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บทคัดยอ 

          การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน ที่ผูศึกษา
ใชเปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศไทย  ทั้งนี้ เนื่องจากปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยดําเนิน
นโยบายการเงินในกรอบเปาหมายเงินเฟอ โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อพันธบัตร ระยะ 14 วัน เปนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในการสงสัญญาณทางการเงิน เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับเปาหมาย โดยมีจุดมุงหมาย
ใหอัตราดอกเบี้ยดังกลาวทําหนาที่เปนกลไกทางการเงินสงผานไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน และอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดทุน  โดยหวังใหเกิดผลกระทบในวงกวางสูการบริโภคและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ 
และบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายในที่สุด  
          ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายวันจากธนาคารแหงประเทศไทย แลวนํามาเฉลี่ยเปน 
รายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547  โดยการศึกษาหาความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารขามคืนกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอื่นและสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยดวยการ
ประมาณการวิธี OLS   
          จากการศึกษาดวยภาพกราฟพบวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วันและอัตราดอกเบี้ย
ที่คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ ระยะ 1 วัน มีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วันและสัดสวน 
สินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย มีทิศทางการเคลื่อนไหวไมสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน 
และจากผลการศึกษาดวยวิธีการ OLS ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % พบวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ  
14 วันและอัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ  ระยะ 1 วัน มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน เปนไปตามขอสมมติฐานของการศึกษา ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วันและสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน ซึ่งไมเปนไปตามขอสมมติฐานของการศึกษา  ทั้งนี้อาจเปนเพราะอัตรา 
ดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศเปนอิสระจากอัตราดอกเบี้ยตางประเทศมากขึ้นหลังจากประเทศไทยใชระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวและการพิจารณาเฉพาะสภาพคลองของธนาคารพาณิชยไมสามารถใชเปนตัวกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยได   เนื่องจากในภาวะที่มียอดหนี้ NPL ที่สูง  ดังนั้น เพื่อลดความเสี่ยงในการใหสินเชื่อ ธนาคารพาณิชยจึง
ตองใชความระมัดระวังมากขึ้นในการปลอยกู  สรุปไดวาธนาคารแหงประเทศไทยสามารถใชอัตราดอกเบี้ยในตลาด
ซื้อคืนพันธบัตร ระยะเวลา 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการสงสัญญาณทางการเงินในการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบเปาหมายเงินเฟอไดเปนอยางดี ทั้งนี้เพราะอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเปนตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดในระดับสูง โดยสามารถวัดและติดตามการเคลื่อนไหวได
ตลอดเวลา   
ใหเปนไปตามเปาหมายเพื่อใหการควบคุมอัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอภาคการผลิตจริง  ดังนั้น อัตราดอกเบี้ย 
ในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน จึงเปนกลไกสําคัญที่จะสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจไทยตอไป  

คําสําคัญ  อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  อัตราเงินเฟอ  เปาหมายของนโยบายการเงิน 
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บทที่ 1 

บทนํา 

1.  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

                 1.1  ความสําคัญและบทบาทของอัตราดอกเบี้ย 

                          อัตราดอกเบีย้เปนตวัแปรทางการเงินของระบบเศรษฐกจิที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยใชเปนเครือ่งมือในการดาํเนินนโยบายการเงินใหบรรลุเปาหมายสูงสุด ในการกอใหเกดิความมี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศและภายนอกประเทศ ไดแก การควบคุมการเพิ่มลดอัตรา 
ความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ (GDP)  การเพิ่มปริมาณการผลิต  การเพิ่มอัตราการจางงานและ 
การควบคุมอัตราเงินเฟอ เชน หากตองการใหเศรษฐกิจเจรญิเติบโตในอตัราที่สูงก็จะเรงใหเกดิ 
การลงทุนโดยการดําเนนินโยบายการเงินเพื่อใหระดับอตัราดอกเบี้ยลดลง  ในทางตรงกันขาม  
หากตองการชะลอความรอนแรงของความเจริญเติบโตเศรษฐกิจ ก็จะชะลอการลงทุนโดยการ
ดําเนินนโยบายการเงินเพื่อใหระดับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 

                          อัตราดอกเบีย้เปนตนทุนทางการเงินหรือราคาของทุนที่ผูประกอบการนํามาใชใน 
การลงทุน ส่ือมวลชนจะมีการรายงานการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยอยูเปนประจํา เนื่องจาก  
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินมีผลตอการตัดสินใจของครัวเรือนในเรื่องการออม
และการตัดสนิใจของธุรกิจในเรื่องการลงทุน และมีผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจและการขยายตวั
ของเศรษฐกิจของประเทศ ดงันั้น อัตราดอกเบี้ยจึงเปนตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจที่สําคัญตัวหนึ่ง ซ่ึง
แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจของประเทศ ณ ขณะใดขณะหนึง่อยูในชวงใดของวัฏจักรเศรษฐกิจ
พิจารณาจากความตองการเงนิลงทุนของธุรกิจ  เชน ในภาวะเศรษฐกจิรุงเรืองอัตราดอกเบี้ยจะม ี
แนวโนมสูงขึ้นเนื่องจากมีความตองการเงนิทุนมาก  ในภาวะเศรษฐกจิถดถอยอัตราดอกเบี้ยจะ 
เร่ิมทรงตัวและคอย ๆ ลดลง  ในภาวะเศรษฐกิจตกต่ําอัตราดอกเบี้ยจะอยูระดบัต่ํามาก  และเมื่อ 
อยูในภาวะเศรษฐกิจฟนตวัอัตราดอกเบี้ยจะคอย ๆ สูงขึ้น 

                          ในระบบเศรษฐกิจแบบปดมีแบบจําลองรายไดประชาชาติที่วา Y = C + I+ G อัตรา 
ดอกเบี้ยมีบทบาทตอตัวแปรในแบบจําลองขางตน กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยมีผลตอการบริโภค (C)  
เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงครัวเรือนจะมีอัตราการเก็บออม (Household Saving Rate :  S)  สูงขึ้น และมี
การบริโภคนอยลง ( i     S   C )    อัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนขอเงนิลงทุน (I)  เมือ่อัตรา 
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ดอกเบี้ยสูงขึ้นการลงทุนจะมตีนทุนสูง การลงทุนจึงลดลง ( i    I  )  และอัตราดอกเบี้ยเปน 
ตนทุนการกูยมืเพื่อการใชจายของรัฐบาล เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นการใชจายของรัฐบาลจะลดลง  
( i    G ) 

                          ในระบบเศรษฐกิจแบบเปดที่มีภาคตางประเทศเขามาเกีย่วของมีแบบจําลองรายได 
ประชาชาติที่วา Y = C+ I+ G+X-M อัตราดอกเบี้ยมีผลตอตัวแปรภาคตางประเทศ ไดแก  X และ M 
กลาวคือ  มีผลตอการสงออกและการนําเขาผานการปรับคาของอัตราแลกเปลี่ยน  ดังความสัมพันธ
ตามทฤษฎี International Fisher Effects แสดงใหเห็นวา สกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่าํจะมีแนวโนม 
ที่มีคาสูงขึ้นเมื่อเทียบกับสกลุเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง (จรินทร เทศวานิช, อางถึงในเศรษฐศาสตร
การเงิน หนวยที่ 5, มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช: 302) โดยอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางประเทศ จะมีความสัมพันธในทิศทางผกผัน ดังนั้น การที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้น
อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวออนคาลง ซ่ึงจะสงผลตอภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) ใน 2 ดาน 
กลาวคือ ผูสงออกไทยจะมคีวามสามารถเพิ่มขึ้นในการแขงขัน เพราะราคาสินคาไทยในสายตา 
คนตางชาติจะถูกลง  ในขณะที่ความตองการสินคาจากตางประเทศจะปรับตัวลดลง เพราะราคา 
สินคาตางประเทศในสายตาคนไทยจะแพงขึ้น   ( i   e   X  ) และ ( i   e     M ) ทําให
ระดับความตองการซื้อสินคาโดยรวม  (Aggregate Demand : AD) เพิ่มขึ้น  นอกจากนี้ ราคาสินคา
นําเขายังเปนสวนประกอบหนึ่งในตระกราดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ก็จะปรับเพิ่มขึ้นลงตามอัตรา
แลกเปลี่ยนดวย กลาวคือ การที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น อัตราแลกเปลี่ยนออนตัวลง ราคาสินคาสูงขึ้น   
ทําใหดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวเพิ่มขึ้นตาม ( i    e   Pm   CPI )    

                          สําหรับประเทศไทยที่มีการออมอยูในระดับคอนขางต่ํา ในยุคโลกาภวิัฒนทุก 
สวนของโลกเปรียบเสมือนไรพรมแดน   เมื่อเกิดความไมสมดุลของเงินออมกับเงินลงทุนจึงมีการ
ถายโอนเงินทนุจากประเทศที่มีเงินทุนสวนเกินไปยังประเทศที่ขาดแคลนเงินทุนซึ่งพิจารณาจาก
อัตราดอกเบี้ยจึงเปนวัดความไดเปรียบโดยเปรียบเทยีบของผลตอบแทนจากเงนิลงทุน โดยมีตลาด
การเงินเปนตวัเชื่อมโยง 

                 1.2  ความสําคัญของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในการเปนเคร่ืองมือทางการเงิน 

                           การดําเนินนโยบายการเงนิภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation 
Targeting) โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (Key Policy Rate) ในการสงสัญญาณทางการเงิน ซ่ึงคณะกรรมการนโยบายการเงินจะสง
สัญญาณทางการเงิน 
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โดยมีอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยมุงที่จะใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
สูอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดเงิน และสงผลตอการรักษาเสถียรภาพดานราคาเพือ่ใหอัตรา 
เงินเฟอเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดไว ทั้งนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจะทําธุรกรรมตางๆ ใน
ตลาดการเงินเพื่อชวยสนับสนุนการดําเนินนโยบายการเงนิที่สําคัญไดแก การใหกูยืมในตลาดซื้อคืน 
พันธบัตร  การซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange) ซ่ึงการดําเนินการขางตน
เพื่อที่จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินนีจ้ะตองสอดคลองกับสภาพคลองโดยรวมของภาคการเงนิ 
(Monetary Sector) และเปนผลดีตอภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) 

                          อัตราดอกเบีย้ระยะสั้นที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ไดแก อัตราดอกเบี้ย 
ในตลาดซื้อคืนระยะ 14 วนั (RP 14 วัน) ซ่ึงจะทําหนาทีส่งสัญญาณทางการเงินเปน 4 ระยะ  
ดังภาพที่ 1.1 ดังนี ้
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ภาพที่ 1.1 การทํางานของอัตราดอกเบี้ยในการเปนเครื่องมือทางการเงิน  

                          ระยะที่ 1 อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดการเงิน อาทิ อัตราดอกเบี้ยระหวาง 
                                         ธนาคารขามคืนจะปรับตัวตาม 

                          ระยะที่ 2 อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันจะสงผลตออัตราดอกเบี้ยระยะยาวใน Yield Curve    
                                         อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  อัตราดอกเบี้ยเงนิกู  ปริมาณการขยายสินเชื่อ และ 
                                         อัตราแลกเปลี่ยน โดยมีระบบสถาบันการเงินประกอบดวย ธนาคาร  
                                         พาณิชย ตลาดตราสารหนี้ ตลาดหลักทรัพย และตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 

                          ระยะที่ 3 ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยจะสงผลในวงกวางนําไปสูการใชจายใน 
                                         ระบบเศรษฐกิจทัง้ทางดานการบริโภคและการลงทุน 

                          ระยะที่ 4 การบริโภคและการลงทุนจะสงผลตอปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอ 
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      ผูศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาวา นอกจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP)   
ที่เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยแลว อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร
ขามคืน (IB) ซ่ึงผูศึกษาใชเปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น จะมคีวามสัมพันธกับปจจยัอ่ืนที ่
คาดวาจะมีความเกี่ยวของอยางไร  อาทิ อัตราดอกเบี้ยที่คาํนวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap 
ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN)   อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (SB)  และสัดสวน
สินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) เหลานี้มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร
ขามคืน (IB) ไมในทางตรงหรือในทางออม 

2.  วัตถุประสงคของการวิจัย 

      ผูศึกษาไดกําหนดวัตถุประสงคของการวิจัยไวดังนี ้

      เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของประเทศไทยภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในปจจุบันซึ่งมีการใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงนิเฟอ (Inflation 
Targeting) เปรียบเทียบกับในชวงกอนหนาซ่ึงมีการใชนโยบายการเงนิแบบเปาหมายปริมาณเงิน  
โดยในการศึกษานี้ใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืนเปนตวัแทน 

3.  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

      เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่งผูศึกษาใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) เปน 
ตัวแทนในการศึกษา มีปจจัยหลายตัวทีเ่กีย่วของ ผูศึกษาจึงไดวางกรอบการวิเคราะหเฉพาะตวัแปร
ที่ตองการศึกษาโดยเสนอเปนแผนผัง ดังนี ้
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ทฤษฎีและขอมูลท่ีเก่ียวของ            ตัวแปรที่เก่ียวของ             ตัวแปรที่ตองการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อัตราดอกเบี้ย 
นโยบาย RP ระยะ14 วัน 

(RP) 

 
อัตราดอกเบี้ย 

ตางประเทศ (SB) 

อัตราดอกเบี้ยท่ีคํานวณ
จากการกูยืมผานธรุกรรม  

FX Swap ประเภท 
ในประเทศ (On-shore)  

ระยะ 1 วัน (TN) 

สัดสวนสินเชื่อตอเงินฝาก 
ของธนาคารพาณิชย  

(CD) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายตามแนวคิด 
Inflation Targeting 

อัตราดอกเบี้ยที่ไดรับผลกระทบ 
จากอัตราแลกเปลี่ยนตามทฤษฎี 
International Fisher Effects 

ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ของประเทศขนาดเล็กในระบบ
เศรษฐกิจแบบเปด 

ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ดุลยภาพดวยปริมาณเงินทุนใหกู 

ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
(Interest Rate Parity : IRP) 

ทฤษฎีคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน
Overshooting 

 
อัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารขามคืน (IB) 

 

ภาพที่ 1.2 กรอบแนวคดิเกีย่วกับปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบีย้ระยะส้ันของประเทศไทย 
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      ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีดังนี้ 

      การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ผูศึกษาใชในการศึกษา คือ อัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารขามคืน (IB) มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดระยะสั้นอื่น เนื่องจาก ในกรณีที่มี
สภาพคลองสวนเกินธนาคารพาณิชยสามารถเลือกลงทุน หรือในกรณทีี่ขาดสภาพคลองธนาคาร
พาณิชยสามารถเลือกกูยืมในตลาดระยะสั้นอื่นได นอกจากนี้ อุปทานของเงินทุนใหกูยอมมี
ความสัมพันธตออัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคนื (IB) เชนกนั ดังนั้น ผูศึกษาจึงเลือกตัวแทน
ใน 
การศึกษา 4 ตวัแปร ดังนี ้

                 3.1  อัตราดอกเบี้ยในตลาดซือ้คืนพันธบตัร ระยะ 14 วัน (RP)  

                          เนื่องจาก อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน (RP) เปนอัตรา 
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย  ที่ใชในการสงผานนโยบายการเงินสูระบบเศรษฐกิจ 

                 3.2  อัตราดอกเบี้ยท่ีคํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ   
                          (On-shore)  ระยะ 1 วัน (TN)  

                          เนื่องจาก การกูยืมผานธุรกรรม FX Swap เปนอีกชองทางหนึ่งภายในประเทศที่
ธนาคารพาณิชยสามารถใชในการปรับสภาพคลอง ดวยการเปรียบเทยีบกับอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้น
จริงในประเทศ 

                 3.3  อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืนในประเทศสิงคโปร (Singapore Interbank  
                          Office Rates : SIBOR)  ระยะ 7 วัน  (SB) 

                          เนื่องจากตลาดนี้เปนตลาดตางประเทศระยะสั้นที่อยูในยานเดียวกับประเทศไทย 
และเมื่อประเทศไทยเปดเสรีทางการเงิน การไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศสําหรับระยะ
ส้ัน ๆ จึงกระทําไดงายขึ้น 

                 3.4  สัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย  (Credit & Deposit Ratios : CD) 

                          เนื่องจากสัดสัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) ที่ลดลงทําใหเกิด
สภาพคลองสวนเกินจึงเปนการเพิ่มอุปทานของเงินทุนใหกูในตลาดกูยืมระหวางธนาคาร (SIB)   ใน 
ขณะเดียวกนัสภาพคลองสวนเกินเปนการลดอุปสงคเงินทุนใหกูในตลาดกูยืมระหวางธนาคาร (DIB)   

ดังนั้น สัดสวนสินเชื่อตอเงนิฝากของธนาคารพาณิชย (CD) จึงมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกับ
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) กลาวคือ CD       SIB    DIB       IB  และหากอยู 
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ในชวงที่อัตราการขยายตวัของเงินฝากนอยกวาสินเชื่อจะทําใหเกิดสภาพที่เรียกวา “เงินตึงตัว”  
(Tight Money) 1/ ภาครัฐตองตรึงระดับอัตราดอกเบี้ยไวใหสูงเพื่อจํากดัปริมาณการใชจายในระบบ
เศรษฐกิจซึ่งจะชวยใหเศรษฐกิจไมขยายตวัมากเกินไป   

4.  ขอบเขตการวิจัย 

      ในงานวิจยันี้ ผูศึกษาไดกําหนดขอบเขตการวิจยัโดยใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน 
(IB) เปนตัวแทนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน  ดวยการทดสอบความสัมพันธทางสถิติของ
ปจจัยที่คาดวาจะมีผลตออัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ไดแก สัดสวนสินเชื่อตอ 
เงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP) 
อัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธรุกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ  
1 วัน (TN)  และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB) โดยใชขอมูลทตุิยภูมิเปน 
รายวันจาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทยมาคํานวณเฉลีย่เปนรายเดือน แบงชวงขอมูลเปน 
2 ชวง  ชวงที่ 1 ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม 2543  ชวงที่ 2 ตั้งแตเดือนมิถุนายน 
2543 ถึง เดือนมิถุนายน 2547 

5.  วธิีการศึกษา 

      การศึกษานี้ใชวิธีการศึกษาแบบเชิงพรรณา (Descriptive Method) เปนการอธิบายถึงทฤษฎี 
ตาง ๆ ที่เกี่ยวของ และแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Method)  เปนการศึกษาโดยใชวธีิทางสถิติ 
OLS ดวยโปรแกรม  SPSS Version 10 ในการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ใน 
แบบจําลองทีก่ําหนด 

 
 
 
 
 
 
 



 1/ ที่มา :ศิริพร สัจจานันท “ รวมศัพทเศรษฐกิจ การคา การเงินระหวางประเทศ”  

บริษัทซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) ,2538 
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6.  สมมติฐานในการศึกษา 

      ผูศึกษาไดตั้งสมมติฐานในการศึกษาไวดังนี ้

                   6.1 อัตราดอกเบีย้ระหวางธนาคาร ขามคืน (IB) ถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP)    อัตราดอกเบี้ยทีค่ํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap 
ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN) อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน 
(SB) และสภาพคลองของธนาคารพาณิชยซ่ึงพิจารณาไดจากสัดสวนสนิเชื่อตอเงินฝากของธนาคาร
พาณิชย 

                    6.2  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Managed Float Rates) อัตราดอกเบี้ย
ในตลาดซื้อคืน ระยะ 14 วนั ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยเปนเครื่องมอืในการสงสัญญาณทางการ
เงิน (Key Policy Rate) ภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) นี้จะไมขึน้กับอัตรา 
ดอกเบี้ยตางประเทศ โดยที่อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรจะเปนตวัช้ีนําอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน
ภายในประเทศ โดยที่อัตราดอกเบี้ยตลาดสามารถสะทอนภาพความตองการเงินทุนที่แทจริงได  
เนื่องจาก การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อัตราแลกเปลี่ยนจะเปนตวัปรับสมดุลจนเกิด
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคระหวางประเทศ  

7.  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

                    7.1  ทราบถึงระดับความสัมพนัธของปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตออัตราดอกเบีย้ขามคืน
ระหวางธนาคาร (IB) ซ่ึงเปนตัวรับและสงตอ (Transmission) ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

                    7.2  นํามาใชประโยชนในการพยากรณทิศทางอัตราดอกเบีย้ระยะสั้นภายในประเทศ 

                    7.3  เปนการวดัประสิทธิภาพของการดําเนนินโยบายการเงินดวยอัตราดอกเบี้ย 

8.  องคประกอบของการศึกษา 

       การศึกษานี้แบงออกเปน 5 บท ดังนี ้

       บทที่ 1 บทนํา ประกอบดวย ความเปนมาและความสําคัญของปญหา   



  วัตถุประสงคของการศึกษา  กรอบแนวคิดในการวิจัย  ขอบเขตการวิจยั 
  วิธีการศึกษา  สมมติฐานในการวิจยั  และประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
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       บทที่ 2 การทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัทีเ่กี่ยวของกับการศึกษา 
  ประกอบดวย แนวคดิและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการศึกษา   
  งานวิจยัที่เกี่ยวของกับการศึกษา  

       บทที่ 3 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินไทย ประกอบดวย โครงสรางและ 
บทบาทของตลาดการเงิน ตลาดเงินที่มีผลอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศไทย 
กลไกการทํางานของนโยบายทางการเงิน  นโยบายการเงนิของประเทศไทย 

       บทที่ 4 วิธีดําเนนิการวิจัย ประกอบดวย การเก็บรวบรวมขอมูล  เครื่องมือที่ใชในการวิจัย   
  และวิธีการวิเคราะหขอมูล 

       บทที่ 5 การวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย การวเิคราะหขอมูลเกีย่วกับปจจยัที ่
  กําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในประเทศไทย และการวิเคราะห 
  การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในประเทศกับอัตราดอกเบี้ย 
  ตางประเทศ 
       บทที่ 6 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 

________________________________ 

 



 

บทที่ 2 

การทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการศกึษา 

                   ผูศึกษาไดทบทวนแนวคดิ ทฤษฎี และงานวจิัยที่เกี่ยวของกับปจจยัที่สงผลกระทบอัตรา 
ดอกเบี้ยจากตาํราและงานวิจยัหลายฉบับ สรุปไดดังนี้  

1.  แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของกับการศึกษา 

      แนวคดิและทฤษฎีที่ใชในการวิเคราะหและศกึษาในงานวจิัยนี้ มดีังนี ้

                   1.1  แนวคิดเก่ียวกับความหมาย บทบาทของอัตราดอกเบี้ย 

                         1.1.1  ความหมายของอตัราดอกเบี้ย 

                                   อัตราดอกเบี้ย (Rate of Interest) ในตลาดที่มีการแขงขันเสรี หมายถึง ราคา
ของเงินที่กูยืมหรือเงินที่ผูขอกูยืมตองจายใหกับผูกูในจํานวนสวนที่เกนิหรือมากกวาจํานวนเงินตน
ที่ขอกูมา ในระยะเวลาทีก่ําหนด หรืออัตราดอกเบี้ย หมายถึง สวนแตกตางระหวางเงนิที่กูยืมมากับ
จํานวนเงินที่ตองจายกลับคืนไปเมื่อถึงระยะเวลาที่กาํหนด ศาสตราจารย มิลตัน ฟรีดแมน ไดให
ความหมายวา อัตราดอกเบี้ยเปนราคาของสินเชื่อ (Interest rate is price of credit) (ศุภฤกษ ศรีเนตร, 
อางถึงใน ทฤษฎีและนโยบายการเงิน 1, มหาวิทยาลัยรามคําแหง) 
                                   ตาม Dictionary of Economics (1984) ใหความหมายอัตราดอกเบี้ยวา  
หมายถึง “จํานวนเงนิที่ผูใหกูไดรับคืนมาจากผูกูในระยะเวลาหนึ่ง ในจาํนวนที่มากกวาจํานวนเงินที่
ใหกูยืมในตอนตน เปนคาธรรมเนียมที่มิไดกําหนดไวเปนมาตรฐาน จะแตกตางกันตามจํานวนเงิน
ใหกูยืมและเวลาที่จะรับชําระคืน ซ่ึงแสดงเปนสัดสวนของจํานวนเงินทีใ่หกูยืมทั้งหมด 
                                   อัตราดอกเบี้ยตามความหมายขางตน เรียกวา อัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิ 
(Nominal Interest Rate) ที่มิไดคํานึงถึงอัตราเงินเฟอ เมื่อนําเงินเฟอมาพิจารณาดวย อัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงินหกัดวยอัตราเงินเฟอเรียกวา อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง เงิน (Real Interest Rate) 

                          1.1.2  บทบาทของอัตราดอกเบี้ย  

                                   อัตราดอกเบี้ยมีบทบาทสําคัญ 2 ประการ คือ 
          -  การจัดสรรทรัพยากรของสังคม   
             ตามทฤษฎีราคา เงินทนุเปนสินคาประเภทหนึ่งทีม่ีราคาตลาด ซ่ึงถูกกําหนด
โดยอุปสงคและอุปทาน  และจากทฤษฎกีารลงทุน ผูผลิตจะลงทุนเพิม่ขึ้นหรือไมนัน้ยอมขึ้นอยูกบั 
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การเปรียบเทยีบระหวางอตัราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเพิ่มขึ้นจากการลงทุนเพิ่มขึ้นอีกหนึ่ง
หนวย (Marginal Efficiency of Investment : MEI) กับอัตราดอกเบี้ยในตลาด  กลาวคอื ถาตราบใด 
MEI สูงกวาอัตราดอกเบี้ย ผูผลิตยินดีที่จะขยายการลงทนุจนกระทั่ง  MEI เทากับอตัราดอกเบี้ย 
ดังนั้น ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดลดต่ําลงผูผลิตจะตองการลงทุนเพิ่มขึ้น แตถาอัตราดอกเบี้ยตลาด 
สูงขึ้นผูผลิตจะตองการลงทนุลดลง  

          -  การเปนกลไกทางการเงิน 
             อัตราดอกเบี้ยเปนตัวเชื่อมโยงที่สําคัญอยางยิ่งระหวางภาคการเงนิ 
(Monetary Sector) และภาคการผลิตที่แทจริง (Real Sector) กลาวคือ เมื่อธนาคารกลางดําเนิน
นโยบายการเงนิแบบผอนคลาย โดยเพิ่มปรมิาณเงิน กอใหเกิดสภาพคลองสวนเกนิในระบบ
เศรษฐกิจยังผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง การที่อัตราดอกเบีย้ลดลงจะนาํไปสูการลงทุนที่เพิ่มขึ้นและมี
ผลทําใหรายไดประชาชาติสูงขึ้นในที่สุด จอหน อาร ฮิกส (John R. Hick) ในทฤษฎดีุลยภาพทัว่ไป
ซ่ึงเปนทฤษฎีผสมผสานทฤษฎีคลาสสคิกับเคนส ก็ไดใหความสําคัญแกอัตราดอกเบี้ยเชนเดียวกนั 

                          1.1.3  แนวคดิเก่ียวกับความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยและการพยากรณแนวโนม 

                                   อัตราดอกเบี้ย 

                                  ในทางทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยมีอัตราเดียว แตในความเปนจริงแลว อัตราดอกเบีย้
มีหลายอัตราโดยเกิดจากสาเหตุ 2 ประการ 2/ คือ 
                                  1)  ความไมสมบูรณของตลาดสินเชื่อ เกิดความไมสมดุลของการรับรูขาวสาร
ทําใหอัตราดอกเบี้ยไมไดอยู ณ จุดดุลยภาพที่แทจริง 

                                  2)  เพื่อชดเชยความแตกตางในลกัษณะของหนี้แตละราย ที่เกดิจาก 

             - คาใชจายในการบรหิารเงินกู เชน คาตรวจสอบฐานะของลูกหนี้  
             - ความเสี่ยง เพื่อชดเชยความเสีย่งทีจ่ะไมไดรับชําระหนี้ (Risk Premium) 
หนี้ที่มีความเสี่ยงมาก ผูใหกูจะคดิอัตราดอกเบี้ยสูงกวาหนี้ที่มีความเสี่ยงต่ํา  
            - สภาพคลองของเครื่องมือเครดิต เพื่อชดเชยคาใชจายในการเปลี่ยน 
เครื่องมือเครดิตเปนเงินสด เชน การขายลดเช็คมีคาใชจายต่ํากวาการกูยมืโดยมีอสังหาริมทรัพย 
ค้ําประกัน 
 

 
 2/ สุรักษ บุนนาคและวณี จงศิริวัฒน, การเงินและการธนาคาร, ไทยวัฒนาพานิช, 2520 
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          - การพยากรณแนวโนมอัตราดอกเบี้ย เพราะนกัธุรกิจยอมตองการทราบ
ระดับอัตราดอกเบี้ยเพื่อใชในการวางแผนการใชจายในอนาคต นักเศรษฐศาสตรผูพยากรณอัตรา
ดอกเบี้ยจะทํานายวาอะไรจะเกดิขึ้นกับปจจัยที่มีอิทธิพลตออุปสงคและอุปทานของปริมาณเงินทนุ
ใหกู ความเสี่ยงในการชําระหนี้และลักษณะความชันของเสนอัตราดอกเบี้ยเปนดัชนีช้ีนํา (Leading 
Indicators) และเปนเครื่องมอืในการวิเคราะหเพื่อพยากรณทิศทางของอัตราดอกเบี้ย 

                         1.1.4  แนวคดิเก่ียวกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดภาวะอัตราดอกเบี้ย 

                                  ในประเทศ3/  

                     ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดภาวะอัตราดอกเบี้ยในประเทศประกอบดวย 
ปจจัยในประเทศ 9 ปจจัย และปจจัยจากตางประเทศ 3 ปจจัย  ปจจัยภายในประเทศ ไดแก ปริมาณ
เงิน  การขยายตัวของเศรษฐกิจ  การใชจายของรัฐบาล  การคาดการณอัตราเงินเฟอภายในประเทศ  
อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของธนาคารแหงประเทศไทย  การออมภายในประเทศ  ความยืดหยุนของ
เงินทุนตอผลตอบแทนของเงนิทุน  ความยดืหยุนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตอเงนิทุน
ตางประเทศ  และกระแสการถายโอนเงินระหวางตลาดเงินและตลาดทนุ  สําหรับปจจัยจาก
ตางประเทศ ไดแก อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  การคาดการณเงินเฟอภายนอกประเทศ  และอัตรา
แลกเปลี่ยน 

                   1.2  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

                          1.2.1  ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพดวยปริมาณเงนิทุนใหกู 4/

                       ทฤษฎีนี้เปนทฤษฎีของนักเศรษฐศาสตรกลุมนีโอคลาสสิค ซ่ึงไดให 
ความหมายของอัตราดอกเบีย้วา คือ ราคาของเงินทุนที่ใหกูยืมเงนิเชนเดยีวกับราคาสินคาและ
บริการ และถูกกําหนดขึ้นจากอุปทานของปริมาณเงินทนุใหกูและอุปสงคของปริมาณเงินทนุ 
ใหกู  โดยลักษณะความสัมพนัธระหวางอุปทานของปริมาณเงินทนุใหกูและอัตราดอกเบี้ยจะ 
เปนในทิศทางเดียวกัน  

 
 
 3/ ธนาคารทหารไทย . 2535. “อนาคตของอัตราดอกเบี้ยไทย” เศรษฐกิจสนเทศ  
(สิงหาคม 2535) : 11-15 
 4/ Laurence Harris, Monetary Theory, (New York: McGraw-Hill, 1981) pp.303-321 
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(เสน SI มี Slope เปนบวก)  ลักษณะความสัมพันธระหวางอุปสงคของปริมาณเงินทนุใหกูและอัตรา
ดอกเบี้ยจะเปนในทิศทางตรงกันขาม (เสน DI มี Slope เปนลบ)  อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพเกดิที่จดุตดั
เสน DI และเสน SI อุปทานของปริมาณเงินทุนใหกูเทากับอุปสงคของปริมาณเงินทุนใหกู ดังนั้น 
อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในตลาดใหกูยืมระหวางธนาคาร เกิดจากอุปสงคของเงินทุนใหกูและอุปทาน
ของเงินทุนใหกู 

                                   

ภาพที่ 2.1 อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 

                       จากภาพที่ 2.1 แสดงใหเห็นวา ณ อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ  ie อุปสงคปริมาณ

เงินทุนใหกูเทากับปริมาณเงนิทุนใหกูที่ผูปลอยกูเสนอให ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยใด ๆ ที่สูงกวา ie 

จะเกิดอุปทานปริมาณเงินทนุใหกูสวนเกนิ  และ ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยใด ๆ ที่ต่ํากวา ie จะเกดิ 
อุปสงคปริมาณเงินทนุใหกูสวนเกนิ  พฤติกรรมของผูกูและผูปลอยกูจะผลักดันอัตราดอกเบี้ยอยู  

ณ ระดับ ie  

                          ผูศึกษาเหน็วาทฤษฎีนี้เปนตัวเชื่อมโยงใหสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคาร 
พาณิชย (CD) เปนตัวกําหนดอัตราดอกเบีย้ดุลยภาพในตลาดใหกูยืมระหวางธนาคาร ทั้งนี้เพราะเปน
ปจจัยที่ช้ีใหเหน็ถึงสภาพคลองในตลาดใหกูยืมระหวางธนาคาร 
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                         1.2.2  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity: IRP)  

                       ทฤษฎีนี้เปนทฤษฎีของนักเศรษฐศาสตรกลุมนีโอคลาสสิค ซ่ึงเกี่ยวของกับ
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง 2 ประเทศ เพื่อที่จะทํากําไรจากอัตราดอกเบี้ยที่ตางกัน (Arbitrage) 
ซ่ึงใชกฎเดยีวกับการซื้อขายสินคาระหวางประเทศ คือ กฎราคาเดียวทีท่ําใหเกิดทฤษฎีอํานาจซื้อ
เสมอภาค (Purchasing Power Parity : PPP)5/ โดยอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคเปนรูปหนึ่งของทฤษฎี
อํานาจซื้อเสมอภาคที่เกิดจากการทํา Arbitrage ในตลาดสินทรัพย ซ่ึงจะสงผลใหแนวโนม
ผลตอบแทนระหวาง 2 ประเทศเทากันเมื่อปรับดวยสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนและอยูภายใต
สมมติฐานวาตลาดมีประสิทธิภาพ 

                       ในหลักการจะกําหนดสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับอัตรา 
แลกเปลี่ยนทนัทีที่สัมพันธกับสวนลดหรือสวนเกนิอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Discount or 
Premium) ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคเพิ่มขึ้นหรือลดลงได  โดยสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่าํ
จะมีสวนเกนิอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Forward Premium) เมื่อเทียบกับสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง
ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ  ไมมีตนทุนธุรกรรม  สวนตางของอัตราดอกเบี้ยควรจะเทากับสวนตาง
ของเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางอตัราแลกเปลี่ยนลวงหนากับอัตราแลกเปลี่ยนทันที  หรืออัตรา
ผลตอบแทนของเงินทุกสกุลควรเทากันเมื่อพิจารณาผลของอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 
 
 
 
 

      

 5/ PPP แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางราคาสินคาในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนและ
ราคาสินคาในตางประเทศ เขียนเปนสมการไดดังนี้ P = ePFซ่ึงตอมามีการพัฒนาเปนความเทียมกัน
ของอํานาจซื้อโดยเปรียบเทยีบ (Relative Purchasing Power Parity) ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้  

%Δ e = %ΔP-%ΔPP

F   โดย %Δ e  แสดงวาคาเงินสะทอนใหเห็นอํานาจซื้อ  ทั้งนี้ จะเปนจริงเมื่อ
ตลาดเปนตลาดแขงขันสมบรูณซ่ึงไมมีการกีดกนัทางการคา ไมมีตนทุนคาขนสง ไมมีตนทุนขอมูล
การทําธุรกรรม และราคาสินคาสามารถปรับตัวไดโดยไมมีความหนดืตัว (Price Rigidity) 
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ภาพที่ 2.2  อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 

                       จากภาพที่ 2.2 กําหนดใหแกนนอนเปนรอยละของความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในสหรัฐอเมรกิาและประเทศไทย (RU – RT) และแกนตั้งเปนสวนเพิ่มหรือสวนลด

ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาโดยคํานวณจากสูตร   เสนอัตราดอกเบี้ย 
(IRP) จะอยูในระนาบที่ 2 และ 4 โดยมเีครื่องหมายตรงกันขาม  เชน ถาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
ไทยลดลง 1 % เพื่อใหเงินที่ลงทุนในประเทศไทยไดรับผลตอบแทนที่เทาเดิมเมื่อเทียบกับการ 
ลงทุนในสหรฐัอเมริกา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงนิบาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกาจะตองแข็ง 
คาขึ้น 1 % เชนกัน 

                          ผูศึกษาเหน็วาทฤษฎีนี้เปนตัวเชื่อมโยงไปสูการคํานวณ Forward Rateซ่ึงเปนสูตร 
ในการคํานวณอัตราดอกเบี้ยจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  
ระยะ 1 วัน (TN)   ทั้งนี้เพราะผลตอบแทนของการลงทุนใน 2 ประเทศจะเทากัน 

                         1.2.3  ทฤษฎี International Fisher Effect  

                       Irving Fisher นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิค ใหความหมายของอัตรา 
ดอกเบี้ยไววา “ ดอกเบี้ย คือ คาตอบแทนแหงการแลกเปลี่ยนระหวางสนิคาในปจจุบนักับสินคา 
ในอนาคต หากผูใหกูคาดวาระดับราคาสินคาในอนาคตจะเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยทีเ่ขาจะคิดจาก 
ผูกูจะตองมีการบวกเพิ่มขึน้ เพื่อชดเชยคาเงนิในอนาคตทีล่ดลง ”  โดยแสดงใหเห็นวา สกุลเงิน 
ที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ําจะมีแนวโนมที่มีคาแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินทีม่ีอัตราดอกเบีย้สูง   
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อัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ มีความสัมพันธในทศิทางผกผัน ความสัมพันธ 
นี้เรียกวา International Fisher Effects สรุปไดวาอัตราแลกเปลี่ยนทนัทจีะเปลี่ยนไปในจํานวนที ่
เทากับความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิของสองประเทศแตในทิศทางตรงกันขาม 

                             

เงินบาทแข็งข้ึน 

เงินบาทออนลง 

ภาพที่ 2.3 ความสัมพันธตามทฤษฎี International Fisher Effects 

                       จากภาพที่ 2.3 กําหนดใหแกนตั้งแสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา 
แลกเปลี่ยนเงนิตรา 2 ประเทศ (บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา) เปนรอยละ  และแกนนอนแสดงความ
แตกตางของอตัราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิใน 2 ประเทศเปนรอยละ  เสน International Fisher Effect 
จะเปนเสนทแยงมุมอยูในระนาบที่ 2 และ 4 แสดงถึงขอแตกตางของอตัราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิใน
สองประเทศจะเทากับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของ 2 ประเทศโดยมี
เครื่องหมายตรงกันขามในลกัษณะผกผันกนั เชน ถาคาเงนิบาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกาออนลง 1 % 
(ใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นเพื่อแลกเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา) อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย (Rt)  
จะตองสูงขึ้น เพื่อชดเชยการออนคาของเงินบาท จนทําใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ยลดลง(Ru- Rt) 
ลดลง 1 % เชนกัน 

                          ผูศึกษาเหน็วาทฤษฎีนี้เปนตัวเชื่อมโยงอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงใน 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่ใชอยูในปจจุบนัจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยกับ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศมคีวามสัมพันธกันมากยิ่งขึ้นโดยอัตราแลกเปลี่ยนเปนตวัปรับสมดุล 
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                         1.2.4  ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Overshooting 

                       ทฤษฎีนี้เปนแนวคิดของดอรนบุช (Rudiger Durnbusch) นักเศรษฐศาสตรที่
ประยุกตแนวคิดจากการคาดคะเนที่มเีหตผุล (Rational Expectation) ซ่ึงอธิบายวาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพเกิดจาก ณ จดุที่ดุลยภาพในตลาดสินคาในประเทศเกิดขึ้นพรอมกับดุลยภาพในตลาดเงนิ
และตลาดสินทรัพยระหวางประเทศ  โดยมีเสน IS  เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางราคาและ
อัตราแลกเปลี่ยนที่กอใหเกิดดุลยภาพในตลาดสินคา ซ่ึงตั้งอยูบนสมมติฐานวาราคาสินคามีการ
ปรับตัวตอบสนองตอความไมสมดุลในระบบเศรษฐกจิคอนขางชา (Sticky Price)  มีเสน MS เปน
เสนแสดงความสัมพันธระหวางราคาและอตัราแลกเปลี่ยนที่กอใหเกดิดลุยภาพในตลาดเงินและ 
ตลาดสินทรัพยระหวางประเทศ  และมีเสน ER เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอตัรา
ผลตอบแทนในประเทศและอัตราแลกเปลี่ยนที่กอใหเกิดดุลยภาพในตลาดปริวรรตเงินตรา ทุกจุด
บนเสน ER ผูลงทุนจะไดผลตอบแทนเทากันตามเงื่อนไขความเทาเทียมกันของอัตราผลตอบแทน 
(IRP)  โดยตั้งอยูบนสมมติฐานวาในระบบเศรษฐกิจอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนสามารถ
ปรับตัว 
ตอความไมสมดุลไดอยางรวดเรว็กวาระดบัราคา  ดังนั้น หากเกดิเหตุการณที่ทําใหขาดดุลยภาพใน
ภาคการเงินทีอ่ยูนอกเสนMS แลว อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวเขาสูดุลยภาพบน
เสน MS ทันที ทําใหเกิดกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนอยู ณ จะดุลยภาพบนเสน MS แตไมอยู ณ จดุ 
ดุลยภาพบนเสน IS  ในระยะตอมาอัตราแลกเปลี่ยนจะแกวงไกวจนเกดิจุดดุลยภาพในทุกตลาด   

 

 

 

 

 

 

 
 

ภาพที่ 2.4 การเกิดพฤติกรรม Overshooting ของอัตราแลกเปลี่ยน 
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                       จากภาพที่ 2.4 เดิมระบบเศรษฐกิจอยูในดลุยภาพที่จดุ A ระดับราคาเทากับ P 
อัตราแลกเปลี่ยนเทากับ e  อัตราดอกเบี้ยเทากับ R  ตอมาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิเพิ่มขึ้นทําให 
MS เคล่ือนไปเปน MS1 เนื่องจากตลาดสินคาปรับตังคอนขางชา ทําใหปริมาณเงินทีแ่ทจริงเพิ่มขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยลดลงเปน R1 (M/P    i ) ตลาดปริวรรตเงินตรามีการปรับตัวเพื่อรักษาดุลยภาพ
เสน ER เล่ือนเปน ER1 จึงเกดิดุลยภาพเฉพาะภาคการเงินที่จุด B อัตราแลกเปลี่ยนแกวงไกวจาก
ดุลยภาพมาอยูที่ e2 ซ่ึงเปนจะจุดที่เกิดอุปสงคสวนเกนิในตลาดสินคา ทําใหราคาสินคาคอย ๆ 
ปรับตัวสูงขึ้น ที่ระดับราคาเทากับ P1 ปริมาณเงินทีแ่ทจริงจึงลดลงเทาเดิม และ อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 
(M/P   i ) มาที่จุด R ซ่ึงเปนจุดเดิมที่เกดิจากดุลยภาพของตลาดเงิน สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน
ปรับตัวลดลงอยูที่ e1  เขาสูจุดดุลยภาพระยะยาวทีจุ่ด C   การที่อัตราแลกเปลี่ยนมกีารลดคาจาก  
 e ไปเปน e2 แลวกลับเพิ่มเปน e1 แทนที่จะลดคาจาก e ไป e1 เลย เรียกวา Exchange Rate 
Overshooting ซ่ึงเปนพฤติกรรมที่อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในแตละวนั 

                          ผูศึกษาเหน็วาทฤษฎีนี้ช้ีใหเห็นวาในบางขณะอัตราแลกเปลี่ยนจะมกีารแกวงไกว 
ออกจากจดุดุลยภาพในระยะยาว ทําใหอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนตามไปดวย 

                         1.2.5  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของประเทศขนาดเล็กในระบบเศรษฐกิจแบบเปด  

                       ทฤษฎีนี้อธิบายวาประเทศทีม่ีระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็กจําตองรับเอา
อัตราดอกเบี้ยโลกเปนอัตราดอกเบี้ยภายใน  จึงจะสามารถกําหนดระดับปริมาณเงินทุนและระดับ
การกูยืมระหวางประเทศได 

                         

ภาพที่ 2.5 การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจเปดขนาดเล็ก 
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                       จากภาพที่ 2.5 แสดงเสนอุปทานและอุปสงคปริมาณเงินทุนใหกูของระบบ
เศรษฐกิจเปดขนาดเล็ก ถาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเทากับอัตราดอกเบี้ยโลกที่รอยละ 4 อุปทาน
ของเงินทุนภายในประเทศเทากับ Sls จะเทากับอุปสงคของเงินทุนในประเทศ Dld ที่จุด El  นั่นคือ
ประเทศไมตองกูหรือปลอยกูในตลาดการเงินระหวางประเทศ  แตถาอัตราดอกเบี้ยโลกอยูที่รอยละ 
7 อุปทานปริมาณเงินทนุในประเทศจะมากกวาอุปสงคปริมาณเงินทนุในประเทศ เนื่องจากประเทศ
เศรษฐกิจขนาดเล็กสามารถปลอยกูไดมากเทาที่ตองการในตลาดเงินทุนระหวางประเทศ แตถาอัตรา
ดอกเบี้ยโลกอยูที่รอยละ 2 อุปสงคปริมาณเงินทุนในประเทศจะมากกวาอุปทานปริมาณเงินทนุใน
ประเทศ เนื่องจากประเทศเศรษฐกิจขนาดเล็กอาจขอกูไดมากเทาที่ตองการในตลาดเงนิทุนระหวาง
ประเทศ ดังนัน้ อัตราดอกเบี้ยของประเทศขนาดเล็กในระบบเศรษฐกจิแบบเปดจึงขึน้อยูกับอัตรา
ดอกเบี้ยโลก 

                          ผูศึกษาเหน็วาประเทศไทยเปนประเทศที่ระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็ก เมื่อ 
พิจารณาตามทฤษฎีนี้จะเห็นไดวาหากมีความเสรีของการเคลื่อนยายเงนิทุนแลวอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศจะใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยของประเทศขนาดใหญ 

2.  งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการศึกษา 

       จากการตรวจสอบขอมูลที่เกี่ยวของกบัเรื่องที่ทําการศึกษา ปรากฏวาไดมีงานวจิัยที่ทําการศกึษา
ไว ดังนี ้

                   2.1  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
ตออัตราดอกเบี้ยไทยของทํานอง ดาศรี และ รังสรรค หทัยเสรี พ.ศ. 2527 โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงิน
กูยืมระหวางธนาคารเปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยมืในประเทศประมาณการแบบจําลองดวย
วิธี OLS  ใชขอมูลตั้งแตเดือนมีนาคม พ.ศ. 2520 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2522 

                          ผลการวิจัยพบวา  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีผลตออัตรา 
ดอกเบี้ยภายในประเทศในทศิทางเดียวกนั เนื่องจาก เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูในตางประเทศสูงขึ้น 
ผูประกอบการจะหนัมาใชแหลงเงินทุนในประเทศเพิ่มขึน้ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืในประเทศ 
สูงขึ้นดวย 

                   2.2  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับปจจัยที่มีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณิชย ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบีย้เงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมตาง ๆ ของสมชาย  
ไตรรัตนภิรมย พ.ศ. 2529 โดยมีสมมติฐานวาอัตราดอกเบี้ย RP เปนอัตราดอกเบี้ยช้ีนาํอัตราดอกเบีย้
อ่ืนในระบบธนาคารพาณิชย ใชขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2523 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2528  



20 

                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราดอกเบี้ย RP มีบทบาทในการชีน้ําอัตราดอกเบี้ยในระบบ
ธนาคารพาณิชยในทิศทางเดยีวกัน 

                   2.3  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับความสัมพันธของอัตราดอกเบีย้ระยะส้ันในตลาดเงิน ไดแก 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร  อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมระหวางธนาคารขามคืนและอัตรา 
ดอกเบี้ยในตลาดยูโรดอลลาร (LIBOR)  อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี (MOR) อัตรา 
ซ้ือลวงหนา (Forward Rates)  ของสุดาพร สุวณชิย พ.ศ. 2529 ใชขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม  
พ.ศ. 2524 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2528  

                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร  มีความสัมพันธกับอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นอื่นภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  นอกจากนี้ยังมคีวามสัมพันธกับ
สภาพคลองของระบบธนาคารพาณิชย ไดแก อัตราสวนเงินใหกูตอเงินฝาก 

                   2.4  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับปจจัยที่กําหนดการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นใน
ประเทศไทยของวีรยุทธ รัตนพงศภิญโญ พ.ศ. 2530  

                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน Interbank มีความสัมพันธกบัอัตรา 
ดอกเบี้ยอ่ืน ๆ ในฐานะแหลงเงินทุนแหลงหนึ่ง  และมีบทบาทในการคาํนวณตนทุนเงินทุน  
(Cost of Loanable Fund) ของระบบธนาคารพาณิชย เพื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงนิกูสําหรับลูกคา
ช้ันดี (Prime Rate)  ซ่ึงไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราดอกเบี้ย 
LIBOR 

                   2.5  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับอัตราดอกเบี้ยที่คาดคะเนในการอธิบายความผันแปรของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ของ Campbell-Clarida ค.ศ. 1987 โดยมีสมมติฐานวาอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะยาวมีรูปแบบเปน Random Walk และเกดิ Uncovered Interest Parity  

                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงมีความผันแปรมากกวาสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 

                   2.6  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับปจจัยที่กําหนดอตัราดอกเบี้ยในเชิงปริมาณของ ธีระพล 
รัตนาลังการ พ.ศ. 2535 ใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตป พ.ศ. 2523 ถึง ป พ.ศ. 2534 

                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราดอกเบี้ยของตลาดการเงินมีความสัมพันธกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่รวมการคาดการณเกี่ยวกบัอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
มากที่สุด   



21 

รองลงมา ไดแก การเปลี่ยนแปลงของรายไดและปริมาณเงินในไตรมาสกอน  การปรบัตัวของอัตรา
ดอกเบี้ยจากปจจัยภายนอกประเทศจะใชเวลาประมาณ 2 ไตรมาส และหากเปดประเทศมากขึ้น
อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศมากขึ้น 

                   2.7  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของ
ธนาคารพาณิชยภายหลังการผอนคลายทางการเงินของ จนัทนิภา ผกายมาศกุล พ.ศ. 2537 ใชอัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสําหรับลูกคาชั้นดี (MLR) เปนตัวแปรที่ศึกษา  

                          ผลการวิจัยพบวา  ปจจยัที่มผีลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคาร
พาณิชยที่สําคญัที่สุดไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสําหรับลูกคาชั้นดีงวดกอน (MLRt-1) ใน
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน โดยมีสาเหตุจากการที่ธนาคารพาณิชยพยายามรกัษารายไดจาก
อัตราดอกเบี้ยใหใกลเคียงกบังวดกอน 

                   2.8  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ คาระดับความเชือ่มโยงของระบบการเงินไทยกับ
ตางประเทศ ของ รังสรรค หทัยเสรี พ.ศ.2538  ศึกษาจากขอมูลรายไตรมาสชวงป ค.ศ. 1980-1994  
โดยใชแบบจําลองมาตรฐานทางเศรษฐมิต ิ

                          ผลการวิจัยพบวา  ในชวงดงักลาวอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยมีการเคลื่อนไหว
อยางมีเสถียรภาพกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ซ่ึงสะทอนใหเห็นความเชื่อมโยงทางการเงินที่มาก
ขึ้น ทําใหการดําเนินนโยบายทางการเงินดวยการปรับสภาพคลองในระบบยังพอมีประสิทธิภาพ 
อยูบางในระยะปานกลางและระยะยาว 

                   2.9  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ปจจัยกําหนดอตัราดอกเบี้ยจากการเคลื่อนไหวของอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ของ เมทินี ศุภสวัสดิ์กุล  พ.ศ.2539  ศึกษา
จากขอมูลชวงหลังจากที่ไดยกเลิกเพดานอตัราดอกเบี้ย 

                          ผลการวิจัยพบวา  ปจจยัที่กาํหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในระยะยาว ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน และระดับความเชื่อมโยงทางการเงิน
ระหวางประเทศมีมากขึ้นเรือ่ย ๆ 

                   2.10 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ปจจัยที่มีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยภายหลังการ
เปดเสรีทางการเงิน  ของนิรันดร ประสพสุขโชคชัย พ.ศ.2540 
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                           ผลการวิจัยพบวา รายไดประชาชาติกับอัตราดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง 
เดียวกัน  ปริมาณเงินกับอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขาม   และเงินเฟอกับอัตรา 
ดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงินไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคญั ทั้งนี้คาดวาเปนผลมาจากการไหล 
เขาของเงินทุนจํานวนมากภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน จนทําใหมีการบิดเบือนผลของการ 
คาดการณเงนิเฟอไปจากที่ควรจะเปน  

                   2.11 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนและสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยทีแ่ทจริง ของ รักชนก นุชพงษ  พ.ศ.2540  ศึกษาจาก 5 คูประเทศ ซ่ึงเปนประเทศคูคาที่
สําคัญของประเทศไทย ไดแก ไทย-สหรัฐอเมริกา  ไทย-ญี่ปุน  ไทย-อังกฤษ  ไทย-เยอรมัน  และ 
ไทย-สิงคโปร  โดยใชขอมูลรายเดือนในชวงกรกฎาคม ป พ.ศ. 2534-เดือนมกราคม พ.ศ. 2539  

                           ผลการวิจัยพบวา  คูประเทศที่พิจารณาสวนใหญไมปรากฏวาอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงมีความสัมพันธกันเมื่อพิจารณาในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
ยกเวนกรณีคู ไทย-สหรัฐอเมริกา ซ่ึงมีความใกลชิดกนัมากกวาคูประเทศอื่น ๆ  

                   2.12 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ การทํางานของนโยบายการเงนิของ Klienhowhan, Ubonrat 
(1999) โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2523 – เดือนมิถุนายน 2541 และแบงชวงเวลา
ออกเปน 2 ชวง คือชวงกอนเปดเสรีทางการเงินและชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน 

                           ผลการวิจัยพบวา  กอนเปดเสรีทางการเงินชองทางปริมาณสินเชื่อภายในประเทศ 
มีความสําคัญตอดัชนีการลงทุนภาคเอกชนและอัตราเงินเฟอมากกวาชองทางอัตราดอกเบี้ย แต
ผลกระทบดังกลาวลดลงหลงัเปดเสรีทางการเงิน  

                   2.13 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ การทํางานของนโยบายการเงนิของ Nualtaranee (1999) 
โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2523 – เดือนมถุินายน 2540 ครอบคลุมชวงกอนเปดเสรี
ทางการเงินและชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน ในชวงทีใ่ชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที ่

                           ผลการวิจัยพบวา  กอนเปดเสรีทางการเงินการดําเนินนโยบายการเงนิผานชองทาง
ปริมาณสินเชือ่ภายในประเทศมีความสําคัญตอดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมากกวาชองทางอัตรา 
ดอกเบี้ย  อยางไรก็ตาม หลังจากเปดเสรีทางการเงินแลวบทบาทของปริมาณสินเชื่อในประเทศ 
เร่ิมลดลง ในขณะที่ชองทางตางประเทศ ไดแก ปริมาณเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศสุทธิไดมี 
บทบาทมาขึ้น 

 



23 

                   2.14 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีผลตอการกูยืมเงิน 
ตางประเทศในชวงที่ประเทศไทยใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกราเงิน ของ ปราณี แผคุณความดี 
พ.ศ. 2543  ศึกษาจากขอมูลชวงไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2531- ไตรมาส 2 ป พ.ศ. 2540  

                           ผลการวิจัยพบวา มีการคาดการณเกี่ยวกับประโยชนที่ไดรับจากการกูยืมเงิน 
ตางประเทศสูงกวาความจริง ทําใหเงนิทุนระยะสั้นไหลเขาประเทศไทยมากเกินไปสงผลกระทบ 
ตอฐานเงินและอัตราเงินเฟอภายในประเทศ 

                   2.15 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ผลกระทบจากความเสี่ยงของอตัราแลกเปลี่ยนและสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยตอเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ  ของ วมิล ปนคง พ.ศ.2545  ศึกษาจากขอมูลชวงป  
พ.ศ. 2536-2540 และศึกษาผลกระทบจากความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนและสวนตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศตอปริมาณเงินทนุไหลเขา 

                           ผลการวิจัยพบวา  ผลความแปรปรวนของความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนไดรับ
อิทธิพลจากเงนิทุนไหลเขาและสวนตางอัตราดอกเบี้ยในสัดสวนที่ใกลเคียงกันและมแีนวโนม 
เพิ่มขึ้นเมื่อเวลาผานไป ขณะที่ความแปรปรวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและเงนิทุนไหลเขาไดรับ
อิทธิพลจากตัวเองในอัตราที่สูง แตในชวงป พ.ศ. 2540 สวนตางของอตัราดอกเบี้ยไมไดสงผลตอ
เงินทุนไหลเขา 

 

________________________________ 

 



บทที่ 3 

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินไทย 

                   อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงิน หมายถึง อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิซึ่งเปนตลาด
ใหกูยืมเงินในระยะสั้น  อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงนิอาจไดผลกระทบจากการดาํเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารแหงประเทศไทย โดยมีสาระที่เกี่ยวของดังนี ้

1.  โครงสรางและบทบาทของตลาดการเงิน 

      โครงสรางของตลาดการเงินประกอบดวย ผูออมเงิน  ผูตองการกูยืม  สถาบันในตลาดการเงิน 
และราคาหรืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงนิ  โดยตลาดการเงินมีหนาทีใ่นการนํา 
เงินทุนจากผูที่มีเงินออมซึ่งประกอบดวย ธุรกิจ  รัฐบาล  ครัวเรือน และชาวตางประเทศ ไปสูบุคคล
ที่ตองการเงินทุนซึ่งประกอบดวย ธุรกิจ  รัฐบาล  ครัวเรือน และชาวตางประเทศเชนกัน ซ่ึงใน 
งานวิจยันีใ้ชระบบธนาคารพาณิชยเปนตวัแทนของสถาบันในตลาดการเงิน โดยสามารถแสดง
กระแสการไหลของเงินทุนในระบบการได ดังภาพที่ 3.1 

        

ภาพที่ 3.1 กระแสการไหลของเงินทุน 
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      ตลาดการเงินมีบทบาทสําคัญ คือ ทําใหผูออมไดประโยชนในรูปของดอกเบี้ยและอื่น ๆ ที่ให 
ผลตอบแทนสูงสุด   ทําใหผูลงทุนมีเงินทนุไปใชในโครงการตาง ๆ  ในอัตราดอกเบีย้ต่ําสุดเทาที่ผูกู
จะหาได  ทําใหระบบเศรษฐกิจมีการสะสมทุนของประเทศเพิ่มขึ้น ทําใหผูบริโภคมมีาตรฐานการ
ครองชีพสูงขึ้นดวยการบริโภคสินคาในขณะที่มีเงนิออมไมเพียงพอผานสินเชื่อ เชน วงเงินเงนิกู
หรือวงเงินผอนชําระ และทาํใหเศรษฐกิจของประเทศขยายตวัสูงขึ้น การลงทุนในโครงการตาง ๆ 
กอใหเกิดการจางงานและเศรษฐกิจขยายตวัเพิ่มขึ้น 

2.  ตลาดเงินที่มีผลอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศไทย 

      ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยยอมตองการบริหารสภาพคลองใหไดมาซึ่งผลตอบแทนสูงสุด
ทั้งระยะสัน้และระยะยาว  ซ่ึงในระยะสั้น ๆ (ไมเกนิ 1 ป) เรียกวา ตลาดเงิน ผลตอบแทนที่ได คือ 
อัตราดอกเบี้ย โดยตลาดเงินที่มีผลอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในประเทศไทยที่ใชในการวิจัยนี้ ไดแก 

                   2.1  ตลาดเงนิใหกูยืมระหวางธนาคาร  (Interbank Market) 

                          ตลาดเงินใหกูยืมระหวางธนาคารเปนแหลงเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อปรับสภาพคลอง
ของธนาคารพาณิชย โดยทั่วไปจะมีทั้งประเภทกูยืมแบบขามคืน (Overnight) กูยืมแบบจายคืน 
เมื่อทวงถาม (Call) หรือแบบมีกําหนดระยะเวลาธุรกรรม  การกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยใน
ประเทศไทยสวนใหญเปนแบบ Overnight และ Call ไมมีการทําธุรกรรมประเภทกําหนดอายุเวลา 
โดยสวนใหญเปนการกูยืมเพือ่ปรับสภาพคลอง  เพื่อชดเชยการขาดดุลเรียกเก็บเงินตามเช็คระหวาง
ธนาคาร (ดุลเคลียร่ิง) และเพื่อการดํารงเงนิสดสํารองรายปกษตามกฎหมาย 

                          การทําธุรกรรม Interbank เปนการกูยืมแบบไมมีหลักประกัน ผูใหกูจะกําหนด 
วงเงินขั้นสูงในการใหกูยืมแกธนาคารพาณชิยคูคา (มี Credit line) การกูยืมจะเปนแบบ Over-The-
Counter (OTC) คือ ติดตอกันทางโทรศัพท ผูกูจะตองออกตั๋วสัญญาใชเงนิ (Promissory Note - P/N) 
ใหแก ผูใหกูเปนหลักฐานการกูยืม ผูใหกูจะจายเปนเช็คธนาคารพาณิชย (check clearing) หรือจาย
เปนเช็คของบญัชีเงินฝากกระแสรายวันที่เปดไวกับธนาคารแหงประเทศไทย หรือใชการโอนเงินให
ผูกูผานระบบบาทเนตซึ่งระบบการโอนเงนิทางอิเล็กทรอนิกสแลวแตจะตกลงกัน สมาชิกตลาดเงนิ
ใหกูยืมระหวางธนาคาร นอกจากจะมีธนาคารพาณิชยไทย สาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศแลว 
ยังมีสถาบันการเงินพิเศษ เชน  ธนาคารออมสิน  ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร 
ธนาคารอาคารสงเคราะห  บรรษัทเงินทนุอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย กองทนุเพื่อการฟนฟแูละ
พัฒนาสถาบันการเงิน ฯลฯ เปนผูรวมตลาดดวย 
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                   2.2  ตลาดซื้อคนืพันธบตัร (Repurchase Market) 

                          ตลาดซื้อคืนพันธบัตรเปนกลไกที่ธนาคารแหงประเทศไทยจดัใหมีขึน้เมื่อป พ.ศ. 
2522 เพื่อเปนแหลงปรับสภาพคลองสวนเกินหรือสวนขาดของสถาบันการเงิน เปนการลดอํานาจ
ผูกขาดของสถาบันการเงินขนาดใหญในตลาดเงิน และเพื่อเปนชองทางใหธนาคารแหงประเทศไทย
สามารถใชเปนเครี่องมือในการติดตามภาวะตลาดเงินและใชในการดาํเนินนโยบายการเงินแบบ 
Open Market Operation ไดชองทางหนึ่ง 

                          สมาชิกตลาดซื้อคืนในชั้นตนมีเพียงธนาคารพาณิชยไทยและสาขาธนาคาร 
ตางประเทศ ตอมาในป พ.ศ. 2524 ไดมีการรับสมาชิกประเภทบรษิัทเงนิทุน บริษัทเงนิทุน 
หลักทรัพย และบริษัทเครดิตฟองซิเอรเขาเปนสมาชิก และไดมีสถาบันการเงินพิเศษและ 
รัฐวิสาหกจิบางแหงที่ตองการบริหารเงินระยะสั้นใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นสมัครเขาเปนสมาชิก 
ไดแก ธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร ธนาคารอาคารสงเคราะห 
บรรษัทเงินทนุอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย การเคหะแหงชาติ การรถไฟแหงประเทศไทย ฯลฯ  

                          ประเภทของพันธบัตรที่อนุญาตใหเขาทําการซื้อขายในตลาดซื้อคืนจะตองปลอด
ภาระผูกพนั โดยในชวงแรกมีเฉพาะพนัธบัตรรัฐบาล ตอมาเมื่อพันธบัตรรัฐบาลเริ่มลดจํานวนลงได
มีการรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ําประกันตนเงินและดอกเบีย้เขาซ้ือขาย และในป 
พ.ศ. 2538 ไดมีการแกไขพระราชกฤษฎีกากําหนดกิจการธนาคารแหงประเทศไทย มีผลใหธนาคาร
สามารถซื้อขายพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย พันธบัตรองคการของรัฐหรือรัฐวสิาหกิจที่
กระทรวงการคลังมิไดค้ําประกันตนเงินและดอกเบีย้ แตมคีุณสมบัติตามที่คณะกรรมการธนาคาร
แหงประเทศไทยกําหนดได ซ่ึงในการนี้มีผลใหมีพันธบัตรเขามาซื้อขายในตลาดกวางขวางขึ้น 

                          รูปแบบการซื้อขาย สมาชิกตลาดซื้อคืนจะตองนําพันธบัตรที่ปลอดภาระผูกพนัมา 
จดทะเบียนกับธนาคารแหงประเทศไทยในระบบ Book Entry แทนการถือตัวพันธบัตร  โดยการ 
ซ้ือขายแตละครั้งจะเปนการบันทึกในทะเบียนโดยไมมกีารโอนพันธบัตรจริง  ทั้งนี้ธนาคารแหง
ประเทศไทยจะทําหนาทีใ่นการเปนผูจับคูและเปนผูทําการซื้อขาย โดยจะเปนคูคาหรอืคูสัญญาใน
การทําธุรกรรมทั้งดานซื้อและดานขายกับสมาชิกทุกรายการโดยที่ผูซ้ือผูขายจะไมทราบคูคาที่ 
แทจริงวาเปนใคร ซ่ึงวิธีนี้จะชวยลดปญหาเรื่องความเชือ่ถือของคูคาแตละรายได  ตัง้แตจัดตั้งตลาด
ขึ้นในป พ.ศ. 2522 จนถึงเดอืนตุลาคม พ.ศ. 2539 การจบัคู (Matching) ธนาคารแหงประเทศไทยใช
วิธีจัดสรรพันธบัตรแบบ Dutch System ซ่ึงใชอัตราดอกเบี้ยของล็อตการเสนอซื้อคร้ังสุดทายของ 
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พันธบัตรประเภทเดยีวกันทีซ้ื่อขายในวนันั้น ๆ เปนอัตราดอกเบี้ยที่คดิกับการซื้อขายทุกล็อต 
กอนหนา ทําใหอัตราดอกเบีย้ในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภทเดียวกนัที่ซ้ือขายในวนัเดียวกนัมี
เพียงอัตราเดยีว  ตอมาในเดอืนตุลาคม พ.ศ. 2539 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเปลี่ยนเปนการทํา 
Matching มาเปนแบบ American System ซ่ึงใชอัตราดอกเบี้ยของการเสนอซื้อขายจริงในทุกล็อต
การซื้อขายของพันธบัตรประเภทเดียวกนั ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท 
เดียวกันที่ซ้ือขายในวันเดียวกันหลายอัตรา  และไดมกีารเผยแพรขอมูลกึ่ง real time ในจอขาว 
รอยเตอรและบิสนิวส หนา BOT15 และ BOT05  

                          ประเภทหรือระยะเวลาการซื้อขายไดมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงเปนครั้งคราว 
ในระยะที่ผานมา โดยปจจุบนัมีประเภท 1 วัน, 7 วัน, 14 วัน, 1 เดือน, 2 เดือน, 3 เดือน และ 6 เดือน 
โดยทั่วไปธุรกรรมจะมีมากในประเภท 1 วัน และ 7 วัน ในระยะหลัง ธุรกรรมในระยะ 1 เดือน 
ขึ้นไปมีแนวโนมสูงขึ้น เวลาทําการของตลาดซื้อคืน ไดมีการปรับเปลี่ยนชวงเวลาตามความ 
เหมาะสมมาแลวหลายครั้งในชวงตั้งแตตลาดเปดดําเนินการ โดยในปจจุบันมีรอบเดยีว เวลา  
15.30 - 16.30 น. 

                   2.3  ตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market : FX) 

                          ตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ  ในประเทศไทยมีลักษณะเปนแบบตลาด Over-
The-Counter  (OTC) คือซ้ือขายกันผานระบบอิเล็กทรอนิกสและระบบสื่อสารตาง ๆ โดยไมมีตลาด
ที่เปนศูนยกลางการซื้อขาย จงึแตกตางจากการซื้อขายหุนซึ่งมีศูนยกลาง คือ ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยตลาด interbank – FX ในไทยซื้อขายกันเฉพาะเงินดอลลาร สรอ. แลกกับเงนิบาท 

                          ผูบริหารเงินของธนาคารพาณิชยสามารถใชตลาดนี้ในการบริหารเงินเพื่อปรับเพิ่ม
หรือลดสภาพคลองเงินบาทของธนาคารผานธุรกรรม FX Swap และเพื่อปองกันความเสี่ยงจาก
ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง 2 ประเทศ ธนาคารพาณิชยจะซื้อเงินตราตางประเทศและ
ขายเงินตราตางประเทศจํานวน 2 ธุรกรรมที่มีวันสงมอบตางกัน เชน ธนาคารที่มีสภาพคลอง
ดอลลาร สรอ. แตตองการสภาพคลองเงินบาท จะเขามาทําธุรกรรม FX Swap ในวนันี้ (trading 
date) โดยขายเงินดอลลาร สรอ. (ซ้ือเงินบาท) สําหรับการสงมอบทันที (Value Spot) พรอมกับซื้อ
ดอลลาร สรอ.  (ขายเงินบาท) สําหรับการสงมอบในอนาคต (Value Forward) โดยสวนตางของ
อัตราขายดอลลาร สรอ. ในขาแรก กับอัตราซื้อดอลลาร สรอ. ในขาหลัง เรียกวา Swap Point  ซ่ึง
ขึ้นกับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางเงินบาทและเงนิดอลลาร สรอ. การทําธุรกรรมของ
ธนาคาร 
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ดังกลาวจึงเสมือนกับเปนการกูเงินบาท โดยมีเงินดอลลาร สรอ. เปนหลักประกนัทัง้นี้ ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดมีการคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยเงนิกูเงนิบาทผานการทําธุรกรรม FX Swap 6/  จากสตูร
การคํานวณ Swap Point ที่คํานวณจากสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate ) กับ
อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) โดยอัตราดอกเบี้ยทีไ่ดจากการคํานวณนี้ เรียกวา  “Thai Baht 
Implied Interest Rate” ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยจะรายงานอัตราดอกเบี้ยนี้อยูใน Website ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย สามารถแบงเปน 3 ขั้นตอน ดังนี้ 

                          2.3.1  คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) 

                                    อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา หมายถงึ อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตที่คํานวณจาก
อัตราแลกเปลี่ยนทันท ี(Spot Rate) โดยมีสมมติฐานที่วาเงินที่มีคาเทากนัเมื่อฝากธนาคารในแตละ
ประเทศในระยะเวลาที่เทากนัตามอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศ   เมื่อส้ินระยะเวลาที่กําหนดแลว
นําเงินที่รวมเงนิตนและดอกเบี้ยมาเปรียบเทียบกันยอมเทากัน เชน ถาใหอัตราแลกเปลี่ยนทันทีของ
บาท : ดอลลาร สรอ.  เทากับ 40 : 1    Rt แทนอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย   และ Ru แทนอัตรา
ดอกเบี้ยในสหรัฐ การคํานวณจะเปนดังนี้  

                                    Spot Rate    = 40 / 1 
                                    Forward Rate  = 40 (1+Rt) / 1(1+Ru) 
                                    Forward Rate  = Spot Rate (1+Rt) / 1(1+Ru) 

 

 

 

 

 

 
 6/ สอบถามจากเจาหนาที่สายตลาดการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 3 ทาน ไดแก 
คุณณัฏฐ ลุมพกิานนท ผูบริหารทีม ทีมเงนิตราตางประเทศ  คุณกิตติพฒัน เจียมศรีพงษ ผูวิเคราะห
อาวุโส ทีมเงินตราตางประเทศ  และคุณสุพฒัน อําไพธนากร เจาหนาที่ลงทุนอาวุโส ทีมกลยุทธ 
การลงทุน  
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                         2.3.2  คํานวณหา Swap Point 
                                   Swap Point หมายถึง สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) 
กับอัตราแลกเปลี่ยนทันท ี(Spot Rate) เปนการคุมครองความเสี่ยงจากอตัราดอกเบี้ยทีแ่ตกตางกันใน  
2 ประเทศ การคํานวณจะเปนดังนี ้
                                   Swap Point    = Forward Rate - Spot Rate 
                                   Swap Point    = [Spot Rate (1+Rt) / 1(1+Ru)] - Spot Rate 
                                   Swap Point   = Spot Rate [(1+Rt) / 1(1+Ru) - 1] 
                                   Swap Point   = Spot Rate (Rt - Ru) 

                       2.3.3  คํานวณหาอัตราดอกเบี้ยของการกูเงนิบาทผานการทําธุรกรรม FX Swap (Thai 
Baht Implied Interest Rate : Baht Implied) 
                                  Thai Baht Implied Interest Rate : Baht Implied หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ได
จากการคํานวณดวยสูตรการคํานวณหา Swap Point ไมใชอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริง  โดยหากทราบ
คา Spot Rate  Swap Point และอัตราดอกเบี้ยเงินดอลลาร สรอ. การคํานวณจะเปนดงันี้ 
                                  Swap Point   = Spot Rate (Rt - Ru) 
                                  Swap Point    = Spot Rate . (Baht Implied - Ru) 
                                  Swap Point/ Spot Rate = (Baht Implied - Ru) 
                                  Baht Implied   = (Swap Point/ Spot Rate) + Ru 

                       ที่ผานมาสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศสวนมากมกัจะอยูในดานตองการ 
สภาพคลองเงินบาท เนื่องจากมีขอจํากัดในดานการระดมเงินฝากเพราะไมสามารถเปดสาขาได 
ประกอบกับสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศสวนใหญถือพันธบัตรเงินบาทในจํานวนไมมาก  
จึงมีขอจํากัดในการเสริมสภาพคลองเงินบาทผานตลาดซื้อคืนพันธบัตร อยางไรก็ดี สาขาธนาคาร
พาณิชยตางประเทศมักจะมฐีานสภาพคลองอยูในรูปของเงินตราตางประเทศ เฉพาะอยางยิ่งในรูป
ของเงินดอลลาร สรอ. ที่อาจกูจากสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศดวยกันจากนอกประเทศสาขา
ธนาคารพาณิชยตางประเทศจึงนิยมใชเงินดอลลาร สรอ. ที่กูเขามานํามาทํารายการ FX Swap ใน
ลักษณะที่กลาวขางตนเพื่อใหไดมาซึ่งสภาพคลองเงินบาท   ในกรณีทีส่าขาธนาคารพาณิชย
ตางประเทศตองการสภาพคลองเงินบาทเพียง 1 วนั แตตองการใชเงินบาทวันพรุงนี้ และใชคืน 1 วนั 
ถัดไป ในทางเทคนิคเรียกวาเปนการทํา FX Swap ประเภท Tom-Next :TN (ยอมาจาก  
Tomorrow – Next) 
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                        จากมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงนิบาทของธนาคารแหงประเทศไทยที ่
ผานมา ทําใหตลาดสําหรับการบริหารสภาพคลองเงินบาทถูกแบงแยกเปน 2 ตลาด คอื On-shore 
Market และ Off-shore Market โดยสาระสําคัญของมาตรการ คือ 

                        - หามมิใหมีการปลอยสภาพคลองเงินบาทจาก On-shore ไปยังใน Off-shore  
ผานการกูยืมโดยตรง และการทํา FX Swap หรือธุรกรรมที่มีผลเหมือนกัน เวนแตธุรกรรมนั้น ๆ  
มีธุรกรรม รองรับ 

                        - หามมิใหมีการปลอยสภาพคลองเงินบาทจาก Off-shore เขามาใน On-shore ผาน
การปลอยกูโดยตรงและการทํา FX Swap หรือธุรกรรมที่มีผลเหมือนกัน สําหรับธุรกรรมที่มีอาย ุ
ต่ํากวา 3 เดือน เวนแตมีธุรกรรมรองรับ 

                        จากมาตรการขางตนทําใหธนาคารพาณิชยใน On-shore ไมสามารถทํา FX Swap 
ปลอยสภาพคลองเงินบาทใหกับธนาคารพาณิชยใน Off-shore ได จึงทําใหธนาคารพาณิชยใน 
Offshore  ที่ตองการสภาพคลองเงินบาทตองทํา FX Swap กูเงินบาทกบัธนาคารพาณิชยที่อยูใน 
Offshore  ดวยกันเอง (ซ่ึงใน Off-shore นั้น มักมีสภาพคลองเงินบาทต่ํากวาใน On-shore 
คอนขางมาก) สงผลใหเกิดตลาด FX Swap เงินบาทใน On-shore สําหรับธนาคารพาณิชยใน
ประเทศ และตลาด FX Swap ใน Off-shore สําหรับธนาคารพาณิชยในตางประเทศ ดงันั้น อาจกลาว
ไดวาตลาดใหกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore) เปนตลาดเงินใหกูยืม
ระหวางธนาคาร  (Interbank Market) อีกประเภทหนึ่ง โดยคูคาสวนใหญเปนสาขาธนาคารพาณิชย
ตางประเทศ 

3.  กลไกการทํางานของนโยบายทางการเงิน 

      ธนาคารกลางจะปรับสภาพคลองของระบบการเงินและอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงนิ
ผานเครื่องมือทางการเงินตาง ๆ7/  อาทิ 
 
 
 
 
 7/ กอบศักดิ์ ภูตระกูล และ เมทินี ศุภสวัสดิก์ุล เอกสารประกอบการสัมมนาวิชาการ เร่ือง 
นโยบายการเงนิในศตวรรษที่ 21 
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       -  การซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืน และการซื้อขายพันธบัตรโดยตรง 
       -  การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย Discount rate 
       -  การปรับสัดสวนการสํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชย (Reserve Requirement) 
       -  การเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงมผีลตอตลาดใหกูยืมผานธุรกรรม FX Swap  
          ประเภทในประเทศ (On-shore)   

                   
                                     ภาพที่ 3.2 เปาหมายและเครื่องมอืในการดําเนนินโยบายการเงิน 

      เนื่องจากธนาคารกลางไมสามารถควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต 
และภาวะเงินเฟอไดโดยตรง  ดังนั้น การดําเนินนโยบายการเงินในแตละวนั (Day-to-day 
Operation) ของธนาคารแหงประเทศไทยจงึไดใชอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันหรือฐานเงนิเปนเปาหมาย
ขั้นตน (Operating Targets) สําหรับการดําเนินนโยบาย   โดยเปาหมายขั้นตนดังกลาวจะเปน
เครื่องมือสําคัญที่ใชในการปรับเปลี่ยนปริมาณเงิน   อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย   
อัตรา 
ดอกเบี้ยระยะยาว   รวมทั้งการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Intermediate Targets)  ใหเปนไปในทิศทาง
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยเห็นสมควร  เพื่อใหบรรลุเปาหมายขั้นสุดทาย (Ultimate Targets) โดย
ทางออม   ไดแก การควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ  ปริมาณการผลิต และภาวะเงนิเฟอ 

4.  นโยบายการเงินของประเทศไทย 

      ตั้งแตชวงสงครามโลกครั้งที่ 2   ไดมีการตราพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย  
พ.ศ. 2485 ภายใตพระราชบัญญัติดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทย  มหีนาที่ดําเนินธรุกิจของ
ธนาคารกลาง และหนาที่อ่ืนๆ ซ่ึงจะกําหนดโดยการตราพระราชกฤษฎีกา ในกฎหมายนี้ถึงแมมิได
ระบุเร่ืองนโยบายการเงินอยางชัดแจง แตกก็ําหนดใหคณะกรรมการ ธนาคารแหงประเทศไทยมี
อํานาจในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
เรียกเก็บจากการเปนแหลงเงนิกูแหลงสุดทาย (Lender of the last resort) ของสถาบันการเงิน  
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นอกจากนี้ ยังใหอํานาจธนาคารแหงประเทศไทยในการซื้อขายตราสารหนี้และเงินตราตางประเทศ
ตลอดจนใหสินเชื่อแบบมีหลักทรัพยค้ําประกันแกสถาบันการเงิน ซ่ึงในเรื่องเหลานี ้ธนาคารแหง
ประเทศไทยมไิดกระทําเพื่อคากําไร ดังนัน้ จึงกลาวไดวากฎหมายมีบทบัญญัติโดยออมให ธนาคาร
แหงประเทศไทยเปนผูดําเนนินโยบายการเงินอยางชัดเจน และในทางปฏิบัติธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะดําเนินธุรกิจของธนาคารกลางโดยคํานึงถึงเสถียรภาพทางดานการเงินและระบบการเงิน ซ่ึง
เปนปจจยัสําคัญของการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว สามารถแบงนโยบายการเงินของไทย
แบงไดเปน 3 ชวง คือ 

                   4.1  การผูกคาเงนิบาทกับคาเงนิสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Pegged Exchange Rate)  
                          (ชวงหลงัสงครามโลกครั้งท่ี 2 - มิถุนายน 2540)  

                          เร่ิมใชตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เปนตนมา โดยชวงแรกใชวิธีผูกคาเงินไวกับ
สกุลอ่ืนหรือทองคํา ตอมาในชวงพฤศจิกายน 2527 - มิถุนายน 2540 ไดเปลี่ยนไปใชระบบผูกคาเงิน
บาท กับตระกราเงิน ภายใตระบบตะกราเงนินี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange 
Equalization Fund : EEF) จะเปนผูประกาศและปกปองคาเงินบาทเทียบกับดอลลาร สรอ. ในแตละ
วัน   สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้มุงเนนใหปจจยัภายในประเทศสอดคลองกับการ
กําหนดคาเงิน ภายใตระบบดงักลาวเปนสําคัญ 

                          ในขณะที่เปดเสรีทางการเงินนั้น ประเทศไทยยังคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
การผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกบัตะกราเงิน (Pegged Exchange Rate) โดยมีทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund  EEF) เปนผูประกาศและปกปองคาเงินบาท
เทียบกับดอลลาร สรอ. ในแตละวัน  (เงินดอลลาร สรอ. เปนสกุลเงินตราสกุลที่มากที่สุดในตระกรา
เงินประมาณ 80 %)  สงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถดําเนินนโยบายการเงินอยางเปน
อิสระ เพราะเกิดปญหาภาวะที่ไมยั่งยืน 3 ประการ (Impossible Trinity) คือ การดําเนนินโยบาย
การเงินอยางอสิระจากตางประเทศ การรักษาคาเงินใหคงที่ พรอมกับการเปดเสรีทางการเงิน  ทั้งนี้
เพื่อการรักษาคาเงินบาทที่กาํลังลดลงจากการขาดดุลบญัชเีดินสะพดั ทําใหตองใชนโยบายการเงนิที่
สวนกับการพยุงภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมตกต่ํา โดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพือ่ใหสามารถดึงเงินไหล 
เขาจากตางประเทศเพิ่มขึน้  จึงไมสอดคลองสถานการณที่ควรจะใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ําเพือ่ 
สงเสริมใหเกดิการลงทุนภายในประเทศ อีกทั้งการตรึงอัตราไวไมใหเปนไปตามปจจัยพื้นฐาน 
ทําใหสินคาสงออกในสายตาตางชาติแพงเกินจริง และสินคานําเขาในสายตาคนไทยถูกเกินจริง จึง
สงผลใหการสงออกลดลงและการนําเขาเพิม่ขึ้นและการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดเพิ่มขึน้มากยิ่งขึน้ 
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                          เพื่อแกปญหาภาวะที่ไมยั่งยืน 3 ประการ (Impossible Trinity) ในวนัที่ 2 กรกฎาคม 
2540 ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศเปลี่ยนระบบอตัราแลกเปลี่ยนจากแบบคงที่เปนแบบ 
ยืดหยุน  (Managed Float Rates) โดยใหคาเงินลอยตัวตามภาวะตลาด (ธนาคารแหงประเทศไทย 
จะเขาแทรกแซงเฉพาะเวลาจําเปนเพื่อลดความผันผวนของคาเงิน)   

                   4.2  ชวงที่ 2 การกําหนดเปาหมายทางการเงนิ (Monetary Targeting) (กรกฎาคม 2540                           
                          ถึงพฤษภาคม 2543)  
                          หลังจากที่ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 นั้น ประเทศไทยขอรับความชวยเหลือดานการเงิน
จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และไดมกีารกําหนด 
Policy Anchor แบบใหม คือ Monetary Targeting ซ่ึงกําหนดเปาหมายทางการเงิน อิงกับกรอบการ
จัดทําโปรแกรมกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหเกิดความสอดคลองระหวางนโยบาย
การเงิน นโยบายการคลัง และเม็ดเงนิจากภาคตางประเทศหรือดุลการชําระเงิน และใหไดภาพการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามที่กําหนดไว (Ultimate Objectives) จากการประเมินภาพ
เศรษฐกิจดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถกําหนดเปาหมายฐานเงินรายไตรมาสและ
รายวัน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลองรายวันซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อปรับสภาพคลองและ
อัตราดอกเบี้ยในระบบการเงินมิใหเคล่ือนไหวเปลี่ยนแปลงอยางผันผวนจนเกินไป 

                   4.3 ชวงที่ 3 การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) (23 พฤษภาคม 2543   
                         ถึงปจจุบัน)  

                          เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจไมมี
เสถียรภาพ  เพราะระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ทําใหการขยายตวัของสินเชื่อ
ไมสอดคลองกับความตองการ  ดังนั้น เพื่อใหการดาํเนินนโยบายการเงนิมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 
ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุนและมีการเปดเสรทีางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย เหน็วา
ควรปรับเปลี่ยนเปาหมายขั้นกลางในการดาํเนินนโยบายการเงินจากเปาหมายปริมาณเงินมาเปน 
เปาหมายอัตราเงินเฟอแบบยืดหยุน (Flexible Inflation Targeting)  ทั้งนี้ เพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ระดับราคา โดยกําหนดอัตราเงินเฟอพืน้ฐานเฉลี่ยรายไตรมาสไวที่รอยละ0 ถึงรอยละ 3.5 ซ่ึงเปน
ระดับที่คาดวาจะทําใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจ อันไดแก การเพิ่มขึน้ของอัตราเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่มเีสถียรภาพภายในซึ่งหมายถึงระดับราคาสินคาในประเทศที่ไมผันผวน และเสถียรภาพ
ภายนอกซึ่งหมายถึงการรักษาดุลยภาพของดุลการคาและดุลการชําระเงินไวได 
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                          การดําเนินนโยบายการเงนิ ในกรอบ Inflation Targeting นั้น ธนาคารแหงประเทศ
ไทย ดําเนินการภายใตกรอบกฎหมายปจจบุันโดยอาศยัอํานาจผูวาการ ธนาคารแหงประเทศไทย ใน
การแตงตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงินชดุแรกขึ้น เมื่อวันที่ 5 เมษายน 2543 โดยเชญิผูทรงคุณวุฒิ
เปนกรรมการ รวมกับผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย รวมจํานวน 9 ทาน ในการ
กําหนดทิศทางนโยบายการเงินของประเทศ เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับราคาตลอดจนพัฒนา
กรอบ Inflation Targeting ใหเหมาะสมกบัประเทศไทย โดยในอนาคตไดมีการยกราง
พระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทยฉบับใหม ที่ใหอํานาจธนาคารแหงประเทศไทยในการ
กําหนดนโยบายการเงินอยางมีอิสระ ซ่ึงจะทําใหกรอบนโยบายการเงนิมีความชัดเจนยิ่งขึ้น 

 

________________________________ 

 



 

บทที่ 4 

วิธีดําเนนิการวิจัย 
1.  การเก็บรวบรวมขอมลู 

                   1.1 Download ขอมูลรายวันของตัวแปรที่ตองการศึกษาจาก Website ของ ธนาคาร 
แหงประเทศไทยนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือน 

                   1.2 ศึกษาและทําความเขาใจความสัมพันธของตัวแปรเพิ่มเติม โดยสอบถามความ 
คิดเห็นจากเจาหนาที่ดานนโยบายการเงินและดานตลาดการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

2.  เครื่องมือที่ใชในการวจิัย 

                   2.1  ทดสอบคุณสมบัต ิStationary ของขอมูล  

                          เหตุผลที่ตองทดสอบคุณสมบัตินี้เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร
สวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาในลักษณะที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองไดรับอิทธิพลของ
เวลาเขามาเกีย่วของ ดังนัน้ แบบจําลองที่ใชตองคงที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาทดสอบคุณสมบัติ 
Stationary ดวย plot กราฟ แสดงความสัมพันธระหวางขอมูลกับเวลา  ถากราฟมีแนวโนมใน
ลักษณะตามภาพที่ 4.1 แสดงวาขอมูลมีคุณสมบัติ Stationary  ถากราฟมีแนวโนมในลักษณะตาม
ภาพที่ 4.2 แสดงวาขอมูลมีคุณสมบัติ Non-stationary 
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                  ภาพที่ 4.1 กราฟของขอมูลที่มีคุณสมบัติ Stationary 
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                          ภาพที่ 4.2 กราฟของขอมูลท่ีมีคุณสมบัติ Non-stationary 

                   2.2  วิเคราะหความสัมพันธของแบบจําลองจากการอานคาทางสถิต ิ

                          กําหนดแบบจําลองเพื่อใชในการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรโดยการอาน 
คาทางสถิติ โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS)  ซ่ึงคํานวณดวยโปรแกรม SPSS Version 10 ซ่ึง 
ในการศึกษาใหอัตราดอกเบีย้ระหวางธนาคารขามคืน(Interbank : IB) ซ่ึงเปนตัวแทนอัตราดอกเบีย้
ระยะสั้นของประเทศไทยเปนตัวแปรตาม  และใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 
14 วัน (RP)  อัตราดอกเบี้ยทีค่ํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ  
(On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN)  อัตราดอกเบีย้ตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB) และ สัดสวน 
สินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD)  เปนตวัแปรอิสระในแบบจําลองเพื่อทดสอบ
ความสัมพันธของตัวแปรทกุตัวตามขอสมมติฐานของผูศึกษาดังนี ้

                          IB  =  ß0  +  ß1RP +  ß2TN  + ß3SB  + ß4CD + μ 

                          ความหมายของตัวแปรในแบบจําลอง 

                          IB หมายถึง  อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน เปนตัวแปรตาม 

                          RP หมายถึง  อัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน   เปนตัวแปรอิสระที่คา 
                                                                                                                           สหสัมพันธ >0 

                          TN หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยมืผานธุรกรรม  
                                          FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)   
                                          ระยะ 1 วัน        เปนตัวแปรอิสระที่คา 
                                                                                                                           สหสัมพันธ >0 
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                          SB หมายถึง  อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR  
                                                        ระยะ 7 วัน    เปนตัวแปรอิสระที่คา 
                                                                                                                           สหสัมพันธ >0 

                          CD หมายถึง  สัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝาก 
                                                        ของธนาคารพาณิชย   เปนตัวแปรอิสระที่คา 
                                                                                                                           สหสัมพันธ >0 

                          ß0  , ß1 ,ß2  , ß3 ß4 หมายถึง  พารามิเตอรในแบบจําลอง 

μ  หมายถึง คาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง 

3.  การวิเคราะหและการนําเสนอขอมูล 

                   ดําเนินการ 2 รูปแบบ คือ  

                   3.1  วิเคราะหจากการ plot กราฟ  

                   3.2  การทดสอบความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยมุงชี้
ความสัมพันธของตัวแปรวาอะไรเปนเหตุ (Causality) และอะไรเปนผล (Effects) ทดสอบ
ความสัมพันธของตัวแปรอสิระและตัวแปรตามโดยกําหนดระดับนยัสําคัญที่ 5%  โดยพิจารณาคา
ตาง ๆ ดังนี ้

                          3.2.1 คา    R     2 (Adjusted R-square)  

                     เพื่อตรวจสอบวาแบบจาํลองเหมาะสมที่จะนํามาอธิบายขอมูลมากนอยเพียงใด 

                        3.2.2  คา T-Ratio  

                     เพื่อทดสอบวาคาพารามิเตอรของตัวแปรอสิระที่ประมาณไดมนีัยสําคญัทาง
สถิติที่จะแสดงความสัมพันธกับตัวแปรตามหรือไม  พิจารณาจากคา T-Test p-value ตองคํานวณได
ไมเกิน 0.05  โดยทดสอบคาทีละตัว บนสมมติฐานวาหากมีนัยสําคัญแลว   ß1   ß2   ß3 และ ß4  

จะตองไมเทากับ ศูนย  นั่นคือ ปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H1 เมื่อ 

                     H0 : ß1  , ß2  ,  ß3  ,  ß4    =  1 

                     H1 : ß1  , ß2  ,  ß3  ,  ß4    ≠ 1 
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                         3.2.3  คา F Test หรือ Overall Test  

                     เพื่อทดสอบวาคาพารามิเตอรของตัวแปรอสิระที่ประมาณไดมนีัยสําคญัทาง
สถิติที่จะแสดงความสัมพันธกับตัวแปรตาม หรือไม  พิจารณาจากคา F-Test p-value ตองคํานวณได
ไมเกิน 0.05  โดยทดสอบคาตัวแปรไปพรอมกันบนสมมติฐานวาหากมีนัยสําคัญแลว   ß1   ß2   ß3 
และ ß4 จะตองไมเทากับ ศูนย  นั่นคือ ปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H1 เมื่อ  
         H0 : ß1  + ß2 +  ß3  +  ß4    =  1 

         H1 : ß1  + ß2 +  ß3  +  ß4   ≠ 1 

                        3.2.4  คา D.W. หรือ Durbin Watson Test  

                     เพื่อทดสอบวาตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพนัธกันเองหรือไม เปนการทดสอบ 
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนอันดับหนึ่ง (first order autocorrelation) โดยหากคา D.W. ที่ 
คํานวณไดอยูระหวางคา du กับ 4-du   จะยอมรับ H0 ตัวคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน  โดยมี
สมมติฐานวา 
        H0: ρ = 0 

        H1 : ρ ≠ 0 

                        3.2.5  คาสถิต ิS.C.  (Standardized Coefficient)  

                     เพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระใดมีความสําคัญที่สุดในการพยากรณคาตวัแปร
ตามมากที่สุด โดยตัวแปรอสิระใดมีคา SC สูงแสดงวามีความสําคัญในการพยากรณสูง 

                        3.2.6  คาสถิต ิVIF (Variance Inflation Factor)  

                     เพื่อตรวจสอบวาขอมูลมีปญหา Multi Collinearity หรือไม ถาคา VIF ที่
คํานวณไดของตัวแปรอิสระทุกตัวไมเกิน 10 แสดงวา ขอมูลไมมีปญหา Multi Collinearity 

 

________________________________ 

 



 

บทที่ 5 

ผลการวิเคราะหขอมลู 

1.  การวิเคราะหขอมูลเกีย่วกับปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของ 
     ประเทศไทยดวยการ plot กราฟ 

       การศึกษานี้ใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) เปนตัวอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของ
ประเทศไทยนาํมาทดสอบความสัมพันธกบัปจจัยที่คาดวาจะมีมีความสัมพันธกัน ไดแก อัตรา 
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP)  อัตราดอกเบี้ยทีค่ํานวณจากการกูยืมผาน 
ธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore) ระยะ 1 วัน (TN)  อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
SIBOR ระยะ 7 วัน (SB)  และสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) โดยใชขอมูล
ทุตยิภูมิรายวนันํามาเฉลี่ยเปนเดือนจาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแตเดือนกรกฎาคม 
2540 ถึง เดือนมิถุนายน 2547 แบงขอมูลเปน 2 ชวง ดังนี้ 

                   1.1  ธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายปริมาณเงนิ ขอมูลตัง้แต 
                          เดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดอืนพฤษภาคม 2543  
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ภาพที่ 5.1 กราฟความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันกับปจจยัตาง ๆ 
ขอมูลชวงกรกฎาคม 2540 - พฤษภาคม 2543 
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                          จากภาพที่ 5.1 จะเห็นไดวา IB มีความสัมพันธกับ RP และ TN โดยที่เสนกราฟมี
รูปแบบการเคลื่อนไหวในทศิทางเดียวกนั สวน SB และ CD ไมมีความสัมพันธกับ IBโดยที่
เสนกราฟของ SB และCD มีลักษณะราบแสดงวาขอมูลคอนขางคงที่ 

                   1.2  ธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอ ขอมูลตั้งแต 
                          เดือนมิถุนายน 2543 ถึงเดอืนมิถุนายน 2547 
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ภาพที่ 5.2 กราฟความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันกับปจจยัตาง ๆ 
ขอมูลชวงมิถุนายน 2543 - มิถุนายน 2547 

                          จากภาพที่ 5.2 จะเห็นไดวา IB มีความสัมพันธกับ RP และ TN โดยที่เสนกราฟมี
รูปแบบการเคลื่อนไหวในทศิทางเดียวกนั สวน SB และ CD ไมมีความสัมพันธกับ IBโดยที่
เสนกราฟของ CD มีลักษณะราบแสดงวาขอมูลคอนขางคงที่ 

2.  การวิเคราะหขอมูลเกีย่วกับปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของ 
     ประเทศไทยดวย OLS 

                   2.1  การทดสอบความ Stationary ขอมูล 

                          เปนการเปรยีบเทียบรูปแบบการเคลื่อนของกราฟที่ plot จากขอมูลกับกราฟที่ plot 
จากขอมูลผลตางอันดับที่ 1[ขอมูลเดือนที่ t – (ขอมูลเดือนที่ t-1) ] ดังนี้ 
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                          2.1.1  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ตัง้แตเดือนกรกฎาคม 

2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 เปรียบเทียบกับขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดือนท่ี t-1 
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ภาพที่ 5.3 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ IB 

                          2.1.2  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคนืพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP) ตั้งแต

เดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 เปรียบเทียบกับขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดือนท่ี t-1 
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ภาพที่ 5.4 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ RP 
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                          2.1.3  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยท่ีคํานวณจากการกูยืมผานธรุกรรม FX Swap ประเภท 

ในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วัน (TN)  ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547  

เปรียบเทียบกับขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดอืนท่ี t-1 
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ภาพที่ 5.5 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ TN 

                          2.1.4  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB)  ตัง้แตเดือน

กรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถนุายน 2547 เปรียบเทียบกบัขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดอืนท่ี t-1 
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 ภาพที่ 5.6 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ SB  
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                          2.1.5  ขอมูลสัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) ตัง้แตเดือน

กรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถนุายน 2547 เปรียบเทียบกบัขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดอืนท่ี t-1 
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ภาพที่ 5.7 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ CD  

                          จากภาพกราฟที่ 5.3 – 5.7 จะเห็นไดกราฟที่ plot จากขอมูลผลตางอันดับที่ 1 มี
ความ Stationary มากกวา ดังนั้น ผูศึกษาจึงขอใชขอมูลผลตางอันดับที่ 1ในการทดสอบ
ความสัมพันธทางสถิติตอไป 

                   2.2  การวิเคราะหความสัมพันธของแบบจําลองดวยคาทางสถิติ 

                          ผูศึกษาไดนาํขอมูลรายวันที่นํามาเฉลี่ยเปนรายเดือนของเดือนที่ t ลบดวยเดือนที่  
t-1 ชวงขอมูลตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 มาคาํนวณคาทางสถิติดวยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด (OLS) ดวยโปรแกรม SPSS Version 10  ตามแบบจําลองที่ไดตั้งสมมตฐิานไว คือ  
IB  =  ß0  +  ß1RP +  ß2TN  + ß3SB  + ß4CD + μ  รวม 3 คร้ัง โดยครั้งที่ 1 เปนชวงที่มกีารใช
นโยบายการเงนิ 2 นโยบาย ไดแก นโยบายการเงินแบบเปาหมายปริมาณเงินและนโยบายการเงิน
แบบเปาหมายเงินเฟอ ขอมูลตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547  ครั้งที่ 2 เปนชวง 
ที่มีการใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายปริมาณเงินตั้งแตขอมูลเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือน
พฤษภาคม 2543   และครั้งที่ 3 เปนชวงที่มกีารใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงนิเฟอขอมูล 
ตั้งแตเดือนมิถุนายน 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 ไดผลจากการคํานวณดังนี ้
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T-Test Adjusted  F-Test D.W. ชวง  D.W. S.C VIF ชวงขอมูล ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
(p-value) R2 (p-value)  du กับ 4-du     

ก.ค. 40 – มิ.ย. 47    0.883 0.000 1.818 1.747 กับ 2.253   
  Constant -0.063        
  RP 0.576 0.000 *     .587 2.684 
  TN 0.329 0.000 *     .415 2.551 
  SB 0.004   0.989          -.001 1.021 
  CD -1.251   0.689     -.016 1.112 

ก.ค. 40 – พ.ค. 43    0.875 0.000 1.838 1.728 กับ 2.272   
 Constant 0.152        
  RP 0.573 0.000 *     .587 2.775 
  TN 0.325 0.000 *     .415 2.574 
  SB 0.206   0.796     -.016 1.027 
  CD –1.487   0.818     -.015 1.155 

มิ.ย. 43 – มิ.ย. 47    0.880 0.000 2.002 1.721 กับ 2.279   
 Constant -0.003        
  RP 0.562 0.000 *     .533 1.373 
  TN 0.377 0.000 *     .375 1.376 
  SB – 0.071   0.213     -.068 1.175 
  CD – 0.894   0.279     -.059 1.154 

 
* ตัวแปรอิสระมีนัยสําคัญในการอธิบายตวัแปรตามที่ระดับความเชื่อมัน่ 5 % 

                          จากการคาทางสถิติที่คํานวณไดทั้ง 3 คร้ัง ใหผลที่ไมแตกตางกัน กลาวคือ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 5%  ตัวแปรอิสระ RP และ TN มีความสัมพันธกับ IB ในเชิงบวก (คา T-Test  p-value   
ไมเกิน 0.05)   SB และ CD ไมมีความสัมพนัธกับ IB (คา T-Test  p-value  เกิน 0.05)  แบบจําลอง
เหมาะสมที่จะนํามาอธิบายขอมูล (คา Adjusted R2 อยูระหวาง 87.5 -88.3)   RP มีความสําคัญที่สุด
ในการพยากรณ (คา S.C. อยูระหวาง .533 - .587) TN มีความสําคัญในการพยากรณรองลงมา  
(คา S.C. อยูระหวาง.375 - .415)  SB และ CD มีความสําคัญในการพยากรณนอยมาก (คา S.C. อยู
ระหวาง .001 - .068) โดยขอมูลไมมีปญหา Multi Collinearity  (คา VIF ของตัวแปรอสิระทุกตัวไม
เกิน 10)  และไมมีปญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันอันดับหนึ่ง (first order autocorrelation) 
(คา D.W. อยูระหวาง du กับ 4-du) 

________________________________ 



 

บทที่ 6 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

1.  สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล 

      จากกราฟภาพที่ 5.1 และภาพที่ 5.2 สรุปไดวาทั้งในชวงการดําเนนินโยบายการเงินภายใตกรอบ
เปาหมายปริมาณเงินและในชวงการดําเนนินโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอหลังจาก 
ที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแลว  ความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ อยูใน 
รูปแบบเดียวกนั กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP)  และอัตรา
ดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยมืผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั 
(TN) มีการเคลื่อนไหวในทศิทางเดียวกนักับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB) และสัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝากของธนาคาร
พาณิชย (CD) ไมมีรูปแบบการเคลื่อนไหวที่สัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) 

      จากการอานคาทางสถิติที่ระดับนยัสําคัญ 5 %  แสดงวา นับตั้งแตการเปลี่ยนแปลงนโยบาย 
อัตราแลกเปลี่ยนไมธนาคารแหงประเทศไทยจะใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายปรมิาณเงินหรือ
เปาหมายเงินเฟอก็ตาม  อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วนั (RP)  และอัตรา 
ดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยมืผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั 
(TN)  มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB)โดยอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP)  มีความสําคัญในการพยากรณมากกวาอัตราดอกเบี้ยที่
คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN)   

      การที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP) มีความสัมพันธกับอัตรา 
ดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB)  เปนเชนเดยีวกับที่สมชาย ไตรรัตนภิรมย ศกึษาไวเมื่อป  
พ.ศ. 2529 วาอัตราดอกเบี้ย RP เปนอัตราดอกเบี้ยช้ีนําอัตราดอกเบี้ยอ่ืนในระบบธนาคารพาณิชย  
ในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงตรงกบัเจตนารมณของธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งใชอัตราดอกเบี้ยใน 
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP) เปนตวัแปรซึ่งใชในการสงผานนโยบายการเงิน 
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      การที่อัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ  
(On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN)  มีความสัมพนัธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB)  
 เปนผลจากการที่ตลาดนี้เปนตลาดชดเชยสภาพคลองระยะสั้นภายในประเทศไดอีกชองทางหนึ่ง 
โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยยังสามารถแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนของตลาดภายในประเทศ 
ไดบาง ซ่ึงเปนไปตามนโยบายการลอยตวัอัตราแลกเปลี่ยนแบบจดัการ ทําใหอัตราดอกเบี้ยใน 
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP) และอัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม 
FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วัน (TN)  มีทิศทางเดียวกันอยางตอเนื่อง 

      การที่อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB) ไมมีความสําคัญในการพยากรณ 
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB)  ซ่ึงตางจากขอสมมติฐานในการวจิัยและตางจากที่
ทํานอง ดาศรี และ รังสรรค หทัยเสรี ศึกษาไวเมื่อป 2527 วาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศมผีลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางเดียวกนั  ทั้งนี้อาจเปนเพราะ ในชวง 
การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบคงที่มาเปนแบบลอยตัวโดยดําเนนินโยบายการเงิน 
ภายใตกรอบเปาหมายปริมาณเงิน ไดเกดิวกิฤตการณทางการเงินคาเงินบาทของไทยออนลงคามาก 
ภาระหนี้ตางประเทศที่กูยืมไวกอนหนาเมื่อตีคาเปนเงินบาทมีปริมาณเพิม่ขึ้นเกือบเทาตัว เพื่อลด
ความเสี่ยงเจาหนี้ตางประเทศจึงมีการถอนเงินลงทุนจากประเทศไทยโดยมิไดคํานึงถึงผลตอบแทน
กอปรกับ ประเทศไทยไดขอรับความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ซ่ึงได
กําหนดใหไทยใชมาตรการอัตราดอกเบี้ยสูงในการดึงเงนิทุนไหลเขาและปองกันเงนิทุนไหลออก 
ดังนั้น ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศจึงไมสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดตางประเทศ  
และในชวงการดําเนินนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟออัตราดอกเบี้ยในประเทศของไทยมี
ความอิสระมากขึ้น เนื่องจากสามารถกําจัดสถานการณภาวะที่ไมยั่งยืน 3 ประการ (Impossible 
Trinity) ใหหมดไปไดโดยมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวปรับสมดลุ 

      สําหรับสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝาก (CD) ที่ไมมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร
ขามคืน(IB) ที่ระดับนยัสําคัญ 5 % ตางจากสมมติฐานของผูวิจัย และตางจากที่สุดาพร สุวณิชย 
ศึกษาไวเมื่อป 2529 วาสภาพคลองของระบบธนาคารพาณิชย ไดแก อัตราสวนเงินใหกูตอเงินฝาก 
มีผลกระทบตออัตราดอกเบีย้ ทั้งนี้อาจเปนเพราะ 

       1.1 ขอมูลสัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝาก (CD) ที่ผูศึกษานํามาวิเคราะหเปนขอมูลสินเชื่อและ 
เงินฝากเฉพาะภายในประเทศ  แตประเทศไทยไดเปดเสรีทางการเงิน ทําใหสภาพคลองในระบบ 
ไมเพียงขึน้อยูกับสภาพคลองในประเทศเทานั้น   แตยังขึ้นอยูกับเงนิทนุไหลเขา-ออกของ
ตางประเทศดวย 
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       1.2 ชองทางสินเชื่อผานระบบธนาคารพาณิชยมีบทบาทนอยลง เนื่องจาก ภาคธุรกจิมีทางเลือก
ของแหลงเงินทุนเพิ่มขึ้น ทั้งจากการกูยืมโดยตรง (Direct financing) ดวยการออกหลกัทรัพยหรือ
ตราสารหนี้ใหแกผูลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ  และการกูยืมจากตางประเทศผาน 
Bangkok International Banking Facilities (BIBFs) 

       1.3 ในชวงเกิดวิกฤตการณทางการเงนิ อัตราแลกเปลี่ยนมีการแกวงไกวเกินกวาดุลยภาพที่
แทจริงซ่ึงเกิดขึ้นตามสมมติฐานของทฤษฎี Overshooting ทําใหนกัลงทุนตางประเทศไมมั่นใจใน
เสถียรภาพทางการเงินของไทย จงึมีถอนเงนิลงทุนจากประเทศไทยเปนจํานวนมากอยางรวดเรว็  
ทําใหสภาพคลองตึงตัวอยางฉับพลัน ทําใหอัตราดอกเบีย้ไมเปนไปตามอุปสงคและอุปทานของ 
เงินทุน 

       1.4 ในชวงเกิดวิกฤตการณทางการเงนิ ผูฝากเงินในประเทศเกดิความไมมั่นใจในสถาบัน
การเงินจึงมกีารถอนเงินฝากจากธนาคารพาณิชย โดยไมไดคํานึงถึงผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ย    
แมวาอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้นจะสูงเพียงใดก็ตาม ทางดานธนาคารพาณิชยก็ไดเพิ่มความ
ระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อมากขึ้น เนือ่งจากมีตัวเลขหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) อยูใน
ระดับที่สูง และยังตองพยายามใหมีสวนตางระหวางอตัราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมกับอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากเพิ่มสูงขึ้น เพื่อชดเชยความเสียหายจากหนี้ที่ไมกอใหเกดิรายไดดังกลาว 

       1.5 เมื่อเศรษฐกิจไทยฟนตัวและสภาพคลองในตลาดเงินกลับคืนสูสภาพปกติ กองทุนฟนฟ ู
เพื่อพัฒนาระบบสถาบันการเงินกลับตองหาเงินเปนจํานวนมากเพื่อ rollover หนี้ที่มอียูจํานวนมาก 
สงผลใหสภาพคลองที่ดูจากสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยไมสามารถสะทอนภาพ
อุปสงคและอุปทานของเงินทุนที่เกิดขึน้จริงในตลาดการเงินของไทย 

      สรุปได การที่ประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงนิเฟอ (Inflation Targeting) อัตรา
แลกเปลี่ยนเร่ิมมีเสถียรภาพ ทําใหอัตราดอกเบี้ยเปนอิสระมากขึ้น ซ่ึงตางผลการวิเคราะหของ
ทํานอง ดาศรี  รังสรรค หทัยเสรี เมื่อป 2527  ธีระพล รัตนาลังการ เมื่อป 2535 ที่พบวาการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีผลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทาง
เดียวกัน สําหรับอัตราดอกเบีย้ในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) สามารถใชเปนตัวกาํหนด
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่งในการศึกษานีใ้ชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ได 
เชนเดยีวกับทีส่มชาย ไตรรัตนภิรมย และสุดาพร สุวณิชย ไดศกึษาไวเมื่อป 2529  
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      จากการผลของการศึกษาที่แสดงใหเหน็วาอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน 
(RP) สามารถชี้นําอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ไดเปนอยางดี ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % 
ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) จึงเหมาะสมที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะใชเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Key Policy Rate) ในการสงสัญญาณทางการเงินเพื่อการ
ดําเนินนโยบายใหบรรลุเปาหมายไมวานโยบายการเงินจะอยูมีเปาหมายอยูที่ปริมาณเงินหรืออยูที่
อัตราเงินเฟอกต็าม และจะเปนเครื่องมือสําคัญที่ใชในการรับและสงตอ (Transmission) ผลกระทบ
สูอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย  ซ่ึงจะสงผลตออัตราดอกเบี้ยระยะยาว   รวมทั้งอัตรา
เงินเฟอใหเปนไปในทิศทางที่ธนาคารแหงประเทศไทยเห็นสมควร  เพื่อใหบรรลุเปาหมายขั้น 
สูงสุด (Ultimate Targets) โดยทางออม   ไดแก การควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ  
ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอ 

2.  ขอเสนอแนะ 

      การวัดสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยทีใ่ชในการวิเคราะหความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารขามคืน (IB) นั้น นอกจากจะพิจารณาจากสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากแลวยังควร
พิจารณาผลในทางดานความเสี่ยงในการปลอยสินเชื่อประกอบดวย อยางไรก็ดี การดําเนินนโยบาย
ภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอ (Inflation Targeting)  ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถใชอัตรา 
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน เปนอตัราดอกเบี้ยนโยบายในการสงสัญญาณ
ทางการเงินไดเปนอยางดี เพราะเปนตวัแปรที่วัดไดอยางรวดเร็วและแมนยําและสามารถติดตามการ
เคล่ือนไหวไดตลอดเวลา  และจะทําใหบรรลุเปาหมายอตัราเงินเฟอทีต่ั้งไว 
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ภาคผนวก 

ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 

ขอมูลรายเดอืน 

IB  =  อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารขามคืนเฉลี่ยเปนรายเดือน (หนวย : %) 

RP = อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน เฉล่ียเปนรายเดือน (หนวย : %) 

TN = อัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธรุกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ  
              (On-shore)  ระยะ 1 วัน เฉล่ียเปนรายเดือน (หนวย : %) 
SB = อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืนในประเทศสิงคโปร ระยะ7 วัน เฉลี่ยเปนรายเดอืน 
              (หนวย : %) 

C = เงินใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (หนวย : พันลานบาท) 

D = เงินฝากของธนาคารพาณิชย (หนวย : พันลานบาท) 

CD = สัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
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ขอมูลรายวันนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือน 

ป พ.ศ. เดือน IB RP TN SB CD 

2540 กรกฎาคม 18.66071 16.90476 12.71917 5.6108 1.328127 
2540 สิงหาคม 15.425 15.15 8.937403 5.6131 1.360248 

2540 กันยายน 23.8608 23.29545 14.91409 5.6335 1.379289 

2540 ตุลาคม 18.70739 15.87216 6.158342 5.6168 1.395647 
2540 พฤศจิกายน 19.99063 17.87188 10.38316 5.6283 1.386307 

2540 ธันวาคม 21.72619 21.21307 14.32286 5.7273 1.434634 

2541 มกราคม 21.52188 23.37188 13.87705 5.6192 1.465717 
2541 กุมภาพันธ 20.04514 21.11184 11.25853 5.5846 1.365694 

2541 มีนาคม 20.56534 21.37216 13.99563 5.6250 1.334555 

2541 เมษายน 19.11111 19.21528 16.53389 5.6219 1.333754 

2541 พฤษภาคม 16.39931 16.30903 13.90722 5.6283 1.329722 
2541 มิถุนายน 18.58807 17.61648 17.18095 5.5987 1.323511 

2541 กรกฎาคม 11.74702 14.19345 6.92619 5.6141 1.284 

2541 สิงหาคม 9.84375 10.44063 5.799474 5.5906 1.276864 
2541 กันยายน 7.161932 7.363636 5.4055 5.5594 1.234199 

2541 ตุลาคม 5.348214 5.681548 4.829 5.2750 1.207497 

2541 พฤศจิกายน 3.544643 4.797619 3.898571 5.1000 1.189652 
2541 ธันวาคม 2.622 3.984375 3.395316 5.3750 1.190779 

2542 มกราคม 2.44375 3.653125 3.235 5.0625 1.19132 

2542 กุมภาพันธ 3.0875 3.55625 3.445 4.6544 1.182662 
2542 มีนาคม 2.247159 2.821023 3.072727 4.5001 1.178144 

2542 เมษายน 1.652778 1.979167 2.565 4.3125 1.16958 

2542 พฤษภาคม 1.442722 1.850694 2.588889 4.2321 1.156415 

2542 มิถุนายน 1.332386 1.6875 2.511364 4.6250 1.155806 
2542 กรกฎาคม 1.46875 1.6875 2.4705 5.1222 1.153373 

2542 สิงหาคม 1.35119 1.580357 1.781429 5.1756 1.144846 

2542 กันยายน 1.625 1.5625 1.944091 5.3324 1.152881 
2542 ตุลาคม 1.64375 1.5625 2.2925 5.3063 1.156971 

2542 พฤศจิกายน 1.352273 1.5625 1.848182 5.4345 1.153116 

2542 ธันวาคม 1.223438 1.5625 1.5345 5.5625 1.147169 
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ขอมูลรายวันนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือน 

ป พ.ศ. เดือน IB RP TN SB CD 

2543 มกราคม 1.546875 1.534375 1.8687 5.6339 1.130842 
2543 กุมภาพันธ 2.020313 1.409375 3.0075 5.7857 1.133228 

2543 มีนาคม 2.630435 1.644022 3.108696 5.9602 1.130573 

2543 เมษายน 1.983456 1.724265 2.273529 6.0822 1.131238 
2543 พฤษภาคม 1.764063 1.503125 2.3955 6.4219 1.128127 

2543 มิถุนายน 2.18608 1.5 2.758636 6.5795 1.069011 

2543 กรกฎาคม 2.321875 1.5 2.8955 6.5923 1.064566 
2543 สิงหาคม 1.669034 1.5 2.122273 6.5655 1.050636 

2543 กันยายน 1.860119 1.5 2.439048 6.5781 1.002788 

2543 ตุลาคม 1.892857 1.5 2.319048 6.5688 0.99975 

2543 พฤศจิกายน 1.799716 1.5 2.375 6.5682 0.98805 
2543 ธันวาคม 1.699013 1.5 2.254737 6.5656 0.980835 

2544 มกราคม 2.008929 1.5 2.48 6.0186 0.968187 

2544 กุมภาพันธ 1.546053 1.5 1.937895 5.5664 0.964441 
2544 มีนาคม 1.471591 1.5 1.935 5.2882 0.96487 

2544 เมษายน 1.53125 1.5 1.808333 4.8753 0.959779 

2544 พฤษภาคม 1.601563 1.5 2 4.2060 0.946344 
2544 มิถุนายน 2.13244 2.261905 2.464286 4.0064 0.951654 

2544 กรกฎาคม 2.376488 2.5 2.767619 3.8325 0.952186 

2544 สิงหาคม 2.15625 2.5 2.523182 3.6870 0.952277 
2544 กันยายน 2.5875 2.5 3.1525 3.3460 0.933405 

2544 ตุลาคม 2.235795 2.5 2.526364 2.5664 0.908914 

2544 พฤศจิกายน 2.184291 2.5 2.484091 2.1335 0.895267 

2544 ธันวาคม 2.138022 2.458333 2.575 1.9439 0.887964 
2545 มกราคม 1.919034 2.159091 2.190455 1.8195 0.870703 

2545 กุมภาพันธ 1.947368 2 2.152632 1.8428 0.876134 

2545 มีนาคม 1.800595 2 1.96 1.8752 0.880782 
2545 เมษายน 1.800495 2 2.043158 1.8390 0.884337 

2545 พฤษภาคม 1.666875 2 1.876705 1.8383 0.880786 

2545 มิถุนายน 1.696875 2 1.777649 1.8371 0.894053 
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ขอมูลรายวันนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือน 

ป พ.ศ. เดือน IB RP TN SB CD 

2545 กรกฎาคม 1.712352 2 1.760974 1.8309 0.885975 
2545 สิงหาคม 1.749257 2 1.987075 1.8185 0.875002 

2545 กันยายน 1.83631 1.994048 2.052228 1.8272 0.925691 

2545 ตุลาคม 1.762814 2 1.954197 1.8295 0.922586 
2545 พฤศจิกายน 1.644019 1.88244 1.787414 1.4205 0.918083 

2545 ธันวาคม 1.589411 1.75 1.706042 1.3964 0.931391 

2546 มกราคม 1.485939 1.75 1.679638 1.3410 0.932949 
2546 กุมภาพันธ 1.422213 1.722039 1.610184 1.3263 0.931492 

2546 มีนาคม 1.573486 1.739583 1.642762 1.3169 0.930121 

2546 เมษายน 1.6378 1.75 1.732105 1.3202 0.93217 

2546 พฤษภาคม 1.57125 1.75 1.602632 1.3278 0.924572 
2546 มิถุนายน 1.556105 1.702381 1.599524 1.2383 0.910639 

2546 กรกฎาคม 1.029167 1.25 0.902381 1.1155 0.914441 

2546 สิงหาคม 1.074688 1.25 0.982 1.1052 0.914515 
2546 กันยายน 1.101393 1.25 1.068182 1.1083 0.911546 

2546 ตุลาคม 1.114705 1.25 1.214091 1.1035 0.913136 

2546 พฤศจิกายน 1.119 1.25 1.211 1.0993 0.906757 
2546 ธันวาคม 1.029167 1.25 1.175714 1.1029 0.924637 

2547 มกราคม 1.016563 1.25 1.1495 1.0701 0.915978 

2547 กุมภาพันธ 1.050125 1.25 1.1385 1.0656 0.921517 
2547 มีนาคม 1.042614 1.25 1.107727 1.0696 0.925707 

2547 เมษายน 0.997222 1.25 1.055 1.0781 0.926021 

2547 พฤษภาคม 0.999903 1.25 1.011579 1.0802 0.926992 

2547 มิถุนายน 1.020298 1.25 1.037143 1.1479 0.940993 
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ประวัติผูศึกษา 
 

ชื่อ   นางยุพา  สุขุมวาท 
วัน เดือน ปเกิด   12 กรกฎาคม 2501 
สถานที่เกิด   เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศึกษา   ศษ.บ. (การเงิน) มหาวิทยาลัยรามคําแหง พ.ศ. 2525 
    บธ.บ. (การบัญชี) มหาวิทยาลัยรามคําแหง พ.ศ. 2529 
สถานที่ทํางาน   ธนาคารแหงประเทศไทย 
    273 ถนนสามเสน เขตพระนคร กรุงเทพมหานคร 
ตําแหนง   เจาหนาทีก่ารเงินอาวุโส 
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