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ความยอ

บทความน้ี มีวัตถุประสงคท่ีจะสรางความเขาใจพ้ืนฐานเก่ียวกับ
นโยบายการเงินไทยแกผูเขารวมการสัมมนา เพื่อเปนกรอบสํ าหรับการหารือ
แลกเปลี่ยนความคิดเห็นในชวงที่สอง สามและสีข่องการสมัมนา โดยเฉพาะ
อยางย่ิง ไดเนนวาการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเมื่อกลางป 2540 ไดทํ าใหกลไกการ
ทํ างานของนโยบายการเงินไทยเปล่ียนแปลงไป จากในอดีตซ่ึงมีการขยายตัว
ของปริมาณสินเช่ือ (Credit channel) เปนแรงผลักที่สํ าคัญของระบบเศรษฐกิจ
ไปสูระบบใหม โดยอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศจะมีความเปนอิสระมากข้ึน
และอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) จะเปนชองทางสํ าคัญในการด ําเนิน
นโยบายการเงิน ในอนาคต

สํ าหรับการท่ีธนาคารแหงประเทศไทยจะใช Inflation targeting
เปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงเปนระบบท่ีเนนความโปรงใส
และใชอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนระยะสั้นเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณ
ทางการเงิน (Key policy rate) โดยไมมีเปาหมายทางการเงินอ่ืน ๆ นอกจาก
การคาดการณอัตราเงินเฟอในอนาคต (Inflation forecast) น้ัน นับวาสอดคลอง
และเหมาะสมกับการเปล่ียนแปลงดังกลาว ท้ังน้ี นอกเหนือไปจากการท่ีจะใช
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเปนตัวสงสัญญาณ ธนาคารแหงประเทศไทยควรเตรียม
การในดานตางๆ เพ่ือเสริมใหชองทางอัตราดอกเบ้ียมีประสิทธิภาพย่ิงข้ึน อาทิ
การแกไขปญหาสถาบันการเงิน การพัฒนาตลาดรองของตลาดตราสารหน้ี และ
การพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงินใหมๆ  ซึ่งจะสรางความคลองตัวใหกับกลไก
การทํ างานของนโยบายการเงินไทย และเอื้ออ ํานวยตอการรักษาเสถยีรภาพ
ของเศรษฐกิจไทยในที่สุด

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

โดย กอบศักดิ ์ภูตระกูล และเมทินี ศุภสวัสดิ์กุล1,2

1. บทนํ า

การปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงินเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเมื่อกลางป 2540 ไดสงผลกระทบอยางมีนัยสํ าคัญตอกลไก
การทํ างานของนโยบายการเงินไทย กลาวคือ ในอดีตปริมาณสินเช่ือ (Credit channel) ท่ีขยาย
ตัวอยางรวดเร็วกวารอยละ 20-30 ตอป ไดเปนแรงผลักดันสํ าคญัท่ีทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทย
เจริญเติบโตอยางตอเน่ือง แตในปจจุบันอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศจะมีความเปนอิสระมากข้ึน
และอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) จะเปนชองทางสํ าคัญในการด ําเนินนโยบายการเงิน

บทความนี้แบงออกเปน 6 สวน ประกอบดวย สวนที่ 1 เปนบทนํ า สวนที่ 2 อธิบายวา
กลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน Monetary Transmission Mechanism คืออะไร และ
แจกแจงรายละเอียดโดยสังเขปเก่ียวกับชองทางการทํ างานของนโยบายการเงินในประเทศตางๆ
สวนที่ 3 บรรยายถึงกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทยภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ตะกราเงิน ในชวงกอนป 2540 สวนที่ 4 วิเคราะหผลกระทบจากการเปลีย่นระบบอตัราแลก
เปลี่ยนตอกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทย สวนที่ 5 อธิบายถึงขอดีของการท่ีธนาคาร
แหงประเทศไทยจะนํ าเอา Inflation targeting มาใชเปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
โดยเฉพาะอยางย่ิง ตอการพัฒนาประสิทธิภาพของกลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน และ
สวนที่ 6 เปนบทสรุป

สํ าหรับผูท่ีเขารวมการสัมมนาทางวิชาการป 2543 ของธนาคารแหงประเทศไทยน้ัน
บทความน้ี มีวัตถุประสงคหลักท่ีจะสรางความเขาใจพ้ืนฐานเก่ียวกับนโยบายการเงินไทยแก
ผูเขารวมการสัมมนา เพื่อเปนกรอบสํ าหรับการหารือแลกเปลี่ยนความคิดเห็นในชวงที่สอง
สามและสีข่องการสมัมนา (ซ่ึงเปนหัวใจของการสัมมนาคร้ังน้ี) โดยเฉพาะอยางย่ิง ในประเด็น
ตางๆ เก่ียวกับการวางกรอบนโยบายการเงิน การเตรียมการแกไขปญหาตางๆ ท่ีจะเกิดข้ึน
ในอนาคต และแนวทางการพัฒนาโครงสรางสถาบันในดานตางๆ ของระบบบริหารนโยบายการ
เงินไทย

                                          
1 กอบศักดิ์ ภูตระกูล เปนเศรษฐกรในทีมวิเคราะหนโยบายการเงิน สายงานนโยบายการเงิน และเมทินี ศุภสวัสดิ์กุล เคยเปน
เศรษฐกร ในทีมวิเคราะหการเงิน ปจจุบันเปนผูตรวจสอบของธนาคารแหงประเทศไทย
2 ขอเขียนในบทความเปนความคิดเห็นสวนตัวของผูเขียน โดยไมไดเปนความคิดเห็นของธนาคารแหงประเทศไทย ทั้งนี้
ผูเขียนขอขอบคุณ ดร.บัณฑติ นิจถาวร ที่ไดกรุณาใหค ําแนะนํ าในการปรับปรุงบทความนี้



5

2. กลไกการทํ างานของนโยบายการเงนิ

การศึกษาเรื่องกลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน (Monetary transmission
mechanism) นับเปนเร่ืองท่ีไดรับการสนใจอยางกวางขวาง ท้ังจากธนาคารกลางของประเทศ
ตางๆ ท่ีมีหนาท่ีรับผิดชอบในการดํ าเนินนโยบายการเงินของประเทศในฐานะผูปฎิบัติ และจาก
นักวิชาการในวงการเศรษฐศาสตรในฐานะผูวิเคราะหโครงสรางการทํ างานของระบบเศรษฐกิจ
รวมท้ังจากนักลงทุน เน่ืองจากนโยบายการเงินเปนปจจัยสํ าคญัปจจัยหน่ึง ท่ีจะกํ าหนดผลกํ าไร
ขาดทุนในการลงทุนดานตางๆ

กลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน เร่ิมตนจากการกํ าหนดนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลาง เพ่ือท่ีจะควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และอัตรา
เงินเฟอ (ซ่ึงเปนเปาหมายสูงสุดของการดํ าเนินนโยบายการเงิน) ใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมและ
สอดคลองกับโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ โดยท่ีธนาคารแหงประเทศไทยจะปรับสภาพคลอง
ของระบบการเงินและอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของตลาดเงิน ผานเคร่ืองมือทางการเงินตางๆ อาทิ

-  การซ้ือขายพันธบัตรในตลาดซ้ือคืน และการซ้ือขายพันธบัตรโดยตรง
-  การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ีย Discount rate
-  การปรับสัดสวนการสํ ารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชย (Reserve 
    requirement)
-  การซ้ือขาย Swap และการเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปล่ียน

ภาพที่ 1 : เปาหมายและเคร่ืองมือในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
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อยางไรก็ตาม เน่ืองจากธนาคารกลางไมสามารถควบคุมอตัราการเจริญเตบิโตของ
ประเทศ ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอไดโดยตรง ดังน้ัน การดํ าเนินนโยบายการเงินใน
แตละวัน (Day-to-day operation) ของธนาคารแหงประเทศไทย จึงไดใชอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน
หรือฐานเงินเปนเปาหมายข้ันตน (Operating targets) สํ าหรับการดํ าเนินนโยบาย โดยเปาหมาย
ขั้นตนดังกลาวจะเปนเครื่องมือสํ าคญัของธนาคารกลางท่ีจะใชในการปรับเปล่ียนปริมาณเงิน
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยระยะยาว หรือการคาดการณอัตรา
เงินเฟอ (Intermediate Targets) ใหเปนไปในทิศทางท่ีธนาคารกลางตองการ ซึ่งในที่สุดแลว
จะชวยในการควบคุมอตัราการเจริญเตบิโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอ
โดยทางออม

2.1  กลไกการทํ างานของนโยบายการเงินคืออะไร

การศึกษาเรื่องกลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน (Transmission Mechanism)
คือ การวิเคราะหการเปล่ียนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ หลังจากท่ีทางการไดปรับ
เปล่ียนทิศทางของนโยบายการเงิน เพื่อศึกษาวามีชองทางอะไรบาง ท่ีเปนชองทางสํ าคัญในการ
สงผานผลจากการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินไปสูระดับราคาและการขยายตัวของระบบ
เศรษฐกิจ โดยความเขาใจเกี่ยวกับกลไกของการดํ าเนินนโยบายการเงินจะเปนตวัแปรสํ าคัญใน
การกํ าหนดกลยุทธการดํ าเนินนโยบายการเงินของประเทศ

ถาหากจะตองเปรียบเทียบเพ่ือใหเห็นภาพแลว ขอยกตัวอยางงายๆ ในชีวิตประจํ า
วันมาเปนตัวอยาง เชน การเปดไฟ หลังจากเรากดเปดสวิทชไฟแลว กอนที่หลอดไฟจะสวางขึ้น
ได จะมีการเปล่ียนแปลงตางๆ เกิดข้ึนหลายประการ กระแสไฟฟาจะตองเดินทางผานสายไฟไป
สูหลอดไฟ ทํ าใหใสไฟรอนขึ้น จนกระท่ังมีอุณหภูมิถึงระดับ และเปลงประกายออกมา กลไกการ
ทํ างานของนโยบายการเงินก็เชนเดียวกัน เน่ืองจากนโยบายการเงินไมสามารถควบคมุอัตราการ
เจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และอัตราเงินเฟอไดโดยตรงดังที่ไดกลาวมาแลว การ
ทํ างานของนโยบายการเงินตองผานข้ันตอนตางๆ 4 ขั้นตอน ดังแสดงในภาพท่ี 2

ท้ังน้ี หลังจากท่ีธนาคารแหงประเทศไทยประกาศเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีใช
เปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณทางการเงินแลว ในระยะแรก อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
การเงิน อาทิ อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารขามคืน อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน จะปรับตัว
ตาม ในระยะท่ีสอง อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจะสงผลตออัตราดอกเบ้ียระยะยาวใน Yield Curve
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราดอกเบี้ยเงินกู การขยายสินเช่ือ และอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีระบบ
สถาบันการเงิน ประกอบดวย ธนาคารพาณิชย ตลาดตราสารหน้ี ตลาดหลักทรัพย และตลาด
อัตราแลกเปลี่ยน เปนชองทางท่ีสํ าคัญ ในระยะท่ีสาม ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียจะสงผลในวง
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กวางนํ าไปสูการเปล่ียนแปลงของการใชจายในระบบเศรษฐกิจ ท้ังทางดานการบริโภคและการ
ลงทุน และในระยะสุดทาย จะสงผลตอปริมาณการผลิต และอัตราเงินเฟอในที่สุด ซ่ึงกระบวน
การท่ีกลาวมาน้ี เปนกระบวนการท่ีใชเวลานาน ประมาณ 1-2 ปเปนอยางนอย จึงเปนสาเหตุ
สํ าคญัท่ีทํ าใหนโยบายการเงินจะตองมองไปในขางหนา

ภาพที่ 2 : ข้ันตอนการทํ างานของนโยบายการเงนิ

ท้ังน้ี ธนาคารแหงประเทศไทยเปนเพียงสวนเล็กสวนหน่ึงของระบบเศรษฐกิจ
ในการควบคุมเปาหมายอัตราเงินเฟอและปริมาณการผลิต ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตอง
ด ําเนินการปรับเปล่ียนปริมาณการใชจายของประชาชนผานระบบสถาบันการเงิน ดังน้ัน
โครงสรางของระบบสถาบันการเงินจึงเปนองคประกอบท่ีสํ าคัญยิ่งส ําหรับกลไกการทํ างาน
ของนโยบายการเงิน และเปนปจจัยหลักท่ีจะกํ าหนดประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน

2.2 ชองทางในการดํ าเนินนโยบายการเงิน

จากการศึกษากลไกการทํ างานของนโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ท่ีพัฒนาแลว เพ่ือเปนเกณฑเปรียบเทียบกับกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทย และใช
ประเมินผลการเปล่ียนแปลงของกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทยท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต
จากประสบการณของประเทศซ่ึงใช Inflation Targeting เปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
มีระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว มีระบบการเงินท่ีลึก และมีธนาคารกลางท่ีมี Credibility สูง
เชน ประเทศอังกฤษ ประเทศนิวซีแลนด ประเทศแคนาดา และประเทศออสเตรเลีย พบวา
นโยบายการเงินเปนเคร่ืองมือสํ าคญัในการควบคุมระบบเศรษฐกิจ และกลไกการทํ างานของ
นโยบายการเงินประกอบดวย 5 ชองทางใหญ ไดแก

- 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 างานของนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบ้ีย นับเปนชองทางหลักในการ
ด ําเนินนโยบายการเงิน โดยเม่ือธนาคารกลางประกาศข้ึนอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน จะสงผลให
อัตราดอกเบี้ยในระยะตาง ๆ ของตลาดปรับตัวขึ้นตาม โดยเฉพาะอยางย่ิง เม่ืออัตราดอกเบี้ย
เงินฝากและเงินกูของธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนแหลงเงินทุนท่ีสํ าคัญที่สุดแหลงหนึ่งปรับตัวขึ้น
จะสงผลกระทบตอตนทุนในการลงทุนและการบริโภคของประชาชน ทํ าใหระดับการใชจาย
ระดับการบริโภค ระดับการลงทุนในระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง กลาวคือ

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

อนึ่ง การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของทางการยังจะสงผลตออัตราดอกเบ้ีย
ระยะยาวในตลาดรองของตลาดตราสารหน้ี ทํ าให Yield curve มีการเปล่ียนแปลง อยางไรก็ตาม
ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันตออัตราดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดตราสารหน้ี มีความ
ไมแนนอน และข้ึนอยูกับการคาดการณเร่ืองอัตราเงินเฟอในอนาคต (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 าหรับชองทางท่ีสองหรือ Credit channel เปนกลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินซ่ึงไดรับความสนใจจากวงการเศรษฐศาสตรเปนอยางย่ิงในชวง 20 ปท่ีผานมา นับแต
บทความของ Stiglitz and Weiss (1981) ชองทางน้ีเนนถึงปญหาของ Asymmetric information
ของตลาดการเงิน ท่ีทํ าใหผูกูบางรายไมสามารถกูจากตลาดการเงินโดยตรงได ดังน้ัน ธนาคาร
พาณิชยซ่ึงทํ าหนาท่ีเปนตัวกลางในการปลอยกูยืมในระบบเศรษฐกิจ จึงเปนองคประกอบท่ีมี
บทบาทสํ าคญัในการทํ างานของนโยบายการเงิน

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

นอกจากน้ี ปญหาเร่ือง Asymmetric information จะสงผลใหคุณภาพของ Balance
sheet ของบริษัทและครัวเรือนในภาคเอกชน กลาวคือ ในชวงท่ีบริษัท ครัวเรือน และภาคเอก
ชนมีปญหาในเร่ืองคุณภาพของ Balance sheet มากข้ึน ดังเชนในปจจุบัน ความตองการขยาย
สินเช่ือของธนาคารพาณิชยและของภาคเอกชนจะลดลง ทํ าใหปริมาณการใชจายในระบบ
เศรษฐกิจปรับตัวลงตามไปดวย

ท้ังน้ี นักเศรษฐศาสตรเห็นวา ชองทางน้ีจะเปนชองทางท่ีชวยเสริมใหผลกระทบของ
Interest rate channel มีขนาดและประสิทธิภาพสูงข้ึน โดยท่ีปริมาณสินเช่ือในระบบเปนตัวแปร
สํ าคัญในการก ําหนดระดับการใชจายของระบบเศรษฐกิจ

Asset prices channel

ในชองทางท่ีสาม การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคา
หลกัทรัพยและราคาของตราสารหน้ี โดยราคาจะปรับตัวลดลงเม่ืออัตราดอกเบ้ียปรับสูงข้ึน
เน่ืองจาก Present value ของผลตอบแทนจากจากการถือครองหลักทรัพยหรือการถือครองตรา
สารหน้ี จะถูกปรับดวยอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ทํ าใหความม่ังค่ังของผูบริโภคจะลดลง และการ
บริโภคในระบบลดลงตาม ซ่ึงมีผลสืบเน่ืองจาก Wealth effect

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

Expectation/Confidence channel

การปรับเปล่ียนนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอการคาดการณภาวะเศรษฐกิจ
ของประชาชน โดยเฉพาะการคาดการณเก่ียวกับภาวะเงินเฟอ การจางงาน การขยายตวัของ
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ระบบเศรษฐกิจ รายไดในอนาคต และกํ าไร/ขาดทุน ซึ่งจะสงผลตอการดํ าเนินธรุกิจของภาค
เอกชน โดยท่ีผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางน้ี มีความไมแนนอน ข้ึนอยูกับการ
ตีความของภาคเอกชนเก่ียวกับผลกระทบจากปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน เชน ตลาดอาจจะ
มองวาการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของทางการเปนการสงสัญญาณวาเศรษฐกิจกํ าลังเรงตัวเร็ว
กวาที่เคยคาดไว เปนผลใหมีความม่ันใจมากข้ึน (หากภาคเอกชนคดิวาการข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
ของทางการจะสงผลใหเศรษฐกิจชะลอตัวลง ก็จะทํ าใหปริมาณการใชจายของภาคเอกชนลดลง)

สํ าหรับการคาดการณอัตราเงินเฟอ หรือ Inflation forecast เปนปจจัยสํ าคัญที่
กํ าหนดอัตราการเพ่ิมของคาแรงงานและอัตราเงินเฟอ (ท่ีเกิดข้ึนจริง) ในแตละป และเปนปจจัย
ท่ีกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยระยะยาวของระบบอีกดวย ดังน้ัน ประเทศที่ใชกรอบ Inflation targeting
เปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงิน จึงใหความส ําคัญอยางยิ่งกับการสรางสมอถวง
การคาดการณอัตราเงินเฟอของตลาดและภาคเอกชนไว ดวยการประกาศเปาหมายอตัรา
เงินเฟอ (Inflation target)

ดังน้ัน เม่ือเปรียบเทียบกับชองทางการดํ าเนินนโยบายการเงินอืน่ ๆ แลว ในชอง
ทางท่ีส่ีน้ี ธนาคารกลางจะพยายามลดความไมแนนอนของ Reaction และ Expectation ของ
ตลาด โดยเฉพาะอยางย่ิงในเร่ือง Inflation expectation เพื่อใหกลไกการดํ าเนินนโยบายการเงิน
ในชองทางอ่ืนๆ มีประสิทธิภาพมากข้ึน และใหการควบคุมอัตราเงินเฟอมีความแมนยํ ามากข้ึน

Exchange rate channel

ในชองทางสุดทายน้ี การปรับเปลีย่นนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอระดับอตัรา
แลกเปลี่ยน โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศซ่ึงปรับตัวสูงข้ึน จากการตรึงนโยบายการเงินเพ่ือ
ตอสูกับภาวะเงินเฟอ เปนตน จะทํ าใหการลงทุนในตลาดการเงินไทยมีผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนโดย
เปรียบเทียบกับการลงทุนในตางประเทศ เงินทุนจะไหลเขาจากตางประเทศ สงผลใหอัตราแลก
เปล่ียนปรับตัวแข็งข้ึน

จากการท่ีอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวแข็งข้ึน จะสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงใน
2 ดาน กลาวคือ ผูสงออกไทยสูญเสียความสามารถในการแขงขัน ขณะท่ีความตองการสินคานํ า
เขาจากตางประเทศจะปรับตัวสูงข้ึน ทํ าใหระดับของความตองการซ้ือสินคาโดยรวม (Aggregate
demand) ลดลงตามดวย

Monetary Contraction  "  Baht Appreciation??"  Net Export ???"  Output ?
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นอกจากน้ี ราคาสินคานํ าเขาซ่ึงเปนสวนหน่ึงในตะกราดัชนีราคาผูบริโภค
จะปรับตัวลดลงตามอัตราแลกเปลี่ยน ทํ าใหดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวลดลงตาม อยางไรก็ดี
จากประสบการณในตางประเทศ พบวา การปรับตัวของระดับราคาอันเน่ืองมาจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนดังกลาวเปนกระบวนการท่ีใชเวลานาน

3. การทํ างานของนโยบายการเงนิไทย ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน

จากประสบการณของการดํ าเนินนโยบายการเงินไทย ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียน
แบบตะกราเงิน ในชวงกอนป 2540 พบวา

(1)  ความสามารถของธนาคารแหงประเทศไทยในการดํ าเนินนโยบายการเงิน
มีอยูจํ ากัด และการดํ าเนินนโยบายการเงินไมเปนอิสระ โดยหนาที่หลักของ
ธนาคารแหงประเทศไทย คือ การรักษาระดับคาเงินบาทใหอยูในชวงท่ี
กํ าหนดไว

(2)  อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศ ถูกกํ าหนดโดยอัตราดอกเบี้ย
ในตางประเทศ ทํ าใหชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel)
ของกลไกการทํ างานนโยบายการเงินมีประสิทธภิาพนอยลง

(3)  ในขณะเดียวกัน การขยายตัวของปริมาณสินเช่ือเปนแรงผลักท่ีสํ าคัญของ
ระบบเศรษฐกิจไทยในชวงเวลาดังกลาว

ขอจํ ากดัในการควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน หนาท่ีหลักของธนาคารแหงประเทศไทย
คือการรักษาคาเงินบาทใหอยูในระดับท่ีกํ าหนดเอาไว โดยเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลก
เปล่ียนผานทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียน (EEF) ในแตละวัน อยางไรก็ตาม การท่ีประเทศไทย
ประสบความสํ าเร็จในการรักษาเสถียรภาพของคาเงินไวในชวงแคบๆ อยางตอเนื่อง ในชวงเวลา
น้ัน ไดสงผลใหความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนมีอยูนอยมาก อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของตลาด
การเงินในประเทศไทย และอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินโลก (Libor) จึงมีความสัมพันธกัน
ในระยะยาว

ในทางทฤษฎี ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศและตางประเทศ
จะถูกก ําหนดดวย Interest Rate Parity กลาวคือ

i = i* + Risk Premium + Expected Depreciation of the Baht
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โดยท่ี i คือ อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันภายในประเทศไทย และ i* คืออัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตาง
ประเทศ อยางไรก็ตาม ความสํ าเร็จในการรักษาเสถยีรภาพคาเงินของธนาคารแหงประเทศไทย
ไดสงผลให Expected Depreciation ของคาเงินบาทหรือตัวแปรสุดทายในสมการดังกลาว
มีคาตํ่ า ซ่ึงหมายความวา อัตราดอกเบ้ียในประเทศและในตางประเทศจะมีความสัมพันธกัน
อยางใกลชิด

ในกรณีท่ีธนาคารแหงประเทศไทยตองการจะปรับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันใหสูงข้ึน
เพื่อชะลอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ เงินทุนจากตางประเทศจะไหลเขามา เพื่อทํ าก ําไร
สวนตางอัตราดอกเบี้ย ทํ าใหสภาพคลองในระบบสูงข้ึน จนกระท้ัง อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันใน
ประเทศกลับเขาสูระดับเดิมอีกคร้ังหน่ึง ซ่ึงหากธนาคารแหงประเทศไทยทํ า Sterilization อัตรา
ดอกเบ้ียระยะส้ันจะคงอยูในระดับเดิมอยูระยะหน่ึง แตก็จะสงผลใหเงินทุนจากตางประเทศ
ไหลเขามาอยางตอเน่ือง

ภาพที่ 4 : ความสัมพันธระหวางดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศและตางประเทศ
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ในทางปฏิบัติ จากขอมูลระหวางชวงป 1980-1997 เม่ือเปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียตลาด
ซ้ือคืนระยะ 7 วัน กับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตางประเทศ เชน อัตราดอกเบี้ย Libor 1 เดือน
แลว พบวา

- เม่ืออัตราดอกเบี้ย Libor ปรับตัวสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนของประเทศ
ไทยก็จะปรับตัวสูงข้ึนตาม

- แมอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนของไทยจะมีคาใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ย Libor
ในชวงระหวางป 1980-1983 แตในระยะหลัง อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน
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ของไทยจะ deviate จากอัตราดอกเบี้ย Libor ซ่ึงสะทอนความพยายามของ
ธนาคารแหงประเทศไทยท่ีจะชะลอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ

-  อัตราดอกเบี้ยทั้งสองมีความสัมพันธกัน ในระยะยาว

ภาพที่ 5 : Impluse-Responses Function ระหวางอัตราดอกเบ้ียภายในและนอกประเทศ
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เมื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสอง ในชวงท่ีประเทศไทย
เร่ิมทํ าการเปดเสรีทางการเงิน จนถึงชวงกอนการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียน คือ ระหวาง
ป 1989-1997 ดวย Vector autoregression (VAR) และ Impulse-responses function
เพื่อค ํานวน Dynamic responses ของระบบจาก shocks ที่เกิดขึ้นตออัตราดอกเบี้ยทั้งสอง
ดังแสดงในภาพท่ี 5 พบวา

- เม่ืออัตราดอกเบี้ย Libor เพ่ิมข้ึน 1 S.D. หรือประมาณรอยละ 0.2 อัตรา
ดอกเบี้ย Libor จะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในชวง 6 เดือนแรก แลวจึง
ลดลงมาเหลือประมาณรอยละ 0.12 ในระยะเวลา 24 เดือน (สะทอนธรรม
เนียมปฎิบัติของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีจะคอยๆ ทยอย
ประกาศปรับอัตราดอกเบ้ีย) โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน RP ของไทย
จะเพ่ิมข้ึนตามในชวงแรก และหลังจากน้ัน เมื่อเวลา 24 เดือนผานไป อัตรา
ดอกเบี้ย RP จะเพ่ิมข้ึนจากเดิมประมาณรอยละ 0.11 ตามอัตราดอกเบี้ย
Libor ซึ่งสะทอนถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสอง
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- เม่ืออัตราดอกเบี้ย RP เพ่ิมข้ึน 1 S.D. หรือประมาณรอยละ 1.5 อัตรา
ดอกเบี้ย RP จะปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในชวง 4 เดือนแรก และกลับสู
ระดับเดิมภายในระยะเวลา 15 เดือน สวนหน่ึงสะทอนถึงความสามารถ
ในการควบคุมอัตราดอกเบี้ย RP ของไทยท่ีมีอยูจํ ากัด

สินเช่ือท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วเปนชองทางสํ าคญัในการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน ปริมาณสินเช่ือท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว
ไดเปนแรงผลักดันสํ าคัญที่สงผลใหระบบเศรษฐกิจขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางย่ิง
ตอปริมาณการลงทุนและปริมาณการผลิตในระบบ

ภาพที่ 6 : การขยายตัวของปริมาณสินเช่ือและดัชนีการลงทุนภาคเอกชน
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ภาพท่ี 6 แสดงถึงความสัมพันธระหวางการขยายตัวของปริมาณสินเช่ือในระบบ ซึ่งวัด
โดยปริมาณของ Bills, Loans และ Overdrafts ท่ีระบบธนาคารพาณิชยในประเทศไทยปลอยกู
แกภาคเอกชน ระหวางป 1989-1997 ซ่ึงอยูในระดับสูงกวารอยละ 20-30 ตอปโดยเฉลี่ย นับเปน
ปจจัยสํ าคัญที่ก ําหนดปริมาณการลงทุนในระบบ (Private investment index เปนดัชนีท่ีใช
ช้ีอัตราการขยายตัวของการลงทุนในระบบเศรษฐกิจไทย)

เม่ือทํ าการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณสินเช่ือ อัตราดอกเบี้ย ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน และอัตราเงินเฟอในระบบ ดวยวิธ ีVector autoregression (VAR) และ Impulse-
responses function แลว พบวา ปริมาณสินเช่ือเปนตัวแปรท่ีสํ าคัญที่ก ําหนดอัตราการขยายตัว
ของการลงทุนและอัตราเงินเฟอในไทย และการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR จะมี
ผลตอการลงทุนและอัตราเงินเฟอนอยกวาโดยเปรียบเทียบ
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ภาพที่ 7 : Impulse-responses functions
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4. ผลกระทบจากการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียน

ผลกระทบท่ีสํ าคญัของการปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน ไปสู
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเมื่อกลางป 2540 ไดสงผลให

(1)  นโยบายการเงินไทยมีความเปนอิสระมากข้ึน โดยไมตองปกปองคาเงินบาท
อีกตอไป ธนาคารแหงประเทศไทยจึงสามารถควบคุมปริมาณเงินในระบบได

(2)  อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศไทยจะไมถูกจํ ากัดโดยอัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยจะสามารถควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันได
ท้ังน้ี เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจะถูกกํ าหนดโดยปริมาณเงิน และความ
ตองการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย หากธนาคารแหงประเทศไทยปรับอัตราดอกเบ้ีย
ระยะส้ันใหสูงข้ึนเพ่ือชะลอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจแลว เงินทุนจากตาง
ประเทศจะไหลเขามา ทํ าใหคาเงินบาทแข็งตัวข้ึน และตลาดจะคาดวาคาเงินบาทมี
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คาสูงเกินไป ทํ าใหเงินทุนจากตางประเทศลดลงเอง โดยท่ีธนาคารกลางไมตองเขา
ไปแทรกแซง ในขณะเดียวกัน ธนาคารกลางก็จะสามารถรักษาอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศไวในระดับท่ีสูงดังเดิม

(3)  ดังน้ัน ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) จะเปนชองทางใหมท่ีสํ าคัญ
ในการดํ าเนินนโยบายการเงินในอนาคต

จากประสบการณของตางประเทศ โดยเฉพาะประเทศท่ีมีขนาดเล็กและเปนประเทศ
ท่ีเปด เชน ประเทศนิวซีแลนดและประเทศอังกฤษ พบวา อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศ
ท้ังสองมีความเปนอิสระมากข้ึนภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (ดังแสดงในภาพท่ี 8)
แมจะยังคงมีความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน Federal Fund Rate ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา

ภาพที่ 8 : อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศตาง ๆ
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ท้ังน้ี หากพิจารณาเปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของไทยกับอัตราดอกเบ้ียใน
ตางประเทศ ในชวงหลังจากการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียน (ชวงทึบของภาพท่ี 4) พบวา
อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศมีความเปนอิสระมากข้ึน โดยอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
ซ้ือคืนของไทยเพ่ิมสูงข้ึนอยางรวดเร็ว จนกระท่ังเม่ือเงินบาทเร่ิมมีเสถียรภาพมากข้ึนแลว จึงเร่ิม
ปรับลดลงมาตามลํ าดับ และในปจจุบันอยูในระดับท่ีต่ํ ากวาอัตราดอกเบี้ย Libor  (อยางไรก็ตาม
การตีความจากขอมูลในชวงเวลาดังกลาว ตองทํ าดวยความระมัดระวัง เน่ืองจากเปนชวงท่ีระบบ
เศรษฐกิจกํ าลังเผชิญกับภาวะวิกฤต นักลงทุนตางชาติไดถอนเงินทุนออกจากประเทศเปน
จํ านวนมาก ทํ าใหอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันปรับตัวสูงข้ึน)
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ชองทางใหมของการดํ าเนินนโยบายการเงิน

นับแตป 2540 เปนตนมา กลไกการทํ างานของนโยบายการเงินไทยไดมีความ
ยืดหยุน และคลองตัวขึ้น โดยมีชองทางใหมๆ  มากข้ึน สวนหน่ึงเปนผลเน่ืองจากการปรับโครง
สรางระบบการบริหารเศรษฐกิจในดานตางๆ อาทิ การปลอยใหคาเงินลอยตัว การปรับกรอบ
นโยบายการเงินไปสูระบบ Inflation targeting และการพัฒนาตลาดรองของตราสารหน้ี (อันสืบ
เน่ืองมาจากการออกพันธบัตรรัฐบาลเปนจํ านวนมาก) โดยกลไกใหมๆ ในการดํ าเนินนโยบาย
การเงินประกอบดวย

(1) ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) ซ่ึงจะเปนชองทางใหม
ที่ส ําคัญในการด ําเนินนโยบายการเงิน

(2) ชองทางอัตราดอกเบ้ียระยะยาว (Long-term interest rate)
(3) ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel)
(4) ชองทางการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Inflation expectation channel)

ภาพที่ 9 : ชองทางใหมของการดํ าเนินโยบายการเงินไทย
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อยางไรก็ตาม การวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของกลไกการทํ างานของนโยบายการ
เงินผานชองทางใหมๆ  ขางตนดวยวิธีการทางเศรษฐมิต ิน้ัน มีขอจํ ากดัทางขอมูล เน่ืองมาจาก
ชวงระยะเวลาหลังจากการปลอยคาเงินบาทลอยตัวถึงปจจุบันเปนชวงส้ันๆ เพียง 2-3 ป
อีกท้ังยังมีการเปล่ียนโครงสรางระบบการบริหารเศรษฐกิจ (Structural changes) และวิกฤต
สถาบันการเงินในชวงเวลาดังกลาว การศึกษาเรื่องกลไกการทํ างานผานชองทางใหมของ
นโยบายการเงินไทย จึงตองอาศัยตัวอยางจากตางประเทศเปนเกณฑ
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Long-term interest rate channel

วิกฤตเศรษฐกิจและวิกฤตสถาบันการเงินไดสงผลใหหนี้ภาครัฐเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว
เปนปจจัยสํ าคญัในการกระตุนใหเกิดการพัฒนาตลาดรองของตราสารหน้ีในประเทศ โดยท่ี
กระทรวงการคลังไดออกพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุตางๆ กันจากประมาณ 1 ป ถึงประมาณ 15
ป ทํ าใหประเทศไทยไดเร่ิมมี Yield curve ท่ีจะใชเปนอัตราอางอิงสํ าหรับพันธบัตรตราสารหน้ี
ของบริษัทเอกชน ตลาดรองของตราสารหน้ีดังกลาวจะเปนชองทางใหมในการระดมทุนของภาค
เอกชน และจะเปนชองทางใหมสํ าหรับการดํ าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย

เม่ือเปรียบเทียบกับในอดีต การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียในระยะส้ันในตลาดเงิน
(Interbank market) หรือตลาดซื้อคืน (Repurchase market) จะสงผลตออัตราดอกเบี้ยในระยะ
ส้ันๆ ในตลาดเงินท่ีมีชวงอายุไมเกิน 1 ป และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกู
(ซ่ึงใชเวลานานประมาณ 3-6 เดือน) หลังจากท่ีมีตลาดรองของตลาดตราสารหน้ีแลว การเปล่ียน
แปลงอัตราดอกเบ้ียในระยะส้ันของทางการจะสงผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียระยะตางๆ ใน
Yield curve จนถึงระยะ 15 ป ซ่ึงเปนจะเปนชองทางสํ าคญัใหนโยบายการเงินสงผลไปยังการ
ลงทุนระยะยาวในระบบเศรษฐกิจโดยเร็ว

Exchange rate channel

ในระยะแรกหลังจากการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนไปสูระบบอัตราแลกเปล่ียน
แบบลอยตัว ชองทางการดํ าเนินนโยบายการเงินของไทยผาน Exchange rate channel จะไมมี
ความสํ าคญันัก อีกท้ังยังไมเปนไปตามประสบการณของประเทศท่ีพัฒนาแลวหรือตามท่ี
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรทํ านายไว เน่ืองจากในชวงเวลาดังกลาวระบบการเงินไทยกํ าลงัประสบ
ปญหาวิกฤตศรัทธา อีกทั้งยังมีนักลงทุนสวนหนึ่งไดเก็งกํ าไรคาเงินบาท ทํ าใหเงินทุนไหลออก
จากประเทศเปนจํ านวนมาก คาเงินบาทจึงออนตวัลง ท้ังๆ ท่ีอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
ซื้อคืนไดปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นก็ตาม
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ภาพที่ 10 : สัดสวนของการคาระหวางประเทศของไทยระหวางป 1965-1999

ท้ังน้ี จากประสบการณของตางประเทศพบวา ประเทศสิงคโปรซ่ึงเปนประเทศท่ี
เปดกวางตอการคาระหวางประเทศ และมีสัดสวนการคาระหวางประเทศเม่ือเทียบกับผลิตภัณฑ
ภายในประเทศสูงมากถึงรอยละ 260 (สํ าหรับประเทศไทย สัดสวนดังกลาวอยูท่ีประมาณรอยละ
80) ดังน้ัน ธนาคารกลางของประเทศสิงคโปรจึงใชชองทางอัตราแลกเปล่ียนเปนชองทางสํ าคัญ
ในการดํ าเนินนโยบายการเงิน โดยใชคาเงินดอลลารสิงคโปรเปนเปาหมายหลักในการดํ าเนิน
นโยบายการเงิน และเปนเครื่องมือสํ าคัญที่ชวยควบคุมอัตราเงินเฟอในประเทศและรักษาขีด
ความสามารถในการแขงขันกับตางประเทศ

Inflation expectation channel

สํ าหรับการใช Inflation targeting เปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงินน้ัน
จะเพ่ิมชองทางใหมในการดํ าเนินนโยบายการเงินใหกับธนาคารแหงประเทศไทย โดยจะเปน
สมอถวงการคาดการณอัตราเงินเฟอในระยะยาวใหอยูในชวงท่ีกํ าหนดไว ท้ังน้ี แมวาในชวงแรก
ชองทางน้ีจะยังมีความสํ าคัญนอยกวาชองทางอื่นๆ แตในอนาคตแลวเมื่อสาธารณชนเริ่มคุนเคย
กับการดํ าเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation targeting โดยเร่ิมใชเปาหมายอัตราเงิน
เฟอของทางการเปนกรอบในการดํ าเนินธรุกิจ และในการกํ าหนดอัตราการเพ่ิมของคาจาง
แรงงานมากข้ึนแลว ชองทางน้ีจะมีความสํ าคญัมากข้ึน

จากประสบการณของประเทศอิสราเอล ซ่ึงเปนประเทศท่ีเคยมีอัตราเงินเฟอในระดับ
สูงและมีการทํ า Indexation การคาดการณอัตราเงินเฟอจะมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับอัตรา
เงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริง (ดังแสดงในภาพท่ี 11) ธนาคารกลางประเทศอิสราเอลจึงใช Expectation
channel เปนชองทางสํ าคัญในการควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูตามเปาที่กํ าหนดไว และใช
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Inflation expectation ซ่ึงวัดจาก Indexed bond และจากการสํ ารวจ Survey of Inflation
Expectation เปนเครื่องชี้สํ าคัญในการด ําเนินนโยบายการเงิน

ภาพที่ 11 : Inflation expectation และ Actual inflation ในประเทศอิสราเอล

5. Inflation targeting และการพัฒนาประสิทธภิาพกลไกการทํ างานของนโยบายการเงนิ

กลไกการทํ างานของนโยบายการเงินในประเทศท่ีพัฒนาแลวจะมีประสิทธิภาพสูง
โดยการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของทางการจะสงผลตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงิน
กูของธนาคารพาณิชยและระบบเศรษฐกิจโดยเร็ว เชนดังในกรณีของประเทศสหรัฐอเมริกา
ซ่ึงธนาคารพาณิชยสวนหน่ึงไดใชอัตราดอกเบ้ียทางการเปนอัตราอางอิงในการคํ านวณอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู ทํ าใหอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยจะปรับตัวพรอม ๆ กับอัตราดอกเบี้ย
ทางการ สรางความคลองตัวใหกับการดํ าเนินนโยบายการเงิน3

ท้ังน้ี ในการศึกษาของ Lowe (1995) เกี่ยวกับความรวดเร็วในการปรับตัวของอัตราดอก
เบ้ียตางๆ ในประเทศออสเตรเลีย พบวา อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงินจะปรับตัวตามอัตรา
ดอกเบ้ียทางการอยางรวดเร็ว ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูจะปรับตัวชา โดยเฉพาะ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากรายยอย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย Business indicator rate จะ responsive
มากท่ีสุดกับการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียทางการ แตการปรับตัวจะไมสมบรูณ หรือ
หนึ่งตอหนึ่ง

                                          
3  ในประเทศไทย กลไกการสงผานจะใชเวลาในการประมาณ 6 เดือนกอนที่ดอกเบี้ยเงินกู MLR จะปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ย
ทางการ
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ดังน้ัน ประเด็นเชิงนโยบายท่ีสํ าคญัย่ิงของธนาคารแหงประเทศไทยในขณะน้ี ก็คือ การ
ท่ีพัฒนาโครงสรางของกระบวนการดํ าเนินนโยบายการเงินในดานตางๆ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ
ของนโยบายการเงินในอนาคต โดยท่ีกรอบ Inflation targeting ท่ีธนาคารแหงประเทศไทยจะนํ า
มาใชเปนกรอบในการดํ าเนินนโยบายการเงินในอนาคตน้ัน จะมีสวนเอื้อใหกลไกการทํ างานของ
นโยบายการเงิน โดยเฉพาะชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) ทํ างานไดดีย่ิงข้ึน
ซ่ึงมีองคประกอบท่ีสํ าคัญ ดังน้ี

- การใชอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเปนเคร่ืองมือหลักในการสงสัญญาณทางการเงิน
- การประกาศเปาหมายอตัราเงินเฟอ
- ความโปรงใสของกรอบ Inflation targeting

การสงสัญญาณทางการเงินท่ีชัดเจน

ในชวงท่ีผานมา การปรับเปลีย่นนโยบายการเงินไทยจะใชเวลานานในการสงผล
ตออัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย (รายละเอียดกรุณาดูท่ีบทความเร่ืองแบบจํ าลองเศรษฐกิจ
สํ าหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation targeting ของการสัมมนาคร้ังน้ี) ดังน้ัน จึงตอง
ปรับปรุงกลไกการสงสัญญาณทางการเงินท่ีใชอยูในปจจุบัน ใหเปนสัญญาณท่ีเดนชัด เพื่อ
สาธารณชนจะสามารถใชเปนกรอบในการดํ าเนินธรุกิจได

ท้ังน้ี ภายใตกรอบ Inflation targeting ธนาคารแหงประเทศไทยจะใชอัตราดอกเบ้ีย
ตลาดซ้ือคืนระยะ 14 วันเปนเคร่ืองมือในการดํ าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงจะชวยเพ่ิมประสิทธิภาพ
ใหกับ Interest rate channel เน่ืองจากภาคเอกชนและสถาบันการเงินตาง ๆ จะใชอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิงในการคิดคํ านวนอัตราดอกเบี้ย ทํ าใหการปรับเปลีย่น
นโยบายการเงิน จะสงผลตออัตราดอกเบี้ยของภาคเอกชนเร็วขึ้น และเพ่ิมความรวดเร็วของการ
สงผานผลกระทบของนโยบายการเงินสูภาคเศรษฐกิจจริงตอไป

ความโปรงใสของกรอบ Inflation Targeting

นอกจากการปรับปรุงการสงสัญญาณของนโยบายการเงินใหมีความชัดเจนข้ึนแลว
กรอบ Inflation Targeting จะสรางความโปรงใสในการดํ าเนินนโยบายการเงิน โดยการประกาศ
เปาหมายอัตราเงินเฟอ การกํ าหนดใหการรักษาเสถียรภาพดานราคาเปนเปาหมายหลักในการ
ด ําเนินนโยบายการเงิน การเปดเผยขอมูลการเงินและขอมูลภาวะเศรษฐกิจ และการสรางเสริม
ความเขาใจของสาธารณชนตอการดํ าเนินนโยบายการเงิน สิ่งตางๆ เหลาน้ีจะชวยเพ่ิม
ประสิทธิภาพของการดํ าเนินนโยบายการเงินอกีทางหน่ึง ท้ังน้ี เน่ืองจากความโปรงใส และความ
เขาใจเก่ียวกับแนวทางการดํ าเนินนโยบายของทางการจะชวยใหภาคเอกชนสามารถคาดคะเน
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การเปล่ียนแปลงตางๆ ท่ีจะเกิดข้ึนได ทํ าใหตลาดภาคการเงินสามารถปรับตัวไดอยางรวดเร็ว
และไมตองรอสัญญาณจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน ในการปรับเปล่ียนทิศทางของ
นโยบายการเงิน

5.1 ขอเสนออ่ืนๆ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของกลไกการทํ างานของนโยบายการเงนิ

นอกจากการปรับโครงสรางการดํ าเนินนโยบายการเงินตามท่ีไดกลาวมาขางตนแลว
ธนาคารแหงประเทศไทยควรปรับปรุงเทคนิคของการดํ าเนินนโยบายการเงินไปพรอมๆ กัน
ในประเด็นตางๆ ดังน้ี

การพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงิน

การดํ าเนินนโยบายการเงินน้ันจะตองมีเคร่ืองมือท่ีเอ้ือตอการปรับสภาพคลองของ
ระบบการเงินใหเปนไปตามท่ีธนาคารกลางกํ าหนด ในประเด็นน้ี การพัฒนาตลาดตราสารหน้ี
ในชวงท่ีผานมา จะเอื้ออ ํานวยตอการดํ าเนินนโยบายการเงินในอนาคต โดยเฉพาะอยางย่ิงตอ
การทํ า Open market operation

การพัฒนาขอมูลและดัชนีช้ีเศรษฐกิจใหมๆ

ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีการพัฒนาขอมูลและเคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจใหมๆ
เพ่ือใชในการประเมินภาวะเศรษฐกิจใหดีย่ิงข้ึน และเพ่ือชวยในการประเมินภาวะเศรษฐกิจ ท่ีจะ
ชวยการตัดสินใจปรับเปล่ียนทิศทางนโยบายการเงิน ท้ังน้ี จากประสบการณจากตางประเทศ
พบวา Inflation expectation ของภาคเอกชนที่คํ านวณมาจาก Indexed bonds และจากการ
Survey น้ัน เปนเครื่องมือสํ าคญัท่ีธนาคารกลางในประเทศตางๆ จะใชเปนเคร่ืองมือในการ
ด ําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation targeting

การวเิคราะหนโยบายการเงิน

ชองทางการดํ าเนินนโยบายการเงินในชวงระยะเวลาท่ีผานมามีการเปลีย่นแปลงไป
ช้ีใหเห็นถึงความจํ าเปนท่ีจะตองดํ าเนินศึกษาเรื่อง Transmission mechanism อยางตอเนื่อง
เพ่ือท่ีจะไดปรับกลยุทธของนโยบายการเงินใหเหมาะสมสอดคลองกับกลไกในขณะน้ัน โดยมี
ประเด็นท่ีนาสนใจอ่ืนๆ ที่ควรวิเคราะหเพิ่มเติม อาทิ การศึกษากลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินในระดับ Sectoral การทํ างานของนโยบายการเงินผาน Credit channel และการ
วิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินตอบริษัทท่ีมีขนาดเล็กและขนาดกลาง เปนตน
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5.2 วิกฤตเศรษฐกิจและกลไกการทํ างานของนโยบายการเงนิไทย

วิกฤตเศรษฐกิจไทยในชวง 2 ปท่ีผานมา ไดสราง Distortion ตอกลไกการทํ างาน
ของนโยบายการเงิน โดย Balance sheet ของสถาบันการเงินและบริษัทเอกชนมีปญหา
มากข้ึน และสงผลใหเกิดปญหาสภาพคลองสวนเกินจํ านวนมากในระบบเศรษฐกิจ นอกจากน้ี
ปญหาหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดท่ีเพ่ิมสูงข้ึนของระบบสถาบันการเงิน ไดสงผลใหโครงสรางความ
สัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน อัตราดอกเบ้ียระยะเงินฝาก และอัตราดอกเบี้ยเงินกู
เปล่ียนไป โดยธนาคารพาณิชยท่ีประสบปญหาจากหน้ีเสีย จะตองพยายามใหสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก/เงินกู เพ่ิมสูงข้ึน เพ่ือชดเชยความเสียหายจากหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดดังกลาว

ภาพที่ 12 : อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืน อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 3 เดือน และ MLR

นอกจากน้ี เน่ืองจากธนาคารพาณิชยมีสภาพคลองสวนเกินเปนจํ านวนมากใน
ปจจุบัน จึงไมมีความจํ าเปนท่ีจะกูยืมเงินจากธนาคารกลาง ทํ าให Response ของธนาคาร
พาณิชยตอการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนมีความลาชาเพ่ิมข้ึน การแกไขปญหา
สถาบันการเงินและการแกปญหาหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดของภาคเอกชน จึงเปนเง่ือนไขสํ าคัญที่
จะเอื้อให Interest rate channel ทํ างานไดตามปกติ

สํ าหรับหน้ีภาครัฐและการกูยืมเงินของกองทุนเพ่ือการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน
ซ่ึงไดเพ่ิมสูงข้ึนเน่ืองมาจากการแกไขปญหาวิกฤตเศรษฐกิจ จะสงผลกระทบตอกลไกการ
ทํ างานของนโยบายการเงินในระยะยาวอยางหลีกเล่ียงไมได โดยเมื่อเศรษฐกิจไทยฟนตัวและ
สภาพคลองในตลาดเงินกลับคืนสูสภาพปกติ กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ตองหาเงินเปนจํ านวนมาก
เพื่อ rollover หน้ีท่ีมีอยูมาก ซึ่งจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดซื้อคืนปรับตัวสูงขึ้น
กวาที่ควร นอกจากน้ี พันธบัตรหน้ีระยะยาวของรัฐบาลจํ านวนดังกลาว จะเปนภาระตอตลาด
ตราสารหน้ีไทย ซ่ึงยังคงอยูในระยะเร่ิมตน และจะตองหาผูมารองรับตราสารหน้ีดังกลาว
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มิเชนน้ัน อัตราดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดตราสารหน้ีจะปรับตัวสูงข้ึน และกระทบตอการลงทุน
ภาคเอกชน

6. สรุป

โครงสรางของกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินในแตละประเทศ ข้ึนอยูกับ
โครงสรางของระบบการบริหารเศรษฐกิจของประเทศน้ันๆ วา ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคง
ที่หรือแบบลอยตัว และมีกรอบการดํ าเนินนโยบายการเงินโดยใชปริมาณเงินหรืออัตราเงินเฟอ
เปนเปาหมาย นอกจากน้ี ยังข้ึนกับโครงสรางระบบการเงินภายในประเทศ โครงสราง
การระดมทุนของภาคเอกชน ระดับความเช่ือมโยงกับตางประเทศ ตลอดจนภาวะเศรษฐกิจ
ในขณะน้ัน โดยท่ีกลไกการทํ างานของนโยบายการเงิน (Monetary transmission mechanism)
จะเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา

สํ าหรับประเทศไทย การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเมื่อกลางป 2540 ไดทํ าใหกลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินไทยเปลีย่นแปลงไป จากในอดีตซ่ึงมีการขยายตัวของปริมาณสินเช่ือ (Credit channel)
เปนแรงผลักที่สํ าคัญของระบบเศรษฐกิจ ไปสูระบบใหม โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศมีความ
เปนอิสระมากข้ึน และอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) จะเปนชองทางสํ าคัญในการ
ด ําเนินนโยบายการเงินในอนาคต

สํ าหรับการท่ีธนาคารแหงประเทศไทยจะใช Inflation targeting เปนกรอบในการดํ าเนิน
นโยบายการเงิน ซ่ึงเปนระบบท่ีเนนความโปรงใส และใชอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนระยะสั้น
เปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณทางการเงิน (Key policy rate) โดยไมมีเปาหมายทางการเงิน
อื่นๆ นอกจากการคาดการณอัตราเงินเฟอในอนาคต (Inflation forecast) น้ัน นับวาสอดคลอง
และเหมาะสมกับการเปล่ียนแปลงดังกลาว ซ่ึงจะเสริมใหชองทางอัตราดอกเบ้ียมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน ท้ังน้ี ธนาคารแหงประเทศไทยควรเตรียมการในดานตางๆ ท้ังทางดานโครงสราง และ
ทางดานเทคนิค เพื่อนํ าชองทางการดํ าเนินนโยบายการเงินท่ีหลากหลายข้ึนน้ัน มาใชใหเปน
ประโยชนสูงสุด ใหมีความรวดเร็วและแมนยํ า ท้ังน้ี นโยบายการเงินท่ีมีประสิทธิภาพจะเปน
กลไกสํ าคญัท่ีจะสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจไทย และเปนรากฐานของการพัฒนา
ประเทศอยางย่ังยืนตอไป

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

ในชวงท่ีผานมา ไดมีนักวิชาการหลายทานทํ าการศึกษาเกี่ยวกับกลไกการทํ างาน
ของนโยบายการเงินไทยภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราระหวางชวงป 2532-2540
ซ่ึงผลการศึกษาดังกลาวยังคงเปนประโยชน อันจะชวยใหเกิดความเขาใจที่ดีขึ้นเกี่ยวกับกลไก
การทํ างานของนโยบายการเงินไทยในปจจุบัน และสวนหน่ึงสามารถนํ ามาประยุกตใชในการ
ด ําเนินนโยบายการเงินไทยได แมวาโครงสรางของระบบการเงินไดมีการเปล่ียนแปลงอยาง
รวดเร็วในชวงดังกลาว อีกท้ังประเทศไทยไดปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนไปสูระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแลวก็ตาม จึงไดนํ าผลการศึกษามาสรุปไวในชวงน้ี

(1) งานศึกษาตางๆ

 การศึกษากลไกการดํ าเนินนโยบายการเงินผานชองทางตางๆ  และผลกระทบของ
การเปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalisation) ตอการเปล่ียนแปลงชองทางการดํ าเนิน
นโยบายการเงิน  งานศึกษาเชิงประจักษในระยะหลังสวนใหญไดใชวิธีทางสถิติที่เรียกวา Vector
autoregression (VAR) ซึ่งเปนวิธีที่ยอมรับและใชทั่วไป เน่ืองจากมีขอดีท่ีสํ าคัญตางๆ ดังน้ี

•  สามารถแกไข Identification problem  ซ่ึงเปนขอจํ ากัดประการสํ าคัญในการ
วัดผลกระทบเชิงปริมาณของนโยบายการเงิน  ซ่ึงสามารถเปนไดท้ังตัวแปร
ภายนอก (Exogenous policy) และตัวแปรตาม (Endogenous reaction
variable) ที่เปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ
โดย Innovations ท่ีประมาณการใน VAR เปนการแยกเฉพาะสวนของนโยบาย
การเงินท่ีเปน Exogenous policy เทาน้ัน

•  Innovations ใน VAR เปน Suprising shocks หรือนโยบายการเงินท่ีไมไดคาด
การณ

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

•  ในกรณีท่ีไมทราบกลไกการสงผานนโยบายการเงินและโครงสรางเศรษฐกิจท่ี
แนชัด การประมาณการโดยแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคในรูป Structural
model อาจมีขอผิดพลาดไดมาก หากแบบจํ าลอง Misspecified ในขณะท่ี VAR
เปนการประมาณงานโดยวิธี General to specific approach กลาวคือ เร่ิมจาก
การไมกํ าหนดขอจํ ากัด (restrictions) ใดๆ ในแบบจํ าลอง แลวใชวิธีทางสถิติ
ทดสอบ โดยใหขอมูลเปนตัวบงชี้ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ
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 ตัวอยางงานศึกษากรณีประเทศไทยที่ใชวิธี VAR ในชวง 2-3 ปท่ีผานมา ไดแก
 

 ในป 2541 ธนาคารแหงประเทศไทยไดศึกษากลไกการทํ างานของนโยบายการ
เงิน โดยแบงขอมูลรายเดือน ระหวางเดือนมกราคม 2523-มิถุนายน 2539 และแบงชวงเวลา
ออกเปน 2 ชวง คือ ชวงกอนเปดเสรีการเงิน (กอนมกราคม 2533) และชวงหลังการเปดเสรี
การเงิน (หลังมกราคม 2533) พบวา การดํ าเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ีย
นาจะมีประสิทธิภาพกวาชองทางสินเช่ือในการสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอ อยางไรก็ตาม
ผลกระทบผานชองทางอัตราดอกเบ้ียและปริมาณสินเช่ือมีแนวโนมลดลงในชวงหลังการเปดเสรี
ทางการเงิน

 

 ตอมาในป 2542 Klienhowhan, Ubonrat (1999)  ไดศึกษาโดยใชขอมูล
รายเดือนและตวัแปรคลายคลงึกับงานศึกษาของ ธนาคารแหงประเทศไทยแตครอบคลมุ
ชวงเวลาถึงเดือนมิถุนายน 2541 พบวา ชองทางปริมาณสินเช่ือภายในประเทศมีความสํ าคัญตอ
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนและอัตราเงินเฟอมากกวาชองทางอัตราดอกเบ้ีย (การเปล่ียนแปลง
ของ MLR)  อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวลดลงในชวงเปดเสรีทางการเงินตั้งแตป 2533
เปนตนมา

 

 นอกจากน้ี ในปเดียวกัน Nualtaranee, June (1999) ไดศึกษาโดยใชขอมูล
รายเดือนในชวงมกราคม 2523 – มิถุนายน 2540 ครอบคลุมชวงกอนและหลังเปดเสรีทาง
การเงิน แตเฉพาะชวงระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน  พบวา ในชวงกอนเปดเสรี
ทางการเงิน  การดํ าเนินนโยบายการเงินผานชองทางสินเช่ือมีผลกระทบตอดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชนมากกวาชองทางอัตราดอกเบ้ีย  อยางไรก็ตาม หลังจากเปดเสรีทางการเงินแลว
บทบาทของปริมาณสินเช่ือในประเทศไดเร่ิมลดลง  ในขณะท่ีชองทางตางประเทศ (International
channel) ไดแก ปริมาณเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศสุทธิไดมีบทบาทมากข้ึน

 

 ท้ังน้ี สํ าหรับชองทางอัตราดอกเบ้ียหลังจากการเปดเสรีทางการเงินแลว แมวาอัตรา
ดอกเบี้ย MLR จะตอบสนองการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดระหวางธนาคาร
ขามคืน (Interbank lending rate) มากข้ึน แตการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย MLR ไมสงผลไป
ยังการเปล่ียนแปลงดัชนีการลงทุนภาคเอกชน

 

 (2) บทสรุปจากผลการศกึษาขางตน
 

 จากผลการศึกษาเชิงประจักษดังกลาวถึงขางตน สามารถสรุปกลไกการดํ าเนิน
นโยบายการเงินของไทยในชวงกอนและหลงัการเปดเสรีทางการเงินไดดังน้ี
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 ชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน
 

 การดํ าเนินนโยบายการเงินผานการเปลีย่นแปลงปริมาณสินเช่ือของระบบธนาคาร
พาณิชยเปนชองทางหลักท่ีมีผลตอภาคเศรษฐกิจจริงมากท่ีสุด  เน่ืองจากการทํ างานของชองทาง
อ่ืนๆยังมีขอจํ ากดับางประการ อาทิ ชองทางอัตราดอกเบี้ย MLR ไมสามารถเปล่ียนแปลงไดตาม
กลไกตลาดเพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน  เน่ืองจากถูก
จํ ากดัดวยเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูท่ีทางการกํ าหนด  สํ าหรับชองทางตางประเทศ
ถูกจํ ากดัดวยระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีและการควบคุมปริวรรตเงินตราตางประเทศ เปนตน

 

 ชวงหลังเปดเสรีการเงิน
 

 การเปดเสรีทางการเงินนับแตป 2533 เปนตนมา ไดสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
การเงินของประเทศในหลายๆ ดาน เชน

 

•  ภาคการเงินขยายตัวอยางรวดเร็ว  โดยสัดสวนปริมาณเงิน M2 ตอ GDP เพิ่ม
ข้ึนจากรอยละ 65 ในป 2532  เปนรอยละ 79 ในป 2537  และสัดสวนปริมาณ
เงิน M3 ตอ GDP เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 79 ในป 2532 เปนรอยละ 104 ในป
2537

•  การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยและการใหเงินทุนตางประเทศไหลเขาออกได
โดยเสรีมากข้ึน  ทํ าใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศโดยเฉพาะอัตราดอกเบ้ีย
ระยะส้ันในตลาดเงินถูกกํ าหนดโดยปจจัยภายนอก เชน อัตราดอกเบี้ยตาง
ประเทศมากข้ึน  ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูมีการปรับตัวบอยข้ึน
และในปริมาณท่ีมากข้ึน

•  ตลาดทุนท้ังตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหน้ีมีการพัฒนาและขยายตัว
อยางรวดเร็ว  และมีความเช่ือมโยงกับตลาดตางประเทศมากข้ึน  โดย Market
capitalisation ratio เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 29 ของ GDP ในป 2533 เปนรอยละ
86 ของ GDP ในป 2538  และหุนกูท่ีออกใหมมีมูลคาเพ่ิมข้ึนจาก 8.8 พันลาน
บาทในป 2535 เปน 50.5 พันลานบาทในป 2538

•  การผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราตางประทศทํ าใหระบบการเงินไทยมี
ความเช่ือมโยงกับตางประเทศมากข้ึน

 

      ปจจัยดังกลาวทํ าใหการดํ าเนินนโยบายการเงินภายใตภาวะการเปดเสรีทางการเงิน
และระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีมีความยุงยากข้ึน โดยเฉพาะการใชเคร่ืองมือในการควบคุม
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ตัวแปรทางการเงินท่ีเปนตัวสงผานไปยังภาคเศรษฐกิจจริง ทํ าใหกลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินผานชองทางตางๆ ไดรับผลกระทบ ดังน้ี

 

•  ชองทางสินเช่ือผานระบบธนาคารพาณิชยนาจะมีบทบาทลดลง  เน่ืองจาก
ภาคธุรกิจมีทางเลือกของแหลงเงินทุนเพ่ิมข้ึน  ท้ังจากการกูยืมโดยตรง (Direct
financing) ดวยการออกหลักทรัพยหรือตราสารหน้ีใหแกผูลงทุนท้ังในประเทศ
และตางประเทศ การกูยืมจากตางประเทศผาน Bangkok International
Banking Facilities (BIBFs)

•  ชองทางอัตราดอกเบ้ียยังไมชัดเจน  เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันยังข้ึนอยู
กับการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียตางประเทศเปนปจจัยสํ าคัญ  ทางการยังไม
สามารถควบคุมอัตราดอกเบ้ียในประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพ  แมวาอัตรา
ดอกเบ้ียระยะยาว เชน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูจะสามารถปรับเปล่ียน
ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไดดีขึ้นก็ตาม

•  ชองทางตางประเทศผานปริมาณเงินทุนตางประเทศสุทธิมีบทบาทมากข้ึน เนื่อง
จากมาตรการผอนคลายการควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ  และการ
อนุญาตใหธนาคารพาณิชยทํ าธรุกิจ BIBFs  ในขณะท่ีระบบอัตราแลกเปล่ียน
ยังเปนแบบคงท่ี  ทํ าใหปริมาณเงินทุนจากตางประเทศท้ังในรูปเงินลงทุนโดย
ตรง (Foreign Direct Investment) และเงินทุนระยะส้ันขยายตวัอยางรวดเร็ว
และมีบทบาทตอการขยายตวัของเศรษฐกิจ

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

 2.1  วัตถุประสงค

•  เพื่อทดสอบวา ในชวงป 2523 – 2540 ในชวงเร่ิมเปดเสรีทางการเงินและกอน
เปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว กลไกการทํ างานของนโยบาย
การเงินผานชองทางสํ าคัญใดบาง โดยตัวแปรเคร่ืองมือทางการเงิน (Monetary
instruments) ท่ีใช ไดแก อัตราดอกเบี้ย R/P 7 วัน และตัวแปรเศรษฐกิจที่เปน
Ultimate targets ไดแก อัตราเงินเฟอ (CPI) และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน
(Private investment index) และมีอัตราดอกเบี้ย MLR และปริมาณสินเช่ือของ
ระบบธนาคารพาณิชย (Bill, loans, และ overdrafts) เปนชองทางสงผาน
นโยบายการเงิน

 2.2  วิธีประมาณการ

 ประมาณการโดยใช VAR ท้ังน้ี มีข้ันตอนการประมาณการ ดังน้ี

•  ทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary/Unit Root Test) หรือ
ทดสอบวา ขอมูลมีลักษณะเปน I(0) process หรือไม4  โดยวิธีมาตรฐาน
ท่ีเรียกวา Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test5

•  ใช VAR model ในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ โดย
เรียงลํ าดบัตัวแปรท่ีมีแนวโนมไปกระทบตัวแปรอ่ืนมากท่ีสุด (the most
exogenous variable) ข้ึนกอนและตัวแปรท่ีถูกกระทบโดยตัวแปรอ่ืนมากสุด
(the most endogenous variable) อยูทีหลัง ดังน้ัน VAR model ท่ีประมาณการ
จะมีการเรียงลํ าดบัตัวแปรดังน้ี  R/P, ตัวแปรชองทางนโยบายการเงิน, PINV,
CPI6  และสํ าหรับจํ านวน lag ของตัวแปรที่ใชใน model เปน Optimal lag
length ซึ่งใหคา Akaiki Information Criteria ตํ่ าสุด

•  พิจารณา Impulse response functions ซึ่งเปนเครื่องบงชี้วา เมื่อเกิด monetary
policy shock 1 unit ในปจจุบัน จะสงผลกระทบตอตัวแปรชองทางนโยบายการ
เงินและตัวแปรเศรษฐกิจ ในปจจุบันและระยะเวลาตางๆ ขางหนา อยางไร

                                          
4  หากขอมูลไมมีเสถียรภาพ หรือมี Unit root อยูใน Autoregressive representation วิธีประมาณการโดย OLS ตามปกติจะทํ า
ใหเกิดความสัมพันธที่ไมเปนจริง (Spurious correlation) และการทดสอบสมมุติฐานเกี่ยวกับตัวแปรไมสามารถทํ าได  เน่ืองจาก
คาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากการประมาณการจะ biased ยกเวนกรณีที่ตัวแปร I(1) มีความสัมพันธที่มีเสถียรภาพในดุลยภาพระยะยาว
กับตัวแปร I(1) อื่น ที่เรียกวา Cointegrating relationships (Stock and Watson, 1988)
5 จํ านวน lag ของตัวแปรที่อยูทางขวามือของสมการ ADF Test เปนจํ านวน lag ที่ optimal นั่นคือ ใหคา Akaiki Information
Criteria ตํ่ าสุด
6 อยางไรก็ตาม การศึกษานี้ไดทดสองเปลี่ยนลํ าดับตัวแปรแบบตางๆ  แตไมทํ าใหผลการประมาณการแตกตางกันอยางมีนัย
สํ าคัญ
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•  พิจารณา Variance decomposition ซึ่งเปนเครื่องมือที่วัดวา Variance ของตัว
แปรหน่ึงในระยะเวลาตางๆ ไดรับผลกระทบจาก shock ของตัวแปรนั้นเองและ
ตัวแปรอื่นๆใน model ในสัดสวนเทาไร

 

 2.3 ประเด็นศึกษาในอนาคต

•  ทดสอบวากลไกการทํ างานของนโยบายการเงินผานชองทางตางๆ สงผล
กระทบตอการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing production index)
แตละอุตสาหกรรมอยางไร

•  ทดสอบวากลไกการทํ างานของนโยบายการเงินผานชองทางปริมาณสินเช่ือ
ระบบธนาคารพาณิชยมีความแตกตางกันระหวางธนาคารพาณิชยขนาดใหญ
และขนาดเล็กหรือไม

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