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ที่ผ่านมา ธปท. ส่งสัญญาณว่าอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในช่วงขาขึ้น  และบ่อยครั้งจะได้
ยินคําถามว่า สมมติคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) มีมติให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก  ธปท. 
ต้องดูดสภาพคล่องเพิ่มขึ้นเท่าใดในวันเดียวกันนั้น 
เพื่อให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายปรับขึ้นไปอยู่ในระดับ
ที่สูงขึ้นตามที่ กนง. กําหนด 

คําตอบ คือ ไม่ว่า กนง. มีมติเช่นใด  ธปท. 
จะดูดสภาพคล่องเท่าเดิม  ซึ่งคําตอบนี้มักทําให้คน
ฉงน  เพราะเป็นที่ทราบกันดีว่าธนาคารกลาง เช่น 
ธปท. เป็นผู้กําหนดอุปทานของเงินหรือสภาพคล่อง
ในตลาดเงิน  เมื่อคิดตามหลักอุปสงค์และอุปทาน  
หากต้องการให้ราคา (ในที่นี้คืออัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเงิน) ปรับสูงขึ้น  สิ่งที่ผู้ควบคุมอุปทานควรทํา
คือลดปริมาณอุปทานลง  แล้วเหตุใด ธปท. จึงไม่
ต้องลดอุปทานของเงินผ่านการดูดสภาพคล่องให้
มากขึ้นกว่าปกติ? 

ธปท. ไม่เพียงแต่คมุ 
อุปทานของเงินหรอื 

สภาพคล่องในตลาดเงิน  
แต่กรอบ Monetary 
operations ที่วางไว ้
ทําให้ ธปท. มีอทิธิพล 

เหนืออุปสงค์ในตลาดเงินด้วย 

Summary 
สิ่งสําคัญที่ทําให้ ธปท. ไม่ต้องดูดสภาพคล่อง

เพิ่มขึ้นในทันทีเมื่อ กนง. ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
คือ กติกาที่ ธปท. วางไว้ล่วงหน้าและผู้เล่นในตลาด
ทราบโดยทั่วกัน ได้แก่ (1) ธปท. จะทําธุรกรรมกับ
ธนาคารพาณิชย์ในอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นผ่าน OMO 
ซึ่งมีผลเปลี่ยนแปลง opportunity cost ของการกู้ยืม
อ่ืนในตลาดการเงินทันที และ (2) ธปท. พร้อมที่จะ
เพิ่มหรือลดสภาพคล่องแบบไม่อ้ันหากอัตราดอกเบี้ย
ในตลาดไม่ปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ กนง. 
ประกาศ โดยจะดําเนินการผ่าน Standing Facility  
ซึ่งทําให้ตลาดย่ิงเชื่อมั่นในความสามารถของ ธปท. ที่
จะปรับอัตราดอกเบี้ยไปสู่ระดับอัตราดอกเบี้ยใหม่ได้
จริง     

กติกาดังกล่าวเสมือนเป็นการส่งสัญญาณให้ 
ผู้เล่นในตลาดต้องปรับตัวสอดคล้องกับสิ่งที่ ธปท. 
ต้องการเห็น   เมื่อสัญญาณมีความน่าเชื่อถือ ธปท. จึง
ไม่ต้องทําอะไรเพราะตลาดปรับตัวเองโดยอัตโนมัติไป
แล้ว 

* 

* Source: [Liquidity Injection] n.d. [image on line] Available at:  
< http://www.marketoracle.co.uk/Article8374.html > [Accessed 18 April 2011] 
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FAQ ฉบับนี้ขอถือโอกาสในช่วงใกล้การประชุม กนง. 
ในอีกไม่ก่ีวันข้างหน้า เล่าให้ท่านผู้อ่านที่ยังมีข้อติดใจ
สงสัยข้างต้นฟังว่า แท้ที่จริงแล้ว ธปท. ไม่ได้เป็นผู้คุม
อุปทานของเงินหรือสภาพคล่องในตลาดเงินเพียง
อย่างเดียว แต่กรอบการดําเนินนโยบายการเงิน 
(Monetary operation framework) ที่วางไว้ทําให้ 
ธปท . มี อิ ท ธิ พ ล เ ห นื อ 
อุปสงค์ในตลาดเงินด้วย  อิทธิพลดังกล่าวทําให้ตลาด
มีการปรับตัวโดยอัตโนมัติและ ธปท. ไม่ต้องทําอะไร
เพิ่มเติมแม้ กนง. มีมติให้ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินถูกกําหนดใน Market 
for reserves 

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินถูกกําหนดใน
ตลาดที่เรียกกันว่า Market for reserves โดย 
reserves หมายถึงปริมาณเงินที่ธนาคารพาณิชย์
ต้องการถือไว้ในบัญชีของตนที่ฝากไว้กับธนาคาร
กลาง   ในกรณีของประเทศไทยเรียกกันว่า “บัญชี 
CA (Current Account)” โดยสํานักเงินฝากและ
ตราสารหนี้ของ ธปท. ทําหน้าที่รับฝากเงินนี้และ
ดูแลบัญชีให้กับธนาคารพาณิชย์ 

สาเหตุที่ อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินถูก
กําหนดใน Market for reserves เพราะหาก
ธนาคารพาณิชย์มีสภาพคล่องมากเกินไป กล่าวคือมี
เงินในบัญชี CA เกินความต้องการ  ธนาคารพาณิชย์
จะพยายามเอาสภาพคล่องส่วนเกินนั้นไปปล่อยกู้
ให้กับธนาคารพาณิชย์อ่ืน  ซึ่งจะเกิดแรงกดดันให้
อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับลดลง   ในทางตรงกัน
ข้าม  หากธนาคารพาณิชย์มีเงินในบัญชีตํ่ากว่าความ
ต้องการ ก็จะพยายามไปกู้เงินจากธนาคารพาณิชย์
แห่งอื่นและเป็นแรงกดดันให้อัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินปรับสูงขึ้น 

ทั้งนี้ ปริมาณความต้องการหรือ Demand 
for reserves ของธนาคารพาณิชย์ขึ้นอยู่กับความ
จําเป็น 2 ประการ คือ (1) ความจําเป็นต้องดํารง
เงินสํารองตามกฎหมาย (Required reserves) 
ซึ่งปัจจุบันกําหนดให้ในแต่ละปักษ์ของการดํารง
สินทรัพย์สภาพคล่อง (Maintenance period) 

ธนาคารพาณิชย์ต้องถือเงินสํารองไว้ในบัญชี CA ไม่
ตํ่ากว่าร้อยละ 0.81 ของเงินรับฝากจากลูกค้าในปักษ์
ก่อนหน้า  แต่ธนาคารพาณิชย์ไม่จําเป็นต้องมีเงินใน
บัญชี CA เป็นจํานวนที่เท่ากันในแต่ละวัน  กล่าวคือ 
ธนาคารพาณิชย์สามารถบริหารระดับเงินสํารองให้
เคลื่อนไหวได้  แต่เมื่อครบหนึ่งปักษ์ ระดับเงิน
สํารองเฉลี่ย (Reserves averaging) จากแต่ละวัน
ต้องไม่ตํ่ากว่าที่กฎหมายกําหนด  และ (2) ความ
ต้องการเผื่อเงินหรือมี Excess reserves ไว้
สํ า ห รั บ ธุ ร ก ร รมกา รชํ า ร ะ เ งิ น  (Payments 
system transactions) เนื่องจากบัญชี CA เป็น
บัญชีที่ใช้รองรับธุรกรรมต่างๆ ในระบบการชําระเงิน
ทางอิเล็กทรอนิกส์  ดังนั้น หากมีธุรกรรมที่ไม่ได้คาด
ไว้มาตัดเงินในบัญชี อาจทําให้เงินในบัญชี CA ตํ่า
กว่าปริมาณเงินสํารองที่กฎหมายกําหนดตามข้อ (1)  
ธนาคารพาณิชย์จึงมักมีเงินในบัญชี CA เกินกว่า
ระดับที่กฎหมายกําหนด ให้พอต่อการรองรับการหัก
บัญชีในระบบการชําระเงิน   นอกจากนี้ ปริมาณ
ความต้องการถือ reserves (ส่วนที่เป็น excess 
reserves) อาจแปรผกผันกับอัตราดอกเบี้ย 
(downward sloping) เพราะหากอัตราดอกเบี้ยอยู่
ในระดับสูง ต้นทุนของการถือเงินไว้ในบัญชี CA 
แทนที่จะไปลงทุนอย่างอื่นจะสูง  ทําให้ธนาคาร
พาณิชย์ย่ิงไม่ต้องการมีเงินไว้ในบัญชี CA มากกว่าที่
จําเป็นตามกฎหมาย  แต่หากอัตราดอกเบี้ยอยู่ใน
ระดับตํ่า  Opportunity cost ของการมีเงินในบัญชี 
CA ก็จะตํ่าตามไปด้วย 

ในแต่ละวันธนาคารพาณิชย์จะพยายาม
บริหารเงินต้ังแต่เช้าเพื่อให้ reserves ณ สิ้นวันอยู่ใน
ระดับที่ ต้องการ  อย่างที่กล่าวข้างต้น ในกรณีที่
ธนาคารพาณิชย์คาดว่าหากไม่ทําอะไรเลยจะมีเงินตํ่า
กว่าที่ ต้องการ ธนาคารพาณิชย์จะไปกู้ เงินจาก
ธนาคารพาณิชย์แห่งอื่นมาเสริมสภาพคล่อง  ส่วนใน
กรณีที่ธนาคารพาณิชย์คาดว่าจะมีเงินมากกว่าที่
ต้องการ ธนาคารพาณิชย์จะนําเงินส่วนเกินไปให้กู้

                                                            
1 และเมื่อรวมกับเงินสดที่ศูนย์เงินสดกลางของธนาคาร
พาณิชย์แล้วต้องไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 1 
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กับธนาคารพาณิชย์อ่ืนที่ต้องการสภาพคล่องในวัน
นั้น  หรือมิฉะนั้นจะนํามาลงทุนกับ ธปท.2 ผ่าน
ช่องทาง Open Market Operations (OMO) ต่างๆ 
ได้แก่ การประมูลพันธบัตร ธปท. และการให้ ธปท. 
กู้ ผ่ า น ธุ รก ร รมซื้ อ คื นพั น ธ บั ตร  (Repurchase 
agreement หรือ Repo)  

ด้าน Supply of reserves  ปัจจัยที่
สําคัญที่สุดคือการบริหารสภาพคล่องของ ธปท.3  
โดย ธปท. กําหนดปริมาณเงินในตลาดเงินได้ ผ่าน
ขนาดของการดูดหรือปล่อยสภาพคล่องด้วยธุรกรรม 
OMO4 ซึ่งโดยปกติธุรกรรมทั้งหมดจะดําเนินการ
เสร็จสิ้นต้ังแต่ช่วงเช้าของวัน หรืออย่างช้าประมาณ
บ่าย 2 โมงครึ่ง5  ในภาวะปกติที่ไม่มีเหตุการณ์ไม่
คาดฝัน  ธปท. จะกําหนดปริมาณเงินในตลาดจากทั้ง
สถิติในอดีตและการวิเคราะห์ภาวะปัจจุบัน ให้อยู่ใน
ระดับที่สอดคล้องกับความต้องการของทั้งระบบ 

                                                            
2 ธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่งอาจขาดสภาพคล่องหรือมีสภาพ
คล่องส่วนเกินในแต่ละวัน  แต่เมื่อพิจารณาทั้งระบบ ตลาด
เงินของไทยมีสภาพคล่องส่วนเกินอยู่ เป็นจํานวนมาก
นับต้ังแต่ เกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในปี 1997-1998 
สืบเนื่องจากการชดเชยความเสียหายของสถาบันการเงิน 
โดยกองทุนเพื่อการฟื้นฟูฯ (FIDF) ซ่ึงทําให้ Supply of 
reserves เพิ่มขึ้น  ต่อมาสภาพคล่องส่วนเกินยังคงอยู่เป็น
จํานวนมากและเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง เพราะเป็นช่วงที่เงิน
บาทมีแนวโน้มแข็งค่าและ ธปท. ได้เข้าแทรกแซงค่าเงินเพื่อ
ชะลอการแข็งค่าของเงินบาท  ทําให้มีการอัดฉีดสภาพคล่อง
เงินบาทเข้าสู่ตลาดเงินจากการซ้ือเงินดอลลาร์ สรอ.  หรือ
อีกนัยหนึ่งธนาคารพาณิชย์ได้รับเงินบาทเป็นจํานวนมาก
แลกกับการขายเงินดอลลาร์ สรอ. ให้กับ ธปท.  ซ่ึงเงินบาท
ท่ีเกินกว่าความต้องการของธนาคารพาณิชย์ (และระบบ
เศรษฐกิจ) ทําให้ ธปท. ต้องดูดซับสภาพคล่องเงินบาทกลับ
ผ่าน OMO อย่างต่อเนื่อง 
3 มีปัจจัยอื่น (Autonomous factors) ท่ีอาจมีผลต่อ 
Supply of reserves อาทิ กิจกรรมทางเศรษฐกิจของ
ภาคเอกชนและภาครัฐ โดยการเบิกจ่ายเงินของภาครัฐจาก
บัญชีเงินคงคลังที่อยู่กับ ธปท. จะทําให้มีเงินเข้าสู่บัญชี CA 
ของธนาคารพาณิชย์เพิ่มขึ้น เป็นต้น 
4 อย่างไรก็ดี ในความเป็นจริงธนาคารพาณิชย์สามารถลงทุน
กับ ธปท. ได้ในปริมาณเท่าท่ีต้องการ เนื่องจาก ธปท. รับ
การลงทุนระยะข้ามคืนในธุรกรรม Repo ท่ีอัตราดอกเบี้ย
นโยบายแบบไม่จํากัดจํานวน 
5 เฉพาะวันที่มีการประชุม กนง. 

และธนาคารพาณิชย์แต่ละแห่งจะกู้ยืมระหว่างกันจน
ระดับ reserves ของตนอยู่พอดีๆ กับความต้องการ  
ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินทรงตัวอยู่ใกล้กับ
หรือเท่ากับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (รูปที่ 1)  

แต่ถึงแม้เกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝัน  ธนาคาร
พาณิชย์ก็ยังไม่จําเป็นต้องตระหนก เนื่องจากกติกา 
2 ข้อ ได้แก่ (1) เกณฑ์การดํารงเงินสํารองอนุญาตให้
มีการเฉลี่ยข้ามปักษ์ได้บ้าง  ดังนั้น แม้เกิดสิ่งที่ทําให้
มี reserves น้อยกว่าคาดก็ไม่จําเป็นต้องเร่งรีบไปกู้
มาชดเชยจนมีผลกระชากอัตราดอกเบี้ยในตลาดให้
เปลี่ยนไป เพราะยังมีวันอื่นๆ ที่สามารถดํารงเงิน
สํารองเพิ่มเติมเพื่อชดเชยได้  และ (2) ธปท. ก็
เหมือนกับธนาคารกลางอีกหลายประเทศที่ มี 
Standing Facility (SF) สิ้นวัน6 เป็นหน้าต่างที่
พร้อมปล่อยกู้ระยะข้ามคืนให้กับธนาคารพาณิชย์
แบบไม่จํากัดปริมาณ (ตราบใดที่ธนาคารพาณิชย์มี
หลักทรัพย์ช้ันดีมาวางเป็นหลักประกัน) ที่อัตราแพง
เป็นพิเศษ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายบวกร้อยละ 
0.50 และรับฝากเงินระยะข้ามคืนจากธนาคาร
พาณิชย์แบบไม่จํากัดปริมาณเช่นกัน โดยให้อัตรา
ผลตอบแทนต่ําเป็นพิเศษ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลบร้อยละ 0.50  อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดไว้ไม่ค่อยดี
สําหรับธนาคารพาณิชย์เป็นความต้ังใจของ ธปท. ที่
จะลดแรงจูงใจของธนาคารพาณิชย์ในการรอจนสิ้น
วันและมาใช้ Standing Facility เพื่อหาสภาพคล่อง
                                                            
6 ทําการในเวลา 16.30 ถึง 17.30 น. 
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ที่ขาดอยู่หรือลงทุนสภาพคล่องส่วนเกิน ซึ่งเป็นการ
กระตุ้นให้ธนาคารพาณิชย์วางแผนบริหารสภาพ
คล่องอย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น   

การทํางานของ Standing Facility ตาม
แนวทางข้างต้นทําให้เกิดขอบเขต (corridor) ที่
จํากัดการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบ้ียตลาดเงิน
ระยะข้ามคืนให้อยู่ภายใน +/- ร้อยละ 0.50 ของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ด้วยผลของเส้นอุปทานของ
เงินหรือ reserves ที่มีลักษณะพิเศษตามรูปที่ 2 โดย
สิ่งที่สําคัญคือ อุปทานจะ perfectly elastic ณ 
อัตราดอกเบี้ยที่ เ ป็นขอบบนและขอบล่างของ 
corridor และในระหว่างกลางเส้นอุปทานมีลักษณะ
ต้ังฉาก โดยตําแหน่งถูกกําหนดด้วยขนาดของ OMO 

Monetary operation framework มีอิทธิพลต่อ 
Demand for reserves 

เมื่อ กนง. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
อะไรจะเกิดขึ้นกับเส้น Demand for reserves และ
เส้น Supply of reserves?   

สมมติเราเชื่อก่อนว่า ธปท. ไม่ต้องทําอะไร
ต่างไปจากเดิม  แปลว่าไม่มีอะไรเกิดขึ้นกับเส้น 
Supply of reserves  และหากเส้น Demand for 
reserves ไม่เปลี่ยนแปลงด้วย   Supply และ 
Demand จะตัดกันที่อัตราดอกเบี้ยเดิม คือ อัตรา
ดอกเบี้ยก่อนที่ กนง. จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย  ซึ่งไม่สอดคล้องกับสิ่งที่ ธปท. ต้องการ    

ดังนั้น เส้น Demand จะต้องปรับตัว  โดย
การปรับตัวเป็นไปดังในรูปที่ 3  คือ เม่ือตลาดทราบ
มติ กนง.  เส้น Demand จะ shift ขึ้นไปทั้งเส้น
ในทันทีและในขนาดที่เท่ากับการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของ กนง.  ทั้งนี้เพราะทุกคนในตลาดทราบ
ว่า ด้วย Monetary operation framework ที่มีอยู่ 
(โดยเฉพาะการมี Standing Facility ที่ทําให้มั่นใจ
ว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาดไม่อาจหลุดออกนอก 
corridor)  ธปท. จะสามารถทําให้อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดอยู่ใกล้หรือเท่ากับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  ทุก
คนจึงทําธุรกรรมกู้ยืมที่อัตราดอกเบี้ยใหม่แทนอัตรา
ดอกเบี้ยเดิมในทันที  ยกตัวอย่างเช่น  กนง. ปรับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นจากร้อยละ 2.00 ต่อปี 
เป็นร้อยละ 3.00 ต่อปี   แม้จะมีคนอยากขอกู้ที่
อัตราดอกเบี้ยเดิม แต่ในตลาดเงินจะไม่มีใครยอมให้
กู้ที่อัตราดอกเบี้ยร้อยละ 2.00 อีกต่อไป เพราะอย่าง
น้อยที่สุดธนาคารพาณิชย์ไปให้ ธปท. กู้ที่หน้าต่าง 
Standing Facility ก็ได้ผลตอบแทนที่ร้อยละ 2.50 
แล้ว หรือไม่เช่นนั้น ถือเงินสํารองจํานวนมากหน่อย
ในบัญชี CA วันนี้ (ซึ่งจะไม่เสียประโยชน์เพราะ
สามารถลดการถือเงินสํารองในบัญชี CA ในวัน
ข้างหน้าเพื่อชดเชยกันได้  สอดคล้องกับรูปที่ 3 ด้าน
ขวามือที่แสดงให้เห็นว่า ณ อัตราดอกเบี้ยเดิม i0 
ธนาคารพาณิชย์ยินดีจะถือ reserves ในจํานวนที่
มากขึ้นภายใต้เส้น Demand ใหม่ D1) และนําเงินไป
ลงทุนกับ ธปท. ในวันรุ่งขึ้นผ่านเครื่องมือ OMO เช่น 
Repo อายุ 1 วัน จะได้รับผลตอบแทนที่ร้อยละ 
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รูปที่ 3  เส้น Demand for reserves จะ shift ทั้งเส้นเมื่อมีการ
ปรับดอกเบี้ยนโยบายและตลาดเชื่อมั่นว่า ธปท. สามารถทําให้

ดอกเบี้ยในตลาดอยู่ในระดับที่ใกล้หรือเท่ากับดอกเบี้ยนโยบายใหม่
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อัตราดอกเบี้ย
นโยบายเป็น i1 

(2) ตลาดทราบว่า ธปท. เปล่ียน terms 
ของการบริหารสภาพคล่องโดยเลื่อน 

corridor ตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหม่
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3.00  ดังนั้น สิ่งที่จะเกิดขึ้นคือ เงินมีจํานวนเท่าเดิม
แต่คนที่ เป็นเจ้ าของเงินจะทํา ธุรกรรมที่ อัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้นในทันที  และทําได้จริงเพราะคู่ค้า
ทราบเช่นเดียวกันว่า opportunity cost ของเงิน
นั้นได้ปรับสูงขึ้นไปแล้วจากกติกาต่างๆ ที่ ธปท. วาง
ไว้  

สรุป 

 เมื่อ กนง. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
สิ่งสําคัญที่ช่วยให้ ธปท. ไม่ต้องปรับปริมาณการดูด
สภาพคล่องในทันที คือ กติกาที่ ธปท. วางไว้
ล่วงหน้าและผู้เล่นในตลาดทราบโดยทั่วกัน ได้แก่ (1) 
ธปท. จะทําธุรกรรมกับธนาคารพาณิชย์ในอัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงขึ้นผ่าน OMO ซึ่งมีผลเปลี่ยนแปลง 
opportunity cost ของการกู้ยืมอ่ืนในตลาดการเงิน
ทันที และ (2) ธปท. พร้อมที่จะเพิ่มหรือลดสภาพ
คล่องแบบไม่ อ้ันหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดไม่
ปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ กนง. ประกาศ 

โดยจะดําเนินการผ่าน Standing Facility ซึ่งทําให้
ตลาดย่ิงเชื่อมั่นในความสามารถของ ธปท. ที่จะปรับ
อัตราดอกเบี้ยไปสู่ระดับอัตราดอกเบี้ยใหม่ได้จริง 

กติกาดังกล่าวเสมือนเป็นการส่งสัญญาณให้
ผู้เล่นในตลาดต้องปรับตัวสอดคล้องกับสิ่งที่ ธปท. 
ต้องการเห็น   เมื่อสัญญาณมีความน่าเชื่อถือ ธปท. 
จึงไม่ ต้องทําอะไรเพราะตลาดปรับตัวเองโดย
อัตโนมัติไปแล้ว  ในระยะสั้นเราถึงไม่เห็นว่าการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีผลต่อการ
บริหารสภาพคล่องของ ธปท. แต่อย่างใด 

อย่างไรก็ดี  เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายมีผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจผ่าน
กระบวนการส่งผ่านนโยบายการเงิน (Monetary 
policy transmission) และเนื่องจากกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจสามารถมีผลต่อทั้ง Demand for 
reserves และ Supply of reserves  ในระยะยาว
หลังจากกระบวนการส่งผ่านดังกล่าวใช้เวลาหลาย
ไตรมาสและเห็นผลชัดเจน  ธปท. อาจต้องดูดซับ
สภาพคล่องในปริมาณที่แตกต่างไปจากกรณีที่ไม่มี
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย   

  

ผู้เขียนขอขอบคุณเพื่อนร่วมงานหลายท่านที่ให้ความเห็น
อันเป็นประโยชน์ต่อการปรับปรุงบทความนี้ โดยเฉพาะ
คุณปิติ ดิษยทัต และคุณสุขใจ ว่องไวศิริวัฒน์ 

สําหรับท่านผู้อ่านที่อยากได้รับความรู้เพิ่มขึ้นในประเด็น
ข้างต้นและ “puzzle” อื่นๆ ท่ีน่าสนใจเกี่ยวกับ 
Monetary policy operations ขอแนะนําบทความของ 
Piti Disyatat, “Monetary Policy Implementation: 
Misconceptions and Their Consequences”, BIS 
Working Papers No. 269, December 2008 และ
บทความของ Charles A. E. Goodhart, “The 
Continuing Muddles of Monetary Theory: A 
Steadfast Refusal to Face Facts,” Economica 
(2009), pp. 1-11.   
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ส่ิงหนึ่งที่ยืนยันให้เห็นว่า ธปท. ดูดซับสภาพ
คล่องในปริมาณเท่าเดิมไม่ว่าจะมีการเปล่ียนแปลง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายหรือไม่ คือ ระดับ reserves ที่
ธนาคารพาณิชย์ถือ ณ ส้ินแต่ละวันที่ค่อนข้างคงที่ แม้
ในช่วงที่มีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งขาขึ้น
และขาลง (รูปที่ 4)  หาก ธปท. ต้องดูดสภาพคล่อง
เพิ่มขึ้นเมื่อมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เราน่าจะ
เห็นระดับ reserves ของธนาคารพาณิชย์ที่ต่ําลง  
หรือในทางตรงกันข้าม เมื่อมีการลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายก็ควรที่จะเห็นระดับ reserves ของธนาคาร
พาณิชย์ที่สูงขึ้นจากการดูดน้อยลงของ ธปท. แต่ส่ิงที่
เกิดขึ้นจริงไม่ได้เป็นเช่นนั้น 

รูปท่ี 4  ปริมาณเงินในบัญช ีCA ของธนาคารพาณิชย์อยูใ่นระดับค่อนข้างคงท่ี
แม้ในชว่งท่ีมกีารเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
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