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งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาประสิทธิภาพของนโยบายการคลังในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ
ของไทยจากความเสี่ยงตางประเทศ โดยวิเคราะหเชิงปริมาณอาศัยขอมูลเศรษฐกิจทุติยภูมิเปนรายไตรมาส
ในชวงพ.ศ. 2554-2563 ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดสามช้ันและประมาณการพรอมกันทั้งระบบ ขอคนพบของ
งานวิจัยน้ีเปนการจําลองสถานการณในชวงพ.ศ. 2564-2567 เมื่อไทยเผชิญกับปญหาสงครามรัสเซีย-ยูเครน
พรอมกับการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา พบวา การใชนโยบายการคลังเพียงอยางเดียวไมสามารถ
แก 2 ปญหาที่เกิดขึ้นพรอมกันได ไดแก ปญหาเศรษฐกิจตกตํ่ากับปญหาขาดดุลการชําระเงิน กลาวคือ 
มาตรการเพ่ิมงบประมาณรายจายสามารถกระตุนเศรษฐกิจไดแตไมสามารถแกปญหาขาดดุลการชําระเงิน 
สวนมาตรการเพ่ิมการลงทุนจากตางประเทศสามารถทําใหดุลการชําระเงินดีขึ้นแตไมสามารถแกปญหา
เศรษฐกิจตกตํ่าได อยางไรก็ตาม ผูวิจัยเสนอวาควรใชนโยบายการเงินรวมแกปญหาทั้งสอง เพราะจุดเดนของ
นโยบายการเงินโดยเฉพาะมาตรการบาทออนคาสามารถชวยใหเศรษฐกิจฟนตัวพรอมกับดุลการชําระเงิน
ปรับตัวดีขึ้นได ดังน้ันการแกปญหาครั้งน้ีจําเปนตองใชนโยบายผสม นอกจากน้ัน งานวิจัยน้ีพบวาไทยไดรับ
ผลกระทบในดานลบจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา ซึ่งสูงกวาผลกระทบจากการเกิดสงคราม
รัสเซีย-ยูเครน 

คําสําคญั: นโยบายการคลัง สงครามรัสเซีย-ยูเครน อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา 

Abstract 

The objective of this research is to study the effectiveness of fiscal policy in 
addressing Thailand's economic problems due to foreign risks. The quantitative analysis relies 
on quarterly secondary economic data for the period 2011–2020, using the three- stage least 
squares method and projections simultaneously across the entire system. The findings of this 
study simulate the situation during 2021–2024 when Thailand faced the problems of the 
Russia–Ukraine war along with the US interest rate hike.  It was found that fiscal policy alone 
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could not solve two problems that occurred simultaneously: the economic downturn and the 
payment deficit; i.e., the expenditure budget increase could stimulate the economy but could 
not solve the payment deficit.  Measures to increase foreign investment can improve the 
balance of payments but do not solve the economic downturn.  However, the researcher 
suggested that monetary policy should be used together to solve both problems.  Because 
the strength of monetary policy, especially the weak baht measure, can help the economy 
recover along with the balance of payments, it is necessary to use a mixed policy to solve 
this problem.  In addition, this study also found that the rise in US interest rates harmed 
Thailand. It is higher than the impact of the Russia-Ukraine war. 
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บทนํา 
 ประเทศไทยเปนประเทศเล็กที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปด เมื่อตางประเทศโดยเฉพาะประเทศ
มหาอํานาจซึ่งมีขนาดเศรษฐกิจใหญ ไดแก รัสเซีย และสหรัฐอเมริกา มีการปรับเปลี่ยนนโยบายยอมสงผล
กระทบตอเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได งานวิจัยน้ีจึงสนใจศึกษาสถานการณปจจุบันที่
ปจจัยเสี่ยงจากตางประเทศจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทย ซึ่งในน้ีไดกลาวถึง 2 ประเด็นดังน้ี  
 ประเด็นแรก รัสเซียทําสงครามกับยูเครน จากรายงานนโยบายการเงินโดยธนาคารแหงประเทศไทย 
(2565) กลาววา ความขัดแยงที่ปะทุขึ้นในวันที่ 24 กุมภาพันธ 2565 เปนเหตุใหชาติพันธมิตรตะวันตกนําโดย
สหรัฐอเมริกาและสมาชิกสหภาพยุโรปตอบโตโดยควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจและการเงินอยางรุนแรงตอรัสเซีย ซึ่ง
สงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยผาน 3 ชองทางหลัก ไดแก ชองทางหน่ึง สงผลกระทบผานราคาพลังงานและ
สินคาโภคภัณฑที่มีแนวโนมสูงขึ้น แลวจึงสงผลกระทบตอตนทุนการผลิตของประเทศที่สะทอนผานดัชนีราคา
ผูผลิต (Producer Price Index: PPI) และหากผูประกอบการรับตนทุนไมไหวจะสงผานไปยังราคาสินคาและ
บริการของผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) สงผลใหอัตราเงินเฟอของไทยมีแนวโนมสูงขึ้นเกินกรอบ
เปาหมาย ทั้งน้ี ราคานํ้ามันดิบที่ปรับสูงขึ้นทุก 10 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล จะทําใหอัตราเงินเฟอทั่วไปสูงขึ้น
ประมาณรอยละ 0.5  จากระดับราคาที่สูงขึ้นจะเปนแรงกดดันใหการบริโภคภาคเอกชนลดลง และในอีกดาน
หน่ึง ตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นยังสงผลใหกําไรของผูประกอบการลดลง และอาจกระทบตอเน่ืองไปยังการลงทุน
ของภาคเอกชนได อุปสงคภายในประเทศที่ลดลงทั้งการบริโภคและการลงทุนอาจสงผลใหการฟนตัวของ
เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลง ชองทางสอง สงผลกระทบตอหลายประเทศทั่วโลกรวมทั้งประเทศที่เปนคูคาของไทย
โดยเฉพาะประเทศในยุโรป ซึ่งการชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคาทําใหอุปสงคตางประเทศลดลง และ
ชองทางสาม สงผลใหราคาสินทรัพยเสี่ยงปรับตัวลดลงทั่วโลก กอนจะปรับเพ่ิมขึ้นหลังนักลงทุนคลายความ
กังวล เชนเดียวกับประเทศไทยที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับลดลง ในชวงแรกรอยละ 5 และคาเงินบาท
ออนคาลงรอยละ 3 จากชวงกอนหนา   
 ประเด็นที่สอง สหรัฐอเมริกาปรับอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้นเพ่ือควบคุมปญหาเงินเฟอ ขอมูลจากธนาคาร
แหงประเทศไทยโดยดอน นาครทรรพ (2565) กลาววา ณ จุดน้ี ปจจัยที่ตลาดพูดถึงมากที่สุดที่จะนําไปสูการ
ถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐไมไดมาจากการเกิดสงครามระหวางรัสเซียและยูเครน ซึ่งประเด็นน้ียังตัดทิ้งไมได 
แตตลาดมองวาความนาจะเปนมีนอยกวาการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 
(เฟด) เพ่ือหยุดความรอนแรงของตลาดแรงงานและเงินเฟอ ที่ตอนน้ีคาดกันวาอาจจะหยุดที่รอยละ 3.5 ตอป 
ในป 2566 ประเด็นคือ ถาไปถึงรอยละ 3.5 ตอป แลวเฟดยังจัดการเงินเฟอไมได เฟดก็ตองขึ้นดอกเบ้ีย
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นโยบายตอไปอีก ซึ่งหลายฝายคิดวาเศรษฐกิจสหรัฐจะถดถอยรุนแรง ธนาคารแหงประเทศไทยที่สุดแลว
อาจจะตองขึ้นดอกเบ้ียแรงเชนกัน อยางไรก็ตาม ทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลก
แตกตางกัน กลาวคือ เงินเฟอที่เพ่ิมขึ้นอาจเกิดเพียงช่ัวคราว (transitory) หรืออาจเปนการเพ่ิมขึ้นอยาง
ตอเน่ือง (persistent) โดยตองพิจารณาภาวะทางเศรษฐกิจประกอบดวยวา หากมองวาเงินเฟอที่เพ่ิมขึ้นเปน
แบบช่ัวคราว ซึ่งอาจสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไมมาก แตหากเงินเฟอที่เพ่ิมขึ้นมีแนวโนมเปนแบบตอเน่ือง 
ราคาสินคาที่สูงขึ้นเรื่อย ๆ สงผลใหการคาดการณเงินเฟอของภาคธุรกิจและประชาชนเพ่ิมสูงขึ้น รวมกับภาวะ
แรงงานตึงตัวซึ่งเปนภาวะการหาแรงงานยากจะทําใหคาแรงปรับเพ่ิมขึ้น ย่ิงทิ้งไวนาน ราคาสินคาตาง ๆ ก็จะ
ปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเปนรอบ 2 รอบ 3 กลายเปนวัฏจักรเงินเฟอที่จะลดความเช่ือมั่นและกําลังซื้อของผูบริโภค
ซึ่งสงผลตอการเติบโตของเศรษฐกิจ ในสถานการณดังกลาว ธนาคารกลางจําเปนตองใชนโยบายการเงินแบบ
เขมงวดในการควบคุมเงินเฟอ ดังน้ัน จึงเปนที่มาของคําถามสําคัญวา ภาวะเงินเฟอที่สูงขึ้นในหลายประเทศ
ขณะน้ีมีลักษณะเปนแบบช่ัวคราวหรือตอเน่ือง การดําเนินนโยบายของแตละธนาคารกลางเพ่ือตอบสนองตอ
เงินเฟอที่ เ พ่ิมขึ้นก็จะมีความแตกตางกัน เน่ืองจากธนาคารกลางอาจพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ รวมดวย
นอกเหนือจากเงินเฟอ เชน ระดับการฟนตัวทางเศรษฐกิจภายในประเทศที่จะสงผลตออัตราเงินเฟอในอนาคต 
หรือแนวโนมการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลักโดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐ เปนตน 
 สรุป การปรับเปลี่ยนนโยบายของประเทศรัสเซียและสหรัฐอเมริกา ยอมสงผลกระทบตอเศรษฐกิจ
โลกและเศรษฐกิจไทย ความเสี่ยงจากตางประเทศที่มีตอเศรษฐกิจไทยที่กําลังเผชิญอยูในขณะน้ี ไดแก สงคราม
รัฐเซีย-ยูเครน กับการขึ้นอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐ กลาวคือ สงครามรัสเซีย-ยูเครนสงผลตอตนทุนนําเขานํ้ามัน
ซึ่งอาจทําใหตนทุนการผลิตของไทยสูงขึ้น เกิดภาวะเงินเฟอและวางงานสูงขึ้นตามมา สวนการขึ้นอัตรา
ดอกเบ้ียของสหรัฐเน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐปรับตัวดีขึ้น การขึ้นของอัตราดอกเบ้ียอาจสงผลใหอัตราดอกเบ้ีย
ของไทยปรับตัวสูงขึ้นตาม และสงผลตอการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของไทยในสุด เหตุการณดังกลาวทําให
งานวิจัยครั้งน้ีตองการศึกษาความมีประสิทธิภาพของนโยบายการคลังในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ ซึ่งทราบดี
วามีประสิทธิภาพสูงในการแกปญหาความไมสมดุลภายในประเทศ และหากใชเครื่องมือทางการคลังหลายตัว
รวมกันจะมีประสิทธิภาพเพียงพอในการแกปญหาครั้งน้ีหรือไม ซึ่งตองหาคําตอบตอไปในงานวิจัยช้ินน้ี 
 ในอดีตมีงานวิจัยเกี่ยวกับการเปรียบเทียบนโยบายประชานิยมกับนโยบายเศรษฐกิจพอเพียงที่
สามารถนํามาใชแกไขปญหาจากปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอเศรษฐกิจไทยดังเชนงานของ Akkarangkul 
(2019) กลาวคือ นโยบายทั้งสองมีจุดเดนและจุดดอยแตกตางกัน ซึ่งการนํามาใชควรมุงเนนที่เปาหมายของ
ภาครัฐเปนสําคัญ หากตองการแกไขปญหาเศรษฐกิจตกตํ่าควรใชนโยบายประชานิยม โดยมีขอควรระวังคือ
อาจเผชิญปญหาสิ่งแวดลอมตามมา แตหากตองการแกไขปญหาดวยการมุงพัฒนาเศรษฐกิจแบบย่ังยืนพรอม
ดูแลสิ่งแวดลอมควรเลือกใชนโยบายเศรษฐกิจพอเพียง โดยมีขอควรระวังคือการพัฒนาเศรษฐกิจอาจไมเติบโต
อยางรวดเร็วมากนัก นอกจากน้ันมีงานวิจัยเก่ียวกับนโยบายการคลังที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยหลาย
ช้ินงาน ไดแก การวัดประสิทธิภาพนโยบายการคลังของไทยในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในชวงพ.ศ. 
2536-2552 โดยถวิล นิลใบ (2553) พบวารายจายรัฐบาลสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศได และมีขนาดผลกระทบสูงมากที่สุดในบรรดาตัวแปรอ่ืนที่ศึกษา อีกหลายช้ินงานเปน
การศึกษาในลักษณะนําไปใชเพ่ือแกไขปญหาที่แตกตางกัน เชน ญาดา รอดสําราญ (2556) ศึกษาการใช
นโยบายการคลังโดยเนนที่ผลกระทบตอวัฎจักรเศรษฐกิจ แลวยังคนพบขอจํากัดของการใชนโยบายการคลัง
ดวยวา ปญหาเศรษฐกิจจะคลี่คลายไดแตตองใชเวลายาวนาน สวนบัณฑิต ชัยวิชญชาติ (2546) เนนวัด
ความสามารถในการแกไขปญหาเศรษฐกิจดวยนโยบายการเงินและการคลัง พบวานโยบายการคลังมี
ประสิทธิภาพที่สูงกวานโยบายการเงิน แตเปนผลในระยะสั้น อีกทั้งไดจําลองความผันผวนเศรษฐกิจคือเมื่อ
กําหนดใหอัตราดอกเบ้ียสหรัฐปรับลดลง พบวาสงผลกระทบนอยตออัตราดอกเบ้ียของไทย แตไดสงผลกระทบ
สูงตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของไทย สวนอรรณพ ศิริชัย (2553) เนนการใชนโยบายการคลังเพ่ือรักษา
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เปาหมายทางเศรษฐกิจ พบวารายจายรัฐบาลสูงขึ้นสามารถทําใหเศรษฐกิจดีขึ้นไดโดยปราศจากปญหาเงินเฟอ 
สวนฉัตรสุดา ถิ่นพังงา (2566) ศึกษาการใชนโยบายกาคลังเพ่ือแกปญหาความเหลื่อมล้ําทางรายได ขณะที่
ภูริวัฒ ยุทธวรวิทย (2566) ใหความสนใจการใชนโยบายการคลังเพ่ือสะสมทุนมนุษย สวนสุบรรณ เอ่ียม
วิจารณ (2559) ใชแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียงเปนพ้ืนฐานในการแกปญหาเศรษฐกิจ โดยเนนใหรัฐบาลสราง
ความเติบโตเศรษฐกิจอยางยั่งยืน สุดทาย สมบูรณ ศิริสรรหิรัญ, นิศาชล ฉัตรทอง, ติณณภพ พัฒนะ, ณิ
ชกานต บรรพต, และ คณิศร เทียนทอง (2562) ทําการเปรียบเทียบกิจกรรมทางการคลังของประเทศตาง ๆ 
รวมทั้งประเทศไทยดวย เปนตน  
 ดังน้ัน พบวางานวิจัยในอดีตสวนใหญที่ศึกษาในประเทศไทยเปนการใชนโยบายการคลังเพ่ือสราง
ความเติบโตทางเศรษฐกิจ  มีเพียงงานสวนนอยที่ศึกษาความผันผวนจากตางประเทศโดยเฉพาะที่เกิดจาก
ประเทศมหาอํานาจ เชน รัสเซีย  สหรัฐอเมริกา ซึ่งในที่สุดยอมสงผลกระทบตอไปยังประเทศไทยดวย งานวิจัย
ครั้งน้ีจึงนําปจจัยเสี่ยงจากตางประเทศที่ไทยกําลังเผชิญอยูในปจจุบันมาวิเคราะห เพ่ือหาแนวทางรับมือดวย
นโยบายการคลังใหไดอยางเหมาะสม ซึ่งจะเปนประโยชนแกนักวิชาการที่อยูในหนวยงานภาครัฐบาลสามารถ
ใชประกอบการพิจารณาเลือกใชนโยบายการคลัง เพ่ือสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหแกประเทศชาติ
ในระยะยาว และผูประกอบการในภาคเอกชนจะใชประโยชนในการวางแผนดําเนินธุรกิจ เพ่ือใหสอดคลองกับ
แนวโนมที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตไดอยางเหมาะสมตอไป  
 
การทบทวนวรรณกรรม 

ในตางประเทศวรรณกรรมที่ทบทวน พบวามีผูเห็นดวยกับความมีประสิทธิภาพของนโยบายการคลัง
ในหลายช้ินงาน ไดแก Alcidi., D'Imperio and Thirion (2023) พบวาการเกิดวิกฤติการเงินมีความเก่ียวของ
กับการสงตอความเสี่ยงในสหรัฐอเมริกาผานตลาดทุน เชน ในเขตสหภาพยุโรปการเกิดวิกฤติหน้ีสาธารณะ 
พบวาการดําเนินนโยบายการคลังสามารถเพ่ิมการบริโภคใหสูงขึ้นได แมจะมีการสงตอความเสี่ยงระหวาง
สหรัฐอเมริกาสูเขตสหภาพยุโรป แตการสงตอความเสี่ยงมีแนวโนมลดขนาดผลกระทบลงเรื่อย ๆ สวน Ebeke 
and Eklou (2023) เห็นวาประสิทธิภาพของนโยบายการคลังในการเพ่ิมขึ้นของการจางงาน กําลังเผชิญกับ
ความทาทายที่สําคัญในโลกที่มีการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสราง โดยการดําเนินนโยบายตองมีความรอบคอบมาก
ย่ิงขึ้น สวน Kocherlakota (2022) เห็นวานโยบายการคลังสามารถใชเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอ
หรือผลผลิตได ขณะที่นโยบายการเงินกรณีหน้ีสาธารณะมีจํานวนมาก จะไมสามารถรักษาเสถียรภาพของอัตรา
เงินเฟอหรือผลผลิตได สวน Sosvilla-Rivero and Rubio-Guerrero (2022) พบวาการใชจายงบประมาณ
เพ่ิมขึ้นและการลดรายไดของรัฐบาลลง สามารถนําไปสูการเติบโตทางเศรษฐกิจไดทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
สวน Wang, Wang, Zhang, Cui and Zhang (2023) ในจีนพบวานโยบายการคลังเปนทางเลือกเดียวในการ
ยกระดับความเปนอยูที่ดีของครัวเรือน ซึ่งสามารถกระตุนใหเกิดการสูงขึ้นไดทั้งดานอุปสงคและการจางงาน 
สวน Weyerstrass and Kovac (2023) ในสหพันธรัฐบอสเนียและเฮอรเซโกวีนา พบวามาตรการลดอัตรา
ภาษีมีประสิทธิภาพสูงเพ่ือใชกระตุนการจางงานใหสูงขึ้นได น่ันเพราะมีคาความยืดหยุนสูงกวาเมื่อเทียบกับ
มาตรการจัดการดานอุปสงค โดยตัวคูณมาตรการลดภาษีเงินไดจะมีขนาดใหญกวาและผันผวนมากกวาผลของ
มาตรการนโยบายการคลังอ่ืน ๆ และสุดทาย Wu, Xu and Yan (2022) ในจีนพบวาภาครัฐควรเพ่ิมบทบาท
มากขึ้นในการลดความผันผวนของผลผลิตดวยการใชนโยบายการคลัง ในขณะที่นโยบายการเงินควรมุงเนนไป
ที่การรักษาเสถียรภาพของราคา ดังน้ัน งานวิจัยในตางประเทศขางตนกลาวโดยสรุปไดวา นโยบายการคลังควร
ถูกนํามาใชในการแกปญหาเศรษฐกิจถดถอย เพราะสามารถขยายการเติบโตทางเศรษฐกิจและเพ่ิมการจางงานได 

ในขณะเดียวกัน มีงานวิจัยที่เห็นแตกตางออกไปอีกมุมมองหน่ึง เชน งานของ Shah and Garg 
(2023) ในอินเดียเมื่อเกิดโควิด พบวาการใชนโยบายการเงินแบบขยายตัวมีประสิทธิภาพทําใหเศรษฐกิจเติบโต
ได เพราะทําใหเกิดการเพ่ิมขึ้นไดทั้งดานอุปสงคและอุปทาน ในทางตรงขาม นโยบายการคลังแบบขยายตัวทํา
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ใหเศรษฐกิจเติบโตไดเฉพาะดานอุปทานเทาน้ัน โดยคนพบวาวิธีดีที่สุดควรใชนโยบายผสมในการบรรเทา
ผลกระทบจากสถานการณโควิด เพราะสามารถเพ่ิมจางงานและปรับกําลังการผลิตใหดีขึ้นไดเทียบเทากับกอน
เกิดโรคระบาด โดยมีผลกระทบจากเงินเฟอนอยที่สุดดวย 

นอกจากน้ันมีงานวิจัยหน่ึงที่เห็นแตกตางจากงานอ่ืนขางตน เชน งานของ Christensen and 
Spiegel (2023) ในญี่ปุนการดําเนินนโยบายผสมทั้งนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง พบวาไมสามารถ
เพ่ิมอัตราเงินเฟอได น่ันคือ นโยบายทั้งสองไมมีประสิทธิภาพในการแกปญหาเงินฝดที่ญี่ปุนกําลังเผชิญใน
สถานการณโควิด 

ดังน้ัน ในบริบทที่แตกตางกันของงานวิจัยทําใหบางกรณีนโยบายการคลังอาจมีประสิทธิภาพสูง 
บางครั้งนโยบายการเงินกลับมีประสิทธิภาพสูงกวา หรืออีกกรณีอาจจําเปนตองใชนโยบายผสมในการแกไข
ปญหาเศรษฐกิจ หรือบางกรณีพบวานโยบายผสมน้ันไมมีประสิทธิภาพในการแกไขปญหาเศรษฐกิจเลย ซึ่งทุก
กรณีมีความเปนไปได สรุป งานวิจัยครั้งน้ีจึงตองการศึกษาความมีประสิทธิภาพของนโยบายการคลังในการ
แกปญหาเศรษฐกิจของไทย ภายใตการแบกรับความเสี่ยงจากตางประเทศของไทยที่กําลังเผชิญอยูในปจจุบันน้ี 

 
วิธีการวิจัย 
 การวิจัยน้ีดําเนินการใน 3 ขั้นตอน ไดแก ขั้นแรก คือพัฒนาแบบจําลองดวยการสังเคราะหจากการ
ทบทวนวรรณรวมกับการนําแนวคิดทฤษฎีเศรษฐศาสตรมาเพ่ือสรางแบบจําลองในการวิจัยครั้งน้ีออกมา (ภาพ
ที่ 1) ประกอบดวยปจจัยภายใน 23 ตัวแปร และภายนอก 34 ตัวแปร ตอไปขั้นสอง คือตรวจสอบความถูกตอง
ของแบบจําลอง โดยกอนการวิเคราะหไดตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลองจนผานเกณฑแลว ซึ่งแสดง
ถึงความสามารถพยากรณไดใกลเคียงความเปนจริง และไดคาตรงตามสมมติฐานทุกตัวแปร กลาวคือ มีการ
ตรวจสอบความช้ีชัด ( identification) และทดสอบความสัมพันธ เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปร 
(cointegration) จากน้ัน ตองผานการทดสอบความเหมาะสมของคาพยากรณที่ ไดจากแบบจําลอง 
(forecasting simulation) โดยคํานวณหาคา RMS percentage error และ Theil’s inequality coefficient  
ซึ่งแสดงถึงขนาดความคลาดเคลื่อนของคาประมาณการ เมื่อได historical simulation ดวยการทดสอบน้ีทํา
ใหทราบถึงความสามารถในการติดตามจุดวกกลับ (turning points) ของตัวแปรตาง ๆ ได ทั้งน้ี ใชวิธีกําลัง
สองนอยที่สุดสามช้ันและประมาณการพรอมกันทั้งระบบ ภายใตวิธีประมาณการพรอมกันทั้งระบบ และ
สุดทายขั้นสาม คือนําแบบจําลองไปใชวิเคราะหประสิทธิภาพของนโยบายการคลัง เพ่ือควบคุมความเสี่ยงจาก
ตางประเทศตอไป โดยงานวิจัยครั้งน้ีใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่ถูกพัฒนาจนเหมาะสมจากงาน
ของ Akkarangkul (2019) มาเพ่ือใชตอบคําถามวาเมื่อตองเผชิญกับปญหาสงครามรัสเซีย-ยูเครน กับการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา แลวประเทศไทยจะแกไขปญหาดวยนโยบายการคลังอยางไรใหเกิดความ
สมดุลทั้งในประเทศและตางประเทศ 
 งานวิจัยน้ีเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณใชขอมูลเศรษฐกิจทุติยภูมิ ซึ่งนํามาจากเว็บไซตของ
หนวยงานราชการ ไดแก ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา และกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ เปนขอมูลรายไตรมาสในชวงพ.ศ. 2554-2563  
 ตารางที่ 1 แสดงปจจัยภายในและภายนอกที่มีอิทธิพลตอเศรษฐกิจมหภาค ในขณะที่รูปที่ 1 แสดง
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่เสนอในแงของปจจัยภายในและภายนอกที่เกี่ยวของ โดยมีการต้ังสมมติฐานจาก
สมการพฤติกรรมไดทั้งหมด 12 สมการ ดังน้ี 
 สมการผลผลิตที่ผลิตไดเองในประเทศ โดยผลผลิตที่ผลิตไดเองในประเทศ (Qd) มีความสัมพันธ
เดียวกันกับระดับของรายได (Yd) แตสัมพันธผกผันกับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (r) และระดับราคาในประเทศ 
(Pd) 
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 สมการการนําเขาที่ไมใชนํ้ามันเช้ือเพลิงและพลังงาน โดยการนําเขาที่ไมใชนํ้ามันเช้ือเพลิงและ
พลังงาน (Noils) มีความสัมพันธเดียวกันกับระดับของรายได (Yd) และการนําเขาที่ไมใชนํ้ามันเช้ือเพลิงและ
พลังงานในงวดกอน (Noilst – 1) แตสัมพันธผกผันกับราคาโดยเปรียบเทียบระหวางราคานําเขาที่ไมใชนํ้ามัน

เช้ือเพลิงและพลังงาน กับราคาในประเทศ 







Pd

Pnoil  

 สมการการนําเขานํ้ามันเช้ือเพลิงและพลังงาน โดยการนําเขานํ้ามันเช้ือเพลิงและพลังงาน (Oil) มี
ความสัมพันธเดียวกันกับระดับของรายได (Yd) แตสัมพันธผกผันกับราคาโดยเปรียบเทียบระหวางราคาการ

นําเขานํ้ามันเช้ือเพลิงและพลังงาน กับราคาในประเทศ 







Pd

Poil  

 สมการการบริโภคของภาคเอกชน โดยการบริโภคของภาคเอกชน (CP) มีความสัมพันธเดียวกันกับ
รายไดหลังหักภาษีในงวดปจจุบัน (YT) รายไดหลังหักภาษีในงวดกอน (YT

t – 1) และหลักทรัพยทางการเงินของ
ภาคเอกชน (AP) แตสัมพันธผกผันกับอัตราเงินเฟอ (inf) 
 สมการการลงทุนของภาคเอกชน โดยการลงทุนของภาคเอกชน (IP) มีความสัมพันธเดียวกันกับ
ระดับรายได (Yd) และการลงทุนของภาคเอกชนในงวดกอน (IPt – 1) แตสัมพันธผกผันกับอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศ (r) 
 สมการการสงออกสินคาและบริการ โดยการสงออกสินคาและบริการ (X) มีความสัมพันธเดียวกัน
กับรายไดของประเทศคูคาที่สําคัญของไทย (Yf) และอัตราแลกเปลี่ยน (e) แตสัมพันธผกผันกับระดับราคาใน
ประเทศ (Pd) 
 สมการระดับราคาในประเทศ โดยระดับราคาในประเทศ (Pd) มีความสัมพันธเดียวกันกับอุปทาน
ของเงิน (MS) ราคานํ้ามันเช้ือเพลิงและพลังงาน (Poil) และระดับราคาในงวดกอน (Pdt – 1)  
 สมการอุปสงคของเงิน โดยอุปสงคของเงิน (Md) มีความสัมพันธเดียวกันกับรายไดหลังหักภาษี (YT) 
แตสัมพันธผกผันกับอัตราเงินเฟอในงวดกอน (inft – 1) และอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (r)  
 สมการอุปทานของเงิน โดยอุปทานของเงิน (MS) มีความสัมพันธเดียวกันกับสินทรัพยตางประเทศ
สุทธิของธนาคารกลาง (NFAcb) สิทธิเรียกรองสุทธิจากรัฐบาลของธนาคารกลาง (Hg) สิทธิเรียกรองสุทธิจาก
สถาบันการเงินของธนาคารกลาง (NF) และเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย (ER)  
 สมการอัตราดอกเบ้ียในประเทศ โดยอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (r) มีความสัมพันธเดียวกันกับอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14D) และอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ (ife) 
 สมการอัตราดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน โดยอัตราดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14D) มีความสัมพันธเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน 
(RP1D) 
 สมการบัญชีเงินทุนไหลเขาสุทธิ โดยบัญชีเงินทุนไหลเขาสุทธิ (Cap) มีความสัมพันธเดียวกันกับหน้ี
ตางประเทศของรัฐบาล (FBg) และเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) แตสัมพันธผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย
ตางประเทศ (ife) และตัวแปรหุนที่ใชเปนตัวแทนของผลกระทบในดานลบตอบัญชีเงินทุนไหลเขาสุทธิหลังเกิด
วิกฤตการณการเงินในพ.ศ. 2540 (DUM4142) 
 กอนการวิเคราะหสมการพฤติกรรมและสมการเอกลักษณไดตรวจสอบและผลลัพธยืนยัน
ความสัมพันธตรงตามสมมติฐาน (เชน สมการพฤติกรรม 1.1  1.2  1.3  1.7  1.8  1.9  1.11  3.1  3.2  3.3  
3.4  4.1 ในตารางที่ 2) ประกอบดวย 12 สมการพฤติกรรมและ 11 สมการเอกลักษณ โดยแบบจําลองมหภาค
ที่เสนอและผลลัพธทางสถิติมีความสอดคลองกันตามภาคเศรษฐกิจ (ภาคที่จริง การคลัง การเงิน และ
ตางประเทศ) โดยมี "R" แทนตัวแปรที่แทจริง สวน *, ** และ *** แทนระดับความสําคัญที่รอยละ 90, 
95 และ 99% ตามลําดับ
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ตารางที่ 1 ความหมายของตัวแปร 
ประเภท ตัวแปร คําอธิบาย ประเภท ตัวแปร คําอธิบาย 

ปจ
จัย

ภา
ยใ

น 

Qd ผลผลิตในประเทศ  

ปจ
จัย

ภา
ยน

อก
 

e อัตราแลกเปล่ียน 

Noils นําเขาที่ไมใชน้ํามันและพลังงาน  FDI ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

Oil นําเขาน้ํามันและพลังงาน  YT
t-1 รายไดหลังหักภาษีในงวดที่ผานมา 

CP บริโภคของภาคเอกชน  IP t-1 ลงทุนของภาคเอกชนในงวดที่ผานมา  

IP ลงทุนของภาคเอกชน Yf รายไดของประเทศคูคาที่สําคัญ  

X สงออกสินคาและบริการ ER สํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย  

Pd 
ราคาในประเทศ 

NF 
สิทธิเรียกรองสุทธิจากสถาบันการเงินของ
ธนาคารกลาง  

Ms อุปทานของเงิน Hg พันธบัตรรัฐบาลที่ขายใหธนาคารกลาง 

Md อุปสงคของเงิน RP1d อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน 

r อัตราดอกเบี้ยในประเทศ  ife อัตราดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกา 

Cap บัญชีเงินทุนไหลเขาสุทธิ  FBg พันธบัตรรัฐบาลที่ขายใหตางประเทศ  

Qd การเปล่ียนแปลงผลผลิตในประเทศ  INV การเปล่ียนแปลงในสินคาคงคลัง 

RP14d อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน  Bp พันธบัตรรัฐบาลที่ขายใหภาคเอกชน  

Ys อุปทานรวม OAp สินทรัพยอ่ืนของภาคเอกชน  

M นําเขาสินคาและบริการ  Bb พันธบัตรรัฐบาลที่ขายใหธนาคารพาณิชย  

Yd อุปสงครวม CB การใชเงินคงคลัง  

YT รายไดหลังหักภาษ ี OB พันธบัตรรัฐบาลที่ออกเพ่ือเหตุผลอ่ืน  

inf อัตราเงินเฟอ NBUD รายจายเงินนอกงบประมาณของรัฐบาล  

AP สินทรัพยทางการเงินของภาคเอกชน  GE รายจายเงินงบประมาณของรัฐบาล  

G 
งบประมาณขาดดุลของรัฐบาล  

NFAcb, t-1 
สินทรัพยตางประเทศสุทธิของธนาคาร
กลางในงวดที่ผานมา  

GEN การใชจายโดยรวมของรัฐบาล  OTH เกินดุลบัญชีอ่ืนในรูปเงินบาท 

NFAcb 
สินทรัพยตางประเทศสุทธิของธนาคารกลาง  

err 
คาความคลาดเคล่ือนจากการเก็บขอมูลใน
ภาคตางประเทศ  

BOP บัญชีเกินดุลการชําระเงิน  inft-1 อัตราเงินเฟอในงวดที่ผานมา  

   

Dum4142 

ตัวแปรหุน เปนตัวแทนผลดานลบตอบัญชี
เงินทุนไหลเขาสุทธหิลักเกิดวิฤติการเงิน 
พ.ศ. 2540  

   
Poil 

ราคาน้ํามันและพลังงาน เปนผลสะทอน
สงครามฯ 

   Pdt-1 ราคาในประเทศในงวดที่ผานมา 
   Tax ภาษีเงินไดบคุคลธรรมดา  

   
Pnoil/Pd 

ราคาเปรียบเทียบระหวางราคานําเขาที่
ไมใชน้ํามันกับราคาในประเทศ 

   
Poil/Pd 

ราคาเปรียบเทียบระหวางราคานําเขา
น้ํามันกับราคาในประเทศ 

   
Noilst-1 

นําเขาที่ไมใชน้ํามันและพลังงานในงวดที่
ผานมา  

   Ydt-1 อุปสงครวมในงวดที่ผานมา 

   Yst-1 อุปทานรวมในงวดที่ผานมา 

 
ที่มา: จากแบบจําลอง 
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ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหทางสถิติของสมการพฤติกรรมและสมการเอกลักษณ  
ภาค

เศรษฐกิจ 
สมการ

ท่ี 
คําอธิบาย 

ประเภท
สมการ 

สมการ t-statistic R2 Adj. R2 
SE of 

regression 

ภา
คท

ีแ่ท
จร

ิง 

1.1 ผลผลิตในประเทศ 
สมการ

พฤติกรรม 
RQD = 1,302,356 + 0.46 RYD*** 
– 18,225 RR*** – 7,477 PD* 

21.73 for RYD 
-3.71 for RR         
-1.96 for PD 

0.96 0.96 33,339 

1.2 
นําเขาทีไ่มใชนํ้ามัน
และพลังงาน  

สมการ
พฤติกรรม 

RNOILS =  – 21,750 + 0.2341 
RYD*** – 1,423 (Pnoil/Pd)*** + 
0.5876 RNOILSt – 1*** 

6.26 for RYD                  
-4.20 for Pnoil/Pd 
6.79 for RNOILSt – 1 

0.98 0.97 28,733 

1.3 
นําเขานํ้ามันและ
พลังงาน 

สมการ
พฤติกรรม 

OIL = 4,027 + 0.0037 RYD*** – 
3.1562 (Poil/Pd) 

6.41 for RYD 
-1.19 for Poil/Pd 

0.61 0.58 837 

1.4 
นําเขาสินคาและ
บริการ 

สมการ
เอกลักษณ 

RM = RNOILS + ROIL     

1.5 อุปทานรวม 
สมการ

เอกลักษณ 
RYS = RQD + RM + ΔRQD     

1.6 
การเปลี่ยนแปลง
ผลผลิตในประเทศ 

สมการ
เอกลักษณ 

ΔRQD = RYD1 – RYS1 
 

    

1.7 
บริโภคของ
ภาคเอกชน 

สมการ
พฤติกรรม 

RCP = – 242,372 + 0.184 
RYT*** + 0.532 RYTt – 1*** + 
0.112 RAP***– 5,961 INF*** 

2.97 for RYT 
8.85 for RYTt – 1 

7.94 for RAP 
-6.19 for INF 

0.98 0.98 15,655 

1.8 ลงทุนของภาคเอกชน 
สมการ

พฤติกรรม 
RIP =  – 21,213 + 0.1397 
RYD*** + 0.1685 RIPt – 1 

7.51 for RYD        
1.63 for RIPt – 1 

0.91 0.90 20,536 

1.9 
สงออกสินคาและ
บริการ 

สมการ
พฤติกรรม 

RX =  – 1,546,732 + 28,588 
YF*** + 13,443 E*** 

17.13 for YF 
6.83 for E 

0.90 0.89 49,321 

1.10 อุปสงครวม 
สมการ

เอกลักษณ 
RYD = RCP + RIP + RINV + 
RGEN + RX 

    

1.11 ราคาในประเทศ 
สมการ

พฤติกรรม 

PD = 17.1695 + 6.21E-04 
RMS*** + 0.0032 POIL + 0.6961 
PDt – 1*** 

3.82 for RMS 
1.56 for POIL 
20.66 for PDt – 1 

0.99 0.98 0.11 

1.12 อัตราเงินเฟอ 
สมการ

เอกลักษณ 
INF = PD – PDt – 1     

1.13 รายไดหลังหักภาษี 
สมการ

เอกลักษณ 
RYT = RYD – RTAX     

1.14 
สินทรพัยทางการเงิน
ของภาคเอกชน 

สมการ
เอกลักษณ 

RAP = RMD + RBP + ROAP     

ภา
คก

าร
คล

ัง 

2.1 
งบประมาณชาดดุล
ของรัฐบาล 

สมการ
เอกลักษณ 

RG = RHG + RBP + RBB + RFBG 
+ RCB + ROB 

    

2.2 
การใชจายโดยรวม
ของรัฐบาล 

สมการ
เอกลักษณ 

RGEN = RGE + RNBUD     

ภา
คก

าร
เงิ

น 

3.1 อุปสงคของเงิน 
สมการ

พฤติกรรม 

RMD = 5,724,753 – 31,364 INFt 

– 1*** + 1.9781 RYT***– 
173,398 RR*** 

-6.86 for INFt – 1 
10.22 for RYT 
-10.46 for RR 

0.95 0.93 93,190 

3.2 อุปทานของเงิน 
สมการ

พฤติกรรม 

RMS = 1,045,457 + 0.133 
RNFACB*** + 0.866 RHG* + 
0.050 RNF+ 0.616 RER*** 

2.60 for RNFACB 
1.88 for RHG 
0.83 for RNF 
12.92 for RER 

0.97 0.98 44,238 

3.3 
อัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศ 

สมการ
พฤติกรรม 

RR = 6.2732 + 0.0688 
RRP14D*** + 0.3091 IFE*** 

2.74 for RRP14D 
9.32 for IFE 

0.60 0.59 0.74 

3.4 
อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืน
พันธบัตร 14 วัน 

สมการ
พฤติกรรม 

RRP14D = 0.5755 + 0.9932 
RRP1D*** 

62.15 for RRP1D 0.99 0.98 0.25 

3.5 
สินทรพัยตางประเทศ
สุทธิของธนาคารกลาง 

สมการ
เอกลักษณ 

RNFACB = RNFACBt – 1 + RBOP     

ภา
คต

าง
ปร

ะเ
ทศ

 

4.1 
บัญชีเงินทุนไหลเขา
สุทธ ิ

สมการ
พฤติกรรม 

RCAP  =  – 29,352 – 16,685 
IFE*** + 0.4644 RFBG + 0.8978 
RFDI***– 32,354 DUM4142 

-3.27 for IFE 
0.65 for RFBG 
2.73 for RFDI 
-1.88 for DUM4142 

0.53 0.41 51,312 

4.2 
บัญชีเกิน
ดุลการชําระเงิน 

สมการ
เอกลักษณ 

RBOP =  RX – RM + ROTH + 
RCAP + RERR 

    

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ผลการวิจัย 
 เริ่มตนดวยการวิเคราะหประสิทธิภาพของนโยบาย ไดแก นโยบายการคลัง และนโยบายการเงินซึ่ง
จะถูกนํามาใชตอเมื่อนโยบายการคลังไมสามารถแกไขปญหาเศรษฐกิจที่ไทยกําลังเผชิญอยูได ตามดวยการ
วิเคราะหความเสี่ยงจากตางประเทศที่มีตอเศรษฐกิจไทย ไดแก การเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครน และอัตรา
ดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาปรับตัวสูงขึ้น จากน้ันเสนอแนะการแกไขปญหาเศรษฐกิจดวยการใชนโยบาย ตามลําดับ 
โดยงานวิจัยครั้งนี้ไดคาดการณผลของการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของไทยในอีก 4 ปขางหนา คือ ชวง
พ.ศ. 2564-2567 เมื่อเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครนควบคูกับสหรัฐอเมริกาปรับอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น พบวาสงผล
ตอตัวแปรเศรษฐกิจแสดงคาไดดังตารางขางลางน้ี 
 
ตารางที่ 3 ประสิทธิภาพของนโยบายการคลังและการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจ  

นโยบาย อัตราเติบโต (%) ประสิทธิภาพ
นโยบาย 

ขอสงัเกต 
อุปสงครวม อุปทานรวม ราคา ดุลชําระเงิน 

การคลัง       
   เพิ่มงบประมาณรายจาย 0.2 0.15 -0.0001 -1.85 กระตุนเศรษฐกจิ

ไดด ี
ผลของนโยบาย
แกปญหาได
เพียงหนึ่ง เชน 
หากกระตุน
เศรษฐกิจไดแต
อาจตองเผชิญ
ขาดดุลชําระเงนิ 

   เพิ่มลงทุนจาก
ตางประเทศ 

-0.00004 -0.00006 0.0001 13.18 ดุลชําระเงิน
ปรับตัวดขีึ้น 

การเงิน       
   เพิ่มอัตราแลกเปล่ียน  0.3525 0.2642 0.0002 31.75 กระตุนเศรษฐกจิ

และดุลชําระเงิน
ปรับตัวดขีึ้น 

อัตราแลกเปล่ียน
มีประสิทธิภาพ
เหนือกวาอัตรา
ดอกเบ้ีย    เพิ่มอัตราดอกเบี้ย -0.02 -0.06 0.0001 0.0616 ดุลชําระเงิน

ปรับตัวดขีึ้น 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 จากตารางที่ 3 นโยบายการคลังในวิจัยครั้งน้ี ไดแก การเพ่ิมงบประมาณรายจาย และการเพ่ิมลงทุน
จากตางประเทศ สวนนโยบายการเงิน ไดแก การเพ่ิมอัตราแลกเปลี่ยน (เงินบาทออนคา) และการเพ่ิมอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (อัตราซื้อคืนพันธบัตร)  
 นโยบายการคลัง พบวาการเพ่ิมงบประมาณรายจายมีประสิทธิภาพในการกระตุนเศรษฐกิจไดดีแต
อาจทําใหตองเผชิญการขาดดุลชําระเงินเน่ืองจากการเพ่ิมงบประมาณรายจายสงผลโดยตรงทําใหอุปสงครวม
สูงขึ้น และสงทางออมตอไปทําใหมีการนําเขาสูงขึ้น จนอาจทําใหดุลการชําระเงินปรับตัวลดลง แตการนําเขา
สูงมีโอกาสทําใหอุปทานรวมสูงขึ้นไดซึ่งเปนผลดานดี ดังน้ัน ผลของนโยบายน้ีสามารถแกปญหาไดเพียงหน่ึง 
กลาวคือ หากตองการกระตุนเศรษฐกิจแตอาจตองเผชิญดุลชําระเงินปรับตัวลดลง  
 สวนการเพ่ิมลงทุนจากตางประเทศมีประสิทธิภาพในการปรับตัวดีขึ้นของดุลการชําระเงิน เน่ืองจาก
การเพ่ิมการลงทุนจากตางประเทศสงผลโดยตรงทําใหเงินทุนไหลเขา และสงผลทางออมตอการปรับตัวดีขึ้น
ของดุลการชําระเงิน ขณะเดียวกันเมื่อเงินทุนไหลเขาสงผลทางออมทําใหอุปสงครวมลดลงและอุปทานรวม
ลดลงดวยซึ่งเปนผลกระทบในดานไมดีที่ตองพึงระวัง ดังน้ัน ผลของนโยบายน้ีสามารถแกปญหาไดเพียงหน่ึง
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เชนกัน แตมีประสิทธิภาพตรงกันขามกับนโยบายอันแรก กลาวคือ นโยบายเพ่ิมการลงทุนจากตางประเทศน้ี
หากตองการดุลชําระเงินปรับตัวดีขึ้นแตอาจตองเผชิญเศรษฐกิจชะลอตัว 
 นโยบายการเงิน พบวา เงินบาทออนคาสงผลโดยตรงทําใหสงออกสูงขึ้น มีอุปสงครวมสูงขึ้นและ
อุปทานรวมสูงขึ้น ขณะเดียวกันจากสงออกสูงขึ้นสงผลใหดุลการชําระเงินปรับตัวดีขึ้น ดังน้ัน ผลของนโยบายน้ี
สามารถกระตุนเศรษฐกิจและดุลชําระเงินปรับตัวดีขึ้นควบคูกัน ซึ่งเปนนโยบายที่มีประสิทธิภาพในการ
แกปญหาความไมสมดุลของดุลยภาพไดทั้งในประเทศและตางประเทศ 
 สวนการเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียนโยบายสงผลโดยตรงทําใหอัตราดอกเบ้ียในตลาดปรับตัวสูงขึ้น แลว
สงผลใหผลผลิตที่ผลิตไดเองในประเทศลดลง สงผลโดยออมทําใหอุปทานรวมและอุปสงครวมลดลง แตอีกดาน
หน่ึงการเพ่ิมอัตราเบ้ียนโยบายสงผลโดยออมจากอุปสงครวมลดลงทําใหนําเขาลดลง มีผลทําใหดุลการชําระเงิน
ดีขึ้น ดังน้ัน ผลของนโยบายน้ีสามารถแกปญหาไดเพียงหน่ึง กลาวคือ หากตองการดุลชําระเงินปรับตัวดีขึ้นแต
อาจตองเผชิญเศรษฐกิจชะลอตัว จึงทําใหนโยบายอัตราดอกเบ้ียมีประสิทธิภาพตํ่ากวานโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน 
 ลําดับตอไป เปนการคาดการณความเสี่ยงจากตางประเทศที่มีตอเศรษฐกิจไทยในอีก 4 ปขางหนา 
คือ ชวงพ.ศ. 2564-2567 เมื่อเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครน และอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาปรับตัวสูงขึ้น 
จากน้ันเสนอแนะการแกไขปญหาดวยการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจดังตารางขางลาง   
 
ตารางที่ 4 ความเสี่ยงจากตางประเทศที่มีตอเศรษฐกิจไทยและการแกไขปญหาดวยนโยบาย 

นโยบาย อัตราเติบโต (%) ผลกระทบ ขอสังเกต 
อุปสงครวม อุปทานรวม ราคา ดุลชําระเงิน 

ปจจัยเสี่ยง       

   สงครามรัสเซีย-  
      ยูเครน 

-0.004 -0.02 0.01 1.57 ทําใหเศรษฐกจิ
ไทยตกตํ่า 

อัตราดอกเบ้ีย
สหรัฐสูงขึ้น
กระทบตอ
เศรษฐกิจไทย
ในดานไมดี ซึ่ง
สงผลรุนแรง
กวาการเกิด
สงครามฯ 

   อัตราดอกเบ้ียสหรฐัสูง -0.15 -0.19 -0.0004 -5.97 เศรษฐกิจไทย
ตกตํ่าและขาด
ดุลชําระเงิน 

ปจจัยเสี่ยงและการแกไข
ดวยนโยบายการคลัง  

-0.0002 -0.0004 0.001 11.13 เศรษฐกิจไทย
ตกตํ่า แตดุล
ชําระเงินดีขึ้น 

นโยบายการคลัง
อยางเดียวไมมี
ประสิทธิภาพ
เพียงพอในการ
แกปญหา  

ปจจัยเสี่ยงและการแกไข
ดวยนโยบายผสม  

8.4599 9.0922 4.1309 4.2205 เศรษฐกิจไทย
ฟนตัวและดุล
ชําระเงินดีขึ้น 

นโยบายผสมมี
ประสิทธิภาพใน
การแกปญหา  

 
ที่มา: จากการคํานวณ 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 1 : มกราคม - มิถุนายน 2566
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 จากตารางที่ 4 ความเสี่ยงจากตางประเทศที่มีตอเศรษฐกิจไทย ไดแก สงครามรัสเซีย-ยูเครน และ
อัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาปรับตัวสูงขึ้น กลาวคือ สงครามรัสเซีย-ยูเครนสงผลโดยตรงทําใหราคานํ้ามันใน
ไทยสูงขึ้น มีปริมาณการนําเขานํ้ามันลดลง สงผลโดยออมทําใหการนําเขาสินคาและบริการลดลง ซึ่งสงผลดีทํา
ใหดุลการชําระเงินของไทยดีขึ้น แตจากการนําเขาสินคาและบริการที่ลดลงทําใหอุปทานรวมลดลงและอุปสงค
รวมลดลงซึ่งเปนผลในดานเสียตอเศรษฐกิจไทย 
 สวนอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาสูงขึ้นสงผลโดยตรงทําใหอัตราดอกเบ้ียในตลาดของไทยปรับตัว
สูงขึ้น มีผลโดยออมทําใหผลผลิตที่ผลิตไดเองในประเทศลดลง ทําใหอุปทานรวมลดลง จากอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศที่สูงขึ้นทําใหความตองการถือเงินลดลง มีความตองการบริโภคของภาคเอกชนที่ลดลง ทําใหอุปสงค
ลดลง นอกจากน้ัน เมื่อดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาสูงขึ้นสงผลโดยตรงทําใหเงินทุนไหลเขาลดลง มีดุลการชําระเงิน
ที่ปรับตัวลดลง จึงพบวาเหตุการณน้ีทําใหเศรษฐกิจไทยตกตํ่าพรอมกับดุลชําระเงินปรับตัวลดลง ดังน้ัน อัตรา
ดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาสูงขึ้นกระทบตอเศรษฐกิจไทยในดานไมดี ซึ่งสงผลรุนแรงกวาการเกิดสงครามรัสเซีย-
ยูเครน 
 ตอมา หากวิเคราะหผลกระทบจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนควบคูกับการปรับตัวสูงขึ้นของอัตรา
ดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา สงผลกระทบทําใหเศรษฐกิจไทยตกตํ่าและขาดดุลการชําระเงิน พบวาแนวทาง
แกไขดวยการใชนโยบายการคลังเพียงอยางเดียวเศรษฐกิจไทยไมสามารถดีขึ้นได กลาวคือ ยังคงประสบปญหา
เศรษฐกิจตกตํ่าแตดุลการชําระเงินดีขึ้น งานวิจัยครั้งน้ีจึงใชนโยบายผสม ไดแก เพ่ิมการลงทุนจากตางประเทศ 
เพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย และลดคาเงินบาท พบวา นโยบายดังกลาวมีประสิทธิภาพในการแกไขปญหาความไมสมดุล
ทั้งในประเทศและตางประเทศได กลาวคือ เศรษฐกิจไทยฟนตัวและดุลชําระเงินดีขึ้นไดดวยนโยบายผสม แตไม
สามารถดีขึ้นไดดวยการใชเพียงนโยบายการคลังเพียงอยางเดียว 
 
อภิปรายผลการวิจัย 
 งานวิจัยน้ีพบวานโยบายการคลังมีขอจํากัด กลาวคือ ไมสามารถแกปญหาความไมสมดุลในประเทศ
กับความไมสมดุลนอกประเทศไดพรอมกัน เชน การเพ่ิมงบประมาณรายจายมีประสิทธิภาพในการกระตุน
เศรษฐกิจไดดีแตไมสามารถแกปญหาขาดดุลการชําระเงินได ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Wu, Xu and Yan 
(2022) ที่เห็นวานโยบายการคลังมีประสิทธิภาพในการแกปญหาเศรษฐกิจถดถอย อีกทั้งงานวิจัยของญาดา 
รอดสําราญ (2556) ถวิล นิลใบ (2553) อรรณพ ศิริชัย (2553) และบัณฑิต ชัยวิชญชาติ (2546) ซึ่งทั้งหมด
เห็นตรงกันในประเด็นน้ี แตหากตองการรักษาเสถียรภาพราคาควรเลือกใชนโยบายการเงิน ผูวิจัยเห็นตรงกัน
กับงานขางตนวานโยบายการคลังมีประสิทธิภาพในการกระตุนเศรษฐกิจไดดี สวนการเพ่ิมลงทุนจาก
ตางประเทศงานวิจัยน้ีพบวามีประสิทธิภาพในการแกปญหาขาดดุลการชําระเงินไดแตไมสามารถแกปญหา
เศรษฐกิจตกตํ่าได ทั้งน้ี เปนการวิเคราะหภายใตสมมติฐานวาคาของตัวแปรเปนไปตามแนวโนมในอดีต น่ันคือ 
การใชนโยบายการคลังระหวางการใชจายงบประมาณกับการลงทุนจากตางประเทศ ทั้งสองนโยบายไมสามารถ
ใชในเวลาเดียวกันไดเพราะมีผลขัดแยงกัน จึงตองเลือกมาเพียงหน่ึงเครื่องมือ สวนนโยบายการเงินผูวิจัยพบวา
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมีประสิทธิภาพสูงที่สุด ซึ่งสามารถแกไขปญหาทั้งความไมสมดุลในประเทศและนอก
ประเทศไดดีกวานโยบายอัตราดอกเบ้ีย 
 สรุป นโยบายการคลังเพียงอยางเดียวไมสามารถควบคุมความเสี่ยงจากตางประเทศที่มีตอเศรษฐกิจ

ไทยในดานลบได จึงตองใชรวมกันกับนโยบายการเงินถึงทําใหปญหาเศรษฐกิจคลี่คลายได ซึ่งสอดคลองกับ

งานวิจัยของ Shah and Garg (2023) ที่พบวานโยบายผสมสามารถเพ่ิมอัตราการจางงานและสามารถปรับ

กําลังการผลิตใหดีขึ้น อยางไรก็ตาม งานวิจัยครั้งน้ีไดขอคนพบเพ่ิมเติมวาในการวิเคราะหปจจัยเสี่ยงจากการ
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เกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครนพรอมกับที่สหรัฐอเมริกาเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียของตนขึ้น พบวาผลกระทบของอัตรา

ดอกเบ้ียสหรัฐมีตอเศรษฐกิจไทยในดานไมดีน้ันมีสูงกวาการเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครน  

 งานวิจัยน้ีใหประโยชนแกนักวิชาการของภาครัฐบาลใชประกอบการพิจารณาเลือกใชนโยบาย

ภายใตขอจํากัดของเครื่องมือการคลังในบางตัวที่แกไขปญหาเศรษฐกิจไดเฉพาะดานหน่ึงดานใด กลาวคือ ใช

รักษาสมดุลในประเทศไดอยางเดียวเทาน้ัน เชน การเพ่ิมการใชจายงบประมาณ อีกดานหน่ึงในบางเครื่องมือ

ใชไดเฉพาะรักษาสมดุลในตางประเทศอยางเดียวเทาน้ัน เชน การเพ่ิมการลงทุนจากตางประเทศ ทั้งน้ี การ

เลือกใชนโยบายที่เหมาะสมของทางการจะสามารถสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยไดใน

ระยะยาว นอกจากน้ัน ผูประกอบการในภาคเอกชนสามารถใชประโยชนในการวางแผนดําเนินธุรกิจให

สอดคลองกับแนวโนมที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตไดอยางเหมาะสม ซึ่งจะถูกอธิบายตอไปในหัวขอ

ขอเสนอแนะ 

 

ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะในการปฏิบัติ ในสถานการณปจจุบันเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครน ควบคูกันกับ

สหรัฐอเมริกาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย งานวิจัยน้ีคาดการณวาเศรษฐกิจไทยจะเผชิญปญหาเศรษฐกิจตกตํ่าพรอม

กับมีปญหาขาดดุลชําระเงิน งานวิจัยน้ีขอใหคําแนะนําแกผูใชประโยชน 3 กลุม ไดแก กลุมหน่ึง คือในฐานะ

นักวิชาการของภาครัฐบาล การแกไขดวยมาตรการทางการคลังขอเสนอใหรัฐบาลเพ่ิมการใชจายงบประมาณ

ซึ่งจะสงผลใหเศรษฐกิจฟนตัว แตขอควรระวังคือดุลการชําระเงินยังคงขาดดุลอยู ในขณะเดียวกันธนาคาร

กลางควรดําเนินมาตรการทางการเงินควบคู ดวยการปรับเงินบาทใหออนคาลงเพ่ือแกปญหาขาด

ดุลการชําระเงิน จากน้ันเศรษฐกิจไทยจะอยูในภาวะสมดุลทั้งในประเทศและตางประเทศ สวนกลุมสอง คือใน

ฐานะผูประกอบการของภาคเอกชนที่ทําธุรกิจระหวางประเทศ อาจไดรับผลกระทบจากการดําเนินนโยบาย

ของทางการ อธิบายวาผูสงออกหรือผูทําธุรกิจดานการทองเที่ยว นําคนตางชาติเขามาเที่ยวไทยจะไดประโยชน

จากรายไดที่สูงขึ้นอันเน่ืองมาจากการปรับคาเงินบาทใหออนลงของธนาคารกลาง ในทางตรงขาม ผูนําเขา

สินคาหรือบริการจากตางประเทศจะเสียประโยชนจากรายจายที่สูงขึ้นเมื่อบาทออนคาน้ี ผูนําเขาของไทยควร

ถือโอกาสน้ีหาวัตถุดิบภายในประเทศเพ่ือทดแทนการนําเขา หรือแสวงหาผูรวมลงทุนที่มีความกาวหนาทาง

เทคโนโลยีจากตางชาติมารวมลงทุน ซึ่งตอนน้ีตางชาติจะรูสึกวาการถือเงินบาทไดดวยตนทุนที่ตํ่าลงกวาเดิม 

อยางไรก็ตาม ไทยจะไดรับผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐมากกวาผลกระทบจากสงคราม

รัสเซีย-ยูเครน ในฐานะผูประกอบการในประเทศควรเตรียมแผนรองรับการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร

พาณิชยไทย ดวยการชะลอการลงทุนเพ่ิมดวยการกูยืมเพราะในอนาคตมีความเปนไปไดที่จะมีการปรับขึ้น

ดอกเบ้ียในไทย และสุดทายกลุมสาม คือในฐานะผูบริโภคคนไทยควรใชจายเทาที่จําเปน ไมควรกอหน้ีระยะ

ยาวในชวงน้ี อีกทั้งภาวะสงครามฯ จะทําใหเศรษฐกิจไทยโตชา การหารายไดจากการคากับตางชาติในชวงน้ีทํา

ไดงายขึ้นเพราะบาทมีแนวโนมออนคา เชน การใหเชาบานแกชาวตางชาติที่มาอาศัยอยูในไทย ซึ่งเปนทางเลือก

หน่ึงเพ่ือสรางความมั่นคงดานรายไดใหกับตัวเองภายใตปจจัยเสี่ยงจากตางประเทศ  

 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป ศึกษาแนวโนมของการเกิดปจจัยเสี่ยงอ่ืน ๆ จากตางประเทศ เชน 

เงินดอลลารสหรัฐออนคาเพราะสหรัฐกอหน้ีสูงจนทั่วโลกไมเช่ือมั่นในคาเงินของสหรัฐ ความตองการถือเงิน

สหรัฐจึงมีลดลง แลวจากน้ีเงินสกุลใดจะถูกนํามาใชทดแทน ซึ่งหากเกิดขึ้นจริงจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจ

ไทยอยางไร และจะเสนอแนะแนวทางการรับมืออยางไรเพ่ือแกปญหาที่อาจเกิดขึ้นจากเหตุการณน้ี เปนตน 

 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 1 : มกราคม - มิถุนายน 2566

136



เอกสารอางอิง 
ฉัตรสุดา ถิ่นพังงา. (2566). การศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการคลังและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

กับความเหลื่อมล้ําทางรายไดของประเทศไทย. (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร). สบืคนจาก https://doi.org/10.14457/tu.the.2018.545 

ญาดา รอดสําราญ. (2556). แรงกระตุนทางการคลังของ 4 ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต. 
วารสารมนุษยศาสตรและสังคมศาสตร, 1(1), 52-61. 

ดอน นาครทรรพ. (2565). ฤา เศรษฐกิจไทยจะไมพนวิบากกรรม: เศรษฐกิจสหรฐัเสี่ยงถดถอย?. สืบคนจาก
https://www.bot.or.th/Thai/ResearchAndPublications/articles/Pages/Article_5May20
22.aspx

ถวิล นิลใบ. (2553). ประสทิธิภาพของนโยบายการคลังของประเทศไทย. สืบคนจาก
https://doi.nrct.go.th//ListDoi/listDetail?Resolve_DOI=10.14457/RU.res.2010.36 

ธนาคารแหงประเทศไทย. (2565). รายงานนโยบายการเงิน. สืบคนจาก
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/MonetPolicyComittee/MPR/BOX_MPR/B
OX2Q1_RusiaUkrain.pdf  

บัณฑิต ชัยวิชญชาติ. (2546). การเปลี่ยนแปลงโครงสรางระบบเศรษฐกจิไทยในแบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาค
เชิงพลวัต. (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย). สืบคนจาก 
http://www.library.rmutt.ac.th/wp-
login.php?url=https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edsbas&AN
=edsbas.B5A9A2D8&site=eds-live&authtype=ip,cookie,uid 

ภูริวัฒ ยุทธวรวิทย. (2566). นโยบายการคลังกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการสะสมทุนมนุษยใน
ประเทศไทย. สืบคนจาก https://doi.org/10.14457/tu.the.2020.821 

สมบูรณ ศิริสรรหิรัญ, นิศาชล ฉัตรทอง, ติณณภพ พัฒนะ, ณิชกานต บรรพต, และ คณิศร เทียนทอง. (2562). 
การคลังภาครัฐเปรียบเทียบ: กรณีศึกษาไทย สหรฐัอเมริกา สหราชอาณาจักร สาธารณรัฐสิงคโปร 
และสาธารณรฐัเกาหล.ี วารสารสังคมศาสตรบูรณาการ, 6(1), 257-299. 

สุบรรณ เอ่ียมวิจารณ. (2559). การกําหนดนโยบายการคลังภายใตการประยุกตใชปรัชญาของเศรษฐกิจ
พอเพียง. วารสารสถาบันวิจัยและพัฒนา มหาวิทยาลัยราชภัฏมหาสารคาม, 3(2), 73-86. 

อรรณพ ศิริชัย. (2553). ผลของการดําเนินนโยบายการคลังที่มีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจของไทย. 
(วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร). สืบคนจาก
https://doi.org/10.14457/ku.the.2010.769 

Akkarangkul, P. (2019). Economic populism vs economic sufficiency: a crossroads facing 

Thailand. NIDA Development Journal, 59(1), 1-22. Retrieved from https://so04.tci-

thaijo.org/index.php/NDJ/article/view/229821/156403 

Alcidi, C., D'Imperio, P., & Thirion, G. (2023). Risk-sharing and consumption-smoothing patterns 
in the US and the Euro area: A comprehensive comparison. Structural Change and 
Economic Dynamics, 64, 58-69. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.strueco.2022.11.005 

Christensen, J. H. E., & Spiegel, M. M. (2023). Central bank credibility during COVID-19: 
Evidence from Japan [Article]. Journal of International Money and Finance, 131, 
Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2022.102788  

RMUTT Global Business and Economics Review

137

https://www.bot.or.th/Thai/ResearchAndPublications/articles/Pages/Article_5May2022.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/ResearchAndPublications/articles/Pages/Article_5May2022.aspx


Ebeke, C. H., & Eklou, K. M. (2023). Automation and the employment elasticity of fiscal 
policy. Journal of Macroeconomics, 75, Retrieved from 
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2023.103502  

Kocherlakota, N. R. (2022). Stabilization with fiscal policy. Journal of Monetary Economics, 
131, 1-14. Retrieved from https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2022.07.007 

Shah, S. A., & Garg, B. (2023). Testing policy effectiveness during COVID-19: An NK-DSGE 
analysis. Journal of Asian Economics, 84. Retrieved from 
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.asieco.2022.101577  

Sosvilla-Rivero, S., & Rubio-Guerrero, J. J. (2022). The economic effects of fiscal policy: 
Further evidence for Spain. The Quarterly Review of Economics and Finance, 86, 
305-313. Retrieved from https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.qref.2022.08.002

Wang, Y., Wang, X., Zhang, Z., Cui, Z., & Zhang, Y. (2023). Role of fiscal and monetary policies 
for economic recovery in China. Economic Analysis and Policy, 77, 51-63. Retrieved 
from https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.eap.2022.10.011  

Weyerstrass, K., & Kovac, R. (2023). Fiscal policies in the Federation of Bosnia and 
Herzegovina: are spending or revenue measures more effective?. Empirica, 50(1), 
173-206. Retrieved from https://doi.org/10.1007/s10663-022-09562-9

Wu, H., Xu, Z., & Yan, P. (2022). Financial repression, SOE reform and fiscal-monetary policy 
coordination. China Economic Quarterly International, 2(2), 151-163. Retrieved from 
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.ceqi.2022.06.001 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 1 : มกราคม - มิถุนายน 2566

138

https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.ceqi.2022.06.001



