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 The purpose of this research was analyze the impacts of monetary policy instruments which Bank of 
Thailand used to control the key policy rate under Inflation Targeting and other economic variables on credit 
and interest rate of commercial bank. This research used the monthly secondary data between January 2001 
and December 2007, and was analyzed by the Unit Root, Vector Autoregressive (VAR) and Impulse 
Responses Function method. 
 

The research found that, the monetary policy instrument which had the greatest impact on credit of 
commercial bank was the foreign exchange swap and followed by the repurchase operation and end-of-day 
liquidity rate respectively. For the three months deposit rate of commercial bank, it was also affected mostly 
by foreign exchange swap and followed by repurchase operation and end-of-day liquidity rate respectively. 
For the other economic variables, it found that the foreign exchange rate (BHT/USD) had the greatest impact 
on credit and three months deposit rate of commercial bank and followed by Singapore interbank offered rate 
and SET Index respectively.   

 
According to the above result, Bank of Thailand should use the foreign exchange swap which is the 

main monetary policy instrument supplemented with the exchange rate stabilization to control or manage the 
credit and three months deposit rate of commercial bank to suite with the economic condition.     
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บทที� 1 

 

บทนํา 
 

 ความสําคัญของปัญหา 

 

หลงัจากวกิฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดย้กเลิกการใช้
อตัราแลกเปลี�ยนคงที�เป็นเป้าหมาย และไดเ้ลือกใชป้ริมาณเงินเป็นเป้าหมายในการดาํเนินนโยบาย
การเงินอยูช่่วงเวลาหนึ�ง ซึ� งต่อมาพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจมี
ความผนัผวนต่อกนัและการตั)งเป้าหมายปริมาณเงินใหส้อดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจทาํไดย้าก 
ประกอบกบัในปัจจุบนัเศรษฐกิจทั�วโลกต่างมีความเชื�อมโยงกนัมากขึ)นจากการเปิดเสรีทางการคา้
และการเงิน ทาํใหธ้นาคารแห่งประเทศไทยเลือกเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) เป็น
กรอบในการดาํเนินนโยบายการเงินตั)งแต่เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 เนื�องจากเป็นกรอบนโยบาย
การเงินที�โปร่งใส ชดัเจน ตรวจสอบได ้และยงัสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจโลกในปัจจุบนัที�มี
การคา้ระหวา่งประเทศและการเคลื�อนยา้ยเงินทุนอยา่งรวดเร็ว ซึ� งการดาํเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อนั)นธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีอิสระในการปรับเปลี�ยนเครื�องมือ
ทางการเงินเพื�อใหน้โยบายการเงินสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจที�เปลี�ยนแปลงไป 

 
ในการดาํเนินนโยบายการเงินตามกรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ ธนาคารแห่งประเทศไทย

ไดก้าํหนดให้อตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรเป็นอตัราดอกเบี)ยนโยบาย (Policy Key) ซึ� งจะ
ดาํเนินการผา่นเครื�องมือนโยบายการเงิน (Monetary Policy Instruments) คือ การดาํรงสินทรัพย์
สภาพคล่อง การดาํเนินการผา่นตลาดการเงินและหนา้ต่างตั)งรับ โดยการดาํเนินการผา่นตลาด
การเงิน (Open Market Operations) เป็นเครื�องมือหลกัในการรักษาระดบัอตัราดอกเบี)ยนโยบาย เมื�อ
อตัราดอกเบี)ยนโยบายเปลี�ยนแปลงจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรต่างๆ ในตลาดการเงินเช่น อตัรา
ดอกเบี)ยเงินกู ้อตัราดอกเบี)ยเงินฝากและปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์โดยเฉพาะระบบ
ธนาคารพาณิชยซึ์� งเป็นแหล่งเงินทุนสาํคญัต่อภาคเอกชน ที�จะส่งผลกระทบต่อการลงทุน รายได ้
การจา้งงานและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในที�สุด โดยการส่งผา่นนโยบายการเงินจะเริ�มจาก
ธนาคารแห่งประเทศไทยทาํการปรับใชเ้ครื�องมือนโยบายการเงินต่างๆ เพื�อให้อตัราดอกเบี)ย
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นโยบายเปลี�ยนแปลง ซึ� งจะส่งผลต่อตลาดซื)อคืนพนัธบตัร ตลาดเงินตราต่างประเทศและหนา้ต่าง
ปรับสภาพคล่อง โดยธนาคารพาณิชยจ์ะเขา้ทาํธุรกรรมกูย้ืมกบัธนาคารแห่งประเทศไทยเพื�อปรับ
สภาพคล่องของตนในสอดคลอ้งกบันโยบายการเงิน ซึ� งการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ยนโยบายจะ
ส่งผลโดยตรงต่อปริมาณเงินสาํรองและตน้ทุนในการกูย้มืของธนาคารพาณิชย ์ทาํใหธ้นาคาร
พาณิชยป์รับตวัตามสภาพคล่องและตน้ทุนที�เปลี�ยนแปลงไปโดยจะส่งผลการปรับตวันั)นไปสู่อตัรา
ดอกเบี)ยและปริมาณสินเชื�อของตน ซึ� งจะส่งผลต่อภาคธุรกิจและประชาชนรวมถึงส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตของภาวะเศรษฐกิจในที�สุด การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นทางตลาดการเงินแสดงได้
ดงัภาพที� 1 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

ภาพที� 1  การดาํเนินนโยบายการเงินผา่นตลาดการเงิน 
ที�มา: ธรรมรักษ ์ หมื�นจกัร์ (2547: 163) 
 

นอกจากการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงินจะส่งผลกระทบกบัตวัแปรในตลาดเงินแลว้ 
ปัจจุบนัจากการที�มีการเปิดการคา้และการเงินเสรีทาํให้ระบบเศรษฐกิจทั�วโลกมีความเชื�อมโยงกนั
มากขึ)น ทาํใหร้ะบบการเงินไทยไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายนอกประเทศ ซึ� งจะส่งผลต่อปริมาณ
สินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยไ์ดเ้ช่นกนั ในขณะเดียวกนัภาวะเศรษฐกิจในประเทศ
ก็เป็นปัจจยักาํหนดปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยด์ว้ยเช่นกนั เนื�องจากภาวะ

ตลาดซื)อคืนพนัธบตัร ตลาดเงินตราต่างประเทศ หนา้ต่างปรับสภาพคล่อง 

ธนาคารพาณิชย ์

ภาคธุรกิจและประชาชน 

เครื�องมือนโยบายการเงิน 
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เศรษฐกิจจะเป็นตวักาํหนดความตอ้งการเงินทุน หากเศรษฐกิจอยูใ่นช่วงเติบโตความตอ้งการ
เงินทุนจะสูง ทาํใหป้ริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยเพิ�มสูงขึ)น ในทางกลบักนัหากเศรษฐกิจอยู่
ในช่วงตกตํ�าความตอ้งการเงินทุนจะนอ้ยทาํใหป้ริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยตํ�าลง รวมไปถึง
ตลาดหลกัทรัพยซึ์� งเป็นตลาดทุนและเป็นแหล่งระดมเงินทุนซึ�งจะมีการเคลื�อนยา้ยเงินทุนระหวา่ง
ตลาดเงินหรือระบบธนาคารพาณิชยก์บัตลาดทุนหรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั)นใน
ปัจจุบนัปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยจึ์งไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัหลายๆ 
ชนิดทั)งจากนโยบายการเงิน ภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกประเทศ ซึ� งการเปลี�ยนแปลงของ
ปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยจ์ะส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวม เนื�องจาก
ระบบธนาคารพาณิชยเ์ป็นแหล่งเงินทุนและเป็นตวักลางในการจดัสรรเงินทุนทั)งจากในประเทศ
และต่างประเทศใหแ้ก่ภาคเศรษฐกิจต่างๆ  

 
จากภาพที� 2 แสดงการเคลื�อนไหวของตวัแปรต่างๆในตลาดการเงิน นบัตั)งแต่ปี พ.ศ. 2544 

ซึ� งธนาคารแห่งประเทศไทยไดด้าํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ โดยมี
อตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนัเป็นอตัราดอกเบี)ยนโยบาย พบวา่อตัราดอกเบี)ย
เงินกู ้MLR อตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือน และอตัราการเปลี�ยนแปลงของปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชย ์จะเปลี�ยนแปลงในทิศทางที�สอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัร
ระยะ 14 วนัและยงัสอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบี)ยจากประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ และสิงคโปร์ดว้ย 
แสดงใหเ้ห็นวา่ปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยไ์ดรั้บอิทธิพลจากปัจจยัทั)ง
ภายในประเทศซึ�งก็คือนโยบายการเงินโดยการเปลี�ยนแปลงเครื�องมือนโยบายการเงินต่างๆ ทาํให้
อตัราดอกเบี)ยนโยบายเปลี�ยนแปลง และปัจจยัภายนอกประเทศซึ�งคืออตัราดอกเบี)ยของต่างประเทศ
ที�ใชอ้า้งอิงในตลาดการเงินต่างๆ สาเหตุที�ปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยมี์
การเปลี�ยนแปลงในทิศทางที�สอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบี)ยต่างประเทศเนื�องมาจากมีการเคลื�อนยา้ย
เงินทุนอยา่งเสรีทาํใหธ้นาคารพาณิชยต์อ้งปรับตวัใหส้อดคลอ้งกบัภาวะทางการเงินของโลกที�
เปลี�ยนแปลงไป  

 
จากการที�ปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยไ์ดรั้บอิทธิพลจากปัจจยั

ภายในและภายนอกประเทศนั)น ประกอบไปดว้ยผลจากการดาํเนินนโยบายการเงินผา่นตลาด
การเงินซึ� งเป็นเครื�องมือสาํคญัที�ธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการควบคุมดูแลอตัราดอกเบี)ย
นโยบายใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลง จะส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคาร
พาณิชย ์ซึ� งการใชเ้ครื�องมือนโยบายการเงินแต่ละชนิดจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรต่างๆ ในตลาด
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การเงินแตกต่างกนั รวมถึงผลกระทบของตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบาย
การเงินดว้ย เช่น อตัราดอกเบี)ยต่างประเทศ ภาวะเศรษฐกิจ รวมไปถึงตลาดทุน ดงันั)นจึงเป็นสาเหตุ
ที�จะศึกษาถึง ผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อต่อ
ปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์โดยกาํหนดใหเ้ครื�องมือที�ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยใชใ้นการควบคุมอตัราดอกเบี)ยนโยบายใหเ้ปลี�ยนแปลงคือ ปริมาณการทาํธุรกรรมผา่น
ตลาดซื)อคืนพนัธบตัร ปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ และอตัราดอกเบี)ยของ
หนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั รวมถึงตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบายการเงิน 
คือ อตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ อตัราดอกเบี)ยธนาคารกลางสหรัฐฯ อตัราดอกเบี)ยในตลาด
ลอนดอน อตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื�อ
ทราบถึงอิทธิพลของเครื�องมือนโยบายการเงินแต่ละชนิดและตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�
นอกเหนือจากนโยบายการเงินที�จะส่งผลต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์
โดยผลการศึกษาอาจนาํมาใชเ้ป็นแนวทางในการดาํเนินนโยบายการเงินใหบ้รรลุเป้าหมายที�กาํหนด
ไว ้

 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

 
ศึกษาผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินที�ธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการควบคุม

อตัราดอกเบี)ยนโยบายภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ และตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�
นอกเหนือจากนโยบายการเงิน ที�มีต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์

 

 ขอบเขตการวจัิย 

 
ในการศึกษาผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ

ต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยน์ั)นจะทาํการศึกษาโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ 
รายเดือนระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 จนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2550 เนื�องจากเป็นช่วงเวลาที�
ธนาคารแห่งประเทศไทยไดด้าํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ  

 
เครื�องมือนโยบายการเงินที�จะใชใ้นการศึกษาครั) งนี)ประกอบดว้ย ปริมาณการทาํธุรกรรม

ผา่นตลาดซื)อคืนพนัธบตัร (Repurchase Operations) ปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตรา
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ต่างประเทศ (Foreign Exchange Swaps) และอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั (End-
Of-Day Liquidity Rate) ซึ� งเป็นเครื�องมือที�ธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการควบคุมดูแลอตัรา
ดอกเบี)ยนโยบายใหเ้ป็นไปตามที�คณะกรรมการนโยบายการเงินกาํหนด การดาํเนินการโดยใช้
เครื�องมือทั)งหมดนี) เป็นการควบคุมเชิงปริมาณซึ�งจะส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อและอตัรา
ดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์สาํหรับตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบายการเงิน
ไดแ้ก่ อตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ อตัราดอกเบี)ยธนาคารกลางสหรัฐฯ อตัราดอกเบี)ยในตลาด
ลอนดอน ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

 

ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 

 
1. เป็นประโยชน์สาํหรับธนาคารแห่งประเทศไทย ในการนาํผลการศึกษาที�ไดเ้ป็นแนวทาง

ในการเลือกใชเ้ครื�องมือนโยบายการเงินที�ส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของ
ธนาคารพาณิชย ์ใหเ้หมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วง 

 

2. เป็นแนวทางในการกาํหนดมาตรการต่างๆ ที�จะรองรับผลกระทบที�เกิดจากการ
เปลี�ยนแปลงของตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�ส่งผลต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของ
ธนาคารพาณิชย ์

 

 นิยามศัพท์ 

 
อตัราดอกเบี(ยซื(อคืนในตลาดพนัธบัตร (Repurchase Rate) หมายถึงอตัราดอกเบี)ยที�ใชใ้น

การซื)อขายพนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย และพนัธบตัรรัฐวสิาหกิจที�
กระทรวงการคลงัเป็นผูค้ ํ)าประกนั และดอกเบี)ยของสถาบนัการเงินที�เป็นสมาชิกในตลาดซื)อคืน
พนัธบตัร โดยธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นนายทะเบียนและตวัแทนการรับจ่ายเงิน โดยระยะเวลา
กูย้มืจะเป็น 1 วนั 7 วนั 14 วนั 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน 
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เครื�องมือนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ (Monetary Policy 

Instruments under Inflation Targeting) 

 
เครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อที�ธนาคารแห่งประเทศไทยใช้

ในการควบคุมและเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ยนโยบายประกอบดว้ย 1) การดาํรงสินทรัพยส์ภาพ
คล่อง 2) การดาํเนินการผา่นตลาดการเงิน โดยผา่น 5 ช่องทางคือ การทาํธุรกรรมซื)อคืนพนัธบตัร
แบบทวภิาคี การทาํธรุกรรมซื)อขายขาดหลกัทรัพยรั์ฐบาล การออกพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศ
ไทย การทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ หนา้ต่างซื)อตราสารหนี)ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย และ3) หนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั แต่เนื�องจากขอ้จาํกดัของขอ้มูลเครื�องมือนโยบาย
การเงินบางชนิดที�ไม่ไดจ้ดัเก็บเป็นรายเดือน ดงันั)นในการศึกษาครั) งนี) จึงเลือกใชเ้ครื�องมือนโยบาย
การเงินเพียง 3 ชนิดดงันี)  

 
1. การทาํธุรกรรมซื)อคืนพนัธบตัร (Repurchase Operation) หมายถึงการซื)อหรือขาย

พนัธบตัร ซึ� งเป็นช่องทางที�ธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการควบคุมสภาพคล่องเพื�อรักษาระดบั
อตัราดอกเบี)ยนโยบาย  

 
2. การทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Swap) หมายถึงการ

ซื)อหรือขายเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ� งเป็นการแลกเปลี�ยนเงินบาทเป็น
เงินตราต่างประเทศมีลกัษณะคลา้ยกบัการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัร  

 
3. หนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั (Standing Facilities) หมายถึงช่องทางที�ธนาคารแห่ง

ประเทศไทยใชใ้นการกูห้รือใหกู้แ้ก่สถาบนัการเงิน เพื�อปรับสภาพคล่องของสถาบนัการเงินในช่วง
สิ)นวนั  

 
กรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) หมายถึงการใชอ้ตัราเงินเฟ้อเป็น

เป้าหมายในการดาํเนินนโยบายการเงิน โดยเนน้เป้าหมายไปที�การรักษาเสถียรภาพของระดบัราคา
มากกวา่การกระตุน้เศรษฐกิจ ธนาคารกลางจะใชอ้ตัราดอกเบี)ยนโยบายเป็นเครื�องมือในการส่ง
สัญญาณเร่งหรือชะลออุปสงคร์วมภายในประเทศเพื�อจดัการใหอ้ตัราเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัเป้าหมายที�
ประเมินวา่เหมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจ 
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บทที� 2 

 

การตรวจเอกสาร 
 

แนวคิดทางทฤษฏี 

 

1. ทฤษฎด้ีานอตัราดอกเบี(ย  

 
 1.1 ทฤษฎคีวามพงึพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory)  
 

การกาํหนดอตัราดอกเบี)ยในทศันะของเคนส์ จะขึ)นอยูก่บัอุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน 
อตัราดอกเบี)ยซึ� งเป็นตวัแปรทางการเงินจะถูกกาํหนดโดยปัจจยัทางการเงิน โดยจะพิจารณาจาก
รายไดแ้ละการบริโภคในปัจจุบนัและการบริโภคในอนาคตและเกี�ยวขอ้งกบัการสาํรองเงินไวเ้พื�อ
การบริโภคในอนาคตวา่ควรจะถือสินทรัพยใ์นรูปแบบใดเพื�อที�จะสามารถเปลี�ยนเป็นเงินไดเ้มื�อ
ตอ้งการ จึงเป็นการตดัสินใจเกี�ยวกบัระดบัสภาพคล่องหรือความตอ้งการถือเงิน โดยความตอ้งการ
ถือเงินจะแบ่งเป็น 3 ประเภท คือ ความตอ้งการถือเงินเพื�อจบัจ่ายใชส้อย ความตอ้งการถือเงินเพื�อ
สาํรองไวใ้ชย้ามฉุกเฉิน ซึ� งความตอ้งการถือเงินทั)ง 2 ประเภทนี)จะขึ)นอยูก่บัรายได ้และความ
ตอ้งการถือเงินเพื�อเก็งกาํไร ซึ� งจะขึ)นอยูก่บัอตัราดอกเบี)ย ส่วนอุปทานของเงินแนวความคิดของ
เคนส์กาํหนดวา่จะมีปริมาณคงที�เนื�องจากถูกกาํหนดโดยนโยบายของธนาคารกลาง โดยการ
เปลี�ยนแปลงปริมาณเงินก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจหรืออุปสงคร์วมโดยผา่นผล
ที�มีต่ออตัราดอกเบี)ย ซึ� งสามารถแบ่งผลกระทบไดเ้ป็นระดบัต่างๆ คือ ระดบัแรกการเปลี�ยนแปลง
ปริมาณเงินกบัการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ยจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั ระดบัที�สอง
การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ยกบัการเปลี�ยนแปลงการลงทุนจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม และระดบัที�สาม การเปลี�ยนแปลงการลงทุนกบัการเปลี�ยนแปลงอุปสงคร์วมมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั 
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                   i                         MS0    MS1 
                                                                               
 
              i0                                  E0 
              i1                                          E1 
                                                                     MD0 
              0                                                               M 
                                             M0     M1 
 

ภาพที� 3  อุปทานของเงิน ความตอ้งการถือเงินและการกาํหนดอตัราดอกเบี)ยของเคนส์ 
ที�มา: ชมเพลิน  จนัทร์เรืองเพญ็ (2546: 109) 

 
จากภาพที� 3 แกนตั)งแสดงอตัราดอกเบี)ย (i) แกนนอนแสดงปริมาณเงิน (M) เส้น MS0 คือ

เส้นอุปทานของเงินมีลกัษณะตั)งฉากกบัแกนนอนเนื�องจากเป็นการกาํหนดโดยนโยบายของ
ธนาคารกลาง เส้น MD0 คือเส้นอุปสงคข์องเงินหรือความตอ้งการถือเงินมีลกัษณะลาดลงจากซา้ย
ไปขวาแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี)ยกบัปริมาณเงินโดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง
ขา้ม อตัราดอกเบี)ยดุลยภาพจะถูกกาํหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน ดุลยภาพจะอยูที่�จุด E0 จะ
ไดอ้ตัราดอกเบี)ยดุลยภาพ i0 และปริมาณเงินดุลยภาพ M0 ต่อมาธนาคารกลางตอ้งการใหอ้ตัรา
ดอกเบี)ยลดลง ธนาคารกลางจะทาํการซื)อหลกัทรัพยรั์ฐบาล ทาํใหร้ะบบสถาบนัการเงินมีเงิน
หมุนเวยีนมากขึ)นและสามารถขยายสินเชื�อไดม้ากขึ)น ทาํใหป้ริมาณเงินเพิ�มขึ)น เส้นอุปทานของเงิน
จะเคลื�อนไปทางขวาเป็นเส้น MS1 เกิดดุลยภาพใหม่ที�จุด E1 อตัราดอกเบี)ยดุลยภาพลดลงเป็น i1 
ปริมาณเงินดุลยภาพเพิ�มขึ)นเป็น M1   

 

1.2 ทฤษฎีปริมาณเงินให้กู้ (Loanable Funds Theory) 
 

การกาํหนดอตัราดอกเบี)ยของสาํนกัคลาสสิกกล่าววา่การออมและการลงทุนเป็น
ตวักาํหนดอตัราดอกเบี)ยโดยไม่มีการรั�วไหลของเงินทุนออกนอกระบบเศรษฐกิจและไม่มีการสร้าง
เงินของระบบธนาคารพาณิชย ์ซึ� งมีขอ้จาํกดัมากและไม่สอดคลอ้งกบัสภาวะความเป็นจริง ทฤษฎี
ปริมาณเงินใหกู้จึ้งไดน้าํปัจจยัอื�นๆ มาพิจารณาการกาํหนดอตัราดอกเบี)ยดว้ย อตัราดอกเบี)ยจะถูก
กาํหนดโดยอุปทานของเงินใหกู้ ้(Supply of Loanable Fund) ซึ� งมาจากเงินออมและการเพิ�มขึ)นของ
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ปริมาณเงินหรือการขยายสินเชื�อของระบบธนาคารพาณิชย ์ซึ� งจะอยูใ่นรูปของความตอ้งการซื)อ
หลกัทรัพยแ์ละความตอ้งการลงทุนทางการเงิน ส่วนอุปสงคข์องเงินขอกู ้(Demand of Loanable 
Fund) ซึ� งมาจากการลงทุน การลดสัดส่วนการถือเงินสดในมือและการถือเงินไวเ้ฉยๆ โดยไม่ลงทุน
ในช่วงเวลาที�ผา่นมาแต่ต่อมานาํเงินส่วนนี)ออกมาพร้อมที�จะใหกู้ซึ้� งจะอยูใ่นรูปของหลกัทรัพยแ์ละ
ความตอ้งการเงินทุน แสดงไดด้งัภาพต่อไปนี)  

 
              i  
                                                                          S0 (Sa +    M0) 
                                                                           S1 (Sa +      M1)    
            i0                                     E0 
            i1                                          E1 
                                                                      D (H+I) 
              0                                                                   M  
                                            M0  M1 

 

ภาพที� 4  การกาํหนดอตัราดอกเบี)ยของทฤษฎีปริมาณเงินใหกู้ ้
ที�มา: วเรศ  อุปปาติก (2539: 97) 
 

ภาพที� 4 แสดงการกาํหนดอตัราดอกเบี)ยตามทฤษฎีปริมาณเงินใหกู้ ้แกนตั)งแสดงอตัรา
ดอกเบี)ย (i) แกนนอนแสดงปริมาณเงินใหกู้ ้(M) เส้น S คืออุปทานของปริมาณเงินใหกู้ร้วม มีความ
ชนัเป็นบวก ซึ� งเป็นผลรวมของปริมาณเงินออม (Sa) กบัการเปลี�ยนแปลงปริมาณเงินที�เกิดจากการ
ขยายสินเชื�อของระบบธนาคารพาณิชย ์(     M) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ยในทิศทางเดียวกนั 
เส้น D คืออุปสงคข์องเงินกูร้วม มีความชนัเป็นลบ ซึ� งเป็นผลรวมของความตอ้งการเงินเพื�อการ
ลงทุน (I) และการถือเงินสดไวใ้นมือ (H) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ยในทิศทางตรงขา้ม ดุลย
ภาพอยูที่�จุด E0 อตัราดอกเบี)ยดุลยภาพ i0 ปริมาณเงินใหกู้ดุ้ลยภาพ M0 ต่อมาธนาคารกลางตอ้งการ
ลดอตัราดอกเบี)ยลง จะทาํการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงินโดยเพิ�มปริมาณเงิน ทาํใหเ้งินสาํรองของ
ระบบธนาคารพาณิชยม์ากขึ)น ธนาคารพาณิชยจ์ะสามารถขยายสินเชื�อไดม้ากขึ)น (     M1) ทาํให้
ปริมาณเงินใหกู้ร้วมเพิ�มสูงขึ)น เส้นอุปทานเงินใหกู้ร้วมจะเคลื�อนไปทางขวาเป็นเส้น S1 เกิดดุลย
ภาพใหม่ที�จุด E1 อตัราดอกเบี)ยดุลยภาพลดลงเป็น i1 ปริมาณเงินใหกู้ดุ้ลยภาพเพิ�มสูงขึ)นเป็น M1 
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1.3 แนวคิดการกาํหนดอตัราดอกเบี(ยในประเทศกาํลงัพฒันา 

 

Edward and Khan (1985) ไดเ้สนอแนวคิดเกี�ยวกบัการกาํหนดอตัราดอกเบี)ยในประเทศ
กาํลงัพฒันา ซึ� งอตัราดอกเบี)ยจะถูกกาํหนดจากค่าเฉลี�ยถ่วงนํ)าหนกัระหวา่งอตัราดอกเบี)ยในระบบ
เศรษฐกิจการเงินแบบเปิดอยา่งสมบูรณ์ (i0

t) และอตัราดอกเบี)ยในระบบเศรษฐกิจการเงินแบบปิด
อยา่งสมบูรณ์ (ic

t) แสดงไดด้งัสมการที� (1)    
 
it = Ø io

t + (1- Ø) ic
t                  …(1) 

 
โดยกาํหนดให้ 

 
it = อตัราดอกเบี)ยในระบบเศรษฐกิจกึ�งเปิดกึ�งปิด 
i0

t = อตัราดอกเบี)ยในระบบเศรษฐกิจแบบเปิด 
ic

t = อตัราดอกเบี)ยในระบบเศรษฐกิจแบบปิด 
Ø = ดชันีวดัความเชื�อมโยงของระบบการเงินของประเทศกบัต่างประเทศ 
  และถา้ค่า Ø = 1 แสดงวา่เป็นระบบเศรษฐกิจแบบเปิดอยา่งสมบูรณ์ 
                Ø = 0 แสดงวา่เป็นระบบเศรษฐกิจแบบปิดอยา่งสมบูรณ์ 
 
นอกจากนี)  Edward and Khan ไดข้ยายแนวคิดครอบคลุมถึงการคาดการณ์เกี�ยวกบัอตัรา

แลกเปลี�ยนและอตัราเงินเฟ้อ โดยทาํการคาดคะเนการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนในกาํหนด
อตัราดอกเบี)ยในระบบเศรษฐกิจแบบเปิด (i0

t) และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อในการกาํหนดอตัรา
ดอกเบี)ยของระบบเศรษฐกิจแบบปิด (ic

t) ซึ� งสามารถแสดงไดด้งัสมการต่อไปนี)  
 
it = Ø (i*

t + e*
t) + (1- Ø) (rrt + ¶e

t)     
 

โดยกาํหนดให้ 
 
it = อตัราดอกเบี)ยในระบบเศรษฐกิจกึ�งเปิดกึ�งปิด 
i*

t = อตัราดอกเบี)ยต่างประเทศ 
e*

t = อตัราการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ 
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i0
t = อตัราดอกเบี)ยต่างประเทศที�ปรับค่าดว้ยการเปลี�ยนแปลงของอตัรา

แลกเปลี�ยน คือ i0
t = i*

t + e*
t 

rrt = อตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงภายในประเทศ 
¶e

t = อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ 
ic

t = rrt + ¶e
t 

 
ระบบเศรษฐกิจการเงินแบบเปิดอยา่งสมบูรณ์ ซึ� งไม่มีขอ้จาํกดัของการเคลื�อนยา้ยเงินทุน

ระหวา่งประเทศค่า Ø จะมีค่าเท่ากบัหนึ�ง อตัราดอกเบี)ยภายในประเทศจะมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ดอกเบี)ยต่างประเทศอยา่งใกลชิ้ด และถูกกาํหนดดว้ยความสัมพนัธ์ที�เรียกวา่ “Uncover Interest 
Parity” (UIP) คือ หากเงินทุนสามารถเคลื�อนยา้ยเขา้ออกระหวา่งประเทศไดอ้ยา่งเสรี ไม่มีการ
ควบคุมการปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ไม่มีตน้ทุนในการทาํธุรกรรม มีความเท่าเทียมกนัทางดา้น
ข่าวสาร และหน่วยเศรษฐกิจมีความเป็นกลางต่อความเสี�ยง ดงันั)นจึงไม่มีการป้องกนัความเสี�ยงจาก
อตัราดอกเบี)ย อตัราดอกเบี)ยภายในประเทศจะมีค่าเท่ากบัอตัราดอกเบี)ยต่างประเทศ (i*

t) และอตัรา
การอ่อนตวัที�คาดการณ์ไวเ้งินสกุลประเทศนั)น (    ee

t)  
 
สาํหรับระบบเศรษฐกิจการเงินแบบปิดโดยสมบูรณ์ อตัราดอกเบี)ยภายในประเทศจะถูก

กาํหนดโดยปัจจยัภายในประเทศทั)งหมด เนื�องจากไม่มีการเคลื�อนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ
เกิดขึ)น คือ อตัราดอกเบี)ยภายในประเทศจะเท่ากบัผลรวมของอตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริง (rrt) และอตัรา
เงินเฟ้อคาดการณ์ (¶e

t) ซึ� งเป็นไปตามความสัมพนัธ์ดงันี)  
 
ic

t = rrt + ¶e
t 

 
โดยอตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงจะขึ)นอยูก่บัปริมาณเงินส่วนเกินที�แทจ้ริงของระบบเศรษฐกิจดงั

สมการต่อไปนี)  
 
rrt = µ - þ EMSt + et                   …(2) 
 

โดยกาํหนดให้ 
 
rrt  = อตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริง ณ ระดบัดุลยภาพ 
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µ = อตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงในระยะยาว 
þ = ค่าที�แสดงการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
EMSt = ปริมาณเงินส่วนเกินที�แทจ้ริงของระบบเศรษฐกิจ 
et = ค่าความคาดเคลื�อนสุ่ม 
 
ตวัแปรปริมาณเงินส่วนเกินที�แทจ้ริงสามารถคาํนวณไดจ้าก ผลต่างของปริมาณเงินที�

แทจ้ริงของระบบเศรษฐกิจกบัปริมาณเงินที�แทจ้ริงที�หน่วยเศรษฐกิจตอ้งการถือซึ� งมีความสัมพนัธ์
ดงัต่อไปนี)  

 
EMSt = log mt – log md

t                  …(3) 
 

โดยกาํหนดให้ 
 
mt = ปริมาณเงินที�แทจ้ริงของระบบเศรษฐกิจ 
md

t = ปริมาณเงินที�แทจ้ริงที�หน่วยเศรษฐกิจตอ้งการถือ 
 
จากสมการที� (3) Edward and Khan ไดอ้ธิบายวา่ หลงัการเกิดปริมาณเงินส่วนเกินที�แทจ้ริง

การปรับตวัของปริมาณเงินดงักล่าวไม่จาํเป็นตอ้งเท่ากบัปริมาณเงินที�แทจ้ริงเสมอไป หรืออีกในนยั
หนึ�งคือ ปริมาณเงินที�แทจ้ริงจะปรับตวัมากนอ้ยเพียงใดขึ)นอยูก่บัผลต่างของความตอ้งการถือเงินที�
แทจ้ริงในช่วงเวลาปัจจุบนักบัและปริมาณเงินที�เกิดขึ)นจริงในช่วงเวลาอดีต 1 ช่วงเวลา ค่าสัมประ
สิทธิของการปรับตวัสามารถแสดงความสัมพนัธ์ดงัต่อไปนี)  

 
     log mt = ß (log md

t - log mt)                  …(4) 
 

โดยกาํหนดให้ 
 

     log mt = ผลต่างของปริมาณเงินที�แทจ้ริงในช่วงเวลาปัจจุบนักบัปริมาณเงินที�แทจ้ริง
ที�มีความล่าชา้กวา่ 1 ช่วงเวลา 

ß = ค่าสัมประสิทธิของการปรับตวั คาดวา่มีค่าอยูร่ะหวา่งศูนยถึ์งหนึ�ง 
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จากการกาํหนดอตัราดอกเบี)ยตามแนวคิดของทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง ทฤษฎี
ปริมาณเงินใหกู้แ้ละการกาํหนดอตัราดอกเบี)ยในประเทศกาํลงัพฒันาของ Edward and Khan ซึ� งใน
การศึกษาครั) งนี)ไดใ้ชแ้นวคิดที�ไดก้ล่าวมาทั)งหมดเป็นพื)นฐานในการกาํหนดปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อ
ปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์การดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อถึงแมว้า่จะไม่ไดใ้ชก้ารควบคุมปริมาณเงินอยา่งชดัแจง้ แต่ก็ใชเ้ครื�องมือ
ต่างๆ เพื�อควบคุมสภาพคล่องของระบบเศรษฐกิจ ซึ� งต่อเนื�องไปถึงปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบ
เศรษฐกิจดว้ย และเนื�องจากประเทศไทยเป็นประเทศที�มีระบบเศรษฐกิจการเงินเป็นระบบเปิด มี
การเคลื�อนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรีทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยในประเทศยอ่มไดรั้บอิทธิพลจากอตัราดอกเบี)ย
ต่างประเทศ  

 

2. ทฤษฎด้ีานนโยบายการเงิน  

 
นโยบายการเงิน คือนโยบายที�ธนาคารกลางใชใ้นการควบคุมดูแลปริมาณเงิน หรือทิศทาง

ของอตัราดอกเบี)ยในระบบเศรษฐกิจให้อยูใ่นระดบัที�เหมาะสม เพื�อใหร้ะบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ 
การดาํเนินนโยบายการเงินนั)นจะส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจของภาคเอกชน เช่น การใช้
จ่ายอุปโภคบริโภค การลงทุน การจา้งงาน นโยบายการเงินจึงเป็นนโยบายสาํคญัที�จะส่งผลต่อตวั
แปรต่างๆ ทางเศรษฐกิจ 
 

 2.1 เครื�องมือของนโยบายการเงิน  
 

เครื�องมือของนโยบายการเงินแบ่งออกเป็น เครื�องมือในการควบคุมดา้นปริมาณ 
เครื�องมือในการควบคุมดา้นราคา และเครื�องมือในการควบคุมดา้นคุณภาพ 

 
1. เครื�องมือในการควบคุมดา้นปริมาณ มีมาตรการที�สาํคญั 3 ประการคือ 

 
1.1 การดาํเนินการผา่นตลาดเงิน (Open Market Operations หรือ OMOs) ธนาคาร

กลางจะปรับสภาพคล่องโดยการเขา้ทาํธุรกรรมในตลาดการเงิน ซึ� งจะส่งผลกระทบต่อระดบัเงิน
สาํรองของระบบสถาบนัการเงิน (Bank’s Reserves หรือ เงินฝากของสถาบนัการเงินที�ธนาคาร
กลาง) และมีผลต่ออตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดเงิน ถา้ธนาคารกลางตอ้งการลดปริมาณเงินโดย
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การนาํพนัธบตัรรัฐบาลของธนาคารกลางออกมาขายใหก้บัสถาบนัการเงิน จะเป็นการดูดซบัสภาพ
คล่องหรือปริมาณเงินออกจากระบบเศรษฐกิจ ในทางตรงขา้มหากธนาคารกลางตอ้งการเพิ�ม
ปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะรับซื)อคืนพนัธบตัรจากภาคเอกชน เป็นการปล่อยเงินออกสู่ระบบ
เศรษฐกิจ 

 
1.2 การดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่อง (Reserve Requirement) สถาบนัการเงินจะตอ้ง

ดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องไวเ้ป็นสัดส่วนกบัเงินฝาก การเปลี�ยนแปลงอตัราการดาํรงสินทรัพย์
สภาพคล่องจะส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินที�สถาบนัการเงินจะนาํไปปล่อยสินเชื�อ หากธนาคาร
กลางตอ้งการเพิ�มปริมาณเงิน ก็จะลดอตัราการดาํรงสินทรัพยท์าํใหส้ถาบนัการเงินมีเงินเกินสาํรอง
มากขึ)น สามารถปล่อยสินเชื�อไดม้ากเงิน ปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจจะเพิ�มขึ)นดว้ย 
ในทางตรงกนัขา้มหากธนาคารกลางตอ้งการลดปริมาณเงินจะเพิ�มอตัราการดาํรงสินทรัพย ์ทาํให้
สถาบนัการเงินตอ้งดาํรงสินทรัพยม์ากขึ)น การปล่อยสินเชื�อจะลดลง 

 
 1.3 การเปลี�ยนแปลงอตัรารับช่วงซื)อลดตัQวสัญญาใชเ้งิน (Rediscount Rate) อตัรา

รับช่วงซื)อลดเป็นอตัราดอกเบี)ยที�ธนาคารพาณิชยข์อกูเ้งินจากธนาคารกลางโดยการขายตัQวสัญญาใช้
เงิน หากธนาคารกลางตอ้งการลดปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะขึ)นอตัรารับช่วงซื)อลดทาํใหต้น้ทุนใน
การกูเ้งินของธนาคารพาณิชยสู์งขึ)น ธนาคารพาณิชยจ์ะปล่อยสินเชื�อไดน้อ้ยลง ในทางตรงขา้มหาก
ธนาคารกลางตอ้งการเพิ�มปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะลดอตัรารับช่วงซื)อลดทาํใหต้น้ทุนในการกู้
เงินของธนาคารพาณิชยล์ดลง ธนาคารพาณิชยจ์ะปล่อยสินเชื�อไดม้ากขึ)น 

 
2. เครื�องมือในการควบคุมดา้นราคา คือการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ยธนาคารกลาง

หรืออตัราดอกเบี)ยนโยบาย ที�ธนาคารกลางใชเ้ป็นเครื�องมือในการดาํเนินนโยบายการเงินซึ� ง
ส่วนมากจะเป็นดอกเบี)ยระยะสั)น เช่น อตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนั หรือ 14 
วนั หากธนาคารกลางตอ้งการเพิ�มปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะลดอตัราดอกเบี)ยนโยบายทาํให้
ธนาคารพาณิชยส์ามารถกูเ้งินจากธนาคารกลางเพื�อนาํไปปล่อยสินเชื�อไดม้ากขึ)น หากตอ้งการลด
ปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะเพิ�มอตัราดอกเบี)ยนโยบายทาํใหธ้นาคารพาณิชยก์ูเ้งินไดน้อ้ยลง ใน
กรณีที�ระบบการเงินเป็นระบบเสรี เงินทุนสามารถไหลเขา้ออกไดส้ะดวกแต่อตัราแลกเปลี�ยนคงที� 
จะทาํใหธ้นาคารพาณิชยห์นัไปกูเ้งินจากภายนอกประเทศเพราะความเสี�ยงจากอตัราแลกเปลี�ยนตํ�า 
จะทาํใหเ้งินทุนไหลเขา้ประเทศมากขึ)น ปริมาณเงินจะเพิ�มขึ)นตามไปดว้ย ดงันั)นการใชเ้ครื�องมือ
ควบคุมดา้นราคานั)นจะไดผ้ลนอ้ยหากอตัราแลกเปลี�ยนคงที�และระบบการเงินเป็นระบบเสรี 
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3. เครื�องมือในการควบคุมดา้นคุณภาพ คือการควบคุมดูแลคุณภาพการใหสิ้นเชื�อของ
ระบบสถาบนัการเงิน หากไม่ตอ้งการใหมี้การขยายสินเชื�อมาก ธนาคารกลางจะกาํหนดเป้าหมาย
สูงสุดของสินเชื�อรวม ใหส้ถาบนัการเงินยื�นแบบการขยายสินเชื�อใหธ้นาคารกลางพิจารณาเป็นการ
ล่วงหนา้ หรืออาจไม่สนบัสนุนสินเชื�อใหแ้ก่ภาคเศรษฐกิจที�ไม่เป็นประโยชน์ต่อเศรษฐกิจส่วนรวม 
แต่หากตอ้งการใหมี้การขยายสินเชื�อมากขึ)น ก็จะผอ่นคลายกฎเกณฑก์ารควบคุมการปล่อยสินเชื�อ 

 
2.2 ประเภทของนโยบายการเงิน  

 

นโยบายการเงินแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 
 

1. นโยบายการเงินแบบเขม้งวด หมายถึง นโยบายการเงินที�ธนาคารกลางนาํมาใชเ้พื�อ
จาํกดัหรือลดปริมาณเงิน เพื�อใหส้ภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจลดลง โดยใชเ้ครื�องมือของนโยบาย
การเงินต่างๆ จะทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยสูงขึ)น การบริโภค การลงทุน กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง 
มกัจะใชใ้นกรณีที�ตอ้งการลดการเจริญเติบโตที�รวดเร็วเกินไปของระบบเศรษฐกิจ 

 
2. นโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย หมายถึง นโยบายที�ธนาคารกลางนาํมาใชเ้พื�อเพิ�ม

ปริมาณเงิน เพิ�มสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ โดยใชเ้ครื�องมือของนโยบายการเงินต่างๆ เป็นการ
กระตุน้ใหเ้กิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากขึ)น มกัใชใ้นกรณีที�เศรษฐกิจอยูใ่นภาวะซบเซา การลงทุน
และการบริโภคภาเอกชนอยูใ่นระดบัตํ�า 

 

2.3 กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงิน 

 

กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินจะเริ�มจากธนาคารกลางเปลี�ยนแปลงเครื�องมือ
นโยบายการเงินเพื�อปรับเปลี�ยนเป้าหมายทางการเงินเช่น ปริมาณเงินหรืออตัราดอกเบี)ยนโยบาย ซึ� ง
จะส่งผลต่อตลาดเงินและสภาพคล่องของระบบธนาคารพาณิชยท์าํใหอ้ตัราดอกเบี)ยระยะสั)น อตัรา
ดอกเบี)ยระยะยาว อตัราแลกเปลี�ยน ปริมาณสินเชื�อเปลี�ยนแปลงและส่งผลต่อระดบัราคาในระบบ
เศรษฐกิจผา่นช่องทางต่างๆ ดงัต่อไปนี)  

 
1. ช่องทางอตัราดอกเบี)ย (Interest Rate Channel) เมื�อธนาคารกลางตอ้งการใชน้โยบาย

การเงินผอ่นคลาย โดยเปลี�ยนแปลงเครื�องมือนโยบายการเงินเพื�อลดอตัราดอกเบี)ยนโยบาย เช่น การ
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เขา้ไปทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัร หรือการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศจะทาํ
ใหอ้ตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรลดลง ส่งผลต่อตน้ทุนในการกูย้มืของธนาคารพาณิชยใ์น
ตลาดซื)อคืนพนัธบตัร ซึ� งอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดเงินจะมีการปรับตวัลดลง หลงัจากนั)นจะ
ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี)ยระยะยาวปรับตวัลดลงดว้ยเช่นกนั เมื�ออตัราดอกเบี)ยในตลาดเงินมีการ
เปลี�ยนแปลง ธนาคารพาณิชยจ์ะมีการปรับการบริหารสินทรัพยข์องตนเองใหม่ (Portfolio 
Adjustment) เพื�อรักษาความสามารถในการแข่งขนัและการทาํกาํไร ส่งผลต่อปริมาณเงินฝาก 
ปริมาณสินเชื�อ อตัราดอกเบี)ยเงินฝากและอตัราดอกเบี)ยเงินกู ้ซึ� งการปรับตวัของอตัราดอกเบี)ยลดลง
นั)นจะทาํใหต้น้ทุนในการบริโภคและการลงทุนลดลงดว้ย ส่งผลกระทบต่อการบริโภคและการ
ลงทุนภาคเอกชนเพิ�มสูงขึ)น และส่งผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและอตัราเงินเฟ้อดงัภาพต่อไปนี)  

 
  
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที� 5  การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางอตัราดอกเบี)ย 
ที�มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

2. ช่องทางมูลค่าสินทรัพย ์(Asset Price Channel) เมื�อธนาคารกลางดาํเนินโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลายและเปลี�ยนแปลงเครื�องมือนโยบายการเงินเพื�อให้อตัราดอกเบี)ยในตลาดเงิน
ปรับตวัลดลง ประชาชนจะหนัไปออมเงินในรูปแบบอื�นแทนการออมในสินทรัพยที์�ให้ผลตอบแทน
เป็นดอกเบี)ยมากขึ)น เช่น บา้น ที�ดิน หุ้น ความตอ้งการถือครองสินทรัพยเ์หล่านี)จะเพิ�มขึ)น ส่งผลให้
ราคาสูงขึ)นตามไปดว้ย ประชาชนที�มีสินทรัพยเ์หล่านี)จะรู้สึกวา่มีความมั�งคั�ง (Wealth) มากขึ)น จึงทาํ
ใหมี้การบริโภคสินคา้และบริการต่างมากขึ)น นอกจากนี)การที�ราคาหลกัทรัพยข์องธุรกิจเพิ�มสูงขึ)นจะ
ส่งผลใหมู้ลค่าของธุรกิจ (Market Value of Firm) เพิ�มขึ)นเช่นกนัและเพิ�มความคุม้ค่าต่อการขยายการ

การเปลีfยนแปลงเครืfองมือ
นโยบายการเงินเพืfอลด
อตัราดอกเบ̀ียนโยบาย 

อตัราดอกเบ̀ียในตลาด
เงินลดลง 

ตน้ทุนการบริโภค
และการลงทุนของ
เอกชนลดลง 

การบริโภคและการลงทุน
ของเอกชนเพิfมสูงข̀ึน 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
เพิfมข̀ึน อตัราเงินเฟ้อสูงข̀ึน 
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ลงทุนธุรกิจจึงมีการลงทุนเพิ�มสูงขึ)น โดยการเพิ�มขึ)นของการอุปโภคบริโภคและการลงทุนจะส่งผล
ใหอุ้ปสงคใ์นประเทศและผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศขยายตวัสูงขึ)นดงัภาพที� 6 

 
 

 

 

 
 
 

 

 

 

 
ภาพที� 6  การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางราคาสินทรัพย ์
ที�มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

3. ช่องทางอตัราแลกเปลี�ยน (Exchange Rate Channel) เมื�อธนาคารกลางดาํเนิน
นโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย โดยการเปลี�ยนแปลงเครื�องมือนโยบายการเงินเพื�อลดอตัราดอกเบี)ย
นโยบาย ทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยในตลาดเงินลดลง ผลตอบแทนของการลงทุนในประเทศที�ลดลงเมื�อ
เปรียบเทียบกบัต่างประเทศจะทาํใหเ้กิดการเคลื�อนยา้ยเงินทุนไปยงัประเทศที�ใหผ้ลตอบแทนที�สูง
กวา่ โดยการไหลออกเงินทุนจะเป็นแรงกดดนัต่ออตัราแลกเปลี�ยนเมื�อเงินทุนไหลออกมากขึ)น จะ
ทาํใหค้่าเงินอ่อนค่าลง ส่งผลใหร้าคาสินคา้ส่งออกตํ�าลง การส่งออกเพิ�มสูงขึ)นและทาํการผลิตสินคา้
เพิ�มสูงขึ)นเป็นการสร้างการจา้งงานและการเพิ�มรายได ้จึงช่วยกระตุน้การบริโภคใหเ้พิ�มสูงขึ)นดว้ย 
การอ่อนค่าของเงินจะส่งผลใหก้ารนาํเขา้ลดลงดว้ยเช่นกนั ดงันั)นการส่งออกสุทธิ (Net Export) จะ
เพิ�มสูงขึ)นซึ� งจะส่งผลใหผ้ลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศขยายตวัดว้ยเช่นกนั ดงัภาพที� 7 

 
 
 
 

การเปลีfยนแปลงเครืfองมือ
นโยบายการเงินเพืfอลด
อตัราดอกเบ̀ียนโยบาย 

อตัราดอกเบ̀ียใน
ตลาดเงินลดลง 

ประชาชนหนัไปออม
เงินในรูปแบบอืfนๆ 
แทนการฝากเงิน 

ราคาสินทรัพยเ์พิfมสูงข̀ึน
ประชาชนมีความมัfงคัfง
เพิfมข̀ึน 

การจบัจ่ายใชส้อยเพิfมสูงข̀ึน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิfม
สูงข̀ึน อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั
สูงข̀ึน 
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ภาพที� 7  การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางอตัราแลกเปลี�ยน 
ที�มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

4. ช่องทางการคาดการณ์ (Expectations Channel) การปรับเปลี�ยนนโยบายการเงินจะ
ส่งผลต่อการคาดการณ์เกี�ยวกบัภาวะเศรษฐกิจของประชาชน เช่น ภาวะเงินเฟ้อ การจา้งงาน การ
ขยายตวัของเศรษฐกิจ รายไดใ้นอนาคต และผลกาํไรขาดทุนของธุรกิจ ซึ� งผลกระทบต่อการ
คาดการณ์ต่างๆ นี) จะมีส่วนกาํหนดกิจกรรมทางเศรษฐกิจของภาคเอกชน แต่จะมีความไม่แน่นอน
สูงกวา่ช่องทางอื�นๆ เนื�องจากขึ)นอยูก่บัการตีความและการปรับตวัของภาคเอกชน เกี�ยวกบั
ผลกระทบของนโยบายการเงินที�เปลี�ยนแปลงไป เช่น การคาดการณ์เกี�ยวกบัการปรับลดอตัรา
ดอกเบี)ย ภาคเอกชนอาจมองวา่เป็นการส่งสัญญาณวา่เศรษฐกิจจะขยายตวัสูงขึ)นในอนาคต ทาํใหมี้
ความมั�นใจที�จะทาํการบริโภคและลงทุน แต่ในทางกลบักนัอาจตีความไดว้า่ภาวะเศรษฐกิจอยู่
ในช่วงถดถอย ซึ� งจะส่งผลต่อความมั�นใจทาํใหช้ะลอการบริโภคและลงทุนไดเ้ช่นกนั ส่วนการ
คาดการณ์เงินเฟ้อ (Inflation Forecast) เป็นแนวทางในการสร้างอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Inflation 
Expectations) ซึ� งเป็นปัจจยัสาํคญัที�กาํหนดอตัราการเพิ�มของค่าแรงและอตัราเงินเฟ้อที�เกิดขึ)นจริง
ในแต่ละปี และยงัเป็นปัจจยักาํหนดอตัราดอกเบี)ยระยะยาวอีกดว้ย ประเทศที�ดาํเนินนโยบายการเงิน
ภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ จึงใหค้วามสาํคญักบัการยดึเหนี�ยวอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ 
(Anchor Inflation Expectations) ของตลาดและภาคเอกชนดว้ยการประกาศเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ
เพื�อเป็นสัญญาณต่อภาคเอกชน ดงัภาพที� 8 
 

การเปลีfยนแปลงเครืfองมือ
นโยบายการเงินเพืfอลด
อตัราดอกเบ̀ียนโยบาย 

อตัราดอกเบ̀ียใน
ตลาดเงินลดลง 
  

ส่วนต่างของอตัรา
ดอกเบ̀ียกบัต่างประเทศ
ลดลง เงินทุนไหลออก 

ค่าเงินอ่อนค่าลง การส่งออกเพิfมข̀ึน  
การนาํเขา้ลดลง 

ผลผลิตในประเทศ
ขยายตวั กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเพิfมข̀ึน อตัรา
เงินเฟ้อเร่งตวัสูงข̀ึน 
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ภาพที� 8  การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางการคาดการณ์ 

ที�มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

5. ช่องทางสินเชื�อ (Credit Channel) เมื�อธนาคารกลางดาํเนินนโยบายการเงินแบบผอ่น
คลายทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยนโยบายลดลง ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริง (Real Interest Rate) ใน
ตลาดเงินลดตํ�าลง ภาระหนี) สินของภาคธุรกิจจะลดลงตามไปดว้ย ฐานะการเงินจะเขม้แขง็ขึ)น 
สถาบนัการเงินจะปล่อยสินเชื�อใหแ้ก่ภาคธุรกิจไดม้ากขึ)น เนื�องจากความเสี�ยงลดลง ทาํใหภ้าค
ธุรกิจสามารถขยายการลงทุนไดม้ากขึ)น ส่งผลต่อการเจริญเติบโตของภาวะเศรษฐกิจโดยรวม เมื�อ
เศรษฐกิจขยายตวัจะส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อเร่งตวัสูงขึ)น ดงัภาพที� 9  
 
          

การเปลีfยนแปลงเครืfองมือ
นโยบายการเงินเพืfอลด
อตัราดอกเบ̀ียนโยบาย 

ประชาชนคาดการณ์วา่
เศรษฐกิจจะดีข̀ึนในอนาคต 

การบริโภคและการลงทุน
เพิfมสูงข̀ึน 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
เพิfมข̀ึน อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั
สูงข̀ึน 

ประชาชนคาดการณ์วา่
เศรษฐกิจจะตกตํfาใน
อนาคต 

การบริโภคและการ
ลงทุนลดลง 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ลดลง อตัราเงินเฟ้อ
ชะลอตวั 
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ภาพที� 9  การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางสินเชื�อ 
ที�มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

งานวจัิยที�เกี�ยวข้อง 

 
การตรวจเอกสารสาํหรับการวจิยัครั) งนี)  จะทาํการศึกษางานวจิยัในอดีตที�เกี�ยวขอ้งกบัปัจจยั

ที�มีผลต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์นอกจากนี)ยงัศึกษาถึงการส่งผา่น
ของนโยบายการเงินผา่นช่องทางต่างๆ ไปสู่ตวัแปรทางเศรษฐกิจ โดยมีรายละเอียดดงันี)  
 

วโิชติ  ตั)งศกัดาพร (2540) ทาํการศึกษาเรื�อง การปรับตวัของอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นใน
ประเทศไทย เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระยะยาวของอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในประเทศไทยกบัปัจจยั
ทางดา้นต่างประเทศและปัจจยัทางการเงินภายในประเทศ ทาํการสร้างแบบจาํลองแสดงการปรับตวั
ของอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในประเทศไทยกบัปัจจยัที�เกี�ยวขอ้งในรูปของ Error Correlation Model 
และทาํการทดสอบดว้ยวธีิ Co-Integration ศึกษาการปรับตวัของอตัราดอกเบี)ยเงินกูย้มืระหวา่ง
ธนาคารโดยมีตวัแปรต่างๆ ในการศึกษาคือ อตัราดอกเบี)ยต่างประเทศ Forward Difference ของ
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ อตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัร สัดส่วนการ
เพิ�มขึ)นของปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์และสัดส่วนการเพิ�มขึ)นของปริมาณเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชย ์โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั)งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2532 ถึงเดือน พฤศจิกายน 
พ.ศ. 2539 

 

การเปลีfยนแปลงเครืfองมือ
นโยบายการเงินเพืfอลด
อตัราดอกเบ̀ียนโยบาย 

อตัราดอกเบ̀ียใน
ตลาดเงินลดลง 
  

ภาระหน̀ีภาคธุรกิจลดลง 
ฐานะการเงินดีข̀ึน 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
เพิfมข̀ึน อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั
สูงข̀ึน 

สถาบนัการเงินยนิดี
ปล่อยสินเชืfอใหม้ากข̀ึน 
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ผลการศึกษาพบวา่ การทดสอบ Unit Root Test ขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษามีคุณสมบติั 
Stationary ณ level 1 การทดสอบ Co-Integration พบความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพระยะยาวระหวา่ง 
อตัราดอกเบี)ยเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารกบัอตัราดอกเบี)ยต่างประเทศ SIBOR กบั Forward 
Difference ของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ อตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืน
พนัธบตัร และสัดส่วนการเพิ�มขึ)นของปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยใ์นทิศทางเดียวกนั และ
สัดส่วนการเพิ�มขึ)นของปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยใ์นทิศทางตรงขา้ม เมื�อพิจารณา
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรแต่ละตวัพบวา่ อตัราดอกเบี)ยต่างประเทศ SIBOR มีความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวกบัอตัราดอกเบี)ยเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารเนื�องจากอตัราดอกเบี)ยประเทศเล็กมี
แนวโนม้การเปลี�ยนแปลงในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบี)ยประเทศใหญ่เนื�องจากการเปิดเสรี
ทางการเงินทาํให้เงินทุนสามารถเคลื�อนยา้ยไดร้วดเร็ว ส่วนอตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัร 
Forward Difference ของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ และสัดส่วนการเพิ�มขึ)นของ
ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์มีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ยเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารใน
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั และสัดส่วนการเพิ�มขึ)นของปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยมี์
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบี)ยเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารในทิศทางตรงขา้มอยา่งมี
นยัสาํคญัเช่นกนั โดยเฉพาะสัดส่วนการเพิ�มขึ)นของปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยแ์ละปริมาณ
เงินฝาก ซึ� งจะกระทบกบัปริมาณเงินสาํรองและสภาพคล่องของธนาคารพาณิชยซึ์� งจะมีผลต่ออตัรา
ดอกเบี)ยเงินกูย้มืระหวา่งธนาคาร ในส่วนของความสามารถในการคาดการณ์นั)นพบวา่ แบบจาํลอง 
ECM สามารถคาดการณ์อตัราดอกเบี)ยเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารทั)งในช่วงเวลาที�ทาํการประมาณการ
แบบจาํลองและในอนาคตไดใ้กลเ้คียงกบัที�เกิดขึ)นจริง 

 
จากการตรวจเอกสารฉบบันี)ไดน้าํความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นต่างๆ ใน

ตลาดการเงินและอตัราดอกเบี)ยต่างประเทศซึ�งมีอิทธิพลต่อกนัมาเป็นแนวทางในการสร้าง
แบบจาํลองในสอดคลอ้งกบัการศึกษาในครั) งนี)  

 
นิรันดร์  ประสพสุขโชคชยั (2541) ทาํการศึกษาเรื�อง ปัจจยัที�มีบทบาทในการกาํหนดอตัรา

ดอกเบี)ยภายหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน โดยทาํการศึกษาอิทธิพลของปัจจยัทั)งภายในและภายนอก
ประเทศ ที�เป็นตวักาํหนดอตัราดอกเบี)ยรวม ซึ� งเป็นอตัราดอกเบี)ยตวัแทนที�ไดท้าํการสร้างขึ)นมาจาก
อตัราดอกเบี)ยต่างๆ ในประเทศ ดว้ยวธีิ Factor Analysis โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั)งแต่
มกราคม พ.ศ. 2534 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2539 ทาํการสร้างแบบจาํลองสมการถดถอยหลายตวัแปร 
(Multiple Regression Equations) ซึ� งประยกุตจ์ากแบบจาํลองของ Edwards and Khan ที�ศึกษาปัจจยั
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ที�มีอิทธิพลในการกาํหนดอตัราดอกเบี)ยในประเทศที�มีลกัษณะกึ�งเปิดและปิดในทางการเงิน แลว้ทาํ
การประมาณค่าความสัมพนัธ์ดว้ยวธีิ OLS โดยมีปัจจยัต่างๆ ที�เป็นตวักาํหนดอตัราดอกเบี)ยรวม
ทางการเงิน คือ อตัราดอกเบี)ยต่างประเทศรวม รายไดป้ระชาชาติ การเปลี�ยนแปลงปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ และการคาดการณ์เงินเฟ้อ 

  
ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบี)ยต่างประเทศรวมมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ยรวมใน

ทิศทางเดียวกนัเป็นไปตามสมมติฐานที�ตั)งไวแ้ละมีนยัสาํคญัทางสถิติ เนื�องจากการเปิดเสรีทางการ
เงินทาํใหเ้งินสามารถไหลเขา้ออกไดอ้ยา่งรวดเร็ว ภาคเอกชนของไทยมีการกูเ้งินจากต่างประเทศ
มากขึ)น หากอตัราดอกเบี)ยในต่างประเทศเพิ�มสูงขึ)นจะทาํใหต้น้ทุนการกูย้มืเงินจากต่างประเทศสูง
ตามไปดว้ย ภาคเอกชนไทยจะหนัมากูย้มืเงินภายในประเทศมากขึ)นเพราะไม่มีความเสี�ยงจากอตัรา
แลกเปลี�ยน ทาํใหอุ้ปสงคเ์งินกูเ้พิ�มสูงขึ)นหากอุปทานเงินกูเ้พิ�มตามไม่ทนัจะทาํให้อตัราดอกเบี)ยใน
ประเทศปรับตวัสูงขึ)น รายไดป้ระชาชาติมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ยรวมในทิศทางเดียวกนั
ตามสมมติฐานแต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ เนื�องจากการเพิ�มขึ)นของรายไดป้ระชาชาติ ในขณะนั)น
ระบบเศรษฐกิจจะมีการขยายตวั การลงทุน และการบริโภคเพิ�มสูงขึ)น ทาํใหค้วามตอ้งการถือเงิน
เพิ�มสูงขึ)นตามไปดว้ย ซึ� งหากความตอ้งการถือเงินเพิ�มสูงกวา่การเพิ�มของปริมาณเงินที�หมุนเวยีนใน
ระบบเศรษฐกิจจะทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยเพิ�มสูงขึ)น การเปลี�ยนแปลงปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ยรวมในทิศทางตรงขา้มเมื�อปริมาณเงินเพิ�มสูงขึ)นหากอุปสงคห์รือ
ความตอ้งการถือเงินไม่เปลี�ยนแปลงจะทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยลดลง การคาดการณ์เงินเฟ้อมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบี)ยรวมซึ�งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที�ตั)งไวว้า่ ใน
ภาวะที�คาดวา่อตัราเงินเฟ้อจะเพิ�มสูงขึ)นในอนาคตนั)นแสดงวา่ในช่วงที�ผา่นมาจะตอ้งมีการลงทุน
และการบริโภคอยูใ่นระดบัสูงหรือความตอ้งการถือเงินมากกวา่ปริมาณเงิน ซึ� งจะส่งผลใหอ้ตัรา
ดอกเบี)ยมีแนวโนม้จะปรับตวัสูงขึ)น แต่จากผลการศึกษาไม่เป็นไปตามสมมติฐานเนื�องจากในช่วงที�
เงินเฟ้อสูงขึ)นนั)นมีปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจสูงและมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มาทาํให้
สภาพคล่องเพิ�มสูงขึ)นมากทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยตอ้งปรับตวัลดลง 

 
จากการตรวจเอกสารฉบบันี)  พบวา่อตัราดอกเบี)ยต่างประเทศรวมมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ดอกเบี)ยรวมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติในขณะที�ตวัแปรอื�นแมจ้ะมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ย
รวมแต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ดงันั)นจึงไดน้าํปัจจยัอตัราดอกเบี)ยต่างประเทศเขา้มาเป็นตวักาํหนด
อตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์โดยในการศึกษาครั) งนี)ไดใ้ชอ้ตัราดอกเบี)ย
ในตลาดสิงคโปร์เป็นตวัแทนของอตัราดอกเบี)ยต่างประเทศ  
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รุ่งโรจน์  เยน็ชยัพฤกษ ์(2543) ทาํการศึกษาเรื�อง การดาํเนินนโยบายการเงินผา่นตลาดซื)อ
คืน โดยทาํการศึกษาปัจจยัที�กาํหนดอตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืนและบทบาทของตลาดซื)อคืนที�
ธนาคารแห่งประเทศไทยใชเ้ป็นเครื�องมือในการดาํเนินนโยบายการเงิน วธีิการศึกษาใชก้าร
วเิคราะห์ขอ้มูลโดยวธีิ Co-integration and ECM เพื�อทดสอบปัจจยัที�กาํหนดอตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อ
คืน ซึ� งประกอบตวัแปรต่างๆ ดงันี)  อตัราดอกเบี)ยกูย้มืระหวา่งธนาคาร อตัราดอกเบี)ยตลาดเงิน
สิงคโ์ปร ค่าธรรมเนียมซื)อขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ ปริมาณสินเชื�อ ปริมาณเงินฝาก และ
มูลค่าการทาํธุรกรรมผา่นตลาดซื)อคืนของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน
ตั)งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2538 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2543  

 
ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืนมีความสัมพนัธ์แบบ Co-Integration กบัตวั

แปรทั)งหมดที�อยูใ่นแบบจาํลองในช่วงเวลาที�ทาํการศึกษาและเป็นความสัมพนัธ์เชิงเส้นที�เป็น
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว การประมาณค่าแบบจาํลองนั)นอตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืนจะ
ไดรั้บผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง แบ่งออกเป็น 2 ดา้นคือ ดา้นการ
ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพหรือ Feedback effect การปรับตวัในระยะสั)นของอตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืน
ขึ)นอยูก่บัขนาดการเสียดุลยภาพในระยะยาวที�เกิดขึ)นก่อนหนา้นั)น ดูจากค่า EC Term เมื�อมีการ
เปลี�ยนแปลงในตวัแปรที�เกี�ยวขอ้งจะทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืนต่างไปจากดุลยภาพใน
ช่วงเวลาก่อนและจะเกิดการปรับตวัใหค้ลาดเคลื�อนนอ้ยลงเป็นการยนืยนัวา่อตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อ
คืนมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลองอยา่งมีนยัสาํคญั ในดา้น
ของการเปลี�ยนแปลงในระยะสั)นของตวัแปรในแบบจาํลอง โดยดูจากค่าสัมประสิทธ์ที�ประมาณค่า
ไดข้องตวัแปรต่างๆ พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีนยัสาํคญัในการอธิบายการปรับตวัในระยะสั)นของอตัรา
ดอกเบี)ยตลาดซื)อคืน โดยอตัราดอกเบี)ยกูย้มืระหวา่งธนาคาร ค่าธรรมเนียมซื)อขายเงินตรา
ต่างประเทศล่วงหนา้ ปริมาณสินเชื�อ และปริมาณการทาํธุรกรรมผา่นตลาดซื)อคืนของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืน ส่วนอตัราดอกเบี)ยตลาด
เงินสิงคโ์ปร และปริมาณเงินฝาก มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืน 
ซึ� งตวัแปรทั)งหมดเป็นปัจจยัภายในประเทศและต่างประเทศที�มีผลต่อการปรับตวัของอตัราดอกเบี)ย
ตลาดซื)อคืน โดยปัจจยัภายในประเทศ อตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืนตอบสนองต่ออตัราดอกเบี)ยกูย้มื
ระหวา่งธนาคารมากที�สุด และปัจจยัต่างประเทศ อตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืนตอบสนองต่ออตัรา
ดอกเบี)ยตลาดเงินสิงคโ์ปรมากที�สุด ในส่วนของการพยากรณ์เพื�อทดสอบประสิทธ์ภาพของ
แบบจาํลองโดยการทาํ Ex Post Simulation และ Ex Post Forecast พบวา่แบบจาํลองดงักล่าว
สามารถใชอ้ธิบายการเคลื�อนไหวของอตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืนไดค้่อนขา้งดี 
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ธิดารัตน์  จิรชูสกุล (2543) ทาํการศึกษาเรื�อง ความล่าชา้ของผลกระทบของนโยบายการเงิน
ที�มีต่อปริมาณเงินและตวัแปรทางเศรษฐกิจ โดยทาํการศึกษาขนาดของผลกระทบและความล่าชา้
ของผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินที�มีต่อปริมาณเงินและตวัแปรทางเศรษฐกิจ และ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพของการใชเ้ครื�องมือนโยบายการเงินแต่ละเครื�องมือ วธีิการศึกษาใช้
แบบจาํลองสมการถดถอยเชิงซอ้นทาํการวิเคราะห์ โดยใชก้ารเปลี�ยนแปลงปริมาณซื)อและปริมาณ
ขายพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัร การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ย
ซื)อคืนพนัธบตัรและการเปลี�ยนแปลงอตัรารับช่วงซื)อลด เป็นตวัแทนของนโยบายการเงินโดยขอ้มูล
ที�ใชเ้ป็นขอ้มูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลารายไตรมาสระหวา่งปี พ.ศ. 2531-2540 

 
ผลการศึกษาพบวา่ การเปลี�ยนแปลงปริมาณการซื)อและปริมาณการขายพนัธบตัรมีผลทาํ

ใหป้ริมาณเงินมีการเปลี�ยนแปลงทั)งสิ)น จึงไม่มีผลของการใชเ้ครื�องมือดงักล่าวต่อตวัแปรทาง
เศรษฐกิจ เครื�องมือทั)ง 3 ชนิดที�ไดก้ล่าวไปแลว้มีผลทาํใหต้วัแปรทางเศรษฐกิจเปลี�ยนแปลงเพียง 2 
ตวัคือ จาํนวนผูว้า่งงานและดุลการชาํระเงิน ทั)งนี)การเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี)ยซื)อคืนพนัธบตัร
ถือเป็นเครื�องมือที�มีประสิทธิภาพมากที�สุดในดา้นขนาดของผลกระทบและความล่าชา้ของ
ผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินที�มีต่อปริมาณเงินและตวัแปรทางเศรษฐกิจ 

 
จากการตรวจเอกสารของรุ่งโรจน์และธิดารัตน์ ไดน้าํปัจจยัต่างๆ ที�มีผลต่ออตัราดอกเบี)ย

ตลาดซื)อคืนซึ�งธนาคารแห่งประเทศไทยไดใ้ชเ้ป็นอตัราดอกเบี)ยนโยบาย ในการส่งสัญญาณใหแ้ก่
ภาคการเงินมาปรับใชใ้นการศึกษาครั) งนี)  เช่น ปริมาณเงินฝากและปริมาณสินเชื�อของธนาคาร
พาณิชย ์มูลค่าการทาํธุรกรรมผา่นตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทย ในส่วนของ
เครื�องมือนโยบายการเงินหลงัจากที�ธนาคารแห่งประเทศไทยไดด้าํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ การควบคุมนโยบายการเงินไดเ้ปลี�ยนเป้าหมายจากปริมาณเงินมาเป็น
เป้าหมายเงินเฟ้อ ซึ� งใชอ้ตัราดอกเบี)ยเป็นเครื�องชี)นาํ เครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบ
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อจึงเนน้ไปที�การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ยในตลาดการเงิน เพื�อใหร้ะบบ
เศรษฐกิจปรับตวัสอดคลอ้งกบัเป้าหมายที�ธนาคารแห่งประเทศไทยไดต้ั)งไว ้

 
อสิตา  วฒันชยั (2544) ทาํการศึกษาเรื�อง ความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงระหวา่ง

ประเทศ เพื�อหาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงระหวา่งประเทศไทยกบั
ประเทศคู่คา้ที�สาํคญั 5 ประเทศไดแ้ก่ สิงคโปร์ ญี�ปุ่น องักฤษ สหรัฐอเมริกา และเยอรมนั ทาํการหา
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงแต่ละคู่ประเทศ โดยวธีิ Co-Integration ของ 
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Engle and Granger ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั)งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2527 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 
2541  

 
ผลการศึกษาพบวา่ช่วงก่อนเปิดเสรีทางการเงิน ตวัแปรทุกตวัมีคุณสมบติั Stationary ณ 

ระดบั level (I)1 จึงทาํการทดสอบ Co-Integration พบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของอตัรา
ดอกเบี)ยที�แทจ้ริงของไทย-สิงคโปร์ และอตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงของไทย-ญี�ปุ่นโดยมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงของไทย-องักฤษ ไทย-สหรัฐอเมริกา และไทย-
เยอรมนั ไม่พบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ส่วนในช่วงหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน ตวัแปร
ทุกตวัมีคุณสมบติั Stationary ณ ระดบั level (I)1 เช่นกนั ผลการทดสอบCo-Integration พบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของอตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงทุกคู่ประเทศ โดยอตัราดอกเบี)ยที�
แทจ้ริงของคู่ประเทศไทย-สิงคโปร์ ไทย-องักฤษ และไทย-สหรัฐอเมริกามีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงขา้มกนั ส่วนอตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงของคู่ประเทศไทย-ญี�ปุ่นและไทย-เยอรมนัมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั จากการทดสอบสามารถสรุปไดว้า่หลงัการเปิดเสรีทางการเงิน
อตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริงระหวา่งไทยกบัประเทศคู่คา้ที�สาํคญัมีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ส่วนในบาง
คู่ประเทศที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มเป็นผลเนื�องมาจากการเปิดเสรีทางการเงินทาํให้
เงินทุนสามารถไหลเขา้ออกอยา่งเสรีนั)นส่งผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อภายในประเทศซึ� งอตัรา
ดอกเบี)ยที�แทจ้ริงจะเปลี�ยนแปลงในทิศทางตรงขา้มกนั นอกจากนี)ยงัเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินใน
ภูมิภาคเอเชีย ซึ� งส่งผลต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจที�นาํมาศึกษาโดยเมื�อตดัขอ้มูลช่วงการเกิดวกิฤต
ออกไปจะพบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทางเดียวกนัในทุกคู่ประเทศที�ทาํการศึกษา 

 
จากการตรวจเอกสารฉบบันี)  พบวา่หลงัการเปิดเสรีทางการเงินอตัราดอกเบี)ยต่างประเทศมี

ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัราดอกเบี)ยในประเทศ โดยเฉพาะอตัราดอกเบี)ยของไทย
กบัสิงคโปร์ซึ� งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั และอตัราดอกเบี)ยของไทยกบัสหรัฐฯ และ
อตัราดอกเบี)ยของไทยกบัองักฤษ จากผลการศึกษาในครั) งนี)  จึงไดน้าํความสัมพนัธ์ดงักล่าวมาใชใ้น
การสร้างแบบจาํลองในการศึกษาครั) งนี)  

  
สันติ  ช่างประดิษฐ ์(2547) ทาํการศึกษาเรื�อง ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี)ยระยะสั)น

ในประเทศกบัต่างประเทศ เพื�อพิจารณาความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดเงิน
ระหวา่งประเทศ รวมถึงอิทธิพลที�มีต่ออตัราดอกเบี)ยระยะสั)นของไทย โดยใชว้ธีิ Co-Integration 
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ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นของไทยกบัประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ 
สิงคโปร์และญี�ปุ่น ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั)งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ถึงตุลาคม พ.ศ. 2546 

 
ผลการศึกษา Unit Root Test พบวา่ตวัแปรอตัราดอกเบี)ยของต่างประเทศมีลกัษณะ Non-

Stationary แต่ตวัแปรการเปลี�ยนแปลงอตัราแลกเปลี�ยนคาดการณ์ของต่างประเทศและอตัรา
ดอกเบี)ยระยะสั)นของประเทศไทยมีลกัษณะ Stationary จึงทาํการทดสอบที�ระดบัผลต่างครั) งแรก 
(First Difference) พบวา่ตวัแปรทุกตวัผา่นการทดสอบ Unit Root และมี Integrate ที�ระดบัเดียวกนั 
I(1) ในส่วนของผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) พบวา่อตัราดอกเบี)ยระยะ
สั)นของประเทศสหรัฐอเมริกา และองักฤษไม่มีความเป็นเหตุเป็นผลกบัอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นของ
ไทย ในขณะที�อตัราดอกเบี)ยระยะสั)นของประเทศสิงคโปร์และญี�ปุ่น พบความเป็นเหตุเป็นผล 
สามารถชี)นาํอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นของประเทศไทยไดแ้ละมีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียว (One 
Way) เนื�องจากตลาดเงินของไทยมีความใกลชิ้ดกบัตลาดเงินสิงคโปร์และญี�ปุ่น ซึ� งสถาบนัการเงิน
ในประเทศไทยมกัจะใชอ้ตัราดอกเบี)ยสิงคโปร์ (SIBOR) ในการกูย้มืเงินจากต่างประเทศ และการ
เคลื�อนยา้ยการลงทุนจากญี�ปุ่นเขา้มาลงทุนในประเทศไทย ส่วนผลการทดสอบ Co-Integration 
พบวา่อตัราดอกเบี)ยระยะสั)นของประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัราดอกเบี)ย
จากต่างประเทศทุกตวัในทิศทางเดียวกนั ซึ� งสอดคลอ้งกบัการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลที�พบ
ความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นของประเทศไทยกบัประเทศสิงคโปร์และญี�ปุ่น 
โดยอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นของประเทศสิงคโปร์สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ย
ระยะสั)นของไทยไดดี้ที�สุด 

 
จากการตรวจเอกสารฉบบันี)  พบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี)ยไทยกบัอตัราดอกเบี)ย

สิงคโปร์และญี�ปุ่น สอดคลอ้งกบัการตรวจเอกสารฉบบัอื�นๆ ซึ� งสามารถกล่าวไดว้า่อตัราดอกเบี)ย
ของไทยไดรั้บอิทธิพลจากอตัราดอกเบี)ยต่างประเทศ โดยเฉพาะอตัราดอกเบี)ยสิงคโปร์ซึ� งระบบ
เศรษฐกิจการเงินของไทยมีความเชื�อมโยงอยา่งใกลชิ้ด จึงไดน้าํความสัมพนัธ์ดงักล่าวมาเป็น
พื)นฐานในการสร้างแบบจาํลองของการศึกษาในครั) งนี)  

 
ศุภโชค  ทวีรัตน์ (2548) ทาํการศึกษาเรื�อง ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัที�กาํหนดตวัทวีทาง

การเงินกบัอตัราดอกเบี)ย RP14 วธีิการศึกษาใช ้Unit Root Test ทดสอบความมีเสถียรภาพของตวั
แปร ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวธีิของ Engle and Granger และทดสอบ
ผลกระทบที�เกิดจากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ยนโยบายที�มีต่อปัจจยัที�กาํหนดค่าตวัทวทีาง
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การเงินดว้ยวธีิ Impulse Response Function ในแบบจาํลอง VAR โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส
ระหวา่งเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2543 ถึง สิงหาคม พ.ศ. 2547 

 
ผลการศึกษาพบวา่ การทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตวัแปรที�ใชใ้นการศึกษาซึ�ง

ประกอบดว้ย อตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมาย อตัราส่วนระหวา่งปริมาณธนบตัรและเหรียญ
กษาปณ์ในมือประชาชนต่อเงินฝากเพื�อเรียกของปริมาณเงิน M2 อตัราส่วนระหวา่งปริมาณเงินฝาก
ออมทรัพยต่์อเงินฝากเผื�อเรียกของปริมาณเงิน M2 อตัราส่วนระหวา่งปริมาณเงินฝากประจาํต่อเงิน
ฝากเผื�อเรียกของปริมาณเงิน M2 อตัราส่วนระหวา่งปริมาณธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ในมือ
ประชาชนต่อเงินฝากเผื�อเรียกของปริมาณเงิน M2a อตัราส่วนระหวา่งปริมาณเงินฝากทั)งหมดต่อ
เงินฝากเผื�อเรียกของปริมาณเงิน M2a มีคุณสมบติั Stationary ณ ระดบั level I(0) ส่วนอตัราเงินสด
สาํรองส่วนเกิน และปริมาณตัQวสัญญาใชเ้งินต่อเงินฝากเผื�อเรียกของปริมาณเงิน M2a มีคุณสมบติั 
Stationary ณ ระดบั level I(1) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจึงทาํการทดสอบ
เฉพาะตวัแปรที�มี Stationary ณ ระดบั level I(1) ซึ� งการทดสอบดว้ยวธีิ Impulse Response Function 
พบวา่ อตัราดอกเบี)ย RP14  ส่งผลต่ออตัราเงินสดสาํรองส่วนเกินในดา้นบวกคือการเปลี�ยนแปลง
อตัราดอกเบี)ยนโยบายสูงขึ)นจะทาํใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลงของปัจจยัที�กาํหนดตวัทวทีางการเงิน
เพิ�มขึ)น ในส่วนของปริมาณตัQวสัญญาใชต่้อเงินฝากเผื�อเรียกของปริมาณเงิน M2a นั)นไดรั้บ
ผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ย RP14  ในทิศทางลบคือการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ย
นโยบายจะทาํใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลงของปัจจยัที�กาํหนดตวัทวทีางการเงินลดลง 

 
จากการตรวจเอกสารฉบบันี)พบวา่การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ย RP14 ส่งผลต่อปริมาณเงิน 

ซึ� งจะส่งผลต่อปริมาณเงินฝากและปริมาณสินเชื�อของระบบธนาคารพาณิชย ์ซึ� งการเปลี�ยนแปลง
เครื�องมือนโยบายการเงินจะทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ย RP14 เปลี�ยนแปลงและจะส่งผลกระทบต่อปริมาณ
เงินฝากและปริมาณสินเชื�อของระบบธนาคารพาณิชย ์จึงไดน้าํความสัมพนัธ์ดงักล่าวไดน้าํมาใชใ้น
การสร้างแบบจาํลองในศึกษาครั) งนี)  

 
วรุณยพุา  เอี�ยมจอ้ย (2548) ทาํการศึกษาเรื�อง ผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบาย

การเงินที�มีต่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย เพื�อศึกษาการดาํเนิน
นโยบายการเงินในประเทศไทยรวมทั)งภาวะการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน และศึกษา
กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินในช่องทางต่างๆ โดยทาํการเปรียบเทียบผลกระทบของ
นโยบายการเงินวา่ช่องทางใดมีผลกระทบต่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนมากกวา่กนั โดย
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ช่องทางนโยบายการเงินประกอบดว้ย 5 ช่องทางคือ ช่องทางอตัราดอกเบี)ย ช่องทางสินเชื�อ ช่องทาง
อตัราแลกเปลี�ยน ช่องทางการคาดการณ์ และช่องทางราคาสินทรัพย ์ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน
ตั)งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2547 ทาํการวเิคราะห์โดยทดสอบ Unit root และ
สร้างแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) หลงัจากนั)นทดสอบ Impulse Response Function 
โดยไดแ้บ่งแบบจาํลองออกเป็น 2 แบบจาํลองคือ แบบจาํลองการบริโภคของภาคเอกชน และ
แบบจาํลองการลงทุนของภาคเอกชน 

 
ผลการศึกษาพบวา่ การทดสอบ Unit root ตวัแปรที� Stationary คือ อตัราดอกเบี)ยเงินกูย้ืม

ระหวา่งธนาคาร ดชันีค่าเงินที�แทจ้ริง และอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ ส่วนตวัแปรอื�นๆ ไม่มีเสถียรภาพ
จึงทาํการแปลงขอ้มูลให้อยูใ่นรูปผลต่างครั) งที� 1 (First Difference) แลว้ทดสอบอีกครั) งพบวา่ตวั
แปรทุกตวั Stationary ณ level I(1) จึงทาํการประมาณค่าแบบจาํลอง VAR ผลการประมาณค่า
แบบจาํลองการบริโภคภาคเอกชนพบวา่ แบบจาํลองที�มีจาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 7 เป็นแบบจาํลอง
ที�เหมาะสม ส่วนแบบจาํลองการลงทุนภาคเอกชนพบวา่ แบบจาํลองที�มีจาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 7 
เป็นแบบจาํลองที�มีความเหมาะสมเช่นกนั ดงันั)นจึงนาํแบบจาํลองทั)ง 2 ไปทดสอบ Impulse 
Response Function เพื�อหาผลกระทบของนโยบายการเงินทั)ง 5 ช่องทางที�มีต่อการบริโภคและการ
ลงทุนภาคเอกชน โดยพิจารณาการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนั ผลการทดสอบกลไกการส่งผา่น
นโยบายการเงินที�มีต่อการบริโภคภาคเอกชนพบวา่ ช่องทางอตัราดอกเบี)ยมีการตอบสนองนอ้ย 
เนื�องจากการบริโภคส่วนใหญ่ของภาคเอกชนไม่คาํนึงถึงอตัราดอกเบี)ยแต่จะคาํนึงถึงระดบัรายได้
มากกวา่ มีทิศทางในการตอบสนองทิศทางเดียวกนั เนื�องจากเป็นการบริโภคจากการออมเมื�ออตัรา
ดอกเบี)ยเพิ�มสูงขึ)นรายไดจ้ากการออมจะเพิ�มสูงขึ)นดว้ยจึงสามารถใชจ่้ายไดม้ากขึ)น ช่องทางสินเชื�อ
มีการตอบสนองไม่มากนกัแต่มากกวา่ช่องทางอตัราดอกเบี)ยและช่องทางอตัราแลกเปลี�ยนและ
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั คือสินเชื�อของธนาคารพาณิชยไ์ม่มีผลต่อการบริโภคมากนกั ช่องทาง
อตัราแลกเปลี�ยนการตอบสนองมีนอ้ยมากและมีทิศทางไม่ชดัเจน ช่องทางการคาดการณ์มีการ
ตอบสนองในขนาดที�ไม่มากนกัแต่มากกวา่ช่องทางอตัราดอกเบี)ยและช่องทางอตัราแลกเปลี�ยนและ
มีทิศทางเดียวกนั ส่วนช่องทางราคาหลกัทรัพยน์ั)นมีการตอบสนองมากที�สุด และมีทิศทางเดียวกนั
เนื�องจากในปัจจุบนัประชาชนสามารถเขา้ไปลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเสรี เมื�อเปรียบเทียบ
ทั)ง 5 ช่องทางแลว้พบวา่ช่องทางราคาหลกัทรัพยส์ามารถส่งผา่นนโยบายการเงินไปยงัการบริโภค
ภาคเอกชนไดดี้ที�สุด รองลงมาไดแ้ก่ ช่องทางสินเชื�อ และช่องทางการคาดการณ์ ส่วนช่องอตัรา
ดอกเบี)ยและช่องทางอตัราแลกเปลี�ยนส่งผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชนนอ้ยมาก  
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ในส่วนของการทดสอบกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินที�มีต่อการลงทุนภาคเอกชน 
พบวา่ ช่องทางอตัราดอกเบี)ยมีการตอบสนองมากและรวดเร็วกวา่ช่องทางอื�นๆ แต่มีความผนัผวน
มาก ทาํใหไ้ม่สามารถทราบทิศทางที�ชดัเจน สะทอ้นใหเ้ห็นวา่การลงทุนภาคเอกชนมีความ
อ่อนไหวต่ออตัราดอกเบี)ยมาก ช่องทางสินเชื�อมีการตอบสนองนอ้ยมากและมีทิศทางเดียวกนั 
ช่องทางอตัราแลกเปลี�ยนมีการตอบสนองค่อนขา้งมาก และมากกวา่ช่องสินเชื�อและช่องทางการ
คาดการณ์และมีทิศทางตรงขา้ม ช่องทางการคาดการณ์มีการตอบสนองค่อนขา้งนอ้ยและมีทิศทาง
เดียวกนั ส่วนช่องทางราคาสินทรัพยมี์การตอบสนองมากและมีทิศทางเดียวกนั เมื�อเปรียบเทียบ 5 
ช่องทางพบวา่ช่องทางอตัราดอกเบี)ยสามารถส่งผา่นนโยบายการเงินไปยงัการลงทุนภาคเอกชนไดดี้
ที�สุด รองลงมาไดแ้ก่ ช่องทางอตัราแลกเปลี�ยน และช่องทางราคาสินทรัพย ์ส่วนช่องทางการ
คาดการณ์และช่องทางสินเชื�อส่งผลนอ้ยมาก โดยเมื�อทาํการเปรียบเทียบผลกระทบของกลไกการ
ส่งผา่นของนโยบายการเงินในแต่ละช่องทางที�มีต่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน พบวา่ 
ผลกระทบของกลไกการส่งผา่นนโยบายทั)ง 5 ช่องทางส่งผลต่อการลงทุนภาคเอกชนไดม้ากกวา่การ
บริโภคภาคเอกชน 

 
จากการตรวจเอกสารฉบบันี)  พบวา่ช่องทางอตัราดอกเบี)ยส่งผลกระทบต่อการลงทุน

ภาคเอกชนไดดี้ที�สุด ซึ� งในปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยไดด้าํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อโดยใชอ้ตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรเป็นอตัราดอกเบี)ยนโยบาย ซึ� ง
เป็นอตัราดอกเบี)ยที�มีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดเงิน จากผลการศึกษาพบวา่
ช่องทางอตัราดอกเบี)ยสามารถส่งผลกระทบของนโยบายการเงินไปยงัการลงทุนภาคเอกชนไดดี้ 
และเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินที�ส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อและ
อตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์ดงันั)นผลการศึกษาจึงสามารถสรุปไดว้า่การเปลี�ยนแปลง
เครื�องมือนโยบายการเงินเพื�อใหอ้ตัราดอกเบี)ยนโยบายเปลี�ยนแปลงจะส่งผลไปสู่การเปลี�ยนแปลง
ของปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยผ์า่นทางอตัราดอกเบี)ย 

 
จริยา  อินทรมาน (2549) ทาํการศึกษาเรื�อง การศึกษาปัจจยัที�มีผลต่ออตัราดอกเบี)ยและการ

บริหารความเสี�ยงดา้นอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์เพื�อศึกษาผลกระทบของปัจจยัต่างๆ ที�มี
ต่ออตัราดอกเบี)ยเงินกูข้องธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ของไทย และผลกระทบของการเปลี�ยนแปลง
อตัราดอกเบี)ยเงินกูที้�มีต่อรายไดด้อกเบี)ยของธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ของไทย โดยใชว้ธีิกาํลงั
สองนอ้ยที�สุด (OLS) ทาํการประมาณค่าโดยวธีิพหุเชิงซอ้น (Multiple Regression Model) และ
ทดสอบคุณสมบติั Stationary ของขอ้มูลดว้ยวธีิ Unit Root Test และ Co-Integration เพื�อหา
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ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรต่างในสมการ ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั)งแต่
มกราคม พ.ศ. 2537 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2548 ศึกษาผลกระทบต่ออตัราดอกเบี)ยลูกคา้รายใหญ่ชั)นดี 
(MLR) โดยมีปัจจยัต่างๆ ที�เป็นตวักาํหนดดงันี)  อตัราดอกเบี)ยเงินฝากออมทรัพยข์องธนาคารพาณิชย์
ขนาดใหญ่ (ISV) อตัราดอกเบี)ยเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (IMM) อตัราส่วนปริมาณเงินให้
สินเชื�อต่อเงินฝากของธนาคารพาณิชย ์(LD) อตัราการเปลี�ยนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค (YCPI) 
อตัราการเปลี�ยนแปลงของรายไดป้ระชาชาติ (YGDP) อตัราการเปลี�ยนแปลงของปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ (YMS) อตัราการเปลี�ยนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(YSET) และความไม่แน่นอนของการคาดการณ์เงินเฟ้อ (EINF) แสดงความสัมพนัธ์ดงัต่อไปนี)  

 
MLRt = b0 + b1ISVt + b2IMMt + b3LDt + b4YCPIt + b5YGDPt + b6YMSt + a7YSETt 
                     a8EINFt + Et  
 
ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรทุกตวัไม่มีคุณสมบติั Stationary จึงไดเ้ปลี�ยนแปลงขอ้มูลใหอ้ยู่

ในรูปอตัราส่วน คือ อตัราการเปลี�ยนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราการเปลี�ยนแปลงของรายได้
ประชาชาติ อตัราการเปลี�ยนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งยงัคงมีตวั
แปรอีกหลายตวัที�ไม่ผา่นการทดสอบ Unit Root ซึ� งหากนาํขอ้มูลไปทาํการคาดประมาณอาจทาํให้
เกิดปัญหา Spurious Regression จึงทาํการทดสอบดว้ยวธีิ Co-Integration เพื�อหาความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรต่างๆ พบวา่ตวัแปรทุกตวัในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว และเมื�อทาํการทดสอบตวัแปรต่างๆ ในรูปของการเปลี�ยนแปลงแลว้พบวา่ตวัแปรทุกตวั
ผา่นคุณสมบติั Stationary จึงสามารถทาํการประมาณค่าดว้ยวธีิพหุเชิงซอ้นได ้ผลการศึกษายงัคง
เกิดปัญหา Autocorrelation จึงนาํเทคนิคการประมาณค่า AR(1) คือการนาํตวัแปรอตัราดอกเบี)ย
เงินกูลู้กคา้ชั)นดีของธนาคารขนาดใหญ่ในช่วงเวลาก่อนหนา้ 1 เดือน (MLRt-1) เขา้มาในสมการ ทาํ
ใหส้ามารถแกปั้ญหา Autocorrelation ไดซึ้� งปัจจยัที�มีผลต่ออตัราดอกเบี)ยเงินกูลู้กคา้ชั)นดีของ
ธนาคารขนาดใหญ่มากที�สุดตามลาํดบัคือ อตัราดอกเบี)ยเงินกูลู้กคา้ชั)นดีของธนาคารขนาดใหญ่ใน
ช่วงเวลาก่อนหนา้ 1 เดือน มีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ยเงินกูลู้กคา้ชั)นดีของธนาคารขนาดใหญ่
ในทิศทางเดียวกนั อตัราดอกเบี)ยเงินฝากออมทรัพยข์องธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราดอกเบี)ยเงินกูลู้กคา้ชั)นดีของธนาคารขนาดใหญ่ในทิศทางเดียวกนั อตัราการเปลี�ยนแปลง
ของดชันีราคาผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี)ยเงินกูลู้กคา้ชั)นดีของธนาคารขนาดใหญ่ใน
ทิศทางเดียวกนั อตัราการเปลี�ยนแปลงของรายไดป้ระชาชาติมีความสัมพนัธ์ในตรงขา้มกบั อตัรา
ดอกเบี)ยเงินกูลู้กคา้ชั)นดีของธนาคารขนาดใหญ่ และอตัราส่วนปริมาณเงินใหสิ้นเชื�อต่อเงินฝากของ



 

 

  

  

 

  32  
  

ธนาคารพาณิชย ์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบี)ยเงินกูลู้กคา้ชั)นดีของธนาคาร
ขนาดใหญ่ ส่วนอตัราดอกเบี)ยเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร อตัราการเปลี�ยนแปลงของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราการเปลี�ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และ
ความไม่แน่นอนของการคาดการณ์เงินเฟ้อ ตวัแปรทั)ง 4 ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบัความเชื�อมั�น
ที�ยอมรับได ้ในส่วนของการวเิคราะห์ส่วนต่างของสินทรัพยแ์ละหนี) สินที�อ่อนไหวต่ออตัราดอกเบี)ย
ธนาคารพาณิชยแ์ละประมาณการผลกระทบที�มีต่อธนาคารพาณิชยเ์มื�ออตัราดอกเบี)ยเงินกูลู้กคา้ราย
ใหญ่ชั)นดีและอตัราดอกเบี)ยเงินฝากออมทรัพยเ์ปลี�ยนแปลง พบวา่ธนาคารที�ไดรั้บผลกระทบมาก
ที�สุด คือ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชยแ์ละธนาคาร
กรุงศรีอยธุยา ตามลาํดบั   

 
จากการตรวจเอกสารฉบบันี)  ไดน้าํปัจจยัที�มีผลต่ออตัราดอกเบี)ย MLR คือ ดชันีตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ซึ� งเป็นตวัแปรทางเศรษฐกิจที�นอกเหนือจากนโยบายการเงิน
และอตัราดอกเบี)ย มาใชใ้นการศึกษาในครั) งนี)  เนื�องจากปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของ
ธนาคารพาณิชยไ์ดรั้บอิทธิพลจากหลายปัจจยัทั)งจากนโยบายการเงิน ปัจจยัอตัราดอกเบี)ย
ต่างประเทศ และปัจจยัที�นอกเหนือจากนั)น เช่น ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซึ�งเป็นตลาด
ทุนที�มีความสัมพนัธ์ใกลชิ้ดกบัตลาดเงิน เงินทุนสามารถเคลื�อนยา้ยไปรับผลตอบแทนที�สูงกวา่ได ้
ดงันั)นการเปลี�ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะส่งผลต่อปริมาณสินเชื�อและ
อตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์

 
จากการตรวจเอกสารของวิโชติ นิรันดร์ อสิตา สันติและจริยา นั)นทาํการศึกษาปัจจยัที�มีผล

ต่ออตัราดอกเบี)ยและปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยใ์นช่วงเวลาที�ผา่นมา ซึ� งพบวา่ปริมาณ
สินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยไ์ดรั้บอิทธิพลจากตวัแปรทางเศรษฐกิจหลายชนิดทั)ง 
อตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืนพนัธบตัร ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบี)ย
ต่างประเทศที�มีความเชื�อมโยงกบัตลาดการเงินไทย เช่น สหรัฐอเมริกา องักฤษ และสิงคโปร์ ซึ� ง
เป็นตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�ไม่ใช่นโยบายการเงิน ส่วนการศึกษาของธิดารัตน์เป็นการศึกษา
เครื�องมือนโยบายการเงินที�มีผลต่อปริมาณเงินและตวัแปรทางเศรษฐกิจ ทาํการศึกษาในช่วงที�
ธนาคารแห่งประเทศไทยดาํเนินนโยบายการเงินโดยใชป้ริมาณเงินและอตัราแลกเปลี�ยนคงที�เป็น
เป้าหมาย ซึ� งเครื�องมือนโยบายการเงินจะมีความแตกต่างกบันโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมาย
อตัราเงินเฟ้อ ซึ� งเป็นการดาํเนินการผา่นอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นเพื�อใหต้ลาดเงินปรับตวั ต่างจาก



 

 

  

  

 

  33  
  

เป้าหมายปริมาณเงินที�จะใชก้ารควบคุมปริมาณเงินใหส้อดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจ ดงันั)นเครื�องมือ
นโยบายการเงินที�ทาํการศึกษาในครั) งนี)จะแตกต่างกนั  

 
การศึกษาของศุภโชคและวรุณยพุา เป็นการศึกษาผลกระทบของอตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อ

คืนพนัธบตัรที�มีผลต่อปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจและการส่งผา่นนโยบายการเงิน
ผา่นช่องทางอตัราดอกเบี)ยไปสู่การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน ซึ� งอตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อ
คืนพนัธบตัรเป็นอตัราดอกเบี)ยนโยบายที�ธนาคารแห่งประเทศใชส่้งสัญญาณใหต้ลาดเงินปรับตวั 
ซึ� งนโยบายการเงินจะถูกส่งผลผา่นช่องทางอตัราดอกเบี)ยไปสู่การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน 
สอดคลอ้งกบัแนวทางที�จะทาํการศึกษาในครั) งนี) คือ เครื�องมือนโยบายการเงินจะมีอิทธิพลต่อ
ปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์เนื�องจากปัจจุบนัระบบเศรษฐกิจการเงินของ
ประเทศไทยเป็นระบบเปิด มีการเคลื�อนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศอยา่งเสรีและมีการพฒันาตลาด
เงินและตลาดทุนอยา่งกา้วหนา้ทาํใหเ้งินทุนสามารถเคลื�อนยา้ยระหวา่งตลาดเงินและตลาดทุนได้
อยา่งเสรี รวมไปถึงภาวะเศรษฐกิจซึ� งจะเป็นตวักาํหนดปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยไดอี้กทาง
หนึ�ง จึงมีปัจจยัมากมายที�มีอิทธิพลต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์
 

กรอบแนวคิดในการวจัิย 

 

 จากแนวคิดทางทฤษฏีและงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งนั)น ไดน้าํตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงิน
ภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ คือ ปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย (RO) อตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั (SF) และปริมาณการ
ทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย (SWAP) และตวัแปรทาง
เศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบายการเงิน คือ อตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ (SIBOR) อตัรา
ดอกเบี)ยธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) อตัราดอกเบี)ยในตลาดลอนดอน (LIBOR) อตัราแลกเปลี�ยน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXC) และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มาทาํการศึกษา
ผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์(CR) และอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือน
ของธนาคารพาณิชย ์(RD3M) โดยการสร้างแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) และใช้
เครื�องมือวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Reponses Function) โดยแบ่ง
ออกเป็นแบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยแ์ละแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์ซึ� งมีความสัมพนัธ์ดงัต่อไปนี)  
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แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย:์ CRt, = f(CR, RO, SF, SWAP, LIBOR, 
FED, SET, EXC, SIBOR) 

 
แบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย:์ RD3Mt = f(RD3M, 

RO, SF, SWAP, LIBOR, FED, SET, EXC, SIBOR) 
 

 การดําเนินนโยบายการเงินในประเทศไทย 

 
 การดาํเนินนโยบายการเงินของไทยในอดีตที�ผา่นมา นบัตั)งแต่ไดมี้การตราพระราชบญัญติั
ธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485 ธนาคารแห่งประเทศไทยมีหนา้ที�ในรับผดิชอบในการวาง
แนวนโยบาย การควบคุมและบงัคบัใชเ้ครื�องมือนโยบายการเงินชนิดต่างๆ เพื�อควบคุมเป้าหมาย
ทางเศรษฐกิจให้เป็นไปตามที�กาํหนด โดยคาํนึงถึงเสถียรภาพทางดา้นการเงินและระบบการเงินซึ�ง
เป็นปัจจยัสาํคญัของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ� งจนถึงปัจจุบนัไดมี้การเปลี�ยนแปลงแนวทาง
และเป้าหมายในการดาํเนินนโยบายการเงินเพื�อใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจที�เปลี�ยนแปลงไป 
ดงันั)นในส่วนนี)จะกล่าวถึงลกัษณะการดาํเนินนโยบายการเงินของไทยแต่ละประเภทในอดีตที�ผา่น
มา 
 

1. การผูกค่าเงินบาทกบัทองคํา ค่าเงินสกุลอื�นหรือกบัตะกร้าเงิน (Exchange-Rate Pegged) 

 

 นโยบายนี) เริ�มใชต้ั)งแต่หลงัสงครามโลกครั) งที� 2 เป็นตน้มา โดยในช่วงแรกใชว้ธีิผกูค่าเงิน
บาทไวก้บัทองคาํก่อนที�จะเปลี�ยนไปผกูค่าเงินบาทไวก้บัเงินสกุลอื�น และเปลี�ยนไปใชร้ะบบผกู
ค่าเงินบาทกบัตะกร้าเงินบาทตั)งแต่พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 จนถึง มิถุนายน พ.ศ. 2540 โดยภายใต้
ระบบตะกร้าเงินนี)  ทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปลี�ยน (Exchange Equalization Fund: EEF) จะเป็นผู ้
ประกาศและควบคุมดูแลค่าเงินบาท โดยจะผกูค่าเงินบาทกบัการเปลี�ยนแปลงค่าเงินสกุลหลกัและ
เงินสกุลภูมิภาคที�เปลี�ยนแปลงไปในแต่ละวนัซึ� งนํ)าหนกัส่วนใหญ่จะขึ)นอยูก่บัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
ซึ� งในช่วงเวลาดงักล่าวธนาคารแห่งประเทศไทยมองวา่การมีอตัราแลกเปลี�ยนคงที�จะช่วยสนบัสนุน
การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยา่งมีเสถียรภาพและย ั�งยนืในระยะยาว ดงันั)นการดาํเนินนโยบาย
การเงินในช่วงนี)จะมุ่งเนน้การรักษาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการใช้
จ่ายทางเศรษฐกิจเป็นสาํคญั โดยผา่นการควบคุมปริมาณเงินสาํรองของธนาคารพาณิชย ์ซึ� งจะส่งผล
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ต่ออตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในระบบการเงิน เมื�อมีการปรับเปลี�ยนระดบัเงินสาํรองโดยการดาํเนินการ
ผา่นตลาดการเงินจะส่งผลต่อเนื�องไปยงัสภาพคล่องของธนาคารพาณิชยต่์างๆ ซึ� งธนาคารพาณิชย์
จะตอ้งทาํการปรับเปลี�ยนสภาพคล่องของตนใหส้อดคลอ้งกบัปริมาณเงินสาํรองและในที�สุดจะ
ส่งผลต่อปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยแ์ละปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจ ซึ� งการ
กาํหนดอตัราแลกเปลี�ยนคงที�นั)นส่งผลต่อนโยบายการคลงัและนโยบายการเงินดงันี)  
 
 ในส่วนของนโยบายการคลงัจะลดประสิทธิภาพลงเนื�องจากการเคลื�อนยา้ยเงินทุนเขา้ออก 
เมื�อรัฐบาลเกินดุลเงินสดจะทาํการดูดเงินออกจากมือประชาชน ซึ� งจะทาํใหภ้าคเอกชนบางส่วนหนั
ไปพึ�งพาเงินทุนจากต่างประเทศทาํใหโ้ครงสร้างหนี) ต่างประเทศของไทยเป็นหนี)ภาคเอกชนและมี
ระยะสั)นกวา่หนี)ภาครัฐ นอกจากนี) ในช่วงเวลาดงักล่าวมีเงินทุนเคลื�อนยา้ยจากประเทศอุตสาหกรรม
ที�ประสบปัญหาเศรษฐกิจชะลอตวัไหลเขา้ประเทศไทยมากขึ)น ถึงแมว้า่การไหลเขา้ของเงินทุนจาก
ต่างประเทศจะถูกหกักลบดว้ยการดูดเงินออกจากระบบของภาครัฐ แต่ปริมาณเงินทุนที�ไหลเขา้มี
มากกวา่การดูดเงินออกของภาครัฐทาํให้ฐานเงินมีการขยายตวัมากขึ)นและมีความผนัผวนจน
ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่สามารถควบคุมฐานเงินไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  
 
 ในดา้นนโยบายการเงินนั)น การที�ประเทศไทยใชน้โยบายอตัราแลกเปลี�ยนคงที�หรือการผกู
ค่าเงินบาทกบัค่าเงินสกุลอื�นๆ หรือกบัตะกร้าเงินนั)น ในภาวะที�การเคลื�อนยา้ยเงินทุนระหวา่ง
ประเทศทาํไดอ้ยา่งเสรีทาํให้ตลาดการเงินในประเทศไทยเชื�อมโยงกบัตลาดการเงินโลกไดดี้ จึงมี
เงินทุนไหลเขา้ประเทศไทยเป็นจาํนวนมาก ซึ� งในระยะยาวนั)นอตัราดอกเบี)ยในประเทศจะปรับตวั
ในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบี)ยในตลาดโลก แต่ในช่วงปี พ.ศ. 2537 เป็นตน้มาธนาคารแห่ง
ประเทศไทยไดด้าํเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวดโดยการประกาศเพิ�มอตัราดอกเบี)ยในประเทศ
ใหสู้งขึ)นอยา่งต่อเนื�องจนถึงปี พ.ศ. 2539 และพยายามใหมี้การระดมเงินฝากในประเทศใหสู้งขึ)น
เพื�อชะลอเงินทุนระยะสั)นที�ไหลเขา้จากต่างประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงเนน้การควบคุม
อตัราดอกเบี)ยระยะสั)นเท่านั)น จนกระทั�งในปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยประสบกบัวกิฤตทางการเงิน 
เนื�องจากการใชน้โยบายอตัราแลกเปลี�ยนคงที�และการเคลื�อนยา้ยเงินทุนไดอ้ยา่งเสรี ทาํให้
ภาคเอกชนทาํการกูย้มืเงินจากต่างประเทศมากกวา่ที�จะกูย้มืภายในประเทศเนื�องจากความเสี�ยงจาก
อตัราแลกเปลี�ยนมีนอ้ยและอตัราดอกเบี)ยภายในประเทศอยูใ่นระดบัสูง ทาํใหห้นี) ต่างประเทศมี
จาํนวนเพิ�มสูงขึ)นมากประกอบการการที�เศรษฐกิจในประเทศหดตวั การบริโภคและการลงทุน
ลดลง สถาบนัการเงินประสบปัญหาหนี) ที�ไม่ก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละขาดสภาพคล่องอยา่งรุนแรง และ
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ไม่สามารถใชน้โยบายการเงินผอ่นคลายเพื�อกระตุน้เศรษฐกิจได ้เนื�องจากอตัราแลกเปลี�ยนคงที�ที�
กาํหนดนั)นก่อใหปั้ญหาการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัในระดบัสูง 
 
 จากปัญหาวกิฤตการเงินและการที�ประเทศไทยผกูค่าเงินบาทไวก้บัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ� ง
ในขณะนั)นค่าเงินบาทแขง็ค่ามากกวา่ความเป็นจริง ทาํให้มีการเก็งกาํไรค่าเงินบาทตั)งแต่ปลายปี 
พ.ศ. 2539 ซึ� งธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้ขา้แทรกแซงในตลาดซื)อขายเงินตราต่างประเทศ ทาํให้
ระดบัเงินสาํรองของประเทศลดตํ�าลงจนถึงขั)นวกิฤต จนในที�สุดธนาคารแห่งประเทศไทยจึงไดมี้
การประกาศลอยตวัค่าเงินบาทในวนัที� 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 และเปลี�ยนการดาํเนินนโยบายอตัรา
แลกเปลี�ยนมาเป็นระบบลอยตวัแบบมีการจดัการ (Managed Float) ในเวลาต่อมา 
 

2. การกาํหนดเป้าหมายทางการเงิน (Monetary Targeting)  

 

2.1 หลกัการของนโยบายการเงินการกาํหนดเป้าหมายทางการเงิน 

  

การดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้ารกาํหนดเป้าหมายทางการเงินนั)นจะมีการ
กาํหนดใหป้ริมาณเงินเป็นเป้าหมายขั)นกลาง (Intermediate Target) และอตัราเงินเฟ้อหรือรายได้
ประชาชาติเป็นเป้าหมายขั)นสูงสุด (Ultimate Target) โดยจะอยูบ่นพื)นฐานที�เจา้หนา้ที�ทางการเงิน
สามารถควบคุมดูแลปริมาณเงินใหอ้ยูใ่นระดบัเป้าหมายที�กาํหนด จะทาํใหส้ามารถควบคุม
เสถียรภาพของระดบัราคาและระดบัรายไดป้ระชาชาติให้อยูใ่นเป้าหมายที�กาํหนดไดเ้ช่นกนั ดงันั)น
สมมติฐานสาํคญัสาํหรับนโยบายการเงินภายใตก้ารกาํหนดเป้าหมายทางการเงินนั)นคือ อุปสงคข์อง
เงินตอ้งมีความสัมพนัธ์ที�มีเสถียรภาพกบัตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค เช่น รายไดป้ระชาชาติ หรืออตัรา
เงินเฟ้อ หรือกล่าวอีกนยัคือ การเปลี�ยนแปลงของปริมาณเงินกบัการเปลี�ยนแปลงของรายได้
ประชาชาติหรืออตัราเงินเฟ้อมีการเปลี�ยนแปลงในทิศทางเดียวกนั โดยตวัแปรขั)นกลางที�มี
คุณสมบติัที�ดีนั)นจะตอ้งมีความสัมพนัธ์ที�มีเสถียรภาพ (Stability) กบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 
เจา้หนา้ที�ทางการเงินสามารถควบคุม (Controllability) ไดแ้ละจะตอ้งสามารถวดัได ้
(Measurability) ถึงผลกระทบที�เกิดกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ซึ� งแมว้า่ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยจะไม่ไดป้ระกาศเป้าหมายทางการเงินอยา่งเป็นทางการแต่ไดมี้การติดตามตวัแปรเศรษฐกิจมห
ภาคบางตวัเพื�อใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการดาํเนินนโยบายการเงินในช่วงเวลานั)น เช่น ปริมาณเงิน
ตามความหมายแคบ (M1) ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) ฐานเงิน และสินเชื�อภาคเอกชน 
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การดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้ารกาํหนดเป้าหมายทางการเงินนั)น เมื�อธนาคารแห่งประเทศไทย
ไดก้าํหนดเป้าหมายฐานเงินรายวนัเพื�อใชเ้ป็นหลกัในการบริหารสภาพคล่องและอตัราดอกเบี)ยใน
ระบบการเงินแลว้นั)น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะทาํการปล่อยหรือดูดเงินเพื�อใหฐ้านเงินใกลเ้คียง
กบัเป้าหมายที�ไดก้าํหนดไว ้
 

2.2 การกาํหนดเป้าหมายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
หลงัจากที�ประเทศไทยไดเ้ปลี�ยนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปลี�ยนลอยตวัภายใตก้ารจดัการ 

ตั)งแต่วนัที� 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ทาํใหก้ลไกการทาํงานของระบบเศรษฐกิจมีความยดืหยุน่มากขึ)น 
นโยบายการเงินมีอิสระในการกระตุน้หรือชะลอเศรษฐกิจ เพราะปริมาณเงินและอตัราดอกเบี)ยไม่
ถูกจาํกดัโดยนโยบายที�ตอ้งรักษาระดบัอตัราแลกเปลี�ยนใหค้งที� ประกอบกบัในช่วงดงักล่าวนั)นไทย
ไดข้อรับความช่วยเหลือดา้นการเงินจากกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (International Monetary 
Fund: IMF) จึงไดมี้การกาํหนดตวัแปรที�ธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการจะควบคุม (Policy 
Anchor) มาเป็นการกาํหนดเป้าหมายทางการเงิน โดยการกาํหนดนโยบายการเงินนั)นจะตอ้งปรึกษา
กบั IMF เพื�อใหส้อดคลอ้งระหวา่งนโยบายการเงิน นโยบายการคลงั ปริมาณเงินทุนเคลื�อนยา้ยจาก
ต่างประเทศ และดุลการชาํระเงิน เพื�อใหร้ะบบเศรษฐกิจขยายตวัและระดบัราคามีเสถียรภาพตามที�
เป้าหมายที�ไดก้าํหนดไว ้ 
   

2.2.1 ขั)นตอนการกาํหนดเป้าหมายทางการเงิน จะอิงกบัหลกัการจดัทาํโปรแกรมทาง
การเงิน (Financial Programming) ซึ� งเป็นวธีิการกาํหนดเป้าหมายทางการเงินเพื�อให้ระบบเศรษฐกิจ
มีการขยายตวัและระดบัราคามีเสถียรภาพและสอดคลอ้งกบัภาคต่างประเทศ ซึ� งรวมดุลบญัชี
เดินสะพดั ดุลเงินทุน ดุลการชาํระเงินตลอดจนการใชจ่้ายและการชดเชยการขาดดุลของภาครัฐโดย
มีขั)นตอนสาํคญัดงัต่อไปนี)  
 

1. ประเมินภาวะเศรษฐกิจในอดีตที�ผา่นมาและแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจใน
อนาคต เพื�อคาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกิจและแนวโนม้อตัราเงินเฟ้อ รวมทั)งกาํหนดเป้าหมาย
ทางเศรษฐกิจ (Ultimate Objective)  
 

2. คาดการณ์แนวโนม้อตัราการหมุนของเงิน (Velocity of Money) โดยพิจารณา
จาก 
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   - ทิศทางอตัราดอกเบี)ย การเพิ�มขึ)นลดลงของอตัราดอกเบี)ยจะมีผลต่อ
แรงจูงใจในการฝากเงิน ซึ� งจะส่งผลต่อปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจ 
 
   - แนวโนม้อตัราเงินเฟ้อ ราคาสินคา้ที�เพิ�มขึ)นทาํใหป้ระชาชนตอ้งใช้
จ่ายเงินมากขึ)น ส่งผลใหป้ริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจเพิ�มสูงขึ)นเช่นกนั 
 
   - ความเชื�อมั�นในระบบสถาบนัการเงิน ทั)งจากประชาชนในประเทศและ
นกัลงทุนต่างประเทศหากมีความเชื�อมั�นนาํเงินมาฝากเพิ�มขึ)นจะทาํใหป้ริมาณเงินที�หมุนเวยีนใน
ระบบเศรษฐกิจลดลง 
 
   - ทิศทางนโยบายการเงิน นโยบายการเงินที�เขม้งวดจะทาํใหป้ริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจลดลง ส่งผลใหก้ารหมุนเวยีนของเงินในระบบเพิ�มขึ)นเพื�อรองรับการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจ 
 

3. กาํหนดเป้าหมายขั)นกลาง (Intermediate Target) โดยธนาคารแห่งประเทศไทย
และ IMF พิจารณาร่วมกนัให้ใชป้ริมาณเงิน M2A ซึ� งสัมพนัธ์กบัการขยายตวัทางเศรษฐกิจหรือ 
ระดบัรายไดป้ระชาชาติในรูปตวัเงินกบัอตัราการหมุนของเงิน 
 

4. กาํหนดเป้าหมายปฏิบติัการ (Operating Target) เช่น ฐานเงินที�มีความสัมพนัธ์
กบัปริมาณเงินและตวัทวคูีณทางการเงิน หากไม่มีการเปลี�ยนแปลงนโยบายการดาํรงเงินสดสาํรอง
ของระบบสถาบนัการเงินหรือพฤติกรรมการถือเงินของประชาชนแลว้นั)น ตวัทวคูีณทางการเงินที�
ปรับฤดูกาลแลว้จะมีเสถียรภาพ 
 

5. ประมาณการภาคต่างประเทศ ทั)งดุลบญัชีเงินสะพดัและดุลเงินทุน ซึ� งส่งผลต่อ
การเปลี�ยนแปลงเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศและการเคลื�อนยา้ยเงินทุนของภาคเอกชนและการกู้
เงินจากต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยและรัฐบาล เพื�อคาํนวณสินทรัพยต่์างประเทศ
สุทธิของธนาคารแห่งประเทศไทย 
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6. กาํหนดเป้าหมายการขาดดุลภาครัฐและการชดเชยการขาดดุลโดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ซึ� งจะเป็นแนวทางในการกาํหนดนโยบายการเงินเพื�อใหส้อดคลอ้งกบันโยบายการ
คลงั 
 

7. พิจารณาเป้าหมายฐานเงิน เพื�อทราบที�มาของฐานเงิน มาจากภาคต่างประเทศ
และจากภาครัฐฯ วา่เป็นสัดส่วนเท่าใด ซึ� งส่วนที�เหลือคือปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบนั)นจะ
เป็นการควบคุมตลาดเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ� งจะสามารถกาํหนดแนวทางในการ
บริหารสภาพคล่องของธนาคารแห่งประเทศไทยได ้
 

2.2.2 เป้าหมายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย เมื�อพิจารณาตามขั)นตอนดงัที�
กล่าวไปแลว้นั)น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะไดแ้นวทางในการกาํหนดเป้าหมายปริมาณเงินและ
การดาํเนินนโยบายการเงินที�มีความสอดคลอ้งกบัเป้าหมายดา้นอื�นๆ ซึ� งจะทาํใหร้ะบบเศรษฐกิจ
ขยายตวัและมีเสถียรภาพโดยธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถกาํหนดเป้าหมายฐานเงินเป็นราย
ไตรมาสและรายวนั เพื�อใชเ้ป็นเป้าหมายในการบริหารสภาพคล่องภายในประเทศไม่ใหมี้ความผนั
ผวนเกินไปและใหส้อดคลอ้งกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพของระดบัราคา โดย
กาํหนดเป้าหมายทางการเงินไว ้2 เป้าหมายคือ ฐานเงินและสินทรัพยใ์นประเทศสุทธิ 
 

1. ฐานเงิน (Reserve Money: B) คือ เงินสดหมุนเวยีนที�ถือโดยภาคเอกชนรวม
ธนาคารพาณิชยร์วมกบัเงินฝากของสถาบนัการเงินที�ธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ� งการที�ฐานเงินจะ
เพิ�มหรือลดลง ธนาคารแห่งประเทศไทยจะตอ้งบริหารสภาพคล่องรายวนัเพื�อใหไ้ดฐ้านเงินตาม
เป้าหมายที�กาํหนดไวน้ั)น จะตอ้งมีขอ้มูลเกี�ยวกบัประมาณการไหลเขา้ออกของเงินตามช่องทาง
ต่างๆ เช่น การใชจ่้ายหรือการเก็บภาษีของภาครัฐ การประมาณการกระแสเงินสดของกองทุนเพื�อ
การฟื) นฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน และปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตรา
ต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยที�ถึงกาํหนดชาํระเงิน เพื�อเป็นแนวทางในการประเมิน
ฐานเงินในแต่ละวนัวา่จะมีการเปลี�ยนแปลงจากช่องทางเหล่านี) เป็นจาํนวนเท่าใด โดยหลงัจาก
ประเมินไดแ้ลว้ธนาคารแห่งประเทศไทยจะทาํการดูดหรือปล่อยเงินผา่นตลาดซื)อคืนพนัธบตัร
เพื�อใหไ้ดฐ้านเงินใกลเ้คียงกบัเป้าหมายที�กาํหนดไว ้โดยการควบคุมฐานเงินผา่นช่องทางหลกั 3 
ช่องทางดงัต่อไปนี)  
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   1.1 ธนาคารแห่งประเทศไทยหรือทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปลี�ยนเงินตรา 
ทาํธุรกรรมซื)อขายเงินตราต่างประเทศกบัธนาคารพาณิชย ์เช่นการซื)อเงินตราต่างประเทศจาก
ธนาคารพาณิชยจ์ะทาํใหมี้กระแสเงินบาทออกไปสู่ระบบการเงินมากขึ)นเป็นการทาํให้ฐานเงิน
เพิ�มขึ)น ในทางตรงขา้มการขายเงินตราต่างประเทศใหธ้นาคารพาณิชยจ์ะเป็นการดูดเงินออกจาก
ระบบทาํใหฐ้านเงินลดลง 
 
   1.2 ธนาคารแห่งประเทศไทยหรือกองทุนเพื�อการฟื) นฟูและพฒันาระบบ
สถาบนัการเงินทาํการปล่อยสินเชื�อใหก้บัสถาบนัการเงินทาํใหมี้กระแสเงินบาทหมุนเวยีนออกมา
มากขึ)นและทาํใหฐ้านเงินเพิ�มสูงขึ)น ในทางตรงขา้มเมื�อรับชาํระเงินสินเชื�อคืนหรือลดการปล่อย
สินเชื�อแก่สถาบนัการเงินจะทาํใหฐ้านเงินลดลง 
 
   1.3 รัฐบาลทาํการฝากหรือถอนเงินกบัธนาคารแห่งประเทศไทย ในกรณีที�
ฝากเงินจะทาํใหฐ้านเงินลดลงและหากถอนเงินจะทาํให้ฐานเงินเพิ�มขึ)น หรือการที�ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยซื)อหรือขายพนัธบตัรรัฐบาล ในกรณีที�ขายพนัธบตัรรัฐบาลออกไปจะเป็นการดูดเงิน
ออกจากระบบทาํใหฐ้านเงินลดลง และในทางตรงกนัขา้มหากซื)อพนัธบตัรรัฐบาลจะเป็นการปล่อย
เงินเขา้สู่ระบบมากขึ)นทาํให้ฐานเงินเพิ�มขึ)น 
 
 หลงัจากการจดัทาํโปรแกรมทางการเงินแลว้นั)น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะไดเ้ป้าหมาย
ฐานเงินรายไตรมาส ขั)นต่อมาคือการกาํหนดเป้าหมายฐานเงินรายวนัเพื�อใชใ้นการบริหารสภาพ
คล่องและอตัราดอกเบี)ยใหอ้ยูใ่นระดบัที�เหมาะสม โดยมีวธีิการดงันี) คือ 
 
 1. กาํหนดเป้าหมายฐานเงิน 2 ไตรมาสล่วงหนา้ 
 
 2.  จากเป้าหมายฐานเงิน คาํนวณหาเส้นแนวโนม้โดยสมมติใหมี้อตัราการเพิ�มเท่ากนัทุกวนั 
โดยอตัรานี)จะเท่ากนักบัอตัราเพิ�มของไตรมาสปัจจุบนัเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้ 
 
 3. ปรับความเคลื�อนไหวของฐานเงินในแต่ละวนัดว้ยปัจจยัตามฤดูกาล ซึ� งโดยทั�วไปฐาน
เงินจะอยูใ่นระดบัสูงช่วงตน้เดือนและมีแนวโนม้ชะลอลงในช่วงสัปดาห์ที� 2 และตํ�าสุดในสัปดาห์ที� 
3 ของเดือนก่อนจะเร่งตวัสูงขึ)นอีกครั) งในช่วงปลายเดือน เมื�อพิจารณาปัจจยัตามฤดูกาลในสัปดาห์
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จะคลา้ยกบัรายเดือน คือ มีค่าสูงในช่วงตน้สัปดาห์และเคลื�อนไหวขึ)นลงมีค่าตํ�าสุดในช่วงกลาง
สัปดาห์ก่อนที�จะเพิ�มสูงขึ)นในช่วงปลายสัปดาห์ 
 
 4. หาค่า Moving Average ของฐานเงินเพื�อไม่ใหเ้ป้าหมายในแต่ละวนัมีความผนัผวน
จนเกินไป 
 
 5. พิจารณาปรับเพิ�มเป้าหมายฐานเงินในช่วงที�คาดวา่มีความตอ้งการใชเ้งินสูง เช่นในช่วง
เทศกาลต่างๆ ที�มีการใชเ้งินมากกวา่ปกติ 
 

2. สินทรัพยใ์นประเทศสุทธิ (Net Domestic Assets: NDA) คือ ฐานเงินหกัดว้ย
สินทรัพยต่์างประเทศสุทธิของธนาคารแห่งประเทศไทย (Net Foreign Assets: NFA) ซึ� งแปลงเป็น
เงินบาทดว้ยอตัราแลกเปลี�ยนที�กาํหนดร่วมกนั โดยที�  
 

NDA = B – NFA 
 

 ซึ� งจะคาํนวณ B และ NDA เป็นค่าเฉลี�ยในช่วง 5 วนัทาํการสุดทา้ยของแต่ละไตรมาสและ 
5 วนัทาํการแรกของไตรมาสถดัไป ซึ� งความเคลื�อนไหวของฐานเงินและ NDA จะเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั หากมีการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศมากกวา่ที�คาดไวธ้นาคารแห่งประเทศไทยจะ
ทาํการรับซื)อเงินตราต่างประเทศซึ�งเป็นการปล่อยเงินบาทเขา้สู่ระบบมากขึ)นผา่นหนา้ต่าง
ต่างประเทศโดยไม่ตอ้งดูดเงินผา่นหนา้ต่างในประเทศ ซึ� ง NDA จะเท่าเดิมแต่ฐานเงินจะเพิ�มขึ)น
เป็นผลจากปริมาณเงินทุนจากต่างประเทศที�เขา้มามากกวา่ที�คาดไว ้ธนาคารแห่งประเทศไทยจะ
ดาํเนินนโยบายการเงินดว้ยการปล่อย/ดูดเงินทั)งหนา้ต่างในประเทศและหนา้ต่างต่างประเทศ โดย
พิจารณาจากฐานเงินเป็นสาํคญัซึ� งสะทอ้นถึงปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจ นอกจาก
ฐานเงินที�ใชเ้ป็นเป้าหมายปฏิบติัการที�ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถควบคุมไดแ้ลว้ ยงัไดมี้การ
ประมาณการปริมาณเงินร่วมกบั IMF โดยใชป้ริมาณเงิน M2A คือ เงินสดในมือประชาชนที�ไม่ใช่
ธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทัเงินทุน รวมดว้ยเงินฝากเผื�อเรียก ออมทรัพยแ์ละประจาํของภาคเอกชนที�
ไม่ใช่ธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทัเงินทุนฝากไวที้�ธนาคารพาณิชย ์และเงินกูย้มืในรูปตัQวสัญญาใชเ้งิน
ของบริษทัเงินทุนจากภาคเอกชนที�ไม่ใช่ธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทัเงินทุน 
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 การที�จะดาํเนินนโยบายการเงินโดยการกาํหนดเป้าหมายทางการเงินใหป้ระสบความสาํเร็จ
นั)นขึ)นอยูก่บัปัจจยัสาํคญั 2 ประการคือ 1) ปริมาณเงินหรือฐานเงินที�ธนาคารกลางตอ้งการควบคุม
นั)นจะตอ้งมีความสัมพนัธ์ที�มีเสถียรภาพหรือมีการเปลี�ยนแปลงที�คาดการณ์ไดก้บัเป้าหมายขั)น
สุดทา้ยคือระดบัราคาหรือระดบัผลผลิต และ 2) ธนาคารกลางสามารถควบคุมปริมาณเงินหรือฐาน
เงินไดมี้ประสิทธิภาพอยา่งไร โดยอาจขึ)นอยูก่บัเครื�องมือนโยบายการเงิน การขาดอิสระในการ
ดาํเนินนโยบายการเงินหรือตวัแปรที�ธนาคารกลางควบคุมไดน้ั)นเช่น ฐานเงิน อตัราดอกเบี)ยอาจไม่
มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณเงินที�ตอ้งการควบคุม จากการที�ประเทศไทยประสบกบัวกิฤตทางการเงิน
ซึ� งส่งผลกระทบต่อระบบการเงิน โดยเฉพาะระบบธนาคารพาณิชยที์�ไดรั้บผลกระทบอยา่ง
กวา้งขวางจากปัญหาหนี) ที�ไม่ก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละความเพียงพอของเงินกองทุนตามมาตรฐานสากล 
ทาํใหร้ะบบการเงินของไทยไม่มีประสิทธิภาพ การฟื) นตวัทางเศรษฐกิจทาํไดย้าก ประกอบกบัใน
ภาวะที�เศรษฐกิจมีความผนัผวน การที�จะตั)งเป้าหมายปริมาณเงินใหส้อดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจที�
เปลี�ยนแปลงไปทาํไดย้าก ดงันั)นธนาคารแห่งประเทศไทยจึงไดย้กเลิกการดาํเนินนโยบายการเงิน
ภายใตก้ารตั)งเป้าหมายทางการเงินเมื�อเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 และเปลี�ยนไปใชก้ารดาํเนิน
นโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ  
 

3. การกาํหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Targeting)  

 

การดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อธนาคารกลางจะมีอิสระใน
การดาํเนินนโยบายโดยไม่ผกูติดกบันโยบายของประเทศอื�นๆ เนื�องจากมุ่งเนน้การรักษาเสถียรภาพ
ของระดบัราคาภายในประเทศของตนและยงัไม่ตอ้งคาํนึงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินและ
ระดบัผลผลิตที�อาจไม่คงที�จากการเปลี�ยนแปลงปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจ ซึ� งการ
ดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อนั)นจะพิจารณาถึงปัจจยัหลกัดงัต่อไปนี)   

 
3.1 หลกัการของกรอบนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ  

 

การกาํหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ ธนาคารกลางจะประกาศเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อใน
ระยะ 1-2 ปีขา้งหนา้เพื�อใชเ้ป็นเป้าหมายหลกัในการดาํเนินนโยบายการเงินโดยจะตอ้งมี Forward-
Looking Dimension เพราะนโยบายการเงินจะส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินและอตัราแลกเปลี�ยนเร็ว
กวา่ที�จะมีผลต่ออตัราเงินเฟ้อ ซึ� งบางครั) งอาจใชร้ะยะเวลานานจนกระทั�งระดบัราคาเปลี�ยนแปลงไป 
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การใชม้าตรการหรือนโยบายการเงินนั)นอาจไม่ไดผ้ล ดงันั)นภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ 
ธนาคารกลางจะตอ้งมีความสามารถในการพิจารณาภาวะเศรษฐกิจและการเงินในปัจจุบนัที�จะมีผล
ต่อการคาดคะเนอตัราเงินเฟ้อในอนาคต และจะตอ้งดาํเนินนโยบายการเงินเพื�อควบคุมอตัราเงินเฟ้อ
ใหอ้ยูใ่นเป้าหมาย  
 

หลกัในการดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อนั)น จะเนน้ถึง
เรื�องความรับผดิชอบของธนาคารกลาง (Accountability) ในการดาํเนินนโยบายการเงินอยา่งเป็น
อิสระเพื�อใหบ้รรลุเป้าหมายที�กาํหนดเนื�องจากเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อที�ประกาศเป็นเป้าหมายที�มี
ความโปร่งใส (Transparency) สาธารณชนสามารถตรวจสอบไดว้า่ธนาคารกลางสามารถรักษา
อตัราเงินเฟ้อให้อยูใ่นกรอบเป้าหมายที�กาํหนดไวไ้ดห้รือไม่ ซึ� งเป็นการสร้างความน่าเชื�อถือ 
(Credibility) ใหแ้ก่ธนาคารกลางดว้ยเช่นกนั โดยประเทศที�ใชน้โยบายการเงินตามกรอบเป้าหมาย
อตัราเงินเฟ้อจะตอ้งเป็นประเทศที�มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด ไม่มีการควบคุมทางดา้นการคา้และ
การเคลื�อนยา้ยเงินทุน ซึ� งอตัราแลกเปลี�ยนจะเป็นช่องทางหนึ�งในการส่งผา่นนโยบายการเงิน ระบบ
เศรษฐกิจจะไดรั้บผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงทั)งภายในและภายนอกประเทศ การนาํนโยบาย
การเงินตามกรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อมาใชน้ั)นจะตอ้งมีเงื�อนไขสาํคญั 4 ประการคือ 
 

1. ธนาคารกลางจะตอ้งมีอิสระที�จะปรับเปลี�ยนเครื�องมือทางการเงิน เช่น ฐานเงินและ
อตัราดอกเบี)ยเพื�อรักษาอตัราเงินเฟ้อให้อยูใ่นเป้าหมายที�กาํหนด 
 

2. รัฐบาลจะตอ้งไม่มีปัญหาหนี)ของภาครัฐและขาดดุลเป็นจาํนวนมาก จนกระทั�ง
ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินนโยบายการเงิน 
 

3. ธนาคารกลางจะตอ้งมีความสามารถในการพยากรณ์อตัราเงินเฟ้อและสามารถ
ดาํเนินนโยบายการเงินเพื�อใหบ้รรลุถึงเป้าหมายที�กาํหนดไว ้
 

 4. ตอ้งมี Institutional Background ในดา้นต่างๆ ที�จะเอื)ออาํนวยต่อการดาํเนิน
นโยบายการเงินและการทาํ Open Market Operation 
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3.2 การกาํหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ 

 

ในการกาํหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อนั)นแต่ละประเทศจะมีนิยามที�ใชก้าํหนดแตกต่าง
กนัออกไป โดยขึ)นอยูก่บัตวัแปรเป้าหมายที�จะตอ้งพิจารณาและกาํหนดใหช้ดัเจนเพื�อความโปร่งใส
ของการดาํเนินนโยบาย โดยมีประเด็นต่างๆ ดงันี)  
   

1. ผูก้าํหนดเป้าหมายจะมีความเชื�อมโยงกบัความเป็นอิสระของธนาคารกลางแต่ทั)งนี)
มิไดห้มายความวา่ หากธนาคารกลางไม่ไดเ้ป็นผูก้าํหนดเป้าหมายแลว้นั)นจะบั�นทอนอิสระในการ
ดาํเนินนโยบาย ในหลายๆ ประเทศที�ประสบความสาํเร็จในการดาํเนินนโยบายการเงินตามกรอบ
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ มีรัฐบาลเป็นผูก้าํหนดเป้าหมายขณะที�ธนาคารกลางมีอิสระในการใช้
เครื�องมือนโยบายการเงินควบคุมอตัราเงินเฟ้อให้อยูใ่นกรอบเป้าหมายที�กาํหนดเช่น องักฤษ ใน
กรณีของประเทศไทยนั)น ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูก้าํหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อและมีอิสระ
ในควบคุมเครื�องมือนโยบายการเงิน 

 
2. การเลือกดชันีราคา หลายประเทศใช ้Underlying (Core) Inflation แทนที�จะใช ้

Headline Inflation ดว้ยเหตุผลที�วา่สามารถตอบสนองต่อนโยบายการเงินไดดี้กวา่ เนื�องจากไดต้ดั
รายการที�มีผลกระทบต่อระดบัราคาชั�วคราวและมีความเบี�ยงเบนสูงออกไปแลว้ ซึ� งในการเลือก
ดชันีราคามาเป็นเป้าหมายของนโยบายการเงินนั)น ธนาคารกลางจะตอ้งอธิบายไดว้า่ดชันีดงักล่าวถูก
สร้างมาอยา่งไร เพื�อที�สาธารณชนจะไดไ้ม่เขา้ใจผิดวา่ ธนาคารกลางเลือกเอาดชันีที�สามารถ
บรรลุผลไดง่้ายแต่ไม่เกี�ยวขอ้งกบัค่าครองชีพของประชาชนอยา่งแทจ้ริง ทั)งนี)ดชันีที�เลือกใชน้ั)น 
ควรจะจดัทาํโดยหน่วยงานอื�นที�มีใช่ธนาคารกลางเพื�อความโปร่งใสและความน่าเชื�อถือของการ
ดาํเนินนโยบายการเงิน ในกรณีของประเทศไทยนั)นอตัราเงินเฟ้อที�ใชเ้ป็นเป้าหมายของนโยบาย
การเงินนั)น ใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื)นฐาน (Core Inflation) โดยวดัมาจากดชันีราคาผูบ้ริโภคทั�วไป หกัดว้ย
ราคาสินคา้ในหมวดพลงังานและอาหารสดออก จดัทาํโดยกรมการคา้ภายใน กระทรวงพาณิชย ์

 
3. ระดบัเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ โดยทั�วไปนั)นการรักษาเสถียรภาพของระดบัราคา

หมายถึงการรักษาระดบัราคาหรืออตัราเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัตํ�า ซึ� งควรจะอยูใ่นระดบัเท่าใดนั)นผู ้
กาํหนดเป้าหมายจะตอ้งพิจารณาจากสภาวะทางเศรษฐกิจและการคา้ของประเทศตน ซึ� งเป็นที�
ยอมรับกนัวา่อตัราเงินเฟ้อสูงจะสร้างผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจ และหากอตัราเงินเฟ้อที�ต ํ�ากวา่ศูนย์
หรือติดลบนั)น หมายถึงการลดลงของราคาและบริการอยา่งต่อเนื�องจนเป็นสภาวะเงินฝืด ยอ่มส่งผล
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เสียต่อระบบเศรษฐกิจเช่นกนั อยา่งไรก็ตามแมอ้ตัราเงินเฟ้อที�สูงเกินไปหรือติดลบจนเป็นภาวะเงิน
ฝืดจะส่งผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมาก แต่ธนาคารกลางทั�วไปมกัจะไม่กาํหนดใหอ้ตัราเงิน
เฟ้อเท่ากบัศูนย ์เนื�องจากปัญหาความไม่แน่นอนของการวดัอตัราเงินเฟ้อ การกระตุน้เศรษฐกิจผา่น
อตัราดอกเบี)ยที�แทจ้ริง ความยดืหยุน่ของค่าจา้งที�แทจ้ริง และนอกจากนี)แลว้ในทางปฏิบติักลไกการ
ส่งผา่นของนโยบายการเงินจะมีความซบัซอ้น อาจมีปัจจยัเสี�ยงเกิดขึ)นทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อออกนอก
เป้าหมายที�กาํหนดไว ้หากธนาคารกลางตั)งเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อไวที้�ศูนย ์จะทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อติด
ลบ  

 
4. การกาํหนดช่วงของเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ เมื�อธนาคารกลางไดค้าํนวณหาระดบั

อตัราเงินเฟ้อที�เหมาะสมกบัระบบเศรษฐกิจของประเทศตนแลว้ อาจเลือกตั)งเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ
ใหเ้ป็นจุดใดจุดหนึ�ง หรืออาจเลือกเป็นช่วงในช่วงหนึ�งตามความเหมาะสม โดยพิจารณาขอ้
ไดเ้ปรียบที�แตกต่างกนั คือ 

 
4.1 การตั)งเป้าหมายที�ระดบัในระดบัหนึ�ง แสดงถึงความมุ่งมั�นของธนาคารกลางที�

จะบรรลุอตัราเงินเฟ้อให้เป็นไปตามที�ไดต้ั)งเป้าหมายไว ้และสาธารณชนทราบวา่การบรรลุ
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อทาํไดย้ากและจะยอมรับหากการพลาดเป้าหมาย ซึ� งอาจเกิดจากความซบัซอ้น
ของกลไกการดาํเนินนโยบายการเงินที�จะจดัการให้อตัราเงินเฟ้อเขา้สู่เป้าหมาย 

 
4.2 การตั)งเป้าหมายเป็นช่วง ทาํใหธ้นาคารกลางสร้างความน่าเชื�อถือของนโยบาย

การเงินไดดี้ เนื�องจากสาธารณชนจะเห็นความสาํเร็จหรือความผดิพลาดของนโยบายการเงินได้
อยา่งชดัเจน การตั)งเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อเป็นช่วงนั)นสะทอ้นใหเ้ห็นวา่กลไกการดาํเนินนโยบาย
การเงินมีความซบัซอ้นและมีความเสี�ยงจากปัจจยัภายนอกที�จะทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อออกนอก
เป้าหมาย เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อที�ดีควรรับความผนัผวนระยะสั)นไดท้าํใหธ้นาคารกลางสามารถ
รับมือกบัความเสี�ยงชั�วคราวของระดบัราคา ระดบัผลผลิต ซึ� งธนาคารกลางจะไม่จาํเป็นตอ้ง
เปลี�ยนแปลงเครื�องมือนโยบายการเงินเพื�อควบคุมอตัราเงินเฟ้อบ่อยเกินไป ในกรณีของประเทศ
ไทยนั)น ธนาคารแห่งประเทศไทยไดต้ั)งเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อร้อยละ 0-3.5 ต่อปี  

 
5. ระยะเวลาเป้าหมาย เมืfอธนาคารกลางไดต้ั`งเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อแลว้ ยงัตอ้ง

คาํนึงถึงระยะเวลาของการดาํเนินนโยบายการเงินทีfใชใ้นการควบคุมอตัราเงินเฟ้อให้อยูใ่นเป้าหมาย
ซึfงจะข̀ึนอยูก่บัระยะเวลาในการส่งผา่นผลของเครืfองมือนโยบายการเงินไปยงัอตัราเงินเฟ้อ ความ
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ผนัผวนของระดบัผลผลิตและระดบัราคา ความรับผดิชอบของธนาคารกลาง และอตัราแลกเปลีfยน 
การใชช่้วงเวลาทีfสั`นอาจช่วยเพิfมความน่าเชืfอถือของธนาคารกลางแต่จะสูญเสียความยดืหยุน่ในการ
รับมือกบัความผนัผวนในระบบเศรษฐกิจ นอกจากน̀ีการปรับอตัราดอกเบ̀ียนโยบายของธนาคาร
กลางตอ้งใชเ้วลาในการส่งผา่นไปสู่อตัราดอกเบ̀ียในตลาดการเงินและส่งผลต่อไปสู่ระดบัราคาและ
ระดบัผลผลิต ซึf งหากธนาคารกลางกาํหนดช่วงเวลาสั`นเกินไป นโยบายการเงินอาจไม่สามารถทาํ
ใหอ้ตัราเงินเฟ้ออยูใ่นเป้าหมายทีfกาํหนดไวไ้ด ้

 

4. การดําเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
ธนาคารแห่งประเทศไทยไดพ้ิจารณาปัจจยัต่างๆ ในระบบการเงินทั)งในปัจจุบนัและอนาคต

แลว้เห็นวา่การใชป้ริมาณเงินเป็นเป้าหมายจะมีประสิทธิผลนอ้ยกวา่การใชอ้ตัราเงินเฟ้อเป็น
เป้าหมาย เนื�องจากพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจมีความผนัผวน
และการตั)งเป้าหมายปริมาณเงินใหส้อดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจทาํไดย้าก นอกจากนี)ยงัไดค้าํนึงถึง
การขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ การพฒันาประเทศควบคู่กบัการดูแลเสถียรภาพดา้นราคา จึงไดมี้
การกาํหนดให้อตัราเงินเฟ้อเป็นตวัแปรที�ธนาคารแห่งประเทศไทยจะควบคุม (Policy Anchor) ตวั
ใหม่ และเห็นวา่การดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อเหมาะสมในการ
สร้างความน่าเชื�อถือของธนาคารแห่งประเทศไทยและนโยบายการเงิน ในปี พ.ศ. 2543 จึงไดเ้ริ�มใช้
อตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายในการดาํเนินนโยบายการเงิน โดยไดป้ระกาศเป้าหมายต่อสาธารณชนวา่
จะดาํเนินนโยบายการเงินเพื�อใหอ้ตัราเงินเฟ้อพื)นฐานเฉลี�ยอยูใ่นช่วงร้อยละ 0-3.5 ต่อปีตลอดทุก
ไตรมาส โดยพิจารณาจากอตัราเงินเฟ้อของประเทศคู่คา้และคู่แข่งสาํคญัของไทย ซึ� งจะทาํให้
สามารถแข่งขนัในการส่งออกได ้และใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื)นฐานรายไตรมาสเป็นเป้าหมายในการ
ดาํเนินนโยบายการเงิน เนื�องจากอตัราเงินเฟ้อพื)นฐานจะหกัราคาสินคา้หมวดอาหารสดและ
พลงังานซึ�งมีความผนัผวนมากออกไป แต่เนื�องจากอตัราเงินเฟ้อพื)นฐานรายเดือนยงัคงมีความผนั
ผวนอยูจึ่งไดใ้ชอ้ตัราเงินเฟ้อพื)นฐานรายไตรมาสเป็นเป้าหมายในการดาํเนินนโยบายการเงิน 

 
ในปี พ.ศ. 2552 ไดมี้การปรับเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อใหแ้คบลงไวที้�ร้อยละ 0.5-3.0 ต่อปี 

โดยการปรับขอบล่างใหม้ากกวา่ศูนยเ์พื�อป้องกนัปัญหาเงินฝืด และปรับขอบบนลดลงใหเ้ท่ากบัที�
ปรับขอบล่าง เพื�อส่งสัญญาณวา่จุดยนืของนโยบายการเงินยงัคงไม่เปลี�ยนแปลง 
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การดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศ
ไทยนั)นมีรายละเอียดดงัต่อไปนี)  
 

4.1 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Committee)  

 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เป็นคณะกรรมการหลกัของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยซึ�งมีหนา้ที�รับผิดชอบดา้นการกาํหนดทิศทางของนโยบายการเงิน ประกอบไปดว้ย
ผูบ้ริหารระดบัสูงของธนาคารแห่งประเทศไทย 3 ท่านโดยมีผูว้า่การธนาคารแห่งประเทศไทยเป็น
ประธานและรองผูว้า่การอีก 2 ท่าน นอกจากนี)ยงัมีกรรมการจากภายนอกที�เป็นผูเ้ชี�ยวชาญในดา้น
การเงินการคลงัและเศรษฐกิจมหภาคอีก 4 ท่านเพื�อเป็นการถ่วงดุลอาํนาจของผูว้า่การ โดย
กรรมการผูท้รงคุณวฒิุจะมีวาระในการดาํรงตาํแหน่งคราวละ 3 ปีและจะดาํรงตาํแหน่งติดต่อกนัเกิน
กวา่ 2 วาระไม่ได ้โดยจะมีการประชุมร่วมกนัทุกๆ 6 สัปดาห์เพื�อประเมินภาพเศรษฐกิจ และปัจจยั
ต่างๆ ที�จะมีผลต่อภาวะเศรษฐกิจ แนวโนม้อตัราเงินเฟ้อ และพิจารณากาํหนดแนวนโยบายการเงิน
ที�เหมาะสม เพื�อใหธ้นาคารแห่งประเทศไทยดาํเนินนโยบายตามที� กนง. ไดก้าํหนดไว ้ 

 
กนง. จะทาํงานร่วมกบัเจา้หนา้ที�ของธนาคารแห่งประเทศไทยในการพิจารณาขอ้มูล

ล่าสุดในดา้นการเงิน การคลงั ต่างประเทศ ภาคการผลิตตลอดจนปัจจยัต่างๆ ที�จะกระทบกบัราคา
สินคา้และบริการ เพื�อออกความคิดเห็นเกี�ยวกบัขอ้สมมติของภาพเศรษฐกิจที�คาดวา่จะเกิดขึ)น เช่น 
ราคานํ)ามนั อตัราดอกเบี)ยในต่างประเทศ ราคาสินคา้เกษตรโลก หลงัจากมีมติในที�ประชุมแลว้ 
ธนาคารแห่งประเทศไทยจะนาํขอ้มูลและขอ้สมมติที�ผา่นความเห็นชอบของ กนง. ไปใชใ้นการ
ประมาณการแนวโนม้เศรษฐกิจ และแนวโนม้อตัราเงินเฟ้อเพื�อนาํเสนอ กนง. ทราบ ซึ� ง กนง. จะ
ประเมินวา่แนวโนม้ดงักล่าวมีความเสี�ยงมากนอ้ยเพียงใด และควรจะดาํเนินนโยบายการเงินใน
รูปแบบใดเพื�อจดัการใหเ้ศรษฐกิจยงัสามารถขยายตวัต่อไปไดแ้ละอตัราเงินเฟ้ออยูใ่นเป้าหมายที�
กาํหนดไว ้อาํนาจหนา้ที�ของกนง. ที�ระบุไวอ้ยา่งชดัเจนคือ 

 
1. กาํหนดเป้าหมายของนโยบายการเงินของประเทศ โดยคาํนึงถึงแนวนโยบายแห่งรัฐ 

สภาวะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ 
 

2. กาํหนดนโยบายการบริหารจดัการอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราภายใตร้ะบบการ
แลกเปลี�ยนเงินตราตามกฎหมายวา่ดว้ยเงินตรา 
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3. กาํหนดมาตรการที�จาํเป็นเพื�อใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายและนโยบายตามขอ้ 1 และ 
ขอ้ 2 

 
4. ติดตามการดาํเนินมาตรการของธนาคารแห่งประเทศไทยตามขอ้ 3 ใหเ้ป็นไปอยา่ง

ถูกตอ้งและมีประสิทธิภาพ 
 

4.2 อตัราดอกเบี(ยนโยบาย (Policy Rate) 

 

ในการดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อโดยทั�วไปมกัจะใช้
อตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดการเงินเพื�อใชส่้งสัญญาณใหร้ะบบเศรษฐกิจปรับตวั โดยในช่วงแรก
ของการดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ กนง. เลือกใชอ้ตัราดอกเบี)ยใน
ตลาดซื)อคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนั (RP14) เป็นเครื�องมือหลกัในการส่งสัญญาณจนกระทั�งวนัที� 17 
มกราคม พ.ศ. 2550 เป็นตน้มาไดเ้ปลี�ยนเป็นอตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนระยะ 1 วนั (RP 1) แทน
เนื�องจาก ธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนดอตัราดอกเบี)ยนโยบายเป็นอตัราดอกเบี)ยยาวกวา่ 1 วนัแต่
เขา้ทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนทุกวนั และช่วงเวลาในการดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องของสถาบนั
การเงิน (Reserve Maintenance Period) ไม่สอดคลอ้งกบัระยะเวลาการประชุมของกนง. ส่งผลให้
บางช่วงคร่อมการประชุมของกนง. หากตลาดการเงินมีการคาดการณ์อยา่งชดัเจนเกี�ยวกบัทิศทาง
ของอตัราดอกเบี)ยนโยบาย ถา้ยงัคงใช ้RP 14 จะทาํใหเ้กิดปัญหาไม่มีการลงทุนใน RP 14 ซึ� งการ
ลงทุนนั)นจะส่งผลกลบักนัมาลงทุนใน RP 1 แทน ทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยมีความผนัผวนและถูก
บิดเบือน 
 

ในการกาํหนดอตัราดอกเบี)ยนโยบายนั)น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเนน้การทาํ
ธุรกรรมในลกัษณะFixed Rate Tender ที�อตัราดอกเบี)ยนโยบายในธุรกรรมการซื)อคืนพนัธบตัรแบบ
ทวภิาคี (Bilateral Repurchase Operation) ในช่วงเชา้ของวนั โดยสถาบนัการเงินจะเป็นผูเ้สนอ
ปริมาณที�ตอ้งการกูห้รือลงทุน หากธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการทาํธุรกรรมระยะอื�นที�มากกวา่ 
1 วนั จะทาํธุรกรรมในลกัษณะ Variable Rate Tender โดยสถาบนัการเงินจะเป็นผูเ้สนอทั)งปริมาณ
และราคาที�ตอ้งการกูห้รือลงทุน โดยจะยดึเป้าหมายปริมาณเป็นหลกัและใหส้ถาบนัการเงินกาํหนด
อตัราดอกเบี)ยตามภาวะและการคาดการณ์ของตลาด  
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ขั)นตอนในการตดัสินนโยบายนั)น กนง. จะกาํหนดนโยบายการเงินที�เหมาะสมกบั
ภาวะเศรษฐกิจการเงินของประเทศเพื�อใหเ้กิดเสถียรภาพดา้นราคาและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจอยา่งย ั�งยนื และยงัมีส่วนในการกาํหนดแนวนโยบายอตัราแลกเปลี�ยนที�เหมาะสมกบั
นโยบายการเงินดว้ยเช่นกนั โดยประมาณทุก 6 สัปดาห์ กนง. จะประชุมร่วมกนัเพื�อประเมินภาวะ
เศรษฐกิจทั)งภายในและภายนอกประเทศเพื�อกาํหนดแนวทางของนโยบายการเงิน ซึ� งการตดัสิน
นโยบายการเงินจะตอ้งมองไปขา้งหนา้ (Forward Looking) และเนื�องจากตอ้งใชร้ะยะเวลา (Time 
Lags) ในการส่งผา่นนโยบายการเงินจึงตอ้งมีเครื�องมือนโยบายการเงินเพื�อสนบัสนุนการดาํเนิน
นโยบายคือ 1) แบบจาํลองเศรษฐกิจเพื�อใชใ้นการพยากรณ์เศรษฐกิจ และ 2) สมมติฐานเกี�ยวกบั
ปัจจยัภายนอกที�ไม่ถูกกาํหนดในระบบเศรษฐกิจ เช่นการคาดการณ์ราคานํ)ามนั อตัราการขยายตวั
ของประเทศคู่คา้ เพื�อที� กนง. จะใชข้อ้มูลเหล่านี) ในการตดัสินนโยบายการเงิน ในเวลา 14.00 น ของ
วนัประชุม เลขานุการ กนง. จะเป็นผูแ้ถลงข่าวผลการประชุมและตอบคาํถามในเรื�องที�เกี�ยวกบัการ
ตดัสินนโยบาย ในขณะเดียวกนันั)น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะทาํธุรกรรมในตลาดการเงิน เพื�อ
ควบคุมอตัราดอกเบี)ยนโยบายใหใ้กลเ้คียงที� กนง. กาํหนด นอกจากนี)ในทุกๆ ไตรมาสธนาคารแห่ง
ประเทศไทยจะจดัทาํรายงานแนวโนม้เงินเฟ้อเพื�อเสนอกรอบประมาณการภาวะเศรษฐกิจและ
แนวโนม้อตัราเงินเฟ้อ และถ่ายทอดแนวความคิดของ กนง. ต่อสาธารณชนและอธิบายเหตุผลของ
การตดัสินนโยบายต่างๆ ในรายละเอียด โดยขั)นตอนการดาํเนินนโยบายการเงินแสดงไดด้งัภาพที� 
10  
 

4.3 เครื�องมือนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ (ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย 2551) 
 

จากการที�ธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนดใหอ้ตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืนพนัธบตัรระยะ 
1 วนั (RP 1) เป็นอตัราดอกเบี)ยนโยบาย ซึ� ง กนง. จะส่งสญัญาณการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงิน
ผา่นอตัราดอกเบี)ย RP 1 โดยจะดาํเนินการผา่นเครื�องมือนโยบายการเงินต่างๆ ดงันี)  
 
  4.3.1 การดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่อง (Reserve Requirements)  
 

ธนาคารพาณิชยจ์าํเป็นตอ้งดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องตามกฎหมายโดยเฉลี�ยเป็น
รายปักษ ์เป็นสัดส่วนของฐานเงินฝากกบัหนี) สิ)นโดยทรัพยสิ์นที�นาํมาคาํนวณสินทรัพยส์ภาพคล่อง
คือ ยอดรวมเงินฝากทุกประเภท ยอดรวมเงินกูย้มืจากต่างประเทศที�ครบกาํหนดใน 1 ปี  
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ภาพที� 10  ขั)นตอนการดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ 
ที�มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
และ ยอดรวมเงินกูย้มืที�มีการจ่ายผลตอบแทนอา้งอิงกบัตวัแปรหรือมีอนุพนัธ์ทางการเงินแฝง ใน
ปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนดอตัราส่วนการดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องไวที้�ร้อยละ 6 ซึ� ง
ประกอบดว้ยสินทรัพยส์ภาพคล่อง คือ 1) เงินที�ธนาคารแห่งประเทศไทย ไม่ต ํ�ากวา่ร้อยละ 1 (โดย
ในส่วนนี)  สามารถนบัรวมเงินสดที�ศูนยเ์งินสดกลางธนาคารพาณิชยไ์ดไ้ม่เกินร้อยละ 0.2) 2) เงินสด
ในมือธนาคารพาณิชยไ์ม่เกินร้อยละ 2.5 และ 3) หลกัทรัพยที์�ปราศจากภาระผกูพนัในส่วนที�เหลือ 
 

การดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องจะคาํนวณจากค่าเฉลี�ยรายปักษข์องยอดสินทรัพย์
ทุกสิ)นวนัในปักษน์ั)น ทาํใหก้ารบริหารสภาพคล่องของธนาคารพาณิชยส์ะดวกขึ)น 

กนง. ประกอบดว้ย
ผูบ้ริหารระดบัสูง
จาก ธปท. 3 ท่าน
และกรรมการ
ผูท้รงคุณวุฒิจาก
ภายนอกอีก 4 ท่าน 

ประชุม กนง. 8 ครั) งต่อปี ประเมินภาวะ
เศรษฐกิจและ
แนวโนม้
เศรษฐกิจและ
เงินเฟ้อ 

ตดัสินนโยบาย
การเงิน: ขึ)น/คง/
ลด PR 1 

แถลงข่าวผลการประชุม 

ขอ้มูล 

ทาํ OMOs เพื�อรักษา
ระดบัอตัราดอกเบี)ย
นโยบาย 

รายงานแนวโนม้เงินเฟ้อ 
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และจะช่วยลดความผนัผวนของอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดเงิน การโอนสินทรัพยส์ภาพคล่อง
ขา้มปักษจ์ะกระทาํไดใ้นส่วนที�เป็นเงินฝากกระแสรายวนัที�ธนาคารแห่งประเทศไทย (เงินสาํรอง) 
เท่านั)น โดยสามารถโอนขา้มปักษไ์ดไ้ม่เกินร้อยละ 5 ของเงินสาํรองที�ตอ้งดาํรง การโอนเงินสาํรอง
ขา้มปักษท์าํไดท้ั)ง 2 ดา้นคือ ธนาคารพาณิชยส์ามารถดาํรงเงินฝากสาํรองไดต้ ํ�ากวา่ที�กาํหนดในปักษ์
จะสามารถชดเชยปริมาณเงินสาํรองที�ขาดไดใ้นปักษถ์ดัไป ในขณะเดียวกนัธนาคารพาณิชย์
สามารถโอนเงินสาํรองส่วนที�ดาํรงเกินในปักษไ์ปนบัเป็นส่วนหนึ�งของเงินสาํรองที�ตอ้งดาํรงใน
ปักษถ์ดัไปได ้โดยการโอนเงินสาํรองขา้มปักษไ์ดจ้ะช่วยลดความผนัผวนของอตัราดอกเบี)ยใน
ตลาดเงินในช่วงวนัสิ)นปักษไ์ด ้  

 

4.3.2 การดาํเนินการผา่นตลาดการเงิน (Open Market Operations หรือ OMOs)  
 

การดาํเนินการผา่นตลาดการเงินธนาคารแห่งประเทศไทยจะปรับสภาพคล่องโดย
การเขา้ทาํธุรกรรมในตลาดการเงิน ซึ� งจะส่งผลต่อระดบัเงินสาํรองของระบบสถาบนัการเงินและมี
ผลต่ออตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดเงิน โดยธนาคารแห่งประเทศไทยดาํเนินการผา่นเครื�องมือ 
OMOs หลกั 5 ช่องทางคือ 

 
1. การทาํธุรกรรมซื)อคืนพนัธบตัรแบบทวภิาคี (Bilateral Repurchase Operations) 

เป็นการปรับสภาพคล่องชั�วคราวโดยกระทาํการผา่น Primary Dealers (PDs) ที�ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยแต่งตั)งขึ)น ปกติจะทาํธุรกรรม Bilateral RP ในช่วงเชา้โดยการแจง้ PDs ทราบถึงรายละเอียด
ของธุรกรรมที�ธนาคารแห่งประเทศประสงคจ์ะทาํในวนันั)น (ปล่อยหรือดูดสภาพคล่อง ที�ระยะเวลา
เท่าใด) ก่อนเวลา 9.30 น. ผา่นช่องทางสื�อสารอินเตอร์เนตที�ปลอยภยั PDs มีเวลา 15 นาทีในการ
เสนอซื)อหรือขายพนัธบตัรและจะไดรั้บแจง้ผลการประมูลภายใน 10.00 น. การชาํระราคาและโอน
พนัธบตัรจะตอ้งเสร็จสิ)นภายใน 14.00 น. ของวนัเดียวกนั ในวนัที�มีการประชุม กนง. ธุรกรรม 
Bilateral RP จะเลื�อนไปเป็นช่วงบ่ายเวลา 14.30 น. หลงัการประกาศผลการประชุม หากจาํเป็น
ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจพิจารณาทาํธุรกรรม Bilateral RP รอบพิเศษในเวลา 16.00 น. เพื�อปรับ
สภาพคล่องของระบบใหเ้หมาะสม (Fine-Tuning Operation) 

 
การทาํธุรกรรม Bilateral RP มี 2 ลกัษณะคือ Fixed-Rate Tender และ Variable-

Rate Tender โดยหากธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการทาํธุรกรรมระยะ 1 วนั จะกูห้รือใหกู้ที้�อตัรา
ดอกเบี)ยนโยบายเท่านั)น (Fixed-Rate Tender) เพื�อเป็นการเสริมการส่งสัญญาณอตัราดอกเบี)ย



 

 

  

  

 

  52  
  

นโยบายใหมี้ประสิทธิภาพมากขึ)น ในกรณีนี)  PDs จะเสนอซื)อขายโดยระบุเพียงปริมาณเท่านั)น แต่
หากธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการดูดหรือปล่อยสภาพคล่องในระยะอื�นๆ PDs จะเสนอซื)อขาย
เขา้มา โดยระบุทั)งปริมาณและอตัราดอกเบี)ย ซึ� งการทาํธุรกรรม Bilateral RP จะเป็นไปตามหลกั
สากล เช่น การคิดส่วนลด (Haircuts) และการเรียก Margin เพิ�ม (Margin Calls) และการปรับมูลค่า
พนัธบตัรตามราคาตลาด (Marking to Market) 

 
2. การทาํธุรกรรมซื)อขายขาดหลกัทรัพยรั์ฐบาล เป็นการปรับสภาพคล่องแบบ

ถาวรโดยทาํธุรกรรมกบั Outright Primary Dealers โดยปกติธนาคารแห่งประเทศไทยจะปล่อย
สภาพคล่องผา่นช่องทางนี) เพื�อรองรับเงินสดหมุนเวยีนในระบบที�เพิ�มขึ)นอยา่งถาวรตามการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ในการทาํธุรกรรมซื)อขายขายขาดนี)จะทาํการผา่นระบบ Reuters Dealing 
ก่อน 10.00 น. วา่ธนาคารแห่งประเทศไทยมีความตอ้งการซื)อขายหลกัทรัพยรุ่์นใดในวนันั)น โดย 
PDs มีเวลา 30 นาทีในการยื�นขอ้เสนอซื)อขายโดยตอ้งระบุปริมาณและอตัราผลตอบแทน การ
จดัสรรจะใชร้ะบบ Multiple-Priced Auction และแจง้ผลภายในเวลา 12.00 น. การโอนกรรมสิทธิS
และการชาํระราคาจะเกิดขึ)นใน 2 วนัถดั 

 
3. การออกพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย จะพิจารณาใหเ้หมาะสมกบัภาวะ

ตลาดในแต่ละช่วงและคาํนึงถึงการออกพนัธบตัรของรัฐบาลดว้ย โดยจะประกาศตารางการประมูล
พนัธบตัรใหต้ลาดทราบล่วงหนา้ทุกเดือนใน Website ของธนาคารแห่งประเทศไทย จาํหน่ายโดย
วธีิการประมูลแบบแข่งขนัราคา (Competitive Multiple-Priced Auction) ส่วนใหญ่จะประมูลในวนั
องัคารและผูช้นะการประมูลจะตอ้งชาํระราคาในวนัทาํการที� 2 ถดัจากวนัประมูล ผูมี้สิทธิS เขา้
ประมูลนั)นจะเป็นกลุ่มเดียวกบัผูมี้สิทธิS ประมูลตัQวเงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล ซึ� งไดแ้ก่ธนาคาร
พาณิชย ์สถาบนัการเงินเฉพาะกิจ บริษทัเงินทุน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัหลกัทรัพย ์กองทุน
บาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ กองทุนสาํรองเลี)ยงชีพ กองทุนรวม สาํนกังานประกนัสังคม บริษทั
ประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิตและสถาบนัการเงินอื�นๆ ที�มีเงินฝากที�ธนาคารแห่งประเทศไทย 
สาํหรับพนัธบตัรที�มีอายเุกินกวา่ 1 ปีจะจาํหน่ายโดยการประมูลแบบแข่งขนัราคาและแบบไม่
แข่งขนัราคา ผูมี้สิทธิประมูลแบบไม่แข่งขนัราคา ไดแ้ก่ มูลนิธิ สหกรณ์ นิติบุคคลเพื�อการสาธารณ
กุศล การศาสนา ศิลปะ วฒันธรรม วทิยาศาสตร์ วรรณคดี การศึกษา สาธารณประโยชน์อื�นๆ โดย
มิไดมุ้่งหวงักาํไร  
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4. สวอปเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Swaps) คือการซื)อหรือขาย
เงินตราต่างประเทศ โดยมีสัญญาวา่จะทาํธุรกรรมขากลบักนั ณ อตัราแลกเปลี�ยนที�ตกลงกนั ในวนัที�
กาํหนดกนัในอนาคต มีลกัษณะคลา้ยกบัธุรกรรมซื)อคืนพนัธบตัร แตกต่างกนัที�เงินบาทถูก
แลกเปลี�ยนกบัเงินตราต่างประเทศมิใช่ตราสารหนี)ในประเทศ ซึ� งเป็นเครื�องมือ OMOs ที�เสริมกนั
ไดดี้กบัเครื�องมืออื�นๆ ที�ใชต้ราสารหนี)ในประเทศ โดยเฉพาะในช่วงที�ตราสารหนี)ในประเทศมี
จาํนวนนอ้ย โดยธนาคารพาณิชยใ์นประเทศที�ตอ้งการสภาพคล่องเงินบาทสามารถยื�นขอ้เสนอต่อ
ธนาคารแห่งประเทศไทยผา่น Web Portal ก่อนเวลา 13.30 น. โดยระบุจาํนวนเงินที�ตอ้งการทาํ 
สวอป อายสุัญญา และ Swap Points โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะแจง้ผลใหท้ราบหลงัจากที�ได้
ประเมินสภาพคล่องโดยรวมของตลาดเงิน ส่วนการชาํระเงินจะเกิดขึ)นภายหลงั 1-2 วนัทาํการถดัมา 
ยกเวน้กรณีการทาํธุรกรรม Buy-Sell Swap คือการซื)อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และขายเงินบาทเพื�อ
ปล่อยสภาพคล่องเงินบาทให้แก่ธนาคารพาณิชยที์�สามารถชาํระเงินไดใ้นวนัเดียวกนั นอกจากนี)
ธนาคารแห่งประเทศไทยยงัทาํธุรกรรม Sell-Buy Swap เพื�อดูดสภาพคล่องออกจากระบบ กบั
ธนาคารพาณิชยใ์นประเทศ (Onshore) และต่างประเทศ (Offshore) เพื�อช่วยแบ่งเบาภาระการดูดซบั
สภาพคล่องผา่นธุรกรรมซื)อคืนพนัธบตัร โดยอายสุัญญาสวอปเงินตราต่างประเทศมีตั)งแต่ 1 วนั
จนถึง 1 ปี แต่โดยทั�วไปมกัเป็นระยะสั)นไม่เกิน 3 เดือน 

 
5. หนา้ต่างซื)อตราสารหนี)ธนาคารแห่งประเทศไทย เริ�มดาํเนินการเมื�อวนัที� 13 

กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2551 หลงัจากที�ตลาดซื)อคืนของธนาคารแห่งประเทศไทยปิดลง โดยมีลกัษณะเมื�อ
การรับฝากเงิน โดยเป็นการออกตัQวเงินอิเล็กทรอนิกส์ (e-PN) ใหเ้ป็นหลกัฐาน ซึ� งสถาบนัการเงินที�
เป็นสมาชิกสามารถแจง้คาํเสนอซื)อตราสารหนี)  โดยระบุจาํนวนเงินและอตัราผลตอบแทนของแต่
ละประเภทอายไุดใ้นช่วงเวลา 16.00-16.30 น. วงเงินขั)นตํ�าต่อธุรกรรมเท่ากบั 100 ลา้นบาทและไม่มี
เศษของ 10 ลา้นบาท โดยจะแจง้ผลการพิจารณาใหท้ราบภายใน 16.45 น. และสถาบนัการเงินตอ้ง
ชาํระเงินผา่นการหกับญัชีเงินฝากกระแสรายวนัภายใน 17.00 น. ของวนัที�ตกลงทาํธุรกรรม โดย
สถาบนัการเงินที�สามารถทาํธุรกรรมไดคื้อ ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุน บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ 
สถาบนัการเงินที�มีกฎหมายจดัตั)งขึ)นโดยเฉพาะที�ธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนด และนิติบุคคลที�
ธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนด โดยประเภทอายตุราสารหนี)ไดแ้ก่ 1 วนั 7 วนั 14 วนั 1 เดือน 2 
เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน และไม่สามารถโอนเปลี�ยนมือหรือใชเ้ป็นหลกัประกนัได ้ 
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4.3.3 หนา้ต่างตั)งรับ (Standing Facilities) 
 

หนา้ต่างปรับสภาพคล่อง ณ สิ)นวนั (End-of-Day Liquidity Adjustment Window) 
ซึ� งเป็นช่องทางที�สถาบนัการเงินสามารถกูห้รือใหกู้แ้ก่ธนาคารแห่งประเทศไทย เพื�อปรับสภาพ
คล่องของสถาบนัการเงินในช่วงสิ)นวนั โดยสถาบนัการเงินที�ขาดสภาพคล่องสามารถเขา้มากูย้มืเงิน
กบัธนาคารแห่งประเทศไทยโดยมีพนัธบตัรเป็นหลกัประกนั หรือกรณีที�สถาบนัการเงินมีสภาพ
คล่องส่วนเกินสามารถนาํส่วนเกินนั)นมาลงทุน ธนาคารแห่งประเทศไทยจะออกตราสารแสดงสิทธิ
ในหนี) เพื�อรองรับการลงทุนดงักล่าว โดยอตัราดอกเบี)ยของหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัจะ
เท่ากบัอตัราดอกเบี)ยนโยบายบวกหรือลบดว้ยส่วนต่าง ขึ)นอยูก่บัวา่เป็นการกูย้มืหรือปล่อยกูก้บั
ธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ� งโดยปกติมีส่วนต่างอยูป่ระมาณบวกลบร้อยละ 0.5 การกาํหนดใหเ้ป็น
ช่วงบวกลบ เพื�อสร้างกลไกที�จะกาํจดัความผนัผวนของอตัราดอกเบี)ยตลาดใหอ้ยูใ่นระดบัที�รับได ้
แต่ยงัคงกรอบความผนัผวนใหก้วา้งพอที�จะสร้างแรงจูงใจใหส้ถาบนัการเงินปรับสภาพคล่อง
ระหวา่งกนัในตลาดตามปกติ 

 
การทาํธุรกรรมผา่นหนา้ต่างปรับสภาพคล่อง ณ สิ)นวนัจะไม่มีการกาํหนดวงเงินกู้

รายสถาบนัแต่หลกัทรัพยค์ ํ)าประกนัจะเป็นตวักาํหนดวงเงินกูโ้ดยปริยาย โดยหลกัทรัพยที์�สถาบนั
การเงินสามารถนาํมาใชเ้ป็นหลกัประกนัการกูย้มืผา่นหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัเป็นประเภท
เดียวกบัพนัธบตัรที�ใชใ้นธุรกรรมซื)อคืนพนัธบตัรคือ พนัธบตัรรัฐบาล ตัQวเงินคลงั พนัธบตัรกองทุน
เพื�อการฟื) นฟูฯ พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจที�รัฐบาลคํ)าประกนั และพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย 
โดยธุรกรรมผา่นหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัทั)งดา้นกูแ้ละใหกู้จ้ะเป็นธุรกรรมระยะขา้มคืนที�มี
การชาํระเงินภายในวนัเดียวกนั (Same-Day Settlement) เปิดบริการใหก้บัสถาบนัการเงินทุกแห่งที�
มีบญัชีเงินฝากที�ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยสามารถทาํธุรกรรมไดร้ะหวา่ง 16.30-17.30 น. ของ
ทุกวนัทาํการ 

 

   



   

บทที� 3 

 

วธีิการวจิัย 

  

วธีิการรวบรวมข้อมูล 

 
เป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลต่างๆ ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยซึ�งขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษา 

เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายเดือนระหวา่งเดือน มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง ธนัวาคม พ.ศ.
2550 ซึ� งขอ้มูลเหล่านี) ไดจ้ากการรวบรวมเอกสารงานวจิยัต่างๆ ที�เกี�ยวขอ้ง ตลอดจนขอ้มูลทางดา้น
สถิติที�หน่วยราชการไดร้วบรวมไว ้เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทยและหน่วยงานอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้ง 
วทิยานิพนธ์ วารสาร บทความทางวชิาการ รวมถึงงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง 
 

 วธีิวเิคราะห์ข้อมูล 

 
ในการศึกษาเรื�อง ผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงิน

เฟ้อต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชย ์จะทาํการศึกษาเป็น 2 ส่วนคือ 
 
1. การวเิคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) จะทาํการอธิบายถึงลกัษณะ และ

วธีิการดาํเนินโยบายการเงินตามกรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ และกลไกการดาํเนินนโยบายการเงิน
ภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อผา่นช่องทางต่างๆ  

    
2. การวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ทาํการศึกษาอิทธิพลของเครื�องมือ

นโยบายการเงินแต่ละชนิดและตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบายการเงินที�มีต่อ
ปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยเ์พื�อเปรียบเทียบขนาดของผลกระทบของแต่
ละตวัแปรที�มีต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์ทาํ
การวเิคราะห์ดว้ยการสร้างแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) ซึ� งเป็นเครื�องมือที�ใช้
วเิคราะห์ในกรณีที�ไม่ทราบความสัมพนัธ์ที�แทจ้ริงของตวัแปรต่างๆ โดยแบบจาํลอง VAR อาจไม่
สามารถใหข้อ้สรุประหวา่งตวัแปรต่างๆ ไดช้ดัเจนจึงตอ้งใชเ้ครื�องมืออื�นนาํผลที�ไดจ้ากแบบจาํลอง 
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VAR ไปทดสอบต่อเพื�ออธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดช้ดัเจนยิ�งขึ)น ซึ� งในการศึกษาครั) งนี) ใช้
เครื�องมือการวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 

 
 ขั)นตอนการศึกษาประกอบดว้ยขั)นแรกการทดสอบคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ 
(Stationary) โดยทดสอบ Unit Root ดว้ยวธีิ Augmented Dickey Fuller (ADF) ขั)นที�สองเป็นการ
สร้างแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) และทาํการประมาณค่าหาแบบจาํลอง VAR ที�มี
เสถียรภาพและมีจาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสม โดยแบ่งแบบจาํลองออกเป็น 2 แบบจาํลองคือ 
แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์และแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 
เดือนของธนาคารพาณิชย ์ขั)นที�สามเป็นการทดสอบ Impulse Response Function กบัแบบจาํลอง 
VAR ที�ไดจ้ากขั)นที�สองเพื�อหาผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัรา
เงินเฟ้อและตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�มีผลต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 
เดือนของธนาคารพาณิชย ์สามารถแสดงไดด้งัภาพต่อไปนี)  
 

 
 
 
 
 
 
              ผา่น                                                                      ไม่ผา่น 
 
 

 
 
 
 
 

 
ภาพที� 11  ขั)นตอนการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ทดสอบความนิ�งของขอ้มูล 
(Unit Root Test) 

ประมาณค่าแบบจาํลอง VAR Difference 

เก็บรวบรวมขอ้มูล 

ตรวจสอบความมีเสถียรภาพ
ของแบบจาํลอง VAR 

ประมาณค่า Impulse Responses Function 
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1. การทดสอบ Unit Root  

 
ขอ้มูลประเภทอนุกรมเวลามกัจะเกิดปัญหาความไม่นิ�งของขอ้มูล (Non stationary) การนาํ

ขอ้มูลที�มีปัญหาความไม่นิ�งมาทาํการวเิคราะห์นั)น จะทาํใหเ้กิดปัญหา Spurious Regression ซึ� งจะมี
ค่า R2 สูง ค่า t-statistics และ F-statistics มีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่ผลการทดสอบที�ไดน้ั)นจะอาจไม่
สอดคลอ้งกบัความสัมพนัธ์ทางเศรษฐศาสตร์และไม่น่าเชื�อถือ จึงตอ้งทาํการทดสอบความนิ�งของ
ขอ้มูลอนุกรมเวลา ซึ� งขอ้มูลที� Stationary จะมีคุณสมบติัดงัต่อไปนี)  

 
Mean:   E(Yt) =   µ 
Variance:  Var(Yt) = E(Yt – µ)2 = σ2 
Covariance:  E[(Yt – µ) + (Yt-k – µ)] = γk 

 
ในการศึกษาครั) งนี)ทาํการทดสอบตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงินและปัจจยัต่างๆ ที�มีผล

ต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยธนาคารพาณิชย ์มีคุณสมบติั Stationary หรือไม่ดว้ยวธีิการ 
Dickey Fuller testโดยมีสมการที�ตอ้งการทดสอบ 3 สมการดงัต่อไปนี)  
 

   Yt = γYt-1 + εt   (Random Walk Process) 
   Yt = a0 + γYt-1 + εt   (Random Walk With Drift) 
   Yt = a0 + γYt-1 + a2t+ εt  (Random Walk With Drift และมี Linear Time Trend) 
 

สมมติฐานที�ทาํการทดสอบ คือ  
 
H0: γ = 0 (Non Stationary) 
Ha: γ ≠0 (Stationary) 
 
การทาํทดสอบ Unit Root ดว้ยวธีิ Dickey Fuller test แบบจาํลองที�ไดอ้าจเกิดปัญหาตวัแปร

อนุกรมเวลาหรือค่าคลาดเคลื�อนมีความสัมพนัธ์กนัในอนัดบัที�สูง (Autocorrelation) ซึ�งทาํให้
ค่าสถิติที�ไดไ้ม่สามารถนาํมาใชไ้ดอ้ยา่งถูกตอ้ง จึงไดพ้ฒันาวธีิการทดสอบ Unit Root โดยการเพิ�ม
ความล่าชา้ (lag) เขา้ไปในแบบจาํลองซึ�งวธีินี) เรียกวา่ Augmented Dickey Fuller test (ADF) มี
รูปแบบสมการดงันี)  
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                                                        p                            
 ∆Yt = a0 + a2t + γ*Yt-1 + Σ βi ∆ Yt – i + 1 + εt                                                        i=1                        

  
โดยที� p คือ จาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสมของตวัแปร ∆Yt โดยสมมติฐานที�ทาํการทดสอบ ADF 
test ใชห้ลกัการเดียวกบั DF test ดงันี)  
 

H0: γ* = 0 (Non Stationary) 
Ha: γ* ≠0 (Stationary) 
 
ในการทดสอบคุณสมบติัความมีเสถียรภาพนั)นจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิของของ Yt-1 

(γ*) นั�นคือค่า ADF t-statistics โดยจะเปรียบเทียบกบัค่าวิกฤต (Critical Value) ณ ระดบัความ
เชื�อมั�นที�กาํหนดจากตาราง Dickey-Fuller โดยจะพิจารณาในรูปของค่าสัมบูรณ์ ถา้ค่าADF t-
statistic มากกวา่ค่าวกิฤต ณ ระดบัความเชื�อมั�นที�กาํหนด (ร้อยละ 99 ร้อยละ 95 และร้อยละ 90) จะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลกัคือ ตวัแปร Y มีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ ณ ระดบั (Stationary at level) 
หากผลการทดสอบพบวา่ตวัแปร Y ยงัไม่มีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ (Non Stationary) จะตอ้งทาํ
การแปลงขอ้มูลใหอ้ยูใ่นรูปผลต่าง (Difference) แลว้จึงนาํไปทดสอบ Unit Root จนกระทั�งได้
จาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสมและทาํใหข้อ้มูล Y มีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ ในการเลือกจาํนวน
ความล่าชา้ที�เหมาะสมจะพิจารณาจากแบบจาํลองที�ใหค่้า Akaike Information Criterion (AIC) ตํ�า
ที�สุด ดงันั)นแบบจาํลองที�มีจาํนวนความล่าชา้เหมาะสมที�สุดจะใหค่้า AIC ตํ�าที�สุดและค่าสัมบูรณ์
ของค่า ADF t-statistic จะตอ้งมากวา่ค่าสัมบูรณ์ของค่าวกิฤต ณ ระดบัความเชื�อมั�นที�กาํหนด 

 

2. การประมาณค่าแบบจําลอง VAR  

 
แบบจาํลอง VAR จะใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่างๆ ในกรณีที�ไม่

สามารถหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐกิจไดอ้ยา่งชดัเจนได ้ซึ� งผลการทดสอบที�ไดน้ั)นจะ
สามารถบอกถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแบบจาํลองและผลกระทบที�เกิดจากการ
เปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของตวัแปรต่างๆ ที�มีต่อตวัแปรอื�นๆ ในแบบจาํลอง โดย
แบบจาํลอง VARในรูปแบบ Structural Form สามารถแสดงไดด้งัต่อไปนี)  
 

Xt = b10- b11Yt + γ11Xt-1 + γ12Yt-1 + εxt 
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Yt = b20 – b21Xt + γ21Xt-1 + γ22Yt-1 + εyt 
 
 แบบจาํลองดงักล่าวมีขอ้สมมติคือ 1) Xt และ Yt มีคุณสมบติั Stationary 2) εxt และ εyt เป็น 
White Noise Disturbance ที�มี Standard Deviation เท่ากบั σx และ σy ตามลาํดบั 3) εxt และ εyt ไม่มี
ความสัมพนัธ์กนั โดยค่าของ εxt และ εyt เป็นค่าที�แสดงถึงผลกระทบของ Xt และ Yt ตามลาํดบั 
ดงันั)นผลกระทบหรือการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปรใดตวัแปรหนึ�งจะส่งผลกระทบกบั
อีกตวัแปรหนึ�ง โดยสามารถแสดงในรูป Reduce Form ไดด้งันี)                                         

                                                                                 
                          n         

 Bxt = Г0 + Σ Гi xt-1 + εt                                       i=1 
 

คูณดว้ย B-1 เพื�อใหอ้ยูใ่นรูป First Order จะไดแ้บบจาํลอง VAR ในรูป Standard Form ดงันี)  
                                                                             
                       n         

 Xt = A0 + Σ Ai xt-1 + εt                                    i=1 
 
โดยที�  A0 = B-1Г0, Ai = B-1Гi และ εt  = B-1

εt จากตวัแปรต่างๆ ที�ใชใ้นการศึกษาครั) งนี)
ซึ� งสามารถเขียนในรูปเมทริกซ์ไดด้งันี)  

 
จากกรอบแนวคิดในการวจิยัที�ไดก้ล่าวในบทที� 2 เมื�อทาํการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ตวัแปรพบวา่ ตวัแปรอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ มีค่าสัมประสิทธิS สหสัมพนัธ์ (Correlation 
Coefficient) ในอนัดบัที�สูงกบัตวัแปรอตัราดอกเบี)ยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และอตัราดอกเบี)ย
ในตลาดลอนดอน ดงันั)นจึงคงตวัแปรอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ไวใ้นแบบจาํลอง และตดัตวั
แปรอตัราดอกเบี)ยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และอตัราดอกเบี)ยในตลาดลอนดอนออก ทาํให้
แบบจาํลองในการศึกษาครั) งนี) มีรายละเอียดดงัต่อไปนี)   
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แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์
 
CRt    A01      A11 A12 A13 A14 A15 A16 A17  CRt-1      ε1t  
ROt    A02  A21 A22 A23 A24 A25 A26 A27  ROt-1       ε2t 
SFt    A03 A31 A32 A33 A34 A35 A36 A37  SFt-1     ε3t 
SWAPt   =    A04    + A41 A42 A43 A44 A45 A46 A47        + SWAPt-1     +      ε4t 
SETt    A05 A51 A52 A53 A54 A55 A56 A57  SETt-1     ε5t 
EXCt    A06 A61 A62 A63 A64 A65 A66 A67  EXCt-1     ε6t 
SIBORt         A07         A71 A72 A73 A74 A75 A76 A77        SIBORt-1            ε7t 
 
แบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์
 
RD3Mt    A01      A11 A12 A13 A14 A15 A16 A17  RD3Mt-1      ε1t  
ROt    A02  A21 A22 A23 A24 A25 A26 A27  ROt-1       ε2t 
SFt    A03 A31 A32 A33 A34 A35 A36 A37  SFt-1     ε3t 
SWAPt   =    A04    + A41 A42 A43 A44 A45 A46 A47        + SWAPt-1     +      ε4t 
SETt    A05 A51 A52 A53 A54 A55 A56 A57  SETt-1     ε5t 
EXCt    A06 A61 A62 A63 A64 A65 A66 A67  EXCt-1     ε6t 
SIBORt         A07          A71 A72 A73 A74 A75 A76 A77        SIBORt-1            ε7t 
 

 ซึ� งสามารถสร้างแบบจาํลอง VAR คือ แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยแ์ละ
แบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยไ์ดด้งัต่อไปนี)  
 

 1. แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์
 

             n                         n                         n                          n                                  n   
CRt = A01+ ΣA11iCRt-i + ΣA12iROt-i + ΣA13iSFt-i + ΣA14iSWAPt-i + ΣA15iSETt-i +  
                          i=1                      i=1                     i=1                      i=1                               i=1    n                           n                              
 ΣA16iEXCt-i + ΣA17iSIBORt-i + ε1t                i=1                        i=1                                  
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             n                         n                         n                          n                                  n   
ROt = A02+ ΣA21iCRt-i + ΣA22iROt-i + ΣA23iSFt-i + ΣA24iSWAPt-i + ΣA25iSETt-i +  
                          i=1                      i=1                     i=1                       i=1                               i=1    n                           n                              
 ΣA26iEXCt-i + ΣA27iSIBORt-i + ε2t                i=1                        i=1                                          n                         n                         n                          n                                  n   
SFt = A03+ ΣA31iCRt-i + ΣA32iROt-i + ΣA33iSFt-i + ΣA34iSWAPt-i + ΣA35iSETt-i +  
                          i=1                      i=1                     i=1                       i=1                               i=1    n                           n                              
 ΣA36iEXCt-i + ΣA37iSIBORt-i + ε3t                i=1                        i=1                          
 

                 n                         n                         n                          n                                  n   
SWAPt = A04+ ΣA41iCRt-i + ΣA42iROt-i + ΣA43iSFt-i + ΣA44iSWAPt-i + ΣA45iSETt-i +  
                          i=1                      i=1                     i=1                       i=1                               i=1    n                           n                              
 ΣA46iEXCt-i + ΣA47iSIBORt-i + ε4t                i=1                        i=1                          
  

                 n                         n                         n                          n                                  n   
SETt = A05+ ΣA51iCRt-i + ΣA52iROt-i + ΣA53iSFt-i + ΣA54iSWAPt-i + ΣA55iSETt-i +  
                          i=1                      i=1                     i=1                       i=1                               i=1    n                           n                              
 ΣA56iEXCt-i + ΣA57iSIBORt-i + ε5t                i=1                        i=1                          
 

                 n                         n                         n                          n                                  n   
EXCt = A06+ ΣA61iCRt-i + ΣA62iROt-i + ΣA63iSFt-i + ΣA64iSWAPt-i + ΣA65iSETt-i +  
                          i=1                      i=1                     i=1                       i=1                               i=1    n                           n                              
 ΣA66iEXCt-i + ΣA67iSIBORt-i + ε6t                i=1                        i=1                          
 

                 n                         n                         n                          n                                  n   
SIBORt = A07+ ΣA71iCRt-i + ΣA72iROt-i + ΣA73iSFt-i + ΣA74iSWAPt-i + ΣA75iSETt-i +  
                          i=1                      i=1                     i=1                       i=1                               i=1    n                           n                              
 ΣA76iEXCt-i + ΣA77iSIBORt-i + ε7t 
               i=1                        i=1                          
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 2. แบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์
 

                m                                 m                         m                        m                                m   
RD3Mt = A01+ ΣA11iRD3Mt-i + ΣA12iROt-i + ΣA13iSFt-i + ΣA14iSWAPt-i + ΣA15iSETt-i +  
                          i=1                              i=1                     i=1                      i=1                               i=1    m                           m                               
 ΣA16iEXCt-i + ΣA17iSIBORt-i + ε1t                  
                 i=1                           i=1 
 

             m                               m                         m                        m                                 m  
ROt = A02+ ΣA21iRD3Mt-i + ΣA22iROt-i + ΣA23iSFt-i + ΣA24iSWAPt-i + ΣA25iSETt-i +  
                          i=1                             i=1                     i=1                       i=1                               i=1    m                           m                              
 ΣA26iEXCt-i + ΣA27iSIBORt-i + ε2t                i=1                        i=1                                          m                                m                       m                        m                                 m   
SFt = A03+ ΣA31iRD3Mt-i + ΣA32iROt-i + ΣA33iSFt-i + ΣA34iSWAPt-i + ΣA35iSETt-i +  
                          i=1                             i=1                     i=1                       i=1                               i=1   m                           m                              
 ΣA36iEXCt-i + ΣA37iSIBORt-i + ε3t                i=1                        i=1                          
 

                m                                 m                         m                       m                                 m 
SWAPt = A04+ ΣA41iRD3Mt-i + ΣA42iROt-i + ΣA43iSFt-i + ΣA44iSWAPt-i + ΣA45iSETt-i +  
                          i=1                             i=1                      i=1                       i=1                               i=1    m                           m                              
 ΣA46iEXCt-i + ΣA47iSIBORt-i + ε4t                i=1                        i=1                          
  

                 m                                 m                         m                        m                                 m   
SETt = A05+ ΣA51iRD3Mt-i + ΣA52iROt-i + ΣA53iSFt-i + ΣA54iSWAPt-i + ΣA55iSETt-i +  
                          i=1                              i=1                     i=1                       i=1                               i=1    m                           m                                    
 ΣA56iEXCt-i + ΣA57iSIBORt-i + ε5t                i=1                        i=1                          
 

                 m                                 m                         m                        m                                m   
EXCt = A06+ ΣA61iRD3Mt-i + ΣA62iROt-i + ΣA63iSFt-i + ΣA64iSWAPt-i + ΣA65iSETt-i +  
                          i=1                              i=1                     i=1                       i=1                               i=1    m                          m                               
 ΣA66iEXCt-i + ΣA67iSIBORt-i + ε6t                i=1                        i=1                          
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                 m                                 m                        m                          m                              m   
SIBORt = A07+ ΣA71iRD3Mt-i + ΣA72iROt-i + ΣA73iSFt-i + ΣA74iSWAPt-i + ΣA75iSETt-i +  
                          i=1                              i=1                     i=1                       i=1                               i=1    m                           m                              
 ΣA76iEXCt-i + ΣA77iSIBORt-i + ε7t 
               i=1                        i=1                          

 
โดยที�  CRt     คือ ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์
 RD3Mt    คือ อตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์
 ROt    คือ ปริมาณการทาํธุรกรรมผา่นตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคาร

แห่งประเทศไทย 
 SFt    คือ อตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั 
 SWAPt    คือ ปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของ

ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 SETt    คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 EXCt    คือ อตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
 SIBORt    คือ อตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ 
 A01, A02, ..,A7   คือ ค่าคงที� 
 A11, A12, …, A17  คือ ค่าสัมประสิทธิS  
 A21, A22, …, A27  คือ ค่าสัมประสิทธิS   
 A31, A32, …, A37  คือ ค่าสัมประสิทธิS  
 A41, A42, …, A47  คือ ค่าสัมประสิทธิS  
 A51, A52, …, A57  คือ ค่าสัมประสิทธิS  
 A61, A62, …, A67  คือ ค่าสัมประสิทธิS  
 A71, A72, …, A77  คือ ค่าสัมประสิทธิS  
 ε1t, ε2t, …, ε7t  คือ ค่าความคลาดเคลื�อน 
 m    คือ จาํนวนความล่าชา้ (Lag) 
 n    คือ จาํนวนความล่าชา้ (Lag) 
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 การเลอืกแบบจําลองที�มีความล่าช้าที�เหมาะสมและมีเสถียรภาพ 
 
ในการวเิคราะห์ดว้ยแบบจาํลอง VAR นั)นค่าของตวัแปรในแบบจาํลองจะถูกกาํหนดดว้ย

ค่าในอดีตของตวัเองและของตวัแปรอื�นๆ ที�อยูใ่นแบบจาํลองดว้ยดงันั)นการเลือกค่าความล่าชา้ที�ไม่
เหมาะสมจะทาํใหแ้บบจาํลองที�ไดไ้ม่มีเสถียรภาพและไม่สามารถนาํไปใชว้เิคราะห์ไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 
การเลือกค่าความล่าชา้ที�เหมาะสมจะพิจารณาจากค่า Akaike Information Criterion (AIC) โดยมีรูป
สมการดงัต่อไปนี)  

 
AIC = T log Σ + 2N 

 
โดยที� T =  จาํนวน Observation 

 Σ = ค่า Determination ของความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของค่า
คลาดเคลื�อน 

 N = จาํนวนของค่าสัมประสิทธิS ที�ตอ้งประมาณค่าในแบบจาํลอง 
 
 การเลือกค่าความล่าชา้ที�เหมาะสมจะพิจารณาจากแบบจาํลองที�ใหค่้า AIC ที�ต ํ�าที�สุดและมี
ค่า Roots of Characteristic Polynomial ที�นอ้ยกวา่ 1 หรืออยูภ่ายใน Unit Circle นั)นผลการประมาณ
ค่าแบบจาํลอง VAR ที�ไดจ้ะมีเสถียรภาพและสามารถนาํไปทดสอบ Impulse Responses Function 
ต่อไปได ้
 

3. การวเิคราะห์ Impulse Responses Function  

   
 คืออนุกรมเวลาที�ทดสอบถึงของผลกระทบที�เกิดจากการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวั
แปรใดตวัแปรหนึ�งในแบบจาํลองที�จะส่งผลต่อตวัแปรอื�นๆ ในแบบจาํลองอยา่งไร โดยจาก
แบบจาํลอง VAR จะตอ้งทาํการเปลี�ยนใหอ้ยูใ่นรูป Vector Moving Average (VMA) ดงัต่อไปนี)  

 
                  ∞     

 xt = µ + Σ Ai et-i                                  i=0 
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โดยที� xt คือ เวกเตอร์ของตวัแปรที�ศึกษา 
 µ คือ Expected หรือ Uncondition Mean Value ของ xt 

 Ai คือ B-1Г0 
 et-i คือ B-1

εt-i 
 
 เมื�อแทนค่า et-I = B-1

εt-i จะได ้
             ∞     

 xt = µ + Σ Ai B
-1
εt-i                                  i=0 

 
 กาํหนดให ้φi = AiB

-1 
 
โดยที� εt คือ เวกเตอร์ของค่าคลาดเคลื�อน 
 φi คือ ค่า Impact Multiplier หรือ Impulse Responses Function ที�แสดงถึงผลกระทบของ
การเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปรใดตวัแปรหนึ�งที�มีต่อตวัแปรอื�นๆ ในแบบจาํลอง ซึ� งจาก
แบบจาํลอง VAR ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์และแบบจาํลอง VAR อตัราดอกเบี)ยเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยส์ามารถเขียนในอยูใ่นรูปเมทริกซ์ไดด้งันี)  
 
 1. แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์
 

CRt     CR                    φ11(i) φ12(i) φ13(i) φ14(i) φ15(i) φ16(i) φ17(i)        εCRt-i 

ROt     RO             φ21(i) φ22(i) φ23(i) φ24(i) φ25(i) φ26(i) φ27(i)            εROt-i 
SFt           SF  ∞     φ31(i) φ32(i) φ33(i) φ34(i) φ35(i) φ36(i) φ37(i)         εSFt-i  

SWAPt   =    SWAP     + Σ    φ41(i) φ42(i) φ43(i) φ44(i) φ45(i) φ46(i) φ47(i)           εSWAPt-i 
SETt     SET   i=0     φ51(i) φ52(i) φ53(i) φ54(i) φ55(i) φ56(i) φ57(i)            εSETt-i  
EXCt     EXC            φ61(i) φ62(i) φ63(i) φ64(i) φ65(i) φ66(i) φ67(i)           εEXCt-i 

SIBORt        SIBOR                φ71(i) φ72(i) φ73(i) φ74(i) φ75(i) φ76(i) φ77(i)        εSIBORt-i 
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2. แบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์
 

RD3Mt     RD3M              φ11(i) φ12(i) φ13(i) φ14(i) φ15(i) φ16(i) φ17(i)        εRD3Mt-i 

ROt     RO            φ21(i) φ22(i) φ23(i) φ24(i) φ25(i) φ26(i) φ27(i)            εROt-i 
SFt           SF  ∞    φ31(i) φ32(i) φ33(i) φ34(i) φ35(i) φ36(i) φ37(i)         εSFt-i  

SWAPt    =    SWAP   + Σ   φ41(i) φ42(i) φ43(i) φ44(i) φ45(i) φ46(i) φ47(i)            εSWAPt-i 
SETt     SET  i=0     φ51(i) φ52(i) φ53(i) φ54(i) φ55(i) φ56(i) φ57(i)           εSETt-i  

EXCt     EXC          φ61(i) φ62(i) φ63(i) φ64(i) φ65(i) φ66(i) φ67(i)           εEXCt-i 

SIBORt         SIBOR              φ71(i) φ72(i) φ73(i) φ74(i) φ75(i) φ76(i) φ77(i)        εSIBORt-i 
 
 สัมประสิทธิS  φjk คือ Impulse Responses Function เช่นในแบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชย ์ค่า φ12 (0) คือปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนที�แสดงถึงผลกระทบที�เกิด
ขึ)นกบัปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์เพื�อตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของ
ปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงเวลาปัจจุบนั 
เช่นเดียวกนักบัแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์ค่า φ14 (0) คือ
ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนที�แสดงถึงผลกระทบที�เกิดขึ)นกบัอตัราดอกเบี)ยเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์เพื�อตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปริมาณ
การทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงเวลาปัจจุบนั 
เมื�อนาํปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนมาสร้างแผนภาพ ก็จะสามารถแสดงผลกระทบต่อ
ปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวั
แปรเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อและตวัแปรนอกเหนือจาก
นโยบายการเงิน



   

บทที� 4 

 

ผลการวจิัย 
  
 ในการศึกษาผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ
ต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยใ์นครั) งนี)ไดท้าํการวิเคราะห์ถึงผลกระทบ
ของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ และตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�มี
ต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์เพื�อเปรียบเทียบ
ผลกระทบของแต่ละปัจจยัต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชย ์โดยก่อนที�จะวเิคราะห์ถึงผลกระทบดงักล่าว จะอธิบายถึงขั)นตอนการวิเคราะห์เชิงปริมาณ
ซึ�งประกอบดว้ย 3 ขั)นตอนคือ ขั)นตอนที� 1 ผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรต่างๆ ขั)นตอนที� 2 
ผลการประมาณค่าแบบจาํลอง VAR โดยแบ่งเป็น แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย์
และแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์และขั)นตอนที� 3 ผลการ
ทดสอบ Impulse Response Function  
 

ขั(นตอนที� 1 ผลการทดสอบ Unit Root 

 
ในการทดสอบคุณสมบติัความมีเสถียรภาพนั)น จะปฏิเสธสมมติฐานหลกัเมื�อค่าสัมบูรณ์

ของค่า ADF t-stat มากกวา่ค่าสัมบูรณ์ของค่าวกิฤตของระดบัความเชื�อมั�น ซึ� งจะตอ้งมีการเลือก
จาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสม โดยพิจารณาจากค่า AIC ที�ต ํ�าที�สุด  

 
จากขอ้มูล 84 เดือนสามารถคาํนวณหาความล่าชา้ไดเ้ท่ากบั 9 เมื�อทดสอบ Unit Root แลว้

พบวา่ตวัแปรทุกตวัไม่มีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ ณ ค่าระดบั (Stationary at level) (I(0)) คือ 
ยอมรับสมมติฐานหลกัหรือไม่มีเสถียรภาพ (Non stationary) ณ ค่าระดบั จึงทาํการแปลงขอ้มูลของ
ตวัแปรต่างๆ ใหอ้ยูใ่นรูปผลต่างครั) งที� 1 (First Difference) แลว้จึงทาํการทดสอบ Unit Root อีกครั) ง 
จากตารางที� 1 ผลการทดสอบพบวา่ ตวัแปรปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์(CR) อตัรา
แลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXC) ปริมาณการทาํธุรกรรมผา่นตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย (RO) ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และปริมาณการทาํ
ธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย (SWAP) สามารถปฏิเสธ
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สมมติฐานหลกัคือมีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ ณ ระดบัผลต่างครั) งที� 1 (Stationary at 1st 
Difference) (I(1)) ที�ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 99 ส่วนตวัแปรอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือน
ของธนาคารพาณิชย ์(RD3M) อตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั (SF) และอตัราดอกเบี)ย
ในตลาดสิงคโปร์ (SIBOR) ยงัคงยอมรับสมมติฐานหลกั จึงทาํการแปลงขอ้มูลของตวัแปรดงักล่าว
ใหอ้ยูใ่นรูปผลต่างครั) งที� 2 (Second Difference) แลว้ทาํการทดสอบ Unit Root อีกครั) ง ผลการ
ทดสอบพบวา่ตวัแปรที�เหลือทุกตวัสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัไดคื้อมีคุณสมบติัความมี
เสถียรภาพ ณ ระดบัผลต่างครั) งที� (Stationary at 2nd Difference) (I(2)) ที�ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 
99 เมื�อทดสอบคุณสมบติัความมีเสถียรภาพแลว้จึงนาํตวัแปรต่างๆ ไปสร้างแบบจาํลอง VAR 

 
ตารางที� 1  ผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรต่างๆ  

 
ตัวแปร    Lag ADF t-stat    t-Statistic1%    สรุป   
CR 0 -6.588481  -4.073859   I(1) 
EXC 2 -4.763359  -4.076860   I(1) 
RO 1 -8.454686  -4.075340   I(1) 
SET 0 -9.776510  -4.073859   I(1) 
SWAP 0 -12.934680 -4.073859   I(1) 
RD3M 1 -9.441841  -4.076860   I(2) 
SF 1 -13.310210 -4.076860   I(2) 
SIBOR 11 -4.226272 -4.094550   I(2)   

หมายเหตุ: - จาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสมคือ ความล่าชา้ที�ใหค้่า AIC ตํ�าที�สุด 
 - ถา้ค่าสัมบูรณ์ของ ADF t-stat มากกวา่ค่าสัมบูรณ์ของค่าวกิฤต จะปฏิเสธสมมติฐาน

หลกั 
ที�มา: จากการคาํนวณดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ขั(นตอนที� 2 การประมาณค่าแบบจําลอง VAR 

 

 การประมาณค่าแบบจาํลอง VAR พิจารณาเลือกแบบจาํลองที�ใหค้่า AIC ตํ�าที�สุดและมีค่า 
Roots Characteristic ที�คาํนวณไดท้ั)งหมดนอ้ยกวา่ 1 เป็นแบบจาํลอง VAR ที�มีเสถียรภาพ (Stable) 
ซึ� งจะนาํผลการประมาณค่าที�ไดไ้ปทดสอบ Impulse Reponses Function ผลการประมาณค่า
แบบจาํลอง VAR และ ค่า Roots characteristic จากตารางที� 2 แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชยเ์มื�อพิจารณาค่า AIC ที�ต ํ�าที�สุดคือแบบจาํลองที�มีจาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 9 ซึ� งเมื�อ
ทดสอบความมีเสถียรภาพของแบบจาํลองนี)  ค่า Roots ที�ไดมี้ค่ามากกวา่ 1 ดงันั)นแบบจาํลองปริมาณ
สินเชื�อของธนาคารพาณิชยที์�มีจาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 9 ไม่เหมาะสม จึงทดสอบต่อไป พบวา่
แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยที์�มีจาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 7 เป็นแบบจาํลองที�มี
ความมีเสถียรภาพมากที�สุด เนื�องจากใหค่้า Roots ที�นอ้ยกวา่ 1 ซึ� งในการทดสอบความมีเสถียรภาพ
ของแบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยทุ์กจาํนวนความล่าชา้แลว้ แบบจาํลองที�มี
จาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 7 เป็นแบบจาํลองเดียวที�ใหค่้า Roots ที�นอ้ยกวา่ 1 จากตารางที� 3 ในส่วน
แบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยเ์มื�อพิจารณาค่า AIC ที�ต ํ�าที�สุด
คือ แบบจาํลองที�มีจาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 9 ซึ� งเมื�อทดสอบความมีเสถียรภาพของแบบจาํลองนี)  
ค่า Roots ที�ไดมี้ค่ามากกวา่ 1 ดงันั)นแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชยที์�มีจาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 9 จึงไม่เหมาะสม จึงทาํการทดสอบต่อไป พบวา่แบบจาํลอง
อตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยที์�มีจาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 2 เป็น
แบบจาํลองที�มีเสถียรภาพมากที�สุด เนื�องจากเป็นแบบจาํลองที�ใหค่้า AIC ตํ�าที�สุดและมีค่า Roots 
นอ้ยกวา่ 1ดงันั)นจึงนาํแบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยที์�มีจาํนวนความล่าชา้เท่ากบั 7 
และแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยที์�มีจาํนวนความล่าชา้
เท่ากบั 2 ไปทดสอบ Impulse Responses Function ต่อไป 
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ตารางที� 2  ผลการทดสอบจาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสมและความมีเสถียรภาพของ    
             แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์  
 
 จํานวนความล่าช้า     ค่า AIC  ค่า Roots 
  1    75.86144    1.012129 
  2    75.90997    1.021264 
  3    76.26641    1.009239 
  4    76.46574    1.013879 
  5    76.81429    1.002532 
  6    76.81331    1.010530 
  7    76.31071    0.991975 

  8    74.32977    1.028620 
  9    69.13827    1.059885 
ที�มา: จากการคาํนวณโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

ตารางที� 3  ผลการทดสอบจาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสมและความมีเสถียรภาพของ    
            แบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์
  
 จํานวนความล่าช้า   ค่า AIC   ค่า Roots 
  1    50.75394   0.966610 
  2    50.70460   0.995245 

  3    51.12984   1.008305 
  4    51.45861   1.005435   
  5    51.57384   0.989495 
  6    51.60077   1.008884 
  7    50.72991   1.021806 
  8    49.36657   1.048581 
  9    41.99915   1.182972 
ที�มา: จากการคาํนวณโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ขั(นตอนที� 3 การวเิคราะห์ Impulse Responses Function 

 
 จากแบบจาํลอง VAR ที�มีเสถียรภาพมากที�สุด ไดน้าํแบบจาํลองดงักล่าวมาทดสอบ 
Impulse Responses Function เพื�อหาผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 
3 เดือนของธนาคารพาณิชยโ์ดยพิจารณาจากการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ที�เกิดขึ)นของ
ตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงิน คือ ปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคาร
แห่งประเทศไทย (RO) อตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั (SF) และปริมาณการทาํ
ธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย (SWAP) และตวัแปรที�
นอกเหนือจากนโยบายการเงิน คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อตัราแลกเปลี�ยน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXC) และอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ (SIBOR) ซึ� งการพิจารณาการ
ตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปรต่างๆ ต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ย
เงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์จะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิS ในรูปค่าสัมบูรณ์ของตวั
แปรต่างๆ  
 

 ในการพิจารณาผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ
และปัจจยัอื�นๆ ที�มีผลต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชยน์ั)น จะทาํการพิจารณาในช่วงเวลา 18 เดือน เพื�อเปรียบเทียบขนาดการปรับตวัของปริมาณ
สินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยต่์อการเปลี�ยนแปลงเครื�องมือ
นโยบายการเงินเพื�อปรับทิศทางของนโยบายการเงิน หรือเกิดการเปลี�ยนแปลงตวัแปรทางเศรษฐกิจ
อื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบายการเงิน 
 

 ผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินและตัวแปรทางเศรษฐกจิอื�นๆ ต่อปริมาณสินเชื�อของ

ธนาคารพาณชิย์ 

 
 กาํหนดใหก้ารเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบ
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อและตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ เพิ�มขึ)นเท่ากบั 1 S.D. (ส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐาน) ของขอ้มูล โดยผลการทดสอบแสดงไดใ้นตารางที� 4 และภาพที� 12 (a) พบวา่ใน
ระยะเวลา 18 เดือน การเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืน
พนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยส่งผลใหป้ริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์มีการปรับตวั
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ในลกัษณะไม่คงที� โดยลดลงในเดือนที� 2 และเพิ�มขึ)นในเดือนที� 3 และลดลงอีกครั) งในเดือนที� 4 
และปรับตวัสูงขึ)นอยา่งมากในเดือนที� 5 และจากนั)นขนาดของการปรับตวัค่อยๆ ลดลง จนกระทั�ง
เดือนที� 11 ถึง 13 มีการปรับตวัลดลงอีกครั) ง และตั)งแต่เดือนที� 14 มีการปรับตวัสูงขึ)นอยา่งต่อเนื�อง
อีกครั) งโดยสูงที�สุดในเดือนที� 18 (16,396.00 หน่วย)  จากภาพที� 12 (b) พบวา่การเปลี�ยนแปลงของ
อตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัส่งผลใหป้ริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยมี์การ
ปรับตวัสูงขึ)นในเดือนที� 2 หลงัจากนั)นมีการปรับตวัลดลงอยา่งต่อเนื�องตั)งแต่เดือนที� 3 โดยลดลง
มากที�สุดในเดือนที� 10 (-23,647.48 หน่วย) หลงัจากนั)นขนาดของการปรับตวัไม่คงที� จากภาพที� 12 
(c) พบวา่การเปลี�ยนแปลงของปริมาณการธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยส่งผลใหป้ริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยล์ดลงอยา่งต่อเนื�องตั)งแต่เดือนที� 2 จนถึง
เดือนที� 18 โดยลดลงมากที�สุดในเดือนที� 7 (-56,111.62 หน่วย) หลงัจากนั)นปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชยป์รับตวัลดลงแต่มีขนาดไม่คงที�  
 
 จากภาพที� 12 (d) พบวา่การเปลี�ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่งผล
ใหป้ริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยป์รับตวัสูงขึ)นอยา่งต่อเนื�องตั)งแต่เดือนที� 2โดยสูงที�สุดใน
เดือนที� 13 (16,865.61 หน่วย) หลงัจากนั)นยงัคงมีการปรับตวัเพิ�มขึ)นแต่ขนาดของการปรับตวัลดลง 
จากภาพที� 12 (e) พบวา่ การเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯส่งผลให้
ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยมี์การปรับตวัเพิ�มสูงขึ)นตั)งแต่เดือนที� 2 จนถึงเดือนที� 18 โดยมี
การปรับตวัสูงสุดในเดือนที� 5 (25,088.89 หน่วย) หลงัจากนั)นขนาดของการปรับตวัลดลงและเพิ�ม
สูงขึ)นในเดือนที� 10 และมีการปรับตวัอยูใ่นระดบัสูงต่อไป จากภาพที� 12 (f) พบวา่การเปลี�ยนแปลง
ของอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ส่งผลใหป้ริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยป์รับตวัเพิ�มขึ)น
ตั)งแต่เดือนที� 2 จนถึงเดือนที� 15 โดยมีการปรับตวัสูงสุดในเดือนที� 12 (19,026.41 หน่วย) หลงัจาก
นั)นมีปรับตวัลดลงในเดือนที� 16 และ 17 และเพิ�มขึ)นอีกครั) งในเดือนที� 18 
 
  พิจารณาเปรียบเทียบขนาดของการตอบสนองของทุกตวัแปรพบวา่ปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชยมี์การตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปริมาณการทาํธุรกรรม
แลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยมากที�สุด (-56,111.62 หน่วย) ตามดว้ย
อตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (25,088.89 หน่วย) อตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่อง
สิ)นวนั (-23,647.48 หน่วย) อตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ (19,026.41 หน่วย) ดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (16,865.61 หน่วย) และ ปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืน
พนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทย (16,396.00 หน่วย) ตามลาํดบั 
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 เมื�อแยกพิจารณาในส่วนของตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงิน พบวา่ปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชยมี์การตอบสนองต่อปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยมากที�สุด ตามดว้ยปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย และอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัตามลาํดบั ส่วนตวัแปร
ทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบายการเงินพบวา่ ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยมี์การ
ตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯมากที�สุดตามดว้ย อตัรา
ดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามลาํดบั 
 
 การที�ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยมี์การตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนั
ของปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยมากที�สุด 
เนื�องจากเป็นเครื�องมือที�ธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการปรับสภาพคล่องในตลาดการเงิน ซึ� ง
ธนาคารพาณิชยที์�มีเงินตราต่างประเทศและตอ้งการสภาพคล่องเงินบาทจะนาํเงินตราต่างประเทศ
มาแลกเป็นเงินบาทกบัธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ� งจะส่งผลใหป้ริมาณเงินสาํรองเงินบาทของ
ธนาคารพาณิชยเ์พิ�มสูงขึ)น ปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจและปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชยจึ์งเพิ�มขึ)นตามไปดว้ย แต่จากความสัมพนัธ์ในทิศทางลบนั)น ถึงแมธ้นาคารแห่ง
ประเทศไทยจะเขา้ทาํธุรกรรมซื)อเงินตราต่างประเทศเพื�อเพิ�มปริมาณเงินบาทในระบบเศรษฐกิจ แต่
ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยป์รับตวัลดลงอาจเป็นผลมาจากในช่วงเวลาที�ทาํการศึกษานั)น 
ประเทศไทยอยูใ่นภาวะที�มีสภาพคล่องส่วนเกินในระบบมาก และประกอบกบัปัญหาหนี) ที�ไม่
ก่อใหเ้กิดรายไดจ้ากวกิฤตการเงินในปี พ.ศ. 2540 ทาํใหธ้นาคารพาณิชยต่์างๆ มีความเขม้งวดใน
การปล่อยสินเชื�อมากขึ)น ปริมาณเงินบาทที�แลกเปลี�ยนมานั)นอาจนาํไปลงทุนในหลกัทรัพยอื์�นๆ ที�
ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่การปล่อยสินเชื�อ เช่น การลงทุนในตลาดซื)อคืนพนัธบตัร ทาํใหป้ริมาณ
สินเชื�อของธนาคารพาณิชยมี์การเปลี�ยนแปลงไม่มากนกั  
 
 ในส่วนของอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯนั)นปริมาณสินเชื�อของธนาคาร
พาณิชยมี์การตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ อยูใ่นระดบัสูงและมีทิศทางเป็นบวก เนื�องจากเงินทุนที�เคลื�อนยา้ยกนัทั�วไปจะเป็นเงินสกุล
ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ� งเป็นสกุลเงินที�เป็นที�ยอมรับโดยทั�วไป เมื�อเงินทุนต่างประเทศเคลื�อนยา้ยเขา้สู่
ประเทศไทยมากขึ)น ทาํใหค้วามตอ้งการเงินบาทในตลาดแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศมากขึ)น
หากอุปทานของเงินบาทในตลาดแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศคงที�หรือเปลี�ยนแปลงเพียงเล็กนอ้ย
จะส่งผลต่ออตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ทาํใหเ้งินบาทแขง็ค่าขึ)นโดยธนาคารแห่ง
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ประเทศไทยจะรับแลกเงินตราต่างประเทศที�เคลื�อนยา้ยเขา้มาเป็นเงินบาท ทาํใหป้ริมาณเงินที�
หมุนเวยีนในประเทศเพิ�มสูงขึ)นส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยเ์พิ�มสูงตามไป
ดว้ย  
 
 นอกจากนั)นปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยย์งัมีการตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลง
อยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ ในขนาดที�สูงและมีทิศทางไม่แน่นอน เนื�องจาก
ในช่วงเวลาที�ทาํการศึกษาตลาดการเงินไทยมีความเชื�อมโยงกบัตลาดการเงินสิงคโปร์เป็นอยา่งดี
เนื�องจากอยูใ่นภูมิภาคเดียวกนัเมื�ออตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ปรับตวัสูงขึ)น อตัราดอกเบี)ยใน
ประเทศไทยจึงปรับตวัในทิศทางเดียวกนั เมื�ออตัราดอกเบี)ยในประเทศไทยปรับตวัสูงขึ)น เงินทุน
ต่างประเทศจะเคลื�อนยา้ยเขา้สู่ประเทศไทยมากขึ)น ทาํใหป้ริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย์
ปรับตวัสูงขึ)นดว้ย ในส่วนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชยมี์ขนาดของการตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัในขนาดที�สูงเช่นกนั
และมีทิศทางเป็นบวก เนื�องจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นตลาดทุนที�สถาบนัการเงิน
และธนาคารพาณิชยต่์างๆ สามารถเขา้มาระดมทุนได ้เมื�อดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับสูงขึ)น ทาํให้
ธนาคารพาณิชยมี์สินทรัพยเ์พิ�มขึ)น ส่งผลใหมี้เงินสาํรองที�จะสามารถปล่อยสินเชื�อไดม้ากขึ)น 
 
 ในส่วนของปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทย
นั)น ในช่วงเวลาที�ทาํการศึกษานั)นพบวา่ธนาคารแห่งประเทศไทยมีธุรกรรมกูย้มืมากวา่ใหกู้ย้มื ซึ� ง
เป็นการดึงเงินออกจากระบบเศรษฐกิจ แต่เนื�องจากปัญหาหนี) ที�ไม่ก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละความ
เขม้งวดในการปล่อยสินเชื�อของธนาคารพาณิชยป์ระกอบกบัสภาวะสภาพคล่องทางการเงินสูงทาํ
ใหธ้นาคารพาณิชยน์าํสภาพคล่องส่วนเกินเขา้มาลงทุนในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรแทนการปล่อย
สินเชื�อ ดงันั)นปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยจึง
ส่งผลต่อปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยไ์ม่มาก  
 
 ส่วนอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั ซึ� งมีหนา้ที�ปรับสภาพคล่อง ณ สิ)นวนั
ของสถาบนัการเงิน จะมีการเคลื�อนไหวสอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบี)ยนโยบาย โดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทยกาํหนดใหมี้ส่วนต่างเท่ากบั บวกหรือลบร้อยละ 5 ของอตัราดอกเบี)ยนโยบาย ซึ� ง
ปริมาณการทาํธุรกรรมผา่นหนา้ต่างปรับสภาพคล่องจึงมีปริมาณนอ้ยเนื�องจากเป็นเสมือนขอบเขต
จาํกดัของความผนัผวนของอตัราดอกเบี)ยระยะขา้มคืนในตลาด (Interest rate corridor) แต่เป็น
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ช่องทางที�ธนาคารพาณิชยส์ามารถนาํสภาพคล่องส่วนเกินเขา้มาลงทุน ซึ� งส่งผลต่อปริมาณสินเชื�อ
ของธนาคารพาณิชยไ์ดเ้ช่นกนั 
 
 จากผลการทดสอบ Impulse Responses Function ของแบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชยส์ามารถสรุปไดว้า่เครื�องมือนโยบายการเงินที�ส่งผลต่อปริมาณสินเชื�อของธนาคาร
พาณิชยไ์ดดี้ที�สุดคือ ปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย รองลงมาคืออตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั ส่วนปริมาณการทาํ
ธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยนั)นส่งผลกระทบนอ้ยที�สุดในตวั
แปรเครื�องมือนโยบายการเงิน และมีผลกระทบนอ้ยกวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจาก
นโยบายการเงิน  
 

ผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินและตัวแปรทางเศรษฐกจิอื�นๆ ต่ออตัราดอกเบี(ยเงินฝาก

ประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณชิย์ 

 
 กาํหนดใหก้ารเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบ
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อและตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ เพิ�มขึ)นเท่ากบั 1 S.D. (ส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐาน) ของขอ้มูล โดยผลการทดสอบแสดงไดใ้นตารางที� 4 และภาพที� 13 (a) พบวา่ใน
ระยะเวลา 18 เดือน การเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืน
พนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชยป์รับตวัลดลงในช่วงแรก จนถึงเดือนที� 6 จึงมีการปรับตวัเพิ�มสูงขึ)นและมีขนาดการปรับตวั
เพิ�มขึ)นอยา่งต่อเนื�องและสูงสุดในเดือนที� 18 (0.23305 หน่วย) จากภาพที� 13 (b) พบวา่การ
เปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี)ย
เงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยมี์การปรับตวัเพิ�มขึ)นโดยมีขนาดของการปรับตวัเพิ�มขึ)น
อยา่งต่อเนื�องตั)งแต่เดือนที� 2 จนมีการปรับตวัสูงที�สุดในเดือนที� 18 (0.17120 หน่วย) จากภาพที� 13 
(c) พบวา่การเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ
ของธนาคารแห่งประเทศไทยส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยมี์
การปรับตวัลดลง โดยมีขนาดของการปรับตวัเพิ�มขึ)นอยา่งต่อเนื�องตั)งแต่เดือนที� 2 และมีขนาดของ
การปรับตวัลดลงมากที�สุดในเดือนที� 16  
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ตารางที� 4  การตอบสนองของปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยต่์อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนั
ของตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงินและตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ  

 

เดือนที�      RO                SF                 SWAP   SET        EXC             SIBOR          

1 0.0000 0.000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
2 -760.9102 4,000.289 -23,546.9500 10,693.1600 16,592.8700 7,784.1270 
3 705.9813 -751.801 -26,214.7300 7,067.2990 15,433.7900 6,826.0240 
4 -582.7423 -8,818.718 -39,500.9200 12,100.5700 18,616.9900 13,615.1400 
5 11,876.6000 -6,224.725 -39,577.7200 8,824.6740 25,088.8900 13,500.4400 
6 6,599.5560 -4,194.7730 -48,987.1100 10,316.3300 15,366.0800 14,809.0500 
7 5,730.5330 -8,453.8040 -56,111.6200 5,605.5920 15,340.8400 14,414.2300 
8 1,342.3670 -17,880.2300 -29,402.8000 10,010.7900 9,467.4500 17,468.5900 
9 125.6053 -20,892.9400 -29,249.0000 8,707.3320 6,330.7170 14,271.8800 
10 2,509.0340 -23,647.4800 -16,106.9400 10,535.6900 18,239.0400 15,553.3900 
11 -1,680.8950 -17,142.1200 -28,497.6100 11,502.1000 17,629.3300 16,349.6400 
12 -284.4072 -6,476.8450 -21,642.4800 13,588.5400 20,224.0100 19,026.4100 
13 -6,240.9710 -644.0205 -25,929.6800 16,865.6100 17,060.2700 8,983.2360 
14 1,325.4080 1,510.3950 -32,284.5000 12,178.9300 21,381.3000 3,225.1920 
15 3,760.3520 -535.9214 -27,698.7700 9,577.8160 18,417.0600 1,308.2580 
16 11,889.1600 1,536.1490 -33,356.4200 9,787.8630 22,232.9300 -2,176.4130 
17 14,512.2300 -3,740.8840 -28,558.4800 7,419.3600 22,006.4400 -2,635.8300 
18 16,396.0000 -2,889.4690 -35,802.8900 6,955.3920 18,276.8200 1,700.0660  
 ที�มา: จากการคาํนวณดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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(f) Response of CR to SIBOR

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
ภาพที� 12  การตอบสนองของปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยต่์อตวัแปรเครื�องมือนโยบาย

การเงินและตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ  
หมายเหตุ: แกนตั)งคือ ขนาดของการตอบสนองของปริมาณสินเชื�อธนาคารพาณิชย ์
                  แกนนอนคือจาํนวนเดือน 
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 จากภาพที� 13 (d) พบวา่การเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยมี์การปรับตวัไม่คงที� 
โดยในช่วงแรกตั)งแต่เดือนที� 2 มีการปรับตวัสูงขึ)นและสูงที�สุดในเดือนที� 6 (0.030926 หน่วย) 
หลงัจากนั)นขนาดของการปรับตวัลดลงแต่ยงัคงมีผลใหอ้ตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของ
ธนาคารพาณิชยเ์พิ�มขึ)น จนถึงเดือนที� 14 จึงมีการปรับตวัลดลงและมีขนาดของการลดลงมากขึ)น
จนถึงเดือนที� 18 จากภาพที� 13 (e) การเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยมี์การปรับตวัเพิ�มขึ)นตั)งแต่เดือนที� 
2 และมีการปรับตวัสูงสุดในเดือนที� 8 (0.09440 หน่วย) หลงัจากนั)นขนาดของการปรับตวัลดลงแต่
ยงัคงทาํใหอ้ตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยย์งัคงเพิ�มขึ)น จากภาพที� 13 (f) 
พบวา่การเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี)ยเงิน
ฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยมี์การปรับตวัไม่คงที� โดยลดลงในช่วงแรกตั)งแต่เดือนที� 2 
ถึงเดือนที� 5 และมีการปรับตวัสูงขึ)นอยา่งต่อเนื�องจนสูงสุดในเดือนที� 13 (0.08339 หน่วย) หลงัจาก
นั)นขนาดของการปรับตวัลดลงแต่ยงัคงมีผลใหอ้ตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชยเ์พิ�มสูงขึ)น 
 
 เมื�อพิจารณาเปรียบเทียบขนาดของการตอบสนองของทุกตวัแปรพบวา่อตัราดอกเบี)ยเงิน
ฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยมี์การตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของ
ปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยมากที�สุด        
(-0.25257 หน่วย) ตามดว้ยปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (0.23305 หน่วย) อตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั (0.17120 หน่วย) 
อตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (0.09441 หน่วย) อตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ 
(0.08339 หน่วย) และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (0.03093 หน่วย) ตามลาํดบั  
 
 เมื�อแยกพิจารณาในส่วนของตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงิน พบวา่อตัราดอกเบี)ยเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือนมีการตอบสนองต่อปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยมากที�สุด ตามดว้ยปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย อตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัตามลาํดบั ส่วนตวัแปรทาง
เศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบายการเงินพบวา่ อตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนมีการ
ตอบสนองต่ออตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์มากที�สุดตามดว้ย อตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามลาํดบั 
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 จากผลการทดสอบดงักล่าวเมื�อพิจารณาจากขนาดของการตอบสนองของอตัราดอกเบี)ยเงิน
ฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยต่์อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปรต่างๆ พบวา่
ปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยมีขนาดการ
ตอบสนองมากที�สุดในแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยแ์ละมี
ทิศทางลบ สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาจากแบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์เนื�องจาก
ในช่วงเวลาที�ทาํการศึกษา มีการเคลื�อนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรีทาํใหป้ริมาณเงินทุนไหลเขา้เกิดการ
เปลี�ยนแปลงเพื�อแสวงหาผลตอบแทนที�สูงขึ)น เมื�อมีเงินทุนไหลเขา้ประเทศไทยมากขึ)น ธนาคาร
แห่งประเทศไทยจะเขา้ทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศโดยการซื)อเงินตราต่างประเทศ
มากขึ)น จะส่งผลต่อปริมาณเงินที�หมุนเวยีนในเศรษฐกิจมากขึ)นดว้ยเช่นกนั ทาํใหธ้นาคารพาณิชยมี์
สภาพคล่องสูงขึ)น ผลกัดนัใหอ้ตัราดอกเบี)ยตํ�าลง เนื�องจากในช่วงเวลาที�ทาํการศึกษาอตัราเงินเฟ้อ
อยูใ่นระดบัตํ�า จึงไม่จาํเป็นตอ้งขึ)นอตัราดอกเบี)ยนโยบายเพื�อกดดนัเงินเฟ้อ ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยจึงปล่อยใหต้ลาดเงินเคลื�อนไหวตามอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินทุน 
 
 ในส่วนของปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทย
นั)นในช่วงเวลาที�ทาํการศึกษาพบวา่ธนาคารแห่งประเทศไทยมีธุรกรรมกูย้มืมากกวา่ใหกู้ย้มื ซึ� งเป็น
การดึงเงินออกจากระบบ แต่ในช่วงเวลาดงักล่าวประเทศไทยอยูใ่นภาวะที�มีสภาพคล่องทางการเงิน
สูง ธนาคารพาณิชยมี์ความเขม้งวดในการปล่อยสินเชื�อ ธนาคารพาณิชยจึ์งนาํสภาพคล่องส่วนเกินที�
มีอยูม่าลงทุนในตลาดซื)อคืนพนัธบตัร โดยไม่ส่งผลต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของตนมาก
นกั โดยอตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนัซึ� งเป็นอตัราดอกเบี)ยนโยบายเคลื�อนไหว
อยูร่ะหวา่ง 1.5-2.0% ในช่วงปี พ.ศ. 2543-2548 ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงปล่อยใหต้ลาดการเงิน
เคลื�อนไหวตามอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินทุน โดยหลงัจากปี พ.ศ. 2548 ราคานํ)ามนัซึ� งเป็นปัจจยั
การผลิตที�สาํคญัไดมี้การปรับตวัสูงขึ)นอยา่งต่อเนื�องทาํใหต้น้ทุนการผลิตสินคา้เพิ�มสูงตามไปดว้ย 
ส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อปรับตวัสูงขึ)น อตัราดอกเบี)ยนโยบายจึงมีการเปลี�ยนแปลงมากขึ)น ธนาคาร
แห่งประเทศไทยจึงมีปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรเพิ�มสูงขึ)นเพื�อปรับใหอ้ตัรา
ดอกเบี)ยนโยบายเปลี�ยนแปลงและส่งผลไปสู่อตัราเงินเฟ้อซึ� งเป็นเป้าหมายสูงสุดของนโยบาย
การเงิน  
 
 ส่วนอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั ซึ� งเป็นเครื�องมือที�ใชใ้นการควบคุม
อตัราดอกเบี)ยนโยบายที�ใชส่้งสัญญาณให้อตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดการเงินปรับตวัตาม
เป้าหมายที�กาํหนดไว ้ซึ� งจะเคลื�อนไหวสอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบี)ยนโยบายโดยมีส่วนต่างไม่เกิน
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บวกหรือลบร้อยละ 5 ซึ� งอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยเ์ป็นอตัราดอกเบี)ย
ระยะสั)นในตลาดการเงินจึงไดรั้บผลกระทบจากอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัสูง  
  
 โดยเครื�องมือนโยบายการเงินทั)ง 3 ชนิดใชใ้นการควบคุมอตัราดอกเบี)ยในตลาดซื)อคืน
พนัธบตัรซึ� งเป็นอตัราดอกเบี)ยนโยบายที�ธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการส่งสัญญาณใหอ้ตัรา
ดอกเบี)ยระยะสั)น ระบบเศรษฐกิจปรับตวั ซึ� งอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชยก์็ไดรั้บผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงเครื�องมือนโยบายการเงินทั)ง 3 ชนิดไดเ้ป็นอยา่งดี    
 
 ในส่วนของตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบายการเงินนั)น อตัรา
แลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ที�ขนาดของผลกระทบอยูใ่นอนัดบัที�ต ํ�ากวา่แบบจาํลองปริมาณ
สินเชื�อของธนาคารพาณิชยแ์ละเป็นในทิศทางบวก เนื�องจากอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือน
ของธนาคารพาณิชยเ์ป็นอตัราดอกเบี)ยระยะสั)น ซึ� งธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนดให้เป็นช่องทาง
ใหก้ารส่งสัญญาณให้ระบบเศรษฐกิจปรับตวั เพื�อส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อเป็นไปตามเป้าหมายที�ได้
กาํหนดไว ้ดงันั)นการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะ
พิจารณาโดยเนน้ที�การควบคุมอตัราดอกเบี)ยระยะสั)นใหส่้งผลกระทบต่อภาคการเงินใหป้รับตวั 
และส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อซึ� งเป็นเป้าหมายสูงสุดของนโยบายการเงิน อตัราดอกเบี)ยระยะสั)นใน
ประเทศไทยจึงไดรั้บผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์ในขนาด
ที�ต ํ�า  
 
 ส่วนอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์นั)น อตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชยมี์ขนาดของการตอบสนองใกลเ้คียงกบัอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ แต่มี
ทิศทางไม่คงที� ถึงแมว้า่ตลาดเงินสิงคโปร์จะมีความเชื�อมโยงกบัตลาดการเงินไทยเป็นอยา่งดี
เนื�องจากอยูใ่นภูมิภาคเดียวกนั เงินทุนต่างประเทศที�เขา้มาลงทุนในประเทศไทยส่วนใหญ่มากจาก
ตลาดเงินสิงคโปร์ แต่อตัราดอกเบี)ยในประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากอตัราดอกเบี)ยในตลาด
สิงคโปร์ในระดบัตํ�า เป็นผลเนื�องจากประสิทธิภาพในการควบคุมอตัราดอกเบี)ยนโยบายของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ในส่วนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งเป็นตลาดทุนที�
ธนาคารพาณิชยส์ามารถระดมทุนไดน้ั)น เงินทุนที�เขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เป็นเงินทุนจากทั)งในประเทศและต่างประเทศ ซึ� งเงินทุนจากต่างประเทศจะเขา้มาลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยม์ากกวา่ที�จะลงทุนดว้ยการฝากเงินในธนาคารพาณิชย ์เนื�องจากใหผ้ลตอบแทนที�สูงกวา่
และสามารถเคลื�อนยา้ยเงินทุนไดส้ะดวกรวดเร็วกวา่ ส่วนในกรณีของนกัลงทุนในประเทศการ
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ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์กัจะเป็นการลงทุนเพื�อเก็งกาํไรมากกวา่การลงทุนระยะยาว ถึงแมใ้นช่วง
เวลาที�ทาํการศึกษาดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะมีการปรับตวัสูงขึ)นอยา่งต่อเนื�องตั)งแต่
ปี พ.ศ. 2544 จนถึงปี พ.ศ. 2550 แต่การที�อตัราดอกเบี)ยในประเทศไทยมีการเคลื�อนไหวเพียง
เล็กนอ้ยเนื�องจากอตัราเงินเฟ้อซึ� งเป็นเป้าหมายของนโยบายการเงิน มีการเคลื�อนไหวอยูใ่นกรอบที�
กาํหนด ดงันั)นอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยจึ์งมีการตอบสนองต่อการ
เปลี�ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในขนาดเล็กนอ้ยและมีทิศทางไม่คงที� 
 
 จากผลการทดสอบ Impulse Responses Function ของแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยส์ามารถสรุปไดว้า่ เครื�องมือนโยบายการเงินที�ส่งผลต่ออตัรา
ดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยไ์ดดี้ที�สุดคือ ปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยน
เงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย รองลงมาคือ ปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อ
คืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยและอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)น ซึ� งขนาด
ของผลกระทบของทั)ง 3 ตวัแปรนั)นมากกวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือจากนโยบาย
การเงิน แสดงให้เห็นวา่อตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดการเงินนั)น ไดรั้บผลกระทบจากการ
เปลี�ยนแปลงของเครื�องมือนโยบายการเงินมากกวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�นอกเหนือนโยบาย
การเงิน  
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ตารางที� 5  การตอบสนองของอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยต่์อการ

เปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงินและตวัแปรทาง
เศรษฐกิจอื�นๆ  

 

เดือนที�      RO               SF                SWAP    SET           EXC            SIBOR 

1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 
2 -0.01663 0.01169 -0.00888 0.02500 0.04296 -0.02404 
3 -0.01983 0.04903 -0.02096 0.01628 0.05716 -0.02374 
4 -0.01692 -0.07291 -0.03760 0.02439 0.06981 -0.01918 
5 -0.01051 0.09088 -0.06485 0.02901 0.08052 -0.00654 
6 0.00227 0.10391 -0.09398 0.03093 0.08801 0.00928 
7 0.01964 0.11490 -0.12319 0.03050 0.09262 0.02624 
8 0.04058 0.12428 -0.15075 0.02798 0.09441 0.04242 
9 0.06368 0.13263 -0.17553 0.02396 0.09369 0.05658 
10 0.08778 0.14017 -0.19698 0.01894 0.09077 0.06801 
11 0.11189 0.14698 -0.21481 0.01337 0.08605 0.07633 
12 0.13518 0.15306 -0.22899 0.00757 0.07995 0.08143 
13 0.15703 0.15835 -0.23962 0.00176 0.07288 0.08339 
14 0.17698 0.16279 -0.24691 -0.00392 0.06521 0.08240 
15 0.19471 0.16633 -0.25113 -0.00942 0.05731 0.07876 
16 0.21003 0.16892 -0.25257 -0.01471 0.04945 0.07280 
17 0.22282 0.17054 -0.25155 0.01980 0.04188 0.06488 
18 0.23305 0.17120 -0.24838 -0.02474 0.03480 0.05540 
ที�มา: จากการคาํนวณดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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(e) Response of RD3M to EXC
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(f) Response of RD3M to SIBOR

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
ภาพที� 13  การตอบสนองของอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยต่์อตวัแปร

เครื�องมือนโยบายการเงินและตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ  
หมายเหตุ: แกนตั)งคือ ขนาดของการตอบสนองของอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนธนาคาร

พาณิชย ์
                 แกนนอนคือจาํนวนเดือน



   

บทที� 5 

 

สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 

  

สรุปผลการวจัิย 

 
 การดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อนั)นมีเครื�องมือนโยบาย
การเงินหลายชนิดเพื�อใชใ้นการควบคุมและส่งสัญญาณให้ตวัแปรทางเศรษฐกิจเกิดการ
เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางที�กาํหนดไว ้เพื�อใหบ้รรลุเป้าหมายสูงสุดของนโยบายการเงินคือ อตัรา
เงินเฟ้ออยูใ่นกรอบเป้าหมายที�ไดป้ระกาศไวต่้อสาธารณชน จึงมีความจาํเป็นที�ผูด้าํเนินนโยบาย
การเงินจะตอ้งทราบถึงผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินชนิดต่างๆ ที�มีต่อเป้าหมายเศรษฐกิจ
ที�ไดต้ั)งไวเ้พื�อทราบวา่เมื�อเปลี�ยนแปลงเครื�องมือนโยบายการเงินต่างๆ แลว้นั)นตวัแปรเป้าหมายมี
ตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงเครื�องมือนโยบายการเงินอยา่งไร รวมถึงภาวะเศรษฐกิจและตลาด
ทุนในประเทศที�ส่งผลกระทบโดยตรงต่อระบบตลาดเงิน นอกจากนี) ในปัจจุบนัมีการเคลื�อนยา้ย
เงินทุนอยา่งเสรี ทาํให้ตลาดการเงินไทยเชื�อมโยงกบัตลาดการเงินโลกมากขึ)น ดงันั)นการ
เปลี�ยนแปลงของตลาดการเงินโลกจึงส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินไทยดว้ยเช่นกนั ดงันั)นการศึกษา
ถึงผลกระทบของเครื�องมือนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อต่อปริมาณสินเชื�อ
และอตัราดอกเบี)ยของธนาคารพาณิชยจึ์งมีความสาํคญั เพื�อเปรียบเทียบวา่ตลาดเงินไทยนั)นไดรั้บ
ผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงินหรือตวัแปรทางเศรษฐกิจภายนอก
นโยบายการเงินมากกวา่กนั 
 
 การวเิคราะห์เชิงปริมาณดว้ยแบบจาํลอง VAR เพื�อสามารถบรรลุวตัถุประสงคข์องการวจิยั
โดยตวัแปรต่างๆ ที�ใชใ้นการวเิคราะห์ผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อและอตัราดอกเบี)ยของธนาคาร
พาณิชยคื์อ ตวัแปรในส่วนของเครื�องมือนโยบายการเงินที�ธนาคารแห่งประเทศไทยใชค้วบคุมและ
เปลี�ยนแปลงตลาดการเงินคือ ปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย 
และอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั ในส่วนของตวัแปรทางเศรษฐกิจที�นอกเหนือจาก
นโยบายการเงินแต่มีผลต่อตลาดเงินไดแ้ก่ อตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ อตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งผลการวจิยัสามารถสรุปไดด้งันี)  
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 การทดสอบคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตวัแปรทั)งหมดดว้ย Unit Root 
Test โดยวธีิ Augmented Dickey Fuller test (ADF) พบวา่ตวัแปรทุกตวัไม่มีคุณสมบติัความมี
เสถียรภาพ ณ ค่าระดบั (Non Stationary at Level) จึงทาํการแปลงขอ้มูลใหอ้ยูใ่นรูปผลต่างแลว้ทาํ
การทดสอบเพิ�ม พบวา่ตวัแปรปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์อตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ปริมาณการทาํธุรกรรมผา่นตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทย ดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัคือมีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ ณ ระดบั
ผลต่างครั) งที� 1 (Stationary at 1st Difference) (I(1)) ที�ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 99 ตวัแปรอตัรา
ดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั อตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์
และอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัคือมีคุณสมบติัความมี
เสถียรภาพ ณ ระดบัผลต่างครั) งที� 2 (Stationary at 2nd Difference) (I(2)) ที�ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 
99 
 
 ผลการวเิคราะห์แบบจาํลอง VAR แบ่งออกเป็น 2 แบบจาํลองคือ แบบจาํลองปริมาณ
สินเชื�อของธนาคารพาณิชยแ์ละแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชย ์พิจารณาเลือกแบบจาํลองที�ใหค่้า AIC ตํ�าที�สุดและมีค่า Roots Characteristic ที�คาํนวณได้
ทั)งหมดนอ้ยกวา่ 1 พบวา่แบบจาํลองที�เหมาะสมคือ แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย์
ที�มีความล่าชา้เท่ากบั 7 และแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยที์�มี
ความล่าชา้เท่ากบั 2  

 
ผลการวเิคราะห์ Impulse Responses Function ของแบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคาร

พาณิชยพ์บวา่ในส่วนของตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงินนั)น ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยมี์
การตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตรา
ต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยไดดี้ที�สุด รองลงมาคือ อตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพ
คล่องสิ)นวนั และปริมาณการธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทย ใน
ส่วนของตวัแปรทางเศรษฐกิจที�นอกเหนือจากนโยบายการเงินพบวา่ปริมาณสินเชื�อของธนาคาร
พาณิชยมี์การตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ไดดี้ที�สุดรองลงมาคือ อตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยตามลาํดบั แสดงใหเ้ห็นวา่เครื�องมือนโยบายการเงินที�ใชใ้นการควบคุมอตัราดอกเบี)ย
ระยะสั)นในตลาดการเงินนั)นมีเพียงปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของ
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ธนาคารแห่งประเทศไทยและอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั ที�ส่งผลต่อปริมาณ
สินเชื�อในปริมาณที�สูง ส่วนปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมีผลกระทบในขนาดที�ต ํ�า 

 
แบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยใ์นส่วนของตวัแปร

เครื�องมือนโยบายการเงินพบวา่อตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชยมี์การ
ตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตรา
ต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยมากที�สุด รองลงมาคือปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อ
คืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทย และอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัซึ� งตวั
แปรเครื�องมือนโยบายการเงินทั)ง 3 ชนิดมีขนาดของผลกระทบมากกวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจอื�นๆ ที�
นอกเหนือจากนโยบายการเงิน แสดงใหเ้ห็นวา่อตัราดอกเบี)ยระยะสั)นในตลาดการเงินนั)นไดรั้บ
อิทธิพลจากเครื�องมือนโยบายการเงินมากกวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจๆ ที�นอกเหนือจากนโยบาย
การเงิน 

 

 ข้อเสนอแนะ 

 

ข้อเสนอแนะที�ได้จากการศึกษาครั(งนี( 

 

 1. การที�ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์มีการตอบสนองต่อเครื�องมือนโยบายการเงิน
ปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยมากที�สุด ซึ� งมี
การตอบสนองในขนาดที�สูง ดงันั)นในภาวะที�เศรษฐกิจตกตํ�าหากธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการ
กระตุน้เศรษฐกิจโดยการเพิ�มปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์ควรใชก้ารเปลี�ยนแปลงปริมาณ
การทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศเป็นเครื�องมือหลกัควบคู่กบั
การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนัและอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ เนื�องจากทั)ง 3 ตวัแปรมีขนาดของผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยใ์น
ขนาดที�สูง  
 
 2. การที�อตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อในขนาด
ที�สูง หากมีการเคลื�อนยา้ยเงินทุนหรือเก็งกาํไรค่าเงินบาท จะทาํใหอ้ตัราแลกเปลี�ยนเกิดการ
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เปลี�ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยไ์ด ้ดงันั)นหน่วยงานที�
กาํกบันโยบายการเงินควรดูแลอตัราแลกเปลี�ยนไม่ใหผ้นัผวนมากเกินไปเพื�อใหป้ริมาณสินเชื�อที�
หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ เป็นประโยชน์ต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจในระยะยาว 
 
 3. การที�ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยไ์ดรั้บผลกระทบจากอตัราดอกเบี)ยในตลาด
สิงคโปร์ในขนาดที�สูง แสดงใหเ้ห็นวา่ธนาคารพาณิชยไ์ทยมีการทาํธุรกรรมทางการเงินกบัตลาด
เงินสิงคโปร์ในปริมาณสูง หากอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์เกิดการเปลี�ยนแปลงจึงส่งผลต่อ
ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชยไ์ทย ดงันั)นระบบธนาคารพาณิชยไ์ทยควรเปลี�ยนมาระดมเงิน
ฝากจากภายในประเทศเพื�อลดการพึ�งพาเงินทุนจากต่างประเทศและความผนัผวนจากการไหลเขา้
ออกของเงินทุนต่างประเทศ เพื�อความมีเสถียรภาพของเศรษฐกิจในระยะยาว 
 
 4. การที�ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเชื�อของธนาคาร
พาณิชยแ์ละอตัราดอกเบี)ยเงินฝาก 3 เดือนของธนาคารพาณิชยใ์นขนาดที�ไม่สูงมาก แสดงใหเ้ห็นวา่
ตลาดเงินและตลาดทุนของไทยมีการเคลื�อนยา้ยเงินทุนระหวา่งกนันอ้ย เนื�องจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีเงินทุนจากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในปริมาณที�สูง เมื�อมีการเคลื�อนยา้ยเงินทุน
เงินทุนเหล่านั)นจะไหลออกไปกลบัสู่ต่างประเทศที�เป็นแหล่งที�มาเงินทุน หรือไปสู่ตลาดทุนที�ให้
ผลตอบแทนที�สูงกวา่ ดงันั)นจึงควรพฒันาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหส้ามารถระดมทุนใน
ประเทศไดม้ากขึ)นเพื�อลดการพึ�งพาเงินทุนจากต่างประเทศ 
 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั(งต่อไป  

 

 1. การศึกษาครั) งนี)ทาํการศึกษาในช่วงเวลาที�อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีการ
เปลี�ยนแปลงไม่มากนกั ซึ� งเครื�องมือนโยบายการเงินชนิดต่างๆ ที�ใชค้วบคุมอตัราดอกเบี)ยนโยบาย
อาจไม่มีการเปลี�ยนแปลงมาก ดงันั)นในการศึกษาครั) งต่อไปอาจทาํการศึกษาในช่วงที�ประเทศไทย
ประสบกบัปัญหาราคานํ)ามนัเพิ�มสูงขึ)น ซึ� งอตัราเงินเฟ้อจะเพิ�มสูงตามไปดว้ย เครื�องมือนโยบาย
การเงินชนิดต่างๆ อาจมีการเปลี�ยนแปลงมากขึ)น ซึ� งจะสามารถเห็นผลกระทบไดช้ดัเจนยิ�งขึ)น 
 
 2. การศึกษาครั) งนี)ทาํการศึกษาเฉพาะในส่วนของตลาดเงินเท่านั)น ซึ� งเครื�องมือนโยบาย
การเงินจะส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมจึงมีผลกระทบต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจในภาคอื�นๆ 
รวมถึงระดบัผลผลิต ภาคต่างประเทศ ดงันั)นในการศึกษาครั) งต่อไป อาจศึกษาถึงผลกระทบของ
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เครื�องมือนโยบายการเงินที�มีต่อตวัแปรที�ครอบคลุมเศรษฐกิจในภาพที�กวา้งขึ)น เช่น ผลผลิตมวล
รวมประชาชาติ หรือดุลการชาํระเงิน 
 
 3. การศึกษาครั) งนี)ไดใ้ชต้วัแปรทางการเงินจากตลาดเงินต่างประเทศที�มีความเชื�อมโยงกบั
ตลาดการเงินของประเทศไทยเป็นอยา่งดี คือ สิงคโปร์ ซึ� งเป็นแหล่งเงินทุนเคลื�อนยา้ยระหวา่ง
ประเทศที�สาํคญัในภูมิภาค แต่ในปัจจุบนัเศรษฐกิจไทยมีการเชื�อมโยงและไดรั้บอิทธิพลจาก
ประเทศที�มีการเจริญเติบโตอยา่งรวดเร็ว เช่น จีน อินเดีย หรือแมก้ระทั�งญี�ปุ่นหรือฮ่องกงที�มีการทาํ
การคา้กนัมาอยา่งยาวนาน ดงันั)นในการศึกษาครั) งต่อไปอาจใชต้วัแปรในตลาดการเงินเหล่านี) เขา้มา
พิจารณาผลกระทบร่วมกบัตวัแปรเครื�องมือนโยบายการเงิน 
 
 4. ในการศึกษาครั) งนี) มีขอ้จาํกดัของขอ้มูลเครื�องมือนโยบายการเงิน เช่น การทาํธุรกรรมซื)อ
ขายขาดพนัธบตัรรัฐบาล การออกพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย และหนา้ต่างซื)อตราสารหนี)
ธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ� งเป็นเครื�องมือนโยบายการเงินที�ธนาคารแห่งประเทศไทยเริ�มนาํมาใช้
ภายหลงัขอบเขตระยะเวลาของการศึกษาในครั) งนี)และบางเครื�องมือยงัไม่มีขอ้มูลเป็นรายเดือนซึ�ง
หากในอนาคตมีการจดัทาํขอ้มูลดงักล่าวเป็นรายเดือนและมีขอ้มูลเครื�องมือนโยบายการเงินทุกชนิด
ก็จะเป็นผลดีต่อการศึกษา 
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ตารางผนวกที� 1  ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์
 
Null Hypothesis: D(CR) has a unit root 
Exogenous: Constant. Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 
 t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.588481 0.0000 
Test critical values: 1% level -4.073859 
 5% level -3.465548 
 10% level -3.159372 
*Mackinnon (1996) one-sided p-value. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CR,2) 
Method: Least Squares 
Date:11/24/08 Time: 20:51 
Sample (adjusted): 2544M03 2550M12 
Included observations: 82 after adjustments 
 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob. 
 D(CR(-1)) -0.728149 0.110519 -6.588481 0.0000 
        C 2.043659 8.558755 0.238780 0.8119 
@ TREND (2544M01) 0.243599 0.178013 1.368433 0.1751 
R-squared 0.355111 Mean dependent var 1.20000 
Adjusted R-squared 0.338785 S.D. dependent var 45.30355 
S.E. of regression 37.651790 Akaike info criterion 10.13054 
Sum squared resid 111994.900000 Schwarz criterion 10.21859 
Log likelihood -412.352000 F-statistic    21.75088 
Durbin Watson stat 1.981416 Prob(F-statistic)  0.00000 
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ตารางผนวกที� 2  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
 
Null Hypothesis: D(EXC) has a unit root 
Exogenous: Constant. Linear Trend 
Lag Length: 2 (Fixed) 
 t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.763359 0.0012 
Test critical values: 1% level -4.076860 
 5% level -3.466966 
 10% level -3.160198 
*Mackinnon (1996) one-sided p-value. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(EXC,2) 
Method: Least Squares 
Date:11/24/08 Time: 21:10 
Sample (adjusted): 2544M05 2550M12 
Included observations: 80 after adjustments 
 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob. 
 D(EXC(-1)) -0.738828 0.155107 -4.763359 0.0000 
              D(EXC(-1),2)      -0.021982 0.130938 -0.167878 0.8671 
              D(EXC(-2),2) -0.089325 0.105769 -0.844526 0.4011 
                       C -0.094534 0.123803 -0.763588 0.4475  
@ TREND (2544M01) -0.000452 0.002562 -0.176456 0.8604 
R-squared 0.428261 Mean dependent var -0.021688 
Adjusted R-squared 0.397768 S.D. dependent var  0.667907 
S.E. of regression 0.518320 Akaike info criterion 1.584013 
Sum squared resid 20.149160 Schwarz criterion 1.732890 
Log likelihood -53.360520 F-statistic    14.044690 
Durbin Watson stat 1.962387 Prob(F-statistic)    0.0000 
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ตารางผนวกที� 3  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชย ์

 
Null Hypothesis: D(RD3M,2) has a unit root 
Exogenous: Constant. Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 
 t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.441841 0.0000 
Test critical values: 1% level -4.076860 
 5% level -3.466966 
 10% level -3.160198 
*Mackinnon (1996) one-sided p-value. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RD3M,3) 
Method: Least Squares 
Date:11/30/08 Time: 19:37 
Sample (adjusted): 2544M05 2550M12 
Included observations: 80 after adjustments 
 Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob. 
            D(RD3M(-1),2) -1.816906 0.192431 -9.441841 0.0000 
            D(RD3M(-1),3)  0.176666 0.108523 1.627906 0.1077 
                     C 0.004199 0.046591 0.090122 0.9284 
@ TREND (2544M01) -7.11E-05 0.000946 -0.075238 0.9402 
R-squared 0.779739 Mean dependent var 0.000000 
Adjusted R-squared 0.771045 S.D. dependent var  0.407602 
S.E. of regression 0.195034 Akaike info criterion -0.382575 
Sum squared resid 2.890920 Schwarz criterion -0.263474 
Log likelihood 19.30300 F-statistic    89.68197 
Durbin Watson stat 2.073475 Prob(F-statistic)  0.0000 
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ตารางผนวกที� 4  ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณการทาํธุรกรรมในตลาดซื)อคืนพนัธบตัร
ของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
Null Hypothesis: D(RO) has a unit root 
Exogenous: Constant. Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 
 t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.454686 0.0000 
Test critical values: 1% level -4.075340 
 5% level -3.466248 
 10% level -3.159780 
*Mackinnon (1996) one-sided p-value. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RO,2) 
Method: Least Squares 
Date:11/24/08 Time: 21:05 
Sample (adjusted): 2544M04 2550M12 
Included observations: 81 after adjustments 
 Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob. 
            D(RO(-1)) -1.404391 0.166108 -8.454686 0.0000 
            D(RO(-1),2)  0.249982 0.110769 2.256779 0.0269 
                     C 12430.320000 11640.36 1.067864 0.2889 
@ TREND (2544M01) -336.657000 238.757000 -1.410041 0.1626 
R-squared 0.586872 Mean dependent var -770.604900 
Adjusted R-squared 0.570776 S.D. dependent var 75896.410000 
S.E. of regression 49723.670000 Akaike info criterion 24.514470 
Sum squared resid 1.90E+11 Schwarz criterion 24.632720 
Log likelihood -988.836100 F-statistic    36.460970 
Durbin Watson stat 1.976857 Prob(F-statistic)    0.0000 
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ตารางผนวกที� 5  ผลการทดสอบ Unit Root ของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
Null Hypothesis: D(SET) has a unit root 
Exogenous: Constant. Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 
 t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.776591 0.0000 
Test critical values: 1% level -4.073859 
 5% level -3.465548 
 10% level -3.159372 
*Mackinnon (1996) one-sided p-value. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SET,2) 
Method: Least Squares 
Date:11/24/08 Time: 21:37 
Sample (adjusted): 2544M03 2550M12 
Included observations: 82 after adjustments 
 Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob. 
 D(SET(-1)) -1.094261 0.111927 -9.776591 0.0000 
                       C 5.774517 8.073384 0.715254 0.4766 
@ TREND (2544M01) 0.030935 0.165645 0.186756 0.8523 
R-squared 0.547496 Mean dependent var 0.234512 
Adjusted R-squared 0.536040 S.D. dependent var 52.108820 
S.E. of regression 35.493730 Akaike info criterion 10.012490 
Sum squared resid 99524.580000 Schwarz criterion 10.100540 
Log likelihood -407.512000 F-statistic    47.791960 
Durbin Watson stat 1.979528 Prob(F-statistic)    0.0000 
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ตารางผนวกที� 6  ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณการทาํธุรกรรมแลกเปลี�ยนเงินตรา
ต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
Null Hypothesis: D(SWAP) has a unit root 
Exogenous: Constant. Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 
 t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.93468 0.0000 
Test critical values: 1% level -4.073859 
 5% level -3.465548 
 10% level -3.159372 
*Mackinnon (1996) one-sided p-value. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SWAP,2) 
Method: Least Squares 
Date:11/24/08 Time: 21:50 
Sample (adjusted): 2544M03 2550M12 
Included observations: 82 after adjustments 
 Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob. 
 D(SWAP(-1)) -1.445100 0.111723 -12.934680 0.0000 
                       C -77.760880 311.451600 -0.249672 0.8035 
@ TREND (2544M01) 9.871480 6.414151 1.539016 0.1278 
R-squared 0.679967 Mean dependent var 70.00488 
Adjusted R-squared 0.671864 S.D. dependent var 2395.36200 
S.E. of regression 1372.138000 Akaike info criterion 17.32203 
Sum squared resid 1.49E+08 Schwarz criterion 17.41008 
Log likelihood -707.203100 F-statistic    83.92459 
Durbin Watson stat 1.986671 Prob(F-statistic)  0.0000 
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ตารางผนวกที� 7  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราดอกเบี)ยหนา้ต่างปรับสภาพคล่องสิ)นวนั 
 
Null Hypothesis: D(SF,2) has a unit root 
Exogenous: Constant. Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 
 t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.31021 0.0001 
Test critical values: 1% level -4.076860 
 5% level -3.466966 
 10% level -3.160198 
*Mackinnon (1996) one-sided p-value. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SF,3) 
Method: Least Squares 
Date:11/30/08 Time: 19:29 
Sample (adjusted): 2544M05 2550M12 
Included observations: 80 after adjustments 
 Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob. 
 D(SF(-1),2) -2.204084 0.165593 -13.31021 0.0000 
                D(SF(-1),3) 0.527239 0.097469 5.409283 0.0000 
                       C -0.000562 0.048860 -0.011500 0.9909 
@ TREND (2544M01) 1.29E-05 0.000992 0.013019 0.9896 
R-squared 0.798983 Mean dependent var 0.000000 
Adjusted R-squared 0.791049 S.D. dependent var 0.448274 
S.E. of regression 0.204911 Akaike info criterion -0.283772 
Sum squared resid 3.191139 Schwarz criterion -0.164670 
Log likelihood 15.350870 F-statistic    100.692700 
Durbin Watson stat 2.187922 Prob(F-statistic)  0.000000 
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ตารางผนวกที� 8  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราดอกเบี)ยในตลาดสิงคโปร์ 
 
Null Hypothesis: D(SIBOR,2) has a unit root 
Exogenous: Constant. Linear Trend 
Lag Length: 11 (Fixed) 
 t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.226272 0.0069 
Test critical values: 1% level  -4.094550 
 5% level -3.475305 
 10% level  -3.165046 
*Mackinnon (1996) one-sided p-value. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SIBOR,3) 
Method: Least Squares 
Date:11/30/08 Time: 19:35 
Sample (adjusted): 2544M03 2550M12 
Included observations: 70 after adjustments 
 Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob. 
        D(SIBOR(-1),2) -5.856807 1.385809 -4.226272 0.0001 
        D(SIBOR(-1),3) 4.362034 1.337702 3.260841 0.0019 
        D(SIBOR(-2),3) 3.661715 1.259815 2.906551 0.0052 
        D(SIBOR(-3),3) 3.155706 1.54851 2.732566 0.0084 
        D(SIBOR(-4),3)  
                D(SF(-1),3) 0.527239 0.097469 5.409283 0.0000 
                       C -0.000562 0.048860 -0.011500 0.9909 
@ TREND (2544M01) 1.29E-05 0.000992 0.013019 0.9896 
R-squared 0.798983 Mean dependent var 0.000000 
Adjusted R-squared 0.791049 S.D. dependent var 0.448274 
S.E. of regression 0.204911 Akaike info criterion -0.283772 
Sum squared resid 3.191139 Schwarz criterion -0.164670 
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ตารางผนวกที� 8  (ต่อ) 
 
Log likelihood 15.350870 F-statistic    100.692700 
Durbin Watson stat 2.187922 Prob(F-statistic)  0.000000 
 
ตารางผนวกที� 9  ผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรต่างๆ  

 
ตวัแปร    Lag ADF t-stat    1%     5%  10% ผลการทดสอบ 
         สมมติฐาน 
Level 

CR 0 -2.646872 -4.072415 -3.464865  -3.158974 ยอมรับ H0 

RD3M 2 -1.884530 -4.075340 -3.466248 -3.159780 ยอมรับ H0 
EXC 3 -2.746745 -4.076860 -3.466966 -3.160198 ยอมรับ H0 

RO 0 -1.514328 -4.072415 -3.464865 -3.158974 ยอมรับ H0 
SET 0 -2.283109 -4.072415 -3.464865 -3.158974 ยอมรับ H0 
SF 3 -2.299595 -4.076860 -3.466966 -3.160198 ยอมรับ H0 
SIBOR 8 -1.397965 -4.085092 -3.470851 -3.162458 ยอมรับ H0 
SWAP 1 -0.752141 -4.073859 -3.465548 -3.159372 ยอมรับ H0 
First Difference 

CR 0 -6.588481 -4.073859 -3.465548 -3.159372 ปฏิเสธ H0 

EXC 2 -4.763359 -4.076860 -3.466966 -3.160198 ปฏิเสธ H0 
RO 1 -8.454686 -4.075340 -3.466248 -3.159780 ปฏิเสธ H0 
SET 0 -9.776510 -4.073859 -3.465548 -3.159372 ปฏิเสธ H0 
SWAP 0 -12.934680 -4.073859 -3.465548 -3.159372 ปฏิเสธ H0 
RD3M 1 -3.472273 -4.075340 -3.466248 -3.159780 ยอมรับ H0 
SF 2 -2.660948 -4.076860 -3.466966  -3.160198 ยอมรับ H0 

SIBOR 8 -1.681321 -4.086877 -3.471693 -3.162948 ยอมรับ H0 
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ตารางผนวกที� 9  (ต่อ)  
 
ตวัแปร    Lag ADF t-stat    1%     5%  10% ผลการทดสอบ 
         สมมติฐาน 
Second Difference 

RD3M 1 -9.441841 -4.076860 -3.466966 -3.160198 ปฏิเสธ H0 
SF 1 -13.310210 -4.076860 -3.466966 -3.160198 ปฏิเสธ H0 
SIBOR 11 -4.226272 -4.094550 -3.475305 -3.165046 ปฏิเสธ H0 

หมายเหตุ: - จาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสมคือ ความล่าชา้ที�ใหค้่า AIC ตํ�าที�สุด 
- ถา้ค่าสัมบูรณ์ของ ADF t-stat มากกวา่ค่าสัมบูรณ์ของค่าวกิฤต จะปฏิเสธสมมติฐาน

หลกั 



   

ภาคผนวก ข  
ผลการประมาณค่า Root of Characteristic 
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ตารางผนวกที� 10  ผลการประมาณค่า Roots of Characteristic ของแบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของ
ธนาคารพาณิชย ์

 
Roots of Characteristic polynomial 
Endogenous variables: CR RO SF SWAP SET EXC SIBOR 
Exogenous variables: C 
Lag specification: 1 7 
Date: 09/20/09 Time: 12:49 
 Root Modulus 
 0.978442 0.991975 
 0.978442 0.991975 
 0.991226 0.991226 
 0.974943 0.978653  
 0.974943 0.978653 
 0.894099 0.974320 
 0.894099 0.97432 
 -0.886102 0.944108 
 -0.886102 0.944108 
 -0.933220 0.933218 
 0.534144 0.932607 
 0.534144 0.932607 
 -0.366594 0.932023 
 -0.366594 0.932023 
 -0.588592 0.919670 
 -0.588592 0.919670 
 0.721212 0.918054 
 0.721212 0.918054 
 0.649735 0.912487 
 0.649735 0.912487 
 0.8757301 0.906458  
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ตารางผนวกที� 10  (ต่อ) 
 
 Root Modulus 
 0.8757301 0.906458 
 -0.120665 0.900480 
 -0.120665 0.900480 
 -0.482268 0.884729 
 -0.482268 0.884729 
 0.288285 0.879289 
 0.288285 0.879289 
 0.120168 0.865774 
 0.120168 0.865774 
 0.778488 0.863990 
 0.778488 0.863990 
 -0.718682 0.857988 
 -0.718682 0.857988 
 -0.823253 0.847934 
 -0.823253 0.847934 
 -0.132300 0.759428 
 -0.132300 0.759428 
 -0.756470 0.756470 
 -0.284189 0.696641 
 -0.284189 0.696641 
 0.492209 0.690513 
 0.492209 0.690513 
 0.005637 0.690241 
 0.005637 0.690241 
 -0.541914 0.599385 
 -0.541914 0.599385 
 0.192044 0.198466 
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ตารางผนวกที� 10  (ต่อ) 
 
 Root Modulus 
 0.192044 0.198466 
 0.192044 0.198466 
 
No root lies outside the unit circle. 
VAR satisfies the stability condition. 
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ตารางผนวกที� 11  ผลการประมาณค่า Roots of Characteristic ของแบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์

 
Roots of Characteristic polynomial 
Endogenous variables: RD3M RO SF SWAP SET EXC SIBOR 
Exogenous variables: C 
Lag specification: 1 2 
Date: 09/20/09 Time: 12:59 
 Root Modulus 
 0.993081 0.995245 
 0.993081 0.995245 
 0.900191 0.900191 
 0.876713 0.884752 
 0.876713 0.884752 
 -0.606750 0.606745 
 0.559267 0.579801 
 0.559267 0.579801 
 0.438220 0.440865 
 0.438220 0.440865 
 -0.266237 0.297805 
 -0.266237 0.297805 
 -0.227672 0.246113 
 -0.227672 0.246113 
 
No root lies outside the unit circle. 
VAR satisfies the stability condition. 
  
 



   

ภาคผนวก ค  
ผลการประมาณค่าแบบจาํลอง VAR 
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ตารางผนวกที� 12  ผลการประมาณค่า VAR แบบจาํลองปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์
 
Vector Autoregression Estimates 
Date: 09/20/09 Time: 13:03 
Sample (adjusted): 2544M06 2550M12 
Included observations: 79 adjustments 
Standard error () & t-statistics in [] 
 
 CR RO           SF             SWAP            SET              EXC             SIBOR 
CR(-1) 0.545835 -0.095592 1.29E-06 0.002642 -0.000157 -5.30E-07 -7.82E-08 
 -0.21309 -0.18989 -8.90E-07 -0.00599 -0.00016 -2.60E-06 -6.30E-07 
 [2.56153] [-0.50340] [1.43928] [0.44076] [-0.98326] [-0.20163] [0.12318] 
 
CR(-2) 0.163949 0.151269 -8.28E-07 -0.002518 7.97E-06 3.12E-07 4.09E-07 
 -0.22707 -0.20235 -9.50E-07 -0.00639 -0.00017 -2.80E-06 -6.80E-07 
 [0.72201] [0.74755] [-0.86989] [-0.39421] [0.04699] [0.11136] [0.60400] 
 
CR(-3) -0.093371 -0.088875 3.11E-07 0.000267 -3.55E-05 -2.42E-06 -3.02E-07 
 -0.22707 -0.20235 -9.50E-07 -0.00639 -0.00017 -2.80E-06 -6.80E-07 
 [-0.41120] [-0.43921] [0.32680] [0.04183] [-0.20911] [-0.86298] [-0.44637] 
 
CR(-4) 0.274431 -0.08264 -7.69E-07 -0.003279 0.000192 1.50E-06 3.84E-07 
 -0.22505 -0.20055 -9.40E-07 -0.00633 -0.00017 -2.80E-06 -6.70E-07 
 [1.21942] [-0.41207] [-0.81522] [-0.51796] [1.14049] [0.53933] [0.57228] 
 
CR(-5) -0.066196 0.285329 2.58E-07 0.002966 7.76E-06 -1.31E-06 -1.07E-06 
 -0.23877 -0.21278 -1.00E-06 -0.00672 -0.0018 -2.90E-06 -7.10E-07 
 [-0.27724] [1.34099] [0.25761] [0.44155] [0.43484] [-0.44625] [-1.50816] 
 

 



 

 

  

   

 

  111 

ตารางผนวกที� 12  (ต่อ)   
 
 CR RO           SF             SWAP            SET              EXC             SIBOR 
CR(-6) 0.278394 -0.428357 -4.62E-07 0.003272 -6.26E-05 9.76E-07 7.28E-07 
 -0.24267 -0.21625 -1.00E-06 -0.00683 -0.00018 -3.00E-06 -7.20E-07 
 [1.14722] [-1.98166] [-0.45389] [0.47937] [-0.34541] [0.32617] [1.00721] 
 
CR(-7) -0.023174 0.364006 7.99E-07 -0.001625 0.000214 -3.28E-07 2.77E-07 
 -0.1823 -0.16245 -7.60E-07 -0.00513 -0.00014 -2.20E-06 -5.40E-07 
 [-0.12712] [2.24072] [1.04564] [-0.31685] [1.57204] [-0.14587] [-0.50942] 
 
RO(-1) -0.240584 0.628626 5.17E-08 -0.004017 -4.56E-05 1.56E-06 -1.18E-07 
 -0.19249 -0.17154 -8.10E-07 -0.00541 -0.00014 -2.40E-06 -5.70E-07 
 [-1.24984] [3.66468] [0.06406] [-0.74182] [-0.31728] [0.65796] [-0.20574] 
 
RO(-2) 0.007543 -0.105039 -6.25E-07 0.001766 -6.95E-05 -8.75E-07 -1.76E-07 
 -0.18946 -0.16883 -7.90E-07 -0.00533 -0.00014 -2.30E-06 -5.60E-07 
 [0.03981] [-0.62216] [-0.78794] [0.33130] [-0.49083] [-0.37420] [-0.31155] 
 
RO(-3) -0.080405 0.352902 6.08E-07 -0.00381 -0.000105 1.65E-06 2.48E-07 
 -0.1822 -0.16237 -7.60E-07 -0.00513 -0.00014 -2.20E-06 -5.40E-07 
 [-0.44130] [2.17349] [0.79643] [-0.74339] [-0.77001] [0.73193] [0.45676] 
 
RO(-4) 0.141959 0.058774 -3.52E-07 0.008357 4.62E-05 1.46E-07 -1.86E-09 
 -0.19033 -0.16961 -8.00E-07 -0.00535 -0.00014 -2.30E-06 -5.70E-07 
 [0.74586] [0.34653] [-0.44091] [1.56087] [0.32478] [0.06197] [-0.00328] 
 

RO(-5) -0.117175 0.034055 -2.15E-07 -0.000978 0.000164 1.41E-06 7.83E-08 
 -0.18364 -0.16365 -7.70E-07 -0.00517 -0.00014 -2.30E-06 -5.50E-07 
 [-0.63805] [0.20809] [-0.27894] [-0.18936] [1.19857] [0.622227] [0.14307] 
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ตารางผนวกที� 12  (ต่อ)   
 
 CR RO           SF             SWAP            SET              EXC             SIBOR 
RO(-6) -0.147121 -0.126086 5.22E-07 0.003307 0.000156 -4.65E-07 -4.57E-07 
 -0.19075 -0.16998 -8.00E-07 -0.00537 -0.00014 2.40E-06 -5.70E-07 
 [-0.77129] [-0.74177] [0.65346] [0.61635] [1.09701] [-0.19768] [-0.80508] 
 
RO(-7) -0.017785 0.062757 -8.49E-07 -0.000699 3.99E-05 -1.94E-06 -7.85E-08 
 -0.1749 -0.15586 -7.30E-07 -0.00492 -0.00013 -2.20E-06 -5.20E-07 
 [-0.10168] [0.40264] [-1.15883] [-0.14209] [0.30492] [-0.89696] [-0.15061] 
 
SF(-1) -5020.367 -41346.04 0.70726 -237.8461 -18.42513 -0.115333 0.006735 
 -44886.9 -40000.3 -0.18808 -1262.65 -33.545 -0.55377 -0.13372 
 [-0.11184] [-1.03364] [3.74169] [-0.18837] [-0.54927] [-0.20827] [0.05037] 
 
SF(-2) -23886.97 33302.63 -0.03692 1297.569 2.165797 0.790186 -0.117924 
 -57060.5 -50848.6 -0.23908 -1605.08 -42.6425 -0.70396 -0.16998 
 [-0.41863] [0.65494] [-0.15442] [0.80841] [0.05079] [1.12249] [-0.69375] 
 
SF(-3) -52230.14 -15594.19 -0.352053 -102.6111 0.899795 -0.52036 -0.122597 
 -58271.2 -51927.5 -0.24416 -1639.14 -43.5473 -0.71889 -0.17359 
 [-0.89633] [-0.30031] [1.44191] [-0.06260] [0.02066] [-0.72384] [-0.70625] 
 
SF(-4) 45553.01 9626.615 0.004537 -428.1434 -56.06012 0.42762 0.131243 
 -58795.9 -52395 -0.24636 -1653.9 -43.9394 -0.72537 -0.17515 
 [0.77477] [0.18373] [0.01842] [-0.25887] [-1.27585] [0.58952] [0.74931] 
 
SF(-5) 30241 43141.1 -0.277607 -868.8755 -25.06424 -0.663402 -0.010368 
 -51624.7 -46004.6 -0.21631 -1452.18 -38.5802 -0.63689 -0.15379 
 [0.58579] [0.93776] [-1.28339] [-0.59833] [-0.64967] [-1.04162] [-0.08497] 
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ตารางผนวกที� 12  (ต่อ)   
 
        CR       RO           SF             SWAP            SET          EXC         SIBOR 
SF(-6) 4803.415 11760.03 0.125024 -2252.698 -16.49913 0.59357 0.250191 
 -55800.6 -49725.9 -0.23381 -1569.64 -41.701 -0.68841 -0.16623 
 [0.08603] [0.23650] [0.53473] [-1.43517] [-0.39565] [0.86223] [1.50511] 
 
SF(-7) -864.6341 -65724.99 -0.150469 1431.501 73.22096 -0.92747 -0.16986 
 -46824.9 -41727.3 -0.1962 -1317.16 -34.9932 -0.57768 -0.13949 
 [-0.01847] [-1.57511] [-0.76693] [1.08681] [2.09243] [-1.60551] [-1.21773] 
 
SWAP(-1) -8.270992 6.708425 -3.87E-05 -0.187319 -0.012432 -2.91E-05 -4.33E-05 
 -10.0154 -8.92506 -4.20E-05 -0.28173 -0.00748 -0.00012 -3.00E-05 
 [-1.07717] [0.98040] [-1.20299] [-0.86726] [-2.16651] [-0.30682] [-1.89450] 
 
SWAP(-2) 3.629203 -11.74103 -6.98E-05 0.313231 -0.00506 -3.80E-05 3.55E-05 
 -10.0154 -8.92506 -4.20E-05 -0.28173 -0.00748 -0.00012 -3.00E-05 
 [0.36236] [-1.31551] [-1.66234] [1.11182] [-0.67608] [-0.30743] [1.19081] 
 
SWAP(-3) -10.145 -4.800018 3.58E-05 0.32242 0.006332 -3.96E-05 -1.04E-05 
 -9.958 -8.87392 -4.20E-05 -0.28011 -0.00744 -0.00012 -3.00E-05 
 [-1.01878] [-0.54091] [0.85783] [1.15103] [0.85085] [-0.32250] [-0.35007] 
 

SWAP(-4) -0.226458 -12.04808 8.17E-05 -0.07203 -0.005557 1.99E-05 -3.33E-05 
 -9.84483 -8.77307 -4.10E-05 -0.27693 -0.00736 -0.00012 -2.90E-05 
 [-0.02368] [-1.41360] [2.03967] [-0.26773] [-0.77747] [0.16891] [-1.16969] 
 
SWAP(-5) -13.86188 17.18724 -5.58E-05 -0.429432 -0.011026 8.02E-05 9.12E-06 
 -9.84483 -8.77307 -4.10E-05 -0.27693 -0.00736 -0.00012 -2.90E-05 
 [-1.40804] [1.95909] [-1.35271] [-1.55069] [-1.49863] [0.66022] [0.31093] 
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ตารางผนวกที� 12  (ต่อ)   
 
        CR       RO           SF             SWAP            SET          EXC         SIBOR 
SWAP(-6) -6.757581 -22.99175 -3.23E-05 -0.213642 -0.006514 -8.24E-05 3.71E-05 
 -9.36802 -8.34817 -3.90E-05 -0.26352 -0.007 -0.00012 -2.80E-05 
 [-0.72135] [-2.74511] [-0.82415] [-0.81073] [0.93045] [-0.71291] [1.32956] 
 
SWAP(-7) 8.547763 0.019868 9.54E-06 -0.036051 -0.00333 2.23E-05 -6.19E-06 
 -9.32384 -8.3088 -3.90E-05 -0.26227 -0.00697 -0.00012 -2.80E-05 
 [0.91676] [-0.00239] [0.24409] [-0.13746] [-0.47829] [0.19415] [-0.22297] 
 
SET(-1) 496.1927 27.297 0.001189 0.871997 0.450028 -0.002739 0.001411 
 -260.933 -232.526 -0.00109 -7.3399 -0.195 -0.00322 -0.00078 
 [1.90161] [0.11740] [1.08784] [0.11880] [2.30783] [-0.85079] [1.81575] 
 
SET(-2) -78.08183 -90.83208 0.000251 4.59361 0.572724 -0.002151 -9.50E-05 
 -315.113 -280.808 -0.00132 -8.86397 -0.23549 -0.00389 -0.00094 
 [-0.24779] [-0.32347] [0.19007] [0.51823] [2.43205] [-0.55336] [-0.10124] 
 
SET(-3) 176.1991 -137.6601 -0.001124 4.69918 -0.105824 0.001131 -0.002607 
 -347.771 -309.911 -0.00146 -9.78261 -0.2599 -0.00429 -0.00104 
 [0.50665] [-0.44419] [0.77135] [0.48036] [-0.40718] [0.26362] [-2.51597] 
 
SET(-4) 351.791 239.362 -0.001525 -12.15513 -0.098691 0.001038 0.002207 
 -414.362 -369.252 -0.00174 -11.6558 -0.30966 -0.00511 -0.00123 
 [0.84899] [0.64823] [-0.87809] [-1.04284] [-0.31871] [0.20305] [1.78793] 
 
SET(-5) -22.02841 154.2878 -0.000389 -3.15451 0.173644 -0.00038 0.000815 
 -405.387 -361.255 -0.0017 -11.4033 -0.30295 -0.005 -0.00121 
 [-0.05434] [0.42709] [-0.22913] [-0.27663] [0.57317] [-0.07606] [-0.67458] 
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ตารางผนวกที� 12  (ต่อ)   
 
        CR       RO           SF             SWAP            SET          EXC         SIBOR 
SET(-6) -17.02555 -544.548 -0.00127 8.433211 0.148635 -0.000689 -0.000183 
 -364.37 -324.703 -0.00153 -10.2495 -0.2723 -0.0045 -0.00109 
 [-0.04673] [-1.67707] [0.83184] [0.82279] [0.54585] [-0.15333] [-0.16893] 
 
SET(-7) -102.25 445.8554 0.000458 -0.011056 -0.092422 0.001385 0.000297 
 -287.524 -256.222 -0.0012 -8.0879 -0.21487 -0.00355 -0.00086 
 [-0.35562] [1.74011] [0.38056] [-0.00137] [-0.43012] [0.39043] [0.34703] 
 
EXC(-1) 41153.66 70128.52 0.083956 -963.8338 0.13645 0.878356 0.06687 
 -19966.0 -17792.4 -0.08366 -561.633 -14.921 -0.24632 -0.05948 
 [2.06119] [3.94149] [1.00357] [-1.71613] [0.00914] [3.56590] [1.12428] 
 
EXC(-2) -15360.73 -79424.28 -0.080281 946.0652 14.17141 -0.305087 -0.12511 
 -26521.8 -23634.5 -0.11113 -746.044 -19.8203 -0.3272 -0.07901 
 [-0.57917] [-3.36053] [-0.72242] [1.26811] [0.71499] [-0.93242] [-1.58352] 
 
EXC(-3) 10661.84 4235.862 0.03478 -1189.879 -6.940056 0.123104 0.031134 
 -25770.3 -22964.8 -0.10798 -724.905 -19.2587 -0.31793 -0.07677 
 [0.41373] [0.18445] [0.32210] [-1.64143] [-0.36036] [0.38721] [0.40556] 
 
EXC(-4) 11433.18 -10542.47 -0.031909 43.12566 17.44359 -0.351055 0.095905 
 -26032.1 -23198.1 -0.10907 -732.27 -19.4543 -0.32116 -0.07755 
 [0.43920] [-0.45445] [-0.29254] [0.05889] [0.89664] [-1.09309] [1.23671] 
 
EXC(-5) -46946.16 32132.7 0.064054 -171.8951 -22.89847 -0.019786 -0.064223 
 -26554.5 -23663.6 -0.11126 -746.965 -19.8448 -0.3276 -0.0791 
 [-1.76792] [1.35789] [0.57570] [-0.23012] [-1.15388] [-0.06040] [-0.81188] 
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ตารางผนวกที� 12  (ต่อ)   
 
        CR       RO           SF             SWAP            SET          EXC         SIBOR 
EXC(-6) 27817.68 -42930.67 -0.023093 772.6872 -12.49506 0.128991 0.071494 
 -26109.5 -23267.1 -0.1094 -734.447 -19.5122 -0.32211 -0.07778 
 [1.06542] [-1.84512] [0.21109] [1.05207] [-0.64037] [0.40045] [0.91920] 
 
EXC(-7) -23523.32 6851.035 0.016066 -1076.236 -2.066852 -0.006614 0.019263 
 -20754.3 -18494.9 -0.08696 -583.808 -15.5101 -0.25605 -0.06183 
 [-1.13342] [0.37043] [0.18475] [-1.84348] [0.13326] [-0.02583] [0.31157] 
 
SIBOR(-1) 64751.21 -9005.408 -0.466715 2726.358 -36.17225 0.512747 1.366581 
 -69942.1 -62327.8 -0.29306 -1967.44 -52.2692 -0.86288 -0.20835 
 [0.92578] [-0.14448] [-1.59257] [-1.38574] [-0.69204] [0.59423] [6.55892] 
 
SIBOR(-2) -97262.21 -3705.069 0.435265 4313.657 83.85051 -1.044408 -0.577236 
 -99771.3 -88909.6 -0.41804 -2806.51 -74.5612 -1.23088 -0.29721 
 [-0.97485] [-0.04167] [1.04120] [1.53702] [1.12459] [-0.84851] [-1.94215] 
 
SIBOR(-3) 89134.91 18860.14 0.197478 -1431.683 -51.78191 1.017274 0.011344 
 -99608.6 -88764.7 -0.41736 -2801.94 -74.4397 -1.22887 -0.29673 
 [0.89485] [0.21247] [0.47316] [-0.51096] [-0.69562] [0.82781] [0.03823] 
 
SIBOR(-4) -78369.87 5534.211 0.114084 -1872.818 -41.87206 0.82429 0.101531 
 -97439.9 -86832.1 -0.40827 -2740.93 -72.189 -1.20212 -0.29027 
 [-0.80429] [0.06373] [0.27943] [-0.68328] [-0.57502] [0.68570] [0.34978] 
 
SIBOR(-5) 23444.78 -132004.4 -0.433657 -95.4269 36.19969 -1.535887 -0.198656 
 -91995.2 -81980.1 -0.38546 -2587.78 -68.7499 -1.13495 -0.27405 
 [0.25485] [-1.61020] [-1.12504] [-0.03688] [0.52654] [-1.35327] -0.72489] 
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ตารางผนวกที� 12  (ต่อ)   
 
        CR       RO           SF             SWAP            SET          EXC         SIBOR 
SIBOR(-6) -11484.5 198699.9 -0.005954 -981.975 -11.43317 0.460494 0.365977 
 -890719 -79375 -0.37321 -2505.55 -66.5653 -1.09888 -0.26534 
 [-0.12894] [2.50330] [-0.01595] [-0.39192] [-0.17176] [0.41906] [1.37927] 
 
SIBOR(-7) -18467.18 -103485.5 0.199424 2668.456 -8.854397 -0232658 -0.166491 
 -57914.9 -51610 -0.24266 -1629.12 -43.2811 -0.7145 -0.17253 
 [-0.31887] [-2.00514] [0.82181] [1.63798] [-0.20458] [0.32562] [-0.96502] 
  
C -854778.3 508778 -7.629462 66684.5 -396.0638 33.13952 -6.146873 
 -1580704 -1408620 -6.62317 -44464.4 -1181.29 -19.5012 -4.70885 
 [-0.54076] [0.36119] [-1.15193] [1.49973] [-0.33528] [1.69936] [-1.30539] 
 

R2 0.998305 0.949281 0.990198 0.968777 0.985097 0.987286 0.997143 
R2-Adj 0.995229 0.857236 0.972408 0.912113 0.958052 0.964212 0.991958 
Sum sq resides 5.96E+10 4.73E+10 1.045594 47125458 33261.88 9.064678 0.52852 
S.E. Equation 46966.06 41853.09 0.196788 1321.131 35.09874 0.579421 0.13991 
F-Statistic 324.565 10.3132 55.66181 17.0968 36.42377 42.78852 192.3053 
Log Likelihood -897.2144 -888.3394 56.26171 -622.2522 -342.8902 26.89059 8252873 
Akaike AIC 24.60297 24.37245 -0.162642 17.4611 10.20494 1.997158 -0.844902 
Schwarz SC 26.12492 25.8944 1.35931 18.98305 11.72689 3.51911 0.677049 
Mean Dependent 5060006 -129179.2 4.016234 4387.044 597.2817 39.91384 3.328961 
S.D. Dependent 679977.5 110768.9 1.184701 4456.385 171.3703 3.062864 1.560116 
Determinant resid covariance (dof adj) 5.65E+23 
Determinant resid covariance  3.68E+20 
Loglikelihood   -2587.962 
Akaike information criterion  76.31071 
Schwarz criterion   86.96437      
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ตารางผนวกที� 13  ผลการประมาณค่า VAR แบบจาํลองอตัราดอกเบี)ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนของ
ธนาคารพาณิชย ์

 
Vector Autoregression Estimates 
Date: 09/20/09 Time: 12:58 
Sample (adjusted): 2544M03 2550M12 
Included observations: 82 adjustments 
Standard error () & t-statistics in [] 
 
 RD3M     RO           SF             SWAP            SET           EXC        SIBOR 
RD3M(-1) 0.710567 24874.34 0.120481 -39.1444 38.14888 -0.14088 -0.107165 
 -0.12684 -38877 -0.14679 -1065.41 -27.8203 -0.43579 -0.1181 
 [5.60215] [-0.63982] [0.82079] [-0.03674] [1.37126] [-0.32328] [-0.90738] 
 
RD3M(-2) 0.017574 -51361.9 -0.136026 320.4301 -42.09217 -0.356485 0.048152 
 -0.11828 -36255 -0.13689 -993.558 -25.9441 -0.4064 -0.11014 
 [0.14858] [-1.41668] [-0.99371] [0.32251] [-1.62242] [-0.87718] [0.43720] 
 
RO(-1) -4.58E-07 0.700106 -1.02E-07 0.002203 4.38E-05 1.46E-06 2.44E-07 
 -3.80E-07 0.1156 -4.40E-07 -0.00317 -8.30E-06 -1.30E-06 -3.50E-07 
 [-1.21532] [6.05640] [-0.23265] [0.69542] [0.52977] [1.12743] [0.69467] 
 
RO(-2) -2.16E-07 0.196522 -1.93E-07 -0.004123 0.000101 -1.11E-06 -1.48E-07 
 -4.00E-07 -0.12243 -4.60E-07 -0.00336 -8.80E-05 -1.40E-06 -3.70E-07 
 [-0.54092] [1.60516] [-0.41777] [-1.22884] [1.15649] [-0.80597] [-0.39795] 
 
SF(-1) 0.073992 -3184.438 0.788124 -325.1123 -21.22944 -0.137657 0.07548 
 -0.11195 -34314.4 -0.12956 -940.375 -24.5553 -0.38465 -0.10424 
 [0.66092] [-0.09280] [6.08310] [-0.34573] [-0.86455] [-0.35788] [0.72408] 
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ตารางผนวกที� 13  (ต่อ)   
 
        RD3M       RO           SF             SWAP            SET          EXC         SIBOR 
SF(-2) 0.233883 36269.73 0.145658 -313.4986 11.79954 0.332879 0.025069 
 -0.11571 -35465.1 -0.1339 -971.91 -25.3788 -0.39754 -0.10774 
 [2.02134] [1.02269] [1.08778] [-0.32256] [0.46494] [0.83734] [0.23268] 
 
SWAP(-1) -2.17E-06 -2.330703 -1.55E-05 0.210354 -0.009132 -3.23E-05 -4.26E-05 
 -1.70E-05 -5.29314 -2.00E-05 -0.14506 -0.00379 -5.90E-05 -1.60E-05 
 [-0.12586] [-0.44033] [-0.77720] [1.45015] [-2.41100] [-0.54419] [-2.64981] 
 
SWAP(-2) 6.87E-06 -4.196543 -1.51E-05 0.43516 0.004008 -3.86E-05 290E-05 
 -1.60E-05 -5.0108 -1.90E-05 -0.13732 -0.00359 -5.60E-05 -1.50E-05 
 [0.42014] [-0.83750] [-0.79699] [3.16896] [1.11784] [-0.68661] [1.90472] 
 
SET(-1) 0.001584 10.23429 0.001579 11.00836 0.780297 -0.006194 0.000327 
 -0.00059 -180.952 -0.00068 -4.95893 -0.12949 -0.00203 -0.00055 
 [2.68360] [0.05656] [2.31157] [2.21991] [6.02598] [-3.05387] [0.59534] 
 
SET(-2) -0.000159 -42.22459 0.000408 -6.172615 0.009483 0.0047 0.000194 
 -0.00061 -186.71 -0.0007 -5.11674 -0.13361 -0.00209 -0.00057 
 [-0.26131] [-0.22615] [0.57864] [-1.20636] [0.07097] [2.24560] [0.34236] 
 
EXC(-1) 0.107705 31189.31 0.089661 -595.6619 -8.425968 0.983871 0.001949 
 -0.04007 -12283 -0.04638 -336.613 -8.78972 -0.13769 -0.03731 
 [2.68767] [2.53922] [1.93333] [-1.76958] [-0.95862] [7.14577] [0.05224] 
 
EXC(-2) -0.019762 -44084.31 -0.19128 261.5971 -8.395676 -0.154266 -0.012273 
 -0.03878 -11887.8 -0.04488 -325.781 -8.50688 -0.13326 -0.03611 
 [-0.50953] [-3.70837] [-0.42617] [0.80298] [-0.98693] [-1.15767] [-0.33985] 
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ตารางผนวกที� 13  (ต่อ)   
 
        RD3M       RO           SF             SWAP            SET          EXC         SIBOR 
SIBOR(-1) -0.179116 -20248.86 -0.106064 -332.421 29.41778 -0.383799 1.30687 
 -0.12489 -38280.8 -0.14454 -1049.07 -27.3937 -0.42911 -0.11629 
 [-1.43415] [-0.52896] [-0.73382] [-0.31687] [1.07389] [-0.89441] [11.2378] 
 
SIBOR(-2) 0.17703/8 5090.478 0.155371 478.4461 -24.9471 0.516271 -0.368836 
 -0.12097 -37078 -0.13999 -1016.11 -26.533 -0.41562 -0.11264 
 [1.46349] [0.13729] [1.10984] [0.47086] [-0.94023] [1.24216] [-3.27450] 
 
C -5.092164 529902.2 -3.776791 13482.84 877.6592 7.85454 0.123623 
 -1.39861 -428686 -1.61857 -11748 -306.767 -4.80533 -1.3023 
 [-3.64088] [1.23611] [-2.33341] [1.14767] [2.86100] [1.63455] [0.09493] 
 
R2 0.98552 0.842885 0.979922 0.933861 0.970801 0.977611 0.992704 
R2-Adj 0.982494 0.810055 0.975727 0.920041 0.9647 0.972933 0.991179 
Sum sq resides 1.59912 1.50E+11 2.141673 1.13E+08 76931.78 18.87706 1.386467 
S.E. Equation 0.154491 47352.81 0.178788 1297.689 33.88562 0.530799 0.143852 
F-Statistic 325.7203 25.67424 233.5722 67.57259 159.1153 208.969 651.1202 
Log Likelihood 45.07495 -990.8311 33.09746 -695.8738 -396.9551 -56.13331 50.92542 
Akaike AIC -0.733535 24.53247 -0.441401 17.33839 10.04769 1.734959 -0.87623 
Schwarz SC -0.293282 24.97272 -0.001148 17.77864 10.48794 2.175212 -0.435976 
Mean Dependent 2.246951 -133355.8 4.015244 3992.529 579.4345 40.23246 3.389512 
S.D. Dependent 1.167654 108650.5 1.14756 4589.194 180.3548 3.226332 1.53165 
Determinant resid covariance (dof adj) 7.86E+12 
Determinant resid covariance  1.91E+12 
Loglikelihood   -1973.888 
Akaike information criterion  50.7046 
Schwarz criterion   53.78637
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