
∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬36

 ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬·≈–π—¬µàÕπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

„π™à«ß 3-4 ªï∑’Ëºà“π¡“ ªí≠À“ ”§—≠¢Õß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬∑’Ë¡’°“√°≈à“«∂÷ß∫àÕ¬§√—Èß §◊Õ ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π

(Excess Liquidity) „π√–∫∫°“√‡ß‘π Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¬—ß§ß¡’§«“¡‰¡à™—¥‡®π°—∫π‘¬“¡¢Õß§”«à“ ç ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘πé ∫∑§«“¡„π°√Õ∫

π’È®÷ß¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕÕ∏‘∫“¬∂÷ß§”®”°—¥§«“¡¢Õß ¿“æ§≈àÕß·≈–π—¬µàÕ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

 ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„π√–∫∫°“√‡ß‘π

 ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫°“√‡ß‘π·∫àßÕÕ°‰¥â‡ªìπ 2 ª√–‡¿∑ ‰¥â·°à

1.  ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π®“°ªí≠À“‚§√ß √â“ß‡»√…∞°‘®

(Structural Excess Liquidity of the Economy) À¡“¬∂÷ß ¿“æ

§≈àÕß∑’Ë‡°‘¥®“°°“√∑’Ë —¥ à«π¢Õß ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°µË”°«à“ª°µ‘

∑—Èßπ’È Õ“®¡’ “‡Àµÿ¡“®“°À≈“¬ªí®®—¬¥â«¬°—π ∑—Èß∑’Ë‡°‘¥®“°

¥â“πÕÿª ß§å·≈–Õÿª∑“π ‡™àπ ‰¡à¡’§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π°Ÿâ‡π◊ËÕß®“°

§«“¡µâÕß°“√„π°“√≈ß∑ÿπ¬—ß‰¡àøóôπµ—« „π¢≥–∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π

Õ“®√–«—ß∑’Ë®–ª≈àÕ¬‡ß‘π°Ÿâ®“°ªí≠À“°“√‡°‘¥Àπ’È∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â

πÕ°®“°π’È ¬—ßÕ“®‡ªìπº≈¡“®“°°“√∑’Ëª√–™“™π‰¡à¡’∑“ß‡≈◊Õ°

„π°“√≈ß∑ÿπ¡“°π—°

 ”À√—∫°√≥’ª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ À“°æ‘®“√≥“®“°

‚§√ß √â“ß¢Õß‡»√…∞°‘®‰∑¬ ®–æ∫«à“À≈—ß®“°«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®„πªï

2540 ¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥¢Õß‰∑¬‡°‘π¥ÿ≈  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√

ÕÕ¡∑’Ë Ÿß°«à“°“√≈ß∑ÿπ ·≈–ª√“°Ø™—¥„π¿“§°“√∏π“§“√∑’Ë

 —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”  à«πÀπ÷Ëß‡ªìπº≈

¡“®“°æƒµ‘°√√¡¢Õßª√–™“™π„πª√–‡∑»∑’Ë‡ÀÁπ«à“°“√Ω“°‡ß‘π

°—∫√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√ÕÕ¡∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ ‡™àπ

‡¥’¬«°—∫°“√¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂„π°“√π”‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ¬—ß

·À≈àßÕ◊Ëπ∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π¡“°°«à“°“√Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

®÷ß®”‡ªìπµâÕßÕ“»—¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ·∑π

À“°æ‘®“√≥“„π à«π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π °“√∑’Ë

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’ª√‘¡“≥‡ß‘πΩ“°‡∑’¬∫°—∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√

ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ¡“°  àßº≈„Àâ°“√≈ß∑ÿπ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π

µ≈“¥°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ ‡™àπ µ≈“¥æ—π∏∫—µ√ µ≈“¥Àÿâπ ·≈–µ≈“¥‡ß‘π

‡ªìπµâπ  Ÿß¢÷Èπ‰ª¥â«¬

2.  ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„πµ≈“¥‡ß‘π (Market Excess

Liquidity) À¡“¬∂÷ß  ¿“æ§≈àÕß∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘ππ”‰ª≈ß∑ÿπ„π

µ≈“¥‡ß‘π ‰¡à«à“®–‡ªìπµ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√ µ≈“¥√–À«à“ß

∏π“§“√ À√◊Õµ≈“¥ Swap ´÷Ëß‡ªìπ à«π∑’ËπÕ°‡Àπ◊Õ®“°°“√

∑’Ë¡“:  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘

¿“æ∑’Ë 2  —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 3  ‘π∑√—æ¬å ¿“æ§≈àÕß¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 1  —¥ à«π°“√ÕÕ¡·≈–°“√≈ß∑ÿπµàÕº≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡
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∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕßª°µ‘ ·≈–‡ªìπ à«π∑’Ë àßº≈„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡‡ªìπºŸâ„Àâ°Ÿâ ÿ∑∏‘ (Net Lender) „πµ≈“¥‡ß‘π  ¿“æ§≈àÕß

¥—ß°≈à“«π’ÈπÕ°‡Àπ◊Õ®“°‡ªìπ°“√∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π∑’Ë‡ªìπº≈¡“®“°ªí≠À“‚§√ß √â“ß‡»√…∞°‘®·≈â« Õ’° à«πÀπ÷Ëß¬—ß‡ªìπº≈¡“®“°

§«“¡µâÕß°“√°Ÿâ‡ß‘π„À¡à‡æ◊ËÕ™¥„™âÀπ’È ‘π‡¥‘¡ (Refinance) ¢Õß°Õß∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√øóôπøŸ√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π (FIDF) ºà“πµ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√

·≈– °“√∑” Sterilization ¢Õß ∏ª∑.

π—¬µàÕ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

®“°§”®”°—¥§«“¡¢Õß ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„π 2 ª√–‡¿∑¢â“ßµâππ—Èπ ·µà≈– à«π¡’º≈µàÕ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë·µ°µà“ß°—π

°≈à“«§◊Õ

1) ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π∑’Ë‡°‘¥®“°‚§√ß √â“ß‡»√…∞°‘®‰∑¬ ¡’º≈°√–∑∫‚¥¬µ√ßµàÕ§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√¢Õß

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‡π◊ËÕß®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å®”‡ªìπµâÕß·∫°√—∫¿“√–µâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿß ®“°∞“π‡ß‘πΩ“°∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß „π¢≥–∑’Ë ‘π‡™◊ËÕ´÷Ëß

‡ªìπ·À≈àß√“¬‰¥â∑’Ë ”§—≠∑’Ë ÿ¥¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π ¬—ß§ß¡’·π«‚πâ¡°“√‡µ‘∫‚µ„πÕ—µ√“∑’Ë‰¡à Ÿßπ—° πÕ°®“°π’È°“√∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π¬—ß§ß¡’

ª√‘¡“≥‡ß‘πΩ“°‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß  àßº≈„Àâ§«“¡®”‡ªìπµâÕß·¢àß¢—π°—π„π°“√√–¥¡∑ÿπ¡’‰¡à¡“°π—°

2) ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„πµ≈“¥‡ß‘π  àßº≈„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπºŸâ„Àâ°Ÿâ ÿ∑∏‘„πµ≈“¥°“√‡ß‘π√–¬– —Èπ ¥—ßπ—Èπ°“√

ª√—∫µ—«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ ´÷Ëß ∏ª∑.  “¡“√∂§«∫§ÿ¡‰¥â ®÷ß‰¡à°√–∑∫µâπ∑ÿπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·µà àßº≈µàÕº≈µÕ∫·∑π¢Õß

 ‘π∑√—æ¬å¡“°°«à“ ·≈–‰¡à‡ªìπ·√ß°¥¥—π‚¥¬µ√ß„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬åª√—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°·≈–‡ß‘π°Ÿâ

º≈°√–∑∫¢Õß°“√‡æ‘Ë¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√âÕ¬≈– 1 µàÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°·≈–‡ß‘π°Ÿâ

º≈°√–∑∫µàÕ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â º≈°√–∑∫„π·µà≈–√–¬–

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ∑—π∑’ 3 ‡¥◊Õπ 6 ‡¥◊Õπ √–¬–¬“«

‡ß‘πΩ“°√–¬– 3 ‡¥◊Õπ ¡.§. 2523 - ∏.§. 2538 0.057 0.402 0.612 0.700

¡.§. 2523 - ∏.§. 2546 0.059 0.311 0.395 0.420

‡ß‘π°Ÿâ MLR ¡.§. 2523 - ∏.§. 2538 0.089 0.328 0.521 0.558

¡.§. 2523 - ∏.§. 2546 0.042 0.240 0.356 0.387

∑’Ë¡“: Disyatat P. and P.  Vongsinsirikul (2002) çMonetary Policy and the Transmission Mechanism in Thailandé, Bank of Thailand Discussion

Paper, October 2002 ‚¥¬π”¢âÕ¡Ÿ≈≈à“ ÿ¥¡“ª√–¡“≥°“√„À¡à

‚¥¬√«¡·≈â«  ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π∑”„Àâ°“√ àßºà“π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√‰ª¬—ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß ∂“∫—π

°“√‡ß‘π‰∑¬¡’º≈‰¡à‡µÁ¡∑’Ë ·≈–¡’§«“¡≈à“™â“°«à“ª°µ‘ ‡π◊ËÕß®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π¬—ß‰¡à¡’§«“¡®”‡ªìπ„π°“√·¢àß¢—π√–¥¡‡ß‘πΩ“° √«¡∑—Èß

°“√·¢àß¢—π¥â“π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ°ÁÕ¬Ÿà„π‡°≥±å∑’Ë ŸßÕ¬Ÿà·≈â« ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫°“√»÷°…“¢Õß ∏ª∑. ∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√ àßºà“π‰¥â≈¥≈ß„π

™à«ßÀ≈—ß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®„π∑ÿ°√–¬–

·π«‚πâ¡¢Õß ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„πÕπ“§µ

À“°¡Õß‰ª¢â“ßÀπâ“  ·π«‚πâ¡ ¿“æ§≈àÕß„πÕπ“§µ®–§àÕ¬Ê ≈¥≈ß ‡π◊ËÕß®“°¿“«–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µË”™à«¬°√–µÿâπ„Àâ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπ

¡“°¢÷Èπ ´÷Ëß®– àßº≈„Àâ§«“¡µâÕß°“√ ‘π‡™◊ËÕ Ÿß¢÷Èπ °Õª√°—∫¡’°“√‚¬°¬â“¬‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ„π·À≈àßÕ◊ËπÊ Õ“∑‘ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–µ≈“¥

æ—π∏∫—µ√¡“°¢÷Èπ πÕ°®“°π’È ‡¡◊ËÕ√—∞∫“≈ÕÕ°æ—π∏∫—µ√‡æ◊ËÕ™¥‡™¬§«“¡‡ ’¬À“¬¢Õß FIDF µ“¡·ºπ∑’Ë‰¥âµ°≈ß‰«â„πªï 2545 ®–∑”„Àâ FIDF

 “¡“√∂≈¥§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π„πµ≈“¥‡ß‘π  ·≈–∫√√‡∑“ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„πµ≈“¥‡ß‘π ·≈–∑”„Àâ°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õß

∏ª∑. ‰ª¬—ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ„πÕπ“§µ
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