
บทสรุปและนัยทางนโยบายการเงิน

6.1) บทสรุป

นับต้ังแต่ต้นทศวรรษ พ.ส. 2530 เป็นต้นมา การดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่ง 
ประเทศไทย อาจจะกล่าวได้ว่าได้แปรเปล่ียนจากอนุรักษ์นิยม ด้วยความเพียรพยายามท่ีจะรักษา 
ท้ังมูลค่าภายในและภายนอกของเงินบาทให้ม่ันคง มาล่นโยบายการเงินเสร ด้วยมาตรการทางการ 
เงินหลายประการ ดังฟน การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียท้ังเงินฝากและเงินให้กู้ของระบบ
ธนาคารพาณิชย์ โดยการปล่อยให้อัตราดอกเบ้ียลอยตัวตามอุปสงค์และอุปทานของเงินทุนใน
ตลาด ตลอดจนการรับพันธะข้อ 8 ต่อกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary 
Fund :EMF) การผ่อนคลายการควบคมปริวรรตเงินตรา เป็นต้น ท้ังน้ีเพ่ีอมุ่งหวังท่ีจะให้เงินทุน 
ไหลเข้าออกอย่างเสริ และการไปล่การเป็นศูนย์กลางทางการเงินในท่ีสุด

ดังน้ันพฤติกรรมของธุรกรรมทางการเงินระหว่างประเทศ จึงจำต้องถูกนำมาใส่เพ่ีอเป็น
เง่ือนใขหน่ึงท่ีต้องพิจารณาในนโยบายมหาภาคของไ]ระเทศ การท่ีตลาดการเงินของประเทศจะ
พยายามรวมตัวเข้าล่ตลาดการเงินโลก (Financial ๒tegration) จึงต้องมีการปรับเปล่ียน
นโยบายการเงินอันมีคุณลักษณะของกลยุทธ์เซงรุก (aggressive) น่ึงจะล่งผลกระทบอย่างกว้าง 
ขวางต่อระบบการเงินภายในประเทศและระบบธนาคารพาณิชย์

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าจะมีการกล่าวถึงอยู่ตลอดเวลา ว่าประเทศมีการเปิดเสริทางการเงิน 
ระหว่างประเทศมากข้ึน น่ึงนับเป็นก้าวย่างท่ีสำคัญในการปล่อยให้ทุนระหว่างประเทศเคล่ือนย้าย 
ได้อย่างเสริ แต่ก็ยังไม่มีการถึกษาเข้งประจักษ์ท่ีจริงจังในการยีนยันคำกล่าวน้ีด้วยมาตรวัดทาง
ทฤษฎี โดยในทางเศรษฐศาสตร์น้ัน แนวคิดอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค (Interest Rate Parity) น่ึง 
เป็นแนวคิดเบ้ืองต้นในการอธิบายการเคล่ีอ,นย้ายทุน ใดให้ตรรกะไว้ว่า หากการเคล่ือนย้ายทุน 
เป็นใปอย่างสมบูรณ์ (Perfect Capital Mobility) อัตราดอกเบ้ียท้ังภายในและภายนอกก็ควรท่ี 
จะมีแนวโน้มลดลง หริออย่างน้อยท่ีสุดการเคล่ือนไหวดังกล่าวควรจะเป็นระบบมากกว่าในอดีตท่ี
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ยังไมมการเคล่ือนย้ายทุนอย่างสมบูรณ์ ดังน้ันการติกษาถึงความเล่ือมโยงของระบบการเงินไทย
กับต่างประเทศว่ามีมากน้อยเพียงใด จึงน่าท่ีจะสอดคล้องกับคำกล่าวข้างต้น

เป็นท่ีทราบกันด้อยู่แล้วว่า ปัจจัยกำหนดอัตราดอกเบ้ียในประเทศ นอกจากจะข้ึนอยู่กับ 
ปัจจัยภายนอกประเทศ เช่น ระดับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศแล้วยังข้ึนอยู่กับปัจจัยภายใน
ประเทศด้วย ปัจจัยหลักดังกล่าวได้แก่ ระดับรายได้ประซาชาติ ปริมาณเงิน อัตราเงินเพีอ เป็นต้น 
แต่หากเราลองย้อนกลับไปดูว่า สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจในปัจจุบันล้วนเต็มไปด้วยการแข่งข้นกัน 
อย่างรุนแรง มียกเว่น่แม้การแข่งข้นทางการเงิน การได้รบกำไรสูงสุดและการท่ีมีต้นทุนตำสุดล้วน 
แต่เป็นเป้าหมายทางธุรกิจ ดังน้ันไนระบนการเงินนวัตกรรมทางการเงินจึงเข้ามามีบทบาทสำคัญ
ค่อนข้างมากในปัจจุบัน

จากทีก่ลา่วมาขา้งตน้จงึไดท้ำการตกิษาปจัจยักำหนดอตัราดอกเบีย้ในประเทศโดย 
พิจารณาถึงความเล่ือมโยงของระบบการเงินไทยกับต่างประเทศและนวัตกรรมทางการเงิน อาจ
เป็นท่ีสงสัยว่าตัวแปรนวัตกรรมทางการเงินมีส่วนเก่ียวข้องอย่างไร นวัตกรรมทางการเงินมีผลทำ 
ให้อุปสงค์ของความต้องการถึอเงินลดลง และความต้องการถึอเงินก็ล่งผลกระทบต่ออัตราดอก
เบ้ียในประเทศ และอัตราดอกเบ้ียในประเทศก็เป็นตัวแปรหลักท่ีแสดงถึงความเล่ือมโยงของระบบ 
การเงินไทยกับต่างประเทศดังกล่าว

ผลการติกษาพบว่า มีความเล่ือมโยงของระบบการเงินไทยกับต่างประเทศในระดับหน่ึงท้ัง 
ก่อนและหลังการดำเนินนโยบายการ■ เงินเสริ โดยลัมประสิทธ๋ึของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ มีค่า 
อยู่ในราว 0.62 และ 0.76 ตามสำดับ มีนัยสำคัญ กล่าวติอ อัตราดอกเบ้ียไนประเทศจะปรับตัว 
ตามการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ ประมาณ 0.62 และ 0.76 เปอร์เซ็นต์ ไน 
กรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศเพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ ตามสำดับ สำหรับตัวแปรนวัตกรรมทาง 
การเงินท้ังท่ีแทนด้วยลัดส่วนของปริมาณเงิน M2/M1 และจ่านวนเคร่ืองเอทีเอ็ม พบว'าก่อนการ 
เปิดเสํรีทางการเงิน ค่าลัมประสิทธ๋ึเท่ากับ 9.14 และ 2.32 ตามสำดับ และเพ่ิมข้ึนเป็น 87.35 และ
60.12 ในช่วงหลังการเปิดเสํริทางการเงิน โดยมนีย้สำคัญ ติอ ถ้าไนกรณีท่ีนวัตกรรมทางการเงิน 
เพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะมีผลทำให้อัตราดอกเบ้ียในประเทศลดลงประมาณร้อยละ 87.35 และ
60.12 ตามลำดับ โดยท่ีทุกตัวแปรกล่าวติอ อัตราดอกเบ้ียในประเทศ อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ 
ดัซนิการลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินตามความหมายแคบ อัตราเงินเฟ้อ และนวัตกรรมทางการ 
เงินท้ังท่ีแทนด้วยลัดส่วนของปริมาณเงิน M2/M1 และจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็ม ต่างมีความสัมพันธ์
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ท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาว ด้วยผลการวิเคราะห์'ท่ีอาคัยเทคนิค Cointegration and Error 
Correction การปรบตัวในระยะส้ันตาม ECM น้ัน พบว่า อัตราดอกเบ้ียในประเทศท่ีเบ่ียงเบน 
ออกจากดุลยภาพในช่วงเวลาก่อน จะใข้เวลาปริปตัวให้คลาดเคล่ือนน้อยลงประมาณเดีอนละ
0.11 และ 0.25 เปอร์เซ็นต์ ตามลำดับ

มีข้อควรสังเกตว่า สัมประสิทธ้ืของนว้ตกรรมทางการเงินมีค่าท่ีสูงมากในช่วงหลังการเป็ด 
เสริทางการเงิน ส่วนหน่ึงเป็นผลสะท้อนท่ีเถิดจากการเปิดเสริทางการเงินของประเทศท่ีมากข้ึน จึง 
ทำให้ค่าสัมประสิทธ๋ึดังกล่าวอยู่ในระดับสูง

ผลการทดสอบ Unit Roots พบว่า ทุกตัวแปรในสมการล้วนมีคุณสมบัติ Non- 
stationary ในระดบัเดยีวกัน ปัญหาความไม'มีเสถียรภาพของตัวแปรดังกล่าวถูกแกไขโดยการใข้ 
เทคนิคการวิเคราะห์ Cointegration and Error Correction ส่วนความเหมาะสมของแบบ
จำลองน้ัน อธิบายได้ว่าสัมประสิทธ่ํของตัวแปรในสมการมีความแตกต่างกันอย่างมีน้ยสำคัญรวม 
ท้ังมีการเปล่ียนแปลงเซ็งโครงสร้างของตลาดการเงินในความสัมพันธ์ดังกล่าวด้วย

อย่างไรก็ตามผลทางสถิติท่ีคำนวณได้จากการดีกษาน้ี มีขนาดท่ีน้อยกว่าเม่ือเทียบกับค่า 
สถิติท่ีคำนวณได้ของ Robinson et ฟ (1991) อยู่ในราว 1.01 และของ Hataiseree (1995) อยู่ 
ในราว 0.89 ตามลำดับ ท้ังน้ีอาจเถิดมาจากหลายสาเหตุ ประการแรก พแัปรท่ีไข้ในแบบจำลอง 
น้ันแตกต่างกัน กล่าวดีอ รูปแบบของอุปสงคํทางการเงินท่ีใชในการดีกษาของ Robinson et ฟ 
น้ันสมมติให้ข้ึนอยู่กับตัวแปรเฉพาะรายได้และดอกเบ้ียเท่าน้ัน ส่วนในการดีกษาของ Hataiseree 
จะข้ึนอยู่กับนวัตกรรมทางการเงินท่ีแทนด้วยสัดส่วนของปริมาณเงิน M2/M1 แต่ส่าหริปในงาน 
ดีกษาฉบับน้ีจะเพ่ิมนวัตกรรมทางการเงินกรณีแทนด้วยจำนวนเคร่ือง ATM เข้ามาด้วย ประการ 
ท่ีสอง การดีกษาของ Robinson et al สมมติให้ผลกระทบท่ีเถิดจากการอ่อนตัวของเงินบาทท่ี 
คาดการณ!ว้มค่ีาเท่ากับศูนย์ ในขณะท่ีการดีกษาของ Hataiseree สมมติให้ผลกระทบดังกล่าว 
ข้ึนอยู่กับอัตราการเปล่ียนแปลงค่าเงินบาทเม่ือเทียบกับดอลล่าร์ สรอ. ส่วนการดีกษาฉบัมน้ีสมมติ 
ให้ผลกระทบดังกล่าวข้ึนอยู่กับอัตราค่าประกันความเล่ียงในอัตราแลกเปล่ียนล่วงห"น้า(forward 
rate) ประการสดุท้ายเทคนิคท่ีใข้ในการวิเคราะห์ และ/หริอ ระยะเวลาท่ีทำการดีกษาแตกต่างกัน 
เป็นอาที
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6.2) นัยทางนโยบายการเงิน

งานคืกษาฉบ้บน!ด้คืกษาถึง ผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ นวัตกรรมทางการ 
เงินและการเปิดเสรีทางการเงินต่ออัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ พบว่า การเคล่ือนไหวของอัตรา 
ดอกเบ้ียในประเทศน้ัน นอกจากจะได้รีบการกำหนดจากปัจจัยภายในประเทศแล้วยังได้รับอิทธิ 
พลจากปัจจัยภายนอกประเทศค่อนข้างมาก โดยเฉพาะอย่างย่ิงผลท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน SIBOR ท่ีสำคัญคือพบว่าอัตราดอกเบ้ียในประเทศมีความลม้พนธ์ท่ีมี 
เสถียรภาพในระยะยาวกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ

ผลท่ีได้ส่วนหน่ึงสะท้อนให้เห็นว่า การดำเนินนโยบายการเงินเพ่ือปรีปเปล่ียนสภาพคล่อง 
ของระบบการเงินไทยภายใต้อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีโดยอาคัยมาตรการทางด้านดอกเบ้ีย และ/หรือ 
การดดู-ปล่อยเงินในตลาดเอคนื ยังพอมีประสิทธิผลอยู่บ้างพอสมควรในระยะปานกลางและ
ระยะยาว ในการโน้มนิาท้าให้อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ ปรับเปล่ียนไปในทิศทางท่ีทางการมุ่ง 
หวังไว้ ท้ังน้ัเพราะปัจจัยท่ีกำหนดการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในประเทศน้ันไมได้ข้ึนอยู่กับ 
ปัจจัยภายนอกประเทศท้ังหมด ด้งจะเห็นได้จากการท่ีค่าล้มประสิทธ๋ึของอัตราดอกเบ้ียต่าง
ประเทศยังมีค่าไม'ถึงหน่ึง

และจากผลการคืกษาเก่ียวกับนวัตกรรมทางด้านระบบกาฬาระเงิน พบว่า นวัตกรรมทาง 
ด้านระบบกาฬาระเงินจะมีผลต่ออัตราดอกเบ้ียในประเทศในทิศทางตรงกันข้าม น้ยสำคัญด้ง
กล่าวคือ ในปัจจุบันภเาวะแวดล้อมทางการเงินและทางเทคโนโลยีมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว 
ระบบกาฬาระเงินท่ีมีประสิทธิภาพจ็งไม่ควรหยุดอยู่กับท่ี แต่มีการพัฒนาและเปล่ียนแปลงตามไป 
ด้วย หากพิจารณาแนวทางการพัฒนาระบบกาฬาระเงินของประเทศท่ีพัฒนาแล้ว จะเห็นได้ว่าเดิม 
ธนบัตรมักเป็นล่ีอกาฬาระเงินท่ีสำคัญท่ีสุด ถัดมาก็มีการพัฒนาล่ีอท่ีเป็นตราสาร เช่น เช็ค 
ดร๊าฟท้ และการโอนเงินท่ีเป็น paper-based เม่ือเทคโนโลยีพัฒนามากข้ึนและกาฬาระเงินด้วย 
ล่ีออิเล็กทรอนิกส์มีต้นทุนถูกลงก็ได้ห้ใ4มาชำระเงินโดยใช้ล่ีอน้ีมากข้ึน เช่น การใช้บัตรเครดิต 
ATM 1 EFT/POS(Electromc fund transfer at point of sale) และการโอนเงินทาง 
อิเล็กทรอนิกส์ระหว่างสถาบันการเงินผ่านเครือข่ายการล่ือสารในและต่างประเทศ เป็นต้น และการ 
ใช้เงินสดนับวันแต่จะน้อยลงตามสำคับ
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ดงน้ันทางการจึงควรมีแผนงานท่ีจะพัฒนาระบบกาฬาระเงินของประเทศให้เป็นสากลมาก 
ย่ิงข้ึน เพ่ีอรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและความม่ันคงของระบบสถาบันการเงิน เน่ืองจากความ 
เล่ียงท่ีสำคัญในระบบกาฬาระเงินคือ systemic risk ข้ึงคือความเล่ียงในลักษณะลูกโชํท่ีเกิดจาก 
การท่ีสถาบันการเงินหน่ึงมีภาระท่ีต้องชำระเงิน ไม'สามารถชำระตามกำหนดได้ เป็นผลให้สถาบัน 
การเงินท่ีสองข้ึงมีภาระต้องชำระเงินแก'สถาบันการเงินท่ีสามไม่สามารถชำระเงินด้วยเป็นทอด  ๆไป 
และประสิทธิภาพของระบบการชำระเงินจะเกิดข้ึนได้ก็ต่อเม่ือ ระบบสถาบันการเงินมีการปรับปรุง 
ประสิทธิภาพของตนในการให้บริการและการบริหารทางการเงินให้มีประสิทธิภาพข้ึน ข้ึงส่งผลให้ 
ระบบเศรษฐกิจโดยส่วนรวมมีประสิทธิภาพข้ึนด้วย

ด้วยเหตุผลด้งกล่าวข้างต้น ทางการควรตระหนักถึงระบบกาฬาระเงินท่ีมีประสิทธิภาพ
โดยมคีณุลกัษณะ คือ มีความสะดวกรวดเร็ว มีค่าใช้จ่ายในการชำระเงินต่ํา มีผลถูกต้องแน่นอน 
และมีลักษณะ dynamic เปล่ียนแปลงไปตามภาวะแวดล้อมท่ีเปล่ียนแปลงไป

นอกจากน้ั ผลได้จากการคืกษายังพบว่า การเพ่ีมข้ึนของนวัตกรรมทางการเงินทางด้าน 
ระบบกาฬาระเงิน(จ่านวนเคร่ือง ATM) ทำให้ความต้องการถือเงิน (M l) ลดลง ในขณะท่ีความ 
ต้องการถือเงิน (M2) เพ่ิมข้ึน ด้งน้ันทางการจึงควรจะหันมาสนใจในคำจำกัดความของปริมาณเงิน 
เน่ืองจากปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทย นิยามความหมายของปริมาณเงินในความหมายแคบ
(M l) โดยพิจารณาจากการทำหน้าท่ีเป็นล่ีอกลางในการแลกเปล่ียน ข้ึงได้แก่ ธนบัตร เหรียญ 
กษาปณแ์ละเงินฝากเผ่ือเรียกท่ีโอนจ่ายด้วยเช็ค สำหรับปริมาณเงินตามความหมายกว้าง(M2)
เป็นการให้ความสำคัญในการทำหน้าท่ีเป็นเคร่ืองรักษามูลค่า ข้ึงจะนับรวมปริมาณเงินตามความ 
หมายแคบ (M l) และล่ีงท่ีเปรียบเสมือนเงินแต่มีสภาพคล่องน้อยกว่า (Quasi-monsy) ประกอบ 
ด้วย เงินฝากออมทรัพย์ เงินฝากประจ่า เงินฝากท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศและเงินฝากหน่วยสุด 
ท้าย

สิบเน่ืองจากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดำเนินนโยบายการเงินเสรีมากข้ึน เคร่ืองมือทาง 
การเงินใหม่ๆ เร่ิมมีบทบาทมากข้ึน อาจทำให้เกิดข้อบกพร่องในการนิยามปริมาณเงิน จึงอาจจ่า 
เป็นท่ีต้องปรับปรุงคำจำกัดความของปริมาณเงินเสียใหม่ เพ่ีอทำให้สามารถกำหนดปริมาณเงินได้ 
ถูกต้องย่ิงข้ึน กล่าวคือ นำรายการเงินฝากออมทรัพย์ท่ีสามารถเบิกเงินสดจากเคร่ืองฝากถอนเงิน 
อัตโนมัติ (ATM) เข้ามาไวัในปริมาณเงิน M l ท้ังน้ัเน่ืองจากเคร่ืองมือทางการเงินเหล่าน้ีมีความ 
แตกต่างจากเงินฝากออมทรัพย์ท่ีไมได้ทำบัตร ATM และเงินฝากประจ่าตรงท่ีสามารถใช้เป็นล่ีอ
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กลางในการแลกเปลีย่น และ/หรีอ สามารถใชใ้นกาฬาระค่าสนิค้าและบริการได้ทน้ท ี ในขณะท่ี 
เงนิฝากออมทรพัยท์ีไ่ม1ไดท้ำบตัรเอทเีอ็มและเงินฝากประจำไมส่ามารถใชเ้ปน็ลีอ่กลางในการแลก 
เปล่ียนได้ท้นที จำเปน็ตอ้งเปลีย่นใหอ้ยใูนรปูของธนบตัรหรือเหรียญกษาปณเ์สยีกอ่นจงึจะ
สามารถใช้,ชำระค่าสินค้าและบริการได้ ด้งน้ันนวัตกรรมทางการเงินเหล่าน้ีจึงทำใหห้น้าท่ีของเงิน
เปลีย่นแปลงไปจากการรักษามลูคา่เปน็ลีอ่กลางในการแลกเปลีย่นมากขึน้

6.3) ข้อเสนอแนะ

ในการถกึษาฉบบันีม้ขีอ้จำกดัและขอ้เสนอแนะในการถกึษาอยูห่ลายประการดว้ยกนั 
กล่าวคีอ

(1) ตัวแปรนวัตกรรมทางการเงินทีใ่ชใ้นแบบจำลอง โดยทีใ่นการถึกษานีส้มมติใหอุ้ปสงค์
ทางการเงินขึน้อยู่กบันวตักรรมทางการเงินทัง้ทีแ่ทนดว้ยสดัสว่นของปริมาณเงิน M2/M1 และ 
จำนวนเคร่ือง ATM ยงัมขีอ้จำกดัอยูบ่า้งตรงที ่ ตัวแปรด้งกล่าวไม'อาจใช้แทนนวัตกรรมทางการ 
เงินทีแ่สดงถงึความเร่ือมโยงของการเงินไทยกบัตา่งประเทศได ้ เนือ่งจากคำจำกดัความของ
ปริมาณเงิน M2 ของไทยยังไมค่รอบคลมุไปถงึนวัตกรรมทีเ่ปน็ตราสารทางการเงินตา่งๆ ท่ีเป็นท่ี 
นยิมกนัในตา่งประเทศ เซ่น Now account, ATS account และ NCDs เป็นต้น และตัวแปร 
นวัตกรรมทางการเงิน M2/M1 และจำนวนเคร่ือง ATM เป็นตัวแทนของนวัตกรรมทางด้าน•ระบบ 
กาฬาระเงนิเสยีมากกวา่

(2) การแบง่ระยะเวลาในการถกึษาในเรือ่งของการเปดิเสรทืางการเงินยงัไม1สามารถแบ่ง 
ออกไดอ้ยา่งชดัเจน เนือ่งจากการดำเนนินโยบายบางอยา่งตอ้งอาศยัเวลาคอ่นขา้งมาก และกระทำ 
เป็นท่ีละข้ันตอน เซ่น การยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีย้เงนิฝากและเงนิใหกู้ ้ ยังมีชว่งเวลาทีเ่หลือ่ม 
ลํา้กนัทัง้กอ่นและหลงัการเปดิเสรืทางการเงิน ด้งนัน้การแบง่ช่วงเวลาในการถึกษาทีไ่มช่ดัเจนจึง 
อาจทำใหก้ารประมาณการแบบจำลองผิดไปจากสมมตฐิานทีต้ั่งไวใต้เซน่กนั

(3) ควรมกีารถกึษาผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินดา้นอืน่ ร่ืงมกีารพฒันารูปแบบ 
ใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการทางการเงิน เซ่น ตราสารหนี1้ หนว่ยลงทนุ, Secunzasion เป็นต้น 
และนวัตกรรมทางการเงนิเหลา่นีต้า่งกัม๊ผีลกระทบตอ่อตัราดอกเบีย้ภายในประเทศเซน่เดยีวกนั
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