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1. รููปแบบการดํ าเนินนโยบายการเงิน
2.  นโยบายการเงินของไทยในอดีต

   จนถึงปจจุบัน
3.  ปญหาและอุปสรรคของนโยบาย

   การเงินของไทยในระยะตอไป



กระบวนการสงผานนโยบายการเงิน:
ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว

M↑↑↑↑

฿↓↓↓↓                                                    Ex↑↑↑↑    , Im↓↓↓↓
                                    ( External Monetary Policy )

i ↓↓↓↓    ,    Credit↑↑↑↑    ,    Stock , Bond↑↑↑↑                                  Inv.↑↑↑↑    ,    C↑↑↑↑
                                        ( Domestic Monetary Policy ) YD↑↑↑↑         P↑↑↑↑

M↑↑↑↑        = นโยบายการเงินผอนคลาย
M↓↓↓↓        = นโยบายการเงินเขมงวด

( Import Price )



รูปแบบการด ําเนินนโยบายการเงิน
ขอแตกตาง :  ตัวแปรที่ธนาคารกลางตองการควบคุม
                       Policy anchor    (what to target?)
1. การตั้งเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Targeting)
2. การตั้งเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting)
3. การไมมีรูปแบบที่แนนอน
   (“Classic” or “Just-do-it” Approach)
4. การตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting)



1. เปาหมายอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Targeting)
• ตั้งเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนเปน policy anchor
ไมมีอิสระในการดํ าเนินนโยบาย domestic monetary policy

ภายใตกฎเกณฑการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี

ขอดี
1. อัตราเงินเฟอตํ่ า (ส ําหรับประเทศกํ าลังพัฒนา)
2. ชวยสรางบรรยากาศของความมั่นคงตอการคา
    และการลงทุนระหวางประเทศ
3. สรางวินัยของการด ําเนินนโยบายการเงิน



ผลสํ าเร็จของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่
1. ความคลายกันของ 2 ประเทศ (ระดับการพัฒนา

          โครงสรางเศรษฐกิจและวงจรธุรกิจ)
2. อัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดจะตองอยูในระดับ

          ที่สมดุล (ไมเกิด macro-economic imbalance)
3. ไมถูกกระทบจากปจจัยดานการเงิน โดยเฉพาะ

           ความผันผวนของเงินทุนที่ไหลเขาออก
         มีผลดีในระยะสั้น แตอาจสงผลเสียระยะยาวได



2. การตั้งเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting)
• ตั้งเปาหมายปริมาณเงินเปน policy anchor
                         MV = PQ
ปจจัยของความสํ าเร็จ
1. ความสัมพันธที่มีเสถียรภาพหรือคาดการณไดระหวาง
ปริมาณเงินกับเปาหมายเศรษฐกิจ
2. ความสามารถของธ.กลางในการควบคุมปริมาณเงิน
         การตั้งเปาหมายปริมาณเงินไดรับความนิยมลดลง
            ( instability problem + measurement problem           + lack of transparency and discipline)



3. “Classic” or “Just-Do-It” Approach
ไมไดใชตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งโดยเฉพาะ
เปน policy anchor (USA., Japan)

            มีความยืดหยุนในการดํ าเนินนโยบายมาก

ผลเสียของการที่มีความยืดหยุนมาก
• ขาดความโปรงใสและวินัยในการดํ าเนินนโยบาย
           จ ําเปนตองไดรับการเชื่อถือจากประชาชนกอน



4. การตั้งเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting)
• เพื่อแกไขขอบกพรองของการตั้งเปาหมายแบบอื่น
สาระสํ าคัญของ Inflation Targeting
1.  มีเปาหมายเงินเฟอที่ชัดเจนและประกาศลวงหนา
2.  มีความรับผิดชอบชัดเจน
3.  ใหธนาคารกลางดํ าเนินนโยบายการเงินอยางเปนอิสระ
4.  มีการประมาณการอัตราเงินเฟอลวงหนาที่ดี
5.  มีเครื่องมือที่ใชชี้นํ าทิศทางนโยบายการเงินไดชัดเจน
  ความยืดหยุน, วินัย, ความโปรงใส       ความเชื่อถือ



นโยบายการเงินของไทยในอดีตจนถึงปจจุบัน

• ผูกคาเงินบาทกับตะกราเงิน :
    พฤศจิกายน 2527-มิถุนายน 2540
• การดํ าเนินนโยบายการเงินภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัว : Monetary targeting

   กรกฎาคม 2540-ปจจุบัน



B/US$ Exchange Rate - Monthly AverageJan. 1980 -Dec. 1999
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   ระบบผูกคาเงินบาทกับตะกราเงิน : พ.ย.2527-มิ.ย.2540
• ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน Exchange Equalization Fund (EEF)

                        ผลตอ Domestic Monetary Policy
* ไมสามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินได
  อยางมีประสิทธิภาพในระยะปานกลางและระยะยาว
   (money was determined  by demand)
            ผลตอ Fiscal Policy
* นโยบายการคลังลดประสิทธิภาพลงตามไปดวย
* Fiscal surplus   Private Capital inflows

                                  High private external debts / leveraging



การดํ าเนินนโยบายการเงินปจจุบัน ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว

                   วิธีการ : การตั้งเปาหมายปริมาณเงิน
  ฐานเงิน (MB)         ปริมาณเงิน (M2a)         Nominal GDP
1. ประมาณการอัตราเงินเฟอและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
2.ประมาณการ Velocity และ Multiplier(อัตราดอกเบี้ยมีเสถียรภาพ)

                      การตั้งเปาหมายฐานเงินรายไตรมาส
                         การตั้งเปาหมายฐานเงินรายเดือน
                            การตั้งเปาหมายฐานเงินรายวัน



Daily Seasonal Factors of Monetary Base
 Date of the Month 
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  Monetary Operations - การบริหารสภาพคลองรายวัน
                           เปาหมายฐานเงินรายวัน

ประมาณการสภาพคลอง (Cash Flow Projection of BOT &  FIDF )
     * ธุรกรรมเงินตราตางประเทศ (Foreign exchange transactions)
     * สินเชื่อสุทธิแกภาครัฐ (Net Claims on Government)
     * สินเชื่อสุทธิแกสถาบันการเงิน (Net Claims on Financial
       Institutions)  (including cash flow of FIDF)

  ดูดเงิน หรือ  ปลอยเงิน (ปรับผานตลาดซื้อคืนพันธบัตร)



Liquidity Forecast  (  + Injection, - Absorption   )
Tuesday, November 30,  1999 (The figures are made up.) Billion baht

Nov-29 Tue Wed Thur Fri Tue
Forecast Actual Nov-30 Dec-1 Dec-2 Dec-3 Dec-7

1. Foreign Exchange Transactions
         Sold (including SWAP due) -1.6 -1.6 -1.2 -4.0 -3.0
         Bought 1.5
2. Fiscal Account (deficit/surplus) 2.2 2.0 1.7 1.8 -8.0 -9.0 -1.8
3. Credits to Financial Institutions
         BOT net R/P payable to FI -2.5 -2.5 6.3 4.2 3.5 5.3 4.2
         FIDF net R/P payable to FI 5.0 5.0 3.0 4.2 5.3 5.1 4.3
         FIDF net other cash flow 16.8 12.0 -1.0 5.2 -6.3 -4.3 5.2
         Others ( refinancing, L/W ) 1.2 0.5 25.6 25.6 22.0 22.0 44.0
4. Net from 1-3 21.1 15.4 37.1 39.8 12.5 19.1 52.9
5. Monetary Operations  (R/P) 2.0 2.0 -31.5 -52.8 -7.5 -24.1 -57.9
6. Monetary Base (Nov 28 = 485) 508.1 502.4 508.0 495.0 500.0 495.0 490.0
7. Target Monetary Base 508.1 508.1 508.0 495.0 500.0 495.0 490.0
8. (6-7) -5.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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 ปริมาณเงินและฐานเงิน (Seasonally adjusted)
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ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและปริมาณเงิน(Seasonally adjusted, Q4/94-Q3/99)
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ปญหาและอุปสรรคของนโยบายการเงินของไทยในระยะตอไป

1. เปาหมายของนโยบายการเงิน
2. รูปแบบการดํ าเนินนโยบาย
3. กระบวนการสงผานนโยบายการเงิน



ปญหาและอุปสรรคของนโยบายการเงิน (1) :
เปาหมาย

Growing Consensus : เสถียรภาพของราคา (อัตราเงินเฟอตํ่ า)
ปจจัยสนับสนุน
1. นโยบายการเงินมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสั้นเทานั้น
2. อัตราเงินเฟอที่อยูในระดับตํ่ า ทํ าใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
    สูงขึ้นในระยะยาว
ปญหาในอดีต :  Discipline, Inflationary bias, Public confusion



ปญหาและอุปสรรคของนโยบายการเงิน (2) :
รูปแบบการด ําเนินนโยบาย

กรอบการดํ าเนินนโยบายการเงินในปจจุบันมีความยืดหยุนสูง
•  ไมม ีcommitment ในการก ําหนด ultimate objective
•  ไมม ีpolicy anchor ที่ชี้นํ าทิศทางนโยบายการเงินที่ชัดเจน

การขาดวินัย (Lack of discipline)
การขาดความโปรงใส (Lack of transparency)

         การขาดความเชื่อถือ (Lack of credibility)



ปญหาและอุปสรรคของนโยบายการเงิน (3) :
กระบวนการสงผานนโยบายการเงิน

• การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนสงผลให Transmission Mechnism
เปลี่ยนแปลงไป
• วิกฤตเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้นมิไดสะทอนภาพของ Transmission
Mechanism ที่แทจริง



THE END


