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“ธนาคารพาณิชยก็คลายๆ กับเครื่องมือของธนาคารชาติ เมื่อเราไมรูจักเครื่องมือดี หรือวาควบคุมเครื่องมือ
ไมได หรือวาเครื่องมือข้ีเทอเต็มที่ การที่จะเลือกใชนโยบายอะไรก็ไมมีประโยชน เพราะฉะนั้นจึงมีความ 
จําเปนที่จะใหธนาคารพาณิชยมีความมั่นคง และมีความซื่อสัตย และแจงความจริงใหเราทราบอยูเสมอ ”2/  

       ดร. ปวย อ้ึงภากรณ (2512) 
 
 
1. บทนํา  
 

ความสัมพันธระหวางธนาคารพาณิชยและนโยบายการเงิน เปนประเด็นศึกษาที่ทาทาย
สําหรับนักธนาคารกลางและนักเศรษฐศาสตรในทุกประเทศ ดวยระบบธนาคารพาณิชยเปนหัวใจ
ของระบบเศรษฐกิจและเปนรากฐานสําคัญของการพัฒนาประเทศ ดังนั้น จึงไดมีการศึกษาและ 
ถกเถียงอยางกวางขวางในชวงที่ผานมา ในประเด็นเกี่ยวกับบทบาทของธนาคารพาณิชยในการ
ดําเนินนโยบายการเงิน ความมั่นคงของธนาคารพาณิชยและอุปสรรคของการดําเนินนโยบายการ
เงินชวงที่เกิดวิกฤตสถาบันการเงิน ตลอดจนผลกระทบของนวัตกรรมการเงินของธนาคารพาณิชย
ตอการดําเนินนโยบายของทางการ และยังมีคําถามสําคัญหลายประการเกี่ยวกับความสัมพันธ
ระหวางนโยบายกํากับดูแลและพัฒนาสถาบันการเงินและนโยบายการเงินที่เหมาะสมสอดคลอง 
ซึ่งบทความนี้มีวัตถุประสงคเพื่อเสริมสรางความเขาใจในประเด็นดังกลาว เพื่อเปนกรอบในการ
ดําเนินนโยบาย ในกรณีของประเทศไทย จากมุมมองของธนาคารกลางเปนหลัก 

 วิกฤตสถาบันการเงินในชวง 3-4 ปที่ผานมา เปนบทเรียนสําคัญที่ชี้ใหเห็นถึงบทบาทของ
ธนาคารพาณิชยในระบบเศรษฐกิจและกลไกการทํางานของนโยบายการเงินของประเทศไทย  
ดังนั้น หลังจากการวิเคราะหในสวนที่สองเกี่ยวกับบทบาทของธนาคารพาณิชยในกลไกการทํางาน
ของนโยบายการเงิน โดยเฉพาะประเด็นเกี่ยวกับผลกระทบของนโยบายการเงินตอการดําเนินงาน
ของธนาคารพาณิชย ตลอดจน Bank Heterogeneity และ Distributional Effects แลว สวนที่สาม
จะพิจารณาถึงผลกระทบของวิกฤตสถาบันการเงินตอกลไกการทํางานของนโยบายการเงินเปน
กรณีศึกษาพิเศษ เนื่องจากเปนกรณีที่มีนัยสําคัญตอการกําหนดทิศทางนโยบายการเงินในปจจุบัน 
ดวยปญหาดังกลาวไดสงผลใหเครื่องมือสําคัญในการดําเนินงานของธนาคารกลางซึ่งก็คือธนาคาร
พาณิชย ทํางานอยางผิดปกติหลังจากไดปญหาสภาพคลองและขาดเงินกองทุนอันเนื่องมาจากหนี้
ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบ นอกจากนี้ สวนที่ส่ีจะไดกลาวถึงความทาทายในการดําเนินนโยบาย

                                                  
2 ดร.ปวย อึ้งภากรณ (2512) จากหนังสือ “ทานผูวาการปวย” ธปท. หนา 176 
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การเงินภายใตระบบสถาบันการเงินที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วเนื่องจากนวัตกรรมทางการ
เงินและ Capital Market Integration และสวนที่หาเปนบทสรุป  
 
 
2. บทบาทของธนาคารพาณิชยในกลไกการทํางานของนโยบายการเงิน3/ 

 
  ธนาคารพาณิชยเปนหัวใจของระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินของประเทศ โดยเฉพาะ
ในประเทศกําลังพัฒนา เชน ประเทศไทย ที่มีตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยที่จํากัดและใช
ระบบธนาคารพาณิชยเปนเครื่องมือหลักในการระดมเงินทุนของภาคเอกชน ความเขาใจในฐานะ
และบทบาทของธนาคารพาณิชย จึงเปนตัวแปรสําคัญที่ใชประกอบในการกําหนดนโยบายของ
ธนาคารกลาง 

แผนภาพที่ 1 : กลไกการทํางานของนโยบายการเงิน 
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3 เนื่องจากในชวงที่ผานมาไดมีนักเศรษฐศาสตรของประเทศตางๆ เขียนบทความรวบรวมทฤษฎีเกี่ยวกับกลไก
การทํางานของนโยบายการเงินไวเปนจํานวนมาก ในหลาย ๆ ประเทศ อาทิ Bernanke and Gertler (1995), 
Christiano et. al. (1998) ฝายวิชาการของธนาคารกลางตาง ๆ ทั่วโลก อีกทั้ง ผูเขียนไดสรุปไวโดยสังเขปใน 
บทความสําหรับการสัมมนาทางวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทยในป 2543 ดังนั้น สําหรับบทความนี้  
จึงขอกลาวถึงและอธิบายเฉพาะในสวนที่จําเปน และเปนประโยชนตอการดําเนินนโยบายของธนาคารแหง
ประเทศไทย เทานั้น ผูที่สนใจสามารถศึกษาเพิ่มเติมไดจากบทความในบรรณานุกรม 
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 จากแผนภาพที่ 1 จะเห็นวาระบบการเงินเปนตัวกลางหลัก ที่ค้ันอยูระหวางธนาคารกลาง
และภาคเศรษฐกิจจริง การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินจึงตองสงผลผาน 5 ชองทางภายในระบบ
การเงิน กอนจะมีผลกระทบตอระดับการใชจายในประเทศและอัตราเงินเฟอในที่สุด ประกอบดวย  

• ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในระบบ 
• ผลกระทบตอปริมาณสินเชื่อในระบบ 
• ผลกระทบตอราคาหุน ราคาพันธบัตร ราคาสินทรัพย 
• ผลกระทบตอการคาดการณของภาคเอกชน 
• ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน 

แมวาลําดับความสําคัญระหวาง 5 ชองทางดังกลาวจะปรับเปลี่ยนไปตามชวงเวลาตามโครงสราง
ระบบการเงินและโครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศ อาทิ ประเทศสิงคโปรที่พึ่งพาการคาระหวาง
ประเทศเปนสําคัญจะใชชองทางผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนเปนหลักในการดําเนินนโยบาย 
ขณะที่สหรัฐอเมริกาที่มีตลาดการเงิน ตลาดทุนที่ลึก แตมีการคาระหวางประเทศเปนสัดสวนเพียง
รอยละ 10 ของ GDP จะพึ่งพาชองทางผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและระยะยาวมากขึ้น 
และใชชองทางอัตราแลกเปลี่ยนนอยกวาโดยเปรียบเทียบ สวนประเทศไทย นั้น ชองทางสําคัญ 
ที่สุดก็คือ ระบบธนาคารพาณิชย ซึ่งนอกจากจะเปนแหลงเงินทุนและเปนผูกําหนดตนทุนทางการ
เงินสําคัญของภาคเอกชนในระบบแลว ยังเปนผูเลนหลักในตลาดการเงินระยะสั้น ตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนดวย  

สําหรับประเทศไทย จุดเริ่มตนในการศึกษาบทบาทของธนาคารพาณิชยในการสงผาน 
ผลกระทบจากนโยบายการเงินจะเริ่มจากแบบจําลองมหภาค (Macroeconomic Model) ที่ธปท. 
ใชประกอบในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยแผนภาพที่ 2 แสดงถึงผลกระทบจากการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน) เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จาก Baseline 
Scenario ผานการทํา Simulation โดยจะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะสงผลกระทบตอ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกูประมาณรอยละ 0.3 และ 0.4 ตามลําดับในระยะ  
2 ไตรมาสถัดมา และจะสงผลกระทบรวมทั้งสิ้นรอยละ 0.6 และ 0.8 ตามลําดับในระยะเวลา 3 ป  
ขณะเดียวกันก็จะสงผลตอปริมาณสินเชื่อใหปรับตัวลดลงอยางชา ๆ รวมเปนผลกระทบทั้งสิ้น
ประมาณรอยละ 0.6 ในเวลา 3 ป ซึ่งจะสงผลตอการบริโภค การลงทุนและการใชจายในระบบ
เศรษฐกิจในที่สุด 
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แผนภาพที่ 2 : การสงผานผลกระทบของนโยบายการเงิน 
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การศึกษาผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินดังแสดงในแผนภาพขางตน เปน 
เพียงการวิเคราะหเพื่อกําหนดนโยบายภาพรวมในขั้นตน เนื่องจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจ 
มหภาคจะลงลึกในรายละเอียดเกินไปไมได เพราะจะสงผลใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมามีความ 
ซับซอนจนเกินไป อยางไรก็ตาม เมื่อเร่ิมศึกษาระบบธนาคารพาณิชยโดยละเอียดแลว จะพบวา
ระบบธนาคารพาณิชยซึ่งเปนสวนสําคัญของกลไกการทํางานของนโยบายการเงิน ก็มีความ 
แตกตางระหวางธนาคารพาณิชยดวยกันเอง โดยเมื่อพิจารณาจากสัดสวนของตลาดสินเชื่อ  
(แผนภาพที่ 3) แลวพบวา สําหรับลูกคาขนาดใหญที่มียอดสินเชื่อสูงกวา 5,000 ลานบาทขึ้นไป 
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ4/ เปนผูครองตลาดดวยสัดสวนของตลาดมากกวารอยละ 90 ขณะที่
สาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศมีสวนแบงของตลาดมากขึ้นสําหรับกลุมลูกคาที่มียอดสินเชื่อ 
ระหวาง 100-5,000 ลานบาท (การที่ธ.พ.ตางประเทศยังไมมีสวนในตลาดลูกคาขนาดใหญ อาจ
เปนผลสืบเนื่องมาจากสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศเหลานั้น มีเงินกองทุนในประเทศรองรับ
ไมเพียงพอ) 

สําหรับธนาคารพาณิชยขนาดกลางและเล็ก 7 ธนาคารที่เหลือ มีสวนแบงตลาดมากขึ้นใน
กลุมลูกคาระดับกลางที่มียอดสินเชื่อประมาณ 20-1,000 ลานบาท และเปนที่นาสังเกตวา ลูกคา
ขนาดเล็กที่มียอดสินเชื่อระหวาง 5-20 ลานบาทจะพึ่งพาธนาคารพาณิชยขนาดใหญเปนสําคัญ 
(ธปท. ไมไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยรายงานผูกูปลีก/รายยอยต่ํากวา 5 ลานบาท) 

                                                  
4 ประกอบดวย 6 ธนาคาร – ธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร ธ.ไทยพาณิชย ธ.กรุงไทย ธ.กรุงศรีอยุธยา และ ธ.ทหารไทย 
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แผนภาพที่ 3 : Market share ของสถาบันการเงินในประเทศไทย 
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สินเช่ือรวม นอยกวา 20 ลานบาท 20-100 ลานบาท 100-1,000 ลานบาท 1,000 - 5,000 ลานบาท 5,000 ลานบาทขึ้นไป

6 ธนาคารใหญ 7 ธนาคารเล็ก สาขา ธพ. ตางประเทศ บง. บค.

 

 

 

 

 

 

 เมื่อนําขอมูลสวนแบงตลาดมาเทียบกับโครงสรางการปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงิน
ประเภทตางๆ ในแผนภาพที่ 4 พบวา ระบบสถาบันการเงินโดยรวมปลอยสินเชื่อใหลูกคาขนาดเล็ก 
(ตํ่ากวา 20 ลานบาท) ขนาดกลาง (20-1,000 ลานบาท) ขนาดใหญ (1,000 ลานบาทขึ้นไป) เปน
สัดสวนประมาณรอยละ 30 รอยละ 40 และรอยละ 30 ตามลําดับ นอกจากนี้ เมื่อเทียบโครงสราง
การปลอยกูของธนาคารพาณิชย กับโครงสรางการปลอยกูของระบบสถาบันการเงินโดยรวมพบวา 
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญเนนการปลอยสินเชื่อแกลูกคาขนาดใหญและลูกคารายยอย ขณะที่
ธนาคารพาณิชยขนาดกลางและเล็กเนนการปลอยสินเชื่อแกลูกคาขนาดกลาง สาขาธนาคาร
พาณิชยตางประเทศเนนการปลอยกูแกลูกคาขนาดใหญ-ขนาดกลาง และบริษัทเงินทุนและบริษัท
เครดิตฟองซิเอรซึ่งมีขอจํากัดจากการระดมทุนจึงเนนลูกคาขนาดยอย-ขนาดกลางเปนสําคัญ 

แผนภาพที่ 4 : โครงสรางการปลอยกูของสถาบันการเงินไทย 
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ระบบสถาบันการเงิน 6 ธนาคารใหญ 7 ธนาคารเล็ก สาขา ธพ. ตางประเทศ บง. บค.

นอยกวา 20 ลานบาท 20-100 ลานบาท 100-1,000 ลานบาท 1,000 - 5,000 ลานบาท 5,000 ลานบาทขึ้นไป
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จากประสบการณในตางประเทศพบวา การที่สถาบันการเงินประเภทตางๆ มีกลุมลูกคา 
ที่แตกตางกันและมีฐานะทางการบัญชีที่แตกตางกัน จะสงผลใหผลกระทบของนโยบายการเงินมี 
Distributional Effects ตามโครงสรางของระบบการเงินและสถาบันการเงินในประเทศ กลาวคือ 
นโยบายการเงินจะมีกระทบตอสวนตาง ๆ ของระบบธนาคารพาณิชยและตอภาคธุรกิจในระดับที่ 
แตกตางกัน โดยธนาคารพาณิชยและกลุมลูกคาขนาดกลางและเล็กจะไดรับผลกระทบมากกวา  
เนื่องจากธนาคารพาณิชยและลูกคาขนาดใหญมักจะมีสภาพคลองและมีแหลงเงินทุนที่ดีกวา
ธนาคารพาณิชยและลูกคาขนาดกลางและเล็ก5 ดังนั้น การดําเนินนโยบายการเงินจึงตองวิเคราะห
ผลกระทบของนโยบายการเงินในรายละเอียดเพิ่มเติม เพื่อประกอบผลที่คํานวณไดจาก แบบ
จําลอง Macroeconomic model ซึ่งบทความนี้ในสวนขางลางจะพิจารณาโดยเปรียบเทียบกับ
ประสบการณในตางประเทศใน 2 ประเด็น ไดแก 

1. ผลกระทบของนโยบายการเงินตอ Balance sheet ของสถาบันการเงิน โดยเทียบผล
กระทบที่มีตอธนาคารพาณิชยขนาดใหญ กับผลกระทบที่มีตอธนาคารพาณิชยขนาด
กลางและเล็ก ในดานการปลอยสินเชื่อ เงินฝาก และการปรับตัวของเงินลงทุนใน 
Securities ที่มีสภาพคลอง 

2. ผลกระทบตอลูกคาธนาคารพาณิชยที่มีขนาดใหญและมีขนาดเล็ก และตอ 
อุตสาหกรรมประเภทตางๆ  

 
2.1 นโยบายการเงินไทยในชวงที่ผานมา 
 

กอนจะศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินตอการทํางานของธนาคารพาณิชยนั้น  
เราจําเปนที่จะตองกลับไปพิจารณาถึงแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยในอดีต ซึ่งชวงกอนป 2540 ที่ยังคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่หรือตะกรานั้น 
การดําเนินนโยบายการเงินของธปท.จะมุงเนนการรักษาปริมาณเงินในระบบใหสอดคลองกับความ
ตองการของการใชจายทางเศรษฐกิจเปนสําคัญ โดยปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย Bank Rate  
(ซึ่งเดิมใชเปนอัตราดอกเบี้ยที่สงสัญญาณเกี่ยวกับทิศทางการดําเนินนโยบายการเงิน) เปนระยะๆ  

                                                  
5 ปกติแลวธนาคารกลางมีเครื่องมือทางการเงินที่สําคัญอยูเพียงอยางเดียวคือ Reserve Money ที่จะใชกําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันในระบบ เนื่องจากธนาคารกลางเปน sole supplier ของ Reserve Money ในแตละวัน ธนาคารกลางจึงสามารถที่จะควบคุม
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไดในทิศทางที่ธนาคารกลางตองการ เมื่อมีการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน ธนาคารกลางจะปรับเปลี่ยน
ระดับของ Reserve Money ผาน OMO ซ่ึงจะสงผลตอเนื่องไปยัง Balance sheet ของธนาคารพาณิชย ซ่ึงธนาคารขนาดกลาง/เล็ก
ที่ไมมีแหลงเงินทุนภายนอก จะตองปรับ position ของตนเองโดยปรับฐานะการถือครอง Securities และทายสุดสงผลกระทบตอ
ยอดสินเช่ือของธนาคาร 
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แผนภาพที่ 5 : โครงสรางดอกเบี้ยในระบบ 
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แผนภาพที่ 6 : ฐานเงินและปริมาณเงิน 
ลานบาท ลานบาท
 
 
5

 
 4

 3

 2
 1
 0
 

6

 

 

 

 

 

.E

.E

.E

.E

.E

.E+00

+06

+06

+06

+06

+06

+06

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
0.E+00

2.E+05

4.E+05

6.E+05

8.E+05

1.E+06

1.E+06

1.E+06

M1

ฐานเงิน

M2

M3

M2a

.E

แผนภาพที่ 7 : อัตราการขยายตัวของฐานเงินและปริมาณเงิน 
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ทั้งนี้ ตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร การที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
คงที่/ตะกรา ภายใตกระแสเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะปรับตัว
ตามอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศในระยะยาว และธนาคารกลางจะไมสามารถควบคุมปริมาณเงิน
ในระบบ (Money supply is endogenous) หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ธนาคารกลางไมมีนโยบาย
การเงินที่เปนอิสระ แตในทางปฏิบัติแลว ธนาคารแหงประเทศไทยยังคงสามารถควบคุมตัวแปร
ทางการเงินในชวงเวลาสั้นๆ โดยการทํา Sterilize กระแสเงินทุนเคลื่อนยายที่ไหลเขามาในประเทศ
ไดบางสวน (Nijathaworn 1993) และในบางชวงเวลาเชน ป 2533 และป 2538 ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย Bank Rate สวนทางกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก เพื่อ
ชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

เนื่องจากประเด็นที่ไดยกมาดังกลาว ผูอานจึงควรตีความผลการวิเคราะหของบทความนี้
เกี่ยวกับการปรับตัวของธนาคารพาณิชยและระบบเศรษฐกิจวาเปนการปรับตัวของธนาคาร 
พาณิชยและระบบเศรษฐกิจ เพื่อตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของภาวะทางการเงินของไทยที่
เปลี่ยนแปลงไปตามระบบเศรษฐกิจโลกและนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในระยะสั้น 
 
2.2 ผลกระทบตอการทํางานของของธนาคารพาณิชย  
 

แมหลักฐานตางๆ ในขั้นตนจะชี้วา ธนาคารพาณิชยเปนองคประกอบที่สําคัญของกลไก
การทํางานของนโยบายการเงิน อยางไรก็ตาม วงการธนาคารกลางและเศรษฐศาสตรยังคงตั้ง 
คําถามในชวงที่ผานมาวา ธนาคารพาณิชยมีบทบาทในการสงผานผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ของภาวะการเงินในประเทศไปยังระดับการใชจายและกลุมธุรกิจในภาคเศรษฐกิจจริงหรือไม หาก
มีผลกระทบมีผลกระทบอยางไร ผานกลไกอะไร และธนาคารพาณิชยปรับตัวอยางไร สําหรับ
ปญหาเหลานี้ในกรณีของประเทสหรัฐอเมริกา ไดมีการศึกษาในบทความของ Bernanke and 
Blinder (1988, 1992) และ Kashyap and Stein (1995, 1997, 2000) เปนตน 

ตนเหตุสําคัญที่ทําใหเกิดคําถามดังกลาว แมวาธนาคารพาณิชยจะมีบทบาทที่สําคัญยิ่ง
ในระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจ มีสาเหตุเนื่องมาจากการที่ทฤษฎีพื้นฐานเศรษฐกิจมหภาค  
IS-LM Model ซึ่งเปนเครื่องมือที่ใชกันเปนที่แพรหลายในวงการเศรษฐศาสตร แสดงใหเห็นวา 
กลไกการทํางานของนโยบายการเงินนั้น จะสงผานการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยเปนสําคัญ โดย
สมมติฐาน (Simplifying Assumptions) ของทฤษฎีดังกลาวเพื่อความเรียบงายตอการคํานวณ 
ผลกระทบดานตางๆ จึงทําใหเกิดขอสรุปวาธนาคารพาณิชยไมมีบทบาทในกลไกการทํางานของ
นโยบายการเงินมากไปกวาตัวกลางที่สงผลใหเกิดการปรับอัตราดอกเบี้ยในระบบเทานั้น  
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แตในทางเปนจริงแลว ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยเปนปจจัยสําคัญปจจัยหนึ่งที่มี
สวนในการกําหนดระดับกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา ดังเชน 
ประเทศไทย เนื่องจากกลุมธุรกิจตางๆ โดยเฉพาะกลุมธุรกิจขนาดกลางและเล็กตองพึ่งพาแหลง
เงินทุนจากธนาคารพาณิชยเปนสําคัญ ไมสามารถกูยืมจากตลาดทุน หรือตลาดหลักทรัพย หรือ
แหลงอื่นๆ ได ดังนั้น เมื่อธนาคารพาณิชยไดรับผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินทําให
ปริมาณสินเชื่อในระบบลดลงแลว กลุมธุรกิจเหลานี้จึงมีความจําเปนที่จะตองลดปริมาณการลงทุน
และการใชจายลงตามไปดวย ขอสังเกตนี้ จึงเปนหลักการสําคัญที่ Bernanke and Blinder (1988, 
1992) ใชเปนจุดเริ่มตนในการศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะการเงินตอการ
ทํางานของธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะอยางยิ่ง การเปลี่ยนแปลงในตัว Balance Sheet ของ
ธนาคารพาณิชย 

 เพื่อทดสอบผลกระทบดังกลาวสําหรับในกรณีของประเทศไทย ในสวนนี้จึงไดทําการ
ศึกษาโดยใช Vector Autocorrelation Regression (VAR) เปนเครื่องมือหลักในการคํานวณผล
กระทบของการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินตอสินทรัพยและหนี้สินของธนาคารพาณิชย  
โดยเฉพาะอยางยิ่ง ยอดเงินลงทุนในหลักทรัพย ยอดเงินฝาก และยอดสินเชื่อในระบบ ระหวางป 
1978-1996 (กอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงของระบบอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงการนํา 
ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจที่อยูในขอมูลมาใชในการตีความผลของการศึกษาดวย) โดยมี
สมมติฐานวา เมื่อธนาคารกลางเริ่มดําเนินนโยบายการเงินอยางเขมงวดโดยการลดฐานเงินลง  
ก็จะสงผลกระทบตอสภาพคลองของธนาคารพาณิชยที่จะตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองใหไดตาม
เกณฑที่กําหนดไว ทําใหธนาคารพาณิชยจะตองปรับ Position โดยลดขาย Securities ที่มีอยู 

แผนภาพที่ 8 : ผลกระทบของนโยบายการเงินตอ Balance sheet ของธนาคารพาณิชย 
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ทําใหยอดเงินลงทุนในหลักทรัพยจะปรับตัวลดลงและหลังจากนั้น ฐานเงินที่ปรับลดลงจะสงผลให
ยอดเงินฝากของธนาคารพาณิชยปรับตัวลดลงตามดวย และสงผลกระทบตอยอดสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยในที่สุด 

แผนภาพที่ 9: Variance decomposition 
Variance Decomposition
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ผลการศึกษาดังกลาวสอดคลองกับผลการศึกษาของ Bernanke and Blender (1988, 
ยางไรก็ตาม คําถามสําคัญที่สืบเนื่องจากคําถามขางตนก็คือ หากนโยบายการเงินมี 
บตอธนาคารพาณิชยแลว นโยบายการเงินมีผลกระทบตอธนาคารพาณิชยขนาดตางๆ 
ันหรือไม เพื่อตอบปญหาดังกลาว ผูเขียนจึงไดแบงธนาคารพาณิชยออกเปน 2 ประเภท 
พาณิชยขนาดใหญ 6 แหง และธนาคารพาณิชยขนาดกลางและเล็กที่เหลือ และใชขอมูล
เงินฝาก และเงินลงทุนในหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยดังกลาว ในการศึกษาเปรียบ
กระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะทางการเงิน ทั้งนี้ Kashyap and Stein (1995) ซึ่ง
ของธนาคารพาณิชยประเทศสหรัฐอเมริกาในการศึกษาพบวา  

1. แมผลกระทบตอยอดเงินฝากของธนาคารพาณิชยขนาดใหญและขนาดกลาง-เล็ก  
จะมีความคลายคลึงกัน อยางไรก็ตาม ยอดเงินลงทุน Securities ของธนาคาร
พาณิชยขนาดกลางและเล็กจะปรับตัวมากกวาธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  
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2. สําหรับยอดเงินสินเชื่อ ธนาคารพาณิชยขนาดกลางและเล็กจะไดรับผลกระทบมาก
กวาเมื่อเทียบไดรับผลกระทบจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินมากกวาเมื่อ 
เทียบกับผลกระทบตอธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 

3. ทั้งนี้ Kashyap and Stein (1997) พบวาเมื่อศึกษาดูในกลุมของธนาคารพาณิชยที่มี
ขนาดคลายกันพบวา ธนาคารพาณิชยที่มีปญหาสภาพคลอง Illiquid position จะได
รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่รุนแรงมากกวาธนาคารพาณิชยที่ Liquid 

แผนภาพที่ 10 : ผลกระทบตอ Balance sheet ธ.พ. ขนาดใหญและเล็ก (Kashyap and Stein 95)  

Effect on Securities holding 

QuarterQuarter

Effect on Loans

Small ____
Large ……

Small ____
Large ……

Effect on Securities holding 

QuarterQuarter

Effect on Loans

Small ____
Large ……

Small ____
Large ……

 

 

 

 

 

 

 
2.4 ผลกระทบตอลูกคาธนาคารพาณิชยที่มีขนาดใหญและขนาดเล็ก 

 สําหรับการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของภาวะการเงินและธนาคารพาณิชย
ตอบริษัทขนาดตางๆ นั้น เนื่องจากขอจํากัดทางฐานขอมูลของประเทศไทย จึงไมสามารถที่จะทํา
การศึกษาในรายละเอียดได6/ อยางไรก็ตาม จากผลการศึกษาในตางประเทศของ Gertler and 
Gilchirst (1994) ซึ่งมีความนาสนใจยิ่ง พบวาบริษัทขนาดกลางและบริษัทขนาดเล็กในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินมากกวา บริษัทขนาดใหญ
ที่สามารถหาเงินกูจากแหลงอื่นๆ แมวาบริษัทขนาดใหญจะประสบปญหาจากการที่ธนาคาร
พาณิชยปรับลดเงินใหกูยืมลงเชนเดียวกับบริษัทขนาดเล็กก็ตาม  

                                                  
6 Pootrakool (2001, forthcoming) กําลังทําการศึกษาโดยใชขอมูลดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ขอมูลสินเช่ือที่มีอยู โดยแบงกลุม 
อุตสาหกรรมเปน 11 กลุม ครอบคลุมประมาณรอยละ 62 ของมูลคาเพิ่มของภาคอุตสาหกรรม นํามาศึกษาผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะการเงินตออุตสาหกรรมประเภทตางๆ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่ประกอบดวยบริษัทขนาดกลางและเล็ก 
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แผนภาพที่ 11 : ผลกระทบตอบริษัทขนาดตางๆ จากการศึกษาของ Gertler and Gilchrist (1994) 
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lications ตอการดําเนินนโยบายการเงิน 

ผลการศึกษาขางตน นอกจากจะชี้ใหเห็นถึง Distributional effect ของการเปลี่ยนแปลง
ะการเงินแลว ยังชี้ถึงความจําเปนของการติดตาม/วิเคราะหฐานะของธนาคารพาณิชยใน
ละผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นตอลูกคาธนาคารพาณิชยขนาดตางๆ เนื่องจากการปรับ
โยบายการเงิน ซึ่งฐานะของธนาคารพาณิชยและลูกคาธนาคารพาณิชยจะเปนปจจัย
ี่กําหนดขนาดผลกระทบและประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายการเงินที่จะเกิดขึ้น  
กติแลว ธนาคารกลางในประเทศตางๆ จะมีการศึกษาผลกระทบของการดาํเนินนโยบาย 
ในสองระดับ กลาวคือ ใช Macroeconomic Model ศึกษาผลกระทบของการปรับเปลี่ยน
การเงินในภาพรวมกอน และใช Satellite Model ที่เปน Model เฉพาะดานเพื่อเสริมผล
าดังกลาวในการ Fine Tune นโยบายการเงิน  

แมวาผลการศึกษาในขางตนเปนการศึกษาในชวงกอนปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่
การเงินของไทยอาจจะถูกจํากัดโดยกระแสเงินทุนไหลที่เขาออก และอัตราดอกเบี้ยที่
ปลงตามอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก Distributional Effect ดังกลาว ซึ่งเปนผลจากโครง
tructural effect) ของการระดมทุนของธนาคารพาณิชยและลูกคาธนาคารพาณิชยที่ไม
หาแหลงเงินทุนอื่นนอกจากธนาคารพาณิชยได ซึ่งปญหาดังกลาวจะยังคงมีความสําคัญ
บบใหมหลังจากการปลอยคาเงินบาทลอยตัว และอาจจะทวีความรุนแรงมากขึ้นใน
 เมื่อกลุมธุรกิจขนาดใหญสามารถระดมทุนไดจากตลาดเงินตลาดทุนในประเทศที่มีความ
ขึ้น ในขณะที่ธนาคารพาณิชยสามารถระดมทุนจากตางประเทศไดงายขึ้นตามกระแสการ
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เปดประเทศและการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยตางชาติเขามาเปดกิจการในประเทศไดมากขึ้น 
ทําใหกลุมธุรกิจขนาดเล็กจะตองเปนผูที่รับภาระจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินมากขึ้น 

สําหรับการที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีนโยบายการเงินเปนอิสระและสามารถควบคุม
ภาวะการเงินภายในประเทศไดดีข้ึน นั้น การศึกษาในอนาคตนาจะยังคงพบ Distributional Effect 
ในขอมูล โดยการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินจะมีผลกระทบที่ชัดเจนมากขึ้นตอระบบธนาคาร
พาณิชย  

 
 

3. วิกฤตสถาบันการเงินและนโยบายการเงิน  
 
วิกฤตสถาบันการเงินในชวงที่ผานมา ทําใหเห็นมุมมองสําคัญอีกแงมุมหนึ่งเกี่ยวกับความ

สัมพันธระหวางธนาคารพาณิชยและนโยบายการเงิน กลาวคือ การกํากับดูแลสถาบันการเงินใหมี
ความมั่นคงเพื่อใหนโยบายการเงินทํางานแมนยําและนาเชื่อถือมากขึ้น โดยในสวนที่สามนี้จะเพิ่ม
เติมขอสังเกตวา นอกจากธนาคารพาณิชยเปนเครื่องมือสําคัญของธนาคารกลางในการสงผานผล
กระทบของนโยบายการเงินแลว ธนาคารพาณิชยยังเปนหัวใจของระบบการเงินของประเทศ ทํา
หนาที่ Absorb หรือ Propagate ความผันผวนทางเศรษฐกิจในดานตางๆ ที่เขามากระทบ ออกไป
สูระบบเศรษฐกิจโดยรวม7 ทําใหความผันผวนทางเศรษฐกิจมีผลกระทบตอกลไกการทํางานของ
นโยบายการเงิน ดังเชนในชวง 3-4 ปที่ผานมา สามารถกลาวไดวาสวนหนึ่งเปนผลจากการที่มี 
Shock ดานความมั่นใจและสภาพคลองในตัวสถาบันการเงิน ซึ่งกระจายออกไปยังสวนตางๆ ของ
ระบบเศรษฐกิจ และสงผลกระทบอยางรุนแรงตอภาคเศรษฐกิจจริง ทําใหเครื่องมือสําคัญของ
ธนาคารแหงประเทศไทยในการดําเนินนโยบายการเงินทํางานอยางไมเปนปกติ 

 
3.1  ผลกระทบตอกลไกการทํางานของนโยบายการเงิน 
 

เนื่องจากประเด็นเรื่องผลกระทบจากวิกฤตสถาบันการเงินตอกลไกการทํางานของ
นโยบายการเงินในชวงที่ผานมาเปนเรื่องที่ทราบกนัโดยแพรหลายอยูแลว ดังนั้น บทความนี้จะขอ
ไมกลาวถึงประเด็นตางๆ เหลานั้นโดยละเอียด แตทดลองวัดวาวิกฤตสถาบันการเงินมีผลกระทบ
ตอกลไกการทํางานของนโยบายการเงินผานระบบธนาคารพาณิชยมากนอยเพียงไร โดยเฉพาะ  
 

                                                  
7 นักเศรษฐศาสตรหลายทานไดกลาวถึงหนาที่ของสถาบันการเงินในการ Propagate shocks อาทิ Gertler เปนตน   
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ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู 
ความสัมพันธระหวางฐานเงินและปริมาณเงินในระบบ ตลอดจนการปรับตัวของธนาคารพาณิชย
ภายหลังจากวิกฤต 

 
3.1.1 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเงินกู 

 
 สําหรับการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เงินกูในระบบนั้น ผูเขียนจะใช Technique ที่เรียกวา Recursive 
Coefficient Estimation ซึ่งเปนเครื่องมือหนึ่งที่จะชี้ใหเห็นถึง Stability ของคาสัมประสิทธิ์ที่
ประมาณไดจากการทํา Regression Analysis เพื่อแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของความสัมพันธ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก/เงินกูในระบบในชวง 4 ปที่ผานมา  
ซึ่งจะชวยชี้ใหเห็นถึงความสําคัญของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในกลไกการดําเนินนโยบายการเงิน 

แผนภาพที่ 12 : อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเงินกู 
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 จุดเริ่มตนในการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากเงินกู นั้น เร่ิมจากสมการอัตราดอกเบี้ยที่ใชในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค แตใชขอมูล
รายเดือนจากชวงป 1978-ปจจุบันในการคํานวณ ทั้งนี้ จากการศึกษาพบวา 

(1) ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากปรับตัวดีข้ึน 
หลังจากการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยใชขอมูลนับแตป 1990 เปนตนมาในการวิเคราะห
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเริ่มสามารถปรับตัวตามกลไกตลาด และพบวาอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากภายในประเทศจะปรับตามอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศเปนหลักในชวงที่ประเทศไทย 
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ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่/ตะกรา อยางไรก็ตาม หลังจากป 1997 อัตราดอกเบี้ยในตาง
ประเทศ (อัตราดอกเบี้ย Libor)  ไมสามารถอธิบายการปรับเปลี่ยนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
ในประเทศ นอกจากนี้ จากผล Recursive Coefficient Estimate จากสมการ Regression เพื่อ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 8/ 
สะทอนวาดอกเบี้ยระยะสั้นมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากดีข้ึน หลังจากการปรับเปลี่ยน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งสอดคลองกับการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อป 1996 ซึ่งทํา
ใหอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยไมข้ึนกับอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศเชนดังในอดีต 

แผนภาพที่ 14 : Stability test คาสัมประสิทธิ์ของสมการอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก9/
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(2) สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ยเงินกู นั้น  
ไดใชขอมูลนับแตป 1990 เปนตนมาในการทํา Regression พบวาซึ่งพบวาในชวงกอนเกิดวิกฤต 
คาสัมประสิทธิ์ของสมการเริ่มมีเสถียรภาพนับแตป 1993-1994 เปนตนมา แตหลังการปรับระบบ

                                                  
8 สําหรับเทคนิค Recursive Coefficient Estimate นั้น จะนําขอมูลในชวงที่มีอยูมาใชในการคํานวณหา Coefficient ของสมการ 
ทั้งสอง โดยจะคอยๆ เพิ่มขอมูลที่ละเดือนจากป 1980 เปนตนมาเพื่อประมาณ Regression และนํา Coefficient ที่หามาไดมา Plot 
เปนแผนภาพเพื่อแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของคาสัมประสิทธิ์ในชวงเวลาดังกลาว 
9 ∆d3m = c1 + c2∆ib(-1) +c3∆ib(-2) 
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อัตราแลกเปลี่ยนในป 1996 และวิกฤตสถาบันการเงินในป 1997 มีประเด็นที่นาสังเกต 2 –3  
ประการ คือ (1) คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ย Libor ปรับลดลงสะทอนถึงความสัมพันธ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศที่ลดลง (De-linking) หลังจากการปลอยคาเงิน
บาทลอยตัว (2) อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีคาสัมประสิทธที่สูงขึ้นนับแตป 1997 สะทอนถึงความ
สามารถที่ควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินกูผานอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ดีข้ึน และ (3) ความสัมพันธ 
ระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากที่ลดลง ระหวางชวงเกิดวิกฤต ซึ่งสะทอนถึงปญหาหนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายไดในระบบที่ทําใหธนาคารพาณิชยพยายามเพิ่มสวนตางอัตราดอกเบี้ย ทําใหการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากไมไดทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูลดลงเทาที่เคยเปนไปในอดีต 

แผนภาพที่ 13 : t คาสัมประสิทธิ์ของสมการ ี้ยเงินกู10
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ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราดอก

จากชวงปลอยคาเงินบาทลอยตัวนับเปนสัญญาณที่ดีสําหรับการดํา
ใหมที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (R/P 14 วัน
สัญญาณทางการเงินและเปนเครื่องมือในการควบคุมอัตราดอกเบี้ย

 
 
 

                                                  
10 Stability test ของสมการ mlr = c1 +c2d3m+c3libor+c4*IB+c5mlr(-1)  
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3.1.2 ความสัมพันธระหวางฐานเงินและปริมาณเงิน 
 
ความสัมพันธระหวางฐานเงินและปริมาณเงินเปนอีกประเด็นหนึ่งที่นาสนใจ เนื่องจาก

วิกฤตสถาบันการเงินในชวงที่ผานมาไดสงผลใหเกิดความไมแนนอนระหวางความสัมพันธดังกลาว 
ดังจะเห็นไดจากแผนภาพดานลาง โดยแบงกลุมของ Scatter plot ออกเปน 2 ชวง คือ กอนวิกฤต
และชวงหลังวิกฤต (หลัง 1996) จะเห็นไดวาในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ความสัมพันธระหวาง
ฐานเงินและปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธที่ชัดเจนและแนนอน ซึ่งเปนปจจัยสําคัญที่ทําให
ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถใชฐานเงินเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินไดในอดีต  

อยางไรก็ตาม หลังจากเกิดวิกฤตซึ่งทําใหเกิดปญหาสภาพคลอง เกิดการการไหลเวียน
ของเงินระหวางธนาคารพาณิชย และจากบริษัทเงินทุน (ไมนับรวมอยูใน M2) ไปสูธนาคาร
พาณิชย (รวมอยูใน M2) ความสัมพันธระหวางฐานเงินและปริมาณเงินจึงมีความไมแนนอนมาก
ข้ึน และเปนสาเหตุหลักประการหนึ่งที่ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยหันมาใชอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันเปนเครื่องมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินแทน ทั้งนี้ หากทดลอง Plot scatter diagram 
ของความสัมพันธระหวางฐานเงินและปริมาณเงิน M1 M2a และ M3 จะพบผลเชนเดียวกัน กลาว
คือ วิกฤตสถาบันการเงินทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวไมแนนอน สงผลกระทบตอ 
Strategies และกลไกการกําหนดนโยบายการเงินอยางหลีกเลี่ยงไมได 

แผนภาพที่ 15 : ความสัมพันธระหวางฐานเงินและปริมาณเงิน 
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3.1.3 สภาพคลองของธนาคารพาณิชย 
 
สําหรับการปรับตัวของธนาคารพาณิชยหลังจากวิกฤตสถาบันการเงินไดคลี่คลายและการ

ฝากเงินของประชาชนกลับสูภาวะปกติแลวนั้น เนื่องจากปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดที่ยังคงเปน
ปญหาอยูในขณะนี้ สงผลใหธนาคารพาณิชยยังไมสามารถปลอยสินเชื่อไดและมีสภาพคลองสวน
เกินเปนจํานวนมาก ธนาคารพาณิชยไดนําสภาพคลองดังกลาวไปลงทุนในตลาดการเงินทั้งในและ
ตางประเทศเปนจํานวนมากในชวงที่ผานมา โดยเพิ่มข้ึนกวา 1 ลานลานบาทใน 4 ปที่ผานมา  
ซึ่งในชวงแรกเปนการลงทุนในตลาด RP และในรูปของ Deposit และ Cash in Hand ที่ธนาคาร
พาณิชยในตางประเทศ หลังจากนั้นเปนการลงทุนพันธบัตรรัฐบาลและหลักทรัพยเอกชน 

ตารางที่ 1 : การลงทุนของธนาคารพาณิชยในตลาดการเงินทั้งในและนอกประเทศ 

หนวย : ลานบาท 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
ตลาด RP 5,916 17493 262,195 356,449 94,817 154,990 
พันธบัตรรัฐบาล 37,731 17,875 7,551 15,4192 228,677 271,393 
หลักทรัพยเอกชน 80,860 90,126 97,867 104,161 157,729 176,378 
Claim on non-  
resident bank 

235,898 179,985 409,409 462,497 567,981 720,057 

รวม 360,405 305,479 777,022 1,077,299 1,049,204 1,322,818 
 
กลาวโดยสรุปแลว วิกฤตสถาบันการเงินไดสงผลกระทบตอกลไกการดําเนินนโยบายการ

เงินในหลายๆ ดานพรอมกัน โดยความสัมพันธระหวางฐานเงินและปริมาณเงินในระบบที่เปลี่ยน
ไปไดเปนปจจัยทําใหการกําหนดนโยบายการเงินมีความซับซอนขึ้น อยางไรก็ตาม ในดานดี นั้น 
ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเงินกูของธนาคารพาณิชยมี 
link ที่ดีข้ึน นั้น ไดชวยเอื้อตอการพัฒนากรอบการดําเนินนโยบายการเงินใหมในชวง 2 ปที่ผานมา  
โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือหลักแทนฐานเงิน แตปญหาที่เปน
ปญหาใหญของการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน ก็คือ ฐานะสภาพคลองในระบบธนาคาร
พาณิชยที่มีอยูเปนจํานวนมาก ซึ่งทําใหความสามารถของธนาคารแหงประเทศไทยในการควบคุม
ธนาคารพาณิชยลดลงผานการปรับเปลี่ยน Reserve Money ลดลง และเปนผลกระทบตอประสิทธิ
ภาพของการดําเนินนโยบายการเงินอยางมีนัยสําคัญยิ่ง 
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3.2  ความมั่นคงของธนาคารพาณิชยและนโยบายการเงิน 
 

ประเด็นที่ไดกลาวมาในขางตนชี้ถึงความสําคัญของนโยบายกํากับดูแลสถาบันการเงินให
มีความมั่นคง มิเชนนั้น การดําเนินนโยบายการเงินของธนาครแหงประเทศไทยผานธนาคาร
พาณิชยจะไมประสบผลเทาที่ควร และขาดความแมนยํา ดังนั้น นโยบายการกํากับดูแลสถาบัน
การเงินจึงเปนนโยบายสําคัญที่จะชวยเสริมนโยบายการเงินใหมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ ประเทศสิงค
โปรและฮองกงเปนตัวอยางของการกํากับควบคุมสถาบันการเงินใหมีความมั่นคง ซึ่งชวยใหระบบ
สถาบันการเงินสามารถ Absorb ความผันผวนที่เกิดขึ้นในภูมิภาคไดเปนอยางดี 
 
 
4. การเปลี่ยนแปลงทางการเงินและผลกระทบตอนโยบายการเงิน 
 
 ขอเท็จจริงประการหนึ่งเกี่ยวกับระบบการเงินและธนาคารพาณิชย ที่มี Implications 
ตอการดําเนินนโยบายการเงิน ก็คือ ระบบการเงินเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ตอเนื่อง ซึ่งหมาย
ความวาตัวกลางที่ทําหนาที่สงผานผลกระทบของนโยบายจากธนาคารแหงประเทศไทยไปยังภาค
เศรษฐกิจจริงมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา จึงเปนประเด็นที่ทาทายยิ่งของนักการธนาคาร
กลางในการที่จะดําเนินนโยบายการเงินภายใตภาวะดังกลาว  

 การเปลี่ยนแปลงของระบบการเงินสามารถแบงออกเปน 3 ดานใหญ ๆ กลาวคือ 

• นวัตกรรมทางการเงินประเภทใหมๆ หรือ Financial Innovation เชน E-money 
E-banking, New Derivative Products เปนตน 

• ความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางประเทศ หรือ Financial Integration  
ซึ่งรวมไปถึงกระแสเงินทุนระหวางประเทศ Globalization และการเขามา 
เปดกิจการของธนาคารพาณิชยตางประเทศ (Foreign Bank Participation) 

• การปรับเปลี่ยนโครงสรางทางการเงินภายในประเทศอันเกิดจากการพัฒนาตลาด
การเงิน ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยใหมีความลึกมากขึ้น และจาก Financial 
Consolidation ภายในระบบสถาบันการเงินเอง 

การปรับเปลี่ยนโครงสรางของระบบการเงินจากปจจัยดังกลาว มีผลกระทบตอการดําเนิน
นโยบายการเงินอยางหลีกเลี่ยงไมไดใน 2 ประเด็นกลาวคือ (1) การเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะทําให
ความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินเปลี่ยนแปลงไปตามโครงสรางทางการเงินและมีความ
ไมแนนอนมากขึ้น อีกทั้ง ระบบเศรษฐกิจจะถูกกระทบโดยความผันผวนในตลาดโลกมากขึ้น 
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ธนาคารกลางจึงตองติดตามและปรับกลยุทธในการดําเนินนโยบายการเงิน (Monetary Policy 
Strategies) ใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงดังกลาว โดยในชวงที่ผานมา ธนาคารกลางใน
หลายๆ ประเทศไดปรับเครื่องมือทางการเงินจากเดิมที่ใชฐานเงินเปนเครื่องมือสําคัญในการ
ดําเนินนโยบายเปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และบางประเทศที่เดิมใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือ
การเงินก็ตองปรับใชอัตราดอกเบี้ยระยะที่ส้ันขึ้นเรื่อยๆ 

ในประเด็นที่ (2) แมวาการดําเนินนโยบายการเงินจะมีความทาทายและยากขึ้น ขณะ
เดียวกันการเปลี่ยนแปลงทางการเงินที่เกิดขึ้นก็เปนโอกาสอันดีที่ธนาคารกลางจะใชปรับปรุงระบบ
การเงินและระบบสถาบันการเงินใหมีประสิทธิภาพขึ้น ซึ่งจะเปนผลชวยใหนโยบายการเงินมีประ
สิทธิภาพมากขึ้นตามไปดวย ในประเด็นนี้ นั้น แผนการพัฒนาระบบสถาบันการเงิน/ระบบการเงิน
จึงเปนนโยบายที่สําคัญยิ่งตอประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายการเงินในระยะยาว ที่ธนาคาร
กลางจะตองดําเนินการควบคูไปกับการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหมีความมั่นคง 

เนื่องจากความสําคัญของการเปลี่ยนแปลงทางการเงินเหลานี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจึง
ไดกําหนดใหเปนหัวขอหลักของการสัมมนาในวันพรุงนี้ ซึ่งวิทยากรจะไดบรรยายถึงผลกระทบที่จะ
เกิดตอนโยบายการเงินและแนวทางการดําเนินนโยบายภายใตภาวะดังกลาว  
 
 
5. บทสรุป 
 
 บทความนี้ไดกลาวถึงความสัมพันธระหวางธนาคารพาณิชย  นโยบายการเงิน และ
ธนาคารแหงประเทศไทย โดยชี้ใหเห็นถึงบทบาทของธนาคารพาณิชยในฐานะเครื่องมือของ
ธนาคารกลางที่จะสงผานผลกระทบของนโยบายการเงินไปยังภาคเศรษฐกิจจริง และไดอธิบายถึง
ความจําเปนที่จะตองดูแลใหธนาคารพาณิชยมีความมั่นคง เพื่อที่ธนาคารกลางจะมีความสามารถ
ในการควบคุมนโยบายการเงินอยางแมนยําและเชื่อถือได และการพัฒนาระบบธนาคารพาณิชย
ใหมีความทันสมัย เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของนโยบายการเงินในระยะยาว  
 

ใน 2 ปที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศไทยไดวางกรอบการดําเนินนโยบายการเงินใหมภาย
ใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Framework of Monetary Policy) ในดานตางๆ อาทิ 
กําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อใชสงสัญญาณทิศทางของนโยบายการเงิน กําหนดเปาหมาย
ของการดําเนินนโยบายใหเกิดความชัดเจน กําหนดกระบวนการขั้นตอนการตัดสินใจ นําแบบ
จําลองมหภาคมาประกอบการกําหนดนโยบาย เนนการสรางความโปรงใสและสรางความเขาใจ
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เกี่ยวกับทิศทางการดําเนินนโยบายการเงิน อธิบายขอคิดเห็นของคณะกรรมการนโยบายการเงิน
ผานรายงานแนวโนมเงินเฟอรายไตรมาส  

 อยางไรก็ตาม ความพยายามดังกลาวเปนเพียงขั้นแรกของการปรับปรุงประสิทธิภาพของ
การดําเนินนโยบายการเงินในภาพรวม เทานั้น เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางธนาคาร
พาณิชยและนโยบายการเงินใน 3 มุมมองแลว เราจะเห็นถึงความจําเปนที่จะเสริมความพยายาม
ในชวงที่ผานมาในเชิงลึกและในเชิงการพัฒนาโครงสรางทางระบบการเงิน โดยขั้นตอนตอไปของ
การพัฒนากรอบนโยบายการเงิน นั้น ความสัมพันธระหวางธนาคารพาณิชย ระบบการเงินและ
ธนาคารกลางจงึเปนประเด็นที่มีความสําคัญยิ่ง และธนาคารแหงประเทศไทยตองใหความสําคัญ
อยางเปนระบบและครอบคลุม (Integrated Approach) โดยเนนการพัฒนาความเขาใจในราย
ละเอียดของกลไกการทํางานของนโยบายการเงินผานระบบการเงิน เพื่อใหเรารูจักเครื่องมือของ
เราใหดีข้ึน ควบคูไปกับการวางกรอบการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหมั่นคง และพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินในระยะยาวใหมีประสิทธิภาพ เพื่อเปนรากฐานสําคัญของการดําเนินนโยบายการ
เงินและการพัฒนาประเทศตอไป  

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