
แผนปฏิรูปกรอบการด าเนินนโยบายการเงินของ ธปท. 
ทีมกลยุทธ์ตลาดการเงิน สายตลาดการเงิน* 
 

 ตลาดการเงินไทยได้มีการพัฒนาอย่างต่อเนื่องมาตามล าดับในช่วงที่ผ่านมา ทั้งในแง่ความ
หลากหลายของผู้เล่นและสภาพคล่องที่สูงขึ้น  รวมทั้ง การริเริ่มใช้เครื่องมือทางการเงินใหม่ ๆ พัฒนาการ
ของตลาดการเงินที่ผ่านมานี้เป็นปัจจัยที่ส าคัญในการช่วยเสริมเสถียรภาพให้แก่ระบบการเงินของประเทศ 
และเพ่ิมประสิทธิภาพของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
ภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting)   

 เพ่ือให้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินของ ธปท. มีประสิทธิภาพและความโปร่งใสมากยิ่งขึ้น  
ในขณะเดียวกัน ก็เอ้ือต่อการพัฒนาตลาดการเงินในระยะต่อไป ธปท . จึงมีนโยบายที่จะปฏิรูปกรอบการ
ด าเนินนโยบายการเงิน โดยมุ่งหวังด าเนินการแล้วเสร็จสมบูรณ์ภายในปี 2550 

บทความนี้มีจุดประสงค์ท่ีจะน าเสนอรายละเอียดของแผนปฏิรูปกรอบการด าเนินนโยบายการเงิน
ของ ธปท. โดยแยกเป็นหัวข้อ ดังนี้ 

1) เหตุผลและความจ าเป็นในการปฏิรูป 
2) เป้าหมายของการปฏิรูป 
3) แนวทางการปฏิรูป 
4) กรอบเวลา  
5) สรุป 

เหตุผลและความจ าเป็นในการปฏิรูป 

โครงสร้างตลาดซื้อคืนของ ธปท. และกรอบการด าเนินงานนโยบายการเงินปัจจุบันมีรูปแบบที่ยัง
ไม่เอ้ืออ านวยต่อการพัฒนาของตลาดการเงินเท่าที่ควร อีกท้ังยังมีข้อจ ากัดด้านความโปร่งใสในการ
ด าเนินการในระดับหนึ่ง โดยมีประเด็นพิจารณาส าคัญ 2 ประเด็น ดังนี้  

 รูปแบบการท าธุรกรรมในตลาดซื้อคืน ธปท.  
ในปัจจุบัน สถาบันการเงินในประเทศไทยพ่ึงพาการบริหารสภาพคล่องระยะสั้นผ่านตลาดซื้อคืน 

ธปท. เป็นหลัก  เนื่องจากการท าธุรกรรมในตลาดดังกล่าวมีต้นทุนต่ า ไม่ซับซ้อนและมีความเสี่ยงต่ ามาก 
เพราะ ธปท. ท าหน้าที่เป็นตัวกลาง (Central Counterparty) ในธุรกรรมทั้งหมดในตลาดซื้อคืน  ซึ่งที่
ผ่านมารูปแบบดังกล่าวได้ตอบสนองความต้องการของผู้ร่วมตลาดทั้งในภาวะปกติและไม่ปกติได้ดีพอควร 
อีกท้ังยังเป็นรูปแบบที่สอดคล้องกับภาวะตลาดและแนวทางการก ากับดูแลสถาบันการเงินของไทย  
                                                        
*  โปรดส่งความคิดเห็นหรือค าถามมาที่ทีมกลยุทธ์ตลาดการเงิน  
   e-mail: Most@bot.or.th  หรือโทร. 02 356 7530-1 
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อย่างไรก็ดี ภาวะตลาดและมาตรฐานสากลในด้านต่างๆ ได้เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว ท าให้หลักปฏิบัติ
บางประการที่ใช้อยู่ในปัจจุบันไม่เหมาะสม และไม่เป็นไปตามมาตรฐานสากล  (เช่น การไม่โอนกรรมสิทธิ
ในหลักประกันซึ่งท าให้ไม่สามารถน าไปท าธุรกรรมต่อเนื่องได้ และการไม่ปรับมูลค่าหลักประกันตามราคา
ตลาด เป็นต้น)  อีกท้ังไม่เป็นการส่งเสริมการท างานของกลไกตลาด  โดยเฉพาะกระบวนการก าหนดราคา
และการบริหารความเสี่ยง (Pricing Mechanism and Risk Management)  ที่มีผลต่อพัฒนาการของ
ตลาดการเงินและตราสารอนุพันธ์บางประเภท 

รูปแบบของเครื่องมือที่สะดวกไม่ซับซ้อนและต้นทุนด าเนินการต่ านี้ท าให้สถาบันการเงินในตลาด
ไม่มีแรงกระตุ้นในการท าธุรกรรมระหว่างกันมากนัก  จึงส่งผลให้ปริมาณธุรกรรมในตลาดเงินอื่นๆ อยู่ใน
ระดับต่ า เช่น ตลาดกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Borrowing Market)  และตลาดซื้อคืนเอกชน 
(Private Repurchase Market) และผู้เล่นในตลาดไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องพัฒนาเครื่องมือต่างๆ ใน
การบริหารสภาพคล่องและความเสี่ยง 

 ข้อจ ากัดของกรอบการด าเนินนโยบายการเงินปัจจุบัน 

1) ในการบริหารสภาพคล่องระยะสั้นของสถาบันการเงินในตลาดเงิน อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน  
1 วัน จะสะท้อนถึงภาวะการปรับสภาพคล่องได้ดีที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยในระยะอ่ืน โดย
ปัจจัยบ่งชี้ส าคัญคือปริมาณเงินฝากของสถาบันการเงินในบัญชีที่ ธปท. (Current Account หรือ CA) ซ่ึง
ปริมาณเงินใน CA ที่สูงหรือต่ ากว่าเกณฑ์จะส่งผลกระทบต่ออัตราดอกเบี้ยระยะข้ามคืน (Overnight 
Interest Rate) มากที่สุด เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวคือต้นทุนของการด ารง CA ในแต่ละวัน  

ดังนั้น ตามกลไกตลาดแล้ว อัตราดอกเบี้ยที่ ธปท. ควรดูแลให้ได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลคืออัตราดอกเบี้ยระยะข้ามคืน นอกจากนี้ การใช้อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน 1 วัน เป็น
เป้าหมายในทางปฏิบัติจะลดความบิดเบือนในโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินระยะสั้น และเปิดโอกาส
ให้อัตราดอกเบี้ยในระยะที่ยาวขึ้นเคลื่อนไหวตามการคาดการณ์ทิศทางอัตราดอกเบี้ย ดังเหตุผลที่กล่าว
มาข้างต้น ธนาคารกลางหลายแห่งจึงก าหนดให้อัตราดอกเบี้ยประเภท 1 วันเป็นอัตราดอกเบี้ยที่ใช้ในการ
ส่งสัญญาณนโยบายการเงิน  
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ภาพที่ 1: ปริมาณธุรกรรมในตลาดซื้อคืน ธปท. โดยเฉลี่ยในช่วง
ก่อนและหลังการประชุม กนง. 5 คร้ังสุดท้ายของปี 2548 

 

ภาพที่ 2: ระดับ CA เฉลี่ยช่วงก่อนและหลังการประชุม กนง.  
ในปักษ์เดียวกันในการประชุม 5 คร้ังสุดท้ายของปี 2548 

 
 

การใช้อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน  
14 วันเป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน
ปัจจุบัน มีข้อจ ากัดในช่วงที่ตลาดมีการ
คาดการณ์ที่ชัดเจนเกี่ยวกับทิศทางของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ยกตัวอย่างกรณีที่
ตลาดคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
จะถูกปรับสูงขึ้น  เช่น ก่อนการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)  
ในช่วงครึ่งหลังของปี 2548 ผู้เล่นในตลาด
จะพยายามหลีกเลี่ยงการลงทุนในช่วงอายุ 
14 วันที่คร่อมวันประชุมดังกล่าว แต่จะ
เพ่ิมการลงทุนระยะ 1 วันและรอให้อัตราดอกเบี้ยถูกปรับขึ้นไปก่อนจึงจะกลับมาลงทุนระยะ 14 วันใหม่ 
(ภาพที่ 1) พฤติกรรมดังกล่าว เป็นผลจากการที่ ธปท. ต้องรักษาอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน
ไว้ทีเ่ดิม โดยไม่สามารถปล่อยให้ปรับตัวตามการคาดการณ์ของตลาด ซึ่งอาจส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยระยะ
ข้ามคืนปรับลดลงก่อนการประชุมได้ จากการที่ความต้องการลงทุนในระยะดังกล่าวเพ่ิมข้ึน  ทั้งนี้ การที่
อัตราดอกเบี้ย 1 วันปรับลดลงทั้งๆ ที่ตลาดคาดการณ์ว่าธนาคารกลางจะปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้
สูงขึ้นอาจสร้างความสับสนต่อผู้เล่นในตลาด จึงเป็นสิ่งที่ไม่พึงประสงค์ และเป็นเหตุผลหนึ่งที่ท าให้
ธนาคารกลางในต่างประเทศ (เช่น สหราชอาณาจักร และสหภาพยุโรป) ปรับวิธีการด าเนินนโยบาย
การเงิน 

2) ปักษ์การด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องของสถาบันการเงิน (Reserve Maintenance 
Period) ปัจจุบันไม่สอดคล้องกับก าหนดการประชุม กนง. ส่งผลให้บางปักษ์คร่อมการประชุม กนง.  
และอาจท าให้อัตราดอกเบี้ยผันผวนโดยไม่จ าเป็น  โดยหากมีการประชุม กนง. ในระหว่างปักษ์ และ
สถาบันการเงินคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเปลี่ยนไป พฤติกรรมการด ารง CA ของสถาบัน
การเงินในปักษ์นั้น ในช่วงก่อนและหลังการประชุม กนง. จะแตกต่างกันอย่างมาก ส่งผลให้เกิดความ 
ผันผวนในระดับสภาพคล่องของระบบค่อนข้างมาก 
ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเนื่องให้อัตราดอกเบี้ยผันผวน
ด้วย 

ยกตัวอย่างเช่น กรณีท่ีสถาบันการเงินมีการ
คาดการณ์อย่างชัดเจนว่า กนง. จะข้ึนอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในช่วงกลางปักษ์ เนื่องจากสถาบันการเงิน
มิได้รับดอกเบี้ยจาก CA ต้นทุนของการด ารง CA จะ
สูงขึ้นหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเพ่ิมข้ึน 
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(Opportunity Cost)  ดังนั้น เพ่ือลดต้นทุนในการด ารง CA ในสถานการณ์ข้างต้น  สถาบันการเงินจะเร่ง
ด ารง CA ให้สูงในสัปดาห์แรกของปักษ์ (โดยการกู้ยืมเพ่ิมข้ึน หรือลดการลงทุนลง) และลดการด ารง CA 
ในสัปดาห์ที่สองเพ่ือให้ได้ยอดเฉลี่ยของ CA ที่ต้องด ารงตามกฎหมาย ภาพที่ 2 แสดงถึงพฤติกรรม
ดังกล่าวในช่วงครึ่งหลังของปี 2548 ซึ่งตลาดคาดการณ์ชัดเจนว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

นอกจากนี้ การก าหนดปักษ์ของการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องตามวันที่ในปัจจุบัน 1 ส่งผลให้ช่วง
ระยะเวลาของแต่ละปักษ์ไม่คงที่โดยขึ้นอยู่กับจ านวนวันในแต่ละเดือน และวันสุดท้ายของปักษ์ (ซึ่งเป็น
วันที่โดยปกติแล้วธนาคารพาณิชย์จะมีการปรับสภาพคล่องในปริมาณท่ีสูง) บางครั้งจะตรงกับวันศุกร์หรือ
วันจันทร์ ส่งผลให้เกิดความไม่สมดุลในระดับ CA สะสมในช่วงสุดสัปดาห์ และสถาบันการเงินจะต้องท า
ธุรกรรมมากเป็นพิเศษในการปรับ CA ให้อยู่ในระดับที่ต้องการ ภาวะดังกล่าวรวมทั้งการที่ช่วงเวลาของ
ปักษ์ด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องอาจคร่อมการประชุม กนง.  อาจสร้างปัญหาให้แก่ผู้เล่นต่างๆ ใน 
ตลาดเงินได้โดยไม่จ าเป็น และส่งผลให้การดูแลสภาพคล่องโดยรวมของระบบให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม
กระท าได้ค่อนข้างยาก ซึ่งเพ่ิมความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินอาจมีความผันผวนมากกว่าที่ควรจะ
เป็น 

3) การดูแลความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดท าได้ค่อนข้างจ ากัด ปัจจุบันสถาบัน
การเงินที่ขาดสภาพคล่องในช่วงสิ้นวัน จะสามารถกู้จาก ธปท. ได้ผ่านหน้าต่างสภาพคล่องสิ้นวัน (End of 
Day Liquidity Facility) ซึ่งเป็นหน้าต่างที่ ธปท. ปล่อยกู้ให้แก่สถาบันการเงินระยะข้ามคืน (โดยมี
พันธบัตรเป็นหลักประกัน) ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายบวกร้อยละ 1.5 ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยของหน้าต่าง
สภาพคล่องสิ้นวันจึงเป็นเสมือนเพดานของอัตราดอกเบี้ยในตลาด เนื่องจากสถาบันการเงินที่ต้องการ
สภาพคล่องจะสามารถกู้จาก ธปท. ได้ จึงไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องกู้ในตลาดหากอัตราดอกเบี้ยสูงกว่านี้ 
ในทางตรงกันข้าม หากวันใดสภาพคล่องในตลาดมีสูงกว่าที่ตลาดต้องการและสร้างแรงกดดันให้อัตรา
ดอกเบี้ยลดลง ในปัจจุบัน ธปท. ไม่มีกลไกท่ีจะจ ากัดการลดลงของอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว  

การที่อัตราดอกเบี้ยของหน้าต่างสภาพคล่องสิ้นวันถูกก าหนดไว้ในอัตราที่ค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในขณะที่ ธปท. ไม่มีกลไกท่ีจะจ ากัดการลดลงของอัตราดอกเบี้ย ท าให้ขอบเขตที่
อัตราดอกเบี้ยตลาดสามารถผันผวนได้ในแต่ละวันค่อนข้างกว้าง ซึ่งสร้างความเสี่ยงต่อผู้เล่นในตลาด และ
บั่นทอนประสิทธิภาพของ ธปท. ในการดูแลให้อัตราดอกเบี้ยตลาดอยู่ใกล้เคียงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ทั้งนี้ ความเสี่ยงดังกล่าวจะมีมากขึ้นในอนาคตหากตลาดซื้อคืนปิดลง และการปรับสภาพคล่องระหว่าง 
ผู้เล่นในตลาดยังไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ 

                                                        
1 ปัจจุบันสินทรพัย์สภาพคล่องที่ ธพ . ต้องด ารงกฎหมายก าหนดให้ค านวณค่าเฉลี่ยรายปักษ์ของยอดรวมเงินฝากหรือ 
เงินกู้ยืมของ ธพ. ทุกสิ้นวันในปกษกอน โดยนับวันท่ี 8 ถึงวันท่ี 22 ของเดือนเป็นปักษ์หนึ่ง และวันท่ี 23 ถึงวันท่ี 7 ของ
เดือนถัดไปเป็นอีกปักษ์หนึ่ง 
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เป้าหมายของการปฏิรูป  

เพ่ือบรรเทาปัญหาต่าง ๆ ที่ได้กล่าวไว้ข้างต้น ธปท. จึงได้ก าหนดแนวทางปฏิรูปกรอบการด าเนิน
นโยบายของ ธปท. โดยมีเป้าหมายหลัก 2 ประการ ได้แก่  

 ปิดตลาดซื้อคืน ธปท. เพ่ือให้การพัฒนาตลาดเงินในประเทศด าเนินไปได้อย่างราบรื่น และสอดคล้อง
กับการพัฒนาตลาดอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น ตลาดตราสารหนี้  

 ปรับกรอบการด าเนินนโยบายให้รองรับการปิดตลาดซื้อคืน และเพ่ิมประสิทธิภาพในการควบคุมดูแล
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยเน้นความโปร่งใสและการเปิดให้กลไกตลาดท างานได้มากกว่าปัจจุบัน  

แนวทางการปฏิรูป  

เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายในข้อ 2 แนวทางการปฏิรูปมีองค์ประกอบหลัก ดังนี้    

 การปิดตลาดซื้อคืนที่ ธปท. สิ่งที่จ าเป็นต้องเตรียมการเพ่ือรองรับการปิดตลาดซื้อคืน คือ  
1) ส่งเสริมการเพ่ิมช่องทางการบริหารสภาพคล่องของสถาบันการเงินรวมทั้งกองทุนเพ่ือการ

ฟ้ืนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินที่จะสามารถทดแทนตลาดซื้อคืนได้ อาทิเช่น ธุรกรรม
ซื้อคืนเอกชน (Private Repo) และธุรกรรมระหว่างธนาคาร (Interbank) เป็นต้น และ  

2) เพ่ิมประสิทธิภาพของ ธปท. ในการดูแลสภาพคล่องผ่านธุรกรรม Bilateral Repo เพ่ือให้การ
กระจายสภาพคล่องไปสู่ระบบการเงินเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ  

เงื่อนเวลาในการปิดตลาดซื้อคืนข้ึนอยู่กับหลายปัจจัย รวมทั้งความพร้อมของตลาดในการบริหาร
สภาพคล่องโดยไม่ต้องพ่ึงพาตลาดซื้อคืน ธปท. และความพร้อมของเครื่องมือทางการเงินของ ธปท . ที่จะ
ใช้ทดแทนตลาดซื้อคืน  ซึ่งหากพิจารณาโดยรวมแล้ว คาดว่าจะสามารถปิดตลาดซื้อคืนได้ภายในสิ้นปี 
2550 

 การปฏิรูปกรอบการด าเนินนโยบายการเงิน 

ในส่วนของการปฏิรูปกรอบการด าเนินนโยบายการเงินให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น โดยให้สามารถ
รองรับการปิดตลาดซื้อคืนและสอดคล้องกับกรอบนโยบายการเงินที่ใช้อัตราดอกเบี้ยเป็นเครื่องมือหลัก
นั้น ธปท. จะด าเนินการปรับกฎเกณฑ์และหลักปฏิบัติในการด าเนินนโยบายการเงิน ดังต่อไปนี้ 

1)  เปลี่ยนเครื่องมือในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย) จากการใช้อัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืน 14 วัน เป็นอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน 1 วัน โดย ธปท. จะเน้นการท าธุรกรรมลักษณะ Fixed 
Rate ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายในธุรกรรม Bilateral Repo ช่วงเช้า (สถาบันการเงินเสนอเพียงปริมาณที่
ต้องการจะกู้หรือลงทุน) และหาก ธปท. ต้องการท าธุรกรรมระยะอ่ืนนอกเหนือจาก 1 วัน ธปท. จะท า
ธุรกรรมลักษณะ Variable Rate Tender (สถาบันการเงินเสนอท้ังปริมาณและราคาท่ีต้องการจะกู้หรือ
ลงทุน) โดย ธปท. ยึดเป้าหมายปริมาณเป็นหลักและให้สถาบันการเงินก าหนดอัตราดอกเบี้ยตามภาวะ
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และการคาดการณ์ของตลาด  อย่างไรก็ดี เพื่อไม่ให้มีธุรกรรม Fixed Rate ที่คร่อมการประชุม กนง.  
ธปท. จะหลีกเลี่ยงการท าธุรกรรม Bilateral Repo ระยะ 1 วัน ในช่วงเช้าของวันที่มีการประชุม กนง. 
เนื่องจากโดยปกติแล้ว ธปท. จะแถลงผลการประชุม กนง. ในช่วงบ่าย 

2)  ปรับช่วงเวลาในการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องจากปัจจุบัน ดังนี้ 

a. เปลี่ยนการก าหนดปักษ์จากการก าหนดวันที่เป็นการก าหนดวันของสัปดาห์ โดยให้
ปักษ์เริ่มต้นในวันพุธและสิ้นสุดในวันอังคารของสัปดาห์ที่สองถัดมา (รวม 14 วัน) กรอบการด ารง
สินทรัพย์สภาพคล่องใหม่จะไม่มีปักษ์ใดคร่อมการประชุม กนง . อีกต่อไป  เนื่องจากโดยปกติแล้วการ
ประชุม กนง. จะตรงกับวันพุธ และจ านวนสัปดาห์ระหว่างการประชุมจะเป็นเลขคู่  

b. ให้ใช้เกณฑ์เดียวกันในการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องส าหรับสถาบันการเงิน 
ทุกประเภท (ปัจจุบันบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ มีช่วงเวลาในการด ารงสินทรัพย์ 
สภาพคล่องที่สั้นกว่า)  

3)  สร้างกลไกการจ ากัดขอบเขตความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตลาด ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย +/-ร้อยละ 0.5 (Interest Rate Corridor) โดย ธปท. จะจัดให้มีหน้าต่างปรับสภาพคล่อง 
สิ้นวัน (End of Day Liquidity Adjustment Window) ซึ่งสถาบันการเงินสามารถกู้หรือให้กู้เพ่ือปรับ
สภาพคล่องในช่วงสิ้นวันได้  

ทั้งนี้ ในกรณีที่สถาบันการเงินต้องการกู้ กลไกจะยังคงเหมือนหน้าต่างสภาพคล่องสิ้นวันที่ ธปท.  
มีอยู่แล้ว แต่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายบวกร้อยละ 0.52  ส่วนในกรณีท่ีสถาบัน
การเงินต้องการน าสภาพคล่องส่วนเกินมาลงทุน ธปท. จะให้ผลตอบแทนที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายลบร้อย
ละ 0.5  โดย ธปท. จะออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้ เพ่ือรองรับการลงทุนดังกล่าว3  อนึ่ง ธุรกรรมผ่าน
หน้าต่างปรับสภาพคล่องสิ้นวันทั้งด้านกู้และให้กู้จะเป็นธุรกรรมระยะข้ามคืนที่มีการช าระเงินภายในวัน
เดียวกัน (Same-Day Settlement) และเปิดบริการให้กับสถาบันการเงินทุกแห่งที่มีบัญชีเงินฝากที่ ธปท. 
โดยไม่จ ากัดวงเงิน  โดยสามารถท าธุรกรรมได้ระหว่าง 16.30-17.30 น. ของทุกวันท าการ 

ในการก าหนดความกว้างของกรอบจ ากัดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยไว้ที่อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย +/-ร้อยละ 0.5 นั้น ธปท. มีข้อพิจารณา 2 ประการ ดังนี้ 

1)  การก าหนดกรอบท่ีกว้างเกินไปจะสร้างความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยตลาดในแต่ละวันอาจผันผวน
ค่อนข้างมาก และ  

                                                        
2 อัตราดอกเบี้ยส าหรับการกูย้ืมผ่านหน้าต่าง ILF Overnight ซึ่ง ณ ขณะนี้เท่ากับอัตราดอกเบี้ยของหน้าต่าง 
สภาพคล่องสิ้นวันจะปรับลดลงเช่นเดียวกัน 

3 ตราสารแสดงสิทธิในหนี้นี้สามารถนับเป็นส่วนหน่ึงของสินทรัพยส์ภาพคล่อง ในส่วนท่ีเป็นหลักทรัพย์ที่ปราศจากภาระ
ผูกพันได ้
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2)  การก าหนดกรอบท่ีแคบเกินไปก็จะลดแรงจูงใจของผู้เล่นในตลาดในการท าธุรกรรมระหว่างกัน 
และหันมาพ่ึงการปรับสภาพคล่องผ่านหน้าต่างสิ้นวันของ ธปท. โดยตรงแทน ซึ่งจะไม่เอ้ือต่อ 
การพัฒนาตลาดเงิน 

ทั้งนี้ จากการประเมินลักษณะของตลาดเงินไทยรวมทั้งพฤติกรรมของผู้เล่นที่ผ่านมา ธปท . เห็นว่า
ความกว้างของกรอบความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในระยะเบื้องต้นควรอยู่ที่  +/- ร้อยละ 0.5 จากอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งน่าจะกว้างพอที่จะสร้างแรงจูงใจให้สถาบันการเงินพยายามปรับสภาพคล่องระหว่าง
กันในตลาดส าหรับการท าธุรกรรมการเงินตามปกติ  โดยจะพ่ึงหน้าต่างปรับสภาพคล่องสิ้นวันของ ธปท . 
ในกรณีที่จ าเป็นเท่านั้น  

ในขณะเดียวกัน กรอบความผันผวนดังกล่าวก็แคบพอที่จะจ ากัดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ตลาดให้อยู่ในระดับท่ีรับได้ และไม่กระทบต่อต้นทุนของสถาบันการเงินที่จ าเป็นต้อง เข้ามาใช้หน้าต่างสิ้น
วันมากเกินไป โดยเฉพาะในระยะแรกท่ีสถาบันการเงินต้องปรับตัวต่อการเปลี่ยนแปลงกรอบการด าเนิน
นโยบายการเงินของ ธปท. และการปรับสภาพคล่องระหว่างสถาบัน 
การเงินกันเองอาจยังไม่มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร 

กรอบเวลาในการปฏิรูป  
ธปท. มีแผนงานที่จะเริ่มใช้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินใหม่ในช่วงต้นปี 2550 โดยคาดว่าจะ

สามารถมีผลบังคับใช้ในวันประชุม กนง. ครั้งแรกของปี 2550 โดยในส่วนของการปิดตลาดซื้อคืน ธปท. 
คาดว่าจะสามารถปิดตลาดได้ในช่วงสิ้นปี 2550  ซึ่งธปท. จะประชาสัมพันธ์รายละเอียดที่เกี่ยวข้องใน
โอกาสต่อไป  

สรุป 
การปิดตลาดซื้อคืนเป็นขั้นตอนที่ส าคัญมากในการพัฒนาตลาดการเงินเป็นการเปิดโอกาสให้กลไก

ตลาดท างานได้เต็มที่ ซึ่งจะเป็นการเพิ่มศักยภาพในการบริหารเงินของสถาบันการเงินไทย  รวมทั้งจะช่วย
เพ่ิมความโปร่งใสของกรอบการด าเนินนโยบายการเงินของ ธปท .  ทั้งนี้ เพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลง
ดังกล่าว ธปท. ได้เตรียมการปฏิรูปเครื่องมือการดูแลสภาพคล่องของระบบการเงินให้สอดคล้องกับการใช้
อัตราดอกเบี้ยเป็นเครื่องมือหลักในการก าหนดนโยบายการเงินภายใต้สภาวะแวดล้อมใหม่ท่ีจะเกิดขึ้น 
และคาดว่าการปฏิรูปครั้งนี้จะน าไปสู่กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มีประสิทธิภาพและมีความ
โปร่งใสมากข้ึน อีกท้ังยังเอ้ือให้ตลาดการเงินของไทยสามารถพัฒนาต่อไปได้ตามล าดับ อันจะเป็นพื้นฐาน
ที่ดีในการช่วยเสริมเสถียรภาพให้แก่ระบบการเงินให้สามารถรองรับการเปลี่ยนแปลงในตลาดการเงินที่
เกิดข้ึนอย่างรวดเร็วได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้นในอนาคต 

 
พฤศจิกายน 2549 


