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ความยอ

บทความน้ี มีวัตถุประสงคท่ีจะสรางความเขาใจพ้ืนฐานเก่ียวกับ
นโยบายการเงินไทยแกผูเขารวมการสัมมนา เพื่อเปนกรอบสํ าหรับการหารือ
แลกเปลี่ยนความคิดเห็นในชวงที่สอง สามและสีข่องการสมัมนา โดยเฉพาะ
อยางย่ิง ไดเนนวาการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเมื่อกลางป 2540 ไดทํ าใหกลไกการ
ทํ างานของนโยบายการเงินไทยเปล่ียนแปลงไป จากในอดีตซ่ึงมีการขยายตัว
ของปริมาณสินเช่ือ (Credit channel) เปนแรงผลักที่สํ าคัญของระบบเศรษฐกิจ
ไปสูระบบใหม โดยอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศจะมีความเปนอิสระมากข้ึน
และอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) จะเปนชองทางสํ าคัญในการด ําเนิน
นโยบายการเงิน ในอนาคต

สํ าหรับการท่ีธนาคารแหงประเทศไทยจะใช Inflation targeting
เปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงเปนระบบท่ีเนนความโปรงใส
และใชอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนระยะสั้นเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณ
ทางการเงิน (Key policy rate) โดยไมมีเปาหมายทางการเงินอ่ืน ๆ นอกจาก
การคาดการณอัตราเงินเฟอในอนาคต (Inflation forecast) น้ัน นับวาสอดคลอง
และเหมาะสมกับการเปล่ียนแปลงดังกลาว ท้ังน้ี นอกเหนือไปจากการท่ีจะใช
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเปนตัวสงสัญญาณ ธนาคารแหงประเทศไทยควรเตรียม
การในดานตางๆ เพ่ือเสริมใหชองทางอัตราดอกเบ้ียมีประสิทธิภาพย่ิงข้ึน อาทิ
การแกไขปญหาสถาบันการเงิน การพัฒนาตลาดรองของตลาดตราสารหน้ี และ
การพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงินใหมๆ  ซึ่งจะสรางความคลองตัวใหกับกลไก
การทํ างานของนโยบายการเงินไทย และเอื้ออ ํานวยตอการรักษาเสถยีรภาพ
ของเศรษฐกิจไทยในที่สุด

---------------
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กลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน

โดย กอบศักดิ ์ภูตระกูล และเมทินี ศุภสวัสดิ์กุล1,2

1. บทนํ า

การปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงินเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเมื่อกลางป 2540 ไดสงผลกระทบอยางมีนัยสํ าคัญตอกลไก
การทํ างานของนโยบายการเงินไทย กลาวคือ ในอดีตปริมาณสินเช่ือ (Credit channel) ท่ีขยาย
ตัวอยางรวดเร็วกวารอยละ 20-30 ตอป ไดเปนแรงผลักดันสํ าคญัท่ีทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทย
เจริญเติบโตอยางตอเน่ือง แตในปจจุบันอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศจะมีความเปนอิสระมากข้ึน
และอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) จะเปนชองทางสํ าคัญในการด ําเนินนโยบายการเงิน

บทความนี้แบงออกเปน 6 สวน ประกอบดวย สวนที่ 1 เปนบทนํ า สวนที่ 2 อธิบายวา
กลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน Monetary Transmission Mechanism คืออะไร และ
แจกแจงรายละเอียดโดยสังเขปเก่ียวกับชองทางการทํ างานของนโยบายการเงินในประเทศตางๆ
สวนที่ 3 บรรยายถึงกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทยภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ตะกราเงิน ในชวงกอนป 2540 สวนที่ 4 วิเคราะหผลกระทบจากการเปลีย่นระบบอตัราแลก
เปลี่ยนตอกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทย สวนที่ 5 อธิบายถึงขอดีของการท่ีธนาคาร
แหงประเทศไทยจะนํ าเอา Inflation targeting มาใชเปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
โดยเฉพาะอยางย่ิง ตอการพัฒนาประสิทธิภาพของกลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน และ
สวนที่ 6 เปนบทสรุป

สํ าหรับผูท่ีเขารวมการสัมมนาทางวิชาการป 2543 ของธนาคารแหงประเทศไทยน้ัน
บทความน้ี มีวัตถุประสงคหลักท่ีจะสรางความเขาใจพ้ืนฐานเก่ียวกับนโยบายการเงินไทยแก
ผูเขารวมการสัมมนา เพื่อเปนกรอบสํ าหรับการหารือแลกเปลี่ยนความคิดเห็นในชวงที่สอง
สามและสีข่องการสมัมนา (ซ่ึงเปนหัวใจของการสัมมนาคร้ังน้ี) โดยเฉพาะอยางย่ิง ในประเด็น
ตางๆ เก่ียวกับการวางกรอบนโยบายการเงิน การเตรียมการแกไขปญหาตางๆ ท่ีจะเกิดข้ึน
ในอนาคต และแนวทางการพัฒนาโครงสรางสถาบันในดานตางๆ ของระบบบริหารนโยบายการ
เงินไทย

                                          
1 กอบศักดิ์ ภูตระกูล เปนเศรษฐกรในทีมวิเคราะหนโยบายการเงิน สายงานนโยบายการเงิน และเมทินี ศุภสวัสดิ์กุล เคยเปน
เศรษฐกร ในทีมวิเคราะหการเงิน ปจจุบันเปนผูตรวจสอบของธนาคารแหงประเทศไทย
2 ขอเขียนในบทความเปนความคิดเห็นสวนตัวของผูเขียน โดยไมไดเปนความคิดเห็นของธนาคารแหงประเทศไทย ทั้งนี้
ผูเขียนขอขอบคุณ ดร.บัณฑติ นิจถาวร ที่ไดกรุณาใหค ําแนะนํ าในการปรับปรุงบทความนี้
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2. กลไกการทํ างานของนโยบายการเงนิ

การศึกษาเรื่องกลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน (Monetary transmission
mechanism) นับเปนเร่ืองท่ีไดรับการสนใจอยางกวางขวาง ท้ังจากธนาคารกลางของประเทศ
ตางๆ ท่ีมีหนาท่ีรับผิดชอบในการดํ าเนินนโยบายการเงินของประเทศในฐานะผูปฎิบัติ และจาก
นักวิชาการในวงการเศรษฐศาสตรในฐานะผูวิเคราะหโครงสรางการทํ างานของระบบเศรษฐกิจ
รวมท้ังจากนักลงทุน เน่ืองจากนโยบายการเงินเปนปจจัยสํ าคญัปจจัยหน่ึง ท่ีจะกํ าหนดผลกํ าไร
ขาดทุนในการลงทุนดานตางๆ

กลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน เร่ิมตนจากการกํ าหนดนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลาง เพ่ือท่ีจะควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และอัตรา
เงินเฟอ (ซ่ึงเปนเปาหมายสูงสุดของการดํ าเนินนโยบายการเงิน) ใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมและ
สอดคลองกับโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ โดยท่ีธนาคารแหงประเทศไทยจะปรับสภาพคลอง
ของระบบการเงินและอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของตลาดเงิน ผานเคร่ืองมือทางการเงินตางๆ อาทิ

-  การซ้ือขายพันธบัตรในตลาดซ้ือคืน และการซ้ือขายพันธบัตรโดยตรง
-  การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ีย Discount rate
-  การปรับสัดสวนการสํ ารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชย (Reserve 
    requirement)
-  การซ้ือขาย Swap และการเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปล่ียน

ภาพที่ 1 : เปาหมายและเคร่ืองมือในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
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อยางไรก็ตาม เน่ืองจากธนาคารกลางไมสามารถควบคุมอตัราการเจริญเตบิโตของ
ประเทศ ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอไดโดยตรง ดังน้ัน การดํ าเนินนโยบายการเงินใน
แตละวัน (Day-to-day operation) ของธนาคารแหงประเทศไทย จึงไดใชอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน
หรือฐานเงินเปนเปาหมายข้ันตน (Operating targets) สํ าหรับการดํ าเนินนโยบาย โดยเปาหมาย
ขั้นตนดังกลาวจะเปนเครื่องมือสํ าคญัของธนาคารกลางท่ีจะใชในการปรับเปล่ียนปริมาณเงิน
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยระยะยาว หรือการคาดการณอัตรา
เงินเฟอ (Intermediate Targets) ใหเปนไปในทิศทางท่ีธนาคารกลางตองการ ซึ่งในที่สุดแลว
จะชวยในการควบคุมอตัราการเจริญเตบิโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอ
โดยทางออม

2.1  กลไกการทํ างานของนโยบายการเงินคืออะไร

การศึกษาเรื่องกลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน (Transmission Mechanism)
คือ การวิเคราะหการเปล่ียนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ หลังจากท่ีทางการไดปรับ
เปล่ียนทิศทางของนโยบายการเงิน เพื่อศึกษาวามีชองทางอะไรบาง ท่ีเปนชองทางสํ าคัญในการ
สงผานผลจากการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินไปสูระดับราคาและการขยายตัวของระบบ
เศรษฐกิจ โดยความเขาใจเกี่ยวกับกลไกของการดํ าเนินนโยบายการเงินจะเปนตวัแปรสํ าคัญใน
การกํ าหนดกลยุทธการดํ าเนินนโยบายการเงินของประเทศ

ถาหากจะตองเปรียบเทียบเพ่ือใหเห็นภาพแลว ขอยกตัวอยางงายๆ ในชีวิตประจํ า
วันมาเปนตัวอยาง เชน การเปดไฟ หลังจากเรากดเปดสวิทชไฟแลว กอนที่หลอดไฟจะสวางขึ้น
ได จะมีการเปล่ียนแปลงตางๆ เกิดข้ึนหลายประการ กระแสไฟฟาจะตองเดินทางผานสายไฟไป
สูหลอดไฟ ทํ าใหใสไฟรอนขึ้น จนกระท่ังมีอุณหภูมิถึงระดับ และเปลงประกายออกมา กลไกการ
ทํ างานของนโยบายการเงินก็เชนเดียวกัน เน่ืองจากนโยบายการเงินไมสามารถควบคมุอัตราการ
เจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และอัตราเงินเฟอไดโดยตรงดังที่ไดกลาวมาแลว การ
ทํ างานของนโยบายการเงินตองผานข้ันตอนตางๆ 4 ขั้นตอน ดังแสดงในภาพท่ี 2

ท้ังน้ี หลังจากท่ีธนาคารแหงประเทศไทยประกาศเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีใช
เปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณทางการเงินแลว ในระยะแรก อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
การเงิน อาทิ อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารขามคืน อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน จะปรับตัว
ตาม ในระยะท่ีสอง อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจะสงผลตออัตราดอกเบ้ียระยะยาวใน Yield Curve
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราดอกเบี้ยเงินกู การขยายสินเช่ือ และอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีระบบ
สถาบันการเงิน ประกอบดวย ธนาคารพาณิชย ตลาดตราสารหน้ี ตลาดหลักทรัพย และตลาด
อัตราแลกเปลี่ยน เปนชองทางท่ีสํ าคัญ ในระยะท่ีสาม ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียจะสงผลในวง
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กวางนํ าไปสูการเปล่ียนแปลงของการใชจายในระบบเศรษฐกิจ ท้ังทางดานการบริโภคและการ
ลงทุน และในระยะสุดทาย จะสงผลตอปริมาณการผลิต และอัตราเงินเฟอในที่สุด ซ่ึงกระบวน
การท่ีกลาวมาน้ี เปนกระบวนการท่ีใชเวลานาน ประมาณ 1-2 ปเปนอยางนอย จึงเปนสาเหตุ
สํ าคญัท่ีทํ าใหนโยบายการเงินจะตองมองไปในขางหนา

ภาพที่ 2 : ข้ันตอนการทํ างานของนโยบายการเงนิ

ท้ังน้ี ธนาคารแหงประเทศไทยเปนเพียงสวนเล็กสวนหน่ึงของระบบเศรษฐกิจ
ในการควบคุมเปาหมายอัตราเงินเฟอและปริมาณการผลิต ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตอง
ด ําเนินการปรับเปล่ียนปริมาณการใชจายของประชาชนผานระบบสถาบันการเงิน ดังน้ัน
โครงสรางของระบบสถาบันการเงินจึงเปนองคประกอบท่ีสํ าคัญยิ่งส ําหรับกลไกการทํ างาน
ของนโยบายการเงิน และเปนปจจัยหลักท่ีจะกํ าหนดประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน

2.2 ชองทางในการดํ าเนินนโยบายการเงิน

จากการศึกษากลไกการทํ างานของนโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ท่ีพัฒนาแลว เพ่ือเปนเกณฑเปรียบเทียบกับกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทย และใช
ประเมินผลการเปล่ียนแปลงของกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทยท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต
จากประสบการณของประเทศซ่ึงใช Inflation Targeting เปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
มีระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว มีระบบการเงินท่ีลึก และมีธนาคารกลางท่ีมี Credibility สูง
เชน ประเทศอังกฤษ ประเทศนิวซีแลนด ประเทศแคนาดา และประเทศออสเตรเลีย พบวา
นโยบายการเงินเปนเคร่ืองมือสํ าคญัในการควบคุมระบบเศรษฐกิจ และกลไกการทํ างานของ
นโยบายการเงินประกอบดวย 5 ชองทางใหญ ไดแก

- Interest rates channel
- Credit channel
- Asset prices channel

BOT
Financial Markets

 Aggregate Spending

Inflation and Output

1
2

3

4
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- Expectation channel
- Exchange rate channel

 ภาพที่ 3 : กลไกการทํ างานของนโยบายการเงินโดยท่ัวไป

Interest rate channel

การทํ างานของนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบ้ีย นับเปนชองทางหลักในการ
ด ําเนินนโยบายการเงิน โดยเม่ือธนาคารกลางประกาศข้ึนอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน จะสงผลให
อัตราดอกเบี้ยในระยะตาง ๆ ของตลาดปรับตัวขึ้นตาม โดยเฉพาะอยางย่ิง เม่ืออัตราดอกเบี้ย
เงินฝากและเงินกูของธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนแหลงเงินทุนท่ีสํ าคัญที่สุดแหลงหนึ่งปรับตัวขึ้น
จะสงผลกระทบตอตนทุนในการลงทุนและการบริโภคของประชาชน ทํ าใหระดับการใชจาย
ระดับการบริโภค ระดับการลงทุนในระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง กลาวคือ

Monetary Contraction  "  Interest Rate ????"  Spending  ?  " Output ?

อนึ่ง การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของทางการยังจะสงผลตออัตราดอกเบ้ีย
ระยะยาวในตลาดรองของตลาดตราสารหน้ี ทํ าให Yield curve มีการเปล่ียนแปลง อยางไรก็ตาม
ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันตออัตราดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดตราสารหน้ี มีความ
ไมแนนอน และข้ึนอยูกับการคาดการณเร่ืองอัตราเงินเฟอในอนาคต (Inflation Expectation)
ของภาคเอกชน

International

Monetary
instruments

Market rates

Asset prices

Credit availability

Expectation

 Domestic 
demand

Import prices

Inflation 
and output

External
demand
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Credit channel

สํ าหรับชองทางท่ีสองหรือ Credit channel เปนกลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินซ่ึงไดรับความสนใจจากวงการเศรษฐศาสตรเปนอยางย่ิงในชวง 20 ปท่ีผานมา นับแต
บทความของ Stiglitz and Weiss (1981) ชองทางน้ีเนนถึงปญหาของ Asymmetric information
ของตลาดการเงิน ท่ีทํ าใหผูกูบางรายไมสามารถกูจากตลาดการเงินโดยตรงได ดังน้ัน ธนาคาร
พาณิชยซ่ึงทํ าหนาท่ีเปนตัวกลางในการปลอยกูยืมในระบบเศรษฐกิจ จึงเปนองคประกอบท่ีมี
บทบาทสํ าคญัในการทํ างานของนโยบายการเงิน

Monetary Contraction  "  Bank lending ???"  Spending ???"  Output ?

นอกจากน้ี ปญหาเร่ือง Asymmetric information จะสงผลใหคุณภาพของ Balance
sheet ของบริษัทและครัวเรือนในภาคเอกชน กลาวคือ ในชวงท่ีบริษัท ครัวเรือน และภาคเอก
ชนมีปญหาในเร่ืองคุณภาพของ Balance sheet มากข้ึน ดังเชนในปจจุบัน ความตองการขยาย
สินเช่ือของธนาคารพาณิชยและของภาคเอกชนจะลดลง ทํ าใหปริมาณการใชจายในระบบ
เศรษฐกิจปรับตัวลงตามไปดวย

ท้ังน้ี นักเศรษฐศาสตรเห็นวา ชองทางน้ีจะเปนชองทางท่ีชวยเสริมใหผลกระทบของ
Interest rate channel มีขนาดและประสิทธิภาพสูงข้ึน โดยท่ีปริมาณสินเช่ือในระบบเปนตัวแปร
สํ าคัญในการก ําหนดระดับการใชจายของระบบเศรษฐกิจ

Asset prices channel

ในชองทางท่ีสาม การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคา
หลกัทรัพยและราคาของตราสารหน้ี โดยราคาจะปรับตัวลดลงเม่ืออัตราดอกเบ้ียปรับสูงข้ึน
เน่ืองจาก Present value ของผลตอบแทนจากจากการถือครองหลักทรัพยหรือการถือครองตรา
สารหน้ี จะถูกปรับดวยอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ทํ าใหความม่ังค่ังของผูบริโภคจะลดลง และการ
บริโภคในระบบลดลงตาม ซ่ึงมีผลสืบเน่ืองจาก Wealth effect

Monetary Contraction  "  Asset Prices ? "  Spending ???"  Output ?

Expectation/Confidence channel

การปรับเปล่ียนนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอการคาดการณภาวะเศรษฐกิจ
ของประชาชน โดยเฉพาะการคาดการณเก่ียวกับภาวะเงินเฟอ การจางงาน การขยายตวัของ
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ระบบเศรษฐกิจ รายไดในอนาคต และกํ าไร/ขาดทุน ซึ่งจะสงผลตอการดํ าเนินธรุกิจของภาค
เอกชน โดยท่ีผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางน้ี มีความไมแนนอน ข้ึนอยูกับการ
ตีความของภาคเอกชนเก่ียวกับผลกระทบจากปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน เชน ตลาดอาจจะ
มองวาการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของทางการเปนการสงสัญญาณวาเศรษฐกิจกํ าลังเรงตัวเร็ว
กวาที่เคยคาดไว เปนผลใหมีความม่ันใจมากข้ึน (หากภาคเอกชนคดิวาการข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
ของทางการจะสงผลใหเศรษฐกิจชะลอตัวลง ก็จะทํ าใหปริมาณการใชจายของภาคเอกชนลดลง)

สํ าหรับการคาดการณอัตราเงินเฟอ หรือ Inflation forecast เปนปจจัยสํ าคัญที่
กํ าหนดอัตราการเพ่ิมของคาแรงงานและอัตราเงินเฟอ (ท่ีเกิดข้ึนจริง) ในแตละป และเปนปจจัย
ท่ีกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยระยะยาวของระบบอีกดวย ดังน้ัน ประเทศที่ใชกรอบ Inflation targeting
เปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงิน จึงใหความส ําคัญอยางยิ่งกับการสรางสมอถวง
การคาดการณอัตราเงินเฟอของตลาดและภาคเอกชนไว ดวยการประกาศเปาหมายอตัรา
เงินเฟอ (Inflation target)

ดังน้ัน เม่ือเปรียบเทียบกับชองทางการดํ าเนินนโยบายการเงินอืน่ ๆ แลว ในชอง
ทางท่ีส่ีน้ี ธนาคารกลางจะพยายามลดความไมแนนอนของ Reaction และ Expectation ของ
ตลาด โดยเฉพาะอยางย่ิงในเร่ือง Inflation expectation เพื่อใหกลไกการดํ าเนินนโยบายการเงิน
ในชองทางอ่ืนๆ มีประสิทธิภาพมากข้ึน และใหการควบคุมอัตราเงินเฟอมีความแมนยํ ามากข้ึน

Exchange rate channel

ในชองทางสุดทายน้ี การปรับเปลีย่นนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอระดับอตัรา
แลกเปลี่ยน โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศซ่ึงปรับตัวสูงข้ึน จากการตรึงนโยบายการเงินเพ่ือ
ตอสูกับภาวะเงินเฟอ เปนตน จะทํ าใหการลงทุนในตลาดการเงินไทยมีผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนโดย
เปรียบเทียบกับการลงทุนในตางประเทศ เงินทุนจะไหลเขาจากตางประเทศ สงผลใหอัตราแลก
เปล่ียนปรับตัวแข็งข้ึน

จากการท่ีอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวแข็งข้ึน จะสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงใน
2 ดาน กลาวคือ ผูสงออกไทยสูญเสียความสามารถในการแขงขัน ขณะท่ีความตองการสินคานํ า
เขาจากตางประเทศจะปรับตัวสูงข้ึน ทํ าใหระดับของความตองการซ้ือสินคาโดยรวม (Aggregate
demand) ลดลงตามดวย

Monetary Contraction  "  Baht Appreciation??"  Net Export ???"  Output ?
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นอกจากน้ี ราคาสินคานํ าเขาซ่ึงเปนสวนหน่ึงในตะกราดัชนีราคาผูบริโภค
จะปรับตัวลดลงตามอัตราแลกเปลี่ยน ทํ าใหดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวลดลงตาม อยางไรก็ดี
จากประสบการณในตางประเทศ พบวา การปรับตัวของระดับราคาอันเน่ืองมาจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนดังกลาวเปนกระบวนการท่ีใชเวลานาน

3. การทํ างานของนโยบายการเงนิไทย ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน

จากประสบการณของการดํ าเนินนโยบายการเงินไทย ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียน
แบบตะกราเงิน ในชวงกอนป 2540 พบวา

(1)  ความสามารถของธนาคารแหงประเทศไทยในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
มีอยูจํ ากัด และการดํ าเนินนโยบายการเงินไมเปนอิสระ โดยหนาที่หลักของ
ธนาคารแหงประเทศไทย คือ การรักษาระดับคาเงินบาทใหอยูในชวงท่ี
กํ าหนดไว

(2)  อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศ ถูกกํ าหนดโดยอัตราดอกเบี้ย
ในตางประเทศ ทํ าใหชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel)
ของกลไกการทํ างานนโยบายการเงินมีประสิทธภิาพนอยลง

(3)  ในขณะเดียวกัน การขยายตัวของปริมาณสินเช่ือเปนแรงผลักท่ีสํ าคัญของ
ระบบเศรษฐกิจไทยในชวงเวลาดังกลาว

ขอจํ ากดัในการควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน หนาท่ีหลักของธนาคารแหงประเทศไทย
คือการรักษาคาเงินบาทใหอยูในระดับท่ีกํ าหนดเอาไว โดยเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลก
เปล่ียนผานทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียน (EEF) ในแตละวัน อยางไรก็ตาม การท่ีประเทศไทย
ประสบความสํ าเร็จในการรักษาเสถียรภาพของคาเงินไวในชวงแคบๆ อยางตอเนื่อง ในชวงเวลา
น้ัน ไดสงผลใหความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนมีอยูนอยมาก อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของตลาด
การเงินในประเทศไทย และอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินโลก (Libor) จึงมีความสัมพันธกัน
ในระยะยาว

ในทางทฤษฎี ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศและตางประเทศ
จะถูกก ําหนดดวย Interest Rate Parity กลาวคือ

i = i* + Risk Premium + Expected Depreciation of the Baht



12

โดยท่ี i คือ อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันภายในประเทศไทย และ i* คืออัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตาง
ประเทศ อยางไรก็ตาม ความสํ าเร็จในการรักษาเสถยีรภาพคาเงินของธนาคารแหงประเทศไทย
ไดสงผลให Expected Depreciation ของคาเงินบาทหรือตัวแปรสุดทายในสมการดังกลาว
มีคาตํ่ า ซ่ึงหมายความวา อัตราดอกเบ้ียในประเทศและในตางประเทศจะมีความสัมพันธกัน
อยางใกลชิด

ในกรณีท่ีธนาคารแหงประเทศไทยตองการจะปรับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันใหสูงข้ึน
เพื่อชะลอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ เงินทุนจากตางประเทศจะไหลเขามา เพื่อทํ าก ําไร
สวนตางอัตราดอกเบี้ย ทํ าใหสภาพคลองในระบบสูงข้ึน จนกระท้ัง อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันใน
ประเทศกลับเขาสูระดับเดิมอีกคร้ังหน่ึง ซ่ึงหากธนาคารแหงประเทศไทยทํ า Sterilization อัตรา
ดอกเบ้ียระยะส้ันจะคงอยูในระดับเดิมอยูระยะหน่ึง แตก็จะสงผลใหเงินทุนจากตางประเทศ
ไหลเขามาอยางตอเน่ือง

ภาพที่ 4 : ความสัมพันธระหวางดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศและตางประเทศ
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ในทางปฏิบัติ จากขอมูลระหวางชวงป 1980-1997 เม่ือเปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียตลาด
ซ้ือคืนระยะ 7 วัน กับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตางประเทศ เชน อัตราดอกเบี้ย Libor 1 เดือน
แลว พบวา

- เม่ืออัตราดอกเบี้ย Libor ปรับตัวสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนของประเทศ
ไทยก็จะปรับตัวสูงข้ึนตาม

- แมอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนของไทยจะมีคาใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ย Libor
ในชวงระหวางป 1980-1983 แตในระยะหลัง อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน
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ของไทยจะ deviate จากอัตราดอกเบี้ย Libor ซ่ึงสะทอนความพยายามของ
ธนาคารแหงประเทศไทยท่ีจะชะลอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ

-  อัตราดอกเบี้ยทั้งสองมีความสัมพันธกัน ในระยะยาว

ภาพที่ 5 : Impluse-Responses Function ระหวางอัตราดอกเบ้ียภายในและนอกประเทศ
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เมื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสอง ในชวงท่ีประเทศไทย
เร่ิมทํ าการเปดเสรีทางการเงิน จนถึงชวงกอนการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียน คือ ระหวาง
ป 1989-1997 ดวย Vector autoregression (VAR) และ Impulse-responses function
เพื่อค ํานวน Dynamic responses ของระบบจาก shocks ที่เกิดขึ้นตออัตราดอกเบี้ยทั้งสอง
ดังแสดงในภาพท่ี 5 พบวา

- เม่ืออัตราดอกเบี้ย Libor เพ่ิมข้ึน 1 S.D. หรือประมาณรอยละ 0.2 อัตรา
ดอกเบี้ย Libor จะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในชวง 6 เดือนแรก แลวจึง
ลดลงมาเหลือประมาณรอยละ 0.12 ในระยะเวลา 24 เดือน (สะทอนธรรม
เนียมปฎิบัติของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีจะคอยๆ ทยอย
ประกาศปรับอัตราดอกเบ้ีย) โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน RP ของไทย
จะเพ่ิมข้ึนตามในชวงแรก และหลังจากน้ัน เมื่อเวลา 24 เดือนผานไป อัตรา
ดอกเบี้ย RP จะเพ่ิมข้ึนจากเดิมประมาณรอยละ 0.11 ตามอัตราดอกเบี้ย
Libor ซึ่งสะทอนถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสอง
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- เม่ืออัตราดอกเบี้ย RP เพ่ิมข้ึน 1 S.D. หรือประมาณรอยละ 1.5 อัตรา
ดอกเบี้ย RP จะปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในชวง 4 เดือนแรก และกลับสู
ระดับเดิมภายในระยะเวลา 15 เดือน สวนหน่ึงสะทอนถึงความสามารถ
ในการควบคุมอัตราดอกเบี้ย RP ของไทยท่ีมีอยูจํ ากัด

สินเช่ือท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วเปนชองทางสํ าคญัในการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน ปริมาณสินเช่ือท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว
ไดเปนแรงผลักดันสํ าคัญที่สงผลใหระบบเศรษฐกิจขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางย่ิง
ตอปริมาณการลงทุนและปริมาณการผลิตในระบบ

ภาพที่ 6 : การขยายตัวของปริมาณสินเช่ือและดัชนีการลงทุนภาคเอกชน

80

100

120

140

160

180

10

15

20

25

30

35

40

89 90 91 92 93 94 95 96 97

Investment Index Credit Growth

ภาพท่ี 6 แสดงถึงความสัมพันธระหวางการขยายตัวของปริมาณสินเช่ือในระบบ ซึ่งวัด
โดยปริมาณของ Bills, Loans และ Overdrafts ท่ีระบบธนาคารพาณิชยในประเทศไทยปลอยกู
แกภาคเอกชน ระหวางป 1989-1997 ซ่ึงอยูในระดับสูงกวารอยละ 20-30 ตอปโดยเฉลี่ย นับเปน
ปจจัยสํ าคัญที่ก ําหนดปริมาณการลงทุนในระบบ (Private investment index เปนดัชนีท่ีใช
ช้ีอัตราการขยายตัวของการลงทุนในระบบเศรษฐกิจไทย)

เม่ือทํ าการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณสินเช่ือ อัตราดอกเบี้ย ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน และอัตราเงินเฟอในระบบ ดวยวิธ ีVector autoregression (VAR) และ Impulse-
responses function แลว พบวา ปริมาณสินเช่ือเปนตัวแปรท่ีสํ าคัญที่ก ําหนดอัตราการขยายตัว
ของการลงทุนและอัตราเงินเฟอในไทย และการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR จะมี
ผลตอการลงทุนและอัตราเงินเฟอนอยกวาโดยเปรียบเทียบ
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ภาพที่ 7 : Impulse-responses functions
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4. ผลกระทบจากการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียน

ผลกระทบท่ีสํ าคญัของการปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน ไปสู
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเมื่อกลางป 2540 ไดสงผลให

(1)  นโยบายการเงินไทยมีความเปนอิสระมากข้ึน โดยไมตองปกปองคาเงินบาท
อีกตอไป ธนาคารแหงประเทศไทยจึงสามารถควบคุมปริมาณเงินในระบบได

(2)  อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศไทยจะไมถูกจํ ากัดโดยอัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยจะสามารถควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันได
ท้ังน้ี เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจะถูกกํ าหนดโดยปริมาณเงิน และความ
ตองการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย หากธนาคารแหงประเทศไทยปรับอัตราดอกเบ้ีย
ระยะส้ันใหสูงข้ึนเพ่ือชะลอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจแลว เงินทุนจากตาง
ประเทศจะไหลเขามา ทํ าใหคาเงินบาทแข็งตัวข้ึน และตลาดจะคาดวาคาเงินบาทมี
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คาสูงเกินไป ทํ าใหเงินทุนจากตางประเทศลดลงเอง โดยท่ีธนาคารกลางไมตองเขา
ไปแทรกแซง ในขณะเดียวกัน ธนาคารกลางก็จะสามารถรักษาอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศไวในระดับท่ีสูงดังเดิม

(3)  ดังน้ัน ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) จะเปนชองทางใหมท่ีสํ าคัญ
ในการดํ าเนินนโยบายการเงินในอนาคต

จากประสบการณของตางประเทศ โดยเฉพาะประเทศท่ีมีขนาดเล็กและเปนประเทศ
ท่ีเปด เชน ประเทศนิวซีแลนดและประเทศอังกฤษ พบวา อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศ
ท้ังสองมีความเปนอิสระมากข้ึนภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (ดังแสดงในภาพท่ี 8)
แมจะยังคงมีความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน Federal Fund Rate ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา

ภาพที่ 8 : อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศตาง ๆ
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ท้ังน้ี หากพิจารณาเปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของไทยกับอัตราดอกเบ้ียใน
ตางประเทศ ในชวงหลังจากการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียน (ชวงทึบของภาพท่ี 4) พบวา
อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศมีความเปนอิสระมากข้ึน โดยอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
ซ้ือคืนของไทยเพ่ิมสูงข้ึนอยางรวดเร็ว จนกระท่ังเม่ือเงินบาทเร่ิมมีเสถียรภาพมากข้ึนแลว จึงเร่ิม
ปรับลดลงมาตามลํ าดับ และในปจจุบันอยูในระดับท่ีต่ํ ากวาอัตราดอกเบี้ย Libor  (อยางไรก็ตาม
การตีความจากขอมูลในชวงเวลาดังกลาว ตองทํ าดวยความระมัดระวัง เน่ืองจากเปนชวงท่ีระบบ
เศรษฐกิจกํ าลังเผชิญกับภาวะวิกฤต นักลงทุนตางชาติไดถอนเงินทุนออกจากประเทศเปน
จํ านวนมาก ทํ าใหอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันปรับตัวสูงข้ึน)
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ชองทางใหมของการดํ าเนินนโยบายการเงิน

นับแตป 2540 เปนตนมา กลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทยไดมีความ
ยืดหยุน และคลองตัวขึ้น โดยมีชองทางใหมๆ  มากข้ึน สวนหน่ึงเปนผลเน่ืองจากการปรับโครง
สรางระบบการบริหารเศรษฐกิจในดานตางๆ อาทิ การปลอยใหคาเงินลอยตัว การปรับกรอบ
นโยบายการเงินไปสูระบบ Inflation targeting และการพัฒนาตลาดรองของตราสารหน้ี (อันสืบ
เน่ืองมาจากการออกพันธบัตรรัฐบาลเปนจํ านวนมาก) โดยกลไกใหมๆ ในการดํ าเนินนโยบาย
การเงินประกอบดวย

(1) ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) ซ่ึงจะเปนชองทางใหม
ที่ส ําคัญในการด ําเนินนโยบายการเงิน

(2) ชองทางอัตราดอกเบ้ียระยะยาว (Long-term interest rate)
(3) ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel)
(4) ชองทางการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Inflation expectation channel)

ภาพที่ 9 : ชองทางใหมของการดํ าเนินโยบายการเงินไทย
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อยางไรก็ตาม การวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของกลไกการทํ างานของนโยบายการ
เงินผานชองทางใหมๆ  ขางตนดวยวิธีการทางเศรษฐมิต ิน้ัน มีขอจํ ากดัทางขอมูล เน่ืองมาจาก
ชวงระยะเวลาหลังจากการปลอยคาเงินบาทลอยตัวถึงปจจุบันเปนชวงส้ันๆ เพียง 2-3 ป
อีกท้ังยังมีการเปล่ียนโครงสรางระบบการบริหารเศรษฐกิจ (Structural changes) และวิกฤต
สถาบันการเงินในชวงเวลาดังกลาว การศึกษาเรื่องกลไกการทํ างานผานชองทางใหมของ
นโยบายการเงินไทย จึงตองอาศัยตัวอยางจากตางประเทศเปนเกณฑ
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Long-term interest rate channel

วิกฤตเศรษฐกิจและวิกฤตสถาบันการเงินไดสงผลใหหนี้ภาครัฐเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว
เปนปจจัยสํ าคญัในการกระตุนใหเกิดการพัฒนาตลาดรองของตราสารหน้ีในประเทศ โดยท่ี
กระทรวงการคลังไดออกพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุตางๆ กันจากประมาณ 1 ป ถึงประมาณ 15
ป ทํ าใหประเทศไทยไดเร่ิมมี Yield curve ท่ีจะใชเปนอัตราอางอิงสํ าหรับพันธบัตรตราสารหน้ี
ของบริษัทเอกชน ตลาดรองของตราสารหน้ีดังกลาวจะเปนชองทางใหมในการระดมทุนของภาค
เอกชน และจะเปนชองทางใหมสํ าหรับการดํ าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย

เม่ือเปรียบเทียบกับในอดีต การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียในระยะส้ันในตลาดเงิน
(Interbank market) หรือตลาดซื้อคืน (Repurchase market) จะสงผลตออัตราดอกเบี้ยในระยะ
ส้ันๆ ในตลาดเงินท่ีมีชวงอายุไมเกิน 1 ป และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกู
(ซ่ึงใชเวลานานประมาณ 3-6 เดือน) หลังจากท่ีมีตลาดรองของตลาดตราสารหน้ีแลว การเปล่ียน
แปลงอัตราดอกเบ้ียในระยะส้ันของทางการจะสงผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียระยะตางๆ ใน
Yield curve จนถึงระยะ 15 ป ซ่ึงเปนจะเปนชองทางสํ าคญัใหนโยบายการเงินสงผลไปยังการ
ลงทุนระยะยาวในระบบเศรษฐกิจโดยเร็ว

Exchange rate channel

ในระยะแรกหลังจากการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนไปสูระบบอัตราแลกเปล่ียน
แบบลอยตัว ชองทางการดํ าเนินนโยบายการเงินของไทยผาน Exchange rate channel จะไมมี
ความสํ าคญันัก อีกท้ังยังไมเปนไปตามประสบการณของประเทศท่ีพัฒนาแลวหรือตามท่ี
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรทํ านายไว เน่ืองจากในชวงเวลาดังกลาวระบบการเงินไทยกํ าลงัประสบ
ปญหาวิกฤตศรัทธา อีกทั้งยังมีนักลงทุนสวนหนึ่งไดเก็งกํ าไรคาเงินบาท ทํ าใหเงินทุนไหลออก
จากประเทศเปนจํ านวนมาก คาเงินบาทจึงออนตวัลง ท้ังๆ ท่ีอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
ซื้อคืนไดปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นก็ตาม
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ภาพที่ 10 : สัดสวนของการคาระหวางประเทศของไทยระหวางป 1965-1999

ท้ังน้ี จากประสบการณของตางประเทศพบวา ประเทศสิงคโปรซ่ึงเปนประเทศท่ี
เปดกวางตอการคาระหวางประเทศ และมีสัดสวนการคาระหวางประเทศเม่ือเทียบกับผลิตภัณฑ
ภายในประเทศสูงมากถึงรอยละ 260 (สํ าหรับประเทศไทย สัดสวนดังกลาวอยูท่ีประมาณรอยละ
80) ดังน้ัน ธนาคารกลางของประเทศสิงคโปรจึงใชชองทางอัตราแลกเปล่ียนเปนชองทางสํ าคัญ
ในการดํ าเนินนโยบายการเงิน โดยใชคาเงินดอลลารสิงคโปรเปนเปาหมายหลักในการดํ าเนิน
นโยบายการเงิน และเปนเครื่องมือสํ าคัญที่ชวยควบคุมอัตราเงินเฟอในประเทศและรักษาขีด
ความสามารถในการแขงขันกับตางประเทศ

Inflation expectation channel

สํ าหรับการใช Inflation targeting เปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงินน้ัน
จะเพ่ิมชองทางใหมในการดํ าเนินนโยบายการเงินใหกับธนาคารแหงประเทศไทย โดยจะเปน
สมอถวงการคาดการณอัตราเงินเฟอในระยะยาวใหอยูในชวงท่ีกํ าหนดไว ท้ังน้ี แมวาในชวงแรก
ชองทางน้ีจะยังมีความสํ าคัญนอยกวาชองทางอื่นๆ แตในอนาคตแลวเมื่อสาธารณชนเริ่มคุนเคย
กับการดํ าเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation targeting โดยเร่ิมใชเปาหมายอัตราเงิน
เฟอของทางการเปนกรอบในการดํ าเนินธรุกิจ และในการกํ าหนดอัตราการเพ่ิมของคาจาง
แรงงานมากข้ึนแลว ชองทางน้ีจะมีความสํ าคญัมากข้ึน

จากประสบการณของประเทศอิสราเอล ซ่ึงเปนประเทศท่ีเคยมีอัตราเงินเฟอในระดับ
สูงและมีการทํ า Indexation การคาดการณอัตราเงินเฟอจะมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับอัตรา
เงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริง (ดังแสดงในภาพท่ี 11) ธนาคารกลางประเทศอิสราเอลจึงใช Expectation
channel เปนชองทางสํ าคัญในการควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูตามเปาที่กํ าหนดไว และใช
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Inflation expectation ซ่ึงวัดจาก Indexed bond และจากการสํ ารวจ Survey of Inflation
Expectation เปนเครื่องชี้สํ าคัญในการด ําเนินนโยบายการเงิน

ภาพที่ 11 : Inflation expectation และ Actual inflation ในประเทศอิสราเอล

5. Inflation targeting และการพัฒนาประสิทธภิาพกลไกการทํ างานของนโยบายการเงนิ

กลไกการทํ างานของนโยบายการเงินในประเทศท่ีพัฒนาแลวจะมีประสิทธิภาพสูง
โดยการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของทางการจะสงผลตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงิน
กูของธนาคารพาณิชยและระบบเศรษฐกิจโดยเร็ว เชนดังในกรณีของประเทศสหรัฐอเมริกา
ซ่ึงธนาคารพาณิชยสวนหน่ึงไดใชอัตราดอกเบ้ียทางการเปนอัตราอางอิงในการคํ านวณอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู ทํ าใหอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยจะปรับตัวพรอม ๆ กับอัตราดอกเบี้ย
ทางการ สรางความคลองตัวใหกับการดํ าเนินนโยบายการเงิน3

ท้ังน้ี ในการศึกษาของ Lowe (1995) เกี่ยวกับความรวดเร็วในการปรับตัวของอัตราดอก
เบ้ียตางๆ ในประเทศออสเตรเลีย พบวา อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงินจะปรับตัวตามอัตรา
ดอกเบ้ียทางการอยางรวดเร็ว ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูจะปรับตัวชา โดยเฉพาะ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากรายยอย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย Business indicator rate จะ responsive
มากท่ีสุดกับการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียทางการ แตการปรับตัวจะไมสมบรูณ หรือ
หนึ่งตอหนึ่ง

                                          
3  ในประเทศไทย กลไกการสงผานจะใชเวลาในการประมาณ 6 เดือนกอนที่ดอกเบี้ยเงินกู MLR จะปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ย
ทางการ
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ดังน้ัน ประเด็นเชิงนโยบายท่ีสํ าคญัย่ิงของธนาคารแหงประเทศไทยในขณะน้ี ก็คือ การ
ท่ีพัฒนาโครงสรางของกระบวนการดํ าเนินนโยบายการเงินในดานตางๆ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ
ของนโยบายการเงินในอนาคต โดยท่ีกรอบ Inflation targeting ท่ีธนาคารแหงประเทศไทยจะนํ า
มาใชเปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงินในอนาคตน้ัน จะมีสวนเอื้อใหกลไกการทํ างานของ
นโยบายการเงิน โดยเฉพาะชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) ทํ างานไดดีย่ิงข้ึน
ซ่ึงมีองคประกอบท่ีสํ าคัญ ดังน้ี

- การใชอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเปนเคร่ืองมือหลักในการสงสัญญาณทางการเงิน
- การประกาศเปาหมายอตัราเงินเฟอ
- ความโปรงใสของกรอบ Inflation targeting

การสงสัญญาณทางการเงินท่ีชัดเจน

ในชวงท่ีผานมา การปรับเปลีย่นนโยบายการเงินไทยจะใชเวลานานในการสงผล
ตออัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย (รายละเอียดกรุณาดูท่ีบทความเร่ืองแบบจํ าลองเศรษฐกิจ
สํ าหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation targeting ของการสัมมนาคร้ังน้ี) ดังน้ัน จึงตอง
ปรับปรุงกลไกการสงสัญญาณทางการเงินท่ีใชอยูในปจจุบัน ใหเปนสัญญาณท่ีเดนชัด เพื่อ
สาธารณชนจะสามารถใชเปนกรอบในการดํ าเนินธรุกิจได

ท้ังน้ี ภายใตกรอบ Inflation targeting ธนาคารแหงประเทศไทยจะใชอัตราดอกเบ้ีย
ตลาดซ้ือคืนระยะ 14 วันเปนเคร่ืองมือในการดํ าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงจะชวยเพ่ิมประสิทธิภาพ
ใหกับ Interest rate channel เน่ืองจากภาคเอกชนและสถาบันการเงินตาง ๆ จะใชอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิงในการคิดคํ านวนอัตราดอกเบี้ย ทํ าใหการปรับเปลีย่น
นโยบายการเงิน จะสงผลตออัตราดอกเบี้ยของภาคเอกชนเร็วขึ้น และเพ่ิมความรวดเร็วของการ
สงผานผลกระทบของนโยบายการเงินสูภาคเศรษฐกิจจริงตอไป

ความโปรงใสของกรอบ Inflation Targeting

นอกจากการปรับปรุงการสงสัญญาณของนโยบายการเงินใหมีความชัดเจนข้ึนแลว
กรอบ Inflation Targeting จะสรางความโปรงใสในการดํ าเนินนโยบายการเงิน โดยการประกาศ
เปาหมายอัตราเงินเฟอ การกํ าหนดใหการรักษาเสถียรภาพดานราคาเปนเปาหมายหลักในการ
ด ําเนินนโยบายการเงิน การเปดเผยขอมูลการเงินและขอมูลภาวะเศรษฐกิจ และการสรางเสริม
ความเขาใจของสาธารณชนตอการดํ าเนินนโยบายการเงิน สิ่งตางๆ เหลาน้ีจะชวยเพ่ิม
ประสิทธิภาพของการดํ าเนินนโยบายการเงินอกีทางหน่ึง ท้ังน้ี เน่ืองจากความโปรงใส และความ
เขาใจเก่ียวกับแนวทางการดํ าเนินนโยบายของทางการจะชวยใหภาคเอกชนสามารถคาดคะเน
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การเปล่ียนแปลงตางๆ ท่ีจะเกิดข้ึนได ทํ าใหตลาดภาคการเงินสามารถปรับตัวไดอยางรวดเร็ว
และไมตองรอสัญญาณจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน ในการปรับเปล่ียนทิศทางของ
นโยบายการเงิน

5.1 ขอเสนออ่ืนๆ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของกลไกการทํ างานของนโยบายการเงนิ

นอกจากการปรับโครงสรางการดํ าเนินนโยบายการเงินตามท่ีไดกลาวมาขางตนแลว
ธนาคารแหงประเทศไทยควรปรับปรุงเทคนิคของการดํ าเนินนโยบายการเงินไปพรอมๆ กัน
ในประเด็นตางๆ ดังน้ี

การพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงิน

การดํ าเนินนโยบายการเงินน้ันจะตองมีเคร่ืองมือท่ีเอ้ือตอการปรับสภาพคลองของ
ระบบการเงินใหเปนไปตามท่ีธนาคารกลางกํ าหนด ในประเด็นน้ี การพัฒนาตลาดตราสารหน้ี
ในชวงท่ีผานมา จะเอื้ออ ํานวยตอการดํ าเนินนโยบายการเงินในอนาคต โดยเฉพาะอยางย่ิงตอ
การทํ า Open market operation

การพัฒนาขอมูลและดัชนีช้ีเศรษฐกิจใหมๆ

ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีการพัฒนาขอมูลและเคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจใหมๆ
เพ่ือใชในการประเมินภาวะเศรษฐกิจใหดีย่ิงข้ึน และเพ่ือชวยในการประเมินภาวะเศรษฐกิจ ท่ีจะ
ชวยการตัดสินใจปรับเปล่ียนทิศทางนโยบายการเงิน ท้ังน้ี จากประสบการณจากตางประเทศ
พบวา Inflation expectation ของภาคเอกชนที่คํ านวณมาจาก Indexed bonds และจากการ
Survey น้ัน เปนเครื่องมือสํ าคญัท่ีธนาคารกลางในประเทศตางๆ จะใชเปนเคร่ืองมือในการ
ด ําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation targeting

การวเิคราะหนโยบายการเงิน

ชองทางการดํ าเนินนโยบายการเงินในชวงระยะเวลาท่ีผานมามีการเปลีย่นแปลงไป
ช้ีใหเห็นถึงความจํ าเปนท่ีจะตองดํ าเนินศึกษาเรื่อง Transmission mechanism อยางตอเนื่อง
เพ่ือท่ีจะไดปรับกลยุทธของนโยบายการเงินใหเหมาะสมสอดคลองกับกลไกในขณะน้ัน โดยมี
ประเด็นท่ีนาสนใจอ่ืนๆ ที่ควรวิเคราะหเพิ่มเติม อาทิ การศึกษากลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินในระดับ Sectoral การทํ างานของนโยบายการเงินผาน Credit channel และการ
วิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินตอบริษัทท่ีมีขนาดเล็กและขนาดกลาง เปนตน
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5.2 วิกฤตเศรษฐกิจและกลไกการทํ างานของนโยบายการเงนิไทย

วิกฤตเศรษฐกิจไทยในชวง 2 ปท่ีผานมา ไดสราง Distortion ตอกลไกการทํ างาน
ของนโยบายการเงิน โดย Balance sheet ของสถาบันการเงินและบริษัทเอกชนมีปญหา
มากข้ึน และสงผลใหเกิดปญหาสภาพคลองสวนเกินจํ านวนมากในระบบเศรษฐกิจ นอกจากน้ี
ปญหาหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดท่ีเพ่ิมสูงข้ึนของระบบสถาบันการเงิน ไดสงผลใหโครงสรางความ
สัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน อัตราดอกเบ้ียระยะเงินฝาก และอัตราดอกเบี้ยเงินกู
เปล่ียนไป โดยธนาคารพาณิชยท่ีประสบปญหาจากหน้ีเสีย จะตองพยายามใหสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก/เงินกู เพ่ิมสูงข้ึน เพ่ือชดเชยความเสียหายจากหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดดังกลาว

ภาพที่ 12 : อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืน อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 3 เดือน และ MLR

นอกจากน้ี เน่ืองจากธนาคารพาณิชยมีสภาพคลองสวนเกินเปนจํ านวนมากใน
ปจจุบัน จึงไมมีความจํ าเปนท่ีจะกูยืมเงินจากธนาคารกลาง ทํ าให Response ของธนาคาร
พาณิชยตอการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนมีความลาชาเพ่ิมข้ึน การแกไขปญหา
สถาบันการเงินและการแกปญหาหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดของภาคเอกชน จึงเปนเง่ือนไขสํ าคัญที่
จะเอื้อให Interest rate channel ทํ างานไดตามปกติ

สํ าหรับหน้ีภาครัฐและการกูยืมเงินของกองทุนเพ่ือการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน
ซ่ึงไดเพ่ิมสูงข้ึนเน่ืองมาจากการแกไขปญหาวิกฤตเศรษฐกิจ จะสงผลกระทบตอกลไกการ
ทํ างานของนโยบายการเงินในระยะยาวอยางหลีกเล่ียงไมได โดยเมื่อเศรษฐกิจไทยฟนตัวและ
สภาพคลองในตลาดเงินกลับคืนสูสภาพปกติ กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ตองหาเงินเปนจํ านวนมาก
เพื่อ rollover หน้ีท่ีมีอยูมาก ซึ่งจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดซื้อคืนปรับตัวสูงขึ้น
กวาที่ควร นอกจากน้ี พันธบัตรหน้ีระยะยาวของรัฐบาลจํ านวนดังกลาว จะเปนภาระตอตลาด
ตราสารหน้ีไทย ซ่ึงยังคงอยูในระยะเร่ิมตน และจะตองหาผูมารองรับตราสารหน้ีดังกลาว
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มิเชนน้ัน อัตราดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดตราสารหน้ีจะปรับตัวสูงข้ึน และกระทบตอการลงทุน
ภาคเอกชน

6. สรุป

โครงสรางของกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินในแตละประเทศ ข้ึนอยูกับ
โครงสรางของระบบการบริหารเศรษฐกิจของประเทศน้ันๆ วา ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคง
ที่หรือแบบลอยตัว และมีกรอบการดํ าเนินนโยบายการเงินโดยใชปริมาณเงินหรืออัตราเงินเฟอ
เปนเปาหมาย นอกจากน้ี ยังข้ึนกับโครงสรางระบบการเงินภายในประเทศ โครงสราง
การระดมทุนของภาคเอกชน ระดับความเช่ือมโยงกับตางประเทศ ตลอดจนภาวะเศรษฐกิจ
ในขณะน้ัน โดยท่ีกลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน (Monetary transmission mechanism)
จะเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา

สํ าหรับประเทศไทย การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเมื่อกลางป 2540 ไดทํ าใหกลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินไทยเปลีย่นแปลงไป จากในอดีตซ่ึงมีการขยายตัวของปริมาณสินเช่ือ (Credit channel)
เปนแรงผลักที่สํ าคัญของระบบเศรษฐกิจ ไปสูระบบใหม โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศมีความ
เปนอิสระมากข้ึน และอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) จะเปนชองทางสํ าคัญในการ
ด ําเนินนโยบายการเงินในอนาคต

สํ าหรับการท่ีธนาคารแหงประเทศไทยจะใช Inflation targeting เปนกรอบในการดํ าเนิน
นโยบายการเงิน ซ่ึงเปนระบบท่ีเนนความโปรงใส และใชอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนระยะสั้น
เปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณทางการเงิน (Key policy rate) โดยไมมีเปาหมายทางการเงิน
อื่นๆ นอกจากการคาดการณอัตราเงินเฟอในอนาคต (Inflation forecast) น้ัน นับวาสอดคลอง
และเหมาะสมกับการเปล่ียนแปลงดังกลาว ซ่ึงจะเสริมใหชองทางอัตราดอกเบ้ียมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน ท้ังน้ี ธนาคารแหงประเทศไทยควรเตรียมการในดานตางๆ ท้ังทางดานโครงสราง และ
ทางดานเทคนิค เพื่อนํ าชองทางการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีหลากหลายข้ึนน้ัน มาใชใหเปน
ประโยชนสูงสุด ใหมีความรวดเร็วและแมนยํ า ท้ังน้ี นโยบายการเงินท่ีมีประสิทธิภาพจะเปน
กลไกสํ าคญัท่ีจะสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจไทย และเปนรากฐานของการพัฒนา
ประเทศอยางย่ังยืนตอไป

---------------------
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ภาคผนวก 1 : งานศึกษาเชิงประจักษ เร่ืองกลไกการดํ าเนินนโยบายการเงินไทย

ในชวงท่ีผานมา ไดมีนักวิชาการหลายทานทํ าการศึกษาเกี่ยวกับกลไกการทํ างาน
ของนโยบายการเงินไทยภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราระหวางชวงป 2532-2540
ซ่ึงผลการศึกษาดังกลาวยังคงเปนประโยชน อันจะชวยใหเกิดความเขาใจที่ดีขึ้นเกี่ยวกับกลไก
การทํ างานของนโยบายการเงินไทยในปจจุบัน และสวนหน่ึงสามารถนํ ามาประยุกตใชในการ
ด ําเนินนโยบายการเงินไทยได แมวาโครงสรางของระบบการเงินไดมีการเปล่ียนแปลงอยาง
รวดเร็วในชวงดังกลาว อีกท้ังประเทศไทยไดปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนไปสูระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแลวก็ตาม จึงไดนํ าผลการศึกษามาสรุปไวในชวงน้ี

(1) งานศึกษาตางๆ

 การศึกษากลไกการดํ าเนินนโยบายการเงินผานชองทางตางๆ  และผลกระทบของ
การเปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalisation) ตอการเปล่ียนแปลงชองทางการดํ าเนิน
นโยบายการเงิน  งานศึกษาเชิงประจักษในระยะหลังสวนใหญไดใชวิธีทางสถิติที่เรียกวา Vector
autoregression (VAR) ซึ่งเปนวิธีที่ยอมรับและใชทั่วไป เน่ืองจากมีขอดีท่ีสํ าคัญตางๆ ดังน้ี

•  สามารถแกไข Identification problem  ซ่ึงเปนขอจํ ากัดประการสํ าคัญในการ
วัดผลกระทบเชิงปริมาณของนโยบายการเงิน  ซ่ึงสามารถเปนไดท้ังตัวแปร
ภายนอก (Exogenous policy) และตัวแปรตาม (Endogenous reaction
variable) ที่เปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ
โดย Innovations ท่ีประมาณการใน VAR เปนการแยกเฉพาะสวนของนโยบาย
การเงินท่ีเปน Exogenous policy เทาน้ัน

•  Innovations ใน VAR เปน Suprising shocks หรือนโยบายการเงินท่ีไมไดคาด
การณ

•  Impulse-responses functions ใน VAR สามารถวัดผลกระทบของนโยบาย
การเงินในลกัษณะ Dynamic time path ได

•  ในกรณีท่ีไมทราบกลไกการสงผานนโยบายการเงินและโครงสรางเศรษฐกิจท่ี
แนชัด การประมาณการโดยแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคในรูป Structural
model อาจมีขอผิดพลาดไดมาก หากแบบจํ าลอง Misspecified ในขณะท่ี VAR
เปนการประมาณงานโดยวิธี General to specific approach กลาวคือ เร่ิมจาก
การไมกํ าหนดขอจํ ากัด (restrictions) ใดๆ ในแบบจํ าลอง แลวใชวิธีทางสถิติ
ทดสอบ โดยใหขอมูลเปนตัวบงชี้ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ
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 ตัวอยางงานศึกษากรณีประเทศไทยที่ใชวิธี VAR ในชวง 2-3 ปท่ีผานมา ไดแก
 

 ในป 2541 ธนาคารแหงประเทศไทยไดศึกษากลไกการทํ างานของนโยบายการ
เงิน โดยแบงขอมูลรายเดือน ระหวางเดือนมกราคม 2523-มิถุนายน 2539 และแบงชวงเวลา
ออกเปน 2 ชวง คือ ชวงกอนเปดเสรีการเงิน (กอนมกราคม 2533) และชวงหลังการเปดเสรี
การเงิน (หลังมกราคม 2533) พบวา การดํ าเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ีย
นาจะมีประสิทธิภาพกวาชองทางสินเช่ือในการสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอ อยางไรก็ตาม
ผลกระทบผานชองทางอัตราดอกเบ้ียและปริมาณสินเช่ือมีแนวโนมลดลงในชวงหลังการเปดเสรี
ทางการเงิน

 

 ตอมาในป 2542 Klienhowhan, Ubonrat (1999)  ไดศึกษาโดยใชขอมูล
รายเดือนและตวัแปรคลายคลงึกับงานศึกษาของ ธนาคารแหงประเทศไทยแตครอบคลมุ
ชวงเวลาถึงเดือนมิถุนายน 2541 พบวา ชองทางปริมาณสินเช่ือภายในประเทศมีความสํ าคัญตอ
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนและอัตราเงินเฟอมากกวาชองทางอัตราดอกเบ้ีย (การเปล่ียนแปลง
ของ MLR)  อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวลดลงในชวงเปดเสรีทางการเงินตั้งแตป 2533
เปนตนมา

 

 นอกจากน้ี ในปเดียวกัน Nualtaranee, June (1999) ไดศึกษาโดยใชขอมูล
รายเดือนในชวงมกราคม 2523 – มิถุนายน 2540 ครอบคลุมชวงกอนและหลังเปดเสรีทาง
การเงิน แตเฉพาะชวงระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน  พบวา ในชวงกอนเปดเสรี
ทางการเงิน  การดํ าเนินนโยบายการเงินผานชองทางสินเช่ือมีผลกระทบตอดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชนมากกวาชองทางอัตราดอกเบ้ีย  อยางไรก็ตาม หลังจากเปดเสรีทางการเงินแลว
บทบาทของปริมาณสินเช่ือในประเทศไดเร่ิมลดลง  ในขณะท่ีชองทางตางประเทศ (International
channel) ไดแก ปริมาณเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศสุทธิไดมีบทบาทมากข้ึน

 

 ท้ังน้ี สํ าหรับชองทางอัตราดอกเบ้ียหลังจากการเปดเสรีทางการเงินแลว แมวาอัตรา
ดอกเบี้ย MLR จะตอบสนองการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดระหวางธนาคาร
ขามคืน (Interbank lending rate) มากข้ึน แตการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย MLR ไมสงผลไป
ยังการเปล่ียนแปลงดัชนีการลงทุนภาคเอกชน

 

 (2) บทสรุปจากผลการศกึษาขางตน
 

 จากผลการศึกษาเชิงประจักษดังกลาวถึงขางตน สามารถสรุปกลไกการดํ าเนิน
นโยบายการเงินของไทยในชวงกอนและหลงัการเปดเสรีทางการเงินไดดังน้ี
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 ชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน
 

 การดํ าเนินนโยบายการเงินผานการเปลีย่นแปลงปริมาณสินเช่ือของระบบธนาคาร
พาณิชยเปนชองทางหลักท่ีมีผลตอภาคเศรษฐกิจจริงมากท่ีสุด  เน่ืองจากการทํ างานของชองทาง
อ่ืนๆยังมีขอจํ ากดับางประการ อาทิ ชองทางอัตราดอกเบี้ย MLR ไมสามารถเปล่ียนแปลงไดตาม
กลไกตลาดเพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน  เน่ืองจากถูก
จํ ากดัดวยเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูท่ีทางการกํ าหนด  สํ าหรับชองทางตางประเทศ
ถูกจํ ากดัดวยระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีและการควบคุมปริวรรตเงินตราตางประเทศ เปนตน

 

 ชวงหลังเปดเสรีการเงิน
 

 การเปดเสรีทางการเงินนับแตป 2533 เปนตนมา ไดสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
การเงินของประเทศในหลายๆ ดาน เชน

 

•  ภาคการเงินขยายตัวอยางรวดเร็ว  โดยสัดสวนปริมาณเงิน M2 ตอ GDP เพิ่ม
ข้ึนจากรอยละ 65 ในป 2532  เปนรอยละ 79 ในป 2537  และสัดสวนปริมาณ
เงิน M3 ตอ GDP เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 79 ในป 2532 เปนรอยละ 104 ในป
2537

•  การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยและการใหเงินทุนตางประเทศไหลเขาออกได
โดยเสรีมากข้ึน  ทํ าใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศโดยเฉพาะอัตราดอกเบ้ีย
ระยะส้ันในตลาดเงินถูกกํ าหนดโดยปจจัยภายนอก เชน อัตราดอกเบี้ยตาง
ประเทศมากข้ึน  ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูมีการปรับตัวบอยข้ึน
และในปริมาณท่ีมากข้ึน

•  ตลาดทุนท้ังตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหน้ีมีการพัฒนาและขยายตัว
อยางรวดเร็ว  และมีความเช่ือมโยงกับตลาดตางประเทศมากข้ึน  โดย Market
capitalisation ratio เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 29 ของ GDP ในป 2533 เปนรอยละ
86 ของ GDP ในป 2538  และหุนกูท่ีออกใหมมีมูลคาเพ่ิมข้ึนจาก 8.8 พันลาน
บาทในป 2535 เปน 50.5 พันลานบาทในป 2538

•  การผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราตางประทศทํ าใหระบบการเงินไทยมี
ความเช่ือมโยงกับตางประเทศมากข้ึน

 

      ปจจัยดังกลาวทํ าใหการดํ าเนินนโยบายการเงินภายใตภาวะการเปดเสรีทางการเงิน
และระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีมีความยุงยากข้ึน โดยเฉพาะการใชเคร่ืองมือในการควบคุม
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ตัวแปรทางการเงินท่ีเปนตัวสงผานไปยังภาคเศรษฐกิจจริง ทํ าใหกลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินผานชองทางตางๆ ไดรับผลกระทบ ดังน้ี

 

•  ชองทางสินเช่ือผานระบบธนาคารพาณิชยนาจะมีบทบาทลดลง  เน่ืองจาก
ภาคธุรกิจมีทางเลือกของแหลงเงินทุนเพ่ิมข้ึน  ท้ังจากการกูยืมโดยตรง (Direct
financing) ดวยการออกหลักทรัพยหรือตราสารหน้ีใหแกผูลงทุนท้ังในประเทศ
และตางประเทศ การกูยืมจากตางประเทศผาน Bangkok International
Banking Facilities (BIBFs)

•  ชองทางอัตราดอกเบ้ียยังไมชัดเจน  เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันยังข้ึนอยู
กับการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียตางประเทศเปนปจจัยสํ าคัญ  ทางการยังไม
สามารถควบคุมอัตราดอกเบ้ียในประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพ  แมวาอัตรา
ดอกเบ้ียระยะยาว เชน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูจะสามารถปรับเปล่ียน
ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไดดีขึ้นก็ตาม

•  ชองทางตางประเทศผานปริมาณเงินทุนตางประเทศสุทธิมีบทบาทมากข้ึน เนื่อง
จากมาตรการผอนคลายการควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ  และการ
อนุญาตใหธนาคารพาณิชยทํ าธรุกิจ BIBFs  ในขณะท่ีระบบอัตราแลกเปล่ียน
ยังเปนแบบคงท่ี  ทํ าใหปริมาณเงินทุนจากตางประเทศท้ังในรูปเงินลงทุนโดย
ตรง (Foreign Direct Investment) และเงินทุนระยะส้ันขยายตวัอยางรวดเร็ว
และมีบทบาทตอการขยายตวัของเศรษฐกิจ

 --------------------------
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 ภาคผนวก 2 : Methodology ของการศึกษาเร่ืองกลไกการทํ างานของนโยบายการเงนิ
 

 2.1  วัตถุประสงค

•  เพื่อทดสอบวา ในชวงป 2523 – 2540 ในชวงเร่ิมเปดเสรีทางการเงินและกอน
เปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว กลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินผานชองทางสํ าคัญใดบาง โดยตัวแปรเคร่ืองมือทางการเงิน (Monetary
instruments) ท่ีใช ไดแก อัตราดอกเบี้ย R/P 7 วัน และตัวแปรเศรษฐกิจที่เปน
Ultimate targets ไดแก อัตราเงินเฟอ (CPI) และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน
(Private investment index) และมีอัตราดอกเบี้ย MLR และปริมาณสินเช่ือของ
ระบบธนาคารพาณิชย (Bill, loans, และ overdrafts) เปนชองทางสงผาน
นโยบายการเงิน

 2.2  วิธีประมาณการ

 ประมาณการโดยใช VAR ท้ังน้ี มีข้ันตอนการประมาณการ ดังน้ี

•  ทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary/Unit Root Test) หรือ
ทดสอบวา ขอมูลมีลักษณะเปน I(0) process หรือไม4  โดยวิธีมาตรฐาน
ท่ีเรียกวา Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test5

•  ใช VAR model ในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ โดย
เรียงลํ าดบัตัวแปรท่ีมีแนวโนมไปกระทบตัวแปรอ่ืนมากท่ีสุด (the most
exogenous variable) ข้ึนกอนและตัวแปรท่ีถูกกระทบโดยตัวแปรอ่ืนมากสุด
(the most endogenous variable) อยูทีหลัง ดังน้ัน VAR model ท่ีประมาณการ
จะมีการเรียงลํ าดบัตัวแปรดังน้ี  R/P, ตัวแปรชองทางนโยบายการเงิน, PINV,
CPI6  และสํ าหรับจํ านวน lag ของตัวแปรที่ใชใน model เปน Optimal lag
length ซึ่งใหคา Akaiki Information Criteria ตํ่ าสุด

•  พิจารณา Impulse response functions ซึ่งเปนเครื่องบงชี้วา เมื่อเกิด monetary
policy shock 1 unit ในปจจุบัน จะสงผลกระทบตอตัวแปรชองทางนโยบายการ
เงินและตัวแปรเศรษฐกิจ ในปจจุบันและระยะเวลาตางๆ ขางหนา อยางไร

                                          
4  หากขอมูลไมมีเสถียรภาพ หรือมี Unit root อยูใน Autoregressive representation วิธีประมาณการโดย OLS ตามปกติจะทํ า
ใหเกิดความสัมพันธที่ไมเปนจริง (Spurious correlation) และการทดสอบสมมุติฐานเกี่ยวกับตัวแปรไมสามารถทํ าได  เน่ืองจาก
คาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากการประมาณการจะ biased ยกเวนกรณีที่ตัวแปร I(1) มีความสัมพันธที่มีเสถียรภาพในดุลยภาพระยะยาว
กับตัวแปร I(1) อื่น ที่เรียกวา Cointegrating relationships (Stock and Watson, 1988)
5 จํ านวน lag ของตัวแปรที่อยูทางขวามือของสมการ ADF Test เปนจํ านวน lag ที่ optimal นั่นคือ ใหคา Akaiki Information
Criteria ตํ่ าสุด
6 อยางไรก็ตาม การศึกษานี้ไดทดสองเปลี่ยนลํ าดับตัวแปรแบบตางๆ  แตไมทํ าใหผลการประมาณการแตกตางกันอยางมีนัย
สํ าคัญ
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•  พิจารณา Variance decomposition ซึ่งเปนเครื่องมือที่วัดวา Variance ของตัว
แปรหน่ึงในระยะเวลาตางๆ ไดรับผลกระทบจาก shock ของตัวแปรนั้นเองและ
ตัวแปรอื่นๆใน model ในสัดสวนเทาไร

 

 2.3 ประเด็นศึกษาในอนาคต

•  ทดสอบวากลไกการทํ างานของนโยบายการเงินผานชองทางตางๆ สงผล
กระทบตอการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing production index)
แตละอุตสาหกรรมอยางไร

•  ทดสอบวากลไกการทํ างานของนโยบายการเงินผานชองทางปริมาณสินเช่ือ
ระบบธนาคารพาณิชยมีความแตกตางกันระหวางธนาคารพาณิชยขนาดใหญ
และขนาดเล็กหรือไม

--------------------
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