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เหตุผลและความจ าเป็นในการปฏิรูป

1) โครงสร้างตลาดซื้อคืน ธปท. และกรอบการด าเนินนโยบายการเงินปัจจุบัน
ไม่เอื้อต่อการพัฒนาของตลาดการเงินเท่าที่ควร

• ธปท. เป็นตัวกลางในการท าธุรกรรมทั้งหมดของตลาด 

• ตลาดปรับสภาพคล่องกับ ธปท. โดยตรง แทนที่จะปรับระหว่างกัน

• หลักปฏบิัติบางประการไม่เป็นมาตรฐานสากล ไมส่่งเสริมการท างานของกลไก

ตลาด โดยเฉพาะกระบวนการก าหนดราคาและบริหารความเสี่ยง
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2) กรอบการด าเนินนโยบายการเงินในปัจจุบันมีข้อจ ากัดบางประการ และอาจ
ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาด เมื่อปิดตลาดซื้อคืน 
2.1 การใช้อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน 14 วันเป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย มีข้อจ ากัด

ในช่วงที่ตลาดมีการคาดการณ์ที่ชัดเจนเกี่ยวกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

2.2 การดูแลความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดท าได้ค่อนข้างจ ากัด 

2.3 ปักษ์การด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องของสถาบันการเงินปัจจบุันที่คร่อมการประชุม 

กนง. ท าให้อัตราดอกเบี้ยผันผวนโดยไม่จ าเป็น

เหตุผลและความจ าเป็นในการปฏิรูป
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2.1  การใช้อัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืน 14 วันเป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายมี
ข้อจ ากัดในช่วงที่ตลาดมีการคาดการณ์ที่ชัดเจนเกี่ยวกับทิศทางของอัตรา
ดอกเบี้ย
• ธปท. สามารถควบคุมปริมาณเงินฝากของสถาบันการเงินที่ ธปท. (current 

account- CA) ได้โดยตรง ซึ่งมีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยระยะข้ามคืนมากที่สุด 
เนื่องจากเป็นต้นทุนของการด ารง CA ในแต่ละวัน (marginal cost)

• อัตราดอกเบี้ยระยะ 1 วัน จะสะท้อนถึงภาวะการปรับสภาพคล่องของสถาบันการเงิน
ได้ดีที่สุด 

• หาก ธปท. พยายามที่จะรกัษาอัตราดอกเบี้ยท่ีมีช่วงอายุ (term) ในช่วงที่ตลาดมีการ
คาดการณ์ชัดเจนเกี่ยวกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยอื่น ๆ ในตลาด
จะมีความผันผวนมากขึ้น 

เหตุผลและความจ าเป็นในการปฏิรูป
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ปริมาณธุรกรรมในตลาดซ้ือคืน ธปท. โดยเฉลี่ยรายสัปดาห์
ในช่วงก่อนและหลังการประชุม กนง. 5 ครั้งสุดท้ายของปี 2548

(วัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น: มิ.ย., ก.ค., ก.ย., ต.ค., ธ.ค.) 



Bank of Thailand 7

2.2  การดูแลความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดท าได้ค่อนข้างจ ากัด 
• ธปท. ไม่มีกลไกท่ีจะจ ากัดการลดลงของอัตราดอกเบี้ย ขอบเขตที่
อัตราดอกเบี้ยตลาดสามารถผันผวนได้ในแต่ละวันจึงค่อนข้างกว้าง 

• สร้างความเส่ียงต่อผู้เล่นในตลาด และอาจมีความเสี่ยงมากขึ้นในอนาคต 
หากตลาดซื้อคืนปิดลง 

เหตุผลและความจ าเป็นในการปฏิรูป
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2.3  ปักษ์การด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องของสถาบันการเงินปัจจุบันคร่อม
การประชุม กนง.
• การที่มีบางปกัษค์ร่อมการประชุม กนง. ส่งผลให้ ธพ. เปลี่ยนพฤติกรรมการ

ด ารง CA ก่อนและหลังการประชมุ กนง. โดยจะส่งผลให้เกิดความผันผวนใน
ระดับสภาพคล่องของระบบค่อนข้างมาก และส่งผลต่อเนื่องถึงความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ย

เหตุผลและความจ าเป็นในการปฏิรูป
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ระดับ C/A โดยเฉลี่ยช่วงก่อนและหลังการประชุม กนง.
ในปักษ์เดียวกันในการประชุม 5 ครั้งสุดท้ายของปี 2548

(วัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น: มิ.ย., ก.ค., ก.ย., ต.ค., ธ.ค.) 

C/A เฉลี่ย รายปักษ์ในปี 2548
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เป้าหมายของการปฏิรูป

1) ปฏิรูปกรอบการด าเนินโยบายการเงิน
• เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการควบคุมดูแลอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
• เพื่อให้สอดคล้องกับการปิดตลาดซื้อคืน
• เพื่อน าไปสู่กรอบการด าเนินโยบายการเงินที่โปร่งใส และพึ่งกลไก

ตลาดมากกว่าปัจจุบัน

2) ปิดตลาดซื้อคืน ธปท.
• เป็นปัจจัยส าคัญที่จะช่วยลดอุปสรรคต่อการพัฒนาตลาดเงิน
• เพิ่มประสิทธิภาพของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน
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แนวทางการปฏิรูป

• การปฏิรูปกรอบการด าเนินนโยบายการเงิน
1) เปลี่ยนเครื่องมอืในการส่งสัญญาณนโยบายการเงินจากการใช้อัตรา

ดอกเบี้ยซื้อคืน 14 วันเป็น 1 วัน

2) สร้างกลไกการจ ากัดของเขตความผันผวนของอัตราดอกเบีย้ตลาดที่
อัตราดอกเบีย้นโยบาย +/- ร้อยละ 0.5 (interest rate corridor)

3) ปรับช่วงเวลาในการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่อง 
(reserve maintenance period)
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• เน้นการท าธรุกรรมลกัษณะ Fixed Rate ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายในธุรกรรม 
Bilateral Repo ช่วงเช้า 
• ธุรกรรมระยะอืน่นอกเหนือจาก 1 วัน ธปท. จะท าธรุกรรมลกัษณะ Variable 
Rate Tender 
• ธปท. จะหลีกเลี่ยงการท าธรุกรรม Bilateral Repo ระยะ 1 วัน ในช่วงเช้าของ
วันที่มกีารประชมุ กนง. 

1) เปลี่ยนเครื่องมือในการส่งสัญญาณนโยบายการเงินจากการใช้
อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 14 วันเป็น 1 วัน
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• ในกรณีที่สถาบันการเงินต้องการกู้
• อัตราดอกเบี้ยนโยบาย + ร้อยละ 0.5 
• ผ่านธุรกรรมซ้ือคืน

• ในกรณีที่สถาบันการเงินต้องการให้กู้
• อัตราดอกเบี้ยนโยบาย - ร้อยละ 0.5
• ธปท. ออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้ 

• จัดให้มีหน้าต่างปรับสภาพคล่องสิ้นวัน เพ่ือให้สถาบันการเงินสามารถกู้หรือให้กู้เพ่ือปรับ
สภาพคล่องในช่วงสิ้นวันได้

2) สร้างกลไกการจ ากัดของเขตความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตลาดที่
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย +/- ร้อยละ 0.5 (interest rate corridor)

O/N Interest Rate Lending Facility:
Policy Rate + 50 bps.

Policy Rate

Deposit Facility:
Policy Rate – 50 bps.

Market Rate

Time
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23 ธ.ค. 49 – 7 ม.ค. 50
8 ม.ค. – 16 ม.ค. 50

ฐาน = 23 ธ.ค. 49 – 7ม.ค. 50
17 ม.ค. – 30 ม.ค. 50

ฐาน = 8 ม.ค. – 16 ม.ค. 50

• เปลี่ยนการก าหนดปักษ์จากการก าหนดวันที่ (8 – 22 และ 23 – 7) เป็นการก าหนดวัน
ของสัปดาห์ โดยให้ปักษ์เริ่มต้นในวันพุธและสิ้นสุดในวันอังคารที่สองถัดมา

• ให้ใช้เกณฑ์เดียวกันในการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องส าหรับสถาบันการเงิน
ทุกประเภท 

3) ปรับช่วงเวลาในการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่อง 
(reserve maintenance period)
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กรอบเวลาในการปฏิรูป

1st MPC 2007 (17 Jan) Mid 2007 End 2007

1. เปลี่ยนจากการใชอ้ัตราดอกเบ้ีย
ระยะ 14 วันเป็น 1 วัน

2. จัดให้มีหน้าตา่งปรับสภาพคล่อง
สิ้นวันทั้งด้านปลอ่ยและดูด
สภาพคล่อง

3. ปรับปักษ์การด ารงสินทรัพย์
สภาพคล่องจัดให้มีหนา้ตา่ง

1. ส่งเสริมการเพิ่มช่องทาง 
การบริหารสภาพคลอ่งของ
สถาบันการเงิน

2. เพ่ิมประสิทธิภาพของ ธปท. 
ในการดแูลสภาพคล่องผ่าน
ธุรกรรม Bilateral Repo

Closure of BOT 

RP Market

Transitional 

Arrangements

Operation 

Framework Reform 
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กรอบการด าเนินนโยบายการเงินหลังการปฏิรูป

ธปท. คาดว่าตลาดจะปรับสภาพคล่องระหว่างกันเองมากขึ้นในอนาคต ในขณะที่ ธปท. 
ดูแลสภาพคล่องโดยรวมทั้งระบบให้เหมาะสม

Primary 
Dealer

Bank A

Bank B

Standing Facility
(interest rate corridor)

Standing Facility
(interest rate corridor)

OMO
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Further Information, Questions, and Feedback

Monetary Operations Strategy Team

(ทีมกลยุทธ์ตลาดการเงิน)

E-mail: Most@bot.or.th

Phone: 02 356 7530-1

mailto:daranesa@bot.or.th

