 2541 ขาดดุลร้อยละ 3 

ของ GDP สาํหรับปีงบประมาณ 2542 

และ 2543 กาํหนดการขาดดุลไวร้้อยละ 

5.5 และ 51 ของ GDP ตามลาํดบั  

            รัฐบาลยงัต้องกูเ้งินเพ่ือมาลงทุน

ปรับโครงสร้างทางเศรษฐกจิและสงัคม

และบรรเทาผลกระทบของวิกฤต ซ่ึง

เป็นเงินนอกงบประมาณ เช่น เงินกูผ่้าน

โครงการลงทุนเพ่ือสงัคม (SIP) จาก

ธนาคารโลกจาํนวน 300 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐ เงินกูเ้พ่ือปรับโครงสร้างทาง

เศรษฐกจิ (SAL) จาก IBRD จาํนวน 

1,150 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ และจาก ADB 

จาํนวน 800 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

            นอกจากมาตรการดา้นรายจ่าย 

รัฐไดด้าํเนินมาตรการดา้นภาษีอากรเพ่ือ

เพ่ิมแรงซ้ือในระบบเศรษฐกจิ เช่น      

ลดภาษีมูลค่าเพ่ิมจากร้อยละ10 เหลือ

ร้อยละ 7  ,ยกเวน้ภาษีเงินไดบุ้คคล

ธรรมดาสาํหรับผูท่ี้มีเงินไดสุ้ทธิไม่เกนิ 

50,000 บาทต่อปี ลดอตัราภาษีจาก

นํ้ ามนัดีเซลและนํ้ ามนัเตา  เป็นต้น 

             ไดด้าํเนินนโยบายการเงิน

แบบผ่อนคลายเพ่ือช่วยในการ

กระตุน้เศรษฐกจิ โดยรักษาระดบั

อตัราดอกเบ้ียในประเทศให้อยูใ่น

ระดบัตํ่า เพ่ือลดตน้ทุนและภาวะ

ทางการเงินให้แกผู่ป้ระกอบการ 

รวมทั้งมีการร่วมมือกบัสถาบนั

การเงินในการปรับโครงสร้างหน้ี 

และเพ่ิมทุนให้เพียงพอท่ีจะรองรับ

ภาระหน้ีดอ้ยคุณภาพ และสามารถ

ท่ีจะขยายสินเช่ือในระยะต่อไป    

           ขณะเดียวกนัไดด้าํเนินการ

เร่งรัดให้สถาบนัการเงินมีบทบาท

มนการเสริมสภาพคล่องทาง

การเงินโดยเฉพาะภาคอุต- 

สาหกรรมขนาดกลางและขนาด

ยอ่ม  

       คณะกรรมการนโยบายการเงิน

ไดป้ระกาศเป้าหมายอตัราดอกเบ้ีย 

นโยบายเป็นคร้ังแรก ในวนัท่ี 23 

พฤษภาคม 2543 โดยใชอ้ตัรา

ดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืน 14 วนั เป็น

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงให้อยูใ่น

ระดบัท่ีอตัราร้อยละ 1.5 ต่อปี 
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ตารางที่ 1 (ต่อ)  

 

ปี พ .ศ.  นโยบายการคลัง นโยบายการเงนิ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

พ.ศ.2554-

2549 

ช่วงฟ้ืนตวั

ของเศรษฐกจิ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

             ไดด้าํเนินนโยบายการคลงัแบบ

ขาดดุลต่อเน่ือง ทั้งน้ีเพ่ือกระตุน้

เศรษฐกจิให้เติบโต  จะเห็นว่าในปีงบ 

ประมาณ 2544 ไดก้าํหนดวงเงินงบ 

ประมาณรายจ่ายไวจ้าํนวน 910,000 ลา้น

บาท ในปี 2545 – 2546 เศรษฐกจิไทย

ฟ้ืนตวัพร้อม ๆ กบัเศรษฐกจิสหรัฐ 

อเมริกาและเศรษฐกจิโลก แต่อยา่งไรก ็

ตาม รัฐบาลยงัคงดาํเนินนโยบายการ

คลงัแบบขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง โดย

จดัทาํงบประมาณแบบขาดดุลตั้งแต่

ปีงบประมาณ 2545 – 2547 จากการท่ี

ระบบเศรษฐกจิขยายตวัในระดบัท่ีน่า

พอใจ ทาํให้รัฐบาลสามารถเกบ็ภาษี

เพ่ิมข้ึนทาํให้รัฐบาลสามารถกาํหนด

นโยบายแบบสมดุลในปีงบประมาณ 

 2548 และ 2549  

             รวมทั้งมีการใชน้โยบายก ึง่การ

คลงั เช่น ยมืเงินจากธนาคารออมสินเพ่ือ

จดัตั้งกองทุนหมู่บา้น ให้ธนาคารเกษตร

และสหกรณ์ดาํเนินการพกัหน้ีให้กบั

เกษตรกร หรือให้ธนาคารอาคาร

สงเคราะห์ปล่อยกูโ้ครงการบา้นเอ้ืออา

ธร เป็นต้น 

 

 

 

             เพ่ือรักษาเสถียรภาพทาง

เศรษฐกจิและการเงิน จึงปรับปรุง

มาตรการทางดา้นอตัราดอกเบ้ียให้

เอ้ืออาํนวยต่อการดาํเนินนโยบาย 

การเงิน โดยการปรับโครงสร้าง

อตัราดอกเบ้ียตลาดเงินระยะสั้น, 

ยกเลิกอตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน, 

ปรับปรุงและพฒันาระเบียบต่างๆ 

ในตลาดการเงิน นอกจากน้ี ยงัได้

ผ่อนคลายมาตรการป้องปรามการ 

เกง็กาํไรค่าเงินบาท 

             โดยในปี 2544 มีมติข้ึน 

อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นร้อยละ 

2.5 ต่อมาในปี 2545-2546 ไดป้รับ

ลดลงเหลือร้อยละ 1.75 และ 1.25 

ตามลาํดบั เพ่ือกระตุน้เศรษฐกจิ แต่

ในปี 2547 ไดป้รับข้ึนเป็นร้อยละ 2 

เน่ืองจากมีความเห็นว่าอตัรา

ดอกเบ้ียในประเทศควรปรับเขา้สู่

ระดบัท่ีสูงข้ึนเพ่ือการดูแลเสถียร 

ภาพทางเศรษฐกจิในระยะต่อไป      

           และในปี 2548-2549 อตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายยงัคงปรับข้ึน 

อยา่งต่อเน่ือง อยูท่ี่ร้อยละ 4 และ 

ร้อยละ 5 ตามลาํดบั เน่ืองจาก

เศรษฐกจิไทยมีแรงขบัเคล่ือนท่ีจะ

ขยายตวัได ้
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ตารางที่ 1 (ต่อ)  

 

ปี พ .ศ.  นโยบายการคลัง นโยบายการเงนิ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

พ.ศ.2550-

2552 

ช่วงวิกฤติ

subprime 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           จากวิกฤติ subprime ประเทศไทย

โดยรัฐบาลไดด้าํเนินนโยบายการคลงั

แบบขาดดุล เพ่ือช่วยกระตุน้เศรษฐกจิ 

ซ่ึงไดมี้การจดัทาํงบประมาณแบบขาด

ดุลต่อเน่ืองนบัตั้งแต่ปีงบประมาณ 

2550- 2552  

         โดยจดัทาํงบประมาณรายจ่าย

เพ่ิมเติมในวงเงิน 1,167,000 ลา้นบาท 

เพ่ือนาํมาใชใ้นโครงการท่ีเรียกว่า 

“แผนการลงทุนในแผนปฎิบติัการไทย

เขม้แข็งระยะท่ี 1 (ระยะเร่งด่วน)”      

เพ่ือมุ่งแกปั้ญหาระยะสั้นท่ีประเทศต้อง

เผชิญในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2552 

นอกจากน้ียงัไดอ้นุมติัแผนฟ้ืนฟู

เศรษฐกจิระยะยาว หรือท่ีเรียกว่า 

“แผนการลงทุนในแผนปฎิบติัการไทย

เขม้แข็งระยะท่ี 2”  เพ่ือกระตุน้เศรษฐกจิ

และเพ่ิมการจา้งงานผ่าน โครงการลงทุน

ของรัฐ ควบคู่การสร้างขีดความสามารถ

การแข่งขนัระยะยาว 

 

      

 

 

            เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของ 

การดาํเนินนโยบายการเงินและ 

ส่งเสริมพฒันาการของตลาดเงิน 

คณะกรรมการฯ เห็นควรให้ใช้

อตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร

ระยะ 1 วนั เป็นอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายแทนอตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือ

คืนพนัธบตัรระยะ 14 วนั  

          โดยในปี 2550 มีมติให้ปรับ 

ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นร้อย

ละ 3.25 และในปี 2551 คงอตัรา

ดอกเบ้ียไวท่ี้ร้อยละ 3.25 จนกระทัง่

เดือนก .ค .ไดป้รับข้ึนเป็นร้อยละ 

3.75 กอ่นท่ีจะปรับลดลงเหลือร้อย

ละ 2.75 ในเดือนธ .ค .  

            ในปี 2552  ไดป้รับลดอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายอีกคร้ัง เป็นร้อยละ 

1.25    เน่ืองจากมีความเห็นว่า

นโยบายการเงินสามารถผ่อนคลาย

ลง เพ่ือช่วยสนบัสนุนการฟ้ืนตวั

ของเศรษฐกจิ โดยเฉพาะในระหว่าง

ท่ีความเส่ียงดา้นลบต่อเศรษฐกจิมี

มากข้ึนทั้งจากภายนอกและ

ภายในประเทศ 

ท่ีมา: จากการรวบรวมของผูว้ิจยั 
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ตารางที่ 2  สรุปนโยบายการคลงั นโยบายการเงิน และอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวม 

                  ภายในประเทศ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541 - 2552 

 

ปี พ .ศ.  นโยบายการคลัง นโยบายการเงนิ Growth rate 

2541 งบประมาณขาดดุล ลดอตัราดอกเบ้ียโยบาย -10.5 

2542 งบประมาณขาดดุล ลดอตัราดอกเบ้ียโยบาย 4.4 

2543 งบประมาณขาดดุล ลดอตัราดอกเบ้ียโยบาย 4.8 

2544 งบประมาณขาดดุล ลดอตัราดอกเบ้ียโยบาย 2.2 

2545 งบประมาณขาดดุล ลดอตัราดอกเบ้ียโยบาย 5.3 

2546 งบประมาณขาดดุล ลดอตัราดอกเบ้ียโยบาย 7.1 

2547 งบประมาณขาดดุล เพ่ิมอตัราดอกเบ้ียโยบาย 6.4 

2548 งบประมาณสมดุล เพ่ิมอตัราดอกเบ้ียโยบาย 4.5 

2549 งบประมาณสมดุล เพ่ิมอตัราดอกเบ้ียโยบาย 5.1 

2550 งบประมาณขาดดุล ลดอตัราดอกเบ้ียโยบาย 4.8 

2551 งบประมาณขาดดุล ลดอตัราดอกเบ้ียโยบาย 2.3 

2552 งบประมาณขาดดุล ลดอตัราดอกเบ้ียโยบาย -2.4 

ท่ีมา: จากการรวบรวมของผูว้ิจยั 

 

   จากตารางท่ี 2 ไดส้รุปภาพรวมของการใชน้โยบายการคลงั นโยบายการเงิน และอตัราการ

เติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ โดยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541- 2543 รัฐบาลไดใ้ช้

งบประมาณขาดดุล และลดอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงเม่ือพิจารณาอตัราการขยายตวัของผลิตภณัฑม์วลรวม

ภายในประเทศพบว่า มีการขยายตวัเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ต่อมาปี พ.ศ. 2544  การขยายตัวของ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลง เน่ือจากปัจจยัสาํคญัคือ เศรษฐกจิประเทศคู่คา้ โดยเฉพาะ

สหรัฐอเมริกาท่ีมีแนวโนม้ชะลอตวัลง และในปี พ.ศ. 2545- 2547  รัฐบาลยงัคงดาํเนินงบประมาณ

ขาดดุลและลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  จนกระทัง่ปี พ.ศ. 2548 และ พ.ศ. 2549 ไดเ้ปล่ียนมาดาํเนิน

งบประมาณแบบสมดุล และเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยท่ีการขยายตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศไดล้ดลง เน่ืองจากปัญหาภยัแลง้ เหตุการณ์ภยัธรรมชาติใน6 จงัหวดัชายฝ่ังทะเลอนั

ดามนั สถานการณ์ความไม่สงบในภาคใต้ การระบาดของโรคไขห้วดันก รวมทั้งปัจจยัลบภาย

นอกจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลกท่ีปรับตวัสูงข้ึน และปี พ.ศ. 2550 -2552 กลบัมาใชง้บประมาณ

ขาดดุล และลดอตัราดอกเบ้ียอีกคร้ัง โดยการขยายตวัของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศไดล้ดลง

จากปีท่ีแลว้ เน่ืองจากราคานํ้ ามนัท่ีสูงข้ึน และจากสถานการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมือง และใน
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ปลายปี พ.ศ. 2551 ไดเ้กดิวิกฤติการณ์การเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงส่งผลกระทบต่อประเทศ

ไทย ทาํให้การส่งออกของไทยลดลงมาก ส่งผลกระทบต่อเน่ืองต่อการผลิตอุตสาหกรรม ความ

เช่ือมัน่ของภาคเอกชน ตลอดจนการบริโภคและการลงทุนในประเทศ เศรษฐกจิไทยหดตวัอยา่งมาก 

 

   ซ่ึงจะเห็นไดว้่าประเทศไทยไดใ้ชท้ั้งนโยบายการคลงัผ่านการจดัทาํงบประมาณ

รายจ่าย และนโยบายการเงินผ่านอตัราดอกเบ้ิยนโยบาย ในการช่วยกระตุน้และฟ้ืนฟูเศรษฐกจิ 

โดยเฉพาะในช่วงท่ีเศรษฐกจิตกตํ่า รัฐบาลจะดาํเนินนโยบายการคลงัและนโยบายการเงินแบบผ่อน

คลาย โดยจดัทาํงบประมาณขาดดุล และปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพ่ือช่วยกระตุน้เศรษฐกจิ 

และสนบัสนุนให้ความเช่ือมัน่ของผูผ้ลิตและผูบ้ริโภคปรับตวัดีข้ึน ซ่ึงผลทาํให้ผลิตภณัฑม์วลรวม

ภายในประเทศมีการขยายตวัท่ีดีข้ึน 
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บทที ่4 

 

ผลการวิเคราะห์ 

 

จากวตัถุประสงค์ของการศึกษาคร้ังน้ีท่ีตอ้งการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง

รายจ่ายภาครัฐ ปริมาณเงิน และอตัราแลกเปล่ียน ท่ีมีต่อระดบัผลผลิต ว่ามีขนาดและทิศทางอยา่งไร 

โดยจะใชแ้บบจาํลอง Vector Autoregression (VAR) เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ในการศึกษา ซ่ึง

จะพิจารณาจาก Impulse Response Function และ Variance Decomposition โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ไตร

มาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2541 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2552 ขอ้มูลท่ีใชใ้นแบบจาํลองประกอบดว้ย 

รายจ่ายภาครัฐ (G) ปริมาณเงิน (M) อตัราแลกเปล่ียน (EX) และระดบัผลผลิต โดยจะพิจารณาจาก

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)  

 

  โดยมีขั้นตอนในการทดสอบดงัน้ี 

1. การทดสอบความมีเสถียรภาพของตวัแปร 

2. การทดสอบหาจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสมของตวัแปร 

3. การวิเคราะห์การตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function) 

4. การวิเคราะห์ขนาดของอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกส่วนความแปรปรวน    

    (Variance Decomposition) 

 

ผลการทดสอบความมเีสถียรภาพของตวัแปร 

 

ขอ้สมมติขอ้หน่ึงของแบบจาํลอง VAR คือ ตวัแปรท่ีใส่ในแบบจาํลองนั้นตอ้งมีคุณสมบัติ

ท่ีมีความมีเสถียรภาพของตวัแปร (Stationary) เน่ืองจากการใส่ตวัแปรท่ีไม่มีความเสถียรภาพ (Non 

Stationary) เขา้ไปในแบบจาํลองอาจทาํให้เกดิปัญหาความสมัพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง และทาํให้ผลการ

ทดสอบนั้นไม่มีประสิทธิภาพ ขาดความน่าเช่ือถือ (Spurious Problem) ดงันั้นจึงตอ้งมีการทดสอบ

ความมีเสถียรภาพของตวัแปร โดยใช ้Unit Root Test กอ่นท่ีจะนาํตวัแปรนั้นไปใช้ในแบบจาํลอง 

VAR ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีจะใชว้ิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ซ่ึงการทดสอบ Unit 

Root Test โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test ท่ี ณ ระดบั ไดผ้ลดงัน้ี 
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ตารางที่ 3  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test ท่ี ณ ระดบั (at level) 

 

   ตวัแปร           t-statistic         p-values  ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

    GDP*            - 1.694          0.739          ยอมรับ  H0   

    G**   4.134          1.000          ยอมรับ  H0    

    EX*             3.103          0.119          ยอมรับ  H0   

    M*                0.012          0.995          ยอมรับ  H0   

หมายเหตุ:  H� :  Non  Stationary 

      H� :  Stationary 

    *ทดสอบโดยใช ้Stationary with Trend and Intercept 

 ** ทดสอบโดยใช ้Stationary with None 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ผลการทดสอบ Unit Root ท่ี ณ ระดบั (ตารางท่ี 3) ไม่มีตวัแปรใดเลยท่ีมีคุณสมบติัความมี

เสถียรภาพของตวัแปร (Stationary ) ท่ี ณ ระดบั เน่ืองจากผลท่ีไดจ้ากตวัแปรทั้งหมดสามารถสรุป

ไดว้่า ยอมรับ H�  ดงันั้นจึงตอ้งนาํขอ้มูลของทุกตวัแปรมาทาํการทดสอบ Unit Root ท่ี ณ ระดบั

ผลต่างลาํดบัท่ี 1 (First Difference ) อีกคร้ังหน่ึง ซ่ึงไดผ้ลการทดสอบ Stationary ท่ี ณ ระดบัผลต่าง

ลาํดบัท่ี 1 ดงัน้ี (ตารางท่ี 4)  

 

ตารางที่ 4  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test ท่ีณ ระดบัผลต่าง 

             ลาํดบัท่ี 1 (First Difference ) 

 

   ตวัแปร               t-statistic        p-values  ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

     GDP*             -4.742          0.002          ปฎิเสธ  H�              

G**   -2.810          0.006          ปฎิเสธ  H�         

EX*             -10.010          0.000          ปฎิเสธ  H�   

  M *               -7.336          0.000          ปฎิเสธ  H�   

หมายเหตุ:  H� :  Non  Stationary 

    *ทดสอบโดยใช ้Stationary with Trend and Intercept 

 ** ทดสอบโดยใช ้Stationary with None 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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  ผลการทดสอบ Unit Root ท่ี ณ ระดบัผลต่างลาํดบัท่ี 1 พบว่า ผลท่ีไดจ้ากตวัแปรทั้งหมด

ปฎิเสธ H� ดงันั้นแสดงว่า ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ, รายจ่ายของรัฐ, อตัราแลกเปล่ียน 

และปริมาณเงิน มีความเสถียรภาพของตวัแปร (Stationary) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึง

คุณสมบติัดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าขอ้มูลมีความน่าเช่ือถือท่ีสามารถนาํไปใช้ในการประมาณค่าใน

แบบจาํลอง VAR ต่อไป  

 

ผลการทดสอบหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมของตวัแปร 

 

 หลงัจากมีการทดสอบความน่าเช่ือถือของขอ้มูล ดว้ยการทดสอบความมีเสถียรภาพของตวั

แปร (Stationary)  การประมาณค่าในแบบจาํลอง VAR ตอ้งคาํนึงถึงการเลือกจาํนวน Lag ท่ี

เหมาะสมดว้ย เน่ืองจากการเลือกจาํนวน Lag ท่ีมากเกนิไปมีผลให้แบบจาํลองท่ีมีลกัษณะเป็น 

vector มี Degree of freedom ลดลงเป็นจาํนวนมาก ซ่ึงทาํให้ผลการประมาณมีความน่าเช่ือถือลดลง 

และในทางตรงขา้มหากเลือกจาํนวน Lag ท่ีนอ้ยเกนิไปจะส่งผลให้ผลการประมาณค่าท่ีไดรั้บไม่

สอดคลอ้งกบัความเป็นจริง โดยในแนวทางในการกาํหนดจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสมจะอาศยัค่า 

Akaike Information Criterion (AIC)  

 

 โดยแบบจาํลองท่ีให้ค่า Akaike Information Criterion (AIC) ตํ่าท่ีสุด จะเป็นแบบจาํลองท่ี

มีการเลือกใชจ้าํนวน Lag อยา่งเหมาะสมท่ีสุด ซ่ึงผลการคาํนวณ Lag ในแบบจาํลองดงักล่าวเป็นไป 

ตามตารางท่ี 5 ท่ีพบว่า Lag ท่ีเหมาะสมของแบบจาํลองคือ 2 

 

ตารางที่ 5  ผลการคาํนวณ Lag ท่ีเหมาะสม ในแบบจาํลอง 

 

Lag AIC 

0 54.1442 

1 52.9758 

2  52.0782* 

3 52.3548 

4 52.2341 

หมายเหตุ:  *  คือ  จาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม 

      AIC:  Akaike information criterion 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ผลการทดสอบการตอบสนองของตวัแปร 

 

  การทดสอบการตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function) จะใชพิ้จารณาว่า เม่ือ

เกดิการเปล่ียนแปลงโดยไม่คาดคิด (shock) ในตวัแปรหน่ึงจะส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของ

ตวัแปรอ่ืนในแบบจาํลองในขนาดและทิศทางใด โดยในการศึกษาน้ีจะพิจารณาถึงผลกระทบจาก

การเปล่ียนแปลงโดยไม่คาดคิด (shock) ของรายจ่ายภาครัฐ (G) ซ่ึงใชเ้ป็นตวัแทนการใช้นโยบาย

การคลงั ปริมาณเงิน (M) ซ่ึงใชเ้ป็นตวัแทนการใช้นโยบายการเงิน และอตัราแลกเปล่ียน (EX) ท่ีมี

ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ซ่ึงใชแ้ทนระดบัผลผลิต ซ่ึงไดผ้ลดงัน้ี 

 

ผลการตอบสนองของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ที่มต่ีอความผนัผวนของรายจ่ายของรัฐ 

 

  ผลการศึกษาพบว่า เม่ือรายจ่ายของรัฐเปล่ียนแปลงเท่ากบัหน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ส่งผลให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิมข้ึนเท่ากบั 318.3595 หน่วย อยา่งมีนยัสาํคญัทาง

สถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และมีค่าสูงสุดในไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 1624.799 หน่วย อยา่งมี

นยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึงในภาพรวมการตอบสนองของผลิตภณัฑม์วล

รวมภายในประเทศมีลกัษณะแกว่งข้ึนลงรอบค่าเฉล่ีย ซ่ึงมีการปรับตวัอยา่งผนัผวนโดยมีขนาดท่ี

ค่อยๆลดลง กอ่นท่ีจะมีแนวโน้มการปรับตวัเขา้สู่ค่าเฉล่ียในระยะยาว (ภาพท่ี 3)   

 

 
 

ภาพที่ 3  การตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวมท่ีมีต่อความผนัผวนของรายจ่ายของรัฐ 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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  ซ่ึงผลดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่า การตอบสนองของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ี

มีต่อการเปล่ียนแปลงรายจ่ายของรัฐท่ีเพ่ิมข้ึนนั้น ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไดเ้พ่ิมข้ึน 

เน่ืองจาก รายจ่ายของรัฐบาลท่ีไดจ่้ายออกไปเพ่ือกระตุน้เศรษฐกจินั้น ได้กระตุน้อุปสงค์มวลรวม

โดยตรง กล่าวคือ การใชจ่้ายของรัฐท่ีเพ่ิมข้ึนไดส่้งผลให้การบริโภคและการลงทุนของเอกชน

เพ่ิมข้ึน ซ่ึงไดท้าํให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิม 

 

ผลการตอบสนองของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ที่มต่ีอความผนัผวน ของปริมาณเงนิ 

 

  ผลการศึกษาพบว่า เม่ือปริมาณเงินเปล่ียนแปลงเท่ากบัหน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ส่งผล

ให้ในไตรมาสแรกผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ เพ่ิมข้ึนจากค่าเฉล่ีย เท่ากบั 1.0395 หน่วย 

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และในไตรมาสท่ี 2 มีค่าเพ่ิมข้ึนจาก

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 119.5289 หน่วย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดย

ภาพรวมแลว้การตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมีลกัษณะแกว่งข้ึนลงรอบ

ค่าเฉล่ีย ซ่ึงมีการปรับตวัอยา่งผนัผวนโดยมีขนาดท่ีค่อยๆลดลง ซ่ึงมีแนวโน้มการปรับตัวเขา้สู่

ค่าเฉล่ียเม่ือเวลาผ่านไป (ภาพท่ี 4)  

 

 
 

ภาพที่ 4  การตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวมท่ีมีต่อความผนัผวนของปริมาณเงิน 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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  เม่ือพิจารณาจากผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอธิบายไดว้่า การตอบสนองของผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึนนั้น ผลิตภณัฑม์วลรวมภายใน 

ประเทศไดเ้พ่ิมข้ึน เน่ืองจาก ปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึนนั้นไดส่้งผลทาํให้อตัราดอกเบ้ียลดลง ซ่ึงไดท้าํให้

การบริโภคและการลงทุนของเอกชนเพ่ิมข้ึน และจากท่ีประเทศไทยมีระบบเศรษฐกจิเปิด ดงันั้นมี

ผลของอตัราแลกเปล่ียนมาเก ีย่วขอ้ง กล่าวคือ จากการท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลงนั้น ไดท้าํให้ปริมาณ

เงินทุนไหลออกนอกประเทศมากข้ึน ทาํให้อุปสงค์เงินตราต่างประเทศเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อตัรา

แลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน (เงินบาทอ่อนค่า)  ซ่ึงมีผลกระทบต่อภาคการส่งออก โดยทาํให้มีการนาํเขา้

ส่งออกเพ่ิมข้ึน กล่าวคือ สินคา้ในประเทศจะมีราคาถูกสาํหรับชาวต่างประเทศ ดงันั้นจึงมี

ผลกระทบต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยทาํให้ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ

เพ่ิมข้ึน  

 

ผลการตอบสนองของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ที่มต่ีอความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

 

  ผลการศึกษาพบว่า เม่ืออตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงเท่ากบัหน่ึงส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ส่งผลให้ในไตรมาสแรกผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ลดลงจากค่าเฉล่ีย เท่ากบั 

1.4016 หน่วย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และลดลงต่อเน่ืองในไตร

มาสท่ี 2 เท่ากบั 478.0853 หน่วย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และลด

ตํ่าสุดในไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 2727.212 หน่วย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 

99 โดยภาพรวมแลว้การตอบสนองของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศมีการปรับตวัอยา่งผนั

ผวน โดยมีขนาดท่ีค่อยๆลดลง ซ่ึงมีแนวโนม้การปรับตวัเขา้สู่ค่าเฉล่ียเม่ือเวลาผ่านไป (ภาพท่ี 5)  
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ภาพที่ 5  การตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวมท่ีมีต่อความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

  ซ่ึงผลดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่า การตอบสนองของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ี

มีต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนท่ีเพ่ิมข้ึนนั้น (เงินบาทอ่อนค่า)  ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายใน 

ประเทศไดล้ดลง โดยผลเป็นไปตามทฤษฎี J-curve Effect คือ สถานการณ์ท่ีเม่ือลดค่าเงินแลว้ 

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลงในช่วงแรก กอ่นท่ีจะปรับตวัเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากความยดืหยุน่

ของอุปสงค์ต่อการนาํเขา้และส่งออกในระยะสั้นมีค่าตํ่ากว่า 1 ซ่ึงอาจเกดิจาก การทาํสัญญาซ้ือขาย

สินคา้และมีการกาํหนดปริมาณซ้ือขายสินคา้ระหว่างประเทศ เป็นผลให้ภายหลงัจากการปรับลด

ค่าเงินในช่วงแรก รายจ่ายจากการนาํเขา้สินคา้จึงสูงข้ึนเน่ืองจากราคานาํเขา้สูงข้ึนแต่ปริมาณการ

นาํเขา้ไม่เปล่ียนแปลงหรือปรับลดลงนอ้ย ในขณะท่ีรายไดจ้ากการส่งออกสินคา้มิไดป้รับตวัเพ่ิมข้ึน 

หรือเพ่ิมข้ึนในอตัราท่ีตํ่ากว่ารายจ่ายนาํเขา้ท่ีเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ

ปรับตวัลดลงในช่วงแรก 

 

ผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยน ที่มต่ีอความผนัผวนของรายจ่ายของรัฐ 

 

  ผลการศึกษาพบว่า เม่ือรายจ่ายของรัฐเปล่ียนแปลงเท่ากบัหน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียนในไตรมาสท่ี 1 ลดลงจากค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6037 หน่วย อยา่งมีนยัสาํคญั

ทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนเขา้สู่ค่าเฉล่ียตั้งแต่ไตรมาสท่ี 6 เป็น

ตน้ไป (ภาพท่ี 6) 
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ภาพที่ 6  การตอบสนองของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อความผนัผวนของรายจ่ายของรัฐ 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

  ซ่ึงผลดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่า การตอบสนองของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อการ

เปล่ียนแปลงของรายจ่ายของรัฐท่ีเพ่ิมข้ึนนั้น  อตัราแลกเปล่ียนลดลง (เงินบาทแข็งค่าข้ึน) เน่ืองจาก

รายจ่ายของรัฐท่ีเพ่ิมข้ึน  ไดส่้งผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ีย ทาํให้อตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน และจากการ

ท่ีอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนไดท้าํให้เงินทุนไหลเขา้มาในประเทศมากข้ึน ทาํให้อุปทานเงินต่างประเทศ

เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียนลดลง  (เงินบาทแข็งค่าข้ึน) 

 

ผลการตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยน ที่มต่ีอความผนัผวนของปริมาณเงิน 

 

  ผลการศึกษาพบว่า เม่ือปริมาณเงินเปล่ียนแปลงเท่ากบัหน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ส่งผล

ให้อตัราแลกเปล่ียนในไตรมาสท่ี 1 เพ่ิมข้ึนจากค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2796 หน่วย อยา่งมีนยัสําคญั 

ทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และมีแนวโน้มลดลงเขา้สู่ค่าเฉล่ียตั้งแต่ไตรมาสท่ี 6 เป็น

ตน้ไป (ภาพท่ี 7)  
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ภาพที่ 7  การตอบสนองของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อความผนัผวนของปริมาณเงิน 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

  ซ่ึงผลดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่า การตอบสนองของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึนนั้น  อตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน(เงินบาทอ่อนค่าลง) เน่ืองจาก

ปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึน  ไดส่้งผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ีย ทาํให้อตัราดอกเบ้ียลดลง และจากการท่ี

อตัราดอกเบ้ียลดลง ไดท้าํให้เงินทุนไหลออกนอกประเทศมากข้ึน ทาํให้อุปสงค์เงินตราต่างประเทศ

เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน (เงินบาทอ่อนค่าลง) 

 

ผลการวิเคราะห์ขนาดของอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกส่วนความแปรปรวน 

  

  สาํหรับการศึกษาในส่วนน้ีจะใชว้ิธีการวิเคราะห์ขนาดของอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยก 

ส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) เพ่ือทาํการทดสอบว่าในช่วงเวลาหน่ึงนั้น ความ 

ผนัผวนของตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ถูกกาํหนดจากตวัแปรอ่ืนใน

แบบจาํลองรวม ทั้งตวัมนัเองนั้นเป็นสดัส่วนเท่าใด โดยค่าสดัส่วนนั้นจะแสดงออกมาในรูปร้อยละ  

 

  ผลการทดสอบพบว่า ความผนัผวนในตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดย

ส่วนมากมาจากอตัราแลกเปล่ียน โดยเฉล่ียคิดเป็นสดัส่วนสูงถึงร้อยละ 65 ตวัแปรท่ีมีอิทธิพล

รองลงมา คือ ตวัแปรรายจ่ายของรัฐ ท่ีคิดเป็นสดัส่วนเฉล่ียร้อยละ 24 และตวัแปรปริมาณเงิน คิด
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เป็นสดัส่วนเฉล่ียร้อยละ 10 โดยท่ีผลจากตวัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเองนั้นมีสัดส่วนนอ้ย

ท่ีสุด คือ คิดเป็นสดัส่วนเฉล่ียร้อยละ 1 (ตารางท่ี 6) 

 

  ซ่ึงจากผลดงักล่าว แสดงให้เห็นว่า อิทธิพลจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนนั้นส่งผล

กระทบต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมากท่ีสุด รองลงมาไดแ้ก ่รายจ่ายของรัฐ และปริมาณ

เงิน ตามลาํดบั  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



74 

 
ตารางที่ 6  ส่วนประกอบของความผนัผวนในตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

          หน่วย: ร้อยละ 

Period       S.E.      GDP       G       EX        M 

 1  2.233154  20.05223  18.88515  39.39428  21.66834 

 2  586.6945  0.000292  29.44527  66.40342  4.151017 

 3  3375.077  1.51E-05  24.06542  67.30015  8.634416 

 4  3442.426  1.45E-05  23.63805  66.48930  9.872637 

 5  3962.282  1.41E-05  23.73943  66.74703  9.513525 

 6  3977.649  1.40E-05  23.61491  66.48477  9.900313 

 7  4362.573  1.35E-05  23.66110  66.62053  9.718357 

 8  4377.345  1.34E-05  23.56508  66.42413  10.01077 

 9  4622.368  1.31E-05  23.62441  66.55224  9.823341 

 10  4634.497  1.31E-05  23.56446  66.43630  9.999224 

 11  4791.580  1.30E-05  23.59471  66.50490  9.900381 

 12  4800.368  1.29E-05  23.55189  66.42140  10.02669 

 13  4907.733  1.28E-05  23.58000  66.47866  9.941328 

 14  4914.835  1.28E-05  23.55087  66.42377  10.02535 

 15  4987.072  1.28E-05  23.56886  66.46059  9.970542 

 16  4992.714  1.27E-05  23.54736  66.42054  10.03208 

 17  5041.438  1.27E-05  23.56147  66.44804  9.990478 

 18  5045.686  1.27E-05  23.54659  66.42074  10.03265 

 19  5079.373  1.27E-05  23.55659  66.44003  10.00336 

 20  5082.833  1.27E-05  23.54559  66.42020  10.03420 

 21  5105.479  1.27E-05  23.55294  66.43400  10.01305 

 22  5108.049  1.27E-05  23.54521  66.42019  10.03459 

 23  5123.768  1.26E-05  23.55057  66.43011  10.01931 

 24  5125.823  1.26E-05  23.54492  66.42018  10.03489 

ท่ีมา : จากการประมวลผลโดยใช้โปรแกรมทางสถิติ 
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บทที ่5 

 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

 สรุปผลการวิจัย 

 

เน่ืองจากวนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ระบบอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยไดมี้การ

เปล่ียนจากระบบตะกร้าเงิน (Basket of currency) มาเป็นระบบแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ 

(Managed Floating Currency Exchange) ดงันั้นจึงเป็นท่ีมาของการศึกษาคร้ังน้ี ท่ีมีวตัถุประสงค์ใน

การศึกษา คือ ต้องการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงรายจ่ายของรัฐ ปริมาณเงิน และอตัรา

แลกเปล่ียนท่ีมีต่อระดบัผลผลิต โดยใชแ้บบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) เป็นเคร่ืองมือใน

การวิเคราะห์ในการศึกษา ซ่ึงจะพิจารณาดว้ยการตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response 

Function และวิเคราะห์ขนาดของอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกส่วนความแปรปรวน (Variance 

Decomposition) ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2541 

ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2552 รวมทั้งส้ิน 48 ไตรมาส ตวัแปรท่ีใชใ้นศึกษาไดแ้ก ่ผลิตภณัฑม์วล

รวมภายในประเทศ รายจ่ายของรัฐ อตัราแลกเปล่ียน และปริมาณเงิน  

 

 ผลของการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของขอ้มูล ดว้ย Unit Root Test พบว่า 

ท่ีระดบั level ตวัแปรทุกตวัไม่มีความเสถียรภาพ (Non Stationary)  ดงันั้นจึงทาํการทดสอบอีกคร้ัง

ท่ีระดบั First Difference ซ่ึงพบว่า ตวัแปรทุกตวัมีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ (Stationary)  ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึงคุณสมบติัดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าขอ้มูลมีความน่าเช่ือถือท่ีสามารถ

นาํไปใช้ในการประมาณค่าในแบบจาํลอง VAR  

 

 ผลการทดสอบจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสมโดยแบบจาํลองท่ีให้ค่า Akaike Information 

Criterion (AIC) ตํ่าท่ีสุด จะเป็นแบบจาํลองท่ีมีการเลือกใชจ้าํนวน Lag อยา่งเหมาะสมท่ีสุด ซ่ึง

พบว่า Lag ท่ีเหมาะสมของแบบจาํลองคือ 2 

 

   ผลการวิเคราะห์การตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function) พบว่า การ

ตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีมีต่อความผนัผวนของรายจ่ายของรัฐจะมีทิศ

ทางบวก ส่วนผลของการตอบสนองของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีมีต่อความผนัผวนของ

ปริมาณเงิน พบว่า มีทิศทางบวกเช่นกนั แต่เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์ดา้นขนาดพบว่า ผลจากการ
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ใชจ่้ายของรัฐนั้นกระตุน้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศไดดี้กว่าผลจากการเพ่ิมปริมาณเงิน เน่ือง

มากจากการใชจ่้ายของรัฐนั้นสามารถกระตุน้อุปสงค์มวลรวมไดโ้ดยตรง  และผลการตอบสนอง

ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีมีต่อความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนพบว่า มีทิศทางลบ 

ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า อตัราแลกเปล่ียนมีบทบาทต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ เน่ืองจาก

ประเทศไทยมีระบบเศรษฐกจิแบบเปิด จึงมีการนาํเขา้และส่งออก และมีการไหลเขา้ออกของ

เงินทุน ทาํให้อตัราแลกเปล่ียนมีความสาํคญัต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

 

 ผลการวิเคราะห์ขนาดของอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกส่วนความแปรปรวน (Variance 

Decomposition) พบว่า ความผนัผวนในตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยส่วนมากมา

จากอิทธิพลของอตัราแลกเปล่ียน โดยเฉล่ียคิดเป็นสดัส่วนสูงถึงร้อยละ 65 ตวัแปรท่ีมีอิทธิพล

รองลงมา คือ ตวัแปรรายจ่ายของรัฐ ท่ีคิดเป็นสดัส่วนเฉล่ียร้อยละ 24 และตวัแปรปริมาณเงิน คิด

เป็นสดัส่วนเฉล่ียร้อยละ 10 โดยท่ีผลจากตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเองนั้นมีสดัส่วน

นอ้ยท่ีสุด คือ คิดเป็นสดัส่วนเฉล่ียร้อยละ 1 ซ่ึงจากผลดงักล่าวไดส้อดคลอ้งกบัผลของการวิเคราะห์

การตอบสนองของตวัแปรขา้งตน้ 

 

ข้อเสนอแนะ 

 

  ขอ้เสนอแนะจากการศึกษาในคร้ังน้ีจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนคือ ขอ้เสนอแนะจากการ 

ศึกษาคร้ังน้ี และขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 

1.ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาคร้ังนี้ 

 

 จากผลการศึกษาพบว่า ผลกระทบของรายจ่ายของรัฐท่ีมีต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายใน 

ประเทศจะใช้เวลาท่ีมากกว่าเล็กนอ้ย แต่มีการตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศใน

ขนาดมากกว่า เม่ือเทียบกบัผลกระทบของปริมาณเงินท่ีมีต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ และ

ผลกระทบทั้งสองมีทิศทางบวกเหมือนกนั ดงันั้น รัฐบาลควรเป็นกลไกหลกัในการขบัเคล่ือน

เศรษฐกจิโดยเฉพาะในช่วงท่ีการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนชะลอตวัลง โดยให้

ความสาํคญันโยบายการคลงัผ่านทางรายจ่ายของรัฐในการช่วยกระตุน้ระดบัผลผลิต เพ่ือช่วยให้

เศรษฐกจิขยายตวั แมว้่าอาจจะใชร้ะยะเวลานานกว่า แต่นบัว่าเป็นการกระตุน้อุปสงค์มวลรวมได้

โดยตรง แต่อยา่งไรกต็ามในการดาํเนินนโยบายการคลงันั้นควรจะพิจารณาถึงความสอดคลอ้งกบั

นโยบายการเงิน ซ่ึงนโยบายทั้งสองควรมีมาตรการและแนวทางเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงจะ
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เป็นปัจจยัท่ีช่วยสนบัสนุนประสิทธิภาพของนโยบายการซ่ึงกนัและกนั และช่วยส่งผลดีต่อระบบ

เศรษฐกจิอยา่งย ัง่ยนืในอนาคต และท่ีสาํคญัรัฐบาลควรมีมาตรการในการรักษาระดบัของอตัรา

แลกเปล่ียนไม่ให้มีความผนัผวนมากเกนิไป เพราะจะส่งผลกระทบต่อระดบัผลผลิต  ซ่ึงส่งผลต่อ

เศรษฐกจิโดยรวม 

 

 นอกจากน้ี รัฐบาลควรมุ่งเน้นพฒันาปัจจยัพ้ืนฐาน ส่งเสริมโครงการท่ีสามารถฟ้ืนฟูการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ โดยภายใตโ้ครงการเหล่านั้นควรอยูบ่นหลกัธรรมาภิบาลท่ีมีการใชจ่้าย

อยา่งมีประสิทธิภาพ มีความโปร่งใส และตรงกบัความตอ้งการของประชาชน และท่ีสาํคญัรัฐบาล

ควรสร้างความเช่ือมัน่ในเสถียรภาพทางการเมือง เพ่ือช่วยสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผูบ้ริโภคและนกั

ลงทุน ซ่ึงมีส่วนสนบัสนุนให้การใชจ่้ายเอกชนกลบัมาขยายตวัอีกคร้ัง  

 

2.ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

 

   เน่ืองจากงานศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลรายจ่ายของรัฐซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงทางการคลงั และ

ปริมาณเงินซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงทางการเงิน ซ่ึงตวัแปรทั้งสองเป็นเพียงส่วนหน่ึงของนโยบายการ

คลงัและนโยบายการเงิน ทาํให้การอธิบายผลกระทบท่ีเกดิข้ึนอาจไม่ชดัเจนเท่าท่ีควร  ดังนั้นใน

การศึกษาคร้ังต่อไป อาจศึกษาเพ่ิมเติมโดยใชต้วัแปรอ่ืนๆ อาทิ เช่น  การจดัเกบ็ภาษีของรัฐ อีกทั้ง

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาผลกระทบท่ีมีต่อผลผลิตเท่านั้น  ดงันั้นคร้ังต่อไปผูท่ี้สนใจอาจศึกษาถึง

ผลกระทบดา้นอ่ืนๆ อาทิ ดา้นการจา้งงาน ระดบัราคา เป็นตน้  
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แบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา 
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Vector autoregressive model (VAR) 

 

แบบจาํลอง VAR นั้นเป็นแบบจาํลองทางเศรษฐมิติแบบจาํลองหน่ึงท่ีนิยมนาํมาใช้ในการ

วิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาในอดีต โดยพิจารณาความสมัพนัธ์ของความเคล่ือนไหวของตวัแปร

ต่างๆท่ีมีต่อกนัภายในกรอบของความสัมพนัธ์ของแบบจาํลองท่ีกาํหนดไว ้ซ่ึงในเบ้ืองตน้จะมี

ลกัษณะใกลเ้คียงกบั Simultaneous Equation Modeling ท่ีต่างกค็าํนึงถึงตวัแปรหลายๆตวัพร้อมกนั 

แต่แบบจาํลอง Vector autoregression (VAR) นั้น ตวัแปรภายในแต่ละตวัจะอธิบายดว้ยค่าล่าหรือค่า

ลา้หลงั (Lagged Values) หรือค่าในอดีต (Past Values) ของตวัแปรภายในนั้น และค่าล่าหรือค่าลา้

หลงัของตวัแปรภายในอ่ืนๆในแบบจาํลอง ซ่ึงผูศึ้กษาไม่ทราบลกัษณะความสัมพนัธ์ท่ีแทจ้ริงของ

ตวัแปรต่างๆในแบบจาํลอง  แต่ทราบว่าตวัแปรๆต่างท่ีใชใ้นการศึกษามีความเก ีย่วขอ้งกนัในทาง

ทฤษฎี  และมีความเก ีย่วขอ้งกบัค่าในอดีต (Lagged values) แต่แบบจาํลอง VAR อาจจะไม่ไดแ้สดง

ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่างๆอยา่งชดัเจน  ดงันั้นจึงตอ้งอาศยัเคร่ืองมืออ่ืนๆเพ่ิมเติม  เพ่ือ

แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร  โดยเคร่ืองมือท่ีจะนาํมาใชศึ้กษาเพ่ิมเติม ไดแ้ก ่การ

วิเคราะห์การตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function) และการวิเคราะห์ขนาดของ

อิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 

โดยแบบจาํลอง Primitive VAR ท่ีมีตวัแปร Endogenous ทั้งหมด n ตวั มีลกัษณะดงัต่อไปน้ี 

 

         สมการท่ี 1 

 

โดยท่ี 

 xt คือ เวคเตอร์ตวัแปรภายใน (Endogenous) ขนาด nx1 

 B คือ เมตริกซ์สมัประสิทธ์ิของตวัแปรภายใน (Endogenous) ในเวลา 

                ปัจจุบนั (xt) ท่ีมีขนาด n x n โดยพจน์ท่ีอยูบ่นเส้นทแยงมุม    

     เท่ากบั 1   

Γ0 คือ เวคเตอร์ค่าคงท่ี ขนาด n x1 

 Γi คือ เมตริกซ์สมัประสิทธ์ิของตวัแปรภายใน (Endogenous) ในเวลา     

    อดีต (xt-i) ท่ีมีขนาด n x n 

  εt คือ เวคเตอร์ของตวัรบกวน (Disturbance Term) โดยมีคุณสมบติั 

     white noise  ท่ีมีขนาด n x1 

 

i = 1 

p 

Bxt = Γ0 + Σ   Γixt-i + εt 
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แบบจาํลอง Primitive VAR ดงักล่าวยงัไม่สามารถนาํมาประมาณค่าได ้เพราะมี 

Contemporaneous Effects ระหว่างตวัแปร ทาํให้ตวัแปรอิสระในแต่ละสมการมีความสัมพนัธ์กบั

ตวัรบกวน (Disturbance Term) ในสมการ ดงันั้น จะทาํให้ค่าประมาณของสมัประสิทธ์ิมีลกัษณะ

เป็น Biased และ Inconsistent เราจึงตอ้งปรับเปล่ียนแบบจาํลอง Primitive VAR ให้อยูใ่นรูป 

Reduced form โดยการคูณ B-1 ในสมการท่ี 1 จะได ้

 

                                                                                                                 สมการท่ี 2 

 

 

โดยท่ี 

A0 = B-1Γ0 

  Ai = B-1Γi 

  et = B-1εt 

 

 โดยท่ี Ai คือ Ai (L) ถูกกาํหนดจากค่าในอดีต (Lagged Value) ของตวัเองและตวัแปร

ภายใน (Endogenous) ตวัอ่ืน จะเห็นไดว้่า Contemporaneous Effects ระหว่างตวัแปรภายใน (xt) ได้

ถูกขจดัออกไปเรียบร้อยแลว้ 

 

  จะเห็นไดว้่า Contemporaneous Effects ระหว่างตวัแปรตวัแปรภายใน (xt) ไดถู้กขจดั

ออกไปเรียบร้อยแลว้ ดงันั้น การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิโดยวิธี OLS จะทาํให้ค่าประมาณท่ีไดมี้

ลกัษณะเป็น Unbiased และ Consistent 

 

โดยทัว่ไป ตวัแปรท่ีนาํมาใส่ในแบบจาํลอง VAR จะเป็นตวัแปรตวัแปรภายใน คือ กลุ่มตวั

แปรท่ีเราตอ้งการหาความสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั โดยตวัแปรกลุ่มน้ีจะถูกกาํหนดข้ึนจากทฤษฎี หรือ 

แบบจาํลองทางเศรษฐศาสตร์ท่ีเก ีย่วขอ้งกบัเร่ืองท่ีตอ้งการศึกษา 

 

   แบบจาํลอง VAR ในรูปของ Reduced Form ในสมการท่ี 2 สามารถนาํมาเขียนในรูป

เมตริกซ์ไดด้งัน้ี 

 

 

 

 

i = 1 

  p 
 xt = A0 +Σ Aixt-i + et 
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           x1t           A10              A11 (L)  A12 (L)    .    A1n (L)         y1t-i            e1t   

           x2t           A20              A21 (L)  A22 (L)    .    A2n (L)         y2t-i            e2t   

            .            =            .        +       .            .              .        .               .         +      .    สมการท่ี 3 

           xnt           An0             An1 (L)  An2 (L)    .    Ann (L)          ynt-i            ent   

 

โดยท่ี Aij (L) คือ The Polinomials in the Lag Operator L 

 

สมการท่ี 3 แสดงให้เห็นว่า ค่าของตวัแปรตวัแปรภายในตวัหน่ึงจะถูกกาํหนดจากค่าใน

อดีต (Lagged Values) ทั้งจากตวัของมนัเองและตวัแปรอ่ืน ดงันั้น การกาํหนดให้จาํนวน Lag ท่ีมาก

ข้ึน จะทาํให้ความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมเชิงพลวตัรของแบบจาํลอง VAR ในรูปของ 

Reduced Form สูงข้ึน แต่ในขณะเดียวกนั Degree of Freedom จะลดลง เน่ืองจากมีค่าสมัประสิทธ์ิท่ี

ถูกประมาณค่ามากข้ึน ทาํให้ผลการประมาณมีความน่าเช่ือถือลดลง ดงันั้น เราจึงตอ้งหาจาํนวน 

Lag ท่ีเหมาะสม  

 

การเลือกระดับ Lag ที่เหมาะสม 

 

 สาํหรับการหาจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม  ในขั้นแรกตอ้งประมาณค่า Reduced Form VAR 

Model โดยใชจ้าํนวน Lag สูงสุด จากนั้นประมาณค่า Reduced Form VAR Model อีกคร้ังโดยใช้

จาํนวน Lag ท่ีตํ่ากว่า  โดยมีสมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) ว่าจาํนวน Lag ท่ีตํ่ากว่า  เป็น Lag ท่ี

มีความเหมาะสม  โดยท่ี Reduced Form VAR Model ท่ีมี Lag สูงกว่า  เป็น Unrestricted Model  

ส่วน Reduced Form VAR Model ท่ีมี Lag ตํ่ากว่า เป็น Restricted Model  หากค่าสถิติ LR ท่ีคาํนวณ

ไดมี้ค่าตํ่ากว่าค่าวิกฤตอยา่งมีนยัสาํคญั  กส็ามารถสรุปไดว้่า  จาํนวน Lag ท่ีตํ่ากว่ามีความเหมาะสม  

และทาํการทดสอบเช่นน้ีไปเร่ือยๆ  โดยสมมติฐานหลกั (Null Hypothesis)  คร้ังต่อไป  คือ  จาํนวน 

Lag ท่ีตํ่ากว่าจาํนวน Lag ท่ีไดจ้ากการทดสอบคร้ังน้ีมีความเหมาะสม  เพ่ือทาํการหาจาํนวน Lag ท่ี

เหมาะสมต่อไป  

 

การทดสอบคุณสมบัตคิวามมเีสถียรภาพของตวัแปร (Stationary) 
 

เน่ืองจากแบบจาํลอง VAR เป็นเคร่ืองมือท่ีใชส้าํหรับขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series 

Data) โดยมีข้อสมมติว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชจ้ะตอ้งมีลกัษณะเป็น Stationary โดยทัว่ไปขอ้มูล

อนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร์มหภาค (Macroeconomics Variables) ส่วนใหญ่จะมีลกัษณะเป็น 

Nonstationary ซ่ึงหากนาํตวัแปรดงักล่าวมาประมาณค่าจะทาํให้เกดิปัญหา Spurious Problem นัน่
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คือ สถิติท่ีไดแ้สดงถึงความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง และเป็นค่าท่ีไม่น่าเช่ือถือ ดงันั้นจึงตอ้งทาํการ

ทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตวัแปรกอ่น  

 

  อนุกรมเวลาของตวัแปรจะมีคุณสมบติัStationary เม่ือ 

 

1. E(xt) = E(xt+m) = µx   :  ค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่าคงท่ี  ไม่เปล่ียนแปลง 

    ตามเวลา 

  

2. Var(xt) = Var(xt+m) = 2
xσ   :  ความแปรปรวน (Variance) มีค่าคงท่ี  

   ไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา 

 

3.  Cov(xt, xt+m) = Cov(xt, xt+k+m) = kγ  :  ความแปรปรวนร่วม (Covariance) มีค่าคงท่ี  

   ไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา 

 

การทดสอบคุณสมบติัStationary จะใชว้ิธี Unit root Test ซ่ึงสามารถทดสอบโดยใช้การ

ทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเป็นการทดสอบท่ีอาศยัแนวคิดพ้ืนฐานจากแบบจาํลอง 

Autoregressive Model โดยใชส้มการดงัต่อไปน้ี 

 

   ttt xx ερ += −1                                            สมการท่ี 4 

 

โดยท่ี   

  tx  คือ ตวัแปรอนุกรมท่ีตอ้งการศึกษา 

 

  ρ คือ สมัประสิทธ์ิของตวัแปรล่าชา้ (Lagged) ของอนุกรมเวลา ty  

 

 tε  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน(Error Term) ท่ีมีลกัษณะ White Noise นัน่  

                                         คือ tε  ~ N(0, 2σ ) 
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ภาคผนวก ข 

ผลการศึกษา 
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ตารางผนวกที่ 1 การตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ท่ีมีต่อความผนัผวน  

                          ของรายจ่ายภาครัฐ (G)  

 

               ไตรมาส        Response of GDP to G    

             1          -0.9706**            

             2       318.360**    

             3                   1624.799**                   

             4       244.648                   

             5                              -962.203                                  

             6         -96.246                    

             7       875.736                    

             8       110.228                 

             9                              -729.601                          

            10                    -116.830                    

            11        596.539                  

            12                       100.104                  

            13                     -502.251                   

            14            -97.010                   

            15                       415.848                                

            16              88.959     

            17                    -344.540                                 

            18           -79.435                  

            19                      287.909                               

            20             73.763    

21                   -237.153     

22                          -64.546     

23                        198.181    

      24             58.958                                 

หมายเหตุ : ** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  

     * มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา : จากการประมวลผลโดยใช้โปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 2  การตอบสนองของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ท่ีมีต่อความผนัผวน  

                           ของปริมาณเงิน (M)  

 

                ไตรมาส    Response of GDP to M  

1          1.040** 

2      119.529* 

3                   -984.515 

4                   -431.715 

5                 568.908 

6      269.822 

7                   -532.170 

8                   -261.871 

9                               425.093 

10      220.923 

11                  -354.067 

12                   193.525 

13                   289.739 

14                     165.017 

15                - 240.995 

16                  -144.759 

17                   196.143 

18                                  122.553 

19                    -163.286 

20       -                        107.156 

21                   132.813 

22     90.831 

23                    -110.118 

  24                   -78.774  

หมายเหตุ : ** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  

     * มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา : จากการประมวลผลโดยใช้โปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 3  การตอบสนองของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ท่ีมีต่อความผนัผวน  

                           ของอตัราแลกเปล่ียน (EX)  

 

                ไตรมาส    Response of GDP to EX  

1          1.040** 

2      119.529* 

3                   -984.515 

4                   -431.715 

5                 568.908 

6      269.822 

7                   -532.170 

8                   -261.871 

9                               425.093 

10      220.923 

11                  -354.067 

12                   193.525 

13                   289.739 

14                     165.017 

15                - 240.995 

16                  -144.759 

17                   196.143 

18                                  122.553 

19                    -163.286 

20       -                        107.156 

21                   132.813 

22     90.831 

23                    -110.118 

  24                   -78.774  

หมายเหตุ : ** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  

     * มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา : จากการประมวลผลโดยใช้โปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 4  การตอบสนองของอตัราแลกเปล่ียน (EX) ท่ีมีต่อความผนัผวนของรายจ่ายภาครัฐ   

                            (G)  

 

             ไตรมาส                    Response of EX to G 

1     -0.6037** 

2    -0.1594 

3    -0.1032 

4    -0.0546 

5               -0.0287 

6     0.0099 

7     0.0036 

8     0.0021 

9                0.0130 

10       0.0198 

11        0.0101 

12       0.0028 

13        0.0081 

14        0.0011 

15        0.0046 

16                  -0.0007 

17        0.0029 

18        0.0059 

19        0.0015 

20                  -0.0020 

21       0.0007 

22       0.0032 

23       0.0004 

                               24             0.0019 

หมายเหตุ : ** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  

     * มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา : จากการประมวลผลโดยใช้โปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 5  การตอบสนองของอตัราแลกเปล่ียน (EX) ท่ีมีต่อความผนัผวนของปริมาณเงิน 

                            (M)  

 

             ไตรมาส      Response of EX to M  

             1       0.2796* 

             2     0.0612 

             3     0.0444 

             4     0.0210 

             5                0.0079 

             6                   -0.0129 

             7                   -0.0090 

             8                     -0.0032 

             9                               0.0073 

            10                        -0.0129 

            11                    -0.0079 

            12                    -0.0013 

            13       -                         0.0032 

            14                    -0.0068 

            15                    -0.0036 

            16                                 0.0009 

            17                     -0.0005 

            18                     -0.0034 

            19                     -0.0015 

            20                   0.0014 

            21                     0.0003 

            22                    -0.0018 

            23                    -0.0007 

            24                           0.0001 

หมายเหตุ : ** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  

      * มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา : จากการประมวลผลโดยใช้โปรแกรมทางสถิติ 
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ประวัติการศึกษาและการทาํงาน 

 

ช่ือ – นามสกุล      นางสาวสุวิมล  หวงัรักษ์ 

วัน เดอืน ปี ที่เกิด     วนัท่ี 1 เดือนมีนาคม พ.ศ. 2529 

สถานที่เกิด      จงัหวดักรุงเทพมหานคร 

ประวัตกิารศึกษา     วิทยาศาสตรบณัฑิต (เศรษฐศาสตร์เกษตร) 

มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ 
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