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1. บทน ํา

บทความนี้มีจุดประสงคเพื่อใหเขาใจถึงรูปแบบของการด ําเนินนโยบายการเงินที่ธนาคารกลาง
ตาง ๆ นํ ามาใชตั้งแตอดีตถึงปจจุบันและเปนที่รูจักทั่วไป  รวมทั้งกลาวถึงขอดีและปญหาของแตละรูปแบบ
(หัวขอท่ี 2) พรอมทั้งอธิบายถึงวิธีการดํ าเนินนโยบายการเงินของไทยในเชิงปฏิบัติตั้งแตในยุคที่มีการผูก
คาเงินบาทไวกับตระกราเงิน จนถึงยุคอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ตั้งแตกลางป 2540 เปนตนมา (หัวขอท่ี 3)
ส ําหรับในหัวขอท่ี 4 น้ัน จะไดกลาวถึงปญหา และอุปสรรคในการดํ าเนินนโยบายการเงินของไทยท่ีจํ าเปน
ตองแกไขในระยะตอไป

2. รูปแบบของการดํ าเนินนโยบายการเงิน (Framework of Monetary Policy Management)

กอนที่จะกลาวถึงรูปแบบของการด ําเนินนโยบายการเงิน ควรไดอธิบายถึงกระบวนการสงผาน
นโยบายการเงิน(Monetary Policy Transmission Mechanism) ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบ
งาย ๆ กอน  เพื่อจะไดมีความเขาใจตรงกันในความหมายของนโยบายการเงินในสวนที่เปนนโยบายการเงิน
ในประเทศ (Domestic Monetary Policy) และนโยบายการเงินดานตางประเทศ (External Monetary Policy)
เพื่อใหบรรลุเปาหมายสุดทาย (ultimate target) ที่ส ําคัญคือ ผลผลิต (output) และระดับราคา (price)

M ↑  = นโยบายการเงินผอนคลาย

M ↓  = นโยบายการเงินเขมงวด

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

M ↑                                                                                                                                   YD ↑              P↑

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

                 (Import Price)

รูปท่ี 1 กระบวนการสงผานนโยบายการเงินภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว

การดํ าเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวนั้น จะมีผลให
อัตราดอกเบ้ีย (i) ลดลง ซึ่งจะชวยกระตุนเศรษฐกิจผานการลงทุนและการบริโภค และจะมีผลตอความ
ตองการสินคาและบริการ (YD) และระดับราคาสินคาในประเทศ (P) ซึ่งชองทางนี้อาจเรียกไดวาเปนนโยบาย
การเงินในประเทศ (Domestic Monetary Policy)
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ในอีกดานหน่ึง การใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายควรจะมีผลใหคาเงินออนลง (฿) ซึ่งชวย
กระตุนการสงออกและชะลอการน ําเขา ซึ่งจะมีผลตอความตองการสินคาและบริการ และระดับราคาสินคา
ในประเทศได ซ่ึงชองทางน้ีอาจเรียกไดวาเปนนโยบายการเงินดานตางประเทศ (External Monetary Policy)
นอกจากน้ี อัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลโดยตรงตอระดับราคาในประเทศผานทางราคาสินคาน ําเขา

ภายใตวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินที่ระบบสถาบันการเงินมีปญหา และอัตราแลกเปลี่ยนถูก
กระทบดวยปจจัยอื่นมากกวานโยบายการเงินและนโบายอัตราดอกเบี้ย1/ การดํ าเนินนโยบายการเงินผอน
คลายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจน้ัน จะไดผลนอยมาก ในทางตรงกันขาม การดํ าเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด
ภายใตภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ถึงแมวาอาจจะไมชวยใหคาเงินแข็งขึ้นเสมอไป แตกลับจะมีผลมากตอการ
หดตัวของเศรษฐกิจ เนื่องจากเปนชวงที่ภาคสถาบันการเงินและธุรกิจก ําลังมีปญหา cash flow อยูแลว

ส ําหรับรูปแบบการดํ าเนินนโยบายการเงินในประเทศตาง ๆ ต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบันน้ัน
จะมีขอแตกตางส ําคัญอยูที่ตัวแปรที่ธนาคารกลางตองการจะควบคุม (Policy Anchor) เพื่อก ําหนด และ
สงสัญญาณทิศทางนโยบายการเงิน ซึ่งมีประเด็นส ําคัญ 3 เร่ืองท่ีตองพิจารณา คือ (1) จะใชตัวแปรใดเปน
Policy Anchor (2) มีการประกาศเปาหมายของตัวแปรน้ันลวงหนาหรือไม  (Pre-Announcement) และ
(3) มีการยึดม่ันตอตัวแปรน้ันมากนอยเพียงใด (Level of Commitment)  ซึ่งรูปแบบนโยบายการเงิน
ที่แพรหลายในอดีตจนถึงปจจุบัน อาจแบงออกไดเปน 4 รูปแบบหลัก ไดแก (1) การต้ังเปาหมายอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Rate Targeting) (2) การต้ังเปาหมายปริมาณเงิน  (Monetary Targeting) (3) การไมมี
รูปแบบท่ีแนนอน (Classic หรือ Just-do-it Approach) และ (4) การต้ังเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation
Targeting) ซึ่งเปนรูปแบบที่กํ าลังไดรับการยอมรับมากขึ้น โดยมีสาระส ําคัญของแตละรูปแบบ ดังน้ี

                                                       
1/ ในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจของไทย การทดสอบทางเศรษฐมิติดวยขอมูลรายวันพบวา อัตราดอกเบี้ยและคาเงินบาท
มีความสัมพันธในทางลบ และเปนไปในลักษณะที่อัตราแลกเปลี่ยน cause อัตราดอกเบี้ย เนื่องจาก เมื่อมีแรงกดดันตอ
คาเงินบาทจากปจจัยตาง ๆ ธนาคารแหงประเทศไทยมักจะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยขึ้น (policy response explanation) ซ่ึง
สอดคลองกับการศึกษาที่พบความสัมพันธในเชิงลบระหวางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกับคาเงินที่แทจริงสํ าหรับประเทศ
ไทย และเกาหลี แตกลับพบความสัมพันธในเชิงบวกในกรณีของ ฮองกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟลิปปนส (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 การต้ังเปาหมายอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Targeting)

การตั้งเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนนั้น มีทั้งลักษณะที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่
(fixed exchange rate) และระบบที่ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตามกลไกตลาด แตจะใชเปาหมายอัตรา
แลกเปล่ียนเปนเคร่ืองช้ีนํ านโยบายการเงิน ซึ่งทั้ง 2 ระบบ น้ัน ธนาคารกลางจะตองปลอยเงิน หรือดูดเงิน
(คือปรับเพิม่อัตราดอกเบ้ีย หรือปรับลดอัตราดอกเบ้ีย) ใหสอดคลองกับ demand และ supply ในตลาดเงิน
ตราตางประเทศ เพื่อรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนไปตามที่ตั้งเปาหมายไว  การดํ าเนินนโยบายการเงิน
แบบน้ีเปนแบบ external monetary policy โดยไมมีอิสระในการดํ าเนินนโยบาย domestic monetary policy
ภายใตกฎเกณฑการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศที่คอนขางเสรี

การก ําหนดอัตราแลกเปล่ียนเปนรูปแบบการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีมีมาต้ังแตกอน
สงครามโลกครั้งที่หนึ่ง และกอนที่จะมีการกอกํ าเนิดธนาคารกลาง ภายใตระบบมาตรฐานทองคํ า (gold
standard) ซึ่งแตละประเทศจะก ําหนดคาเงินของตนเทียบกับปริมาณทองคํ า และมีการ back-up ปริมาณเงิน
ดวยทองคํ าตามราคามาตรฐานท่ีกํ าหนดไว  ระบบ gold standard ไดสูญสลายไป เม่ือเกิดสงครามโลกคร้ังท่ี
หน่ึงเม่ือป ค.ศ. 1914 ตอมา หลังสงครามโลกครั้งที่สอง ยังคงมีการก ําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ภายใต
ระบบ Bretton Woods  และหลังจากที่ยกเลิกระบบนี้ไปเมื่อป ค.ศ. 1971 ประเทศอุตสาหกรรมไดหันไปใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ในขณะที่การตั้งเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting) เร่ิมแพรหลาย
มากขึ้น พรอม ๆ กับแนวคิด Monetarism อยางไรก็ตาม ประเทศก ําลังพัฒนาหลายแหงไดหันกลับไปใช
เปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนอีกครั้ง เพ่ือแกไขปญหาเงินเฟอท่ีเกิดจากการขาดดุลของภาครัฐเปนสํ าคัญ

ขอดีของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีน้ัน มี 3 ประเด็นสํ าคัญที่กลาวถึงกันมากที่สุด คือ (1)
ในกรณีของประเทศก ําลังพัฒนาที่มีปญหาเงินเฟออยูในระดับสูง (สวนใหญเกิดจากการที่รัฐบาลขาดดุลงบ
ประมาณมากและติดตอกันเปนเวลานาน) การผูกคาเงินไวกับประเทศท่ีคาเงินแข็งและอัตราเงินเฟอต่ํ าจะ
ท ําใหอัตราเงินเฟอของประเทศน้ันลดลงไดอยางรวดเร็ว (convergence of price) (2) มีความเชื่อวาการ
กํ าหนดคาเงินใหคงที่จะท ําใหสรางบรรยากาศของความมั่นคงตอการคาและการลงทุนระหวางประเทศ
โดยไมตองกังวลตอความผันผวนของคาเงินซ่ึงอาจไมเปนไปตามปจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจ และ (3) ในเชิง
นโยบายการเงิน การก ําหนดคาเงินจะเปนการบังคับไมใหธนาคารกลางปลอยเงินออกมามากเกินไป
(เพ่ือ finance การขาดดุลของภาครัฐ) เน่ืองจากจะทํ าใหคาเงินออนลงกวาที่ตั้งเปาหมายไว จึงเปนการสราง
discipline การดํ าเนินนโยบายการเงินไดทางหน่ึง

ผลส ําเร็จของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีน้ัน ขึ้นอยูกับ 3 ปจจัยส ําคัญ คือ (1) ประเทศของ
สกุลเงินทั้งสองควรมีระดับการพัฒนา และโครงสรางเศรษฐกิจและวงจรธุรกิจที่คลายกัน และ (2) อัตรา
แลกเปลี่ยนที่ก ําหนดน้ันจะตองอยูในระดับท่ีสมดุล กลาวคือตองไมท ําใหเกิด macro-economic imbalance
และ (3) การเปลี่ยนแปลงของ supply และ demand ของเงินตราตางประเทศจะตองไมถูกกระทบจากปจจัย
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ดานการเงินมากเกินไป โดยเฉพาะการไหลเขาออกของเงินทุนที่ไมสอดคลองกับปจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจ
ซึ่งปจจัยทั้งสามดังกลาว ยากที่จะเกิดขึ้นพรอม ๆ กันได และยากที่จะรักษาไวไดในระยะยาว ซ่ึงเปนจุดออน
ที่น ําไปสูการเก็งก ําไรคาเงินได (speculative currency attacks) ดังน้ัน การก ําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที ่อาจ
เปนทางเลือกที่เหมาะสมส ําหรับการแกไขปญหาเงินเฟอ หรือสรางบรรยากาศใหกับการคาและการลงทุน
ตางประเทศไดในระยะสัน้ แตในระยะยาวแลว ระบบนี้อาจสรางปญหาใหมากกวาที่จะเปนประโยชน
และนอกเหนือจากผลเสียที่อาจเกิดจาก exchange rate misalignment แลว เม่ือเกิดเหตุการณท่ีไมไดคาดไวใน
ระยะสั้น (short-term economic and financial shocks) ก็ไมสามารถใชนโยบาย domestic monetary policy
เพื่อแกไขปญหาไดอยางมีอิสระและมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากตองดูแลอัตราแลกเปล่ียน

2.2  การต้ังเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting)

การต้ังเปาหมายปริมาณเงิน (money supply) เปนวิธีการท่ีแพรหลายมากต้ังแตทศวรรษ
1970 พรอม ๆ กับความนิยมของแนวคิด Monetarism โดยธนาคารกลางจะตั้งเปาหมายปริมาณเงินให
สอดคลองกับการขยายตัวของเศรษฐกิจในระดับที่จะสามารถรักษาเสถียรภาพดานราคาเอาไวได ตามสมการ
MV = PQ (M = ปริมาณเงิน, V = money velocity, P = ระดับราคา, Q = ปริมาณผลผลิต) โดยการต้ังเปาหมาย
ปริมาณเงินน้ัน เปนการดํ าเนินนโยบายการเงิน domestic monetary policy โดยตองปลอยใหอัตรา
เแลกเปลี่ยนผันผวนไดบาง เพื่อใหบรรลุเปาหมายสุดทาย ( price และ output)

ความส ําเร็จของ monetary targeting น้ัน ขึ้นอยูกับ 2 ปจจัยส ําคัญ คือ (1) money supply
ที่ธนาคารกลางพยายามจะควบคุมนั้น จะตองมีความสัมพันธที่มีเสถียรภาพ (หรือมีการเปลี่ยนแปลงที่
คาดการณได) กับเปาหมายสุดทาย คือ output และ price และ (2) ธนาคารกลางสามารถควบคุม money
supply น้ัน ไดดีแคไหน ซึ่งขึ้นอยูกับหลายปจจัย เชน ธนาคารกลางอาจขาดเคร่ืองมือในการควบคุม
ขาดความเปนอิสระในการดํ าเนินนโยบายการเงิน หรือตัวแปรท่ีธนาคารกลางควบคุมได (ฐานเงิน อัตราดอก
เบ้ีย) อาจไมมีความสัมพันธที่คงที่กับ money supply ท่ีตองการควบคุม ซึ่งเปนปญหามากในเชิงปฏิบัติ

Monetary targeting น้ัน ไดรับการยอมรับนอยลง เนื่องจากความสัมพันธระหวาง money
supply และเปาหมายสุดทายนั้นมีความไมแนนอนเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ และยากที่จะอธิบายหรือ forecast การ
เปลี่ยนแปลงไดลวงหนา  ซ่ึงเยอรมันี และสวิตเซอรแลนด เคยเปนประเทศที่ใชนโยบายการเงินดวยการคุม
money supply มายาวนาน โดยมีการประกาศเปาหมายปริมาณเงินลวงหนาในแตละป จนเม่ือ 1 มกราคม
2542 เยอรมันไดเขารวมกับกลุม EMU (European Monetary Union) และเลิกใชเปาหมายปริมาณเงิน และ
สวิตเซอรแลนดไดยกเลิกเปาหมายปริมาณเงินและฐานเงิน โดยหันมาต้ังเปาหมายอัตราดอกเบ้ียแทนในวันท่ี
13 ธันวาคม 2542  โดยธนาคารกลางสวิตเซอรแลนดใหเหตุผลวาเพือ่เพิม่ความโปรงใสของนโยบายการเงิน
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มากขึ้น และความสัมพันธระหวางฐานเงินกับปริมาณเงินนั้นไมคงที่ ท ําให forecast ความตองการฐานเงิน
ผิดไปมาก ในทางปฏิบัติจึงไมมีประเทศใดที่ใช monetary targeting อยางเต็มรูปแบบ2/

นอกเหนือจากปญหาความสัมพันธที่ไมแนนอนระหวางเปาหมายสุดทายและปริมาณเงิน
และระหวางปริมาณเงินกับสิ่งที่ธนาคารกลางควบคุมได (ฐานเงิน และอัตราดอกเบ้ีย) ปญหาท่ีอาจเกิดข้ึนได
อีกคอื Monetary targeting ไมมีกลไกที่จะบังคับใหธนาคารกลางมีวินัย (Discipline) ในการดํ าเนินนโยบาย
การเงิน เนื่องจากปริมาณเงินนั้นเปนสิ่งที่ประชาชนทั่วไปเขาใจไดยาก  และเมื่อธนาคารกลางปลอยเงินออก
มาสูระบบมากเกินไป (เพ่ือ finance การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล) ธนาคารกลางอาจอางความไม
แนนอนระหวางความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับเศรษฐกิจก็ได

3.  Classic หรือ Just-Do-It Approach

ธนาคารกลางสวนใหญ ที่ส ําคัญ คือ ญ่ีปุน และสหรัฐอเมริกา จะไมใชอัตราแลกเปลี่ยน หรือ
ปริมาณเงินตัวใดตัวหน่ึงเปน policy anchor ในการก ําหนดทิศทางนโยบายการเงิน แตอาจใชตัวแปรหลายตัว
พรอม ๆ กันไป และอาจใหความส ําคัญกับตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงมากในชวงเวลาหน่ึง จึงถือไดวามีความ
ยืดหยุนในการด ําเนินนโยบายมาก (policy flexibility) อยางไรก็ตาม ความยืดหยุนนี้ก็อาจเปนดาบสองคมได
เพราะทํ าใหขาดความโปรงใสของนโยบาย (transparency) และขาดระบบตรวจสอบที่จะท ําใหธนาคารกลาง
มีวินัย (discipline) ในการดํ าเนินนโยบายการเงินเพ่ือควบคุมอัตราเงินเฟอ  ดังน้ัน ธนาคารกลางที่จะมีความ
ยืดหยุนของนโยบายในระดับนี้ได และไดรับการเชื่อถือจากประชาชน (credibility) ไปพรอม ๆ กันนั้น
จะตองใชเวลาในการพิสูจนตนเองระยะหนึ่งกอนวาม ีcommitment ในการดํ าเนินนโยบายเพ่ือควบคุมอัตรา
เงินเฟอไดจริง

4. Inflation Targeting

หลังจากที่ประเทศตาง ๆ ประสบปญหาในการใชอัตราแลกเปลี่ยน หรือปริมาณเงินเปน policy
anchor ในการดํ าเนินนโยบายการเงิน จึงเกิดแนวคิดท่ีจะใชอัตราเงินเฟอ (หรือระดับราคา) มาเปน policy
anchor แทน (เร่ิมจาก New Zealand ในป ค.ศ.1990) โดยใชบทเรียนจากอดีตเพือ่แกไขขอบกพรองของ
exchange rate targeting และ monetary tergeting  และจากแนวคิดพื้นฐานที่วา (1) ในระยะยาว นโยบายการ
เงินจะมีผลตอระดับราคา โดยจะมีผลตอ output ไดในระยะสั้นเทานั้น (2) อัตราเงินเฟอในระดับต่ํ าจะชวยให
efficiency และ potential output สูงขึ้นไดในระยะยาว

                                                       
2/ ในทางปฏิบัติเยอรมนีและสวิตเซอรแลนดก็ไมไดยึดถือเปาหมายอยางเครงครัด ในกรณีของเยอรมน ีนั้น จํ านวนป
ที่ปริมาณเงินที่เกิดขึ้นจริงอยูในเปาหมายที่เปน range นั้น จะเทาๆ กับจ ํานวนปที่ออกนอกเปาหมาย
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สาระส ําคัญของ inflation targeting จะตองประกอบดวย

1. มีเปาหมายอัตราเงินเฟอ หรือระดับราคาท่ีชัดเจนและประกาศลวงหนา

2. มีการวางกรอบความรับผิดชอบชัดเจน ในกรณีที่ธนาคารกลางไมสามารถท ําตามเปาหมาย
อัตราเงินเฟอได (accountability)

3. มีการวางกรอบใหธนาคารกลางสามารถด ําเนินนโยบายการเงินอยางเปนอิสระจากรัฐบาล
ไดมากพอที่จะท ําใหบรรลุเปาหมายเงินเฟอได

4. มีกรอบในการประมาณการอัตราเงินเฟอลวงหนา (inflation forecast) ที่ดีพอที่จะน ํามาใช
ช้ีนํ านโยบายการเงินได

5. มีเคร่ืองมือ (instrument) ที่ใชชี้นํ าทิศทางนโยบายการเงินไดอยางชัดเจน ซึ่งประเทศที่ใช
inflation targeting เกือบท้ังหมดจะใชอัตราดอกเบ้ียตลาดเงินเปนตัวกํ าหนดนโยบาย

จะเห็นไดวากรอบ inflation targeting น้ัน ท ําใหธนาคารกลางมีความยืดหยุน (flexibility)
ในการดํ าเนินนโยบายการเงินไดมาก  และเมื่อความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจเปลี่ยนไป ก็สามารถเปลี่ยนนโยบายการเงินใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงนั้นได ตราบใดที่ยัง
สามารถรักษาอัตราเงินเฟอไดภายในเปาหมาย และยังสามารถสรางวินัย (discipline) ใหกับธนาคารกลางได
ดวยการก ําหนดความรับผิดชอบชัดเจน (accountability) อีกทั้งยังสรางความโปรงใสของการดํ าเนินนโยบาย
การเงิน (transparency) ดวยการก ําหนดเปาหมายสุดทาย (คืออัตราเงินเฟอ หรือระดับราคา) และเคร่ืองมือ
(อัตราดอกเบ้ีย) ไวอยางชัดเจนเชนกัน  ซึ่งทั้งหมดนี ้เปนสิ่งที่นโยบายการเงินทั้งสามรูปแบบที่ไดกลาวไว
แลวในขอ 2.1-2.3 ไมสามารถทํ าใหเกิดข้ึนไดพรอม ๆ กัน ซึ่งถาเปนไปตามที่คาดไว inflation targeting จะ
ชวยใหเกิดความเชื่อถือนโยบายการเงิน (credibility) และท ําใหการด ําเนินนโยบายการเงินเกิดประสิทธิภาพ
สูงสุด

Inflation Targeting เปนทางเลือกใหมที่ธนาคารกลางหลายแหงไดเริ่มใชไปแลว และอีก
หลายแหง (รวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทย) กํ าลังพิจารณาน ํามาใช  หรืออยางนอยท่ีสุด ธนาคารกลางอีก
หลายแหงไดเร่ิมประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอท่ีเปนตัวเลขออกไป โดยที่อาจจะยังไมมี framework ของ
inflation targeting อยางชัดเจน โดยมคีวามเช่ือวาการประกาศตัวเลขเปาหมายเงินเฟอออกไปจะทํ าใหเกิด
expectation ซึ่งจะสามารถท ําใหอัตราเงินเฟอเปนไปตามท่ีประกาศไวได อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ
ประเทศน้ันอาจจะยังใชเคร่ืองมือ หรือ framework แบบอ่ืนอยูก็ได
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3.  นโยบายการเงินของไทยในอดีตจนถึงปจจุบัน

3.1 ผูกคาเงินบาทกับตระกราเงิน (Basket-Peg Exchange Rate Regime): พฤศจกิายน 2527-
มิถุนายน 2540

ภายใตระบบตระกราเงิน ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund:
EEF) จะก ําหนดคาเงินบาท / ดอลลาร สรอ. โดยผูกกับการเปลี่ยนแปลงคาเงินสกุลหลักและสกุลเงินใน
ภูมิภาคที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละวัน ซึ่งนํ้ าหนักสวนใหญจะอยูที่ดอลลาร สรอ.

ทุนรักษาระดับ ฯ จะคํ านวณหาอัตราแลกเปลี่ยน บาท/ดอลลาร สรอ. ทุกเชาวันท ําการ
และจะประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่ค ํานวณได (อัตรากลาง) เวลา 8.00 น. โดยทนุรักษาระดับ ฯ จะรับซื้อและ
ขายดอลลาร สรอ. กับธนาคารพาณิชยในประเทศที่อัตรากลาง + และ – 2 สตางค (spread 4 สตางค) ในชวง
เวลา 8.30 –12.00 น. โดยไมจํ ากัดจํ านวน และจะมีการช ําระเงินภายในวันน้ัน (และทุนรักษาระดับ ฯ จะมา
ซื้อและขายเงินดอลลาร สรอ. ตอกับธนาคารแหงประเทศไทยตามอัตราตนทุน) ซึ่งวิธีการ defend คาเงิน
โดยไมจํ ากัดจํ านวนน้ี ท ําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร สรอ. ที่ซื้อขายกันในตลาดอยูในระดับที่ใกลเคียง
กับอัตรากลางมาก และการที่นํ้ าหนักของดอลลาร สรอ. มีสูง จึงท ําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร สรอ.
คอนขางคงที ่โดยมีการเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยรายวันนอยมากตลอดระยะเวลา 13 ปที่ใชระบบนี้

การ defend อัตราแลกเปล่ียนตามระบบตระกราเงินน้ีมีผลตอการดํ 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
-82

Jan
-83

Jan
-84

Jan
-85

Jan
-86

Jan
-87

Jan
-88

Jan
-89

Jan
-90

Jan
-91

Jan
-92

Jan
-93

Jan
-94

Jan
-95

Jan
-96

Jan
-97

Jan
-98

Jan
-99
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                          1.  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร สรอ. ที่คอนขางคงที่นี้ ท ําใหธนาคาร
แหงประเทศไทยไมสามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินไดอยางมีประสิทธิภาพในระยะปานกลาง
และระยะยาวได  เน่ืองจากจะมีเงินทุนไหลเขาและออกเพ่ือตอบสนอง ( accommodate ) การเปลี่ยนแปลง
ของ money demand และ supply ไดตลอดเวลา และไมมีความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน ดังน้ัน การดํ าเนิน
นโยบายการเงินในชวงน้ีจึงเนนการ smoothing อัตราดอกเบ้ียในระยะส้ันเทาน้ัน โดยปลอยใหทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยและปริมาณเงินถูกกํ าหนดโดยปจจัยดาน demand เปนส ําคัญ ซึ่งอาจเปนสิ่งที่อันตรายมากในชวงที่
เศรษฐกิจเร่ิม overheat เนื่องจากจะไมสามารถใชนโยบายการเงินเพื่อชะลอเศรษฐกิจได และในทางกลับกัน
เมื่อเศรษฐกิจถูกกระทบดวยปจจัยดานลบ (ในชวงป 2538-2539) ก็ไมสามารถใชนโยบายการเงินผอนคลาย
เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจไดเชนกัน เนื่องจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ก ําหนดน้ัน กอใหเกิดปญหาการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดในระดับสูงอยูแลว

2. นโยบายการคลังลดประสิทธิภาพตามไปดวย เน่ืองจากจะมีการไหลเขาออกของเงินบาท
ระหวางประเทศตอบสนอง (accommodate) นโยบายการคลังตลอดเวลา โดยเม่ือภาครัฐเกินดุลเงินสด จะท ํา
ใหดูดเงินออกจากมือภาคเอกชน และภาคเอกชนซึ่งม ีrisk สูงกวาจะหันไปใช financing จากตางประเทศ
แทน ท ําใหโครงสรางหนี้ตางประเทศของไทยเปนหนี้ภาคเอกชนซึ่งมีระยะสั้นกวาหนี้ภาครัฐ และเกิด
capital flight risk มากขึ้น นอกจากน้ี การเปดเสรีทางการเงินในชวงตนทศวรรษท่ี 1990 (โดยเฉพาะ BIBF)
ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมชะลอตัวลง ท ําใหมีเงินทุนไหลมาสูประเทศไทยมากขึ้น โดย
เฉพาะในรูปของการกอหน้ี ทั้งที่ผานและไมผาน BIBF
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รูป ท่ี  3   ปจจัย ท่ี ทําใหฐานเ งินเปลี่ ยนแปลง  (%)
(Contribution to Monetary Base Growth)
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สิน เชื่ อ ท่ี ใหแกสถาบันการ เงิน (รวมตลาดซื้ อ คืนพันธบัตร ) ฐานเงิน
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จากรูปที ่3 ที่แสดงปจจัยที่ท ําใหฐานเงินเปลี่ยนแปลง จะเห็นวาในชวงที่รัฐบาลเกินดุลเงินสด
ในชวงป 1987 – 1996 การดูดเงินของภาครัฐ (การเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อใหแกรัฐบาลสุทธ)ิ จะถูก offset
โดยการเกินดุลการช ําระเงิน (การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยตางประเทศสุทธ)ิ ที่เกิดจากการไหลเขาของเงิน
ทุนจากตางประเทศเปนส ําคัญ (ในขณะที่มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด) เปนผลใหฐานเงินยังขยายตัวไดสูงถึง
เฉลี่ยรอยละ 17 ตอป

3.2 กรอบการดํ าเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจาก Basket-Peg Exchange Rate

Regime  เปน Floating Exchange Rate Regime เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 น้ัน  กรอบการดํ าเนินนโยบาย
การเงินของไทยมีการปรับตัวเพ่ือหา Policy anchor ตัวใหม เพื่อใชแทน “อัตรากลาง (EEF rate)”  ซึ่งเคยเปน
หลักในการดูดหรือปลอยเงินของทางการในอดีต

เม่ือประเทศไทยไดขอรับความชวยเหลือดานการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ
(International Monetary Fund :IMF) ในเดือนสิงหาคม 2540  จึงไดมีการกํ าหนด Policy anchor ตัวใหมคือ
“สินทรัพยในประเทศสุทธิของธปท.” (Net domestic assets : NDA)  ซ่ึงเปนองคประกอบหน่ึงของ ”ฐานเงิน”
และใชเปนเปาหมายทางการเงินภายใตกรอบของ IMF3/  ซึ่งเปนการด ําเนินนโยบายการเงินแบบ “Monetary
targeting”

3.2.1 การดํ าเนินนโยบายการเงินแบบ “Monetary targeting” ในเชิงปฏิบัติ
การก ําหนดเปาหมายทางการเงินในปจจุบัน อิงกบักรอบการจัดทํ าโปรแกรมทางการเงิน

(Financial programming)  ซึ่งเปนวิธีการกํ าหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary targeting) เพ่ือใหเกิด
การประสานสอดคลองระหวางนโยบายการเงิน (ปลอย/ดูดเงินของธปท.หรือเจาหนาท่ีทางการเงิน หรือ
Monetary authorities4/)  กับนโยบายการคลังหรือการใชจายของรัฐบาล และเม็ดเงินจากภาคตางประเทศหรือ
ดุลการช ําระเงิน(Interrelation among macroeconomic accounts)5/  ทั้งนี้ เพื่อใหไดภาพการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจและระดับราคาตามที่ก ําหนดไว  (Ultimate objectives)

                                                       
3/ รายละเอียดของนิยามของเปาหมายทางการเงินที่ใช และเงื่อนไขของ IMF ท่ีวาดวยเกณฑปฏิบัติ (performance criteria)
ทางการเงินนั้น ปรากฏในภาคผนวก 1 และภาคผนวก 2 ตามลํ าดับ
4/  ค ําวา “เจาหนาที่ทางการเงินหรือ Monetary authorities” ของไทย หมายถึง ธนาคารแหงประเทศไทยที่รวม
กองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (Financial Institution Development Fund : FIDF) และ
ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund : EEF)
5/ กลาวคือ ธปท. ตองพิจารณาภาพรวมของเม็ดเงินในระบบ วาควรจะอยูที่ระดับใด ในการที่จะกอใหเกิด
การใชจายและสรางรายไดของประเทศท่ีเพียงพอเหมาะสม โดยไมกอใหเกิดแรงกดดันดานเงินเฟอและคาเงินบาท  ดังนั้น
ธปท.จึงตองพิจารณาถึงชองทางหลัก 3 ทาง ที่จะท ําใหเม็ดเงินในระบบเปลี่ยนแปลงคือการปลอย (ดูด)เงินจากภาครัฐ  จาก
ภาคตางประเทศและการปลอยสินเชื่อใหกับ (เรียกหนี้คืนจาก) สถาบันการเงิน เพื่อที่จะใหไดเม็ดเงินที่คาดไว
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ส ําหรับกรอบการก ําหนดเปาหมายทางการเงินแบบ “Monetary targeting”
มีข้ันตอนท่ีสํ าคัญ ดังปรากฏในรูปท่ี 4 และรายละเอียดของการจัดท ําในแตละข้ันตอน
ปรากฏในภาคผนวก 3

รูปท่ี 4:  กรอบการกํ าหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary Targeting Framework)

การประเมินภาพทางเศรษฐกิจท่ีผานมาและแนวโนม
ในระยะตอไป - - - กํ าหนด Ultimate objectives
                                     * * * Nominal GDP (หรือPY)

คาดการณอัตราการหมุนของเงิน (V)
              * * *  MV = PY  * * *

     กํ าหนดเปาหมายข้ันกลาง
ปริมาณเงิน (Intermediate target)
           * * * M = PY/V * * *

คาดการณตัวทวีคูณทางการเงิน (m)
* * * M = mB * * *

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

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

               - Refinancing facilities
               - การปลอย/ดูดเงินของ FIDF

ปลอยหรือดูดเงิน - - - ใหได "ฐานเงิน" ตามเปา
              * * * ผานตลาด R/P * * *
            * * * ผานตลาด  swap * * *

พิจารณา – การปลอย/ดูดเงินของธปท.
ผานตลาดเงินตราตางประเทศ (spot)
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3.2.2  การกํ าหนดเปาหมายฐานเงินรายวันและการบริหารสภาพคลอง

จากการประเมินภาพทางเศรษฐกิจ ท ําใหธปท. สามารถก ําหนดเปาหมายฐานเงิน
รายไตรมาสไดแลวนั้น ข้ันตอนตอไปคือการกํ าหนดเปาหมายฐานเงินรายวัน เพื่อใชเปนหลัก
(Policy anchor) ในการบริหารสภาพคลองรายวัน  โดยรายละเอียดของการก ําหนดเปาหมาย
ฐานเงินรายวัน จะปรากฏอยูในภาคผนวก 4

ส ําหรับการบริหารสภาพคลองรายวันที่ธปท. ดํ าเนินการอยูในปจจุบันน้ี เพ่ือใหไดฐานเงิน
ตามเปาหมายนั้น จํ าเปนตองมีขอสมมติเกี่ยวกับประมาณการไหลเขาออกของเงินตามชองทางประเภทตางๆ
ที่ธปท. พึงทราบได ที่ส ําคัญคือ 1. การใชจายหรือการเก็บภาษีของภาครัฐ   2. ประมาณการ cash flow ของ
กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และ 3. ธุรกรรมการซือ้/ขายเงินตราตางประเทศของธปท.
ที่ถึงก ําหนดชํ าระเงิน (settlement)  เพ่ือประเมินวาฐานเงินแตละวัน จะมีการเปลี่ยนแปลงจากชองทางเหลานี้
เปนจํ านวนเทาใด6/ หลังจากนั้น ธปท.จะไดใชการดูดหรือปลอยเงินผานตลาดซื้อคืนพันธบัตร
(Repurchase market : R/P)  เพื่อใหไดฐานเงินใกลเคียงกับเปาหมายที่ก ําหนดไวมากที่สุด ทั้งนี้ ในบางกรณี
ธปท. อาจใชตลาด swap ในการบริหารสภาพคลองไดอีกชองทางหนึ่งดวย

อยางไรก็ตาม ในกรณีท่ีสภาพคลองเกิดการตึงตัวจากเหตุการณผิดปกติช่ัวคราว
ธปท. จะปลอยเงินสูระบบ เพื่อจัดการใหสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่เหมาะสมโดยเร็ว
เชน ในชวงเทศกาลตรุษจีน เม่ือเดือนกุมภาพันธ 2542 ดังแสดงไวในรูปที ่4 และรูปที ่5 ซึ่งสะทอนถึง
สภาพคลองในตลาดเงินที่ตึงตัวขึ้นมาก สงผลใหธปท.ตองปลอยเงินออกสูระบบเพ่ือ smooth
อัตราดอกเบี้ยไมใหสูงขึ้นมากจนเกินไป  ดังน้ัน ฐานเงินอาจเพ่ิมจากเปาหมายเปนการช่ัวคราวก็ได

                                                       
6/  นอกจาก 3 ชองทางหลักดังกลาว ยังมีการไหลเขาออกของเม็ดเงินผานชองทางอื่นที่ตองค ํานึงถึง (แตไมมีบทบาทมากนัก
ในปจจุบัน) คือ 1. การปลอยเงินของธปท.ผานการใหกูแกภาคเศรษฐกิจทีสํ่ าคญั (Refinancing facilities)
                          2. การซ้ือ/ขายพันธบัตรแบบ outright
                          3. การออกจํ าหนายพันธบัตรธปท.และพันธบัตร FIDF แกสถาบันการเงิน
                          4. Loan windows
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รูปที่ 4 : เปาหมายฐานเงินรายวันเทียบกับตัวเลขจริง (มกราคม-พฤศจิกายน 2542)
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ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย.

พนัลานบาท

เปาหมาย

ตัวเลขจริง

รูปที่ 5 : อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารเฉลี่ยรายวัน (มกราคม-พฤศจิกายน 2542)
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3.2.3  ปญหาและอุปสรรคของการกํ าหนดเปาหมายทางการเงินในปจจุบัน
ปญหาในทางปฏิบัติของการก ําหนดเปาหมายทางการเงินแบบ Monetary targeting

 ในปจจุบัน คือ
1. ความยากในการคาดการณความสัมพันธระหวางเปาหมายขั้นกลางหรือ

ปริมาณเงินกับเปาหมายขั้นสุดทายหรือ Nominal GDP ซึ่งสะทอนที ่ “อัตราการหมุนของเงิน
(Velocity of money)”  เน่ืองจาก

1) ไมทราบลวงหนาวาจะมีปจจัยอะไร  ที่จะมากระทบความสัมพันธดังกลาว

- - - ในทางปฏิบัติ ไดมีการพิจารณาความสมเหตุสมผลของทิศทาง Velocity of money โดยประมวลจาก
ปจจัยตางๆ ที่อาจกระทบได ท้ังแนวโนมอัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ ความเชื่อมั่นในระบบสถาบันการเงิน
ดังรายละเอียดปรากฏในภาคผนวก 3

- - - อยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงคา Velocity of money อาจเปนผลมาจากปจจัยที่ยากจะคาดไวลวงหนา
อาท ิการเปลีย่นแปลงพฤติกรรมการฝากเงินของประชาชน จากเงินฝากธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
เปนการฝากเงินท่ีสถาบันการเงินอ่ืน

- - - ทั้งนี้ ธปท. ไดพยายามปรับปรุงคํ าจํ ากดัความของปริมาณเงินใหครอบคลุมถึงเงินฝากของสถาบัน
การเงินตางๆ ใหมากที่สุด ซึ่งจํ าเปนตองไดรับความรวมมือจากสถาบันการเงินในการรายงานขอมูล
งบการเงินใหครบถวนและทันการณดวย

•   จากรูปที ่6 ซ่ึงแสดงภาพอัตราการหมุนของเงินในรูปแบบตางๆ ทั้ง M1, M2
และ M2a (Velocity of money : V = PY/M , seasonally adjusted)7/น้ัน  จะพบวา Velocity  of M1
มีความผันผวนมากกวา Velocity of M2 และ M2a  อันเปนผลจากปริมาณเงินตามความหมายแคบ
มีสภาพคลองสูงกวา  สงผลใหอัตราการหมุนเงินเปล่ียนแปลงไดรวดเร็ว
                                                       
7/  ปริมาณเงิน M1 = เงินสดในมือภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย
                                + เงินฝากเผ่ือเรียกของภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย  ฝากไวท่ีธนาคารพาณิชยและธปท.
    ปริมาณเงิน M2 = M1 + Quasi money
          โดยที่ Quasi money คือเงินฝากประเภทออมทรัพยและประจ ําของภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย
                                              ฝากไวท่ีธนาคารพาณิชย
    ปริมาณเงิน M2a =  เงินสดในมือภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
                                 + เงินฝากเผื่อเรียก ออมทรัพยและประจ ําของภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
                                     ฝากไวท่ีธนาคารพาณิชย
                                 + เงินกูยืมในรูปตั๋วสัญญาใชเงินของบริษัทเงินทุน จากภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและ
                                    บริษัทเงินทุน (หรือก็คือเงินฝากของภาคเอกชน ซึ่งฝากไวที่บริษัทเงินทุนนั่นเอง)
Velocity of money (seasonally adjusted) = Nominal GDP (seasonally adjusted)/M (seasonally adjusted)
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2) เปนการยากที่จะคาดการณวาปริมาณเงินแบบใด ที่จะมีความสัมพันธที่ดีที่สุดกับ
Nominal GDP และในชวงเวลาใด

- - -  เนื่องจากขึ้นอยูกับพฤติกรรมการฝากเงินของประชาชน ซึ่งเปนการยากที่จะคาดการณวาจะมีการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมในชวงเวลาใด

- - - การเปลี่ยนจากการฝากเงินที่ธนาคารพาณิชยเปนการซื้อตั๋วสัญญาใชเงินของบริษัทเงินทุน ยอมสงผลตอ
ปริมาณเงิน M2 แตไมกระทบตอ M2a

- - - ขณะที่การไถถอนตั๋วสัญญาใชเงินจากบริษัทเงินทุนไปลงทุนในสถาบันการเงินอื่นที่มิใชธนาคารพาณิชยหรือ
บริษัทเงินทุน เชนการซื้อสลากออมสิน ยอมสงผลกระทบตอ M2a ได แตไมกระทบตอ M2

                รูปท่ี 7 : ความสัมพนัธระหวางปริมาณเงินแบบตางๆ และ Nominal GDP (พันลานบาท)

3) ความแมนย ําของ Nominal GDP

- - -  Nominal GDP อาจมีการเปลี่ยนแปลงขอมูลจริงเพื่อใหทันสมัย จึงอาจกระทบตอฐานท่ีนํ ามาใชในการ
ประมาณการได
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2. ความยากในการคาดการณตัวทวีคูณทางการเงิน (money multiplier)

ส ําหรับการประมาณคา Money multiplier น้ัน อาจไดรับผลจากการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมการถอืเงินในรูปแบบตางๆของประชาชนเชนกัน  ซึ่งเปนเหตุผลส ําคัญที่ท ําใหเกิด
ความยากในการคาดการณคา Money multiplier ได

ในสวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราการด ํารงเงินฝากของสถาบันการเงินที่ธปท. (Required
reserve) เปนปจจัยที่ธปท.คาดการณไดวาจะสงผลกระทบตอ Money multiplier เทาใด
แตสวนเกินของเงินฝากที่ธปท. (Excess reserve) ซึ่งขึ้นอยูกับพฤติกรรมการลงทุนของสถาบันการเงิน
ก็เปนสิ่งที่อาจท ําให Money multiplier ผันผวนไดเชนกัน

           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. ปญหาและอุปสรรคของนโยบายการเงินของไทยในระยะตอไป

ปญหาและอุปสรรคของนโยบายการเงินในปจจุบันและอนาคต ที่ส ําคัญม ี3 เร่ือง คือ เปาหมาย
ของนโยบายการเงิน (Objective) รูปแบบการดํ าเนินนโยบาย (Framework ) และกระบวนการสงผาน
นโยบายการเงิน (Monetary policy transmission mechanism) ซึ่งแสดงผลของนโยบายการเงินที่มีตอระบบ
เศรษฐกจิ

4.1 เปาหมายของนโยบายการเงิน (Objective)

ถึงแมวาธนาคารกลางสวนใหญจะประกาศวาเสถียรภาพของราคา (price stability) เปน
เปาหมายส ําคัญที่สุดของนโยบายการเงิน แตในทางปฏิบัติแลว เร่ืองของการเติบโตของเศรษฐกิจยังคงเปน
สิ่งที่ธนาคารกลางใหความส ําคัญอยูมาก สวนหนึ่งคงเกิดจากเมื่อเศรษฐกิจชะลอตัวลง จะเกิด public
pressure ใหใชนโยบายการเงินผอนคลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ โดยไมคํ านึงถึงแรงกดดันเงินเฟอท่ีอาจยังคง
มีอยูก็ได    ดังน้ัน ปญหาแรกที่ธนาคารกลางจะตองหาค ําตอบใหไดคือ จะใหความสํ าคัญกับเปาหมายใด
มากนอยเพียงใด ทั้งในระยะสั้น และระยะยาว โดยธนาคารกลางจะตองท ําใหประชาชนเขาใจและยอมรับ
ไดดวย ซึ่งเปนสิ่งที่ยากมากในภาวะที่ประชาชนและรัฐบาลยังคงตองการใหเศรษฐกิจขยายตัวสูง และมีการ
จางงานมาก

4.2 รูปแบบ (Framework)

ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่ใชมาตั้งแตกลางป 2540 น้ัน  ประเทศไทยยังใช
กรอบ monetary targeting เพื่อก ําหนดนโยบายการเงิน ในลักษณะที่มีความยืดหยุนสูง คือมีการเปลี่ยนแปลง
จากไตรมาสหนึ่งไปอีกไตรมาสหนึ่งคอนขางมาก โดยไมม ีcommitment ในการก ําหนดเปาหมายสุดทาย
และไมมี policy anchor ที่ชี้นํ าทิศทางนโยบายการเงินที่ชัดเจน ซึ่งความยืดหยุนนี้เปนสิ่งจํ าเปนมาก เน่ืองจาก
ในชวง 2 ปกวาที่ผานมา สถานการณดานเศรษฐกิจและการเงินมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วทั้งในดานบวก
และดานลบ ซึ่งเปนผลจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศ

ในอนาคต เมื่อสถานการณดานเศรษฐกิจและการเงินเริ่มเขาสูภาวะปกติมากขึ้นแลว กรอบ
monetary targeting ที่ใชอยูในชวงวิกฤตนั้นอาจจะไมเหมาะสม เนื่องจากความยืดหยุน ที่ไมมีการชี้น ําทิศ
ทางนโยบายการเงินท่ีชัดเจน และไมมีกระบวนการตรวจสอบความส ําเร็จของนโยบาย ( เนื่องจากไมมีการ
ประกาศเปาหมายนโยบายท่ีชัดเจนแตแรก)  ส่ิงเหลาน้ีอาจนํ าไปสูการขาดวินัย (lack of discipline) และการ
ขาดความเชื่อถือ (lack of credibility) ของธนาคารกลางได  นอกจากน้ี ภายใตภาวะท่ีภาครัฐจะตองกอหน้ี
เพิ่มมากขึ้น เพื่อรองรับการขาดดุลงบประมาณและการขาดทุนจากแผนฟนฟูสถาบันการเงิน อาจเปนแรง
กดดันใหธนาคารกลางตองเขาไป finance หน้ีภาครัฐ ทั้งทางตรงและทางออม (ทางตรง คือ การท่ีธนาคารเขา
ไปซื้อพันธบัตรรัฐบาล และทางออมคือการปลอยเงินออกไปสูระบบการเงินมากข้ึนเพ่ือไมใหอัตราดอกเบ้ีย
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สูงขึ้น)  จึงควรมีแนวทางที่จะใหธนาคารกลางมีอิสระเพียงพอที่จะสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินเพ่ือบรรลุ
เปาหมายได ดังน้ัน จึงจํ าเปนท่ีจะตองวางกรอบนโยบายการเงินใหม เพ่ือตอบปญหาเหลาน้ีใหไดครบถวน
ซึ่งทางเลือกหนึ่งคือกรอบ inflation targeting ในรูปแบบท่ีอาจตองนํ ามาปรับเปลี่ยนใหเหมาะสมกับ
ประเทศไทย

4.3 กระบวนการสงผานนโยบายการเงิน (Monetary Policy Transmission Mechanism)

ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินนั้น ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่
คอนขางคงที่กับดอลลาร สรอ. ซึ่งท ําใหธนาคารกลางไมสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินในประเทศเพ่ือ
ควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบ้ีย (domestic monetary policy) ไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงไมสามารถ
ตอบปญหาไดอยางเช่ือม่ันวานโยบายการเงินมีผลตอระบบเศรษฐกิจอยางไร มากนอยเพียงใด และผาน
ชองทางไหน และหลังจากที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแลว กระบวนการดังกลาวจะเปลี่ยนไปหรือไม
อยางไร ซึ่งคํ าถามเหลานี้อาจตอบไดในทางทฤษฎีเทานั้น เน่ืองจากในชวง 2 ปที่ผานมา วิกฤตเศรษฐกิจและ
การเงินของไทยที่เกิดขึ้นยอมไมสะทอนภาพที่เปนปกต ิจึงคงตองใชเวลาอีกพอสมควรกอนที่จะทราบถึง
กระบวนการเปลี่ยนแปลงดังกลาวอยางชัดเจน ดังน้ัน นักวิชาการควรใหความสนใจงานวิจัยที่เปน technical
work ทางดานนี้ใหมากขึ้น



ภาคผนวก 1

นิยามของเปาหมายทางการเงินที่ใชปจจุบัน

1. ฐานเงิน (Reserve money : B) - - - เปนเปาหมายแนวทาง (Indicative target) ใน LOI
 B   =    เงินสดหมุนเวียนท่ีถือโดยภาคเอกชนรวมธนาคารพาณิชย

                                     + เงินฝากของสถาบันการเงินที่ธปท.
การท่ีฐานเงินจะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไดน้ัน จะตองมี  cash flow ที่ไหลเขาออกระหวางธปท.หรือ

กองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินหรือทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา (รวม
เรียกกันวา Monetary authorities) กับสถาบันการเงิน ซึ่ง cash flow ของเงินบาท จะเกิดขึ้นไดจาก
3 ทางหลัก คือ
               1. ธปท.หรือทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศกับ
ธนาคารพาณิชย (กรณีที่ซื้อเงินตราตางประเทศจากธนาคารพาณิชย จะท ําใหม ีcash flow เงินบาทออกไป
สูระบบการเงิน และท ําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึน)
               2. ธปท.หรือกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินปลอยสินเชื่อใหกับสถาบัน
การเงิน  ท ําใหม ีcash flow เงินบาทออกไปและท ําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึน  หรือในกรณีท่ีรับชํ าระคืนเงิน
สินเชื่อจากสถาบันการเงิน จะท ําใหม ีcash flow เงินบาทเขามา ท ําใหฐานเงินลดลง
               3. รัฐบาลฝากหรือถอนเงินท่ีธปท. หรือธปท.ซ้ือหรือขายพันธบัตรรัฐบาล  ในกรณีที่น ําเงิน
มาฝาก จะท ําใหม ีcash flow เงินบาทเขามาและฐานเงินลดลง  ในทางตรงกันขาม เม่ือถอนเงินออกไป
ก็จะม ีcash flow เงินบาทออกไป ท ําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึน
                    ในกรณีที่ธปท.ขายพนัธบตัรรัฐบาลในมือออกไป  จะท ําใหม ีcash flow เงินบาทเขามาและ
ฐานเงินลดลง ในทางตรงกันขาม เมื่อธปท.ซ้ือพันธบัตรรัฐบาล ก็จะม ีcash flow เงินบาทออกไปสูระบบ
ท ําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึน

 2. สินทรัพยในประเทศสุทธ ิ(Net Domestic Assets : NDA) ของธปท.  - - - เปนเกณฑปฏิบัติ
 NDA  =  B – NFA

                                  โดยที ่NFA = Net Foreign Assets หรือสินทรัพยตางประเทศสุทธิของธปท.
ซึ่งแปลงเปนเงินบาทดวยอัตราแลกเปลี่ยนที่ก ําหนดรวมกัน (Program Exchange Rate)

•  ทั้งนี ้จะคํ านวณ B และ NDA เปนคาเฉลี่ยในชวง 5 วันทํ าการสุดทายของ
แตละไตรมาสและ 5 วันทํ าการแรกของไตรมาสถัดไป



•  นอกจากฐานเงินซึ่งถือเปนเปาหมายปฏิบัติการ (Operating target)
ที่ธปท. ควบคุมไดคอนขางมากแลว ยังไดมีการประมาณการภาพปริมาณเงินรวมกันกับ IMF
โดยปริมาณเงินท่ีใชจะเปน M2A
     ปริมาณเงิน M2a =  เงินสดในมือภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
                                 + เงินฝากเผื่อเรียก ออมทรัพยและประจ ําของภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
                                     ฝากไวท่ีธนาคารพาณิชย
                                 + เงินกูยืมในรูปตั๋วสัญญาใชเงินของบริษัทเงินทุน จากภาคเอกชนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยและ
                                    บริษัทเงินทุน  (หรือก็คือเงินฝากของภาคเอกชน ซึ่งฝากไวที่บริษัทเงินทุนนั่นเอง)



ภาคผนวก 2

เง่ือนไขของ IMF ที่วาดวยเกณฑปฏิบัต ิ(performance criteria) ทางการเงิน

ตามเง่ือนไขใน LOI ไดมีการก ําหนดเพดานของเกณฑปฏิบัติ NDA ไว เพ่ือดูแล
การปลอยเงินและดูดเงินของ ธปท.  ซึ่งจะท ําใหเม็ดเงินในระบบอยูในระดับที่เหมาะสมและสอดคลอง
กับสถานการณทางเศรษฐกิจและการเงินในแตละชวง

NDA  ซึ่งสะทอนถึงการปลอย/ดูดเงินของ ธปท. ในตลาดเงินบาทและผาน
การใชจายของภาครัฐน้ัน เปนองคประกอบหน่ึงของฐานเงิน  ดังน้ัน ความเคล่ือนไหวของ NDA
และฐานเงินจะไปในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ ในกรณีที ่ธปท. ปลอยเงินผานตลาดเงินบาทเพิ่มขึ้น
ก็ยอมทํ าใหเม็ดเงินและสภาพคลองของระบบเพิ่มขึ้นเชนกัน  อยางไรก็ตาม ในบางกรณีที่ ธปท.
ปลอยเงินผานหนาตางตางประเทศ  ธปท. รับซ้ือเงินกูตางประเทศตามโครงการ Miyazawa เปนตน
จากกระทรวงการคลังและเพิ่มสภาพคลองเงินบาทออกสูระบบนั้น  ธปท. จํ าเปนตองดูดซับเม็ดเงิน
สวนเกินออกจากระบบผานหนาตางในประเทศ  ในกรณีนี ้ฐานเงินจะมีคาเทาเดิม ขณะที่ NDA ลดลง
ทั้งนี้ เนื่องจากเงินกูตางประเทศของรัฐบาลดังกลาวเปนสิ่งที่คาดการณลวงหนาไว และนับรวมอยูใน
การใชจายภายในประเทศแลว  ทางการจึงไมจํ าเปนตองเพ่ิมเม็ดเงินสวนเกินออกสูระบบ

อน่ึง ในกรณีที่มีการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศมากกวาที่คาดการณไว
ธปท. สามารถเขาไปรับซ้ือเงินตราตางประเทศหรือปลอยบาทออกสูระบบผานหนาตางตางประเทศ
โดยไมตองดูดเงินบาทผานหนาตางในประเทศ  ซึ่งในกรณีนี ้ NDA มีคาเทาเดิม  ขณะที่ฐานเงินซึ่ง
สะทอนถึงเม็ดเงินในระบบเพิ่มสูงขึ้นอันเปนผลจากเงินทุนตางประเทศที่เขามามากกวาที่คาดไว

โดยสรุปคือ ธปท. จะก ําหนดนโยบายการเงินหรือการปลอย/ดูดเงินท้ังหนาตาง
ในประเทศและหนาตางตางประเทศ  โดยพิจารณาฐานเงินเปนสํ าคัญซึ่งสะทอนเม็ดเงินในระบบใหอยู
ในกรอบท่ีไดหารือรวมกันกับ IMF   ทั้งนี้ ในบางกรณีที่มีความตองการถือเงินมากกวาปกติ
เปนการช่ัวคราว  ไดแก ชวงเดือนธันวาคม 2542 - มกราคม 2543  ที่มีความตองการถือเงินสดเพิ่มจากปกติ
เพ่ือรองรับ Y2K น้ัน  ธปท. ก็สามารถปลอยเงินเขาเสริมสภาพคลองในระบบซึ่งท ําใหฐานเงินเพิ่มสูงมาก
กอนท่ีจะปรับสภาพคลองในระยะเวลาตอมากไ็ด  ทั้งนี้ เพื่อปรับสภาพคลองของระบบตามกลไกตลาด
ใหเหมาะสมสอดคลองกับสถานการณในแตละชวง  ดังน้ัน เพดานเกณฑปฏิบัต ิNDA จึงมีความยืดหยุน
ในการปรับพอสมควรในกรณีท่ี ธปท. มีความจํ าเปนตองเสริมสภาพคลองเปนการช่ัวคราว  ทั้งนี้ เพ่ือมิให
เกิดปญหาสภาพคลองตึงตัวหรือประชาชนตองตระหนกจากสถาบันการเงินขาดสภาพคลองชั่วคราว
ซึ่งอาจสงผลใหอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนมากจนเกินไป



การปรับเพดานเกณฑปฏิบัติ NDA
• ธปท. ซื้อ $ ที่คาดการณไวแลว     →   NFA ↑ →   B ↑  →   NDA ↓

(การปรับ NDA ↓  เพื่อทํ าใหฐานเงิน B ไมเปลี่ยนแปลงจากที่คาดการณไว  เนื่องจาก
$ ดังกลาว (อาทิ เงินกูตางประเทศของรัฐบาล ตามโครงการ Miyazawa) เปนเม็ดเงินที่มี
การคาดการณไวแลว  การที่ธปท. เขาไปรับซื้อ $ ดังกลาวและปลอยบาทออกไป จะทํ าให

เม็ดเงินในระบบเพิ่มมากเกินไป ดังนั้น ธปท.จึงตองดูดบาทผานชองทางอื่น ซึ่งทํ าให NDA ↓ )

• ธปท. ซื้อ $ ที่ยังไมไดคาดการณไว →   NFA ↑ →   B ↑ →   NDA คงที่
  (ฐานเงิน B สามารถปรับเพิ่มขึ้น เนื่องจากเม็ดเงินใหมจากตางประเทศ)

• ธปท. ปลอยบาท เสริมสภาพคลองชั่วคราว      →   B ↑ →   NDA ↑
 (ฐานเงิน B สามารถปรับเพิ่มขึ้นชั่วคราว เพื่อเสริมสภาพคลองแกสถาบันการเงิน เนื่องจาก
ความตองการถือเงินที่เพิ่มสูงขึ้นมากกวาปกติ)



ภาคผนวก 3

ข้ันตอนการกํ าหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary targeting)

ข้ันตอนของการกํ าหนดเปาหมายทางการเงินปจจุบัน จะอิงกับหลักการจัดท ําโปรแกรม
ทางการเงิน (Financial programming) ซึ่งเปนวิธีการกํ าหนดเปาหมายทางการเงิน เพื่อใหเกิดเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ กลาวคือ ไดภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามที่ก ําหนดไวและสอดคลองกับ
ภาคตางประเทศ ซึ่งรวมดุลบัญชีเดินสะพัด (สงออกและนํ าเขา) และดุลเงินทุน เปนดุลการชํ าระเงิน
ตลอดจนเพ่ือใหสอดคลองกับภาครัฐ ที่จะมีการใชจายและการชดเชยดุลภาครัฐ (Interrelation among
macroeconomic accounts) โดยมีข้ันตอนท่ีสํ าคัญ ดังน้ี

1) ประเมินภาพทางเศรษฐกิจที่ผานมาและแนวโนมในระยะตอไป โดยคาดการณวา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอจะเปนเทาไร รวมทั้งก ําหนดเปาหมายทางเศรษฐกิจ
(Ultimate objective) ที่วางไวในรูป Nominal GDP

2) คาดการณแนวโนมอัตราการหมุนของเงิน (Velocity of money) วาจะเปนไปใน
ทิศทางใด โดยพิจารณาจาก

* ทิศทางอัตราดอกเบ้ีย - - - การเพิ่มขึ้น(ลดลง) ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
                                        ยอมทํ าใหแรงจูงใจในการฝากเงินเพิ่มขึ้น(ลดลง)  และจะท ําใหมีเม็ดเงิน
                                       เหลือในระบบซึ่งจะหมุนไดนอยลง(เพิ่มขึ้น)

* แนวโนมอัตราเงินเฟอ - - - ระดับราคาท่ีเรงข้ึน(ลดลง) ยอมทํ าใหประชาชน
                                       ตองใชจายมากขึ้น สงผลใหการหมุนของเงินเพิ่มขึ้น(ลดลง) เชนกัน

* ความเชื่อมั่นในระบบสถาบันการเงิน - - - ทั้งจากผูฝากภายในประเทศและ
                                        นักลงทุนตางประเทศที่มีความมั่นใจในระบบสถาบันการเงินและน ําเงิน
                                        มาฝากไวในระบบสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น (Financial Deepening)
                                        ดังน้ัน การหมุนของเงินในระบบจะลดลง

                                      * ทิศทางนโยบายการเงิน - - - นโยบายการเงินที่  “Tight”  ยอมจะท ําให
                                         ปริมาณเงินในระบบลดลง สงผลใหการหมุนของเม็ดเงินในระบบตองเพิ่มขึ้น
                                        เพ่ือรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ



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

         M2A = Nominal GDP/Velocity

4) กํ าหนดเปาหมายปฏิบัติการ (Operating target) ฐานเงิน B จากเปาหมายปริมาณเงินและ
แนวโนมตัวทวีคูณทางการเงิน (Money multiplier หรือ m)   ทั้งนี้ ในกรณีที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การดํ ารงเงินสดส ํารองตามกฏหมายหรือเปลี่ยนพฤติกรรมการถือเงินของประชาชนแลวนั้น คาตัวทวีคูณ
ทางการเงินที่ปรับฤดูกาลแลว คอนขางจะมีเสถียรภาพ
                                                          B = M2A/m

5) ประมาณการภาคตางประเทศ ทั้งดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลเงินทุน ซึ่งจะท ําใหได
ภาพรวมดุลการช ําระเงิน อันจะสงผลตอการเปลีย่นแปลงของทุนสํ ารองระหวางประเทศ รวมท้ัง
พิจารณารายละเอียดของการเคลื่อนยายเงินทุนของภาคเอกชนและการกูเงินจากตางประเทศของธปท.
และภาครัฐ  เพื่อประกอบการพิจารณาการรับซื้อเงินสุทธิของธปท. ท้ังในรูป spot และ swap
เพ่ือคํ านวณยอดคงคางสุทธิของสินทรัพยตางประเทศของธปท. ในที่สุด

6)  กํ าหนดเปาหมายการขาดดุลภาครัฐและการชดเชยการขาดดุลโดยธปท. ซึ่งจะเปน
แนวทางในการก ําหนดนโยบายการเงิน เพ่ือ support การคลัง (Monetization of Fiscal Deficit) รวมท้ัง
การชดเชยการขาดดุลโดยธนาคารพาณิชย เพือ่พิจารณาผลกระทบจาก Crowding out สินเชื่อที่ธนาคาร
พาณิชยและบริษัทเงินทุนจะใหแกภาคเอกชนประกอบกันดวย

7) จากเปาหมายฐานเงิน  เมื่อทราบที่มาของเงินวามาจากภาคตางประเทศและภาครัฐ
เปนจํ านวนเทาใดแลวน้ัน สวนที่เหลือจะเปนการพิจารณาถึงเม็ดเงินในระบบที่มาจากการปลอยเงิน
ของธปท. ในตลาดเงิน ซึ่งจะเปนแนวทางในการบริหารสภาพคลองของ ธปท. ตอไป

ในท ํานองเดียวกัน จากปริมาณเงินในระบบที่มีอยู เม่ือทราบท่ีมาของเงินวามาจาก
ภาคตางประเทศและภาครัฐเปนจํ านวนเทาใดแลว ก็ยอมจะทํ าใหไดภาพการใหสินเชื่อของธนาคาร
พาณิชย  และบริษัทเงินทุนแกภาคเอกชนวามีความเหมาะสมมากนอยเพียงใด เกิดปญหา crowding out
effect หรือไม

ทั้งนี ้ธปท. มีความจํ าเปนตองติดตามวาการประเมินภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจและ
ระดับราคา  ตลอดจนประมาณการดานตางประเทศและดานการคลังมีการเปลี่ยนแปลงอยางไร
จากสมมติฐานที่ใชอยูเดิม ดังน้ัน จึงมีการหมุนภาพ (Iteration) เปาหมายทางการเงิน เพ่ือใหมี
ความเหมาะสมและสอดคลองกับเปาหมายอื่นลาสุด อันจะกอใหเกิดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
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การกํ าหนดเปาหมายฐานเงินรายวัน
จากการจัดท ํา Financial programming ซึ่งท ําใหไดเปาหมายฐานเงินแตละไตรมาสแลวนั้น

ขั้นตอนที่สํ าคัญตอไป คือ การก ําหนดเปาหมายฐานเงินรายวัน เพื่อใชในการบริหารสภาพคลองและ
อัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับที่เหมาะสม โดยมีวิธีการ ดังน้ี

1. กํ าหนดเปาหมายฐานเงินของ 2 ไตรมาสลวงหนา

2. จากฐานเงิน 2 จุดของเวลา คํ านวณหาเสนแนวโนม (Trend line) โดยสมมติให
มีอัตราเพิ่มเทากันทุกวัน โดยอัตราดังกลาวเทากันกับอัตราเพิ่มของไตรมาสนี้
เทียบกับไตรมาสกอนหนา

3.  ปรับความเคลื่อนไหวของฐานเงินในแตละวัน ตามปจจัยฤดูกาล (Seasonal
factor) ทั้งวันที่ตางๆในเดือน (Date/S1-adj.) และวันตางๆในสัปดาห
(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 ฐานเงินจะอยูในระดับสูงชวงตนเดือนและมีแนวโนมชะลอลง
ในชวงสัปดาหที่สองและตํ ่าสุดในชวงสัปดาหที่สามของเดือน  กอนท่ีจะเรงข้ึนอีกคร้ัง
ชวงปลายเดือน ขณะที่เมื่อพิจารณาปจจัยฤดูกาลของวันตางๆในสัปดาห จะพบวามีคาสูงสุด
ในวันจันทร กอนที่จะเคลื่อนไหวขึ้นลงระหวางสัปดาหและมีคาตํ ่าสุดในวันพฤหัสบดี กอนท่ีจะ
เรงข้ึนในวันศุกร ซึ่งเปนวันท ําการสุดทายของสัปดาห  (ดังแสดงไวในภาพประกอบแนบทาย)

4. หาคา Moving average ของฐานเงิน เพื่อไมใหเปาหมายในแตละวัน
มีความผันผวนมากจนเกินไป

5. อาจพิจารณาปรับเพ่ิมเปาหมายฐานเงิน ในชวงที่คาดวาจะมีความตองการ
ใชเงินมากกวาปกติ (Adjustment)

i= t-15

t+15

i= t-2

t+2

ดังน้ัน เปาหมายฐานเงินรายวัน คือ Bt   = Mov.(Trend of B * Seasonal ) + Adjustment
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