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This study examined the feasibility of having an optimum currency area in 
the ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, the Philippines, Singapore, and 
Thailand) by studying whether the economic variables of these 5 ASEAN 
countries are congruent. Four ASEAN economic variables consisting of: 1) 
real gross domestic product, 2) consumer price index, 3) real interest rate, 
and 4) foreign exchange rate were analyzed using a structural vector 
autoregression model to identify relationships or responses of economic 
variables in the ASEAN-5 in the event of a shock. The findings revealed 
that two of the four economic variables of the ASEAN-5 respond to shocks 
in the same direction—that is, the real interest rate and the exchange rate 
will have an increasing response to the change. The real gross domestic 
product will also have an increasing response to the change in almost all 
countries except in the Philippines, while the consumer price index will 
respond to both appreciation and depreciation in an asymmetrical manner. 
This study showed that the economic variables of the ASEAN-5 meet some 
of the necessary criteria of the optimum currency area theory. Therefore, 
this study sheds some light on how to prepare for the setting up of the 
appropriate optimum currency area for the ASEAN-5 if monetary integration 
were to occur in the future. It can be concluded that monetary integration 
could be feasible because 2 out of the 4 fundamental economic variables are 
congruent. However, it will take some time to synchronize all of the 
variables, especially the consumer price index, which is still asymmetric at 
this point.
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บทคดัย่อ

 	 การวิจยัน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความเป็นไปได้

ของอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสมในอาเซียน-5 โดยพิจารณา

ตวัแปรทางเศรษฐกิจของอาเซียนจ�ำนวน 5 ประเทศ วา่มีความ

สอดคล้องกันหรือไม่ ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ

มาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย 

ข้อมูลท่ีน�ำมาวิเคราะห์ประกอบด้วยตัวแปรทางเศรษฐกิจ 

ของอาเซียน 4 ดา้น ไดแ้ก่ 1) ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ

ท่ีแทจ้ริง 2) ดชันีราคาผูบ้ริโภค 3) อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง และ 

4) อตัราแลกเปล่ียน ใชแ้บบจ�ำลองเศรษฐมิติ วิเคราะห์ความ

เช่ือมโยงหรือการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจใน

อาเซียน-5 เม่ือตวัแปรท่ีศึกษาเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับ

พลัน ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจของ

อาเซียน-5 ท่ีมีความสอดคลอ้งเช่ือมโยงกนัไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย

ท่ีแท้จ ริง  และอัตราแลกเปล่ียน จะตอบสนองต่อการ

เปล่ียนแปลงในทิศทางเ พ่ิม ข้ึน ในขณะท่ีอัตราเ ติบโต

ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริงส่วนใหญ่จะตอบสนอง
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ต่อการเปล่ียนแปลงในทิศทางเพิ่ม ข้ึน ยกเว้นประเทศ

ฟิลิปปินส์ และดัชนีราคาผู ้บริโภคจะตอบสนองต่อการ

เปล่ียนแปลงในทิศทางเพิ่มข้ึนและลดลงไม่สอดคลอ้งกนั ผล

การศึกษาช้ีให้ เ ห็นว่าตัวแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจของ

อาเซียน-5 ผา่นเกณฑเ์ง่ือนไขท่ีจ�ำเป็นของทฤษฏีอาณาเขตเงิน

ตราท่ีเหมาะสมบางตวั ดงันั้นการเตรียมความพร้อมเก่ียวกบั

อาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสมของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 

หากจะมีการใชส้กุลเงินร่วมกนัในอนาคตนั้นมีความเป็นไป

ได้ท่ีจะเกิดข้ึน เพราะตวัแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 2 ใน 4 

ตวัแปรมีความสอดคลอ้งกนั อยา่งไรกต็ามจะตอ้งใชร้ะยะเวลา

อีกช่วงเวลาหน่ึงเพื่อให้ตวัแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจมีความ

สอดคลอ้งเช่ือมโยงกนัทุกตวัแปร โดยเฉพาะตวัแปรดา้นดชันี

ราคาผูบ้ริโภคท่ียงัมีความแตกต่างกนัอยู่

ค�ำส�ำคัญ: อาเซียน การรวมกลุ่มทางการเงิน สหภาพการเงิน 

อาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสม

บทน�ำ

 	 การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ (economic integration) 

เป็นการรวมกลุ่มของประเทศท่ีอยู่ในภูมิภาคเดียวกนัตั้งแต่ 2 

ประเทศข้ึนไปตกลงน�ำระบบเศรษฐกิจของตนมาเช่ือมโยงเขา้

ด้วยกนั และมีกระบวนการท่ีจะยกเลิกขอ้จ�ำกดั ระเบียบวิธี

ปฏิบติัทางการคา้ หรือกระบวนการช�ำระเงินระหว่างประเทศ

ของประเทศท่ีมีการรวมกลุ่มกนั โดยมีวตัถุประสงคข์องการ

รวมกลุ่มทางเศรษฐกิจเพื่อเพิ่มมูลค่าทางการคา้ระหว่างกัน 

ช่วยเหลือซ่ึงกันและกันภายในกลุ่ม และเพิ่มศักยภาพการ

แข่งขนัทางดา้นเศรษฐกิจ หรืออ�ำนาจต่อรองทางดา้นเศรษฐกิจ

ในเวทีการคา้โลก อยา่งไรกต็ามการรวมกลุ่มทางการเงินเพื่อใช้

เงินตราสกลุร่วมกนันั้นมีทั้งขอ้ดีและขอ้เสีย และเป็นเร่ืองท่ีไม่

สามารถเกิดข้ึนไดโ้ดยง่าย เน่ืองจากประเทศต่างๆ ท่ีมีการรวม

กลุ่มกนันั้น มีการใชเ้งินตราในสกุลท่ีแตกต่างกนั มีศกัยภาพ

ทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกัน มีความสามารถในการแข่งขนั

ทางการคา้ระหว่างประเทศท่ีแตกต่างกนั เม่ือมีการรวมกลุ่ม

ทางการเงินโดยใช้เงินตราสกุลร่วมกันแลว้ จะท�ำให้แต่ละ

ประเทศท่ีรวมกลุ่มกนันั้นสูญเสียเคร่ืองมือทางการเงิน เช่น  

ไม่สามารถด�ำเนินนโยบายการเงินหรืออตัราแลกเปล่ียนเพ่ือ

ปรับความไม่สมดุลของบญัชีเดินสะพดั  จนกระทัง่มีปัญหา

กลายเป็นวกิฤตเศรษฐกิจ และอาจจะลุกลามต่อไปยงัประเทศอ่ืนๆ 

ในกลุ่มประเทศสมาชิก เช่น วกิฤตเงินยโูร (euro crisis)

 	 ส�ำหรับอาเซียน (ASEAN) นั้น ในปี พ.ศ. 2558 รวมกนั

เป็นประชาคมอาเซียน (ASEAN Community: AC) โดยมี

ประชากรรวมกนัประมาณ 600 ลา้นคน หรือร้อยละ 9 ของ

ประชากรโลก และผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP)  

คิดเป็นร้อยละ 2 ของ GDP โลก โดยเฉพาะเป้าหมายหมายดา้น

ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: 

AEC)  คือรวมตวักนัเป็นตลาดเดียว (single market) สามารถ

เคล่ือนยา้ยปัจจยัการผลิต สินคา้ บริการ และแรงงานไดอ้ยา่ง

เสรีภายในประเทศสมาชิกอาเซียน (ASEAN, 2008) ในขณะท่ี

อุปสรรคส�ำคญัประการหน่ึงท่ีจะเกิดข้ึนคือ ประเทศในอาเซียน

นั้นมีสกุลเงินตราเป็นของตนเอง ท�ำให้การคา้ขายแลกเปล่ียน

ไปมาภายในอาเซียนจะตอ้งมีการแลกเปล่ียนเป็นเงินตราสกุล

ท้องถ่ินของประเทศนั้ นๆ ดังนั้ น ในอนาคตถ้าอาเซียนจะ

พฒันาต่อไปเป็นการรวมกลุ่มในระดบัขั้นท่ีสูงข้ึนเป็นสหภาพ

อาเซียน (ASEAN Union: AU) คือการก�ำหนดนโยบายการเงิน

ชุดเดียวกนั หรือ การใชเ้งินตราสกลุร่วมกนั เรียกวา่ “การรวมกลุ่ม

ทางการเงิน” (monetary integration) ซ่ึงคาดว่าจะก่อให้เกิด

ประโยชนอ์ยา่งมาก ในดา้นการอ�ำนวยความสะดวกต่อการคา้การเงิน

และการลงทุนระหวา่งกนัภายในกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียน 

 	 การรวมกลุ่มทางการเงินเพ่ือใช้เงินตราสกุลร่วมกนั 

อาศยักรอบทฤษฎีอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสม (Optimum 

Currency Area: OCA) ท่ีเสนอโดย Mundell (1961)  McKinnon 

(1963) และ Kenen (1969) นอกจากน้ีนกัเศรษฐศาสตร์หลายท่าน 

เช่น Alesina, Barro, and Tenreyro (2002) และ Horvath (2003)  

มีการศึกษาเพ่ิมเติมและสนบัสนุนทฤษฎีอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสม 

คือ อาณาเขตท่ีเหมาะสมต่อการใช้สกุลเงินตราร่วมกนัหรือ

ตรึงค่าเงินไวด้ว้ยกนั จะตอ้งผ่านเกณฑเ์ง่ือนไขท่ีจ�ำเป็นตอ้งมี

ก่อนเข้าร่วมอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสม (precondition 

approach) คือ ตวัแปรทางเศรษฐกิจจะตอ้งมีความสอดคลอ้ง

เช่ือมโยงกนั เช่น สามารถเคล่ือนยา้ยปัจจยัการผลิตในอาณาเขต

เงินตราเดียวกันได้อย่างเสรี มีการเปิดประเทศในระดับสูง 

สินคา้ท่ีคา้ขายกันภายในกลุ่มประเทศสมาชิกมีความหลาก

หลาย และ อตัราเงินเฟ้อของประเทศสมาชิกในกลุ่มมีความ

คลา้ยคลึงกนั ดงันั้นจึงเป็นประเด็นในการศึกษาว่าตวัแปรพ้ืน

ฐานทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศสมาชิกอาเซียนทั้ง 5 

ประเทศ มีความสอดคลอ้งและเช่ือมโยงเก่ียวเน่ืองกนัหรือไม่

อยา่งไร และมีความเป็นไปไดใ้นการรวมกลุ่มทางการเงินเพ่ือ

ใชเ้งินตราสกลุร่วมกนัหรือไม่ ทั้งน้ีเพื่ออ�ำนวยความสะดวกใน

ด้านการท�ำธุรกรรมทางการค้า และการลงทุนระหว่างกัน 

เป็นการลดตน้ทุนและความเส่ียงเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียน และ

ป้องกนัปัญหาวกิฤตเศรษฐกิจท่ีอาจจะเกิดข้ึนเน่ืองจากการรวม
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ตารางที ่1	 การศึกษาการรวมกลุ่มทางการเงินในภูมิภาคต่างๆ ทัว่โลก

ภูมิภาค  ผูเ้ขียน ตวัแปรในการศึกษา (ปี) วธีิการวเิคราะห์ ผลการศึกษา

North 

American 

Jean Louis, 

Brown, and Balli 

(2011)

nominal fund rate, 

output growth and 

inflation  

(1970–2008)

Vector Autoregression 

Model

พบวา่มีความเป็นไดใ้นการรวมกลุ่ม

ทางการเงินในประเทศสหรัฐฯ และ

แคนาดา ส่วนการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบั

พลนัของอุปทานมวลรวม (AS)  และ

อุปสงคม์วลรวม (AD) ของประเทศ  

สหรัฐฯ และเมก็ซิโก ไม่สอดคลอ้งกนั  

West Africa Chuku (2012) real world GDP, 

real domestic GDP,  

real exchange rate and 

domestic price level 

(1970–2010)

Multivariate Structural 

VAR Model

พบวา่การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของ

อุปทานมวลรวม (AS) อุปสงคร์วม (AD) 

และนโยบายการเงิน ในภูมิภาคแอฟริกา

ตะวนัตกมีความไม่สอดคลอ้งกนั

East Africa Buigut and Valev 

(2005)

real output and price 

level (1970–2001)

Vector Autoregression 

Model

พบวา่การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของ

อุปทานมวลรวม (AS) มีความสอดคลอ้ง

กนั และมีความเป็นไปไดท่ี้จะใชส้กลุเงิน

ร่วมกนัในอนาคต

Middle East 

and North 

Africa

Bacha (2008b) real GDP growth, 

inflation, money 

growth and interest rate  

(1970–2003)

Pearson pairwise 

correlation และ 

Vector Autoregression 

Model 

พบวา่กลุ่มประเทศความร่วมมืออ่าว

อาหรับ (GCC) มีความสอดคลอ้งกนัของ

ตวัแปรทางเศรษฐกิจ ยกเวน้สหรัฐอาหรับ

เอมิเรตส์ (UAE) 

Gulf 

Cooperation 

Council 

Benbouziane and 

Benamar (2010)

real GDP, CPI, oil price 

and real world GDP  

(1980–2007) 

VAR Model และ 

Multivariate Threshold 

Autoregression Model

พบวา่ ซาอุดิอาระเบีย คูเวต และ กาตาร์  

มีความสอดคลอ้งกนัของตวัแปรทาง

เศรษฐกิจสูง ส่วนสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์   

บาห์เรน และ กาตาร์  ไม่สอดคลอ้งกนั

กลุ่มทางการเงิน งานวิจยัน้ีจะเป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่อการ 

เตรียมความพร้อมการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจในระดบัท่ีสูงข้ึน 

และเป็นกลไกส�ำคญัท่ีจะสนบัสนุนการรวมกลุ่มของประชาคม

เศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ใหป้ระสบความส�ำเร็จมากยิง่ข้ึน

การตรวจเอกสาร

 	 การศึกษาเร่ืองการรวมกลุ่มทางการเงินเพื่อใชเ้งินตรา

สกลุร่วมกนั (common currency) ของภูมิภาคต่างๆ ทัว่โลกนั้น 

ส่วนใหญ่จะอา้งอิงทฤษฎีอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสม (OCA) 

ของ Mundell (1961) McKinnon (1963) Kenen (1969) 

Magnifico (1973)   และ  เช่น การศึกษาของ Lee and Azali 

(2012) Hsu (2010) และ Sun and An (2008) ไดศึ้กษาการรวม

กลุ่มทางการเงินของภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (East Asia) พบ

ว่าการรวมกลุ่มเฉพาะบางประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจไม่ใหญ่

มากจะมีความเหมาะสมมากกวา่ ส่วน Jean Louis, Brown, and 

Balli (2011) ศึกษาในภูมิภาคอเมริกาเหนือ (North American) 

พบวา่ประเทศสหรัฐอเมริกา (USA) และแคนาดา (Canada) มี

ความเป็นไปไดท่ี้จะใชส้กลุเงินร่วมกนั นอกจากน้ีแลว้ยงัมีงาน

วิจยัท่ีศึกษาการใชเ้งินตราสกุลร่วมกนัในภูมิภาคอ่ืนๆ อีก เช่น 

Bacha (2008a) Benbouziane and Benamar (2010) Buigut and 

Valev (2005) และ Chuku (2012) ดงัตารางท่ี 1

 	 ส่วนงานวิจัยท่ีศึกษาการรวมกลุ่มทางการเงินใน

ภูมิภาคเอเชีย เช่น การรวมกลุ่มของ ASEAN-5 เพื่อใชส้กลุเงิน

ร่วมกนักบัดอลลาร์สหรัฐหรือเงินเยนนั้นพบว่าไม่เหมาะสม 

ภูมิภาค East Asian ควรจะรวมกลุ่มทางการเงินเฉพาะบาง

ประเทศในภูมิภาค (sub region) ซ่ึงจะมีความเหมาะสมมากกวา่ 

( Lee & Azali, 2012; Sun & An, 2008 นอกจากน้ี Hsu (2010) 

ยงัพบว่าภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ตวัแปรทาง

เศรษฐกิจของ East Asian มีความสอดคล้องกันมากข้ึน  

ดงัตารางท่ี 2
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ตารางที ่2	 การศึกษาการรวมกลุ่มทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย

ผูเ้ขียน ประเทศท่ีศึกษา ตวัแปรในการศึกษา (ปี) วธีิการวเิคราะห์ ผลการศึกษา

Sun and An 

(2008) 

ASEAN-5, China, 

Hong Kong, Korea 

and Taiwan

real GDP, M2, CPI and 

nominal exchange rate 

(1960–2004)

SVARs Model การใชส้กลุเงินร่วมกนักบัเงิน

ดอลลาร์สหรัฐ หรือเงินเยน พบวา่

ตวัแปรทางเศรษฐกิจไม่สอดคลอ้งกนั 

การรวมกลุ่มในภูมิภาคเดียวกนัจะ

เหมาะสมกวา่

Hsu (2010) ASEAN, China, 

Hong Kong, Japan, 

Korea and Taiwan

global GDP, regional 

GDP and domestic GDP  

(1980Q1–2006Q4)

Multivariate 

Structural VAR 

Model

พบวา่การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั

ของตวัแปรทางเศรษฐกิจไม่

สอดคลอ้งกนั แต่หลงัจากปี 1990 

มีความสอดคลอ้งกนัสูงข้ึน

Soo and 

Choong 

(2010)

Hong Kong, 

Indonesia, South 

Korea, Malaysia, 

the Philippines, 

and Singapore

industrial production, 

Japanese output, and US 

output (1971–2005)

Structural VAR 

Model 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของตวัแปร

ทางเศรษฐกิจในระดบัโลก ระดบั

ภูมิภาค และระดบัประเทศ ในระยะ

สั้นและระยะปานกลางจะมีความ

ผนัผวนมาก แต่ในระยะยาวมีความ

สอดคลอ้งกนัมากข้ึน

 Lee and 

Azali (2012)

ASEAN, China, 

Japan and Korea

real GDP and inflation 

(1960–2006) 

Structural VAR 

Approach

พบวา่การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั

ของอุปทานรวม (AS) มีความ

สมัพนัธ์กนัต�่ำ การรวมกลุ่มเฉพาะ

บางประเทศในภูมิภาคจะมีความ

เหมาะสมมากกวา่

	 สรุปได้ว่าการศึกษาอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสม 

(OCA) ควรศึกษาเฉพาะประเทศท่ีอยูใ่นภูมิภาคเดียวกนั หรือ

ประเทศท่ีมีแนวโน้มจะรวมกลุ่มกันทางเศรษฐกิจ เช่น 

ประชาคมอาเซียนท่ีจะรวมกลุ่มกันเป็นตลาดเดียว (single 

market) ในปี พ.ศ. 2558 ประกอบดว้ยสมาชิก 10 ประเทศ โดย

การศึกษาจะเลือกประเทศท่ีมีสัดส่วนการคา้ขายกนัเองภายใน

อาเซียนสูงจ�ำนวน 5 ประเทศ ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซีย 

ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และ 

ประเทศไทย ประกอบดว้ยตวัแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ 

ดา้นอุปทานมวลรวม (AS) อุปสงคม์วลรวม (AD) และนโยบาย

การเงิน (monetary policy) (Chuku, 2012; Hsu, 2010; Lee & 

Azali, 2012; Sun & An, 2008) 

สมมติฐานการวจิยั

 	 เ ม่ือเ กิดการเปล่ียนแปลงในตัวแปรพื้นฐานทาง

เศรษฐกิจของอาเซียน-5 ไดแ้ก่ อตัราความเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง 

และอัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินสกุล 

ท้องถ่ินของอาเซียน-5 จะท�ำให้ตวัแปรนั้นๆ ในอาเซียน-5  
มีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั จะมี

ความพร้อมในการรวมกลุ่มทางการเงิน เน่ืองจากระบบเศรษฐกิจ

ของอาเซียน-5 มีสัดส่วนการคา้ขายไปมาระหว่างกนัเพิ่มข้ึน

มาก โดยเฉพาะภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ ปี พ.ศ. 2540 ซ่ึงเป็น

ไปตามนโยบายการคา้เสรี และการสร้างความร่วมมือภายใน

กลุ่มอาเซียน ส่งผลให้ข้อมูลทางเศรษฐกิจภายในกลุ่ม

อาเซียน-5 มีลกัษณะท่ีคลา้ยคลึงและเช่ือมโยงกนัมากข้ึน

วธีิด�ำเนินการวจิยั

  	 การศึกษาพิจารณาว่าเม่ือมีการเปล่ียนแปลงอย่างฉับ

พลนัของโครงสร้าง (structural shocks) ทางเศรษฐกิจแลว้มีผล

ท�ำให้ตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 

เปล่ียนแปลงไปอยา่งไร มีความเช่ือมโยงเก่ียวขอ้งกนัมากนอ้ย

เพียงใด ซ่ึงจะเป็นเง่ือนไขหลกัท่ีจะพิจารณาวา่ประเทศสมาชิก
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อาเซียน-5 ควรจะมีการรวมกลุ่มทางการเงินหรือไม่ ตามทฤษฎี

อาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสม (OCA) โดยแบ่งวิธีการวิจยัออก

เป็นดงัน้ี

การเกบ็รวบรวมข้อมูล

 	 ขอ้มูลท่ีน�ำมาวิจยัเป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา 

รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาส 1 พ.ศ. 2523 ถึง ไตรมาส 4 พ.ศ. 

2554 รวม 128 ไตรมาส ประกอบด้วยตวัแปรพื้นฐานทาง

เศรษฐกิจ ได้แก่ 1) อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(GDP) 2) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 3) อตัราดอกเบ้ีย (IR) และ 

4) อตัราแลกเปล่ียนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินสกุล

ทอ้งถ่ิน (lnFX) ของประเทศสมาชิกอาเซียนจ�ำนวน 5 ประเทศ 

คือ ประเทศอินโดนีเซีย (Indonesia: ID) ประเทศมาเลเซีย 

(Malaysia: MY) ประเทศฟิลิปปินส์ (Philippines: PH) ประเทศ

สิงคโปร์ (Singapore: SG) และประเทศไทย (Thailand: TH) 

รวมกนัทั้งหมด 20 ตวัแปร โดยเกบ็รวมรวมขอ้มูลทางสถิติจาก

กองทุนการเงินระหวา่งประเทศ และธนาคารโลก 

การวเิคราะห์ข้อมูล

 	 การวิเคราะห์ขอ้มูลเร่ิมจากสถิติเชิงพรรณนาเพื่อศึกษา

คุณลกัษณะเบ้ืองตน้ของตวัแปร ต่อจากนั้นจะวิเคราะห์ขอ้มูล

ทางเศรษฐมิติ โดยมีล�ำดบัขั้นตอนการวิเคราะห์เร่ิมจากการน�ำ

ตวัแปรทุกตวัมาตรวจสอบความสเตชัน่นารี1 ของขอ้มูลโดยวธีิ 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test ถา้พบวา่ขอ้มูลไม่น่ิงจะ

ปรับขอ้มูลให้น่ิงก่อน ดว้ยวิธี differencing เน่ืองจากขอ้มูล

อนุกรมเวลามักจะมีค่าเปล่ียนแปลงไปตามเวลา จากนั้ น

หาความล่าชา้ (lag length) ท่ีเหมาะสมจากค่าสถิติ Schwarz 

information criterion (SC) แลว้จึงน�ำตวัแปรมาวิเคราะห์ตาม

แบบจ�ำลอง VAR (Vector Autoregression) เพื่อดูค่าปฏิกิริยา

ตอบสนองต่อความแปรปรวน (impulse response function: 

IRF) กล่าวคือ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของตวัแปร (shocks) 

แล้ว  ตัวแปรท่ีสนใจศึกษานั้ นมีการตอบสนองต่อการ

เปล่ียนแปลงอยา่งไร

แบบจ�ำลองทีใ่ช้ในการศึกษา

 	 การศึกษาจะใชแ้บบจ�ำลอง VAR (Enders, 1995) คือ 

ระบบสมการ VAR เป็นแบบจ�ำลองส�ำหรับวิเคราะห์ขอ้มูล

แบบอนุกรมเวลาท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของตัวแปรหลายๆ 

ตวัแปรพร้อมกนัในเชิงพลวตัร (dynamic) และตวัแปรแต่ละตวั

จะถูกอธิบายโดยจ�ำนวนค่าความล่าชา้หรือค่าในอดีต (lag) ของ

ตวัแปรนั้น และตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจ�ำลอง สามารถเขียนแบบ

จ�ำลอง VAR ในรูปแบบเวกเตอร์ไดด้งัน้ี
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โดยท่ี	 y1,t	 คือ อตัราเติบโตผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ

ท่ีแทจ้ริงของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 (domestic 

real GDP growth : GDP) หน่วย: ร้อยละ

	 y2,t 	คือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคของ

ประเทศสมาชิกอาเซียน-5  (domestic consumer 

price index : CPI) หน่วย: ร้อยละ

 	 y3,t 	คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงของประเทศสมาชิก

อาเซียน-5 (domestic real interest rate : IR)  

หน่วย: ร้อยละ

	 y4,t 	คือ อตัราแลกเปล่ียนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบ

กับเงินสกุลทอ้งถ่ินในประเทสมาชิกอาเซียน-5 

(nominal exchange rate : lnFX)

ผลการวจิยั

  	 การวิเคราะห์คุณลกัษณะเบ้ืองตน้โดยการหาค่าเฉล่ีย 

เพื่อพิจารณาความคล้ายคลึงกันของตัวแปรท่ีศึกษา พบว่า 

อตัราเติบโตผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง (GDP)  

มีค่าต่างกนัไม่มาก โดยประเทศสิงคโปร์มีค่าเฉล่ียสูงสุดคือ

ร้อยละ 7.03 ส่วนประเทศฟิลิปปินส์มีค่าเฉล่ียต�่ำสุดคือร้อยละ 

3.28 อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีค่าต่าง

กันมาก โดยประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉล่ียสูงสุดคือร้อยละ 

10.63 ส่วนประเทศสิงคโปร์มีค่าเฉล่ียต�่ำสุดคือร้อยละ 2.20 

อตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (IR) มีค่าต่างกันมาก โดยประเทศ

อินโดนีเซียมีค่าเฉล่ียสูงสุดคือร้อยละ 13.89 ส่วนประเทศ

สิงคโปร์มีค่าเฉล่ียต�่ำสุดคือร้อยละ 3.89 และอตัราแลกเปล่ียน

ของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินสกุลท้องถ่ิน (lnFX)  

ของประเทศอินโดนีเซียมีอัตราการเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด  

ดงัตารางท่ี 3

1   สเตชัน่นารี (stationary) หมายถึง คุณสมบติัของขอ้มูลท่ีมีค่าเฉล่ียและค่าความแปรปรวนคงท่ีถึงแมว้า่เวลาจะเปล่ียนแปลงไป
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การวเิคราะห์ปฏิกริิยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน (IRF)

 	 การวิเคราะห์จะพิจารณาการตอบสนอง (response) 

ของตวัแปรทางเศรษฐกิจทั้ง 4 ตวัแปร ของประเทศสมาชิก

อาเซียน-5 เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (shocks) ใน

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1 หน่วย (1 standard deviation: S.D.) 

โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะห์ตามแบบจ�ำลอง VAR.lag1 

ดงัน้ี

  	 1. การตอบสนองของอัตราเติบโตผลิตภัณฑ์มวลรวม

ในประเทศทีแ่ท้จริง (GDP) 

  	 เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนอย่างฉับพลนัค่าใน

ไตรมาสก่อนหนา้ (t–1) ของ GDP ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ

มาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย  

1 S.D. ส่งผลให ้GDP ของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 มีการตอบ

สนอง (response) ต่อการเปล่ียนแปลงในทิศทางเพิ่มข้ึน ตั้งแต่

ไตรมาสท่ี 1 เป็นตน้ไป การตอบสนองจะเร่ิมปรับตวัลดลงใน

ไตรมาสท่ี 6–8 และหากไม่มี shock ใดๆ เกิดข้ึน การตอบสนอง

ของ GDP ในอาเซียน-5 จะกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในไตรมาสท่ี 

14–15 ดงัภาพท่ี 1 ผลการศึกษาน้ีแสดงถึงความเช่ือมโยงกนั

ทางเศรษฐกิจในด้านอุปทานมวลรวม (AS) ของประเทศ

สมาชิกอาเซียน-5 โดยเฉพาะอตัราเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวม

ในประเทศท่ีแท้จ ริงของประเทศมาเลเ ซียกับประเทศ

อินโดนีเซีย และอตัราเติบโตผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ

ท่ีแทจ้ริงของประเทศสิงคโปร์กบัประเทศมาเลเซีย จะมีความ

เช่ือมโยงกันทางด้านเศรษฐกิจสูงกว่าประเทศอ่ืนๆ ใน

อาเซียน-5 อยา่งไรกต็ามพบวา่เม่ือการเปล่ียนแปลง shocks เกิด

ข้ึนแลว้ อตัราเติบโตผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง

ของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 ใชร้ะยะเวลานานหลายไตรมาส

ในการปรับตวักลบัเขา้สู่ดุลยภาพ เน่ืองจากตวัแปรผลิตภณัฑ์

มวลรวมในประเทศเป็นตวัแปรท่ีมีมูลค่าใหญ่มากดงันั้นการ

ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพจึงใชร้ะยะเวลานาน

 	 2. การตอบสนองของอตัราการเปลีย่นแปลงดชันีราคา

ผู้บริโภค (CPI)

	 เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ีนอย่างฉับพลนัค่าใน

ไตรมาสก่อนหนา้ (t–1) ของ CPI ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ

มาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย 

1 S.D. ส่งผลให ้CPI  ของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 มีการตอบ

สนอง (response) ต่อการเปล่ียนแปลงในทิศทางเพ่ิมข้ึนและ 

ลดลง ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 เป็นตน้ไป ในทิศทางท่ีไม่สอดคลอ้ง

กนั การตอบสนองเร่ิมปรับตวัลดลงในไตรมาสท่ี 3–4 และหาก

ไม่มี shocks ใดๆ เกิดข้ึน การตอบสนองของ CPI ในประเทศ

มาเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์จะกลับเข้าสู่ดุลยภาพใน

ไตรมาสท่ี 8–9 ส่วนประเทศอินโดนีเซีย ประเทศสิงคโปร์ และ

ประเทศไทย จะใช้ระยะเวลาในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพ

มากกวา่ 15 ไตรมาส ดงัภาพท่ี 2 ผลการศึกษาน้ีแสดงถึงความ

เช่ือมโยงกันทางเศรษฐกิจในด้านอุปสงค์มวลรวม (AD)  

หรือตวัแปรดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 

ยงัมีความแตกต่างกนัมาก อนัเน่ืองจากการเคล่ือนยา้ยปัจจยั

การผลิต สินคา้ หรือแรงงานยงัมีขอ้จ�ำกดัอยู ่อยา่งไรกต็ามเม่ือ

พิจารณาเป็นรายประเทศพบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงดชันี

ราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทยกับประเทศมาเลเซีย มีการ

เปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันมากกว่าประเทศอ่ืนๆ ใน

อาเซียน-5 เพราะทั้ งสองประเทศน้ีมีพรมแดนติดกัน และ

สัดส่วนการคา้ขายระหว่างกนัของประเทศไทยกบัประเทศ

มาเลเซียจะอยู่ในล�ำดับต้นๆ เ ม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ  

ในอาเซียน-5

 	 3. การตอบสนองของอตัราดอกเบีย้ทีแ่ท้จริง (IR)

  	 เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัค่าในไตรมาส

ก่อนหนา้ (t–1) ของ IR ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย 

ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย 1 S.D. 

ส่งผลให้ IR ของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 มีการตอบสนอง 

ตารางที ่3	 ค่าเฉล่ียขอ้มูลพื้นฐานของตวัแปรในอาเซียน-5

ประเทศ / ตวัแปร GDP (%) CPI (%) IR (%) lnFX

Indonesia 5.50 10.63 13.89 2.80

Malaysia 6.03 3.13 4.85 0.34

Philippines 3.28 9.23 11.78 1.51

Singapore 7.03 2.20 3.89 -0.38

Thailand 5.46 4.36 7.58 0.42
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(response) ต่อการเปล่ียนแปลงในทิศทางเพิ่มข้ึน ตั้ งแต่

ไตรมาสท่ี 1 เป็นตน้ไป การตอบสนองจะเร่ิมปรับตวัลดลงใน

ไตรมาสท่ี 2 และหากไม่มี shocks ใดๆ เกิดข้ึน การตอบสนอง

ของ IR ในประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศ

สิงคโปร์ และประเทศไทย จะกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในไตรมาสท่ี 

3–4 ส่วนประเทศประเทศอินโดนีเซียจะใชร้ะยะเวลาในการ

ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพมากกว่า 5 ไตรมาส ดงัภาพท่ี 3 ผลการ

ศึกษาน้ีแสดงถึงความเช่ือมโยงกันทางเศรษฐกิจในด้าน

นโยบายการเงินของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 โดยมีขนาดของ

การเปล่ียนแปลงในสัดส่วนท่ีใกล้เคียงกัน นอกจากน้ีแล้ว 

พบว่าเม่ือการเปล่ียนแปลง shock เกิดข้ึนแลว้ อตัราดอกเบ้ีย

ท่ีแทจ้ริงของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 จะใชร้ะยะเวลาเร็วกว่า

ในการปรับตวักลบัเขา้สู่ดุลยภาพ เม่ือเทียบกบัการเกิด shock 

ในตวัแปรตวัอ่ืนๆ เพราะอาเซียน-5 มีการด�ำเนินนโยบายการ

เงินสอดคลอ้งกนั

 	 4. การตอบสนองของอตัราการเปลีย่นแปลงอตัราแลก

เปลี่ยนเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินสกุลท้องถิ่นใน

อาเซียน-5 (lnFX) 

	 เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัค่าในไตรมาส

ก่อนหนา้ (t–1) ของ lnFX ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย 

ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย 1 S.D. 

ส่งผลให ้lnFX ของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 มีการตอบสนอง 

(response) ต่อการเปล่ียนแปลงในทิศทางเพ่ิมข้ึน (เงินสกลุทอ้ง

ถ่ินอ่อนค่า) ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 เป็นตน้ไป การตอบสนองจะเร่ิม

ปรับตวัลดลงในไตรมาสท่ี 2 และหากไม่มี shocks ใดๆ เกิดข้ึน 

การตอบสนองของ lnFX ในประเทศมาเลเซีย ประเทศ

ฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย จะกลบัเขา้สู่

ดุลยภาพในไตรมาสท่ี 3–4 ส่วนประเทศประเทศอินโดนีเซียจะ

ใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพมากกว่า 5 ไตรมาส 

ดงัภาพท่ี 4 ผลการศึกษาน้ีแสดงถึงแสดงถึงความเช่ือมโยงกนั

ทางด้านสกุล เ งินท้อง ถ่ินของอาเ ซียน-5 มี ทิศทางการ

เคล่ือนไหวไปในทางเดียวกนั

สรุป อภปิราย และข้อเสนอแนะ

สรุปและอภปิรายผล

 	 ผลการวิเคราะห์ความเช่ือมโยงสอดคล้องกันของ

ตวัแปรทางเศรษฐกิจในประเทศสมาชิกอาเซียน-5  เม่ือเกิดการ

เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนอยา่งฉบัพลนั (shocks) ของตวัแปรต่างๆ 

ในแบบจ�ำลองทั้ง 4 ดา้น พบวา่ 1) อตัราเติบโตผลิตภณัฑม์วล

รวมในประเทศท่ีแทจ้ริง (GDP) ส่วนใหญ่มีลกัษณะการตอบ

สนองท่ีเพ่ิมข้ึนสอดคลอ้งกนัยกเวน้ประเทศฟิลิปปินส์ แต่ยงั

คงใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพนาน เน่ืองจาก

ตวัแปร GDP เป็นตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีมูลค่าขนาดใหญ่ 

กลไกการปรับตวัจึงใชร้ะยะเวลานาน 2) อตัราการเปล่ียนแปลง

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีลกัษณะการตอบสนองท่ีเพ่ิมข้ึน

และลดลงไม่สอดคลอ้งกนั เพราะการเคล่ือนยา้ยสินคา้และ

บริการต่างๆ ในอาเซียน-5 นั้น ยงัมีขอ้จ�ำกดั 3) อตัราดอกเบ้ีย

ท่ีแทจ้ริง (IR) มีลกัษณะการตอบสนองท่ีเพิ่มข้ึนสอดคลอ้งกนั 

และ 4) อตัราการเปล่ียนแปลงของเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐเทียบ

กับเงินสกุลท้องถ่ิน (lnFx) ในประเทศสมาชิกอาเซียน-5  

มีลักษณะการตอบสนองท่ีเพิ่มข้ึนสอดคล้องกัน (เงินสกุล 

ทอ้งถ่ินของอาเซียน-5 อ่อนค่าลง) แสดงวา่การด�ำเนินนโยบาย

ทางการเงิน และ อตัราแลกเปล่ียน มีลกัษณะท่ีคลา้ยคลึงเช่ือม

โยงสอดคลอ้งกนัเป็นไปตามทฤษฎีอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะ

สม การศึกษาน้ีช้ีให้เห็นว่าตวัแปรพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของ

อาเซียน-5 ผา่นเกณฑเ์ง่ือนไขท่ีจ�ำเป็นบางตวั สอดคลอ้งกบัการ

ศึกษาของ Soo and Choong (2010) ขณะท่ี Lee and Azali 

(2012) และ Sun and An (2008) พบวา่การรวมกลุ่มเพื่อใชส้กลุ

เงินร่วมกันกับดอลลาร์สหรัฐหรือเงินเยนนั้ นไม่เหมาะสม 

ภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (East Asian) ควรรวมกลุ่มทางการเงิน

เฉพาะบางประเทศในภูมิภาค จะมีความเหมาะสมมากกว่า 

นอกจากน้ี Hsu (2010) ยงัพบวา่ภายหลงัวกิฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 

2540 ตวัแปรทางเศรษฐกิจของ East Asian มีความสอดคลอ้ง

เช่ือมโยงกนัมากข้ึน ในขณะท่ีการศึกษาวิจยัของส�ำนักงาน

เศรษฐกิจการคลงั (2556) กล่าววา่โครงสร้างทางเศรษฐกิจของ

อาเซียน-5 มีความใกลเ้คียงกนั และผลการศึกษาพบว่ามีความ

เป็นไปไดท่ี้จะรวมตวัทางการเงิน โดยจะตอ้งใชร้ะยะเวลาไม่

ต�่ำกวา่ 18–28 ปี นบัจากปี พ.ศ. 2555 งานวจิยัน้ีจึงเป็นการใหค้ �ำ

ตอบและเตรียมความพร้อมเก่ียวกบัอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะ

สมของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 หากจะมีการใชส้กลุเงินร่วม

กนัในอนาคตนั้น มีความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดข้ึน เพราะตวัแปร

พื้นฐานทางเศรษฐกิจของอาเซียน-5 นั้นมีความสอดคล้อง

เช่ือมโยงกนั 2 ใน 4 ของตวัแปรท่ีศึกษา อยา่งไรก็ตามจะตอ้ง

ใช้ระยะเวลาอีกช่วงเวลาหน่ึงเพื่อให้ตัวแปรพื้นฐานทาง

เศรษฐกิจมีความสอดคลอ้งเช่ือมโยงกนัครบทุกตวัแปร โดย

เฉพาะตวัแปรดา้นดชันีราคาท่ียงัมีความแตกต่างกนัอยู ่
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ภาพที ่1	 ปฏิกิริยาการตอบสนองของอตัราเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง
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ภาพที ่2	 ปฏิกิริยาการตอบสนองของอตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภค
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ภาพที ่3	 ปฏิกิริยาการตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง
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ภาพที ่4	 ปฏิกิริยาการตอบสนองของอตัราการเปล่ียนแปลงเงินสกลุทอ้งถ่ินในอาเซียน-5
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ข้อเสนอแนะ

 	 ผลการศึกษาได้ช้ีให้เห็นว่ามีตัวแปรพื้นฐานทาง

เศรษฐกิจของอาเซียน-5 ท่ีไม่สอดคลอ้งเช่ือมโยงกนั 2 ตวัแปร 

คือ อตัราเติบโตผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง และ

อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภค ดงันั้น อาเซียน-5 

ควรจะร่วมมือกนัรวมกลุ่มทางดา้นเศรษฐกิจ (AEC) ใหเ้กิดข้ึน

อยา่งเป็นรูปธรรม สามารถเคล่ือนยา้ยปัจจยัการผลิต สินคา้และ

บริการ ภายในกลุ่มไดอ้ยา่งเสรี ซ่ึงจะท�ำใหอุ้ปสงคแ์ละอุปทาน

ของสินคา้ในอาเซียนรวมกนัเป็นตลาดเดียว อนัจะเป็นกลไก

ส�ำคัญท่ีท�ำให้ตัวแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจของอาเซียน-5  

มีความสอดคลอ้งเช่ือมโยงกนัมากข้ึน นอกจากน้ีอาเซียนควรมี

การด�ำเนินการเพิ่มเติมในเร่ืองอ่ืนๆ  เพื่อยกระดบัความร่วมมือ

กนัใหม้ากข้ึน โดยเฉพาะประเดน็ความร่วมมือกนัทางดา้นการ

เงิน ไดแ้ก่ การจดัตั้ง “ธนาคารกลางแห่งอาเซียน” (ASEAN 

Central Bank: ACB) เพื่อเป็นองคก์รในการวางแนวทางการ

รวมกลุ่มทางการเงิน และด�ำเนินนโยบายทางการเงินร่วมกบั

ธนาคารกลางของประเทศสมาชิกอาเซียน-5 ให้เป็นไปใน

แนวทางเดียวกนั การจดัตั้ง “กองทุนการเงินอาเซียน” (ASEAN 

Monetary Fund: AMF) เพื่อสร้างความมัน่คงใหก้บัระบบการ

เงินของอาเซียน ในยามท่ีมีวิกฤตเศรษฐกิจเกิดข้ึน อาเซียนจะ

ไดมี้แหล่งเงินทุนภายในของตนเองใหค้วามช่วยเหลือ ไม่ตอ้ง

ขอรับความช่วยเหลือจากองคก์รระหว่างประเทศท่ีมกัจะมีกฎ

เกณฑ์ท่ีเขม้งวดเกินไป เหมือนกรณีประเทศไทย ในปี พ.ศ. 

2540 ตอ้งขอรับความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่าง

ประเทศ (IMF) และการเช่ือมโยงในภาคตลาดทุน (capital 

market) ของอาเซียนเขา้ดว้ยกนั โดยการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพย์

อาเซียน (ASEAN exchanges) เพื่อเช่ือมโยงแหล่งเงินทุนให้

สามารถเคล่ือนยา้ยไปมาระหว่างประเทศสมาชิกอาเซียนได้

คล่องตวั ทั้งหมดน้ีจะเป็นกลไกท่ีช่วยสนับสนุนให้การรวม

กลุ่มในภาคเศรษฐกิจจริง (real sector) และ ภาคการเงิน 

(money sector) ประสบความส�ำเร็จ อยา่งไรก็ตามความส�ำเร็จ

ของการรวมกลุ่มทางการเงินเพื่อใช้สกุลเงินร่วมกนันั้น เร่ิม

จากประเทศท่ีจะรวมกลุ่มการเงินกันนั้ นจะต้องผ่านเกณฑ์

เง่ือนไขท่ีจ�ำเป็น คือมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีคลา้ยคลึงกนั ทั้งน้ี

ปัญหาวิกฤตหน้ีของบางประเทศในยุโรปไดช้ี้ให้เห็นแลว้ว่า 

แมค้วามตั้งใจทางการเมืองจะเป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีส�ำคญัของการใช้

เงินสกุลเดียว แต่ปัจจัยทางเศรษฐกิจต่างหากท่ีจะเป็นตัว

ก�ำหนดว่าเงินสกุลดังกล่าวจะคงอยู่ในระยะยาวได้หรือไม่ 

(กรมอาเซียน, 2555) ผลการศึกษาน้ีเป็นการวเิคราะห์ปัจจยัพื้น

ฐานทางดา้นเศรษฐกิจเท่านั้น ในขณะท่ียงัมีขอ้จ�ำกดัและปัจจยั

ดา้นอ่ืนๆ อีกมากท่ีจะส่งผลต่อการรวมกลุ่มทางการเงินของ

อาเซียน ดงันั้นจึงตอ้งมีการศึกษาอยา่งรอบคอบและการวิจยัท่ี

หลากหลาย รวมถึงผลดีและผลเสียของการรวมกลุ่มทางการ

เงิน เพ่ือให้ไดข้อ้สรุปร่วมกนัอยา่งชดัเจนในหลายๆ มิติ เช่น 

มิติทางเศรษฐกิจ มิติทางการเมือง มิติทางสังคม และมิติทาง

วฒันธรรม เป็นตน้ 
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