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บทคัดยอ 

          การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน ที่ผูศึกษา
ใชเปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศไทย  ทั้งนี้ เนื่องจากปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยดําเนิน
นโยบายการเงินในกรอบเปาหมายเงินเฟอ โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อพันธบัตร ระยะ 14 วัน เปนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในการสงสัญญาณทางการเงิน เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับเปาหมาย โดยมีจุดมุงหมาย
ใหอัตราดอกเบี้ยดังกลาวทําหนาที่เปนกลไกทางการเงินสงผานไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน และอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดทุน  โดยหวังใหเกิดผลกระทบในวงกวางสูการบริโภคและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ 
และบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายในที่สุด  
          ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายวันจากธนาคารแหงประเทศไทย แลวนํามาเฉลี่ยเปน 
รายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547  โดยการศึกษาหาความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารขามคืนกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอื่นและสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยดวยการ
ประมาณการวิธี OLS   
          จากการศึกษาดวยภาพกราฟพบวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วันและอัตราดอกเบี้ย
ที่คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ ระยะ 1 วัน มีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วันและสัดสวน 
สินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย มีทิศทางการเคลื่อนไหวไมสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน 
และจากผลการศึกษาดวยวิธีการ OLS ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % พบวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ  
14 วันและอัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ  ระยะ 1 วัน มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน เปนไปตามขอสมมติฐานของการศึกษา ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วันและสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน ซึ่งไมเปนไปตามขอสมมติฐานของการศึกษา  ทั้งนี้อาจเปนเพราะอัตรา 
ดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศเปนอิสระจากอัตราดอกเบี้ยตางประเทศมากขึ้นหลังจากประเทศไทยใชระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวและการพิจารณาเฉพาะสภาพคลองของธนาคารพาณิชยไมสามารถใชเปนตัวกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยได   เนื่องจากในภาวะที่มียอดหนี้ NPL ที่สูง  ดังนั้น เพื่อลดความเสี่ยงในการใหสินเชื่อ ธนาคารพาณิชยจึง
ตองใชความระมัดระวังมากขึ้นในการปลอยกู  สรุปไดวาธนาคารแหงประเทศไทยสามารถใชอัตราดอกเบี้ยในตลาด
ซื้อคืนพันธบัตร ระยะเวลา 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการสงสัญญาณทางการเงินในการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบเปาหมายเงินเฟอไดเปนอยางดี ทั้งนี้เพราะอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเปนตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดในระดับสูง โดยสามารถวัดและติดตามการเคลื่อนไหวได
ตลอดเวลา   
ใหเปนไปตามเปาหมายเพื่อใหการควบคุมอัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอภาคการผลิตจริง  ดังนั้น อัตราดอกเบี้ย 
ในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน จึงเปนกลไกสําคัญที่จะสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจไทยตอไป  

คําสําคัญ  อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  อัตราเงินเฟอ  เปาหมายของนโยบายการเงิน 
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บทที่ 1 

บทนํา 

1.  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

                 1.1  ความสําคัญและบทบาทของอัตราดอกเบี้ย 

                          อัตราดอกเบีย้เปนตวัแปรทางการเงินของระบบเศรษฐกจิที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยใชเปนเครือ่งมือในการดาํเนินนโยบายการเงินใหบรรลุเปาหมายสูงสุด ในการกอใหเกดิความมี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศและภายนอกประเทศ ไดแก การควบคุมการเพิ่มลดอัตรา 
ความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ (GDP)  การเพิ่มปริมาณการผลิต  การเพิ่มอัตราการจางงานและ 
การควบคุมอัตราเงินเฟอ เชน หากตองการใหเศรษฐกิจเจรญิเติบโตในอตัราที่สูงก็จะเรงใหเกดิ 
การลงทุนโดยการดําเนนินโยบายการเงินเพื่อใหระดับอตัราดอกเบี้ยลดลง  ในทางตรงกันขาม  
หากตองการชะลอความรอนแรงของความเจริญเติบโตเศรษฐกิจ ก็จะชะลอการลงทุนโดยการ
ดําเนินนโยบายการเงินเพื่อใหระดับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 

                          อัตราดอกเบีย้เปนตนทุนทางการเงินหรือราคาของทุนที่ผูประกอบการนํามาใชใน 
การลงทุน ส่ือมวลชนจะมีการรายงานการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยอยูเปนประจํา เนื่องจาก  
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินมีผลตอการตัดสินใจของครัวเรือนในเรื่องการออม
และการตัดสนิใจของธุรกิจในเรื่องการลงทุน และมีผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจและการขยายตวั
ของเศรษฐกิจของประเทศ ดงันั้น อัตราดอกเบี้ยจึงเปนตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจที่สําคัญตัวหนึ่ง ซ่ึง
แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจของประเทศ ณ ขณะใดขณะหนึง่อยูในชวงใดของวัฏจักรเศรษฐกิจ
พิจารณาจากความตองการเงนิลงทุนของธุรกิจ  เชน ในภาวะเศรษฐกจิรุงเรืองอัตราดอกเบี้ยจะม ี
แนวโนมสูงขึ้นเนื่องจากมีความตองการเงนิทุนมาก  ในภาวะเศรษฐกจิถดถอยอัตราดอกเบี้ยจะ 
เร่ิมทรงตัวและคอย ๆ ลดลง  ในภาวะเศรษฐกิจตกต่ําอัตราดอกเบี้ยจะอยูระดบัต่ํามาก  และเมื่อ 
อยูในภาวะเศรษฐกิจฟนตวัอัตราดอกเบี้ยจะคอย ๆ สูงขึ้น 

                          ในระบบเศรษฐกิจแบบปดมีแบบจําลองรายไดประชาชาติที่วา Y = C + I+ G อัตรา 
ดอกเบี้ยมีบทบาทตอตัวแปรในแบบจําลองขางตน กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยมีผลตอการบริโภค (C)  
เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงครัวเรือนจะมีอัตราการเก็บออม (Household Saving Rate :  S)  สูงขึ้น และมี
การบริโภคนอยลง ( i     S   C )    อัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนขอเงนิลงทุน (I)  เมือ่อัตรา 
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ดอกเบี้ยสูงขึ้นการลงทุนจะมตีนทุนสูง การลงทุนจึงลดลง ( i    I  )  และอัตราดอกเบี้ยเปน 
ตนทุนการกูยมืเพื่อการใชจายของรัฐบาล เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นการใชจายของรัฐบาลจะลดลง  
( i    G ) 

                          ในระบบเศรษฐกิจแบบเปดที่มีภาคตางประเทศเขามาเกีย่วของมีแบบจําลองรายได 
ประชาชาติที่วา Y = C+ I+ G+X-M อัตราดอกเบี้ยมีผลตอตัวแปรภาคตางประเทศ ไดแก  X และ M 
กลาวคือ  มีผลตอการสงออกและการนําเขาผานการปรับคาของอัตราแลกเปลี่ยน  ดังความสัมพันธ
ตามทฤษฎี International Fisher Effects แสดงใหเห็นวา สกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่าํจะมีแนวโนม 
ที่มีคาสูงขึ้นเมื่อเทียบกับสกลุเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง (จรินทร เทศวานิช, อางถึงในเศรษฐศาสตร
การเงิน หนวยที่ 5, มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช: 302) โดยอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางประเทศ จะมีความสัมพันธในทิศทางผกผัน ดังนั้น การที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้น
อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวออนคาลง ซ่ึงจะสงผลตอภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) ใน 2 ดาน 
กลาวคือ ผูสงออกไทยจะมคีวามสามารถเพิ่มขึ้นในการแขงขัน เพราะราคาสินคาไทยในสายตา 
คนตางชาติจะถูกลง  ในขณะที่ความตองการสินคาจากตางประเทศจะปรับตัวลดลง เพราะราคา 
สินคาตางประเทศในสายตาคนไทยจะแพงขึ้น   ( i   e   X  ) และ ( i   e     M ) ทําให
ระดับความตองการซื้อสินคาโดยรวม  (Aggregate Demand : AD) เพิ่มขึ้น  นอกจากนี้ ราคาสินคา
นําเขายังเปนสวนประกอบหนึ่งในตระกราดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ก็จะปรับเพิ่มขึ้นลงตามอัตรา
แลกเปลี่ยนดวย กลาวคือ การที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น อัตราแลกเปลี่ยนออนตัวลง ราคาสินคาสูงขึ้น   
ทําใหดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวเพิ่มขึ้นตาม ( i    e   Pm   CPI )    

                          สําหรับประเทศไทยที่มีการออมอยูในระดับคอนขางต่ํา ในยุคโลกาภวิัฒนทุก 
สวนของโลกเปรียบเสมือนไรพรมแดน   เมื่อเกิดความไมสมดุลของเงินออมกับเงินลงทุนจึงมีการ
ถายโอนเงินทนุจากประเทศที่มีเงินทุนสวนเกินไปยังประเทศที่ขาดแคลนเงินทุนซึ่งพิจารณาจาก
อัตราดอกเบี้ยจึงเปนวัดความไดเปรียบโดยเปรียบเทยีบของผลตอบแทนจากเงนิลงทุน โดยมีตลาด
การเงินเปนตวัเชื่อมโยง 

                 1.2  ความสําคัญของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในการเปนเคร่ืองมือทางการเงิน 

                           การดําเนินนโยบายการเงนิภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation 
Targeting) โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (Key Policy Rate) ในการสงสัญญาณทางการเงิน ซ่ึงคณะกรรมการนโยบายการเงินจะสง
สัญญาณทางการเงิน 
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โดยมีอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยมุงที่จะใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
สูอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดเงิน และสงผลตอการรักษาเสถียรภาพดานราคาเพือ่ใหอัตรา 
เงินเฟอเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดไว ทั้งนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจะทําธุรกรรมตางๆ ใน
ตลาดการเงินเพื่อชวยสนับสนุนการดําเนินนโยบายการเงนิที่สําคัญไดแก การใหกูยืมในตลาดซื้อคืน 
พันธบัตร  การซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange) ซ่ึงการดําเนินการขางตน
เพื่อที่จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินนีจ้ะตองสอดคลองกับสภาพคลองโดยรวมของภาคการเงนิ 
(Monetary Sector) และเปนผลดีตอภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) 

                          อัตราดอกเบีย้ระยะสั้นที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ไดแก อัตราดอกเบี้ย 
ในตลาดซื้อคืนระยะ 14 วนั (RP 14 วัน) ซ่ึงจะทําหนาทีส่งสัญญาณทางการเงินเปน 4 ระยะ  
ดังภาพที่ 1.1 ดังนี ้
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ภาพที่ 1.1 การทํางานของอัตราดอกเบี้ยในการเปนเครื่องมือทางการเงิน  

                          ระยะที่ 1 อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดการเงิน อาทิ อัตราดอกเบี้ยระหวาง 
                                         ธนาคารขามคืนจะปรับตัวตาม 

                          ระยะที่ 2 อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันจะสงผลตออัตราดอกเบี้ยระยะยาวใน Yield Curve    
                                         อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  อัตราดอกเบี้ยเงนิกู  ปริมาณการขยายสินเชื่อ และ 
                                         อัตราแลกเปลี่ยน โดยมีระบบสถาบันการเงินประกอบดวย ธนาคาร  
                                         พาณิชย ตลาดตราสารหนี้ ตลาดหลักทรัพย และตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 

                          ระยะที่ 3 ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยจะสงผลในวงกวางนําไปสูการใชจายใน 
                                         ระบบเศรษฐกิจทัง้ทางดานการบริโภคและการลงทุน 

                          ระยะที่ 4 การบริโภคและการลงทุนจะสงผลตอปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอ 
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      ผูศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาวา นอกจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP)   
ที่เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยแลว อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร
ขามคืน (IB) ซ่ึงผูศึกษาใชเปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น จะมคีวามสัมพันธกับปจจยัอ่ืนที ่
คาดวาจะมีความเกี่ยวของอยางไร  อาทิ อัตราดอกเบี้ยที่คาํนวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap 
ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN)   อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (SB)  และสัดสวน
สินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) เหลานี้มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร
ขามคืน (IB) ไมในทางตรงหรือในทางออม 

2.  วัตถุประสงคของการวิจัย 

      ผูศึกษาไดกําหนดวัตถุประสงคของการวิจัยไวดังนี ้

      เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของประเทศไทยภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในปจจุบันซึ่งมีการใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงนิเฟอ (Inflation 
Targeting) เปรียบเทียบกับในชวงกอนหนาซ่ึงมีการใชนโยบายการเงนิแบบเปาหมายปริมาณเงิน  
โดยในการศึกษานี้ใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืนเปนตวัแทน 

3.  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

      เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่งผูศึกษาใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) เปน 
ตัวแทนในการศึกษา มีปจจัยหลายตัวทีเ่กีย่วของ ผูศึกษาจึงไดวางกรอบการวิเคราะหเฉพาะตวัแปร
ที่ตองการศึกษาโดยเสนอเปนแผนผัง ดังนี ้
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ทฤษฎีและขอมูลท่ีเก่ียวของ            ตัวแปรที่เก่ียวของ             ตัวแปรที่ตองการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อัตราดอกเบี้ย 
นโยบาย RP ระยะ14 วัน 

(RP) 

 
อัตราดอกเบี้ย 

ตางประเทศ (SB) 

อัตราดอกเบี้ยท่ีคํานวณ
จากการกูยืมผานธรุกรรม  

FX Swap ประเภท 
ในประเทศ (On-shore)  

ระยะ 1 วัน (TN) 

สัดสวนสินเชื่อตอเงินฝาก 
ของธนาคารพาณิชย  

(CD) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายตามแนวคิด 
Inflation Targeting 

อัตราดอกเบี้ยที่ไดรับผลกระทบ 
จากอัตราแลกเปลี่ยนตามทฤษฎี 
International Fisher Effects 

ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ของประเทศขนาดเล็กในระบบ
เศรษฐกิจแบบเปด 

ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ดุลยภาพดวยปริมาณเงินทุนใหกู 

ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
(Interest Rate Parity : IRP) 

ทฤษฎีคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน
Overshooting 

 
อัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารขามคืน (IB) 

 

ภาพที่ 1.2 กรอบแนวคดิเกีย่วกับปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบีย้ระยะส้ันของประเทศไทย 
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      ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีดังนี้ 

      การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ผูศึกษาใชในการศึกษา คือ อัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารขามคืน (IB) มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดระยะสั้นอื่น เนื่องจาก ในกรณีที่มี
สภาพคลองสวนเกินธนาคารพาณิชยสามารถเลือกลงทุน หรือในกรณทีี่ขาดสภาพคลองธนาคาร
พาณิชยสามารถเลือกกูยืมในตลาดระยะสั้นอื่นได นอกจากนี้ อุปทานของเงินทุนใหกูยอมมี
ความสัมพันธตออัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคนื (IB) เชนกนั ดังนั้น ผูศึกษาจึงเลือกตัวแทน
ใน 
การศึกษา 4 ตวัแปร ดังนี ้

                 3.1  อัตราดอกเบี้ยในตลาดซือ้คืนพันธบตัร ระยะ 14 วัน (RP)  

                          เนื่องจาก อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน (RP) เปนอัตรา 
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย  ที่ใชในการสงผานนโยบายการเงินสูระบบเศรษฐกิจ 

                 3.2  อัตราดอกเบี้ยท่ีคํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ   
                          (On-shore)  ระยะ 1 วัน (TN)  

                          เนื่องจาก การกูยืมผานธุรกรรม FX Swap เปนอีกชองทางหนึ่งภายในประเทศที่
ธนาคารพาณิชยสามารถใชในการปรับสภาพคลอง ดวยการเปรียบเทยีบกับอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้น
จริงในประเทศ 

                 3.3  อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืนในประเทศสิงคโปร (Singapore Interbank  
                          Office Rates : SIBOR)  ระยะ 7 วัน  (SB) 

                          เนื่องจากตลาดนี้เปนตลาดตางประเทศระยะสั้นที่อยูในยานเดียวกับประเทศไทย 
และเมื่อประเทศไทยเปดเสรีทางการเงิน การไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศสําหรับระยะ
ส้ัน ๆ จึงกระทําไดงายขึ้น 

                 3.4  สัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย  (Credit & Deposit Ratios : CD) 

                          เนื่องจากสัดสัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) ที่ลดลงทําใหเกิด
สภาพคลองสวนเกินจึงเปนการเพิ่มอุปทานของเงินทุนใหกูในตลาดกูยืมระหวางธนาคาร (SIB)   ใน 
ขณะเดียวกนัสภาพคลองสวนเกินเปนการลดอุปสงคเงินทุนใหกูในตลาดกูยืมระหวางธนาคาร (DIB)   

ดังนั้น สัดสวนสินเชื่อตอเงนิฝากของธนาคารพาณิชย (CD) จึงมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกับ
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) กลาวคือ CD       SIB    DIB       IB  และหากอยู 
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ในชวงที่อัตราการขยายตวัของเงินฝากนอยกวาสินเชื่อจะทําใหเกิดสภาพที่เรียกวา “เงินตึงตัว”  
(Tight Money) 1/ ภาครัฐตองตรึงระดับอัตราดอกเบี้ยไวใหสูงเพื่อจํากดัปริมาณการใชจายในระบบ
เศรษฐกิจซึ่งจะชวยใหเศรษฐกิจไมขยายตวัมากเกินไป   

4.  ขอบเขตการวิจัย 

      ในงานวิจยันี้ ผูศึกษาไดกําหนดขอบเขตการวิจยัโดยใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน 
(IB) เปนตัวแทนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน  ดวยการทดสอบความสัมพันธทางสถิติของ
ปจจัยที่คาดวาจะมีผลตออัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ไดแก สัดสวนสินเชื่อตอ 
เงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP) 
อัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธรุกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ  
1 วัน (TN)  และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB) โดยใชขอมูลทตุิยภูมิเปน 
รายวันจาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทยมาคํานวณเฉลีย่เปนรายเดือน แบงชวงขอมูลเปน 
2 ชวง  ชวงที่ 1 ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม 2543  ชวงที่ 2 ตั้งแตเดือนมิถุนายน 
2543 ถึง เดือนมิถุนายน 2547 

5.  วธิีการศึกษา 

      การศึกษานี้ใชวิธีการศึกษาแบบเชิงพรรณา (Descriptive Method) เปนการอธิบายถึงทฤษฎี 
ตาง ๆ ที่เกี่ยวของ และแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Method)  เปนการศึกษาโดยใชวธีิทางสถิติ 
OLS ดวยโปรแกรม  SPSS Version 10 ในการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ใน 
แบบจําลองทีก่ําหนด 

 
 
 
 
 
 
 



 1/ ที่มา :ศิริพร สัจจานันท “ รวมศัพทเศรษฐกิจ การคา การเงินระหวางประเทศ”  

บริษัทซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) ,2538 
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6.  สมมติฐานในการศึกษา 

      ผูศึกษาไดตั้งสมมติฐานในการศึกษาไวดังนี ้

                   6.1 อัตราดอกเบีย้ระหวางธนาคาร ขามคืน (IB) ถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP)    อัตราดอกเบี้ยทีค่ํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap 
ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN) อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน 
(SB) และสภาพคลองของธนาคารพาณิชยซ่ึงพิจารณาไดจากสัดสวนสนิเชื่อตอเงินฝากของธนาคาร
พาณิชย 

                    6.2  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Managed Float Rates) อัตราดอกเบี้ย
ในตลาดซื้อคืน ระยะ 14 วนั ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยเปนเครื่องมอืในการสงสัญญาณทางการ
เงิน (Key Policy Rate) ภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) นี้จะไมขึน้กับอัตรา 
ดอกเบี้ยตางประเทศ โดยที่อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรจะเปนตวัช้ีนําอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน
ภายในประเทศ โดยที่อัตราดอกเบี้ยตลาดสามารถสะทอนภาพความตองการเงินทุนที่แทจริงได  
เนื่องจาก การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อัตราแลกเปลี่ยนจะเปนตวัปรับสมดุลจนเกิด
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคระหวางประเทศ  

7.  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

                    7.1  ทราบถึงระดับความสัมพนัธของปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตออัตราดอกเบีย้ขามคืน
ระหวางธนาคาร (IB) ซ่ึงเปนตัวรับและสงตอ (Transmission) ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

                    7.2  นํามาใชประโยชนในการพยากรณทิศทางอัตราดอกเบีย้ระยะสั้นภายในประเทศ 

                    7.3  เปนการวดัประสิทธิภาพของการดําเนนินโยบายการเงินดวยอัตราดอกเบี้ย 

8.  องคประกอบของการศึกษา 

       การศึกษานี้แบงออกเปน 5 บท ดังนี ้

       บทที่ 1 บทนํา ประกอบดวย ความเปนมาและความสําคัญของปญหา   



  วัตถุประสงคของการศึกษา  กรอบแนวคิดในการวิจัย  ขอบเขตการวิจยั 
  วิธีการศึกษา  สมมติฐานในการวิจยั  และประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
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       บทที่ 2 การทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัทีเ่กี่ยวของกับการศึกษา 
  ประกอบดวย แนวคดิและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการศึกษา   
  งานวิจยัที่เกี่ยวของกับการศึกษา  

       บทที่ 3 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินไทย ประกอบดวย โครงสรางและ 
บทบาทของตลาดการเงิน ตลาดเงินที่มีผลอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศไทย 
กลไกการทํางานของนโยบายทางการเงิน  นโยบายการเงนิของประเทศไทย 

       บทที่ 4 วิธีดําเนนิการวิจัย ประกอบดวย การเก็บรวบรวมขอมูล  เครื่องมือที่ใชในการวิจัย   
  และวิธีการวิเคราะหขอมูล 

       บทที่ 5 การวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย การวเิคราะหขอมูลเกีย่วกับปจจยัที ่
  กําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในประเทศไทย และการวิเคราะห 
  การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในประเทศกับอัตราดอกเบี้ย 
  ตางประเทศ 
       บทที่ 6 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 

________________________________ 

 



 

บทที่ 2 

การทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการศกึษา 

                   ผูศึกษาไดทบทวนแนวคดิ ทฤษฎี และงานวจิัยที่เกี่ยวของกับปจจยัที่สงผลกระทบอัตรา 
ดอกเบี้ยจากตาํราและงานวิจยัหลายฉบับ สรุปไดดังนี้  

1.  แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของกับการศึกษา 

      แนวคดิและทฤษฎีที่ใชในการวิเคราะหและศกึษาในงานวจิัยนี้ มดีังนี ้

                   1.1  แนวคิดเก่ียวกับความหมาย บทบาทของอัตราดอกเบี้ย 

                         1.1.1  ความหมายของอตัราดอกเบี้ย 

                                   อัตราดอกเบี้ย (Rate of Interest) ในตลาดที่มีการแขงขันเสรี หมายถึง ราคา
ของเงินที่กูยืมหรือเงินที่ผูขอกูยืมตองจายใหกับผูกูในจํานวนสวนที่เกนิหรือมากกวาจํานวนเงินตน
ที่ขอกูมา ในระยะเวลาทีก่ําหนด หรืออัตราดอกเบี้ย หมายถึง สวนแตกตางระหวางเงนิที่กูยืมมากับ
จํานวนเงินที่ตองจายกลับคืนไปเมื่อถึงระยะเวลาที่กาํหนด ศาสตราจารย มิลตัน ฟรีดแมน ไดให
ความหมายวา อัตราดอกเบี้ยเปนราคาของสินเชื่อ (Interest rate is price of credit) (ศุภฤกษ ศรีเนตร, 
อางถึงใน ทฤษฎีและนโยบายการเงิน 1, มหาวิทยาลัยรามคําแหง) 
                                   ตาม Dictionary of Economics (1984) ใหความหมายอัตราดอกเบี้ยวา  
หมายถึง “จํานวนเงนิที่ผูใหกูไดรับคืนมาจากผูกูในระยะเวลาหนึ่ง ในจาํนวนที่มากกวาจํานวนเงินที่
ใหกูยืมในตอนตน เปนคาธรรมเนียมที่มิไดกําหนดไวเปนมาตรฐาน จะแตกตางกันตามจํานวนเงิน
ใหกูยืมและเวลาที่จะรับชําระคืน ซ่ึงแสดงเปนสัดสวนของจํานวนเงินทีใ่หกูยืมทั้งหมด 
                                   อัตราดอกเบี้ยตามความหมายขางตน เรียกวา อัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิ 
(Nominal Interest Rate) ที่มิไดคํานึงถึงอัตราเงินเฟอ เมื่อนําเงินเฟอมาพิจารณาดวย อัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงินหกัดวยอัตราเงินเฟอเรียกวา อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง เงิน (Real Interest Rate) 

                          1.1.2  บทบาทของอัตราดอกเบี้ย  

                                   อัตราดอกเบี้ยมีบทบาทสําคัญ 2 ประการ คือ 
          -  การจัดสรรทรัพยากรของสังคม   
             ตามทฤษฎีราคา เงินทนุเปนสินคาประเภทหนึ่งทีม่ีราคาตลาด ซ่ึงถูกกําหนด
โดยอุปสงคและอุปทาน  และจากทฤษฎกีารลงทุน ผูผลิตจะลงทุนเพิม่ขึ้นหรือไมนัน้ยอมขึ้นอยูกบั 
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การเปรียบเทยีบระหวางอตัราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเพิ่มขึ้นจากการลงทุนเพิ่มขึ้นอีกหนึ่ง
หนวย (Marginal Efficiency of Investment : MEI) กับอัตราดอกเบี้ยในตลาด  กลาวคอื ถาตราบใด 
MEI สูงกวาอัตราดอกเบี้ย ผูผลิตยินดีที่จะขยายการลงทนุจนกระทั่ง  MEI เทากับอตัราดอกเบี้ย 
ดังนั้น ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดลดต่ําลงผูผลิตจะตองการลงทุนเพิ่มขึ้น แตถาอัตราดอกเบี้ยตลาด 
สูงขึ้นผูผลิตจะตองการลงทนุลดลง  

          -  การเปนกลไกทางการเงิน 
             อัตราดอกเบี้ยเปนตัวเชื่อมโยงที่สําคัญอยางยิ่งระหวางภาคการเงนิ 
(Monetary Sector) และภาคการผลิตที่แทจริง (Real Sector) กลาวคือ เมื่อธนาคารกลางดําเนิน
นโยบายการเงนิแบบผอนคลาย โดยเพิ่มปรมิาณเงิน กอใหเกิดสภาพคลองสวนเกนิในระบบ
เศรษฐกิจยังผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง การที่อัตราดอกเบีย้ลดลงจะนาํไปสูการลงทุนที่เพิ่มขึ้นและมี
ผลทําใหรายไดประชาชาติสูงขึ้นในที่สุด จอหน อาร ฮิกส (John R. Hick) ในทฤษฎดีุลยภาพทัว่ไป
ซ่ึงเปนทฤษฎีผสมผสานทฤษฎีคลาสสคิกับเคนส ก็ไดใหความสําคัญแกอัตราดอกเบี้ยเชนเดียวกนั 

                          1.1.3  แนวคดิเก่ียวกับความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยและการพยากรณแนวโนม 

                                   อัตราดอกเบี้ย 

                                  ในทางทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยมีอัตราเดียว แตในความเปนจริงแลว อัตราดอกเบีย้
มีหลายอัตราโดยเกิดจากสาเหตุ 2 ประการ 2/ คือ 
                                  1)  ความไมสมบูรณของตลาดสินเชื่อ เกิดความไมสมดุลของการรับรูขาวสาร
ทําใหอัตราดอกเบี้ยไมไดอยู ณ จุดดุลยภาพที่แทจริง 

                                  2)  เพื่อชดเชยความแตกตางในลกัษณะของหนี้แตละราย ที่เกดิจาก 

             - คาใชจายในการบรหิารเงินกู เชน คาตรวจสอบฐานะของลูกหนี้  
             - ความเสี่ยง เพื่อชดเชยความเสีย่งทีจ่ะไมไดรับชําระหนี้ (Risk Premium) 
หนี้ที่มีความเสี่ยงมาก ผูใหกูจะคดิอัตราดอกเบี้ยสูงกวาหนี้ที่มีความเสี่ยงต่ํา  
            - สภาพคลองของเครื่องมือเครดิต เพื่อชดเชยคาใชจายในการเปลี่ยน 
เครื่องมือเครดิตเปนเงินสด เชน การขายลดเช็คมีคาใชจายต่ํากวาการกูยมืโดยมีอสังหาริมทรัพย 
ค้ําประกัน 
 

 
 2/ สุรักษ บุนนาคและวณี จงศิริวัฒน, การเงินและการธนาคาร, ไทยวัฒนาพานิช, 2520 
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          - การพยากรณแนวโนมอัตราดอกเบี้ย เพราะนกัธุรกิจยอมตองการทราบ
ระดับอัตราดอกเบี้ยเพื่อใชในการวางแผนการใชจายในอนาคต นักเศรษฐศาสตรผูพยากรณอัตรา
ดอกเบี้ยจะทํานายวาอะไรจะเกดิขึ้นกับปจจัยที่มีอิทธิพลตออุปสงคและอุปทานของปริมาณเงินทนุ
ใหกู ความเสี่ยงในการชําระหนี้และลักษณะความชันของเสนอัตราดอกเบี้ยเปนดัชนีช้ีนํา (Leading 
Indicators) และเปนเครื่องมอืในการวิเคราะหเพื่อพยากรณทิศทางของอัตราดอกเบี้ย 

                         1.1.4  แนวคดิเก่ียวกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดภาวะอัตราดอกเบี้ย 

                                  ในประเทศ3/  

                     ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดภาวะอัตราดอกเบี้ยในประเทศประกอบดวย 
ปจจัยในประเทศ 9 ปจจัย และปจจัยจากตางประเทศ 3 ปจจัย  ปจจัยภายในประเทศ ไดแก ปริมาณ
เงิน  การขยายตัวของเศรษฐกิจ  การใชจายของรัฐบาล  การคาดการณอัตราเงินเฟอภายในประเทศ  
อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของธนาคารแหงประเทศไทย  การออมภายในประเทศ  ความยืดหยุนของ
เงินทุนตอผลตอบแทนของเงนิทุน  ความยดืหยุนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตอเงนิทุน
ตางประเทศ  และกระแสการถายโอนเงินระหวางตลาดเงินและตลาดทนุ  สําหรับปจจัยจาก
ตางประเทศ ไดแก อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  การคาดการณเงินเฟอภายนอกประเทศ  และอัตรา
แลกเปลี่ยน 

                   1.2  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

                          1.2.1  ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพดวยปริมาณเงนิทุนใหกู 4/

                       ทฤษฎีนี้เปนทฤษฎีของนักเศรษฐศาสตรกลุมนีโอคลาสสิค ซ่ึงไดให 
ความหมายของอัตราดอกเบีย้วา คือ ราคาของเงินทุนที่ใหกูยืมเงนิเชนเดยีวกับราคาสินคาและ
บริการ และถูกกําหนดขึ้นจากอุปทานของปริมาณเงินทนุใหกูและอุปสงคของปริมาณเงินทนุ 
ใหกู  โดยลักษณะความสัมพนัธระหวางอุปทานของปริมาณเงินทนุใหกูและอัตราดอกเบี้ยจะ 
เปนในทิศทางเดียวกัน  

 
 
 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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(เสน SI มี Slope เปนบวก)  ลักษณะความสัมพันธระหวางอุปสงคของปริมาณเงินทนุใหกูและอัตรา
ดอกเบี้ยจะเปนในทิศทางตรงกันขาม (เสน DI มี Slope เปนลบ)  อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพเกดิที่จดุตดั
เสน DI และเสน SI อุปทานของปริมาณเงินทุนใหกูเทากับอุปสงคของปริมาณเงินทุนใหกู ดังนั้น 
อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในตลาดใหกูยืมระหวางธนาคาร เกิดจากอุปสงคของเงินทุนใหกูและอุปทาน
ของเงินทุนใหกู 

                                   

ภาพที่ 2.1 อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 

                       จากภาพที่ 2.1 แสดงใหเห็นวา ณ อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ  ie อุปสงคปริมาณ

เงินทุนใหกูเทากับปริมาณเงนิทุนใหกูที่ผูปลอยกูเสนอให ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยใด ๆ ที่สูงกวา ie 

จะเกิดอุปทานปริมาณเงินทนุใหกูสวนเกนิ  และ ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยใด ๆ ที่ต่ํากวา ie จะเกดิ 
อุปสงคปริมาณเงินทนุใหกูสวนเกนิ  พฤติกรรมของผูกูและผูปลอยกูจะผลักดันอัตราดอกเบี้ยอยู  

ณ ระดับ ie  

                          ผูศึกษาเหน็วาทฤษฎีนี้เปนตัวเชื่อมโยงใหสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคาร 
พาณิชย (CD) เปนตัวกําหนดอัตราดอกเบีย้ดุลยภาพในตลาดใหกูยืมระหวางธนาคาร ทั้งนี้เพราะเปน
ปจจัยที่ช้ีใหเหน็ถึงสภาพคลองในตลาดใหกูยืมระหวางธนาคาร 
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                         1.2.2  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity: IRP)  

                       ทฤษฎีนี้เปนทฤษฎีของนักเศรษฐศาสตรกลุมนีโอคลาสสิค ซ่ึงเกี่ยวของกับ
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง 2 ประเทศ เพื่อที่จะทํากําไรจากอัตราดอกเบี้ยที่ตางกัน (Arbitrage) 
ซ่ึงใชกฎเดยีวกับการซื้อขายสินคาระหวางประเทศ คือ กฎราคาเดียวทีท่ําใหเกิดทฤษฎีอํานาจซื้อ
เสมอภาค (Purchasing Power Parity : PPP)5/ โดยอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคเปนรูปหนึ่งของทฤษฎี
อํานาจซื้อเสมอภาคที่เกิดจากการทํา Arbitrage ในตลาดสินทรัพย ซ่ึงจะสงผลใหแนวโนม
ผลตอบแทนระหวาง 2 ประเทศเทากันเมื่อปรับดวยสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนและอยูภายใต
สมมติฐานวาตลาดมีประสิทธิภาพ 

                       ในหลักการจะกําหนดสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับอัตรา 
แลกเปลี่ยนทนัทีที่สัมพันธกับสวนลดหรือสวนเกนิอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Discount or 
Premium) ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคเพิ่มขึ้นหรือลดลงได  โดยสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่าํ
จะมีสวนเกนิอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Forward Premium) เมื่อเทียบกับสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง
ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ  ไมมีตนทุนธุรกรรม  สวนตางของอัตราดอกเบี้ยควรจะเทากับสวนตาง
ของเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางอตัราแลกเปลี่ยนลวงหนากับอัตราแลกเปลี่ยนทันที  หรืออัตรา
ผลตอบแทนของเงินทุกสกุลควรเทากันเมื่อพิจารณาผลของอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 
 
 
 
 

      

 5/ PPP แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางราคาสินคาในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนและ
ราคาสินคาในตางประเทศ เขียนเปนสมการไดดังนี้ P = ePFซ่ึงตอมามีการพัฒนาเปนความเทียมกัน
ของอํานาจซื้อโดยเปรียบเทยีบ (Relative Purchasing Power Parity) ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้  

%Δ e = %ΔP-%ΔPP

F   โดย %Δ e  แสดงวาคาเงินสะทอนใหเห็นอํานาจซื้อ  ทั้งนี้ จะเปนจริงเมื่อ
ตลาดเปนตลาดแขงขันสมบรูณซ่ึงไมมีการกีดกนัทางการคา ไมมีตนทุนคาขนสง ไมมีตนทุนขอมูล
การทําธุรกรรม และราคาสินคาสามารถปรับตัวไดโดยไมมีความหนดืตัว (Price Rigidity) 
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ภาพที่ 2.2  อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 

                       จากภาพที่ 2.2 กําหนดใหแกนนอนเปนรอยละของความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในสหรัฐอเมรกิาและประเทศไทย (RU – RT) และแกนตั้งเปนสวนเพิ่มหรือสวนลด

ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาโดยคํานวณจากสูตร   เสนอัตราดอกเบี้ย 
(IRP) จะอยูในระนาบที่ 2 และ 4 โดยมเีครื่องหมายตรงกันขาม  เชน ถาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
ไทยลดลง 1 % เพื่อใหเงินที่ลงทุนในประเทศไทยไดรับผลตอบแทนที่เทาเดิมเมื่อเทียบกับการ 
ลงทุนในสหรฐัอเมริกา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงนิบาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกาจะตองแข็ง 
คาขึ้น 1 % เชนกัน 

                          ผูศึกษาเหน็วาทฤษฎีนี้เปนตัวเชื่อมโยงไปสูการคํานวณ Forward Rateซ่ึงเปนสูตร 
ในการคํานวณอัตราดอกเบี้ยจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  
ระยะ 1 วัน (TN)   ทั้งนี้เพราะผลตอบแทนของการลงทุนใน 2 ประเทศจะเทากัน 

                         1.2.3  ทฤษฎี International Fisher Effect  

                       Irving Fisher นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิค ใหความหมายของอัตรา 
ดอกเบี้ยไววา “ ดอกเบี้ย คือ คาตอบแทนแหงการแลกเปลี่ยนระหวางสนิคาในปจจุบนักับสินคา 
ในอนาคต หากผูใหกูคาดวาระดับราคาสินคาในอนาคตจะเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยทีเ่ขาจะคิดจาก 
ผูกูจะตองมีการบวกเพิ่มขึน้ เพื่อชดเชยคาเงนิในอนาคตทีล่ดลง ”  โดยแสดงใหเห็นวา สกุลเงิน 
ที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ําจะมีแนวโนมที่มีคาแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินทีม่ีอัตราดอกเบีย้สูง   
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อัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ มีความสัมพันธในทศิทางผกผัน ความสัมพันธ 
นี้เรียกวา International Fisher Effects สรุปไดวาอัตราแลกเปลี่ยนทนัทจีะเปลี่ยนไปในจํานวนที ่
เทากับความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิของสองประเทศแตในทิศทางตรงกันขาม 

                             

เงินบาทแข็งข้ึน 

เงินบาทออนลง 

ภาพที่ 2.3 ความสัมพันธตามทฤษฎี International Fisher Effects 

                       จากภาพที่ 2.3 กําหนดใหแกนตั้งแสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา 
แลกเปลี่ยนเงนิตรา 2 ประเทศ (บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา) เปนรอยละ  และแกนนอนแสดงความ
แตกตางของอตัราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิใน 2 ประเทศเปนรอยละ  เสน International Fisher Effect 
จะเปนเสนทแยงมุมอยูในระนาบที่ 2 และ 4 แสดงถึงขอแตกตางของอตัราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิใน
สองประเทศจะเทากับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของ 2 ประเทศโดยมี
เครื่องหมายตรงกันขามในลกัษณะผกผันกนั เชน ถาคาเงนิบาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกาออนลง 1 % 
(ใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นเพื่อแลกเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา) อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย (Rt)  
จะตองสูงขึ้น เพื่อชดเชยการออนคาของเงินบาท จนทําใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ยลดลง(Ru- Rt) 
ลดลง 1 % เชนกัน 

                          ผูศึกษาเหน็วาทฤษฎีนี้เปนตัวเชื่อมโยงอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงใน 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่ใชอยูในปจจุบนัจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยกับ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศมคีวามสัมพันธกันมากยิ่งขึ้นโดยอัตราแลกเปลี่ยนเปนตวัปรับสมดุล 
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                         1.2.4  ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Overshooting 

                       ทฤษฎีนี้เปนแนวคิดของดอรนบุช (Rudiger Durnbusch) นักเศรษฐศาสตรที่
ประยุกตแนวคิดจากการคาดคะเนที่มเีหตผุล (Rational Expectation) ซ่ึงอธิบายวาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพเกิดจาก ณ จดุที่ดุลยภาพในตลาดสินคาในประเทศเกิดขึ้นพรอมกับดุลยภาพในตลาดเงนิ
และตลาดสินทรัพยระหวางประเทศ  โดยมีเสน IS  เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางราคาและ
อัตราแลกเปลี่ยนที่กอใหเกิดดุลยภาพในตลาดสินคา ซ่ึงตั้งอยูบนสมมติฐานวาราคาสินคามีการ
ปรับตัวตอบสนองตอความไมสมดุลในระบบเศรษฐกจิคอนขางชา (Sticky Price)  มีเสน MS เปน
เสนแสดงความสัมพันธระหวางราคาและอตัราแลกเปลี่ยนที่กอใหเกดิดลุยภาพในตลาดเงินและ 
ตลาดสินทรัพยระหวางประเทศ  และมีเสน ER เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอตัรา
ผลตอบแทนในประเทศและอัตราแลกเปลี่ยนที่กอใหเกิดดุลยภาพในตลาดปริวรรตเงินตรา ทุกจุด
บนเสน ER ผูลงทุนจะไดผลตอบแทนเทากันตามเงื่อนไขความเทาเทียมกันของอัตราผลตอบแทน 
(IRP)  โดยตั้งอยูบนสมมติฐานวาในระบบเศรษฐกิจอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนสามารถ
ปรับตัว 
ตอความไมสมดุลไดอยางรวดเรว็กวาระดบัราคา  ดังนั้น หากเกดิเหตุการณที่ทําใหขาดดุลยภาพใน
ภาคการเงินทีอ่ยูนอกเสนMS แลว อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวเขาสูดุลยภาพบน
เสน MS ทันที ทําใหเกิดกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนอยู ณ จะดุลยภาพบนเสน MS แตไมอยู ณ จดุ 
ดุลยภาพบนเสน IS  ในระยะตอมาอัตราแลกเปลี่ยนจะแกวงไกวจนเกดิจุดดุลยภาพในทุกตลาด   

 

 

 

 

 

 

 
 

ภาพที่ 2.4 การเกิดพฤติกรรม Overshooting ของอัตราแลกเปลี่ยน 
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                       จากภาพที่ 2.4 เดิมระบบเศรษฐกิจอยูในดลุยภาพที่จดุ A ระดับราคาเทากับ P 
อัตราแลกเปลี่ยนเทากับ e  อัตราดอกเบี้ยเทากับ R  ตอมาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิเพิ่มขึ้นทําให 
MS เคล่ือนไปเปน MS1 เนื่องจากตลาดสินคาปรับตังคอนขางชา ทําใหปริมาณเงินทีแ่ทจริงเพิ่มขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยลดลงเปน R1 (M/P    i ) ตลาดปริวรรตเงินตรามีการปรับตัวเพื่อรักษาดุลยภาพ
เสน ER เล่ือนเปน ER1 จึงเกดิดุลยภาพเฉพาะภาคการเงินที่จุด B อัตราแลกเปลี่ยนแกวงไกวจาก
ดุลยภาพมาอยูที่ e2 ซ่ึงเปนจะจุดที่เกิดอุปสงคสวนเกนิในตลาดสินคา ทําใหราคาสินคาคอย ๆ 
ปรับตัวสูงขึ้น ที่ระดับราคาเทากับ P1 ปริมาณเงินทีแ่ทจริงจึงลดลงเทาเดิม และ อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 
(M/P   i ) มาที่จุด R ซ่ึงเปนจุดเดิมที่เกดิจากดุลยภาพของตลาดเงิน สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน
ปรับตัวลดลงอยูที่ e1  เขาสูจุดดุลยภาพระยะยาวทีจุ่ด C   การที่อัตราแลกเปลี่ยนมกีารลดคาจาก  
 e ไปเปน e2 แลวกลับเพิ่มเปน e1 แทนที่จะลดคาจาก e ไป e1 เลย เรียกวา Exchange Rate 
Overshooting ซ่ึงเปนพฤติกรรมที่อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในแตละวนั 

                          ผูศึกษาเหน็วาทฤษฎีนี้ช้ีใหเห็นวาในบางขณะอัตราแลกเปลี่ยนจะมกีารแกวงไกว 
ออกจากจดุดุลยภาพในระยะยาว ทําใหอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนตามไปดวย 

                         1.2.5  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของประเทศขนาดเล็กในระบบเศรษฐกิจแบบเปด  

                       ทฤษฎีนี้อธิบายวาประเทศทีม่ีระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็กจําตองรับเอา
อัตราดอกเบี้ยโลกเปนอัตราดอกเบี้ยภายใน  จึงจะสามารถกําหนดระดับปริมาณเงินทุนและระดับ
การกูยืมระหวางประเทศได 

                         

ภาพที่ 2.5 การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจเปดขนาดเล็ก 
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                       จากภาพที่ 2.5 แสดงเสนอุปทานและอุปสงคปริมาณเงินทุนใหกูของระบบ
เศรษฐกิจเปดขนาดเล็ก ถาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเทากับอัตราดอกเบี้ยโลกที่รอยละ 4 อุปทาน
ของเงินทุนภายในประเทศเทากับ Sls จะเทากับอุปสงคของเงินทุนในประเทศ Dld ที่จุด El  นั่นคือ
ประเทศไมตองกูหรือปลอยกูในตลาดการเงินระหวางประเทศ  แตถาอัตราดอกเบี้ยโลกอยูที่รอยละ 
7 อุปทานปริมาณเงินทนุในประเทศจะมากกวาอุปสงคปริมาณเงินทนุในประเทศ เนื่องจากประเทศ
เศรษฐกิจขนาดเล็กสามารถปลอยกูไดมากเทาที่ตองการในตลาดเงินทุนระหวางประเทศ แตถาอัตรา
ดอกเบี้ยโลกอยูที่รอยละ 2 อุปสงคปริมาณเงินทุนในประเทศจะมากกวาอุปทานปริมาณเงินทนุใน
ประเทศ เนื่องจากประเทศเศรษฐกิจขนาดเล็กอาจขอกูไดมากเทาที่ตองการในตลาดเงนิทุนระหวาง
ประเทศ ดังนัน้ อัตราดอกเบี้ยของประเทศขนาดเล็กในระบบเศรษฐกจิแบบเปดจึงขึน้อยูกับอัตรา
ดอกเบี้ยโลก 

                          ผูศึกษาเหน็วาประเทศไทยเปนประเทศที่ระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็ก เมื่อ 
พิจารณาตามทฤษฎีนี้จะเห็นไดวาหากมีความเสรีของการเคลื่อนยายเงนิทุนแลวอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศจะใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยของประเทศขนาดใหญ 

2.  งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการศึกษา 

       จากการตรวจสอบขอมูลที่เกี่ยวของกบัเรื่องที่ทําการศึกษา ปรากฏวาไดมีงานวจิัยที่ทําการศกึษา
ไว ดังนี ้

                   2.1  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
ตออัตราดอกเบี้ยไทยของทํานอง ดาศรี และ รังสรรค หทัยเสรี พ.ศ. 2527 โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงิน
กูยืมระหวางธนาคารเปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยมืในประเทศประมาณการแบบจําลองดวย
วิธี OLS  ใชขอมูลตั้งแตเดือนมีนาคม พ.ศ. 2520 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2522 

                          ผลการวิจัยพบวา  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีผลตออัตรา 
ดอกเบี้ยภายในประเทศในทศิทางเดียวกนั เนื่องจาก เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูในตางประเทศสูงขึ้น 
ผูประกอบการจะหนัมาใชแหลงเงินทุนในประเทศเพิ่มขึน้ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืในประเทศ 
สูงขึ้นดวย 

                   2.2  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับปจจัยที่มีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณิชย ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบีย้เงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมตาง ๆ ของสมชาย  
ไตรรัตนภิรมย พ.ศ. 2529 โดยมีสมมติฐานวาอัตราดอกเบี้ย RP เปนอัตราดอกเบี้ยช้ีนาํอัตราดอกเบีย้
อ่ืนในระบบธนาคารพาณิชย ใชขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2523 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2528  
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                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราดอกเบี้ย RP มีบทบาทในการชีน้ําอัตราดอกเบี้ยในระบบ
ธนาคารพาณิชยในทิศทางเดยีวกัน 

                   2.3  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับความสัมพันธของอัตราดอกเบีย้ระยะส้ันในตลาดเงิน ไดแก 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร  อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมระหวางธนาคารขามคืนและอัตรา 
ดอกเบี้ยในตลาดยูโรดอลลาร (LIBOR)  อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี (MOR) อัตรา 
ซ้ือลวงหนา (Forward Rates)  ของสุดาพร สุวณชิย พ.ศ. 2529 ใชขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม  
พ.ศ. 2524 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2528  

                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร  มีความสัมพันธกับอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นอื่นภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  นอกจากนี้ยังมคีวามสัมพันธกับ
สภาพคลองของระบบธนาคารพาณิชย ไดแก อัตราสวนเงินใหกูตอเงินฝาก 

                   2.4  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับปจจัยที่กําหนดการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นใน
ประเทศไทยของวีรยุทธ รัตนพงศภิญโญ พ.ศ. 2530  

                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน Interbank มีความสัมพันธกบัอัตรา 
ดอกเบี้ยอ่ืน ๆ ในฐานะแหลงเงินทุนแหลงหนึ่ง  และมีบทบาทในการคาํนวณตนทุนเงินทุน  
(Cost of Loanable Fund) ของระบบธนาคารพาณิชย เพื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงนิกูสําหรับลูกคา
ช้ันดี (Prime Rate)  ซ่ึงไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราดอกเบี้ย 
LIBOR 

                   2.5  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับอัตราดอกเบี้ยที่คาดคะเนในการอธิบายความผันแปรของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ของ Campbell-Clarida ค.ศ. 1987 โดยมีสมมติฐานวาอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะยาวมีรูปแบบเปน Random Walk และเกดิ Uncovered Interest Parity  

                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงมีความผันแปรมากกวาสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 

                   2.6  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับปจจัยที่กําหนดอตัราดอกเบี้ยในเชิงปริมาณของ ธีระพล 
รัตนาลังการ พ.ศ. 2535 ใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตป พ.ศ. 2523 ถึง ป พ.ศ. 2534 

                          ผลการวิจัยพบวา  อัตราดอกเบี้ยของตลาดการเงินมีความสัมพันธกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่รวมการคาดการณเกี่ยวกบัอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
มากที่สุด   
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รองลงมา ไดแก การเปลี่ยนแปลงของรายไดและปริมาณเงินในไตรมาสกอน  การปรบัตัวของอัตรา
ดอกเบี้ยจากปจจัยภายนอกประเทศจะใชเวลาประมาณ 2 ไตรมาส และหากเปดประเทศมากขึ้น
อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศมากขึ้น 

                   2.7  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของ
ธนาคารพาณิชยภายหลังการผอนคลายทางการเงินของ จนัทนิภา ผกายมาศกุล พ.ศ. 2537 ใชอัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสําหรับลูกคาชั้นดี (MLR) เปนตัวแปรที่ศึกษา  

                          ผลการวิจัยพบวา  ปจจยัที่มผีลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคาร
พาณิชยที่สําคญัที่สุดไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสําหรับลูกคาชั้นดีงวดกอน (MLRt-1) ใน
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน โดยมีสาเหตุจากการที่ธนาคารพาณิชยพยายามรกัษารายไดจาก
อัตราดอกเบี้ยใหใกลเคียงกบังวดกอน 

                   2.8  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ คาระดับความเชือ่มโยงของระบบการเงินไทยกับ
ตางประเทศ ของ รังสรรค หทัยเสรี พ.ศ.2538  ศึกษาจากขอมูลรายไตรมาสชวงป ค.ศ. 1980-1994  
โดยใชแบบจําลองมาตรฐานทางเศรษฐมิต ิ

                          ผลการวิจัยพบวา  ในชวงดงักลาวอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยมีการเคลื่อนไหว
อยางมีเสถียรภาพกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ซ่ึงสะทอนใหเห็นความเชื่อมโยงทางการเงินที่มาก
ขึ้น ทําใหการดําเนินนโยบายทางการเงินดวยการปรับสภาพคลองในระบบยังพอมีประสิทธิภาพ 
อยูบางในระยะปานกลางและระยะยาว 

                   2.9  ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ปจจัยกําหนดอตัราดอกเบี้ยจากการเคลื่อนไหวของอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ของ เมทินี ศุภสวัสดิ์กุล  พ.ศ.2539  ศึกษา
จากขอมูลชวงหลังจากที่ไดยกเลิกเพดานอตัราดอกเบี้ย 

                          ผลการวิจัยพบวา  ปจจยัที่กาํหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในระยะยาว ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน และระดับความเชื่อมโยงทางการเงิน
ระหวางประเทศมีมากขึ้นเรือ่ย ๆ 

                   2.10 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ปจจัยที่มีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยภายหลังการ
เปดเสรีทางการเงิน  ของนิรันดร ประสพสุขโชคชัย พ.ศ.2540 
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                           ผลการวิจัยพบวา รายไดประชาชาติกับอัตราดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง 
เดียวกัน  ปริมาณเงินกับอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขาม   และเงินเฟอกับอัตรา 
ดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงินไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคญั ทั้งนี้คาดวาเปนผลมาจากการไหล 
เขาของเงินทุนจํานวนมากภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน จนทําใหมีการบิดเบือนผลของการ 
คาดการณเงนิเฟอไปจากที่ควรจะเปน  

                   2.11 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนและสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยทีแ่ทจริง ของ รักชนก นุชพงษ  พ.ศ.2540  ศึกษาจาก 5 คูประเทศ ซ่ึงเปนประเทศคูคาที่
สําคัญของประเทศไทย ไดแก ไทย-สหรัฐอเมริกา  ไทย-ญี่ปุน  ไทย-อังกฤษ  ไทย-เยอรมัน  และ 
ไทย-สิงคโปร  โดยใชขอมูลรายเดือนในชวงกรกฎาคม ป พ.ศ. 2534-เดือนมกราคม พ.ศ. 2539  

                           ผลการวิจัยพบวา  คูประเทศที่พิจารณาสวนใหญไมปรากฏวาอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงมีความสัมพันธกันเมื่อพิจารณาในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
ยกเวนกรณีคู ไทย-สหรัฐอเมริกา ซ่ึงมีความใกลชิดกนัมากกวาคูประเทศอื่น ๆ  

                   2.12 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ การทํางานของนโยบายการเงนิของ Klienhowhan, Ubonrat 
(1999) โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2523 – เดือนมิถุนายน 2541 และแบงชวงเวลา
ออกเปน 2 ชวง คือชวงกอนเปดเสรีทางการเงินและชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน 

                           ผลการวิจัยพบวา  กอนเปดเสรีทางการเงินชองทางปริมาณสินเชื่อภายในประเทศ 
มีความสําคัญตอดัชนีการลงทุนภาคเอกชนและอัตราเงินเฟอมากกวาชองทางอัตราดอกเบี้ย แต
ผลกระทบดังกลาวลดลงหลงัเปดเสรีทางการเงิน  

                   2.13 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ การทํางานของนโยบายการเงนิของ Nualtaranee (1999) 
โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2523 – เดือนมถุินายน 2540 ครอบคลุมชวงกอนเปดเสรี
ทางการเงินและชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน ในชวงทีใ่ชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที ่

                           ผลการวิจัยพบวา  กอนเปดเสรีทางการเงินการดําเนินนโยบายการเงนิผานชองทาง
ปริมาณสินเชือ่ภายในประเทศมีความสําคัญตอดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมากกวาชองทางอัตรา 
ดอกเบี้ย  อยางไรก็ตาม หลังจากเปดเสรีทางการเงินแลวบทบาทของปริมาณสินเชื่อในประเทศ 
เร่ิมลดลง ในขณะที่ชองทางตางประเทศ ไดแก ปริมาณเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศสุทธิไดมี 
บทบาทมาขึ้น 
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                   2.14 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีผลตอการกูยืมเงิน 
ตางประเทศในชวงที่ประเทศไทยใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกราเงิน ของ ปราณี แผคุณความดี 
พ.ศ. 2543  ศึกษาจากขอมูลชวงไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2531- ไตรมาส 2 ป พ.ศ. 2540  

                           ผลการวิจัยพบวา มีการคาดการณเกี่ยวกับประโยชนที่ไดรับจากการกูยืมเงิน 
ตางประเทศสูงกวาความจริง ทําใหเงนิทุนระยะสั้นไหลเขาประเทศไทยมากเกินไปสงผลกระทบ 
ตอฐานเงินและอัตราเงินเฟอภายในประเทศ 

                   2.15 ศึกษาประเด็นเกีย่วกับ ผลกระทบจากความเสี่ยงของอตัราแลกเปลี่ยนและสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยตอเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ  ของ วมิล ปนคง พ.ศ.2545  ศึกษาจากขอมูลชวงป  
พ.ศ. 2536-2540 และศึกษาผลกระทบจากความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนและสวนตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศตอปริมาณเงินทนุไหลเขา 

                           ผลการวิจัยพบวา  ผลความแปรปรวนของความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนไดรับ
อิทธิพลจากเงนิทุนไหลเขาและสวนตางอัตราดอกเบี้ยในสัดสวนที่ใกลเคียงกันและมแีนวโนม 
เพิ่มขึ้นเมื่อเวลาผานไป ขณะที่ความแปรปรวนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยและเงนิทุนไหลเขาไดรับ
อิทธิพลจากตัวเองในอัตราที่สูง แตในชวงป พ.ศ. 2540 สวนตางของอตัราดอกเบี้ยไมไดสงผลตอ
เงินทุนไหลเขา 

 

________________________________ 

 



บทที่ 3 

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินไทย 

                   อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงิน หมายถึง อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิซึ่งเปนตลาด
ใหกูยืมเงินในระยะสั้น  อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงนิอาจไดผลกระทบจากการดาํเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารแหงประเทศไทย โดยมีสาระที่เกี่ยวของดังนี ้

1.  โครงสรางและบทบาทของตลาดการเงิน 

      โครงสรางของตลาดการเงินประกอบดวย ผูออมเงิน  ผูตองการกูยืม  สถาบันในตลาดการเงิน 
และราคาหรืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงนิ  โดยตลาดการเงินมีหนาทีใ่นการนํา 
เงินทุนจากผูที่มีเงินออมซึ่งประกอบดวย ธุรกิจ  รัฐบาล  ครัวเรือน และชาวตางประเทศ ไปสูบุคคล
ที่ตองการเงินทุนซึ่งประกอบดวย ธุรกิจ  รัฐบาล  ครัวเรือน และชาวตางประเทศเชนกัน ซ่ึงใน 
งานวิจยันีใ้ชระบบธนาคารพาณิชยเปนตวัแทนของสถาบันในตลาดการเงิน โดยสามารถแสดง
กระแสการไหลของเงินทุนในระบบการได ดังภาพที่ 3.1 

        

ภาพที่ 3.1 กระแสการไหลของเงินทุน 
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      ตลาดการเงินมีบทบาทสําคัญ คือ ทําใหผูออมไดประโยชนในรูปของดอกเบี้ยและอื่น ๆ ที่ให 
ผลตอบแทนสูงสุด   ทําใหผูลงทุนมีเงินทนุไปใชในโครงการตาง ๆ  ในอัตราดอกเบีย้ต่ําสุดเทาที่ผูกู
จะหาได  ทําใหระบบเศรษฐกิจมีการสะสมทุนของประเทศเพิ่มขึ้น ทําใหผูบริโภคมมีาตรฐานการ
ครองชีพสูงขึ้นดวยการบริโภคสินคาในขณะที่มีเงนิออมไมเพียงพอผานสินเชื่อ เชน วงเงินเงนิกู
หรือวงเงินผอนชําระ และทาํใหเศรษฐกิจของประเทศขยายตวัสูงขึ้น การลงทุนในโครงการตาง ๆ 
กอใหเกิดการจางงานและเศรษฐกิจขยายตวัเพิ่มขึ้น 

2.  ตลาดเงินที่มีผลอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศไทย 

      ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยยอมตองการบริหารสภาพคลองใหไดมาซึ่งผลตอบแทนสูงสุด
ทั้งระยะสัน้และระยะยาว  ซ่ึงในระยะสั้น ๆ (ไมเกนิ 1 ป) เรียกวา ตลาดเงิน ผลตอบแทนที่ได คือ 
อัตราดอกเบี้ย โดยตลาดเงินที่มีผลอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในประเทศไทยที่ใชในการวิจัยนี้ ไดแก 

                   2.1  ตลาดเงนิใหกูยืมระหวางธนาคาร  (Interbank Market) 

                          ตลาดเงินใหกูยืมระหวางธนาคารเปนแหลงเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อปรับสภาพคลอง
ของธนาคารพาณิชย โดยทั่วไปจะมีทั้งประเภทกูยืมแบบขามคืน (Overnight) กูยืมแบบจายคืน 
เมื่อทวงถาม (Call) หรือแบบมีกําหนดระยะเวลาธุรกรรม  การกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยใน
ประเทศไทยสวนใหญเปนแบบ Overnight และ Call ไมมีการทําธุรกรรมประเภทกําหนดอายุเวลา 
โดยสวนใหญเปนการกูยืมเพือ่ปรับสภาพคลอง  เพื่อชดเชยการขาดดุลเรียกเก็บเงินตามเช็คระหวาง
ธนาคาร (ดุลเคลียร่ิง) และเพื่อการดํารงเงนิสดสํารองรายปกษตามกฎหมาย 

                          การทําธุรกรรม Interbank เปนการกูยืมแบบไมมีหลักประกัน ผูใหกูจะกําหนด 
วงเงินขั้นสูงในการใหกูยืมแกธนาคารพาณชิยคูคา (มี Credit line) การกูยืมจะเปนแบบ Over-The-
Counter (OTC) คือ ติดตอกันทางโทรศัพท ผูกูจะตองออกตั๋วสัญญาใชเงนิ (Promissory Note - P/N) 
ใหแก ผูใหกูเปนหลักฐานการกูยืม ผูใหกูจะจายเปนเช็คธนาคารพาณิชย (check clearing) หรือจาย
เปนเช็คของบญัชีเงินฝากกระแสรายวันที่เปดไวกับธนาคารแหงประเทศไทย หรือใชการโอนเงินให
ผูกูผานระบบบาทเนตซึ่งระบบการโอนเงนิทางอิเล็กทรอนิกสแลวแตจะตกลงกัน สมาชิกตลาดเงนิ
ใหกูยืมระหวางธนาคาร นอกจากจะมีธนาคารพาณิชยไทย สาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศแลว 
ยังมีสถาบันการเงินพิเศษ เชน  ธนาคารออมสิน  ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร 
ธนาคารอาคารสงเคราะห  บรรษัทเงินทนุอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย กองทนุเพื่อการฟนฟแูละ
พัฒนาสถาบันการเงิน ฯลฯ เปนผูรวมตลาดดวย 
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                   2.2  ตลาดซื้อคนืพันธบตัร (Repurchase Market) 

                          ตลาดซื้อคืนพันธบัตรเปนกลไกที่ธนาคารแหงประเทศไทยจดัใหมีขึน้เมื่อป พ.ศ. 
2522 เพื่อเปนแหลงปรับสภาพคลองสวนเกินหรือสวนขาดของสถาบันการเงิน เปนการลดอํานาจ
ผูกขาดของสถาบันการเงินขนาดใหญในตลาดเงิน และเพื่อเปนชองทางใหธนาคารแหงประเทศไทย
สามารถใชเปนเครี่องมือในการติดตามภาวะตลาดเงินและใชในการดาํเนินนโยบายการเงินแบบ 
Open Market Operation ไดชองทางหนึ่ง 

                          สมาชิกตลาดซื้อคืนในชั้นตนมีเพียงธนาคารพาณิชยไทยและสาขาธนาคาร 
ตางประเทศ ตอมาในป พ.ศ. 2524 ไดมีการรับสมาชิกประเภทบรษิัทเงนิทุน บริษัทเงนิทุน 
หลักทรัพย และบริษัทเครดิตฟองซิเอรเขาเปนสมาชิก และไดมีสถาบันการเงินพิเศษและ 
รัฐวิสาหกจิบางแหงที่ตองการบริหารเงินระยะสั้นใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นสมัครเขาเปนสมาชิก 
ไดแก ธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร ธนาคารอาคารสงเคราะห 
บรรษัทเงินทนุอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย การเคหะแหงชาติ การรถไฟแหงประเทศไทย ฯลฯ  

                          ประเภทของพันธบัตรที่อนุญาตใหเขาทําการซื้อขายในตลาดซื้อคืนจะตองปลอด
ภาระผูกพนั โดยในชวงแรกมีเฉพาะพนัธบัตรรัฐบาล ตอมาเมื่อพันธบัตรรัฐบาลเริ่มลดจํานวนลงได
มีการรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ําประกันตนเงินและดอกเบีย้เขาซ้ือขาย และในป 
พ.ศ. 2538 ไดมีการแกไขพระราชกฤษฎีกากําหนดกิจการธนาคารแหงประเทศไทย มีผลใหธนาคาร
สามารถซื้อขายพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย พันธบัตรองคการของรัฐหรือรัฐวสิาหกิจที่
กระทรวงการคลังมิไดค้ําประกันตนเงินและดอกเบีย้ แตมคีุณสมบัติตามที่คณะกรรมการธนาคาร
แหงประเทศไทยกําหนดได ซ่ึงในการนี้มีผลใหมีพันธบัตรเขามาซื้อขายในตลาดกวางขวางขึ้น 

                          รูปแบบการซื้อขาย สมาชิกตลาดซื้อคืนจะตองนําพันธบัตรที่ปลอดภาระผูกพนัมา 
จดทะเบียนกับธนาคารแหงประเทศไทยในระบบ Book Entry แทนการถือตัวพันธบัตร  โดยการ 
ซ้ือขายแตละครั้งจะเปนการบันทึกในทะเบียนโดยไมมกีารโอนพันธบัตรจริง  ทั้งนี้ธนาคารแหง
ประเทศไทยจะทําหนาทีใ่นการเปนผูจับคูและเปนผูทําการซื้อขาย โดยจะเปนคูคาหรอืคูสัญญาใน
การทําธุรกรรมทั้งดานซื้อและดานขายกับสมาชิกทุกรายการโดยที่ผูซ้ือผูขายจะไมทราบคูคาที่ 
แทจริงวาเปนใคร ซ่ึงวิธีนี้จะชวยลดปญหาเรื่องความเชือ่ถือของคูคาแตละรายได  ตัง้แตจัดตั้งตลาด
ขึ้นในป พ.ศ. 2522 จนถึงเดอืนตุลาคม พ.ศ. 2539 การจบัคู (Matching) ธนาคารแหงประเทศไทยใช
วิธีจัดสรรพันธบัตรแบบ Dutch System ซ่ึงใชอัตราดอกเบี้ยของล็อตการเสนอซื้อคร้ังสุดทายของ 
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พันธบัตรประเภทเดยีวกันทีซ้ื่อขายในวนันั้น ๆ เปนอัตราดอกเบี้ยที่คดิกับการซื้อขายทุกล็อต 
กอนหนา ทําใหอัตราดอกเบีย้ในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภทเดียวกนัที่ซ้ือขายในวนัเดียวกนัมี
เพียงอัตราเดยีว  ตอมาในเดอืนตุลาคม พ.ศ. 2539 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเปลี่ยนเปนการทํา 
Matching มาเปนแบบ American System ซ่ึงใชอัตราดอกเบี้ยของการเสนอซื้อขายจริงในทุกล็อต
การซื้อขายของพันธบัตรประเภทเดียวกนั ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท 
เดียวกันที่ซ้ือขายในวันเดียวกันหลายอัตรา  และไดมกีารเผยแพรขอมูลกึ่ง real time ในจอขาว 
รอยเตอรและบิสนิวส หนา BOT15 และ BOT05  

                          ประเภทหรือระยะเวลาการซื้อขายไดมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงเปนครั้งคราว 
ในระยะที่ผานมา โดยปจจุบนัมีประเภท 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 
ขึ้นไปมีแนวโนมสูงขึ้น เวลาทําการของตลาดซื้อคืน ไดมีการปรับเปลี่ยนชวงเวลาตามความ 
เหมาะสมมาแลวหลายครั้งในชวงตั้งแตตลาดเปดดําเนินการ โดยในปจจุบันมีรอบเดยีว เวลา  
15.30 - 16.30 น. 

                   2.3  ตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market : FX) 

                          ตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ  ในประเทศไทยมีลักษณะเปนแบบตลาด Over-
The-Counter  (OTC) คือซ้ือขายกันผานระบบอิเล็กทรอนิกสและระบบสื่อสารตาง ๆ โดยไมมีตลาด
ที่เปนศูนยกลางการซื้อขาย จงึแตกตางจากการซื้อขายหุนซึ่งมีศูนยกลาง คือ ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยตลาด interbank – FX ในไทยซื้อขายกันเฉพาะเงินดอลลาร สรอ. แลกกับเงนิบาท 

                          ผูบริหารเงินของธนาคารพาณิชยสามารถใชตลาดนี้ในการบริหารเงินเพื่อปรับเพิ่ม
หรือลดสภาพคลองเงินบาทของธนาคารผานธุรกรรม FX Swap และเพื่อปองกันความเสี่ยงจาก
ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง 2 ประเทศ ธนาคารพาณิชยจะซื้อเงินตราตางประเทศและ
ขายเงินตราตางประเทศจํานวน 2 ธุรกรรมที่มีวันสงมอบตางกัน เชน ธนาคารที่มีสภาพคลอง
ดอลลาร สรอ. แตตองการสภาพคลองเงินบาท จะเขามาทําธุรกรรม FX Swap ในวนันี้ (trading 
date) โดยขายเงินดอลลาร สรอ. (ซ้ือเงินบาท) สําหรับการสงมอบทันที (Value Spot) พรอมกับซื้อ
ดอลลาร สรอ.  (ขายเงินบาท) สําหรับการสงมอบในอนาคต (Value Forward) โดยสวนตางของ
อัตราขายดอลลาร สรอ. ในขาแรก กับอัตราซื้อดอลลาร สรอ. ในขาหลัง เรียกวา Swap Point  ซ่ึง
ขึ้นกับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางเงินบาทและเงนิดอลลาร สรอ. การทําธุรกรรมของ
ธนาคาร 
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ดังกลาวจึงเสมือนกับเปนการกูเงินบาท โดยมีเงินดอลลาร สรอ. เปนหลักประกนัทัง้นี้ ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดมีการคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยเงนิกูเงนิบาทผานการทําธุรกรรม FX Swap 6/  จากสตูร
การคํานวณ Swap Point ที่คํานวณจากสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate ) กับ
อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) โดยอัตราดอกเบี้ยทีไ่ดจากการคํานวณนี้ เรียกวา  “Thai Baht 
Implied Interest Rate” ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยจะรายงานอัตราดอกเบี้ยนี้อยูใน Website ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย สามารถแบงเปน 3 ขั้นตอน ดังนี้ 

                          2.3.1  คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) 

                                    อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา หมายถงึ อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตที่คํานวณจาก
อัตราแลกเปลี่ยนทันท ี(Spot Rate) โดยมีสมมติฐานที่วาเงินที่มีคาเทากนัเมื่อฝากธนาคารในแตละ
ประเทศในระยะเวลาที่เทากนัตามอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศ   เมื่อส้ินระยะเวลาที่กําหนดแลว
นําเงินที่รวมเงนิตนและดอกเบี้ยมาเปรียบเทียบกันยอมเทากัน เชน ถาใหอัตราแลกเปลี่ยนทันทีของ
บาท : ดอลลาร สรอ.  เทากับ 40 : 1    Rt แทนอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย   และ Ru แทนอัตรา
ดอกเบี้ยในสหรัฐ การคํานวณจะเปนดังนี้  

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

 

 

 

 

 

 
 6/ สอบถามจากเจาหนาที่สายตลาดการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 3 ทาน ไดแก 
คุณณัฏฐ ลุมพกิานนท ผูบริหารทีม ทีมเงนิตราตางประเทศ  คุณกิตติพฒัน เจียมศรีพงษ ผูวิเคราะห
อาวุโส ทีมเงินตราตางประเทศ  และคุณสุพฒัน อําไพธนากร เจาหนาที่ลงทุนอาวุโส ทีมกลยุทธ 
การลงทุน  
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                         2.3.2  คํานวณหา Swap Point 
                                   Swap Point หมายถึง สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) 
กับอัตราแลกเปลี่ยนทันท ี(Spot Rate) เปนการคุมครองความเสี่ยงจากอตัราดอกเบี้ยทีแ่ตกตางกันใน  
2 ประเทศ การคํานวณจะเปนดังนี ้
                                   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  คํานวณหาอัตราดอกเบี้ยของการกูเงนิบาทผานการทําธุรกรรม FX Swap (Thai 
Baht Implied Interest Rate : Baht Implied) 
                                  Thai Baht Implied Interest Rate : Baht Implied หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ได
จากการคํานวณดวยสูตรการคํานวณหา Swap Point ไมใชอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริง  โดยหากทราบ
คา Spot Rate  Swap Point และอัตราดอกเบี้ยเงินดอลลาร สรอ. การคํานวณจะเปนดงันี้ 
                                  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 

                       ที่ผานมาสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศสวนมากมกัจะอยูในดานตองการ 
สภาพคลองเงินบาท เนื่องจากมีขอจํากัดในดานการระดมเงินฝากเพราะไมสามารถเปดสาขาได 
ประกอบกับสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศสวนใหญถือพันธบัตรเงินบาทในจํานวนไมมาก  
จึงมีขอจํากัดในการเสริมสภาพคลองเงินบาทผานตลาดซื้อคืนพันธบัตร อยางไรก็ดี สาขาธนาคาร
พาณิชยตางประเทศมักจะมฐีานสภาพคลองอยูในรูปของเงินตราตางประเทศ เฉพาะอยางยิ่งในรูป
ของเงินดอลลาร สรอ. ที่อาจกูจากสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศดวยกันจากนอกประเทศสาขา
ธนาคารพาณิชยตางประเทศจึงนิยมใชเงินดอลลาร สรอ. ที่กูเขามานํามาทํารายการ FX Swap ใน
ลักษณะที่กลาวขางตนเพื่อใหไดมาซึ่งสภาพคลองเงินบาท   ในกรณีทีส่าขาธนาคารพาณิชย
ตางประเทศตองการสภาพคลองเงินบาทเพียง 1 วนั แตตองการใชเงินบาทวันพรุงนี้ และใชคืน 1 วนั 
ถัดไป ในทางเทคนิคเรียกวาเปนการทํา FX Swap ประเภท Tom-Next :TN (ยอมาจาก  
Tomorrow – Next) 
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                        จากมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงนิบาทของธนาคารแหงประเทศไทยที ่
ผานมา ทําใหตลาดสําหรับการบริหารสภาพคลองเงินบาทถูกแบงแยกเปน 2 ตลาด คอื On-shore 
Market และ Off-shore Market โดยสาระสําคัญของมาตรการ คือ 

                        - หามมิใหมีการปลอยสภาพคลองเงินบาทจาก On-shore ไปยังใน Off-shore  
ผานการกูยืมโดยตรง และการทํา FX Swap หรือธุรกรรมที่มีผลเหมือนกัน เวนแตธุรกรรมนั้น ๆ  
มีธุรกรรม รองรับ 

                        - หามมิใหมีการปลอยสภาพคลองเงินบาทจาก Off-shore เขามาใน On-shore ผาน
การปลอยกูโดยตรงและการทํา FX Swap หรือธุรกรรมที่มีผลเหมือนกัน สําหรับธุรกรรมที่มีอาย ุ
ต่ํากวา 3 เดือน เวนแตมีธุรกรรมรองรับ 

                        จากมาตรการขางตนทําใหธนาคารพาณิชยใน On-shore ไมสามารถทํา FX Swap 
ปลอยสภาพคลองเงินบาทใหกับธนาคารพาณิชยใน Off-shore ได จึงทําใหธนาคารพาณิชยใน 
Offshore  ที่ตองการสภาพคลองเงินบาทตองทํา FX Swap กูเงินบาทกบัธนาคารพาณิชยที่อยูใน 
Offshore  ดวยกันเอง (ซ่ึงใน Off-shore นั้น มักมีสภาพคลองเงินบาทต่ํากวาใน On-shore 
คอนขางมาก) สงผลใหเกิดตลาด FX Swap เงินบาทใน On-shore สําหรับธนาคารพาณิชยใน
ประเทศ และตลาด FX Swap ใน Off-shore สําหรับธนาคารพาณิชยในตางประเทศ ดงันั้น อาจกลาว
ไดวาตลาดใหกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore) เปนตลาดเงินใหกูยืม
ระหวางธนาคาร  (Interbank Market) อีกประเภทหนึ่ง โดยคูคาสวนใหญเปนสาขาธนาคารพาณิชย
ตางประเทศ 

3.  กลไกการทํางานของนโยบายทางการเงิน 

      ธนาคารกลางจะปรับสภาพคลองของระบบการเงินและอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงนิ
ผานเครื่องมือทางการเงินตาง ๆ7/  อาทิ 
 
 
 
 
 7/ กอบศักดิ์ ภูตระกูล และ เมทินี ศุภสวัสดิก์ุล เอกสารประกอบการสัมมนาวิชาการ เร่ือง 
นโยบายการเงนิในศตวรรษที่ 21 
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       -  การซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืน และการซื้อขายพันธบัตรโดยตรง 
       -  การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย Discount rate 
       -  การปรับสัดสวนการสํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชย (Reserve Requirement) 
       -  การเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงมผีลตอตลาดใหกูยืมผานธุรกรรม FX Swap  
          ประเภทในประเทศ (On-shore)   

                   
                                     ภาพที่ 3.2 เปาหมายและเครื่องมอืในการดําเนนินโยบายการเงิน 

      เนื่องจากธนาคารกลางไมสามารถควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต 
และภาวะเงินเฟอไดโดยตรง  ดังนั้น การดําเนินนโยบายการเงินในแตละวนั (Day-to-day 
Operation) ของธนาคารแหงประเทศไทยจงึไดใชอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันหรือฐานเงนิเปนเปาหมาย
ขั้นตน (Operating Targets) สําหรับการดําเนินนโยบาย   โดยเปาหมายขั้นตนดังกลาวจะเปน
เครื่องมือสําคัญที่ใชในการปรับเปลี่ยนปริมาณเงิน   อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย   
อัตรา 
ดอกเบี้ยระยะยาว   รวมทั้งการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Intermediate Targets)  ใหเปนไปในทิศทาง
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยเห็นสมควร  เพื่อใหบรรลุเปาหมายขั้นสุดทาย (Ultimate Targets) โดย
ทางออม   ไดแก การควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ  ปริมาณการผลิต และภาวะเงนิเฟอ 

4.  นโยบายการเงินของประเทศไทย 

      ตั้งแตชวงสงครามโลกครั้งที่ 2   ไดมีการตราพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย  
พ.ศ. 2485 ภายใตพระราชบัญญัติดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทย  มหีนาที่ดําเนินธรุกิจของ
ธนาคารกลาง และหนาที่อ่ืนๆ ซ่ึงจะกําหนดโดยการตราพระราชกฤษฎีกา ในกฎหมายนี้ถึงแมมิได
ระบุเร่ืองนโยบายการเงินอยางชัดแจง แตกก็ําหนดใหคณะกรรมการ ธนาคารแหงประเทศไทยมี
อํานาจในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
เรียกเก็บจากการเปนแหลงเงนิกูแหลงสุดทาย (Lender of the last resort) ของสถาบันการเงิน  
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นอกจากนี้ ยังใหอํานาจธนาคารแหงประเทศไทยในการซื้อขายตราสารหนี้และเงินตราตางประเทศ
ตลอดจนใหสินเชื่อแบบมีหลักทรัพยค้ําประกันแกสถาบันการเงิน ซ่ึงในเรื่องเหลานี ้ธนาคารแหง
ประเทศไทยมไิดกระทําเพื่อคากําไร ดังนัน้ จึงกลาวไดวากฎหมายมีบทบัญญัติโดยออมให ธนาคาร
แหงประเทศไทยเปนผูดําเนนินโยบายการเงินอยางชัดเจน และในทางปฏิบัติธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะดําเนินธุรกิจของธนาคารกลางโดยคํานึงถึงเสถียรภาพทางดานการเงินและระบบการเงิน ซ่ึง
เปนปจจยัสําคัญของการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว สามารถแบงนโยบายการเงินของไทย
แบงไดเปน 3 ชวง คือ 

                   4.1  การผูกคาเงนิบาทกับคาเงนิสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Pegged Exchange Rate)  
                          (ชวงหลงัสงครามโลกครั้งท่ี 2 - มิถุนายน 2540)  

                          เร่ิมใชตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เปนตนมา โดยชวงแรกใชวิธีผูกคาเงินไวกับ
สกุลอ่ืนหรือทองคํา ตอมาในชวงพฤศจิกายน 2527 - มิถุนายน 2540 ไดเปลี่ยนไปใชระบบผูกคาเงิน
บาท กับตระกราเงิน ภายใตระบบตะกราเงนินี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange 
Equalization Fund : EEF) จะเปนผูประกาศและปกปองคาเงินบาทเทียบกับดอลลาร สรอ. ในแตละ
วัน   สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้มุงเนนใหปจจยัภายในประเทศสอดคลองกับการ
กําหนดคาเงิน ภายใตระบบดงักลาวเปนสําคัญ 

                          ในขณะที่เปดเสรีทางการเงินนั้น ประเทศไทยยังคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
การผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกบัตะกราเงิน (Pegged Exchange Rate) โดยมีทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund  EEF) เปนผูประกาศและปกปองคาเงินบาท
เทียบกับดอลลาร สรอ. ในแตละวัน  (เงินดอลลาร สรอ. เปนสกุลเงินตราสกุลที่มากที่สุดในตระกรา
เงินประมาณ 80 %)  สงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถดําเนินนโยบายการเงินอยางเปน
อิสระ เพราะเกิดปญหาภาวะที่ไมยั่งยืน 3 ประการ (Impossible Trinity) คือ การดําเนนินโยบาย
การเงินอยางอสิระจากตางประเทศ การรักษาคาเงินใหคงที่ พรอมกับการเปดเสรีทางการเงิน  ทั้งนี้
เพื่อการรักษาคาเงินบาทที่กาํลังลดลงจากการขาดดุลบญัชเีดินสะพดั ทําใหตองใชนโยบายการเงนิที่
สวนกับการพยุงภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมตกต่ํา โดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพือ่ใหสามารถดึงเงินไหล 
เขาจากตางประเทศเพิ่มขึน้  จึงไมสอดคลองสถานการณที่ควรจะใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ําเพือ่ 
สงเสริมใหเกดิการลงทุนภายในประเทศ อีกทั้งการตรึงอัตราไวไมใหเปนไปตามปจจัยพื้นฐาน 
ทําใหสินคาสงออกในสายตาตางชาติแพงเกินจริง และสินคานําเขาในสายตาคนไทยถูกเกินจริง จึง
สงผลใหการสงออกลดลงและการนําเขาเพิม่ขึ้นและการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดเพิ่มขึน้มากยิ่งขึน้ 
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                          เพื่อแกปญหาภาวะที่ไมยั่งยืน 3 ประการ (Impossible Trinity) ในวนัที่ 2 กรกฎาคม 
2540 ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศเปลี่ยนระบบอตัราแลกเปลี่ยนจากแบบคงที่เปนแบบ 
ยืดหยุน  (Managed Float Rates) โดยใหคาเงินลอยตัวตามภาวะตลาด (ธนาคารแหงประเทศไทย 
จะเขาแทรกแซงเฉพาะเวลาจําเปนเพื่อลดความผันผวนของคาเงิน)   

                   4.2  ชวงที่ 2 การกําหนดเปาหมายทางการเงนิ (Monetary Targeting) (กรกฎาคม 2540                           
                          ถึงพฤษภาคม 2543)  
                          หลังจากที่ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 นั้น ประเทศไทยขอรับความชวยเหลือดานการเงิน
จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และไดมกีารกําหนด 
Policy Anchor แบบใหม คือ Monetary Targeting ซ่ึงกําหนดเปาหมายทางการเงิน อิงกับกรอบการ
จัดทําโปรแกรมกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหเกิดความสอดคลองระหวางนโยบาย
การเงิน นโยบายการคลัง และเม็ดเงนิจากภาคตางประเทศหรือดุลการชําระเงิน และใหไดภาพการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามที่กําหนดไว (Ultimate Objectives) จากการประเมินภาพ
เศรษฐกิจดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถกําหนดเปาหมายฐานเงินรายไตรมาสและ
รายวัน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลองรายวันซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อปรับสภาพคลองและ
อัตราดอกเบี้ยในระบบการเงินมิใหเคล่ือนไหวเปลี่ยนแปลงอยางผันผวนจนเกินไป 

                   4.3 ชวงที่ 3 การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) (23 พฤษภาคม 2543   
                         ถึงปจจุบัน)  

                          เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจไมมี
เสถียรภาพ  เพราะระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ทําใหการขยายตวัของสินเชื่อ
ไมสอดคลองกับความตองการ  ดังนั้น เพื่อใหการดาํเนินนโยบายการเงนิมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 
ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุนและมีการเปดเสรทีางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย เหน็วา
ควรปรับเปลี่ยนเปาหมายขั้นกลางในการดาํเนินนโยบายการเงินจากเปาหมายปริมาณเงินมาเปน 
เปาหมายอัตราเงินเฟอแบบยืดหยุน (Flexible Inflation Targeting)  ทั้งนี้ เพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ระดับราคา โดยกําหนดอัตราเงินเฟอพืน้ฐานเฉลี่ยรายไตรมาสไวที่รอยละ0 ถึงรอยละ 3.5 ซ่ึงเปน
ระดับที่คาดวาจะทําใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจ อันไดแก การเพิ่มขึน้ของอัตราเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่มเีสถียรภาพภายในซึ่งหมายถึงระดับราคาสินคาในประเทศที่ไมผันผวน และเสถียรภาพ
ภายนอกซึ่งหมายถึงการรักษาดุลยภาพของดุลการคาและดุลการชําระเงินไวได 
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                          การดําเนินนโยบายการเงนิ ในกรอบ Inflation Targeting นั้น ธนาคารแหงประเทศ
ไทย ดําเนินการภายใตกรอบกฎหมายปจจบุันโดยอาศยัอํานาจผูวาการ ธนาคารแหงประเทศไทย ใน
การแตงตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงินชดุแรกขึ้น เมื่อวันที่ 5 เมษายน 2543 โดยเชญิผูทรงคุณวุฒิ
เปนกรรมการ รวมกับผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย รวมจํานวน 9 ทาน ในการ
กําหนดทิศทางนโยบายการเงินของประเทศ เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับราคาตลอดจนพัฒนา
กรอบ Inflation Targeting ใหเหมาะสมกบัประเทศไทย โดยในอนาคตไดมีการยกราง
พระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทยฉบับใหม ที่ใหอํานาจธนาคารแหงประเทศไทยในการ
กําหนดนโยบายการเงินอยางมีอิสระ ซ่ึงจะทําใหกรอบนโยบายการเงนิมีความชัดเจนยิ่งขึ้น 

 

________________________________ 

 



 

บทที่ 4 

วิธีดําเนนิการวิจัย 
1.  การเก็บรวบรวมขอมลู 

                   1.1 Download ขอมูลรายวันของตัวแปรที่ตองการศึกษาจาก Website ของ ธนาคาร 
แหงประเทศไทยนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือน 

                   1.2 ศึกษาและทําความเขาใจความสัมพันธของตัวแปรเพิ่มเติม โดยสอบถามความ 
คิดเห็นจากเจาหนาที่ดานนโยบายการเงินและดานตลาดการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

2.  เครื่องมือที่ใชในการวจิัย 

                   2.1  ทดสอบคุณสมบัต ิStationary ของขอมูล  

                          เหตุผลที่ตองทดสอบคุณสมบัตินี้เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร
สวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาในลักษณะที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองไดรับอิทธิพลของ
เวลาเขามาเกีย่วของ ดังนัน้ แบบจําลองที่ใชตองคงที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาทดสอบคุณสมบัติ 
Stationary ดวย plot กราฟ แสดงความสัมพันธระหวางขอมูลกับเวลา  ถากราฟมีแนวโนมใน
ลักษณะตามภาพที่ 4.1 แสดงวาขอมูลมีคุณสมบัติ Stationary  ถากราฟมีแนวโนมในลักษณะตาม
ภาพที่ 4.2 แสดงวาขอมูลมีคุณสมบัติ Non-stationary 
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                  ภาพที่ 4.1 กราฟของขอมูลที่มีคุณสมบัติ Stationary 
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                          ภาพที่ 4.2 กราฟของขอมูลท่ีมีคุณสมบัติ Non-stationary 

                   2.2  วิเคราะหความสัมพันธของแบบจําลองจากการอานคาทางสถิต ิ

                          กําหนดแบบจําลองเพื่อใชในการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรโดยการอาน 
คาทางสถิติ โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS)  ซ่ึงคํานวณดวยโปรแกรม SPSS Version 10 ซ่ึง 
ในการศึกษาใหอัตราดอกเบีย้ระหวางธนาคารขามคืน(Interbank : IB) ซ่ึงเปนตัวแทนอัตราดอกเบีย้
ระยะสั้นของประเทศไทยเปนตัวแปรตาม  และใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 
14 วัน (RP)  อัตราดอกเบี้ยทีค่ํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ  
(On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN)  อัตราดอกเบีย้ตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB) และ สัดสวน 
สินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD)  เปนตวัแปรอิสระในแบบจําลองเพื่อทดสอบ
ความสัมพันธของตัวแปรทกุตัวตามขอสมมติฐานของผูศึกษาดังนี ้

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

                          ความหมายของตัวแปรในแบบจําลอง 

                          IB หมายถึง  อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน เปนตัวแปรตาม 

                          RP หมายถึง  อัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน   เปนตัวแปรอิสระที่คา 
                                                                                                                           สหสัมพันธ >0 

                          TN หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยมืผานธุรกรรม  
                                          FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)   
                                          ระยะ 1 วัน        เปนตัวแปรอิสระที่คา 
                                                                                                                           สหสัมพันธ >0 
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                          SB หมายถึง  อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR  
                                                        ระยะ 7 วัน    เปนตัวแปรอิสระที่คา 
                                                                                                                           สหสัมพันธ >0 

                          CD หมายถึง  สัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝาก 
                                                        ของธนาคารพาณิชย   เปนตัวแปรอิสระที่คา 
                                                                                                                           สหสัมพันธ >0 

                          ß0  , ß1 ,ß2  , ß3 ß4 หมายถึง  พารามิเตอรในแบบจําลอง 

μ  หมายถึง คาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง 

3.  การวิเคราะหและการนําเสนอขอมูล 

                   ดําเนินการ 2 รูปแบบ คือ  

                   3.1  วิเคราะหจากการ plot กราฟ  

                   3.2  การทดสอบความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยมุงชี้
ความสัมพันธของตัวแปรวาอะไรเปนเหตุ (Causality) และอะไรเปนผล (Effects) ทดสอบ
ความสัมพันธของตัวแปรอสิระและตัวแปรตามโดยกําหนดระดับนยัสําคัญที่ 5%  โดยพิจารณาคา
ตาง ๆ ดังนี ้

                          3.2.1 คา    R     2 (Adjusted R-square)  

                     เพื่อตรวจสอบวาแบบจาํลองเหมาะสมที่จะนํามาอธิบายขอมูลมากนอยเพียงใด 

                        3.2.2  คา T-Ratio  

                     เพื่อทดสอบวาคาพารามิเตอรของตัวแปรอสิระที่ประมาณไดมนีัยสําคญัทาง
สถิติที่จะแสดงความสัมพันธกับตัวแปรตามหรือไม  พิจารณาจากคา T-Test p-value ตองคํานวณได
ไมเกิน 0.05  โดยทดสอบคาทีละตัว บนสมมติฐานวาหากมีนัยสําคัญแลว   ß1   ß2   ß3 และ ß4  

จะตองไมเทากับ 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  คา F Test หรือ Overall Test  

                     เพื่อทดสอบวาคาพารามิเตอรของตัวแปรอสิระที่ประมาณไดมนีัยสําคญัทาง
สถิติที่จะแสดงความสัมพันธกับตัวแปรตาม หรือไม  พิจารณาจากคา F-Test p-value ตองคํานวณได
ไมเกิน 0.05  โดยทดสอบคาตัวแปรไปพรอมกันบนสมมติฐานวาหากมีนัยสําคัญแลว   ß1   ß2   ß3 
และ ß4 จะตองไมเทากับ ศูนย  นั่นคือ ปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H1 เมื่อ  
         H0 : ß1  + ß2 +  ß3  +  ß4    =  1 

         H1 : ß1  + ß2 +  ß3  +  ß4   ≠ 1 

                        3.2.4  คา D.W. หรือ Durbin Watson Test  

                     เพื่อทดสอบวาตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพนัธกันเองหรือไม เปนการทดสอบ 
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนอันดับหนึ่ง (first order autocorrelation) โดยหากคา D.W. ที่ 
คํานวณไดอยูระหวางคา du กับ 4-du   จะยอมรับ H0 ตัวคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน  โดยมี
สมมติฐานวา 
        H0: ρ = 0 

        H1 : ρ ≠ 0 

                        3.2.5  คาสถิต ิS.C.  (Standardized Coefficient)  

                     เพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระใดมีความสําคัญที่สุดในการพยากรณคาตวัแปร
ตามมากที่สุด โดยตัวแปรอสิระใดมีคา SC สูงแสดงวามีความสําคัญในการพยากรณสูง 

                        3.2.6  คาสถิต ิVIF (Variance Inflation Factor)  

                     เพื่อตรวจสอบวาขอมูลมีปญหา Multi Collinearity หรือไม ถาคา VIF ที่
คํานวณไดของตัวแปรอิสระทุกตัวไมเกิน 10 แสดงวา ขอมูลไมมีปญหา Multi Collinearity 

 

________________________________ 

 



 

บทที่ 5 

ผลการวิเคราะหขอมลู 

1.  การวิเคราะหขอมูลเกีย่วกับปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของ 
     ประเทศไทยดวยการ plot กราฟ 

       การศึกษานี้ใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) เปนตัวอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของ
ประเทศไทยนาํมาทดสอบความสัมพันธกบัปจจัยที่คาดวาจะมีมีความสัมพันธกัน ไดแก อัตรา 
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP)  อัตราดอกเบี้ยทีค่ํานวณจากการกูยืมผาน 
ธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore) ระยะ 1 วัน (TN)  อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
SIBOR ระยะ 7 วัน (SB)  และสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) โดยใชขอมูล
ทุตยิภูมิรายวนันํามาเฉลี่ยเปนเดือนจาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแตเดือนกรกฎาคม 
2540 ถึง เดือนมิถุนายน 2547 แบงขอมูลเปน 2 ชวง ดังนี้ 

                   1.1  ธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายปริมาณเงนิ ขอมูลตัง้แต 
                          เดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดอืนพฤษภาคม 2543  

0

5

10

15

20

25

30

Jul-
40

Aug-
40

Sep-
40

Oct-
40

Nov-
40

Dec-
40

Jan-
41

Feb-
41

Mar-
41

Apr-
41

May-
41

Jun-
41

Jul-
41

Aug-
41

Sep-
41

Oct-
41

Nov-
41

Dec-
41

Jan-
42

Feb-
42

Mar-
42

Apr-
42

May-
42

Jun-
42

Jul-
42

Aug-
42

Sep-
42

Oct-
42

Nov-
42

Dec-
42

Jan-
43

Feb-
43

Mar-
43

Apr-
43

May-
43

IB

RP

TN

SB

CD

 

ภาพที่ 5.1 กราฟความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันกับปจจยัตาง ๆ 
ขอมูลชวงกรกฎาคม 2540 - พฤษภาคม 2543 
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                          จากภาพที่ 5.1 จะเห็นไดวา IB มีความสัมพันธกับ RP และ TN โดยที่เสนกราฟมี
รูปแบบการเคลื่อนไหวในทศิทางเดียวกนั สวน SB และ CD ไมมีความสัมพันธกับ IBโดยที่
เสนกราฟของ SB และCD มีลักษณะราบแสดงวาขอมูลคอนขางคงที่ 

                   1.2  ธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอ ขอมูลตั้งแต 
                          เดือนมิถุนายน 2543 ถึงเดอืนมิถุนายน 2547 
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ภาพที่ 5.2 กราฟความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันกับปจจยัตาง ๆ 
ขอมูลชวงมิถุนายน 2543 - มิถุนายน 2547 

                          จากภาพที่ 5.2 จะเห็นไดวา IB มีความสัมพันธกับ RP และ TN โดยที่เสนกราฟมี
รูปแบบการเคลื่อนไหวในทศิทางเดียวกนั สวน SB และ CD ไมมีความสัมพันธกับ IBโดยที่
เสนกราฟของ CD มีลักษณะราบแสดงวาขอมูลคอนขางคงที่ 

2.  การวิเคราะหขอมูลเกีย่วกับปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของ 
     ประเทศไทยดวย OLS 

                   2.1  การทดสอบความ Stationary ขอมูล 

                          เปนการเปรยีบเทียบรูปแบบการเคลื่อนของกราฟที่ plot จากขอมูลกับกราฟที่ plot 
จากขอมูลผลตางอันดับที่ 1[ขอมูลเดือนที่ t – (ขอมูลเดือนที่ t-1) ] ดังนี้ 
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                          2.1.1  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ตัง้แตเดือนกรกฎาคม 

2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 เปรียบเทียบกับขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดือนท่ี t-1 
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ภาพที่ 5.3 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ IB 

                          2.1.2  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคนืพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP) ตั้งแต

เดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 เปรียบเทียบกับขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดือนท่ี t-1 
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ภาพที่ 5.4 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ RP 

 



42 

                          2.1.3  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยท่ีคํานวณจากการกูยืมผานธรุกรรม FX Swap ประเภท 

ในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วัน (TN)  ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547  

เปรียบเทียบกับขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดอืนท่ี t-1 
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ภาพที่ 5.5 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ TN 

                          2.1.4  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB)  ตัง้แตเดือน

กรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถนุายน 2547 เปรียบเทียบกบัขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดอืนท่ี t-1 
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 ภาพที่ 5.6 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ SB  
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                          2.1.5  ขอมูลสัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย (CD) ตัง้แตเดือน

กรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถนุายน 2547 เปรียบเทียบกบัขอมูลเดือนท่ี t ลบดวยเดอืนท่ี t-1 
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ภาพที่ 5.7 กราฟทดสอบความ Stationary ขอมูลผลตางอันดับที่ 1 ของ CD  

                          จากภาพกราฟที่ 5.3 – 5.7 จะเห็นไดกราฟที่ plot จากขอมูลผลตางอันดับที่ 1 มี
ความ Stationary มากกวา ดังนั้น ผูศึกษาจึงขอใชขอมูลผลตางอันดับที่ 1ในการทดสอบ
ความสัมพันธทางสถิติตอไป 

                   2.2  การวิเคราะหความสัมพันธของแบบจําลองดวยคาทางสถิติ 

                          ผูศึกษาไดนาํขอมูลรายวันที่นํามาเฉลี่ยเปนรายเดือนของเดือนที่ t ลบดวยเดือนที่  
t-1 ชวงขอมูลตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 มาคาํนวณคาทางสถิติดวยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด (OLS) ดวยโปรแกรม SPSS Version 10  ตามแบบจําลองที่ไดตั้งสมมตฐิานไว คือ  
IB  =  ß0  +  ß1RP +  ß2TN  + ß3SB  + ß4CD + μ  รวม 3 คร้ัง โดยครั้งที่ 1 เปนชวงที่มกีารใช
นโยบายการเงนิ 2 นโยบาย ไดแก นโยบายการเงินแบบเปาหมายปริมาณเงินและนโยบายการเงิน
แบบเปาหมายเงินเฟอ ขอมูลตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547  ครั้งที่ 2 เปนชวง 
ที่มีการใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายปริมาณเงินตั้งแตขอมูลเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือน
พฤษภาคม 2543   และครั้งที่ 3 เปนชวงที่มกีารใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงนิเฟอขอมูล 
ตั้งแตเดือนมิถุนายน 2540 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 ไดผลจากการคํานวณดังนี ้
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T-Test Adjusted  F-Test D.W. ชวง  D.W. S.C VIF ชวงขอมูล ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
(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 % 

                          จากการคาทางสถิติที่คํานวณไดทั้ง 3 คร้ัง ใหผลที่ไมแตกตางกัน กลาวคือ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 5%  ตัวแปรอิสระ RP และ TN มีความสัมพันธกับ IB ในเชิงบวก (คา T-Test  p-value   
ไมเกิน 0.05)   SB และ CD ไมมีความสัมพนัธกับ IB (คา T-Test  p-value  เกิน 0.05)  แบบจําลอง
เหมาะสมที่จะนํามาอธิบายขอมูล (คา Adjusted R2 อยูระหวาง 87.5 -88.3)   RP มีความสําคัญที่สุด
ในการพยากรณ (คา S.C. อยูระหวาง .533 - .587) TN มีความสําคัญในการพยากรณรองลงมา  
(คา S.C. อยูระหวาง.375 - .415)  SB และ CD มีความสําคัญในการพยากรณนอยมาก (คา S.C. อยู
ระหวาง .001 - .068) โดยขอมูลไมมีปญหา Multi Collinearity  (คา VIF ของตัวแปรอสิระทุกตัวไม
เกิน 10)  และไมมีปญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันอันดับหนึ่ง (first order autocorrelation) 
(คา D.W. อยูระหวาง du กับ 4-du) 

________________________________ 



 

บทที่ 6 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

1.  สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล 

      จากกราฟภาพที่ 5.1 และภาพที่ 5.2 สรุปไดวาทั้งในชวงการดําเนนินโยบายการเงินภายใตกรอบ
เปาหมายปริมาณเงินและในชวงการดําเนนินโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอหลังจาก 
ที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแลว  ความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ อยูใน 
รูปแบบเดียวกนั กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP)  และอัตรา
ดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยมืผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั 
(TN) มีการเคลื่อนไหวในทศิทางเดียวกนักับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB) และสัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝากของธนาคาร
พาณิชย (CD) ไมมีรูปแบบการเคลื่อนไหวที่สัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) 

      จากการอานคาทางสถิติที่ระดับนยัสําคัญ 5 %  แสดงวา นับตั้งแตการเปลี่ยนแปลงนโยบาย 
อัตราแลกเปลี่ยนไมธนาคารแหงประเทศไทยจะใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายปรมิาณเงินหรือ
เปาหมายเงินเฟอก็ตาม  อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วนั (RP)  และอัตรา 
ดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยมืผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั 
(TN)  มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB)โดยอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP)  มีความสําคัญในการพยากรณมากกวาอัตราดอกเบี้ยที่
คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN)   

      การที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP) มีความสัมพันธกับอัตรา 
ดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB)  เปนเชนเดยีวกับที่สมชาย ไตรรัตนภิรมย ศกึษาไวเมื่อป  
พ.ศ. 2529 วาอัตราดอกเบี้ย RP เปนอัตราดอกเบี้ยช้ีนําอัตราดอกเบี้ยอ่ืนในระบบธนาคารพาณิชย  
ในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงตรงกบัเจตนารมณของธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งใชอัตราดอกเบี้ยใน 
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP) เปนตวัแปรซึ่งใชในการสงผานนโยบายการเงิน 
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      การที่อัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ  
(On-shore)  ระยะ 1 วนั (TN)  มีความสัมพนัธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB)  
 เปนผลจากการที่ตลาดนี้เปนตลาดชดเชยสภาพคลองระยะสั้นภายในประเทศไดอีกชองทางหนึ่ง 
โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยยังสามารถแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนของตลาดภายในประเทศ 
ไดบาง ซ่ึงเปนไปตามนโยบายการลอยตวัอัตราแลกเปลี่ยนแบบจดัการ ทําใหอัตราดอกเบี้ยใน 
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา14 วัน (RP) และอัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธุรกรรม 
FX Swap ประเภทในประเทศ (On-shore)  ระยะ 1 วัน (TN)  มีทิศทางเดียวกันอยางตอเนื่อง 

      การที่อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ SIBOR ระยะ 7 วัน (SB) ไมมีความสําคัญในการพยากรณ 
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB)  ซ่ึงตางจากขอสมมติฐานในการวจิัยและตางจากที่
ทํานอง ดาศรี และ รังสรรค หทัยเสรี ศึกษาไวเมื่อป 2527 วาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศมผีลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทางเดียวกนั  ทั้งนี้อาจเปนเพราะ ในชวง 
การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบคงที่มาเปนแบบลอยตัวโดยดําเนนินโยบายการเงิน 
ภายใตกรอบเปาหมายปริมาณเงิน ไดเกดิวกิฤตการณทางการเงินคาเงินบาทของไทยออนลงคามาก 
ภาระหนี้ตางประเทศที่กูยืมไวกอนหนาเมื่อตีคาเปนเงินบาทมีปริมาณเพิม่ขึ้นเกือบเทาตัว เพื่อลด
ความเสี่ยงเจาหนี้ตางประเทศจึงมีการถอนเงินลงทุนจากประเทศไทยโดยมิไดคํานึงถึงผลตอบแทน
กอปรกับ ประเทศไทยไดขอรับความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ซ่ึงได
กําหนดใหไทยใชมาตรการอัตราดอกเบี้ยสูงในการดึงเงนิทุนไหลเขาและปองกันเงนิทุนไหลออก 
ดังนั้น ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศจึงไมสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดตางประเทศ  
และในชวงการดําเนินนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟออัตราดอกเบี้ยในประเทศของไทยมี
ความอิสระมากขึ้น เนื่องจากสามารถกําจัดสถานการณภาวะที่ไมยั่งยืน 3 ประการ (Impossible 
Trinity) ใหหมดไปไดโดยมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวปรับสมดลุ 

      สําหรับสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝาก (CD) ที่ไมมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร
ขามคืน(IB) ที่ระดับนยัสําคัญ 5 % ตางจากสมมติฐานของผูวิจัย และตางจากที่สุดาพร สุวณิชย 
ศึกษาไวเมื่อป 2529 วาสภาพคลองของระบบธนาคารพาณิชย ไดแก อัตราสวนเงินใหกูตอเงินฝาก 
มีผลกระทบตออัตราดอกเบีย้ ทั้งนี้อาจเปนเพราะ 

       1.1 ขอมูลสัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝาก (CD) ที่ผูศึกษานํามาวิเคราะหเปนขอมูลสินเชื่อและ 
เงินฝากเฉพาะภายในประเทศ  แตประเทศไทยไดเปดเสรีทางการเงิน ทําใหสภาพคลองในระบบ 
ไมเพียงขึน้อยูกับสภาพคลองในประเทศเทานั้น   แตยังขึ้นอยูกับเงนิทนุไหลเขา-ออกของ
ตางประเทศดวย 
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       1.2 ชองทางสินเชื่อผานระบบธนาคารพาณิชยมีบทบาทนอยลง เนื่องจาก ภาคธุรกจิมีทางเลือก
ของแหลงเงินทุนเพิ่มขึ้น ทั้งจากการกูยืมโดยตรง (Direct financing) ดวยการออกหลกัทรัพยหรือ
ตราสารหนี้ใหแกผูลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ  และการกูยืมจากตางประเทศผาน 
Bangkok International Banking Facilities (BIBFs) 

       1.3 ในชวงเกิดวิกฤตการณทางการเงนิ อัตราแลกเปลี่ยนมีการแกวงไกวเกินกวาดุลยภาพที่
แทจริงซ่ึงเกิดขึ้นตามสมมติฐานของทฤษฎี Overshooting ทําใหนกัลงทุนตางประเทศไมมั่นใจใน
เสถียรภาพทางการเงินของไทย จงึมีถอนเงนิลงทุนจากประเทศไทยเปนจํานวนมากอยางรวดเรว็  
ทําใหสภาพคลองตึงตัวอยางฉับพลัน ทําใหอัตราดอกเบีย้ไมเปนไปตามอุปสงคและอุปทานของ 
เงินทุน 

       1.4 ในชวงเกิดวิกฤตการณทางการเงนิ ผูฝากเงินในประเทศเกดิความไมมั่นใจในสถาบัน
การเงินจึงมกีารถอนเงินฝากจากธนาคารพาณิชย โดยไมไดคํานึงถึงผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ย    
แมวาอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้นจะสูงเพียงใดก็ตาม ทางดานธนาคารพาณิชยก็ไดเพิ่มความ
ระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อมากขึ้น เนือ่งจากมีตัวเลขหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) อยูใน
ระดับที่สูง และยังตองพยายามใหมีสวนตางระหวางอตัราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมกับอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากเพิ่มสูงขึ้น เพื่อชดเชยความเสียหายจากหนี้ที่ไมกอใหเกดิรายไดดังกลาว 

       1.5 เมื่อเศรษฐกิจไทยฟนตัวและสภาพคลองในตลาดเงินกลับคืนสูสภาพปกติ กองทุนฟนฟ ู
เพื่อพัฒนาระบบสถาบันการเงินกลับตองหาเงินเปนจํานวนมากเพื่อ rollover หนี้ที่มอียูจํานวนมาก 
สงผลใหสภาพคลองที่ดูจากสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยไมสามารถสะทอนภาพ
อุปสงคและอุปทานของเงินทุนที่เกิดขึน้จริงในตลาดการเงินของไทย 

      สรุปได การที่ประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงนิเฟอ (Inflation Targeting) อัตรา
แลกเปลี่ยนเร่ิมมีเสถียรภาพ ทําใหอัตราดอกเบี้ยเปนอิสระมากขึ้น ซ่ึงตางผลการวิเคราะหของ
ทํานอง ดาศรี  รังสรรค หทัยเสรี เมื่อป 2527  ธีระพล รัตนาลังการ เมื่อป 2535 ที่พบวาการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีผลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในทิศทาง
เดียวกัน สําหรับอัตราดอกเบีย้ในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) สามารถใชเปนตัวกาํหนด
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่งในการศึกษานีใ้ชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ได 
เชนเดยีวกับทีส่มชาย ไตรรัตนภิรมย และสุดาพร สุวณิชย ไดศกึษาไวเมื่อป 2529  
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      จากการผลของการศึกษาที่แสดงใหเหน็วาอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน 
(RP) สามารถชี้นําอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืน (IB) ไดเปนอยางดี ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % 
ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) จึงเหมาะสมที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะใชเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Key Policy Rate) ในการสงสัญญาณทางการเงินเพื่อการ
ดําเนินนโยบายใหบรรลุเปาหมายไมวานโยบายการเงินจะอยูมีเปาหมายอยูที่ปริมาณเงินหรืออยูที่
อัตราเงินเฟอกต็าม และจะเปนเครื่องมือสําคัญที่ใชในการรับและสงตอ (Transmission) ผลกระทบ
สูอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย  ซ่ึงจะสงผลตออัตราดอกเบี้ยระยะยาว   รวมทั้งอัตรา
เงินเฟอใหเปนไปในทิศทางที่ธนาคารแหงประเทศไทยเห็นสมควร  เพื่อใหบรรลุเปาหมายขั้น 
สูงสุด (Ultimate Targets) โดยทางออม   ไดแก การควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ  
ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอ 

2.  ขอเสนอแนะ 

      การวัดสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยทีใ่ชในการวิเคราะหความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารขามคืน (IB) นั้น นอกจากจะพิจารณาจากสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากแลวยังควร
พิจารณาผลในทางดานความเสี่ยงในการปลอยสินเชื่อประกอบดวย อยางไรก็ดี การดําเนินนโยบาย
ภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอ (Inflation Targeting)  ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถใชอัตรา 
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน เปนอตัราดอกเบี้ยนโยบายในการสงสัญญาณ
ทางการเงินไดเปนอยางดี เพราะเปนตวัแปรที่วัดไดอยางรวดเร็วและแมนยําและสามารถติดตามการ
เคล่ือนไหวไดตลอดเวลา  และจะทําใหบรรลุเปาหมายอตัราเงินเฟอทีต่ั้งไว 
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ภาคผนวก 

ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 

ขอมูลรายเดอืน 

IB  =  อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารขามคืนเฉลี่ยเปนรายเดือน (หนวย : %) 

RP = อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน เฉล่ียเปนรายเดือน (หนวย : %) 

TN = อัตราดอกเบี้ยที่คํานวณจากการกูยืมผานธรุกรรม FX Swap ประเภทในประเทศ  
              (On-shore)  ระยะ 1 วัน เฉล่ียเปนรายเดือน (หนวย : %) 
SB = อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารขามคืนในประเทศสิงคโปร ระยะ7 วัน เฉลี่ยเปนรายเดอืน 
              (หนวย : %) 

C = เงินใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (หนวย : พันลานบาท) 

D = เงินฝากของธนาคารพาณิชย (หนวย : พันลานบาท) 

CD = สัดสวนสินเชือ่ตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
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ขอมูลรายวันนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือน 

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 



57 

ขอมูลรายวันนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือน 

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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ขอมูลรายวันนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือน 

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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ประวัติผูศึกษา 
 

ชื่อ   นางยุพา  สุขุมวาท 
วัน เดือน ปเกิด   12 กรกฎาคม 2501 
สถานที่เกิด   เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศึกษา   ศษ.บ. (การเงิน) มหาวิทยาลัยรามคําแหง พ.ศ. 2525 
    บธ.บ. (การบัญชี) มหาวิทยาลัยรามคําแหง พ.ศ. 2529 
สถานที่ทํางาน   ธนาคารแหงประเทศไทย 
    273 ถนนสามเสน เขตพระนคร กรุงเทพมหานคร 
ตําแหนง   เจาหนาทีก่ารเงินอาวุโส 
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