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The ASEAN Economic Community is scheduled to be formally implemented in 2015 and 

expected to bring about freedom in the movement of production factors, goods, services 

and labor across the member countries. It is seen to lead to the next phase with a common 

currency, which should facilitate transnational transactions. In order for member countries 

to use a common currency, they must have compatible economic variables, according to 

the optimum currency theory. This study examines synchronicity of economic variables in 

ASEAN-5 as a result of the shock in the U.S. economy. The secondary data from the first 

quarter of 1980 to the fourth quarter of 2011 were analyzed. The vector autoregression 

model was applied. The findings reveal that the shock in the U.S. economy will affect economic  

variables in ASEAN-5 countries differently: real GDP growth will have a decreasing  

response; exchange rate will have an increasing response. These two factors indicate a 

synchronicity of response within ASEAN-5 countries. Meanwhile, there is asynchronicity 

of response of consumer price index and real interest rate within the group. The study 

suggests the possibility of a monetary integration in ASEAN-5 provided that obstacles to 

economic activities are removed.
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บทคัดยอ 

	 ในป พ.ศ.2558 จะมีการรวมกลุมประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนอยางเปนทางการ จะทำ�ให

ประเทศสมาชิกสามารถเคลื่อนยายปจจัยการผลิต สินคา บริการ  และแรงงานไดอยางเสรี ในอนาคต

อาเซียนอาจจะพัฒนาการรวมกลุมตอไปโดยใชสกุลเงินรวมกันเพื่ออำ�นวยความสะดวกในการทำ�

ธุรกรรมระหวางประเทศ ตามทฤษฎีอาณาเขตเงินตราที่เหมาะสม กลาวไววา ประเทศที่จะรวม

กลุมกันเพื่อใชเงินตราสกุลรวมกันจะตองมีความสอดคลองกันของตัวแปรทางเศรษฐกิจ บทความนี้

จึงตองการตรวจสอบถึงความเชื่อมโยงเกี่ยวเนื่องกันของตัวแปรทางเศรษฐกิจในอาเซียน-5 ภายใต

สถานการณที่เกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา การวิเคราะหใชขอมูล

อนุกรมเวลาตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.2523 ถึง ไตรมาส 4 ป พ.ศ.2554 รวม 128 ไตรมาส และใชแบบ

จำ�ลอง VAR ผลการศึกษาพบวา เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา 

จะทำ�ใหตัวแปรทางเศรษฐกิจในอาเซียน-5 มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางแตกตางกัน โดยพบวาอัตรา

ความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงจะตอบสนองในทิศทางที่ลดลง ขณะที่

อัตราแลกเปลี่ยนตอบสนองในทิศทางที่เพิ่มขึ้น ตัวแปรทางเศรษฐกิจทั้งสองตัวนี้มีการตอบสนองใน

ลักษณะที่มีความเชื่อมโยงเกี่ยวเนื่องกันในกลุมประเทศอาเซียน-5 ขณะที่ตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค 

และอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงตอบสนองในทิศทางท่ีไมสอดคลองกัน การรวมกลุมทางการเงินของอาเซียน-5

จัดวามีความเปนไปได ในเงื่อนไขที่จะตองลดอุปสรรคที่เปนเครื่องกีดขวางกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

คำ�สำ�คัญ:  อาเซียน  การรวมกลุมทางการเงิน  อาณาเขตเงินตราที่เหมาะสม

บทนำ�

 	 อาเซียนมีเปาหมายจะรวมกันเปนประชาคมอาเซียน (ASEAN community) ในป พ.ศ.2558 

โดยมีประชากรรวมกันประมาณ 600 ลานคน หรือรอยละ 9 ของประชากรโลก และผลิตภัณฑมวล

รวมในประเทศ (GDP) คิดเปนรอยละ 2 ของโลก ประชาคมอาเซียนเปนการรวมกลุมความรวมมือ 3 

การตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจในอาเซียน-5 
ที่มีตอเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา
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การรวมกลุมทางการเงินของอาเซียน-5

ดาน ประกอบดวย 1) ประชาคมการเมืองและความมั่นคง (ASEAN Political-Security Community, 

APSC) 2) ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community, AEC) และ 3) ประชาคม

สังคมและวัฒนธรรม (ASEAN Socio-Cultural Community, ASCC) ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนจะ

มุงสูการรวมตัวเปนตลาดเดียว (single market) ที่สามารถเคลื่อนยายปจจัยการผลิต สินคา บริการ 

และแรงงานไดอยางเสรีภายในกลุมประเทศสมาชิก (ASEAN, 2008) จะทำ�ใหมูลคาการคาระหวาง

กันภายในอาเซียนเพิ่มสูงขึ้น และอาจจะพัฒนาการรวมกลุมตอไปเปนสหภาพอาเซียน (ASEAN 

Union) เพื่อกำ�หนดนโยบายการเงินชุดเดียวกัน การใชเงินตราสกุลรวมกัน หรือเรียกวา “การรวม

กลุมทางการเงิน” (monetary integration) ซึ่งจะกอใหเกิดประโยชนในดานการอำ�นวยความสะดวก

ตอการคา การเงิน และการลงทุน ระหวางกันภายในกลุมอาเซียน 

	 ทฤษฎีอาณาเขตเงินตราที่เหมาะสม (optimum currency area) กลาวไววา ประเทศที่

จะใชเงินตราสกุลรวมกันนั้น จะตองมีความสอดคลองของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งถือเปนเงื่อน

ไขจำ�เปนกอนเขารวมอาณาเขตเงินตราที่เหมาะสม ทั้งนี้พบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจของอาเซียนมี

ความเก่ียวของกับประเทศสหรัฐอเมริกาคอนขางมาก โดยพบวาประเทศในอาเซียนมีสัดสวนการสงออก

และนำ�เขาสินคากับประเทศสหรัฐอเมริกาอยูในอันดับตนๆ อาทิเชน ในป พ.ศ. 2554 ประเทศ

ฟลิปปนส และประเทศไทย สงสินคาออกไปยังประเทศสหรัฐอเมริกามากท่ีสุดเปนอันดับท่ี 1 คือรอยละ

13.80 และ 9.57 ของการสงออกสินคาทั้งหมด ขณะที่ประเทศสิงคโปรและฟลิปปนสนำ�เขาสินคา

จากประเทศสหรัฐอเมริกามากเปนอันดับที่ 2 คือ รอยละ 10.80 และ 9.44 ของการนำ�เขาสินคา

ทั้งหมด ดังนั้นเมื่อเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา กลุมประเทศอาเซียนก็มักจะ

ไดรับผลกระทบดวย เชนในป พ.ศ. 2552 ประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเกี่ยวกับสินเชื่อ

ดอยคุณภาพ (subprime crisis) ทำ�ใหผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศติดลบที่รอยละ -3.53 สงผล 

กระทบอยางมากตอประเทศไทย มาเลเซีย และสิงคโปร ทำ�ใหผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเติบโต 

ติดลบเปนรอยละ -2.33 -1.51 และ -0.98 ตามลำ�ดับ สวนประเทศอินโดนีเซียและฟลิปปนส ไดรับ

ผลกระทบเชนกัน กลาวคือ ทำ�ใหผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเติบโตนอยกวาป พ.ศ. 2551 

เปนรอยละ 4.63 และ 1.15 ตามลำ�ดับ  

	 ในที่นี้จะวิเคราะหถึงการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจในประเทศสมาชิก 5 ประเทศ

ขางตน หรือเรียกวา อาเซียน-5 ในกรณีเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (shock) ในตัวแปร

ทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาแลว ตัวแปรเศรษฐกิจในประเทศเหลานี้ จะมีการตอบสนอง

เปนอยางไร จะมีความสอดคลอง (symmetric) เชื่อมโยงกันหรือไม เพื่อเปนแนวทางในการศึกษาถึง

ความเปนไปไดในการรวมกลุมทางการเงินของอาเซียน-5 ในอนาคต 
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ชาญณรงค  ชัยพัฒน

	 ตอนถัดไปจะอธิบายถึงแนวคิดทางทฤษฎีวาดวยอาณาเขตเงินตราที่เหมาะสม เพื่อใหเขา

ใจเงื่อนไขจำ�เปนที่ตองมีกอนการรวมกลุมทางการเงิน ถัดไปเปนกรณีศึกษาการรวมกลุมทางการ

เงินในภูมิภาคตางๆ วิธีการศึกษาและแบบจำ�ลองที่ใชในการประมาณคา ผลการศึกษาพิจารณา

ตั้งแตการทดสอบความนิ่งของขอมูล ผลการประมาณคา และตอนสรุป ตามลำ�ดับ

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวของ	

	 การพิจารณาการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจในอาเซียน-5 ท่ีมีตอเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา

จะอาศัยกรอบทฤษฎีอาณาเขตเงินตราที่เหมาะสม (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 

1969) แนวคิดนี้ไดมีการศึกษาเพิ่มเติมและไดรับการสนับสนุนโดยนักเศรษฐศาสตรหลายทาน ไดแก 

Alesina et al. (2002) และ Horvath (2003) กลาวถึงเงื่อนไขจำ�เปนตองมีกอนการเขารวมใชสกุลเงิน

ตราเดียวกัน พอสรุปไดดังนี้

	 1)	 ระดับการเคลื่อนยายปจจัยการผลิต (degree of factor mobility) ประเทศที่อยูใน

อาณาเขตเงินตราเดียวกันไดนั้น จะตองมีการเคลื่อนยายปจจัยการผลิตในระดับสูง หรือการเคลื่อน

ยายปจจัยการผลิตเปนไปอยางเสรีในกลุมประเทศที่จะใชเงินตรารวมกัน เพื่อชวยแกปญหาอุปสงค

ในสินคาที่ไมเทากันของแตละประเทศ ยกตัวอยางเชน เมื่อประเทศใดประเทศหนึ่งเกิดปญหาการ

เปลี่ยนแปลงอุปสงคในสินคาลดลง ประเทศนั้นจะสามารถตอสูกับระบบเศรษฐกิจที่มีการจางงาน

ลดลงไดเมื่อการเคลื่อนยายปจจัยการผลิตเปนไปอยางเสรี โดยไมตองอาศัยการปรับตัวของอัตรา

แลกเปลี่ยน

 	 2)	 ระดับการเปดประเทศ (degree of openness) พิจารณาจากอัตราสวนของสินคา

ที่คาขายกันระหวางประเทศ (tradable goods) ตอสินคาที่ไมสามารถคาขายระหวางประเทศ  

(non-tradable goods) โดยประเทศใดประเทศหนึ่งเมื่อมีสัดสวนของสินคาที่คาขายระหวางประเทศ

อยูในระดับสูง แสดงวาประเทศนั้นมีระดับการเปดประเทศสูง การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ

ยืดหยุนเพื่อปรับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด จะทำ�ใหระดับราคาสินคาภายในประเทศเกิดความ 

ผันผวนอยางมาก ประเทศเหลานี้จึงควรใชสกุลเงินตรารวมกันเพื่อทำ�ใหระดับราคาภายในประเทศมี

เสถียรภาพ      นอกจากน้ีประเทศท่ีมีเศรษฐกิจภายในประเทศขนาดใหญ (สัดสวนการคาระหวางประเทศ

เทียบกับขนาดของประเทศอยูในระดับต่ำ�  หรืออิทธิพลของภาคการคาระหวางประเทศมีไมมาก) 

ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศน้ันจึงมีไมมาก 

ประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจภายในประเทศใหญและมีระดับการเปดประเทศต่ำ�นั้นจึงไมเหมาะที่จะ

เขารวมอาณาเขตเงินตราเดียวกันหรือใชเงินตราสกุลรวมกัน 
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การรวมกลุมทางการเงินของอาเซียน-566

 	 3)	 ระดับความหลากหลายของสินคา (degree of product diversification) ประเทศที่มี

ความหลากหลายของของสินคาในระดับสูงมีความเหมาะสมที่จะเขารวมอาณาเขตเงินตราเดียวกัน

มากกวาประเทศที่มีความหลายหลายของสินคาในระดับต่ำ�  เนื่องจากเมื่อประเทศประสบปญหา

การลดลงของอุปสงคสินคาสงออก หากประเทศมีความหลากหลายของสินคาสูง จะทำ�ใหปญหา 

วางงานไมรุนแรงเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศที่มีการผลิตสินคาที่มีความหลากหลายนอยกวา เพราะ

สามารถสงออกสินคาชนิดอื่นทดแทนได จึงไมตองอาศัยการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อ

ปรับดุลยภาพของดุลบัญชีเดินสะพัด

 	 4)	 ความคลายคลึงกันของอัตราเงินเฟอ (similarity in rate of inflation) ประเทศท่ีจะเขารวม

อาณาเขตเงินตราเดียวกันควรมีอัตราเงินเฟอใกลเคียงกัน (Magnifico, 1973) เพราะถาประเทศที่

เขารวมสกุลเงินตราเดียวกันมีอัตราเงินเฟอที่แตกตางกันมาก ประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูงจะมีความ

สามารถในการแขงขันลดลง จึงตองใชนโยบายปรับอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อปรับสมดุลของบัญชีเดิน

สะพัด แตถาหากประเทศเขารวมอาณาเขตสกุลเงินตราเดียวกัน จะตองกำ�หนดอัตราแลกเปลี่ยนคง

ที่รวมกัน ทำ�ใหไมสามารถเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อแกปญหาระบบเศรษฐกิจของประเทศ

ตนเพียงประเทศเดียวได 

 	 5)	 สัดสวนการคาระหวางประเทศ (trade, geography and co-movements) ประเทศ

ที่จะเขารวมการใชเงินตราสกุลรวมกันจะตองมีอัตราสวนของการคาระหวางประเทศตอรายได

ประชาชาติ (trade-to-GDP ratio) สูง (Alesina et al., 2002) และหากเปนสัดสวนการคาที่เกิด

จากการคาขายกันเองภายในกลุมประเทศที่จะเขารวมการใชเงินตราสกุลเดียวกันดวยแลว จะยิ่ง

ทำ�ใหเกิดประโยชนรวมกันภายในกลุม นอกจากนี้ประเทศที่จะเขารวมการใชเงินตราสกุลเดียวกัน

ควรจะมีลักษณะทางภูมิศาสตรที่เอื้อตอความสะดวกในดานการคาระหวางประเทศ เชนอยูใน

ภูมิภาคเดียวกัน 	

	 6)	 พันธะสัญญาทางการเมือง (political commitment) นโยบายของรัฐบาลแตละ 

ประเทศเปนปจจัยที่มีความสำ�คัญมากในความสำ�เร็จของการรวมกลุมทางการเงินเพื่อใชสกุลเงิน 

รวมกัน (Alesina et al., 2002) ถึงแมวาเศรษฐกิจของประเทศภายในกลุมจะมีความสอดคลองกันสูง 

เชน ระดับการเคลื่อนยายแรงงาน อัตราเงินเฟอ ระดับการเปดประเทศ เปนตน แตถารัฐบาลไมยึด

มั่นในพันธะสัญญาที่ตกลงรวมกันระหวางประเทศภายในกลุม โอกาสที่จะปรับเปลี่ยนมาใชสกุลเงิน

รวมกันก็เปนไปไดยาก 

 	 ที่ผานมามีการศึกษาเร่ืองการรวมกลุมทางการเงินเพื่อใชเงินตราสกุลรวมกันของภูมิภาค

ตางๆ ทั่วโลก สวนใหญอางอิงถึงทฤษฎีอาณาเขตเงินตราที่เหมาะสมดังกลาวขางตน งานของ Lee 

and Azali (2012), Hsu (2010), Bacha (2008a) และ Wei Sun and Lian An (2008) ไดศึกษาการ
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รวมกลุมทางการเงินของภูมิภาคเอเชียตะวันออก พบวา การรวมกลุมเฉพาะบางประเทศที่มีขนาด

เศรษฐกิจไมใหญมากจะมีความเหมาะสมมากกวา สวน Jean Louis et al. (2011) ศึกษาในภูมิภาค

อเมริกาเหนือ พบความเปนไปไดหากประเทศสหรัฐอเมริกาและแคนาดาจะใชสกุลเงินรวมกัน และ

ยังพบงานวิจัยในภูมิภาคอื่นๆ อีก สรุปไดดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1  กรณีศึกษาการรวมกลุมทางการเงินในภูมิภาคตางๆ ทั่วโลก

ภูมิภาค

North 

American 

West Africa

East Africa

Middle East 

and North 

Africa

Gulf 

Cooperation 

Council 

ผูเขียน

Jean Louis 

et al. (2011)

Chuku (2012)

Buigut and 

Valev (2005)

Bacha 

(2008b)

Benbouziane 

and Benamar 

(2010)

ตัวแปรที่ศึกษา

Nominal fund rate, 

output growth and 

inflation 

(1970-2008)

Real world GDP,

real domestic GDP, 

real exchange 

rate and domestic 

price level (1970-

2010)

Real output and 

price level (1970-

2001)

Real GDP growth, 

inflation, money 

growth and interest 

rate (1970-2003)

Real GDP, CPI, 

oil price and real 

world GDP (1980-

2007) 

วิธีการวิเคราะห

Vector autoregres-

sion model

Multivariate 

structural VAR model

Vector autoregres-

sion model

Pearson pairwise 

correlation และ

Vector autoregres-

sion model 

VAR model และ

Multivariate thresh-

old autoregression 

model

ผลการศึกษา

มีความเปนไดในการรวมกลุมทาง

การเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา

และแคนาดา และพบวาการ

เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ

อุปทานรวม (aggregate supply)

และอุปสงครวม (aggregate 

demand) ของประเทศ

สหรัฐอเมริกาและเม็กซิโกไม

สอดคลองกัน  

การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน

ของอุปทานรวม อุปสงครวม 

และนโยบายการเงิน ในภูมิภาค

แอฟริกาตะวันตก มีความ

ไมสอดคลองกันสูง

การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของ

อุปทานรวมในประเทศ Burundi, 

Kenya, Rwanda และ Tanzania 

มีความสอดคลองกัน ยกเวน

ประเทศ Uganda

ประเทศในกลุม GCC (ยกเวน

ประเทศ UAE) มีความสอดคลอง

กันของตัวแปรทางเศรษฐกิจ 

ประเทศ Saudi Arabia, Kuwait 

และ Qatar มีความสอดคลอง

กันของตัวแปรทางเศรษฐกิจสูง 

สวนประเทศ UAE, Bahrain และ 

Qatar  ไมสอดคลองกัน
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วิธีการศึกษา

	 การศึกษานี้ครอบคลุมกลุมประเทศอาเซียน-5 ไดแก ประเทศอินโดนีเซีย (ID) มาเลเซีย 

(MY) ฟลิปปนส (PH) สิงคโปร (SG) และไทย (TH) โดยขอมูลที่นำ�มาวิเคราะหเปนตัวแปรทาง

เศรษฐกิจของอาเซียน 4 ดาน ไดแก 1) อัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

ที่แทจริง (real GDP) 2) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 3) อัตราดอกเบี้ย

ที่แทจริง (real interest rate, IR) และ 4) อัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate, FX) รวมทั้งสิ้น 20 

ตัวแปร สวนตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาที่พิจารณา ไดแก อัตราความเจริญ

เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง (US_GDP) จำ�นวน 1 ตัวแปร โดยใชขอมูล

ตั้งแตไตรมาส 1 พ.ศ.2523 ถึง ไตรมาส 4 พ.ศ.2554 รวมทั้งหมด 128 ไตรมาส ซึ่งเปนขอมูลทางสถิติ

จากเว็บไซตกองทุนการเงินระหวางประเทศ (http://elibrary-data.imf.org) และธนาคารโลก (http://

data.worldbank.org)

	 ในการศึกษาอาณาเขตเงินตราที่เหมาะสม สวนใหญใชแบบจำ�ลอง structural vector  

autoregression (SVARs) ในการวิเคราะห เชนในงานของ Wei Sun and Lian An (2008), Hsu 

(2010), Jean Louis et al. (2011), Lee and Azali (2012) และ Chuku (2012) ขั้นตอนการ

วิเคราะหเริ่มจากการคัดเลือกตัวแปร แลวนำ�ตัวแปรทุกตัวมาตรวจสอบความนิ่ง (stationary) ของ

ขอมูล ถาพบวาขอมูลไมนิ่งจะปรับขอมูลใหนิ่งกอน จากนั้นหาความลาชา (lag length) ที่เหมาะสม 

โดยการศึกษานี้จะใชแบบจำ�ลอง VAR (Ender, 1995) และคำ�นวณคาปฏิกิริยาตอบสนองตอความ

แปรปรวน (impulse response function, IRF) เพื่อหาขนาดและทิศทางการตอบสนองของตัวแปร

ทางเศรษฐกิจในอาเซียน-5 วามีความสอดคลองเชื่อมโยงกันหรือไมตามทฤษฎีอาณาเขตเงินตราที่

เหมาะสม

	 แบบจำ�ลอง VAR ใชวิเคราะหขอมูลแบบอนุกรมเวลาเพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปร

หลายๆ ตัวแปรพรอมกันในเชิงพลวัต และตัวแปรแตละตัวจะถูกอธิบายโดยจำ�นวนคาความลาชา

หรือคาในอดีต (lag) ของตัวแปรนั้น และตัวแปรอื่นๆ ในแบบจำ�ลอง สามารถเขียนแบบจำ�ลอง VAR 

ไดดังนี้

 

	  

จะได     	 
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เมื่อ 	 Y
i
 	 คือ ตัวแปรตางๆ ในระบบ

 	 A
i
 	 คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ตองประมาณคา

 	 
i
 	 คือ ตัวรบกวนที่มีคุณสมบัติ white noise

 	 P 	 คือ จำ�นวนของความลาชา (lag)

 	 y
1,t 
	 คือ อัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง (รอยละ)

 	 y
2,t
 	 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค (รอยละ) 

 	 y
3,t
 	 คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (รอยละ)

 	 y
4,t
 	 คือ อัตราแลกเปล่ียนของเงินสกุลทองถ่ินเทียบกับดอลลารสหรัฐ ปรับใหอยูในรูป lnFX

 	 y
5,t 
	 คือ อัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐ

อเมริกา (รอยละ)

	 การทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (unit root test) เพื่อดูวาตัวแปรที่นำ�มาศึกษามี

ลักษณะนิ่งหรือไม โดยใชวิธี augmented Dickey-Fuller test (ADF test) เพราะขอมูลอนุกรมเวลา

มักจะมีคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของขอมูลเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา เมื่อนำ�ขอมูลที่ไมนิ่ง

มาวิเคราะหจะไดความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious) ในที่นี้พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบ ดังนี้

	  		  (random walk process)

	  	 (random walk with drift)

	  
	 (random walk with drift and time trend)

	 โดยการทดสอบสมมติฐาน คือ	

	   	

	 การทดสอบ unit root หากสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H
0
) หมายความวา ตัวแปรนั้น

มีลักษณะเปน stationary มี integration of order 0 (I(0)) ในกรณีที่ขอมูลไมนิ่ง (non-stationary)  

สามารถทำ�สวนตางของตัวแปรนั้น แลวทดสอบ unit root อีกครั้ง หรือจนกวาการทดสอบนั้นจะ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ซึ่งเรียกตัวแปรที่ทำ�สวนตางแลวขอมูลนิ่งลำ�ดับที่ p วา integrated of order 

pth (I(p))   

	 การประมาณคาในแบบจำ�ลอง VAR ตัวแปรแตละตัวจะถูกอธิบายโดยคาความลาชาของ

ตัวแปรนั้น และตัวแปรอื่นๆ ในแบบจำ�ลอง เมื่อแบบจำ�ลอง VAR มีคาความยาว lag เปน p ในแตละ

สมการจะไดวา ถา p มีคานอย แบบจำ�ลองจะไมละเอียด แตถา p มีคามากไป ระดับความเปนอิสระ 

(degree of freedom) ก็จะเกิดความเสียหาย ดังนั้นจึงตองมีการหาความยาวของจำ�นวนลาชาที่
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เหมาะสม หลักเกณฑการตัดสินใจเลือกแบบจำ�ลองคือ จะเลือกแบบจำ�ลองท่ีมีคา Akaike information 

criteria (AIC) หรือ Schwarz’s Bayesian information criterion (SC) นอยที่สุด เปนเกณฑในการ

พิจารณาหาจำ�นวนความลาชาของแบบจำ�ลอง มีสูตรดังนี้

	  

	  

โดยที่  	 T 	 คือ Number of usable observations

	 N 	 คือ Total number of parameters estimated in all equations

               	 คือ Determinant of variance/ covariance matrices of the residuals

	 สวนการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน หรือ IRF คือ การวิเคราะหการ

ตอบสนองของตัวแปรหน่ึง เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันในสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานไป 1 หนวย 

(1 S.D. shock) ของตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่งในแบบจำ�ลองโดยผานโครงสรางเชิงพลวัตของแบบ

จำ�ลอง VAR โดยมีสมการในรูปแบบเมตริกซ ดังนี้	  

โดย     คือ เซตของสัมประสิทธ์ิปฏิกิริยาตอบสนองตอความ แปรปรวน

ผลการศึกษา

 	 เมื่อพิจารณาคาเฉลี่ยของตัวแปรทางเศรษฐกิจของอาเซียน 5 ประเทศ ตั้งแตป พ.ศ. 2523-

2554 พบวา ประเทศสิงคโปรมีอัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง

สูงที่สุด ขณะที่มีอัตราเงินเฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ย (IR) และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

(lnFX) ต่ำ�ที่สุด เมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ในอาเซียน สวนประเทศมาเลเซียมีอัตราความเจริญเติบโต

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศท่ีแทจริงรองลงมา ขณะท่ีตัวแปรท่ีเหลือต่ำ�กวาประเทศอ่ืนๆ ในอาเซียน

เชนกัน (ตารางที่ 2) สวนผลการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปรตางๆ แสดงดังตารางที่ 3



ชาญณรงค  ชัยพัฒน 71

ตารางที่ 2  คาเฉลี่ยรอยละของตัวแปรทางเศรษฐกิจของอาเซียน-5 

ตารางที่ 3  ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี ADF test

ที่มา: ธนาคารโลก 

ที่มา: จากการคำ�นวณ

	 การทดสอบ optimal length criteria พิจารณาจากคาสถิติ SC พบวา แบบจำ�ลอง VAR.lag 

1 เปนแบบจำ�ลองที่เหมาะสมที่สุด เนื่องจากสถิติทดสอบ SC มีคาต่ำ�ที่สุด และเปนคาสถิติที่เหมาะ

กับขอมูลขนาดใหญ แบบจำ�ลอง VAR.lag 1 หมายถึง ตัวแปรทางเศรษฐกิจของอาเซียน-5 ซึ่งมี lag 

length เทากับ 1 จะสงผลกระทบตอตัวมันเอง และตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่สนใจ ณ เวลา t มาก

ที่สุด (ตารางที่ 4)

ตารางที่ 4  ผลการทดสอบจำ�นวน lag 

หมายเหตุ: * ระดับความลาชาที่เหมาะสม
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1 ในที่นี้ขอไมแสดงรายละเอียดผลการวิเคราะหที่เปนตารางตัวเลข ผูสนใจสามารถติดตอผูเขียนไดโดยตรง

	 ในการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (shock) 

ตามแบบจำ�ลอง VAR.lag1 แบงผลการศึกษาออกเปน 4 กรณี ดังนี้1 

 	 1)	 การตอบสนองของอัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

ที่แทจริง เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอยางฉับพลัน คาในอดีตของอัตราความเจริญเติบโตของ

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงประเทศสหรัฐอเมริกา 1 หนวย สงผลทำ�ใหอัตราความเจริญ

เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร 

และไทย มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในทิศทางลดลงตั้งแตไตรมาสที่ 2 เปนตนไป การตอบ

สนองเริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นในไตรมาสที่ 7-8 และหากไมมี shock ใดๆ เกิดขึ้น การตอบสนองจะปรับ

ตัวเขาสูดุลยภาพในไตรมาสที่ 14-15 จากภาพที่ 1 จะเห็นไดวา ทิศทางการตอบสนองทางเศรษฐกิจ

ของทุกประเทศในอาเซียน-5 มีความสอดคลองเชื่อมโยงกัน แตเปนที่นาสังเกตวาทุกประเทศไดรับ

ผลกระทบจาก shock ของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาในทิศทางตรงกันขาม นั่นแสดงวา   ถาเศรษฐกิจ

ของสหรัฐอเมริกาอยูในระยะรุงเรือง เศรษฐกิจของอาเซียนจะถดถอย หรือในทางกลับกัน อธิบาย

ไดวา เนื่องจากระบบการเงินที่เชื่อมโยงกันของภูมิภาคตางๆ ทั่วโลก ทำ�ใหเกิดการไหลเวียนของเงิน

เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกวา ดังนั้นเงินจึงไหลเวียนจากภูมิภาคที่เศรษฐกิจมีปญหาไปสูภูมิภาค

ที่เศรษฐกิจมีความมั่นคงมากกวาและทำ�ใหเกิดการคาการลงทุนเพิ่มขึ้นดวย นอกจากนี้ยังพบวา

ขนาดการตอบสนองของอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศฟลิปปนสตอ

เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกามีขนาดมากที่สุด เนื่องจากฟลิปปนสมีสัดสวนการสงออกสินคาไปยังสหรัฐ

อเมริกามากที่สุดเปนอันดับที่ 1 ในกลุมอาเซียน ทำ�ใหเศรษฐกิจของประเทศมีความผันผวนและ

เชื่อมโยงกับประเทศสหรัฐอเมริกาสูง สวนประเทศไทย อินโดนีเซีย และสิงคโปร ไดรับผลกระทบจาก

การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาในอันดับรองลงมา ขณะที่มาเลเซียไดรับผลกระทบ

นอยที่สุด เนื่องจากมาเลเซียมีสัดสวนการคากับสหรัฐอเมริกานอยกวาประเทศอื่นในอาเซียน 

	 2)	 การตอบสนองของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง

เพิ่มขึ้นอยางฉับพลัน คาในอดีตของอัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่

แทจริงประเทศสหรัฐอเมริกา 1 หนวย สงผลทำ�ใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค

ในประเทศอินโดนีเซีย ฟลิปปนส และสิงคโปร มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในทางเพิ่ม

ขึ้นตั้งแตไตรมาสที่ 2 เปนตนไป การตอบสนองจะเริ่มปรับตัวลดลงในไตรมาสที่ 3 และหากไมมี 

shock ใดๆ เกิดขึ้น การตอบสนองของอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคจะปรับตัว

เขาสูดุลยภาพในไตรมาสที่ 15 สวนประเทศมาเลเซีย และไทย มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
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ภาพที่ 1  การตอบสนองของอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงในอาเซียน-5 ที่มีตอเศรษฐกิจ
สหรัฐอเมริกา

ในทางลดลง ตั้งแตไตรมาสที่ 2 เปนตนไป การตอบสนองจะเริ่มปรับตัวสูงขึ้นในไตรมาสที่ 10-11 

และหากไมมี shock ใดๆ เกิดขึ้น จะใชเวลาในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพมากกวา 15 ไตรมาส จาก

ภาพที่ 2 จะเห็นไดวาทิศทางการตอบสนองของดัชนีราคาผูบริโภคในอาเซียน-5 นั้นไมสอดคลองกัน 

เนื่องจากอุปทานของสินคาและแรงงานในกลุมอาเซียน-5 ยังไมสามารถเคลื่อนยายไปมาไดอยาง

เสรี จึงทำ�ใหอัตราเงินเฟอในอาเซียน-5 มีความแตกตางกันคอนขางมาก ในอนาคตเมื่อมีการรวมกัน

เปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนแลว การเคลื่อนยายอุปทานของสินคาและแรงงานจะมีความเชื่อม

โยงกันมากขึ้น นาจะทำ�ใหราคาของสินคาเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่สอดคลองกันสูงขึ้น สวนขนาด

การตอบสนองของอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศฟลิปปนสตอเศรษฐกิจ

สหรัฐอเมริกามีขนาดมากที่สุด สวนประเทศอื่นๆ ในอาเซียน-5 ไดรับผลกระทบในขนาดที่ใกลเคียง

กันและในสัดสวนที่ไมมาก 
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ภาพท่ี 2  การตอบสนองของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคในอาเซียน-5 ท่ีมีตอเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา

	 3)	 การตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนอยางฉับพลัน

คาในอดีตของอัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศท่ีแทจริงประเทศ

สหรัฐอเมริกา 1 หนวย สงผลทำ�ใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย มี

การตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในทางเพิ่มขึ้น ตั้งแตไตรมาสที่ 2 เปนตนไป การตอบสนองจะเริ่ม

ปรับตัวลดลงในไตรมาสที่ 3-4 และหากไมมี shock ใดๆ เกิดขึ้น การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ย

ที่แทจริงจะปรับตัวเขาสูดุลยภาพในไตรมาสที่ 14-15 สวนประเทศฟลิปปนสและสิงคโปรมีการตอบ

สนองตอการเปลี่ยนแปลงในทางลดลง ตั้งแตไตรมาสที่ 2 เปนตนไป การตอบสนองจะเริ่มปรับตัว

สูงขึ้นในไตรมาสที่ 7 และหากไมมี shock ใดๆ เกิดขึ้น การตอบสนองจะปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน

ไตรมาสที่ 15 ดังภาพที่ 3 จะเห็นไดวาทิศทางการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในอาเซียน-5 

ไมสอดคลองกัน เนื่องจากอัตราเงินเฟอที่แตกตางกันมาก จึงทำ�ใหการดำ�เนินนโยบายการเงินของ
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ธนาคารกลางประเทศตางๆ ในอาเซียน-5 ไมสอดคลองเชื่อมโยงกัน สวนขนาดการตอบสนองของ

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศอินโดนีเซียมีขนาดมากที่สุด รองลงมา คือ ประเทศไทย เนื่องจาก

ทั้ง 2 ประเทศนี้ ไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจป พ.ศ.2540 มากกวาประเทศอื่นๆ ทำ�ใหเงินทุน

ไหลออกนอกประเทศและอัตราดอกเบี้ยปรับเพิ่มสูงขึ้นมาก สวนประเทศมาเลเซีย ฟลิปปนส และ

สิงคโปร ไดรับผลกระทบในขนาดที่ใกลเคียงกัน

ภาพที่ 3  การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในอาเซียน-5 ที่มีตอเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา

	 4)	 การตอบสนองอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินสกุลทองถิ่นเทียบกับ

ดอลลารสหรัฐ เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอยางฉับพลัน คาในอดีตของอัตราความเจริญ

เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงประเทศสหรัฐอเมริกา 1 หนวย สงผลทำ�ใหอัตรา

การเปลี่ยนแปลงของเงินสกุลทองถิ่นตอดอลลารสหรัฐของประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส 

สิงคโปร และไทย มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในทางเพิ่มขึ้น ตั้งแตไตรมาสที่ 2 เปนตนไป 

การตอบสนองจะเริ่มปรับตัวลดลงในไตรมาสที่ 4 และหากไมมี shock ใดๆ เกิดขึ้น การตอบสนองจะ
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ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในไตรมาสที่ 10-11 ดังภาพที่ 4 จะเห็นไดวา ทิศทางการตอบสนองของอัตรา

แลกเปลี่ยนทุกประเทศในอาเซียน-5 มีความสอดคลองเชื่อมโยงกัน กลาวคือ ในชวงที่เศรษฐกิจ

ของประเทศสหรัฐอเมริกาดี จะทำ�ใหเงินสกุลดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้น หรือเงินสกุลทองถิ่นของทุก

ประเทศในอาเซียน-5 ออนคาลง หรือในทางกลับกัน สวนขนาดการตอบสนองอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศอินโดนีเซีย ฟลิปปนส และไทย มีขนาดมากกวามาเลเซีย และ

สิงคโปร เนื่องจากมาเลเซียยังคงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และประกาศปรับคาเงินริงกิตเปน

ระยะๆ ตามความเหมาะสมของภาวะเศรษฐกิจ ขณะที่เศรษฐกิจของสิงคโปรมีการพัฒนามากกวา

ประเทศอื่นๆ ในอาเซียน จึงทำ�ใหคาเงินดอลลารสิงคโปรมีความแข็งแกรงไมผันผวนไปตามแรงการ

เก็งกำ�ไร ขณะที่เมื่อมี shock เกิดขึ้นทำ�ใหคาเงินของประเทศอินโดนีเซีย ฟลิปปนส และไทยมีความ

ผันผวนมากกวา

ภาพที่ 4  การตอบสนองอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอาเซียน-5 ที่มีตอเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา
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	 โดยภาพรวมจากการศึกษาการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจในอาเซียน-5 ที่มีตอ

เศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในอัตราความเจริญ

เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในประเทศสหรัฐอเมริกา สงผลใหอัตราความเจริญ

เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของอาเซียน-5 ทุกประเทศลดลง ขณะที่อัตราแลก

เปลี่ยนเงินสกุลทองถิ่นเทียบกับดอลลารสหรัฐของทุกประเทศในอาเซียน-5 ทุกประเทศเพิ่มขึ้น (เงิน

สกุลทองถิ่นในอาเซียนออนคาลง) สวนอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค และอัตรา

ดอกเบี้ยที่แทจริง พบวาอาเซียน-5 มีการตอบสนองตออัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวล

รวมในประเทศที่แทจริงในสหรัฐอเมริกาไมสอดคลองเชื่อมโยงกัน (ตารางที่ 5) สวนระยะเวลาในการ

ปรับตัวเขาสูดุลยภาพ พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจของอาเซียน-5 ทุกประเทศใชระยะเวลาในการ

ปรับตัวเขาสูดุลยภาพนานมากกวา 10 ไตรมาส

ตารางที่ 5   ภาพรวมผลการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ในอาเซียน-5 ที่มีตอเศรษฐกิจ

สหรัฐอเมริกา

สรุป

  	 การศึกษานี้มุงประเด็นไปที่หากจะมีการรวมกลุมทางการเงินของอาเซียน-5 นั้น ประเทศที่

จะรวมกลุมทางการเงินจะตองผานเกณฑเงื่อนไขที่จำ�เปน กลาวคือ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศใน

กลุมนั้นจะตองมีความสอดคลองเชื่อมโยงกันตามทฤษฎีอาณาเขตเงินตราที่เหมาะสม การศึกษานี้

จึงวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจในอาเซียน-5 ที่มีตอเศรษฐกิจของประเทศ

สหรัฐอเมริกา ซึ่งถือวาเปนประเทศที่กลุมอาเซียนมีการคาดวยในระดับสูง การวิเคราะหใชแบบ

จำ�ลอง VAR เพื่อพิจารณาถึงการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจในอาเซียน-5 เมื่อเกิดการ

เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของเศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาสรุปไดวา ตัวแปรทาง

เศรษฐกิจของอาเซียน-5 มีความสอดคลองเชื่อมโยงกันในบางตัวแปร ไดแก ความเจริญเติบโตของ

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง และสกุลเงินของแตละประเทศในอาเซียน-5 ขณะที่ดัชนี 

ราคาผูบริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ไมสอดคลองเชื่อมโยงกัน อีกทั้งตัวแปรทางเศรษฐกิจทั้ง 4 
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ตัว จะใชระยะเวลาในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพนานมากกวา 10 ไตรมาส 

	 การศึกษานี้ชี้ใหเห็นวาตัวแปรทางเศรษฐกิจของอาเซียน-5 มีความสอดคลองเชื่อมโยงกัน

ในระดับปานกลาง การรวมกลุมทางการเงินของอาเซียน-5 จะตองมีการพัฒนาและเชื่อมโยงกันทาง

เศรษฐกิจมากกวานี้ โดยการลดอุปสรรคที่เปนเครื่องกีดขวางกิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆ เมื่อรวม

กลุมกันเปนประชาคมอาเซียนแลว ควรที่จะมีการวางแผนและพัฒนาการรวมกลุมตอไปในระดับที่

สูงขึ้น เชน การเชื่อมโยงในภาคการเงิน โดยการจัดตั้งธนาคารกลางแหงอาเซียน (ASEAN Central 

Bank) และกองทุนการเงินอาเซียน (ASEAN Monetary Fund) เพื่อเชื่อมโยงตลาดเงินและตลาด

ทุนในอาเซียนเขาดวยกัน ซึ่งจะเปนกลไกสำ�คัญที่จะสนับสนุนใหการรวมกลุมในภาคเศรษฐกิจจริง

ประสบความสำ�เร็จ 
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