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1. บทน ํา

บทความนี้มีจุดประสงคเพื่อใหเขาใจถึงรูปแบบของการด ําเนินนโยบายการเงินที่ธนาคารกลาง
ตาง ๆ นํ ามาใชตั้งแตอดีตถึงปจจุบันและเปนที่รูจักทั่วไป  รวมทั้งกลาวถึงขอดีและปญหาของแตละรูปแบบ
(หัวขอท่ี 2) พรอมทั้งอธิบายถึงวิธีการดํ าเนินนโยบายการเงินของไทยในเชิงปฏิบัติตั้งแตในยุคที่มีการผูก
คาเงินบาทไวกับตระกราเงิน จนถึงยุคอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ตั้งแตกลางป 2540 เปนตนมา (หัวขอท่ี 3)
ส ําหรับในหัวขอท่ี 4 น้ัน จะไดกลาวถึงปญหา และอุปสรรคในการดํ าเนินนโยบายการเงินของไทยท่ีจํ าเปน
ตองแกไขในระยะตอไป

2. รูปแบบของการดํ าเนินนโยบายการเงิน (Framework of Monetary Policy Management)

กอนที่จะกลาวถึงรูปแบบของการด ําเนินนโยบายการเงิน ควรไดอธิบายถึงกระบวนการสงผาน
นโยบายการเงิน(Monetary Policy Transmission Mechanism) ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบ
งาย ๆ กอน  เพื่อจะไดมีความเขาใจตรงกันในความหมายของนโยบายการเงินในสวนที่เปนนโยบายการเงิน
ในประเทศ (Domestic Monetary Policy) และนโยบายการเงินดานตางประเทศ (External Monetary Policy)
เพื่อใหบรรลุเปาหมายสุดทาย (ultimate target) ที่ส ําคัญคือ ผลผลิต (output) และระดับราคา (price)

M ↑  = นโยบายการเงินผอนคลาย

M ↓  = นโยบายการเงินเขมงวด

              i ↓ , Credit ↑ , Stock ↑            Investment ↑ , Consumption ↑
                                (Domestic Monetary Policy)

M ↑                                                                                                                                   YD ↑              P↑

฿ ↓                                                       Export↑ , Import ↓
(External Monetary Policy)

                 (Import Price)

รูปท่ี 1 กระบวนการสงผานนโยบายการเงินภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว

การดํ าเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวนั้น จะมีผลให
อัตราดอกเบ้ีย (i) ลดลง ซึ่งจะชวยกระตุนเศรษฐกิจผานการลงทุนและการบริโภค และจะมีผลตอความ
ตองการสินคาและบริการ (YD) และระดับราคาสินคาในประเทศ (P) ซึ่งชองทางนี้อาจเรียกไดวาเปนนโยบาย
การเงินในประเทศ (Domestic Monetary Policy)
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ในอีกดานหน่ึง การใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายควรจะมีผลใหคาเงินออนลง (฿) ซึ่งชวย
กระตุนการสงออกและชะลอการน ําเขา ซึ่งจะมีผลตอความตองการสินคาและบริการ และระดับราคาสินคา
ในประเทศได ซ่ึงชองทางน้ีอาจเรียกไดวาเปนนโยบายการเงินดานตางประเทศ (External Monetary Policy)
นอกจากน้ี อัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลโดยตรงตอระดับราคาในประเทศผานทางราคาสินคาน ําเขา

ภายใตวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินที่ระบบสถาบันการเงินมีปญหา และอัตราแลกเปลี่ยนถูก
กระทบดวยปจจัยอื่นมากกวานโยบายการเงินและนโบายอัตราดอกเบี้ย1/ การดํ าเนินนโยบายการเงินผอน
คลายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจน้ัน จะไดผลนอยมาก ในทางตรงกันขาม การดํ าเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด
ภายใตภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ถึงแมวาอาจจะไมชวยใหคาเงินแข็งขึ้นเสมอไป แตกลับจะมีผลมากตอการ
หดตัวของเศรษฐกิจ เนื่องจากเปนชวงที่ภาคสถาบันการเงินและธุรกิจก ําลังมีปญหา cash flow อยูแลว

ส ําหรับรูปแบบการดํ าเนินนโยบายการเงินในประเทศตาง ๆ ต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบันน้ัน
จะมีขอแตกตางส ําคัญอยูที่ตัวแปรที่ธนาคารกลางตองการจะควบคุม (Policy Anchor) เพื่อก ําหนด และ
สงสัญญาณทิศทางนโยบายการเงิน ซึ่งมีประเด็นส ําคัญ 3 เร่ืองท่ีตองพิจารณา คือ (1) จะใชตัวแปรใดเปน
Policy Anchor (2) มีการประกาศเปาหมายของตัวแปรน้ันลวงหนาหรือไม  (Pre-Announcement) และ
(3) มีการยึดม่ันตอตัวแปรน้ันมากนอยเพียงใด (Level of Commitment)  ซึ่งรูปแบบนโยบายการเงิน
ที่แพรหลายในอดีตจนถึงปจจุบัน อาจแบงออกไดเปน 4 รูปแบบหลัก ไดแก (1) การต้ังเปาหมายอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Rate Targeting) (2) การต้ังเปาหมายปริมาณเงิน  (Monetary Targeting) (3) การไมมี
รูปแบบท่ีแนนอน (Classic หรือ Just-do-it Approach) และ (4) การต้ังเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation
Targeting) ซึ่งเปนรูปแบบที่กํ าลังไดรับการยอมรับมากขึ้น โดยมีสาระส ําคัญของแตละรูปแบบ ดังน้ี

                                                       
1/ ในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจของไทย การทดสอบทางเศรษฐมิติดวยขอมูลรายวันพบวา อัตราดอกเบี้ยและคาเงินบาท
มีความสัมพันธในทางลบ และเปนไปในลักษณะที่อัตราแลกเปลี่ยน cause อัตราดอกเบี้ย เนื่องจาก เมื่อมีแรงกดดันตอ
คาเงินบาทจากปจจัยตาง ๆ ธนาคารแหงประเทศไทยมักจะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยขึ้น (policy response explanation) ซ่ึง
สอดคลองกับการศึกษาที่พบความสัมพันธในเชิงลบระหวางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกับคาเงินที่แทจริงสํ าหรับประเทศ
ไทย และเกาหลี แตกลับพบความสัมพันธในเชิงบวกในกรณีของ ฮองกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟลิปปนส (Monetary
Policy in the Aftermath of Currency Crises: the Case of Asia , by Ilan Goldfajn and Taimur Baig, a paper presented at
the Workshop on Credit Crunch in East Asis: What do we know? November 30-December 1, 1999, Washington, DC).
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2.1 การต้ังเปาหมายอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Targeting)

การตั้งเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนนั้น มีทั้งลักษณะที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่
(fixed exchange rate) และระบบที่ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตามกลไกตลาด แตจะใชเปาหมายอัตรา
แลกเปล่ียนเปนเคร่ืองช้ีนํ านโยบายการเงิน ซึ่งทั้ง 2 ระบบ น้ัน ธนาคารกลางจะตองปลอยเงิน หรือดูดเงิน
(คือปรับเพิม่อัตราดอกเบ้ีย หรือปรับลดอัตราดอกเบ้ีย) ใหสอดคลองกับ demand และ supply ในตลาดเงิน
ตราตางประเทศ เพื่อรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนไปตามที่ตั้งเปาหมายไว  การดํ าเนินนโยบายการเงิน
แบบน้ีเปนแบบ external monetary policy โดยไมมีอิสระในการดํ าเนินนโยบาย domestic monetary policy
ภายใตกฎเกณฑการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศที่คอนขางเสรี

การก ําหนดอัตราแลกเปล่ียนเปนรูปแบบการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีมีมาต้ังแตกอน
สงครามโลกครั้งที่หนึ่ง และกอนที่จะมีการกอกํ าเนิดธนาคารกลาง ภายใตระบบมาตรฐานทองคํ า (gold
standard) ซึ่งแตละประเทศจะก ําหนดคาเงินของตนเทียบกับปริมาณทองคํ า และมีการ back-up ปริมาณเงิน
ดวยทองคํ าตามราคามาตรฐานท่ีกํ าหนดไว  ระบบ gold standard ไดสูญสลายไป เม่ือเกิดสงครามโลกคร้ังท่ี
หน่ึงเม่ือป ค.ศ. 1914 ตอมา หลังสงครามโลกครั้งที่สอง ยังคงมีการก ําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ภายใต
ระบบ Bretton Woods  และหลังจากที่ยกเลิกระบบนี้ไปเมื่อป ค.ศ. 1971 ประเทศอุตสาหกรรมไดหันไปใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ในขณะที่การตั้งเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting) เร่ิมแพรหลาย
มากขึ้น พรอม ๆ กับแนวคิด Monetarism อยางไรก็ตาม ประเทศก ําลังพัฒนาหลายแหงไดหันกลับไปใช
เปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนอีกครั้ง เพ่ือแกไขปญหาเงินเฟอท่ีเกิดจากการขาดดุลของภาครัฐเปนสํ าคัญ

ขอดีของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีน้ัน มี 3 ประเด็นสํ าคัญที่กลาวถึงกันมากที่สุด คือ (1)
ในกรณีของประเทศก ําลังพัฒนาที่มีปญหาเงินเฟออยูในระดับสูง (สวนใหญเกิดจากการที่รัฐบาลขาดดุลงบ
ประมาณมากและติดตอกันเปนเวลานาน) การผูกคาเงินไวกับประเทศท่ีคาเงินแข็งและอัตราเงินเฟอต่ํ าจะ
ท ําใหอัตราเงินเฟอของประเทศน้ันลดลงไดอยางรวดเร็ว (convergence of price) (2) มีความเชื่อวาการ
กํ าหนดคาเงินใหคงที่จะท ําใหสรางบรรยากาศของความมั่นคงตอการคาและการลงทุนระหวางประเทศ
โดยไมตองกังวลตอความผันผวนของคาเงินซ่ึงอาจไมเปนไปตามปจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจ และ (3) ในเชิง
นโยบายการเงิน การก ําหนดคาเงินจะเปนการบังคับไมใหธนาคารกลางปลอยเงินออกมามากเกินไป
(เพ่ือ finance การขาดดุลของภาครัฐ) เน่ืองจากจะทํ าใหคาเงินออนลงกวาที่ตั้งเปาหมายไว จึงเปนการสราง
discipline การดํ าเนินนโยบายการเงินไดทางหน่ึง

ผลส ําเร็จของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีน้ัน ขึ้นอยูกับ 3 ปจจัยส ําคัญ คือ (1) ประเทศของ
สกุลเงินทั้งสองควรมีระดับการพัฒนา และโครงสรางเศรษฐกิจและวงจรธุรกิจที่คลายกัน และ (2) อัตรา
แลกเปลี่ยนที่ก ําหนดน้ันจะตองอยูในระดับท่ีสมดุล กลาวคือตองไมท ําใหเกิด macro-economic imbalance
และ (3) การเปลี่ยนแปลงของ supply และ demand ของเงินตราตางประเทศจะตองไมถูกกระทบจากปจจัย
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ดานการเงินมากเกินไป โดยเฉพาะการไหลเขาออกของเงินทุนที่ไมสอดคลองกับปจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจ
ซึ่งปจจัยทั้งสามดังกลาว ยากที่จะเกิดขึ้นพรอม ๆ กันได และยากที่จะรักษาไวไดในระยะยาว ซ่ึงเปนจุดออน
ที่น ําไปสูการเก็งก ําไรคาเงินได (speculative currency attacks) ดังน้ัน การก ําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที ่อาจ
เปนทางเลือกที่เหมาะสมส ําหรับการแกไขปญหาเงินเฟอ หรือสรางบรรยากาศใหกับการคาและการลงทุน
ตางประเทศไดในระยะสัน้ แตในระยะยาวแลว ระบบนี้อาจสรางปญหาใหมากกวาที่จะเปนประโยชน
และนอกเหนือจากผลเสียที่อาจเกิดจาก exchange rate misalignment แลว เม่ือเกิดเหตุการณท่ีไมไดคาดไวใน
ระยะสั้น (short-term economic and financial shocks) ก็ไมสามารถใชนโยบาย domestic monetary policy
เพื่อแกไขปญหาไดอยางมีอิสระและมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากตองดูแลอัตราแลกเปล่ียน

2.2  การต้ังเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting)

การต้ังเปาหมายปริมาณเงิน (money supply) เปนวิธีการท่ีแพรหลายมากต้ังแตทศวรรษ
1970 พรอม ๆ กับความนิยมของแนวคิด Monetarism โดยธนาคารกลางจะตั้งเปาหมายปริมาณเงินให
สอดคลองกับการขยายตัวของเศรษฐกิจในระดับที่จะสามารถรักษาเสถียรภาพดานราคาเอาไวได ตามสมการ
MV = PQ (M = ปริมาณเงิน, V = money velocity, P = ระดับราคา, Q = ปริมาณผลผลิต) โดยการต้ังเปาหมาย
ปริมาณเงินน้ัน เปนการดํ าเนินนโยบายการเงิน domestic monetary policy โดยตองปลอยใหอัตรา
เแลกเปลี่ยนผันผวนไดบาง เพื่อใหบรรลุเปาหมายสุดทาย ( price และ output)

ความส ําเร็จของ monetary targeting น้ัน ขึ้นอยูกับ 2 ปจจัยส ําคัญ คือ (1) money supply
ที่ธนาคารกลางพยายามจะควบคุมนั้น จะตองมีความสัมพันธที่มีเสถียรภาพ (หรือมีการเปลี่ยนแปลงที่
คาดการณได) กับเปาหมายสุดทาย คือ output และ price และ (2) ธนาคารกลางสามารถควบคุม money
supply น้ัน ไดดีแคไหน ซึ่งขึ้นอยูกับหลายปจจัย เชน ธนาคารกลางอาจขาดเคร่ืองมือในการควบคุม
ขาดความเปนอิสระในการดํ าเนินนโยบายการเงิน หรือตัวแปรท่ีธนาคารกลางควบคุมได (ฐานเงิน อัตราดอก
เบ้ีย) อาจไมมีความสัมพันธที่คงที่กับ money supply ท่ีตองการควบคุม ซึ่งเปนปญหามากในเชิงปฏิบัติ

Monetary targeting น้ัน ไดรับการยอมรับนอยลง เนื่องจากความสัมพันธระหวาง money
supply และเปาหมายสุดทายนั้นมีความไมแนนอนเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ และยากที่จะอธิบายหรือ forecast การ
เปลี่ยนแปลงไดลวงหนา  ซ่ึงเยอรมันี และสวิตเซอรแลนด เคยเปนประเทศที่ใชนโยบายการเงินดวยการคุม
money supply มายาวนาน โดยมีการประกาศเปาหมายปริมาณเงินลวงหนาในแตละป จนเม่ือ 1 มกราคม
2542 เยอรมันไดเขารวมกับกลุม EMU (European Monetary Union) และเลิกใชเปาหมายปริมาณเงิน และ
สวิตเซอรแลนดไดยกเลิกเปาหมายปริมาณเงินและฐานเงิน โดยหันมาต้ังเปาหมายอัตราดอกเบ้ียแทนในวันท่ี
13 ธันวาคม 2542  โดยธนาคารกลางสวิตเซอรแลนดใหเหตุผลวาเพือ่เพิม่ความโปรงใสของนโยบายการเงิน
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มากขึ้น และความสัมพันธระหวางฐานเงินกับปริมาณเงินนั้นไมคงที่ ท ําให forecast ความตองการฐานเงิน
ผิดไปมาก ในทางปฏิบัติจึงไมมีประเทศใดที่ใช monetary targeting อยางเต็มรูปแบบ2/

นอกเหนือจากปญหาความสัมพันธที่ไมแนนอนระหวางเปาหมายสุดทายและปริมาณเงิน
และระหวางปริมาณเงินกับสิ่งที่ธนาคารกลางควบคุมได (ฐานเงิน และอัตราดอกเบ้ีย) ปญหาท่ีอาจเกิดข้ึนได
อีกคอื Monetary targeting ไมมีกลไกที่จะบังคับใหธนาคารกลางมีวินัย (Discipline) ในการดํ าเนินนโยบาย
การเงิน เนื่องจากปริมาณเงินนั้นเปนสิ่งที่ประชาชนทั่วไปเขาใจไดยาก  และเมื่อธนาคารกลางปลอยเงินออก
มาสูระบบมากเกินไป (เพ่ือ finance การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล) ธนาคารกลางอาจอางความไม
แนนอนระหวางความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับเศรษฐกิจก็ได

3.  Classic หรือ Just-Do-It Approach

ธนาคารกลางสวนใหญ ที่ส ําคัญ คือ ญ่ีปุน และสหรัฐอเมริกา จะไมใชอัตราแลกเปลี่ยน หรือ
ปริมาณเงินตัวใดตัวหน่ึงเปน policy anchor ในการก ําหนดทิศทางนโยบายการเงิน แตอาจใชตัวแปรหลายตัว
พรอม ๆ กันไป และอาจใหความส ําคัญกับตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงมากในชวงเวลาหน่ึง จึงถือไดวามีความ
ยืดหยุนในการด ําเนินนโยบายมาก (policy flexibility) อยางไรก็ตาม ความยืดหยุนนี้ก็อาจเปนดาบสองคมได
เพราะทํ าใหขาดความโปรงใสของนโยบาย (transparency) และขาดระบบตรวจสอบที่จะท ําใหธนาคารกลาง
มีวินัย (discipline) ในการดํ าเนินนโยบายการเงินเพ่ือควบคุมอัตราเงินเฟอ  ดังน้ัน ธนาคารกลางที่จะมีความ
ยืดหยุนของนโยบายในระดับนี้ได และไดรับการเชื่อถือจากประชาชน (credibility) ไปพรอม ๆ กันนั้น
จะตองใชเวลาในการพิสูจนตนเองระยะหนึ่งกอนวาม ีcommitment ในการดํ าเนินนโยบายเพ่ือควบคุมอัตรา
เงินเฟอไดจริง

4. Inflation Targeting

หลังจากที่ประเทศตาง ๆ ประสบปญหาในการใชอัตราแลกเปลี่ยน หรือปริมาณเงินเปน policy
anchor ในการดํ าเนินนโยบายการเงิน จึงเกิดแนวคิดท่ีจะใชอัตราเงินเฟอ (หรือระดับราคา) มาเปน policy
anchor แทน (เร่ิมจาก New Zealand ในป ค.ศ.1990) โดยใชบทเรียนจากอดีตเพือ่แกไขขอบกพรองของ
exchange rate targeting และ monetary tergeting  และจากแนวคิดพื้นฐานที่วา (1) ในระยะยาว นโยบายการ
เงินจะมีผลตอระดับราคา โดยจะมีผลตอ output ไดในระยะสั้นเทานั้น (2) อัตราเงินเฟอในระดับต่ํ าจะชวยให
efficiency และ potential output สูงขึ้นไดในระยะยาว

                                                       
2/ ในทางปฏิบัติเยอรมนีและสวิตเซอรแลนดก็ไมไดยึดถือเปาหมายอยางเครงครัด ในกรณีของเยอรมน ีนั้น จํ านวนป
ที่ปริมาณเงินที่เกิดขึ้นจริงอยูในเปาหมายที่เปน range นั้น จะเทาๆ กับจ ํานวนปที่ออกนอกเปาหมาย
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สาระส ําคัญของ inflation targeting จะตองประกอบดวย

1. มีเปาหมายอัตราเงินเฟอ หรือระดับราคาท่ีชัดเจนและประกาศลวงหนา

2. มีการวางกรอบความรับผิดชอบชัดเจน ในกรณีที่ธนาคารกลางไมสามารถท ําตามเปาหมาย
อัตราเงินเฟอได (accountability)

3. มีการวางกรอบใหธนาคารกลางสามารถด ําเนินนโยบายการเงินอยางเปนอิสระจากรัฐบาล
ไดมากพอที่จะท ําใหบรรลุเปาหมายเงินเฟอได

4. มีกรอบในการประมาณการอัตราเงินเฟอลวงหนา (inflation forecast) ที่ดีพอที่จะน ํามาใช
ช้ีนํ านโยบายการเงินได

5. มีเคร่ืองมือ (instrument) ที่ใชชี้นํ าทิศทางนโยบายการเงินไดอยางชัดเจน ซึ่งประเทศที่ใช
inflation targeting เกือบท้ังหมดจะใชอัตราดอกเบ้ียตลาดเงินเปนตัวกํ าหนดนโยบาย

จะเห็นไดวากรอบ inflation targeting น้ัน ท ําใหธนาคารกลางมีความยืดหยุน (flexibility)
ในการดํ าเนินนโยบายการเงินไดมาก  และเมื่อความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจเปลี่ยนไป ก็สามารถเปลี่ยนนโยบายการเงินใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงนั้นได ตราบใดที่ยัง
สามารถรักษาอัตราเงินเฟอไดภายในเปาหมาย และยังสามารถสรางวินัย (discipline) ใหกับธนาคารกลางได
ดวยการก ําหนดความรับผิดชอบชัดเจน (accountability) อีกทั้งยังสรางความโปรงใสของการดํ าเนินนโยบาย
การเงิน (transparency) ดวยการก ําหนดเปาหมายสุดทาย (คืออัตราเงินเฟอ หรือระดับราคา) และเคร่ืองมือ
(อัตราดอกเบ้ีย) ไวอยางชัดเจนเชนกัน  ซึ่งทั้งหมดนี ้เปนสิ่งที่นโยบายการเงินทั้งสามรูปแบบที่ไดกลาวไว
แลวในขอ 2.1-2.3 ไมสามารถทํ าใหเกิดข้ึนไดพรอม ๆ กัน ซึ่งถาเปนไปตามที่คาดไว inflation targeting จะ
ชวยใหเกิดความเชื่อถือนโยบายการเงิน (credibility) และท ําใหการด ําเนินนโยบายการเงินเกิดประสิทธิภาพ
สูงสุด

Inflation Targeting เปนทางเลือกใหมที่ธนาคารกลางหลายแหงไดเริ่มใชไปแลว และอีก
หลายแหง (รวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทย) กํ าลังพิจารณาน ํามาใช  หรืออยางนอยท่ีสุด ธนาคารกลางอีก
หลายแหงไดเร่ิมประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอท่ีเปนตัวเลขออกไป โดยที่อาจจะยังไมมี framework ของ
inflation targeting อยางชัดเจน โดยมคีวามเช่ือวาการประกาศตัวเลขเปาหมายเงินเฟอออกไปจะทํ าใหเกิด
expectation ซึ่งจะสามารถท ําใหอัตราเงินเฟอเปนไปตามท่ีประกาศไวได อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ
ประเทศน้ันอาจจะยังใชเคร่ืองมือ หรือ framework แบบอ่ืนอยูก็ได
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3.  นโยบายการเงินของไทยในอดีตจนถึงปจจุบัน

3.1 ผูกคาเงินบาทกับตระกราเงิน (Basket-Peg Exchange Rate Regime): พฤศจกิายน 2527-
มิถุนายน 2540

ภายใตระบบตระกราเงิน ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund:
EEF) จะก ําหนดคาเงินบาท / ดอลลาร สรอ. โดยผูกกับการเปลี่ยนแปลงคาเงินสกุลหลักและสกุลเงินใน
ภูมิภาคที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละวัน ซึ่งนํ้ าหนักสวนใหญจะอยูที่ดอลลาร สรอ.

ทุนรักษาระดับ ฯ จะคํ านวณหาอัตราแลกเปลี่ยน บาท/ดอลลาร สรอ. ทุกเชาวันท ําการ
และจะประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่ค ํานวณได (อัตรากลาง) เวลา 8.00 น. โดยทนุรักษาระดับ ฯ จะรับซื้อและ
ขายดอลลาร สรอ. กับธนาคารพาณิชยในประเทศที่อัตรากลาง + และ – 2 สตางค (spread 4 สตางค) ในชวง
เวลา 8.30 –12.00 น. โดยไมจํ ากัดจํ านวน และจะมีการช ําระเงินภายในวันน้ัน (และทุนรักษาระดับ ฯ จะมา
ซื้อและขายเงินดอลลาร สรอ. ตอกับธนาคารแหงประเทศไทยตามอัตราตนทุน) ซึ่งวิธีการ defend คาเงิน
โดยไมจํ ากัดจํ านวนน้ี ท ําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร สรอ. ที่ซื้อขายกันในตลาดอยูในระดับที่ใกลเคียง
กับอัตรากลางมาก และการที่นํ้ าหนักของดอลลาร สรอ. มีสูง จึงท ําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร สรอ.
คอนขางคงที ่โดยมีการเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยรายวันนอยมากตลอดระยะเวลา 13 ปที่ใชระบบนี้

การ defend อัตราแลกเปล่ียนตามระบบตระกราเงินน้ีมีผลตอการดํ าเนินนโยบายการเงิน
และนโยบายการคลังใน 2 ประเด็นคือ

รู ป ที่  2 อั ต ร า แ ล ก เ ป ลี่ ย น  บ า ท  ต อ  ด อ ล ล า ร  ส ร อ .  
( ค า เ ฉ ลี่ ย ร า ย เ ดื อ น  ม ก ร า ค ม  2 5 2 3  -  ธั น ว า ค ม  2 5 4 2 )

1 5 . 0 0

2 0 . 0 0

2 5 . 0 0

3 0 . 0 0

3 5 . 0 0

4 0 . 0 0

4 5 . 0 0

5 0 . 0 0

5 5 . 0 0

6 0 . 0 0

Jan
-80

Jan
-81

Jan
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Jan
-83

Jan
-84

Jan
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Jan
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Jan
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                          1.  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร สรอ. ที่คอนขางคงที่นี้ ท ําใหธนาคาร
แหงประเทศไทยไมสามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินไดอยางมีประสิทธิภาพในระยะปานกลาง
และระยะยาวได  เน่ืองจากจะมีเงินทุนไหลเขาและออกเพ่ือตอบสนอง ( accommodate ) การเปลี่ยนแปลง
ของ money demand และ supply ไดตลอดเวลา และไมมีความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน ดังน้ัน การดํ าเนิน
นโยบายการเงินในชวงน้ีจึงเนนการ smoothing อัตราดอกเบ้ียในระยะส้ันเทาน้ัน โดยปลอยใหทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยและปริมาณเงินถูกกํ าหนดโดยปจจัยดาน demand เปนส ําคัญ ซึ่งอาจเปนสิ่งที่อันตรายมากในชวงที่
เศรษฐกิจเร่ิม overheat เนื่องจากจะไมสามารถใชนโยบายการเงินเพื่อชะลอเศรษฐกิจได และในทางกลับกัน
เมื่อเศรษฐกิจถูกกระทบดวยปจจัยดานลบ (ในชวงป 2538-2539) ก็ไมสามารถใชนโยบายการเงินผอนคลาย
เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจไดเชนกัน เนื่องจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ก ําหนดน้ัน กอใหเกิดปญหาการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดในระดับสูงอยูแลว

2. นโยบายการคลังลดประสิทธิภาพตามไปดวย เน่ืองจากจะมีการไหลเขาออกของเงินบาท
ระหวางประเทศตอบสนอง (accommodate) นโยบายการคลังตลอดเวลา โดยเม่ือภาครัฐเกินดุลเงินสด จะท ํา
ใหดูดเงินออกจากมือภาคเอกชน และภาคเอกชนซึ่งม ีrisk สูงกวาจะหันไปใช financing จากตางประเทศ
แทน ท ําใหโครงสรางหนี้ตางประเทศของไทยเปนหนี้ภาคเอกชนซึ่งมีระยะสั้นกวาหนี้ภาครัฐ และเกิด
capital flight risk มากขึ้น นอกจากน้ี การเปดเสรีทางการเงินในชวงตนทศวรรษท่ี 1990 (โดยเฉพาะ BIBF)
ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมชะลอตัวลง ท ําใหมีเงินทุนไหลมาสูประเทศไทยมากขึ้น โดย
เฉพาะในรูปของการกอหน้ี ทั้งที่ผานและไมผาน BIBF
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รูป ท่ี  3   ปจจัย ท่ี ทําใหฐานเ งินเปลี่ ยนแปลง  (%)
(Contribution to Monetary Base Growth)

- 6 0
- 4 0
- 2 0

0
2 0
4 0
6 0
8 0

19 80 19 81 19 82 19 83 19 84 19 85 19 86 19 87 19 88 19 89 19 90 19 91 19 92 19 93 19 94 19 95 19 96 19 97
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�������������� สินท รัพยต า งประเทศสุทธิ สิน เชื่ อ ใหแก รัฐบาลสุทธิ

สิน เชื่ อ ท่ี ใหแกสถาบันการ เงิน (รวมตลาดซื้ อ คืนพันธบัตร ) ฐานเงิน
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จากรูปที ่3 ที่แสดงปจจัยที่ท ําใหฐานเงินเปลี่ยนแปลง จะเห็นวาในชวงที่รัฐบาลเกินดุลเงินสด
ในชวงป 1987 – 1996 การดูดเงินของภาครัฐ (การเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อใหแกรัฐบาลสุทธ)ิ จะถูก offset
โดยการเกินดุลการช ําระเงิน (การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยตางประเทศสุทธ)ิ ที่เกิดจากการไหลเขาของเงิน
ทุนจากตางประเทศเปนส ําคัญ (ในขณะที่มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด) เปนผลใหฐานเงินยังขยายตัวไดสูงถึง
เฉลี่ยรอยละ 17 ตอป

3.2 กรอบการดํ าเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจาก Basket-Peg Exchange Rate

Regime  เปน Floating Exchange Rate Regime เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 น้ัน  กรอบการดํ าเนินนโยบาย
การเงินของไทยมีการปรับตัวเพ่ือหา Policy anchor ตัวใหม เพื่อใชแทน “อัตรากลาง (EEF rate)”  ซึ่งเคยเปน
หลักในการดูดหรือปลอยเงินของทางการในอดีต

เม่ือประเทศไทยไดขอรับความชวยเหลือดานการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ
(International Monetary Fund :IMF) ในเดือนสิงหาคม 2540  จึงไดมีการกํ าหนด Policy anchor ตัวใหมคือ
“สินทรัพยในประเทศสุทธิของธปท.” (Net domestic assets : NDA)  ซ่ึงเปนองคประกอบหน่ึงของ ”ฐานเงิน”
และใชเปนเปาหมายทางการเงินภายใตกรอบของ IMF3/  ซึ่งเปนการด ําเนินนโยบายการเงินแบบ “Monetary
targeting”

3.2.1 การดํ าเนินนโยบายการเงินแบบ “Monetary targeting” ในเชิงปฏิบัติ
การก ําหนดเปาหมายทางการเงินในปจจุบัน อิงกบักรอบการจัดทํ าโปรแกรมทางการเงิน

(Financial programming)  ซึ่งเปนวิธีการกํ าหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary targeting) เพ่ือใหเกิด
การประสานสอดคลองระหวางนโยบายการเงิน (ปลอย/ดูดเงินของธปท.หรือเจาหนาท่ีทางการเงิน หรือ
Monetary authorities4/)  กับนโยบายการคลังหรือการใชจายของรัฐบาล และเม็ดเงินจากภาคตางประเทศหรือ
ดุลการช ําระเงิน(Interrelation among macroeconomic accounts)5/  ทั้งนี้ เพื่อใหไดภาพการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจและระดับราคาตามที่ก ําหนดไว  (Ultimate objectives)

                                                       
3/ รายละเอียดของนิยามของเปาหมายทางการเงินที่ใช และเงื่อนไขของ IMF ท่ีวาดวยเกณฑปฏิบัติ (performance criteria)
ทางการเงินนั้น ปรากฏในภาคผนวก 1 และภาคผนวก 2 ตามลํ าดับ
4/  ค ําวา “เจาหนาที่ทางการเงินหรือ Monetary authorities” ของไทย หมายถึง ธนาคารแหงประเทศไทยที่รวม
กองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (Financial Institution Development Fund : FIDF) และ
ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund : EEF)
5/ กลาวคือ ธปท. ตองพิจารณาภาพรวมของเม็ดเงินในระบบ วาควรจะอยูที่ระดับใด ในการที่จะกอใหเกิด
การใชจายและสรางรายไดของประเทศท่ีเพียงพอเหมาะสม โดยไมกอใหเกิดแรงกดดันดานเงินเฟอและคาเงินบาท  ดังนั้น
ธปท.จึงตองพิจารณาถึงชองทางหลัก 3 ทาง ที่จะท ําใหเม็ดเงินในระบบเปลี่ยนแปลงคือการปลอย (ดูด)เงินจากภาครัฐ  จาก
ภาคตางประเทศและการปลอยสินเชื่อใหกับ (เรียกหนี้คืนจาก) สถาบันการเงิน เพื่อที่จะใหไดเม็ดเงินที่คาดไว
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ส ําหรับกรอบการก ําหนดเปาหมายทางการเงินแบบ “Monetary targeting”
มีข้ันตอนท่ีสํ าคัญ ดังปรากฏในรูปท่ี 4 และรายละเอียดของการจัดท ําในแตละข้ันตอน
ปรากฏในภาคผนวก 3

รูปท่ี 4:  กรอบการกํ าหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary Targeting Framework)

การประเมินภาพทางเศรษฐกิจท่ีผานมาและแนวโนม
ในระยะตอไป - - - กํ าหนด Ultimate objectives
                                     * * * Nominal GDP (หรือPY)

คาดการณอัตราการหมุนของเงิน (V)
              * * *  MV = PY  * * *

     กํ าหนดเปาหมายข้ันกลาง
ปริมาณเงิน (Intermediate target)
           * * * M = PY/V * * *

คาดการณตัวทวีคูณทางการเงิน (m)
* * * M = mB * * *

กํ าหนดเปาหมายปฏิบัติการ (Operating target)
  - - - ฐานเงิน (Reserve money/Monetary base)
                   * * * B = M/m * * *

    ประมาณการภาคการคลัง
  * * การชดเชยดุลภาครัฐ* * พิจารณา - การซื้อ/ขาย Bond (outright)

               - Refinancing facilities
               - การปลอย/ดูดเงินของ FIDF

ปลอยหรือดูดเงิน - - - ใหได "ฐานเงิน" ตามเปา
              * * * ผานตลาด R/P * * *
            * * * ผานตลาด  swap * * *

พิจารณา – การปลอย/ดูดเงินของธปท.
ผานตลาดเงินตราตางประเทศ (spot)
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3.2.2  การกํ าหนดเปาหมายฐานเงินรายวันและการบริหารสภาพคลอง

จากการประเมินภาพทางเศรษฐกิจ ท ําใหธปท. สามารถก ําหนดเปาหมายฐานเงิน
รายไตรมาสไดแลวนั้น ข้ันตอนตอไปคือการกํ าหนดเปาหมายฐานเงินรายวัน เพื่อใชเปนหลัก
(Policy anchor) ในการบริหารสภาพคลองรายวัน  โดยรายละเอียดของการก ําหนดเปาหมาย
ฐานเงินรายวัน จะปรากฏอยูในภาคผนวก 4

ส ําหรับการบริหารสภาพคลองรายวันที่ธปท. ดํ าเนินการอยูในปจจุบันน้ี เพ่ือใหไดฐานเงิน
ตามเปาหมายนั้น จํ าเปนตองมีขอสมมติเกี่ยวกับประมาณการไหลเขาออกของเงินตามชองทางประเภทตางๆ
ที่ธปท. พึงทราบได ที่ส ําคัญคือ 1. การใชจายหรือการเก็บภาษีของภาครัฐ   2. ประมาณการ cash flow ของ
กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และ 3. ธุรกรรมการซือ้/ขายเงินตราตางประเทศของธปท.
ที่ถึงก ําหนดชํ าระเงิน (settlement)  เพ่ือประเมินวาฐานเงินแตละวัน จะมีการเปลี่ยนแปลงจากชองทางเหลานี้
เปนจํ านวนเทาใด6/ หลังจากนั้น ธปท.จะไดใชการดูดหรือปลอยเงินผานตลาดซื้อคืนพันธบัตร
(Repurchase market : R/P)  เพื่อใหไดฐานเงินใกลเคียงกับเปาหมายที่ก ําหนดไวมากที่สุด ทั้งนี้ ในบางกรณี
ธปท. อาจใชตลาด swap ในการบริหารสภาพคลองไดอีกชองทางหนึ่งดวย

อยางไรก็ตาม ในกรณีท่ีสภาพคลองเกิดการตึงตัวจากเหตุการณผิดปกติช่ัวคราว
ธปท. จะปลอยเงินสูระบบ เพื่อจัดการใหสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่เหมาะสมโดยเร็ว
เชน ในชวงเทศกาลตรุษจีน เม่ือเดือนกุมภาพันธ 2542 ดังแสดงไวในรูปที ่4 และรูปที ่5 ซึ่งสะทอนถึง
สภาพคลองในตลาดเงินที่ตึงตัวขึ้นมาก สงผลใหธปท.ตองปลอยเงินออกสูระบบเพ่ือ smooth
อัตราดอกเบี้ยไมใหสูงขึ้นมากจนเกินไป  ดังน้ัน ฐานเงินอาจเพ่ิมจากเปาหมายเปนการช่ัวคราวก็ได

                                                       
6/  นอกจาก 3 ชองทางหลักดังกลาว ยังมีการไหลเขาออกของเม็ดเงินผานชองทางอื่นที่ตองค ํานึงถึง (แตไมมีบทบาทมากนัก
ในปจจุบัน) คือ 1. การปลอยเงินของธปท.ผานการใหกูแกภาคเศรษฐกิจทีสํ่ าคญั (Refinancing facilities)
                          2. การซ้ือ/ขายพันธบัตรแบบ outright
                          3. การออกจํ าหนายพันธบัตรธปท.และพันธบัตร FIDF แกสถาบันการเงิน
                          4. Loan windows
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รูปที่ 4 : เปาหมายฐานเงินรายวันเทียบกับตัวเลขจริง (มกราคม-พฤศจิกายน 2542)
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รูปที่ 5 : อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารเฉลี่ยรายวัน (มกราคม-พฤศจิกายน 2542)
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3.2.3  ปญหาและอุปสรรคของการกํ าหนดเปาหมายทางการเงินในปจจุบัน
ปญหาในทางปฏิบัติของการก ําหนดเปาหมายทางการเงินแบบ Monetary targeting

 ในปจจุบัน คือ
1. ความยากในการคาดการณความสัมพันธระหวางเปาหมายขั้นกลางหรือ

ปริมาณเงินกับเปาหมายขั้นสุดทายหรือ Nominal GDP ซึ่งสะทอนที ่ “อัตราการหมุนของเงิน
(Velocity of money)”  เน่ืองจาก

1) ไมทราบลวงหนาวาจะมีปจจัยอะไร  ที่จะมากระทบความสัมพันธดังกลาว

- - - ในทางปฏิบัติ ไดมีการพิจารณาความสมเหตุสมผลของทิศทาง Velocity of money โดยประมวลจาก
ปจจัยตางๆ ที่อาจกระทบได ท้ังแนวโนมอัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ ความเชื่อมั่นในระบบสถาบันการเงิน
ดังรายละเอียดปรากฏในภาคผนวก 3

- - - อยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงคา Velocity of money อาจเปนผลมาจากปจจัยที่ยากจะคาดไวลวงหนา
อาท ิการเปลีย่นแปลงพฤติกรรมการฝากเงินของประชาชน จากเงินฝากธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
เปนการฝากเงินท่ีสถาบันการเงินอ่ืน

- - - ทั้งนี้ ธปท. ไดพยายามปรับปรุงคํ าจํ ากดัความของปริมาณเงินใหครอบคลุมถึงเงินฝากของสถาบัน
การเงินตางๆ ใหมากที่สุด ซึ่งจํ าเปนตองไดรับความรวมมือจากสถาบันการเงินในการรายงานขอมูล
งบการเงินใหครบถวนและทันการณดวย

•   จากรูปที ่6 ซ่ึงแสดงภาพอัตราการหมุนของเงินในรูปแบบตางๆ ทั้ง M1, M2
และ M2a (Velocity of money : V = PY/M , seasonally adjusted)7/น้ัน  จะพบวา Velocity  of M1
มีความผันผวนมากกวา Velocity of M2 และ M2a  อันเปนผลจากปริมาณเงินตามความหมายแคบ
มีสภาพคลองสูงกวา  สงผลใหอัตราการหมุนเงินเปล่ียนแปลงไดรวดเร็ว
                                                       
7/  ปริมาณเงิน M1 = เงินสดในมือภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย
                                + เงินฝากเผ่ือเรียกของภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย  ฝากไวท่ีธนาคารพาณิชยและธปท.
    ปริมาณเงิน M2 = M1 + Quasi money
          โดยที่ Quasi money คือเงินฝากประเภทออมทรัพยและประจ ําของภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย
                                              ฝากไวท่ีธนาคารพาณิชย
    ปริมาณเงิน M2a =  เงินสดในมือภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
                                 + เงินฝากเผื่อเรียก ออมทรัพยและประจ ําของภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
                                     ฝากไวท่ีธนาคารพาณิชย
                                 + เงินกูยืมในรูปตั๋วสัญญาใชเงินของบริษัทเงินทุน จากภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและ
                                    บริษัทเงินทุน (หรือก็คือเงินฝากของภาคเอกชน ซึ่งฝากไวที่บริษัทเงินทุนนั่นเอง)
Velocity of money (seasonally adjusted) = Nominal GDP (seasonally adjusted)/M (seasonally adjusted)
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2) เปนการยากที่จะคาดการณวาปริมาณเงินแบบใด ที่จะมีความสัมพันธที่ดีที่สุดกับ
Nominal GDP และในชวงเวลาใด

- - -  เนื่องจากขึ้นอยูกับพฤติกรรมการฝากเงินของประชาชน ซึ่งเปนการยากที่จะคาดการณวาจะมีการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมในชวงเวลาใด

- - - การเปลี่ยนจากการฝากเงินที่ธนาคารพาณิชยเปนการซื้อตั๋วสัญญาใชเงินของบริษัทเงินทุน ยอมสงผลตอ
ปริมาณเงิน M2 แตไมกระทบตอ M2a

- - - ขณะที่การไถถอนตั๋วสัญญาใชเงินจากบริษัทเงินทุนไปลงทุนในสถาบันการเงินอื่นที่มิใชธนาคารพาณิชยหรือ
บริษัทเงินทุน เชนการซื้อสลากออมสิน ยอมสงผลกระทบตอ M2a ได แตไมกระทบตอ M2

                รูปท่ี 7 : ความสัมพนัธระหวางปริมาณเงินแบบตางๆ และ Nominal GDP (พันลานบาท)

3) ความแมนย ําของ Nominal GDP

- - -  Nominal GDP อาจมีการเปลี่ยนแปลงขอมูลจริงเพื่อใหทันสมัย จึงอาจกระทบตอฐานท่ีนํ ามาใชในการ
ประมาณการได
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2. ความยากในการคาดการณตัวทวีคูณทางการเงิน (money multiplier)

ส ําหรับการประมาณคา Money multiplier น้ัน อาจไดรับผลจากการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมการถอืเงินในรูปแบบตางๆของประชาชนเชนกัน  ซึ่งเปนเหตุผลส ําคัญที่ท ําใหเกิด
ความยากในการคาดการณคา Money multiplier ได

ในสวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราการด ํารงเงินฝากของสถาบันการเงินที่ธปท. (Required
reserve) เปนปจจัยที่ธปท.คาดการณไดวาจะสงผลกระทบตอ Money multiplier เทาใด
แตสวนเกินของเงินฝากที่ธปท. (Excess reserve) ซึ่งขึ้นอยูกับพฤติกรรมการลงทุนของสถาบันการเงิน
ก็เปนสิ่งที่อาจท ําให Money multiplier ผันผวนไดเชนกัน

           รูปท่ี 8 : ตัวทวีคูณทางการเงิน (Money multiplier, m หรือ mul = M/B, seasonally adjusted 9/

                                                       
9/  ตัวทวีคูณทางการเงิน Money multiplier (seasonally adjusted)
                                       m หรือ mul  = ปริมาณเงิน M (seasonally adjusted)/ฐานเงิน MB (seasonally adjusted)
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4. ปญหาและอุปสรรคของนโยบายการเงินของไทยในระยะตอไป

ปญหาและอุปสรรคของนโยบายการเงินในปจจุบันและอนาคต ที่ส ําคัญม ี3 เร่ือง คือ เปาหมาย
ของนโยบายการเงิน (Objective) รูปแบบการดํ าเนินนโยบาย (Framework ) และกระบวนการสงผาน
นโยบายการเงิน (Monetary policy transmission mechanism) ซึ่งแสดงผลของนโยบายการเงินที่มีตอระบบ
เศรษฐกจิ

4.1 เปาหมายของนโยบายการเงิน (Objective)

ถึงแมวาธนาคารกลางสวนใหญจะประกาศวาเสถียรภาพของราคา (price stability) เปน
เปาหมายส ําคัญที่สุดของนโยบายการเงิน แตในทางปฏิบัติแลว เร่ืองของการเติบโตของเศรษฐกิจยังคงเปน
สิ่งที่ธนาคารกลางใหความส ําคัญอยูมาก สวนหนึ่งคงเกิดจากเมื่อเศรษฐกิจชะลอตัวลง จะเกิด public
pressure ใหใชนโยบายการเงินผอนคลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ โดยไมคํ านึงถึงแรงกดดันเงินเฟอท่ีอาจยังคง
มีอยูก็ได    ดังน้ัน ปญหาแรกที่ธนาคารกลางจะตองหาค ําตอบใหไดคือ จะใหความสํ าคัญกับเปาหมายใด
มากนอยเพียงใด ทั้งในระยะสั้น และระยะยาว โดยธนาคารกลางจะตองท ําใหประชาชนเขาใจและยอมรับ
ไดดวย ซึ่งเปนสิ่งที่ยากมากในภาวะที่ประชาชนและรัฐบาลยังคงตองการใหเศรษฐกิจขยายตัวสูง และมีการ
จางงานมาก

4.2 รูปแบบ (Framework)

ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่ใชมาตั้งแตกลางป 2540 น้ัน  ประเทศไทยยังใช
กรอบ monetary targeting เพื่อก ําหนดนโยบายการเงิน ในลักษณะที่มีความยืดหยุนสูง คือมีการเปลี่ยนแปลง
จากไตรมาสหนึ่งไปอีกไตรมาสหนึ่งคอนขางมาก โดยไมม ีcommitment ในการก ําหนดเปาหมายสุดทาย
และไมมี policy anchor ที่ชี้นํ าทิศทางนโยบายการเงินที่ชัดเจน ซึ่งความยืดหยุนนี้เปนสิ่งจํ าเปนมาก เน่ืองจาก
ในชวง 2 ปกวาที่ผานมา สถานการณดานเศรษฐกิจและการเงินมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วทั้งในดานบวก
และดานลบ ซึ่งเปนผลจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศ

ในอนาคต เมื่อสถานการณดานเศรษฐกิจและการเงินเริ่มเขาสูภาวะปกติมากขึ้นแลว กรอบ
monetary targeting ที่ใชอยูในชวงวิกฤตนั้นอาจจะไมเหมาะสม เนื่องจากความยืดหยุน ที่ไมมีการชี้น ําทิศ
ทางนโยบายการเงินท่ีชัดเจน และไมมีกระบวนการตรวจสอบความส ําเร็จของนโยบาย ( เนื่องจากไมมีการ
ประกาศเปาหมายนโยบายท่ีชัดเจนแตแรก)  ส่ิงเหลาน้ีอาจนํ าไปสูการขาดวินัย (lack of discipline) และการ
ขาดความเชื่อถือ (lack of credibility) ของธนาคารกลางได  นอกจากน้ี ภายใตภาวะท่ีภาครัฐจะตองกอหน้ี
เพิ่มมากขึ้น เพื่อรองรับการขาดดุลงบประมาณและการขาดทุนจากแผนฟนฟูสถาบันการเงิน อาจเปนแรง
กดดันใหธนาคารกลางตองเขาไป finance หน้ีภาครัฐ ทั้งทางตรงและทางออม (ทางตรง คือ การท่ีธนาคารเขา
ไปซื้อพันธบัตรรัฐบาล และทางออมคือการปลอยเงินออกไปสูระบบการเงินมากข้ึนเพ่ือไมใหอัตราดอกเบ้ีย
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สูงขึ้น)  จึงควรมีแนวทางที่จะใหธนาคารกลางมีอิสระเพียงพอที่จะสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินเพ่ือบรรลุ
เปาหมายได ดังน้ัน จึงจํ าเปนท่ีจะตองวางกรอบนโยบายการเงินใหม เพ่ือตอบปญหาเหลาน้ีใหไดครบถวน
ซึ่งทางเลือกหนึ่งคือกรอบ inflation targeting ในรูปแบบท่ีอาจตองนํ ามาปรับเปลี่ยนใหเหมาะสมกับ
ประเทศไทย

4.3 กระบวนการสงผานนโยบายการเงิน (Monetary Policy Transmission Mechanism)

ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินนั้น ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่
คอนขางคงที่กับดอลลาร สรอ. ซึ่งท ําใหธนาคารกลางไมสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินในประเทศเพ่ือ
ควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบ้ีย (domestic monetary policy) ไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงไมสามารถ
ตอบปญหาไดอยางเช่ือม่ันวานโยบายการเงินมีผลตอระบบเศรษฐกิจอยางไร มากนอยเพียงใด และผาน
ชองทางไหน และหลังจากที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแลว กระบวนการดังกลาวจะเปลี่ยนไปหรือไม
อยางไร ซึ่งคํ าถามเหลานี้อาจตอบไดในทางทฤษฎีเทานั้น เน่ืองจากในชวง 2 ปที่ผานมา วิกฤตเศรษฐกิจและ
การเงินของไทยที่เกิดขึ้นยอมไมสะทอนภาพที่เปนปกต ิจึงคงตองใชเวลาอีกพอสมควรกอนที่จะทราบถึง
กระบวนการเปลี่ยนแปลงดังกลาวอยางชัดเจน ดังน้ัน นักวิชาการควรใหความสนใจงานวิจัยที่เปน technical
work ทางดานนี้ใหมากขึ้น



ภาคผนวก 1

นิยามของเปาหมายทางการเงินที่ใชปจจุบัน

1. ฐานเงิน (Reserve money : B) - - - เปนเปาหมายแนวทาง (Indicative target) ใน LOI
 B   =    เงินสดหมุนเวียนท่ีถือโดยภาคเอกชนรวมธนาคารพาณิชย

                                     + เงินฝากของสถาบันการเงินที่ธปท.
การท่ีฐานเงินจะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไดน้ัน จะตองมี  cash flow ที่ไหลเขาออกระหวางธปท.หรือ

กองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินหรือทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา (รวม
เรียกกันวา Monetary authorities) กับสถาบันการเงิน ซึ่ง cash flow ของเงินบาท จะเกิดขึ้นไดจาก
3 ทางหลัก คือ
               1. ธปท.หรือทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศกับ
ธนาคารพาณิชย (กรณีที่ซื้อเงินตราตางประเทศจากธนาคารพาณิชย จะท ําใหม ีcash flow เงินบาทออกไป
สูระบบการเงิน และท ําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึน)
               2. ธปท.หรือกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินปลอยสินเชื่อใหกับสถาบัน
การเงิน  ท ําใหม ีcash flow เงินบาทออกไปและท ําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึน  หรือในกรณีท่ีรับชํ าระคืนเงิน
สินเชื่อจากสถาบันการเงิน จะท ําใหม ีcash flow เงินบาทเขามา ท ําใหฐานเงินลดลง
               3. รัฐบาลฝากหรือถอนเงินท่ีธปท. หรือธปท.ซ้ือหรือขายพันธบัตรรัฐบาล  ในกรณีที่น ําเงิน
มาฝาก จะท ําใหม ีcash flow เงินบาทเขามาและฐานเงินลดลง  ในทางตรงกันขาม เม่ือถอนเงินออกไป
ก็จะม ีcash flow เงินบาทออกไป ท ําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึน
                    ในกรณีที่ธปท.ขายพนัธบตัรรัฐบาลในมือออกไป  จะท ําใหม ีcash flow เงินบาทเขามาและ
ฐานเงินลดลง ในทางตรงกันขาม เมื่อธปท.ซ้ือพันธบัตรรัฐบาล ก็จะม ีcash flow เงินบาทออกไปสูระบบ
ท ําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึน

 2. สินทรัพยในประเทศสุทธ ิ(Net Domestic Assets : NDA) ของธปท.  - - - เปนเกณฑปฏิบัติ
 NDA  =  B – NFA

                                  โดยที ่NFA = Net Foreign Assets หรือสินทรัพยตางประเทศสุทธิของธปท.
ซึ่งแปลงเปนเงินบาทดวยอัตราแลกเปลี่ยนที่ก ําหนดรวมกัน (Program Exchange Rate)

•  ทั้งนี ้จะคํ านวณ B และ NDA เปนคาเฉลี่ยในชวง 5 วันทํ าการสุดทายของ
แตละไตรมาสและ 5 วันทํ าการแรกของไตรมาสถัดไป



•  นอกจากฐานเงินซึ่งถือเปนเปาหมายปฏิบัติการ (Operating target)
ที่ธปท. ควบคุมไดคอนขางมากแลว ยังไดมีการประมาณการภาพปริมาณเงินรวมกันกับ IMF
โดยปริมาณเงินท่ีใชจะเปน M2A
     ปริมาณเงิน M2a =  เงินสดในมือภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
                                 + เงินฝากเผื่อเรียก ออมทรัพยและประจ ําของภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
                                     ฝากไวท่ีธนาคารพาณิชย
                                 + เงินกูยืมในรูปตั๋วสัญญาใชเงินของบริษัทเงินทุน จากภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและ
                                    บริษัทเงินทุน  (หรือก็คือเงินฝากของภาคเอกชน ซึ่งฝากไวที่บริษัทเงินทุนนั่นเอง)



ภาคผนวก 2

เง่ือนไขของ IMF ที่วาดวยเกณฑปฏิบัต ิ(performance criteria) ทางการเงิน

ตามเง่ือนไขใน LOI ไดมีการก ําหนดเพดานของเกณฑปฏิบัติ NDA ไว เพ่ือดูแล
การปลอยเงินและดูดเงินของ ธปท.  ซึ่งจะท ําใหเม็ดเงินในระบบอยูในระดับที่เหมาะสมและสอดคลอง
กับสถานการณทางเศรษฐกิจและการเงินในแตละชวง

NDA  ซึ่งสะทอนถึงการปลอย/ดูดเงินของ ธปท. ในตลาดเงินบาทและผาน
การใชจายของภาครัฐน้ัน เปนองคประกอบหน่ึงของฐานเงิน  ดังน้ัน ความเคล่ือนไหวของ NDA
และฐานเงินจะไปในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ ในกรณีที ่ธปท. ปลอยเงินผานตลาดเงินบาทเพิ่มขึ้น
ก็ยอมทํ าใหเม็ดเงินและสภาพคลองของระบบเพิ่มขึ้นเชนกัน  อยางไรก็ตาม ในบางกรณีที่ ธปท.
ปลอยเงินผานหนาตางตางประเทศ  ธปท. รับซ้ือเงินกูตางประเทศตามโครงการ Miyazawa เปนตน
จากกระทรวงการคลังและเพิ่มสภาพคลองเงินบาทออกสูระบบนั้น  ธปท. จํ าเปนตองดูดซับเม็ดเงิน
สวนเกินออกจากระบบผานหนาตางในประเทศ  ในกรณีนี ้ฐานเงินจะมีคาเทาเดิม ขณะที่ NDA ลดลง
ทั้งนี้ เนื่องจากเงินกูตางประเทศของรัฐบาลดังกลาวเปนสิ่งที่คาดการณลวงหนาไว และนับรวมอยูใน
การใชจายภายในประเทศแลว  ทางการจึงไมจํ าเปนตองเพ่ิมเม็ดเงินสวนเกินออกสูระบบ

อน่ึง ในกรณีที่มีการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศมากกวาที่คาดการณไว
ธปท. สามารถเขาไปรับซ้ือเงินตราตางประเทศหรือปลอยบาทออกสูระบบผานหนาตางตางประเทศ
โดยไมตองดูดเงินบาทผานหนาตางในประเทศ  ซึ่งในกรณีนี ้ NDA มีคาเทาเดิม  ขณะที่ฐานเงินซึ่ง
สะทอนถึงเม็ดเงินในระบบเพิ่มสูงขึ้นอันเปนผลจากเงินทุนตางประเทศที่เขามามากกวาที่คาดไว

โดยสรุปคือ ธปท. จะก ําหนดนโยบายการเงินหรือการปลอย/ดูดเงินท้ังหนาตาง
ในประเทศและหนาตางตางประเทศ  โดยพิจารณาฐานเงินเปนสํ าคัญซึ่งสะทอนเม็ดเงินในระบบใหอยู
ในกรอบท่ีไดหารือรวมกันกับ IMF   ทั้งนี้ ในบางกรณีที่มีความตองการถือเงินมากกวาปกติ
เปนการช่ัวคราว  ไดแก ชวงเดือนธันวาคม 2542 - มกราคม 2543  ที่มีความตองการถือเงินสดเพิ่มจากปกติ
เพ่ือรองรับ Y2K น้ัน  ธปท. ก็สามารถปลอยเงินเขาเสริมสภาพคลองในระบบซึ่งท ําใหฐานเงินเพิ่มสูงมาก
กอนท่ีจะปรับสภาพคลองในระยะเวลาตอมากไ็ด  ทั้งนี้ เพื่อปรับสภาพคลองของระบบตามกลไกตลาด
ใหเหมาะสมสอดคลองกับสถานการณในแตละชวง  ดังน้ัน เพดานเกณฑปฏิบัต ิNDA จึงมีความยืดหยุน
ในการปรับพอสมควรในกรณีท่ี ธปท. มีความจํ าเปนตองเสริมสภาพคลองเปนการช่ัวคราว  ทั้งนี้ เพ่ือมิให
เกิดปญหาสภาพคลองตึงตัวหรือประชาชนตองตระหนกจากสถาบันการเงินขาดสภาพคลองชั่วคราว
ซึ่งอาจสงผลใหอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนมากจนเกินไป



การปรับเพดานเกณฑปฏิบัติ NDA
• ธปท. ซื้อ $ ที่คาดการณไวแลว     →   NFA ↑ →   B ↑  →   NDA ↓

(การปรับ NDA ↓  เพื่อทํ าใหฐานเงิน B ไมเปลี่ยนแปลงจากที่คาดการณไว  เนื่องจาก
$ ดังกลาว (อาทิ เงินกูตางประเทศของรัฐบาล ตามโครงการ Miyazawa) เปนเม็ดเงินที่มี
การคาดการณไวแลว  การที่ธปท. เขาไปรับซื้อ $ ดังกลาวและปลอยบาทออกไป จะทํ าให

เม็ดเงินในระบบเพิ่มมากเกินไป ดังนั้น ธปท.จึงตองดูดบาทผานชองทางอื่น ซึ่งทํ าให NDA ↓ )

• ธปท. ซื้อ $ ที่ยังไมไดคาดการณไว →   NFA ↑ →   B ↑ →   NDA คงที่
  (ฐานเงิน B สามารถปรับเพิ่มขึ้น เนื่องจากเม็ดเงินใหมจากตางประเทศ)

• ธปท. ปลอยบาท เสริมสภาพคลองชั่วคราว      →   B ↑ →   NDA ↑
 (ฐานเงิน B สามารถปรับเพิ่มขึ้นชั่วคราว เพื่อเสริมสภาพคลองแกสถาบันการเงิน เนื่องจาก
ความตองการถือเงินที่เพิ่มสูงขึ้นมากกวาปกติ)



ภาคผนวก 3

ข้ันตอนการกํ าหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary targeting)

ข้ันตอนของการกํ าหนดเปาหมายทางการเงินปจจุบัน จะอิงกับหลักการจัดท ําโปรแกรม
ทางการเงิน (Financial programming) ซึ่งเปนวิธีการกํ าหนดเปาหมายทางการเงิน เพื่อใหเกิดเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ กลาวคือ ไดภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามที่ก ําหนดไวและสอดคลองกับ
ภาคตางประเทศ ซึ่งรวมดุลบัญชีเดินสะพัด (สงออกและนํ าเขา) และดุลเงินทุน เปนดุลการชํ าระเงิน
ตลอดจนเพ่ือใหสอดคลองกับภาครัฐ ที่จะมีการใชจายและการชดเชยดุลภาครัฐ (Interrelation among
macroeconomic accounts) โดยมีข้ันตอนท่ีสํ าคัญ ดังน้ี

1) ประเมินภาพทางเศรษฐกิจที่ผานมาและแนวโนมในระยะตอไป โดยคาดการณวา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอจะเปนเทาไร รวมทั้งก ําหนดเปาหมายทางเศรษฐกิจ
(Ultimate objective) ที่วางไวในรูป Nominal GDP

2) คาดการณแนวโนมอัตราการหมุนของเงิน (Velocity of money) วาจะเปนไปใน
ทิศทางใด โดยพิจารณาจาก

* ทิศทางอัตราดอกเบ้ีย - - - การเพิ่มขึ้น(ลดลง) ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
                                        ยอมทํ าใหแรงจูงใจในการฝากเงินเพิ่มขึ้น(ลดลง)  และจะท ําใหมีเม็ดเงิน
                                       เหลือในระบบซึ่งจะหมุนไดนอยลง(เพิ่มขึ้น)

* แนวโนมอัตราเงินเฟอ - - - ระดับราคาท่ีเรงข้ึน(ลดลง) ยอมทํ าใหประชาชน
                                       ตองใชจายมากขึ้น สงผลใหการหมุนของเงินเพิ่มขึ้น(ลดลง) เชนกัน

* ความเชื่อมั่นในระบบสถาบันการเงิน - - - ทั้งจากผูฝากภายในประเทศและ
                                        นักลงทุนตางประเทศที่มีความมั่นใจในระบบสถาบันการเงินและน ําเงิน
                                        มาฝากไวในระบบสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น (Financial Deepening)
                                        ดังน้ัน การหมุนของเงินในระบบจะลดลง

                                      * ทิศทางนโยบายการเงิน - - - นโยบายการเงินที่  “Tight”  ยอมจะท ําให
                                         ปริมาณเงินในระบบลดลง สงผลใหการหมุนของเม็ดเงินในระบบตองเพิ่มขึ้น
                                        เพ่ือรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ



3)  กํ าหนดเปาหมายขั้นกลาง (Intermediate target) ปริมาณเงิน M2A จากภาพการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจกับระดับราคา หรือในรูป Nominal GDP (NGDP) กับทิศทางอัตราการหมุนของเงิน
(Velocity of Money)

         M2A = Nominal GDP/Velocity

4) กํ าหนดเปาหมายปฏิบัติการ (Operating target) ฐานเงิน B จากเปาหมายปริมาณเงินและ
แนวโนมตัวทวีคูณทางการเงิน (Money multiplier หรือ m)   ทั้งนี้ ในกรณีที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การดํ ารงเงินสดส ํารองตามกฏหมายหรือเปลี่ยนพฤติกรรมการถือเงินของประชาชนแลวนั้น คาตัวทวีคูณ
ทางการเงินที่ปรับฤดูกาลแลว คอนขางจะมีเสถียรภาพ
                                                          B = M2A/m

5) ประมาณการภาคตางประเทศ ทั้งดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลเงินทุน ซึ่งจะท ําใหได
ภาพรวมดุลการช ําระเงิน อันจะสงผลตอการเปลีย่นแปลงของทุนสํ ารองระหวางประเทศ รวมท้ัง
พิจารณารายละเอียดของการเคลื่อนยายเงินทุนของภาคเอกชนและการกูเงินจากตางประเทศของธปท.
และภาครัฐ  เพื่อประกอบการพิจารณาการรับซื้อเงินสุทธิของธปท. ท้ังในรูป spot และ swap
เพ่ือคํ านวณยอดคงคางสุทธิของสินทรัพยตางประเทศของธปท. ในที่สุด

6)  กํ าหนดเปาหมายการขาดดุลภาครัฐและการชดเชยการขาดดุลโดยธปท. ซึ่งจะเปน
แนวทางในการก ําหนดนโยบายการเงิน เพ่ือ support การคลัง (Monetization of Fiscal Deficit) รวมท้ัง
การชดเชยการขาดดุลโดยธนาคารพาณิชย เพือ่พิจารณาผลกระทบจาก Crowding out สินเชื่อที่ธนาคาร
พาณิชยและบริษัทเงินทุนจะใหแกภาคเอกชนประกอบกันดวย

7) จากเปาหมายฐานเงิน  เมื่อทราบที่มาของเงินวามาจากภาคตางประเทศและภาครัฐ
เปนจํ านวนเทาใดแลวน้ัน สวนที่เหลือจะเปนการพิจารณาถึงเม็ดเงินในระบบที่มาจากการปลอยเงิน
ของธปท. ในตลาดเงิน ซึ่งจะเปนแนวทางในการบริหารสภาพคลองของ ธปท. ตอไป

ในท ํานองเดียวกัน จากปริมาณเงินในระบบที่มีอยู เม่ือทราบท่ีมาของเงินวามาจาก
ภาคตางประเทศและภาครัฐเปนจํ านวนเทาใดแลว ก็ยอมจะทํ าใหไดภาพการใหสินเชื่อของธนาคาร
พาณิชย  และบริษัทเงินทุนแกภาคเอกชนวามีความเหมาะสมมากนอยเพียงใด เกิดปญหา crowding out
effect หรือไม

ทั้งนี ้ธปท. มีความจํ าเปนตองติดตามวาการประเมินภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจและ
ระดับราคา  ตลอดจนประมาณการดานตางประเทศและดานการคลังมีการเปลี่ยนแปลงอยางไร
จากสมมติฐานที่ใชอยูเดิม ดังน้ัน จึงมีการหมุนภาพ (Iteration) เปาหมายทางการเงิน เพ่ือใหมี
ความเหมาะสมและสอดคลองกับเปาหมายอื่นลาสุด อันจะกอใหเกิดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ



ภาคผนวก 4

การกํ าหนดเปาหมายฐานเงินรายวัน
จากการจัดท ํา Financial programming ซึ่งท ําใหไดเปาหมายฐานเงินแตละไตรมาสแลวนั้น

ขั้นตอนที่สํ าคัญตอไป คือ การก ําหนดเปาหมายฐานเงินรายวัน เพื่อใชในการบริหารสภาพคลองและ
อัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับที่เหมาะสม โดยมีวิธีการ ดังน้ี

1. กํ าหนดเปาหมายฐานเงินของ 2 ไตรมาสลวงหนา

2. จากฐานเงิน 2 จุดของเวลา คํ านวณหาเสนแนวโนม (Trend line) โดยสมมติให
มีอัตราเพิ่มเทากันทุกวัน โดยอัตราดังกลาวเทากันกับอัตราเพิ่มของไตรมาสนี้
เทียบกับไตรมาสกอนหนา

3.  ปรับความเคลื่อนไหวของฐานเงินในแตละวัน ตามปจจัยฤดูกาล (Seasonal
factor) ทั้งวันที่ตางๆในเดือน (Date/S1-adj.) และวันตางๆในสัปดาห
(Day/S2-adj.)

           โดยที ่S1 = Bt / Average B 31 วัน , Average B 31 วัน =( ∑ B i )/31

                     S1-adj. = average of S1

                     S2 = Bt / Average B 5 วัน , Average B 5 วัน =( ∑ B  i )/5

                     S2-adj. = average of S2

โดยทั่วไป ฐานเงินจะอยูในระดับสูงชวงตนเดือนและมีแนวโนมชะลอลง
ในชวงสัปดาหที่สองและตํ ่าสุดในชวงสัปดาหที่สามของเดือน  กอนท่ีจะเรงข้ึนอีกคร้ัง
ชวงปลายเดือน ขณะที่เมื่อพิจารณาปจจัยฤดูกาลของวันตางๆในสัปดาห จะพบวามีคาสูงสุด
ในวันจันทร กอนที่จะเคลื่อนไหวขึ้นลงระหวางสัปดาหและมีคาตํ ่าสุดในวันพฤหัสบดี กอนท่ีจะ
เรงข้ึนในวันศุกร ซึ่งเปนวันท ําการสุดทายของสัปดาห  (ดังแสดงไวในภาพประกอบแนบทาย)

4. หาคา Moving average ของฐานเงิน เพื่อไมใหเปาหมายในแตละวัน
มีความผันผวนมากจนเกินไป

5. อาจพิจารณาปรับเพ่ิมเปาหมายฐานเงิน ในชวงที่คาดวาจะมีความตองการ
ใชเงินมากกวาปกติ (Adjustment)

i= t-15

t+15

i= t-2

t+2

ดังน้ัน เปาหมายฐานเงินรายวัน คือ Bt   = Mov.(Trend of B * Seasonal ) + Adjustment
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