
บทท ี่ 3
การดำเนินนโยบายการเงินในประเทศไทย

ในบทน้ีจะกล่าวถึงภาพรวมของการดำเนินนโยบายการเงินในประเทศไทย ซ่ึงประกอบ
ด้วยวัตถุประสงค์ในการดำเนินนโยบาย รูปแบบของการดำเนินนโยบายการเงินแบบกำหนดเป้า
หมายทางการเงิน เคร่ืองมือในการดำเนินนโยบายการเงิน ตลอดจนประสบการณ์ในการดำเนิน 
นโยบายการเงินในประเทศใทยต้ังแต่ปี 2531 -2542 โดยความรู้ดังกล่าวจะช่วยให้สามารถเลือก 
ตัวแปรท่ีจะนำมาเป็นเป้าหมายข้ันกลางทางการเงินที'เหมาะสมสำหรับประเทศไทยได้ต่อไป

3.1 วัตถุประสงค์ไนการดำเนินนโยบายการเงิน

การดำเนินนโยบายการเงินในประเทศไทยมีวัตถุประสงค์เพ่ือรักษาความเจริญเติบโตทาง 
เศรษฐกิจ พร้อมกับรักษาความมีเสถียรภาพท้ังภายในและภายนอกประเทศ (Paiboon
Kittisrikangwan 1 Mathee Supapongse and Jaturong Jantarangs, 1995 : 42) โดยความ 
มีเสถียรภาพภายในประเทศน้ันหมายถึงเสถียรภาพของระดับราคา ซ่ึงจะพิจารณาได้จากอัตรา
เงินเฟ้อท่ีต่ําและมีเสถียรภาพ ในขณะท่ีความมีเสถียรภาพภายนอกประเทศจะหมายถึงการมีดุลย 
ภาพในด้านการชำระเงินระหว่างประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นหน่วยงานท่ีทำหน้าท่ีใน 
การกำหนดและดำเนินนโยบายการเงิน ได้ให้ความสนใจกับการรักษาเสถียรภาพของระดับราคา 
มาก เน่ืองจากจะช่วยกระตุ้นกิจกรรมในภาคเอกซน รักษาความม่ันคงในภาคการเงิน และรักษา 
ความสามารถในการล่งออก ดังน้ันเสถียรภาพของระดับราคาจึงเป็นเป้าหมายหลักของการดำเนิน 
นโยบายการเงินของธนาคารกลางในประเทศไทย (Bandid Nijathaworn, 1995 : 1 6 )

3.2 รูปแบบของการดำเน ินนโยบายการเงินแบบกำหนดเป ้าหมายทางการเงิน

การกำหนดเป้าหมายทางการเงินเป็นรูปแบบท่ีได้รับความนิยมพร้อมๆกับแนวคิดของ 
สำนักการเงินนิยม (Monetarist school) โดยธนาคารกลางจะต้ังเป้าหมายปริมาณเงินให้สอด 
คล้องกับการขยายตัวของเศรษฐกิจในระดับท่ีจะสามารถรักษาเสถียรภาพด้านราคาไว้ได้ตามสม 
การ

ปริมาณเงิน X อัตราการหมุนของเงิน = ระดับราคา X ปริมาณผลผลิต
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นโยบายการเงินในรูปแบบดังกล่าวเป็นแบบนโยบายการเงินภายในประเทศ (Domestic 
monetary policy) ซ่ึงก็คือ จะต้องปล่อยให้อัตราแลกเปล่ียนผันผวนได้บ้าง เพ่ือให้บรรลุเป้า 
หมายข้ันสุดท้ายท่ีต้องการ

ในทางปฏิบ้ติ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะดำเนินนโยบายการเงินเพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย 
ข้ันสุดท้าย ซ่ึงก็คือ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (แทนโดยผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ) 
และความมีเสถียรภาพของระดับราคา (แทนโดยดัชนีราคาผู้บริโภคหรืออัตราเงินเฟ้อ) โดยใช้เป้า 
หมายข้ันกลางทางการเงินหลายตัวเพ่ือเป็นตัวช้ีนำในการดำเนินนโยบายการเงินแบบดังกล่าว ตัว 
แปรท่ีเป็นเป้าหมายข้ันกลางทางการเงินประกอบด้วย ปริมาณเงินและสินเช่ือเอกซน โดยเป้า
หมายปร็มาณเงินท่ีใช้คือ M1 และ M2 ซ่ึงเป้าหมายดังกล่าวจะถูกกำหนดให้ลอดคล้องกับอัตรา 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและระดับราคาท่ีต้องการ แต่เน่ืองจากฐานะดุลการชำระเงินก็เป็น 
อีกปัจจัยหน่ึงท่ีมีผลต่อเป้าหมายข้ันสุดท้าย ดังน้ันจึงจำเป็นต้องกำหนดเป้าหมายสินเช่ือเอกซน
ด้วย (Chaiyawat Wibulsawasdi, 1986 : 28) เพ่ือให้แน่ใจว่าเป้าหมายทางด้านปริมาณเงินน้ัน 
จะนำไปล่ฐานะดุลการชำระเงินท่ีเหมาะสมได้*«บฬ่ ร

สำหรับการควบคุมเป้าหมายข้ันกลางทางการเงินในประเทศไทยน้ัน เจ้าหน้าท่ีจำเป็นต้อง 
ควบคุมผ่านเป้าหมายข้ันปฏิบัติการ ซ่ึงประกอบด้วยฐานเงินและอัตราดอกเบ้ีย เน่ืองจากตัวแปร 
ดังกล่าวมีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกับเป้าหมายข้ันกลาง และธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถติด
ตามการเปล่ียนแปลงของตัวแปรดังกล่าวได้อย่างรวดเร็ว ซ่ึงทำให้สามารถทราบการเคล่ือนไหวได้ 
อย่างใกล้ชิด

นอกจากน๋ีในการดำเนินนโยบายการเงินดังกล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยจะใช้เครืองมือ 
ทางการเงินท่ีมีอยู่เพ่ือควบคุมเป้าหมายข้ันปฏิบ้ติการ ซ่ึงเคร่ืองมือดังกล่าวประกอบด้วย การซ้ือ 
ขายหลักทรัพย์ในตลาด การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน และการกำหนดอัตราเงินสด 
สำรองตามกฎหมาย เป็นต้น

'เน่ึองจาก ปริมาณผิน (M) = สินทรัพย์ต่างประเทศ (FA) + สินทรัพย์ในประเทศ (D)

เม่ึอมีการเพ๋ัมเป้าหมายปริมาณเงิน (M) สินทรัพย์ในประเทศ (D) ท่ีสูงข้ึน (หรือปริมาณสินเช่ึอในประเทศท่ีเพมข้ึน) จะทำให้สิน 

ทรัพย์ต่างประเทศ (FA) ลดลง ซ่ึงจะหมายทืงดุลการชำระเงินท่ีขาดดุล
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3.3 เคร่ืองมือในการดำเนินนโยบายการเงิน

เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายข้ันสุดท้าย ธนาคารแห่งประเทศไทยจะใช้เคร่ืองมือ (หรือมาตร
การ) 3 ประเภท คือ การควบคุมทางปริมาณ การควบคุมทางคุณภาพ และการซักชวนธนาคาร 
พาณิชย็ให้ปฏิบัติตาม โดย

3.3.1 การควบคุมทางปริมาณ (Quantitative control)

การควบคุมทางปริมาณหรือการควบคุมปริมาณสินเช่ือ จะมีผลกระทบต่ออัตราดอกเบ้ีย 
ท่ัวไปในตลาด ปริมาณเงินและปริมาณสินเช่ือท้ังหมดในระบบเศรษฐกิจ โดยเคร่ืองมือต่างๆท่ีใช้ 
ควบคุมทางปริมาณมีดังต่อไปน้ี

1) การช้ือขายหลักทรัพย์ในตลาด (Open - market operation : OMO)

เคร่ืองมือดังกล่าวเป็นส่ิงท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใช้ในการดูแลสภาพคล่องโดยผ่านกล 
ไกของตลาดเงิน เพ่ือท่ีจะควบคุมปริมาณเงินในระบบให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมและสอดคล้องกับ 
เป้าหมายทางด้านเศรษฐกิจมหภาค โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะเช้าไปทำการช้ือขายพันธ
บัตรโดยตรงกับสถาบันการเงินท่ีเป็นคู่ค้าพันธบัตร (Primary dealers) ท่ีได้รับการแต่งต้ัง ท้ังใน 
รูปแบบของการช้ือขายขาดและแบบมีสัญญาช้ือขายคืน ในกรณีท่ีต้องการอัดฉีดเม็ดเงินเพ่ือเสริม 
สภาพคล่องเช้าล่ระบบ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเสนอช้ือพันธบัตรจากคู่ค้าพันธบัตร และใน 
กรณีท่ีต้องการดูดซับเม็ดเงินออกจากระบบจะเสนอขายพันธบัตรให้แก่คู่ค้า โดยการดำเนินการดัง 
กล่าวจะช่วยให้การดูแลสภาพคล่อง และอัตราดอกเบ้ียในระบบการเงินของธนาคารแห่งประเทศ 
ไทยสามารถทำได้อย่างมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน เน่ืองจากการอัดฉีดหรือดูดซับเม็ดเงินในระบบ 
ธนาคารผ่านกระบวนการ OMO น้ัน ธนาคารแห่งประเทศไทยจะสามารถดำเนินการได้อย่างทัน 
ท่วงที และเป็นช่องทางท่ีทำให้สถาบันการเงินได้ทราบถึงทิศทางในการดำเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารแห่งประเทศไทยได้โดยตรง

นอกจากน้ียังมีการช้ือขายหลักทรัพย์แบบมีสัญญาซือขายคืน(Repurchase agreement) 
ท่ีเป็นประ๓ทหน่ึงใน OMO โดยจะเป็นการดำเนินการผ่านตลาดช้ือคืนพันธบัตร (Repurchase 
market) ซ่ึงได้ถูกจัดต้ังข้ึนในเดือนเมษายน 2522 ธนาคารแห่งประเทศไทยจะทำหน้าท่ีเป็นนาย
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หน้าในการจับดู่ระหว่างสถาบันการเงินที่ขาดสภาพคล่อง (เสนอขายพันธบัตร) ก ับสถาบันการ  

เงินที่ม ีสภาพคล่องล่วนเกิน (เสนอซื้อพันธบัตร) โดยมีสัญญาที่จะรับซื้อหรือขายพันธบัตรดัง

กล ่าวค ืนภายในระยะเวลาตามท ี่กำหนด และในบางกรณ ีธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถเข ้ามา 

เป ็นผู้ให ้ก ู้ย ืมในตลาดซื้อคืนเม ื่อต ้องการอัดฉีดเม ็ดเง ินเข ้าล ่ระบบ หรือเป็นผู้ฃอกู้ย ืมในตลาดซื้อคืน 

ในกรณ ีที่ต ้องการดูดซับเม ็ดเงินออกจากระบบได้เช ่นกัน ในปัจจุบันตลาดซื้อคืนพันธบัตรเป็นล่วน 

ที่ม ีความสำคัญในตลาดเงินของประเทศไทย เน ื่องจากธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถควบคุม 

สภาพคล่องและอัตราดอกเบ ี้ยระยะสั้น ซ ึ่งจะมีผลไปยังการทำธุรกรรมในตลาดการเงินอื่นด้วย

2) การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ ี้ยมาตรฐาน (Bank rate)

อ ัตราดอกเบ ี้ยมาตรฐาน คือ อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่ธนาคารแห ่งประเทศไทยคิดจากธนาคาร 

พ าณ ิช ย ์ เม ื่อธนาคารพาณ ิชย์ขาดสภาพคล่องทางการเง ินและเข ้าไปฃอกู้ผ ่านหน้าต ่างเง ินกู้

(Loan window) ซึ่งโดยปกติจะเป็นการกู้ย ืมโดยมีพันธบัตรรัฐบาลหรือพันธบัตรรัฐวิสาหกิจคํ้า 

ประกัน การเป ็นผู้ให ้ก ู้ของธนาคารแห่งประเทศไทยในกรณีนี้เร ียกว่า การเป ็นผู้ให ้ก ู้ย ืมแหล่งสุด 

ท้าย (Lender of last resort) ในช่วงแรกธนาคารพาณิชย์เป ็นสถาบันการเง ินเพ ียงแห่งเด ียวที่ 

สามารถก ู้ย ืมผ ่านหน ้าต ่างเง ินก ู้ใด ้ ต ่อมาในช่วงต้นพโเศจีกายน 2537 ได ้ม ีการขยายขอบเขตการ 

ให้กู้ไปยังบริษ ัทเงินทุนด้วย เน ื่องจากมีการทำธุรกรรมที่คล ้ายธนาคารพาณ ิชย์มากขึ้น

สำหรับภายในประเทศไทย หากธนาคารแห่งประเทศไทยต้องการเพิ่มปริมาณเงินจะทำ
การลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ในทางตรงกันข้าม หากต้องการลดใ]ริมาณเงินก็จะลดอัตราดอก 
เบี้ยมาตรฐาน โดยในปี 2542 ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานรวม 
3 คร้ัง จากอัตราร้อยละ 12.5 ต่อปี ดังน้ี

อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน มีผลบังคับใช้
(ร้อยละ)

7.0 1 กุมภาพันธ์ 2542
5.5 25 มิถุนายน 2542
4.0 9 กรกฎาคม 2542
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ทั้งนี้ เพ ื่อส ่งส ัญญาณทิศทางการดำเน ินนโยบายการเง ินท ี่ผ ่อนคลายลงอย่างต ่อเน ื่อง

และสอดคล้องกับอัตราดอกเบ ี้ยตลาดเงินท ี่ลดลง เพ ื่อเป ็นช่องทางที่จะช่วยเหลือสถาบันการเงิน

ในการปรับสภาพคล่อง และช่วยลดต้นทุนของสถาบันการเงิน

นอกจากน ี้ การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจะมีผลต่อพฤติกรรมการขอกู้เง ิน

ของธนาคารพาณ ิชย ์ ซึ่งจะมีผลต่อเงินสำรองในส่วนที่ก ู้ย ืมมา (Borrowed reserve) ของ 

ธน าคารพ าณ ิชย ์ และอัตราดอกเบ ี้ยในตลาดเงิน ซ ึ่งอาจก่อให ้เก ิดความแตกต่างระหว่างอ ัตรา 

ดอกเบ ี้ยภายในและภายนอกประเทศ และส่งผลไปยังการเคล ื่อนย้ายเข ้าออกของเงินท ุนจากต ่าง 

ประเทศ โดยผลกระทบของบัญชีท ุนเคลื่อนย้ายนั้น เป ็นส่วนหนึ่งในบัญชีดุลการชำระเงินระหว่าง 

ประเทศ ทำให ้ม ีการเปลี่ยนแปลงฐานะในดุลการชำระเงิน

3) การเปลี่ยนแปลงอัตราเง ินสดสำรองตามกฎหมาย (R eserve requirement)

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจส่วนหนึ่งนั้น เก ิดจากการสร้างเง ินฝากของธนาคารพาณ ิชย์ 

โดยธนาคารพาณ ิชย ์จะสร้างเง ินฝากได ้มากน ้อยเพ ียงใดน ั้น ขึ้นอยู่ก ับเงินสดสำรองส่วนเกิน

(E xcess reserve) ทีมีอยู่ และอัตราเงินสดสำรองส่วนทีต้องดำรง (Legal reserve ratio)

ด้วยเหตุน ี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงสามารถใช้วิธ ีเพ ิ่มหรือลดอัตราเงินสดสำรองตาม 

กฎหมายเป ็นเครื่องม ือทางการเง ินอย่างหนึ่งในการควบคุมปริมาณเงินและสินเช ื่อ โดยการเพิ่ม

หรือลดอัตราเงินสดสำรองจ ะ ไม่มีผลให้จำนวนเงินสดสำรองทั้งหมดที'มีอยู่ต ้องเปลี่ยนแปลง แต่จะ 

มีผลให้ส่วนประกอบของเงินสดสำรอง ซึ่งก็คือ เงินลดสำรองที่ต ้องดำรง และเงินลดสำรองส่วน 

เก ินเปล ี่ยนแปลง ซึ่งการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวจะกระทบต่อการปรับตัวของธนาคารพาณ ิชย์ โดย 

เม ื่อธนาคารแห่งประเทศไทยเพ ิ่มอัตราเงินลดสำรอง จะทำให ้ธนาคารพาณ ิชย ์ม ีสภาพคล่องส ่วน  

เก ินท ี่จะสามารถนำไปปล่อยกู้ได ้น ้อยลง ทำให ้ปร ิมาณเง ินลดลงตามมา แต่เม ื่อธนาคารแห่ง

ประเทศไทยลดอัตราเงินลดสำรอง ธนาคารพาณ ิชย์จะสามารถขยายสินเช ื่อต ่อไปได้อ ีก เนื่องจาก 

เง ินสดสำรองตามกฎหมายที่ม ีอยู่ในขณะนั้น ม ีจำนวนมากเก ินกว่าท ี่กำหนดตามอัตราใหม ่ ทำให  ้

จำนวนเงินฝากทั้งสิ้นเพิ่มขึ้น และจะทำให้ปริมาณเงินเพิ่มขึ้นด้วย
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การเพ ิ่มหร ือลดอ ัตราเง ินสดสำรองเป ็น เคร ื่องม ือทางการเง ินท ี่ม ีผลต ่อการเปล ี่ยนแปลง  

ปริมาณเงินและสินเชื่อท ี่ได ้ผลทันที และสะดวกต่อการใช้ ดังจะเห็นได้ว่า เครื่องมือน ี้จะถูกนำมา 

ใช ้เม ื่อเก ิดป ัญหาและต้องการแก้ไขโดยรวดเร ็ว โดยในปี 2517 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เพ ิ่ม 

อัตราเง ินสดสำรองจากร้อยละ 7.0 ไปเป็น 8.0 ของยอดเงินฝาก เพ ื่อบรรเทาภาวะเงินเฟ ้อ ต่อ 

มาเก ิดว ิกฤตการณ ์ทางการเง ินข ึ้นในตลาดเง ินต่างประเทศ ทำให ้เก ิดภาวะเง ินตึงต ัวในประเทศ

ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงปรับลดเหลือร้อยละ 7.0 จนกระทั่งกันยายน 2540 ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยได้ประกาศลดอัตราการดำรงเงินสดสำรอง (หรือสินทรัพย์สภาพคล่อง) ของสถาบัน  

การเง ินจากร ้อยละ 7.0 เป็นร้อยละ 6.0 ของเงินฝากรวม โดยเป็นการปรับลดในล่วนของตรา 

สารทางการเง ินท ี่ปราศจากภาระผูกพ ัน จากร้อยละ 2.5 เป็นร้อยละ 1.5 สำหรับธนาคาร 

พ าณ ิช ย ์ และร้อยละ 5.5 เป็นร้อยละ 4.5 สำหรับบริษัทเงินทุน

นอกจากน ี้ ในปี 2542 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดำเนินการผ่อนคลายการดำรงสิน  

ทรัพย์สภาพคล่องของสถาบันการเงิน โดยในกรณ ีของธนาคารพาณ ิชย์และกิจการวิเทศธนกิจ ได  ้

มีการปรับองค์ประกอบของสินทรัพย์สภาพคล่องเพื่อช่วยลดต้นทุนของเงินทุน และมีการปรับปรุง 

คำจำก ัดความของเง ินย ืมระยะส ันจากต่างประเทศ และเงินฝากระยะสันในบัญชีย ู้ม ืถ ิ่นที่อยู่นอก 

ประเทศ เพ ื่อให ้การรายงานข้อม ูลเป ็นไปตามมาตรฐานสากล ในกรณีของบริษ ัทเงินทุน

4) การกำหนดเพดานอัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากและเงินก ู้ของสถาบันการเงิน

การกำหนดอัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากน ั้น ดำเนินการเพื่อไม่ให้สถาบันการเงินแข่งขันกันระดม 

เง ินฝากมากเก ินไป ซึ่งจะทำให้ต้นทุนในการปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้น ในขณะท ี่การกำหนดเพดาน  

อัตราดอกเบ ี้ยเง ินกู้ดำเน ินการเพ ื่อล ่งเสริมให ้ธ ุรก ิจมีการลงทุนมากขึ้น โดยธ ุรก ิจสามารถกู้ย ืมจาก  

สถาบ ันการเงินด้วยต ้นท ุนอัตราดอกเบ ี้ยท ี่เหมาะสม นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงเพดานอัตราดอก  

เบ ี้ยย ังเป ็นเครื่องม ือหนึ่งท ี'ธนาคารแห ่งประเทศไทยสามารถใช ้บอกทิศทางของนโยบายการเงินได ้ 

โดยการปรับเพดานอัตราดอกเบ ี้ยให ้ส ูงข ึ้น จะแสดงถึงการดำเน ินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด

เม ื่ออ ัตราดอกเบ ี้ย เง ินฝากเพ ิ่มส ูงข ึ้นจะทำให ้ประชาชนห ันมาถ ือส ินทร ัพ ย ็ในร ูป เง ินฝากมากข ึ้น  

การถ ือเง ินเพ ื่อจ ับจ ่ายใช ้สอยจะลดลง นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่เ'พื่มฃึนยังทำ'ให้การลงทุน 

ลดลง ซึ่งทำให ้ก ิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลงและระบบเศรษฐกิจหดตัวลงในที่ส ุด

T  qๆpi 41 'จ '8
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ในช่วงท ี่ผ ่านมา ประเทศไทยดำเน ินการเพ ื่อท ี่จะพ ัฒ นาไปล ่การเป ิดเสร ีทางการเง ินด ัง  

นั้นจึงมีการผ ่อนคลายข ้อกำหนดต่างๆโดยจะเห็นได้จาก เพดานอัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากและเงินก ู้

ท ุกประเภทถ ูกยกเล ิกเม ื่อกลางป ี 2535 เพ ื่อให ้อ ัตราดอกเบ ี้ยสามารถเคลื่อนไหวตามกลไกตลาด  

ได ้มากขึ้น นอกจากน ี้ย ังทำให ้ธนาคารพาณ ิชย ์ม ีความยืดหยุ่นในการกำหนดอัตราดอกเบ ี้ยมากข ึ้น  

ซึ่งจะทำให ้ม ีการจ ัดสรรทรัพยากรทางการเง ินอย ่างม ีประส ิทธ ิภาพและเป ็นการรองรับการแข ่งข ัน  

เม ื่อม ีการเป ิดเสรีเก ิดข ึ้น การดำเน ินการด ังกล ่าวทำให ้ไม ่ลามารถใช ้เพดานอัตราดอกเบ ี้ยเป ็น

เครื่องมือทางการเงินได ้

ต ่อมาเม ื่อเก ิดว ิกฤตทางการเง ินในป ี 2540 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ประกาศการ

กำหนดเพดานอัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากชองสถาบันการเงินท ุกแห ่ง โดยต ้องไม ่เก ินอ ัตราดอกเบ ี้ยอ ้าง 

อิง (อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากเฉล ี่ยของ 5 ธนาคารพาณ ิชย์ขนาดใหญ ่บวกร้อยละ 3 โดยธนาคาร 

แห่งประเทศไทยจะประกาศอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงท ุกวันศุกร์) เพ ื่อเป ็นการควบคุมตลาดการเง ินใน  

ประเทศ นอกจากนี้ในเด ือนกรกฎาคม 2541 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ออกประกาศกำหนด 

เพดานอัตราดอกเบ ี้ยท ี่บร ิษ ัทเง ินท ุนจะจ่ายให ้เง ินก ู้ย ืมหรีอได ้ร ับจากประชาซนที่ต ้องชำระค ืนเม ื่อ  

ทวงถามได ้ ให ้ม ีค ่าไม่เก ินอัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากออมทรัพย์อ ้างอิงท ี่ธนาคารแห่งประเทศไทย

ประกาศ บวกด้วยอัตราร้อยละ 3 ต่อปี สำหรับธนาคารพาณ ิชย์ กำหนดเพดานอัตราดอกเบ ี้ย  

เง ินฝากออมทรัพย ์ได ้ไม,เก ินอ ัตราดอกเบ ี้ย เง ินฝากออมทรัพ ย ์อ ้างอ ิงท ี่ธนาคารแห ่งประเทศไทย  

ประกาศ บวกด้วยอัตราร้อยละ 2 ต่อปี ล่วนเงินฝากประจำยังคงเป ็นไปตามเดิม

3.3.2 การควบคุมทางค ุณภาพ (Quality control)

นอกจากการควบคุมทางปริมาณแล ้ว ในบางครั้งการควบคุมทางค ุณภาพหรีอเล ือกควบ  

คุมก็เป ็นส ิงท ี่จำเป ็น เพื่อที่จะทำให้นโยบายการเงินทำหน้าท ี่ได้ด ีย ิ่งข ึ้น ดังนั้น ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยจึงม ีการควบคุมการปล่อยสินเช ื่อบางประ๓ ท เพ ื่ออำนวยประโยชน์ส ูงสุดตามความ 

เหมาะสมแก,เศรษฐกิจ โดยการควบคุมทางคุณภาพในประเทศไทยนั้น ดำเน ินการโดยกำหนดให ้ 

สถาบ ันการเง ินปล่อยส ินเช ื่อแก ่ภาคเศรษฐกิจสำค ัญ  โดยในการปล่อยสินเชื่อเพ ื่อกระตุ้นกิจกรรม 

ทางเศรษฐกิจน ั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยจำเป ็นที่จะต้องจัดสรรให้เงินทุนดังกล่าวเข้าไปล่ภาค

เศรษฐกิจท ี่ต ้องการล่งเสริม หรือก่อให้เกิดผลผลิตที่แท้จริง นอกจากนี้ย ังรวมถึงภาคเศรษฐกิจท ี่ 

ช่วยยกระดับความเป็นอยู่ชองประชาซนในประเทศ โดยภาคเศรษฐกิจด ังกล่าวประกอบด้วย ภาค
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พาณิชยกรรม และสินเชื่อเพ ื่อการเคหะ

อุตสาหกรรมการผลิต การส่งออก การสาธารณปโภคขั้นพื้นฐาน ธุรกิจก่อสร้างงานภาครัฐ การข จ di

3.3.3 การซักซวนธนาคารพาณิชยํให ้ปฏิบ ัต ิตาม (Moral suasion)

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ให ้ความสำคัญแก่เครื่องม ือดังกล่าว ดังจะเห็นได้จากการจัด 

ให ้ม ีการพบปะเป ็นประจำระหว่างธนาคารแห่งประเทศไทยและธนาคารพาณ ิชย์ เพื่อประชุม

ปรึกษาหารือร ่วมก ันในป ัญหาสำค ัญๆ และขอความร่วมมือในการปฏิบัต ิหน้าที่ เครื่องมือนี้นับว่า 

เป ็นเครื่องมือท ี่สำค ัญยิ่งสำหรับประเทศที่การควบคุมทางปริมาณใช้ได้น ้อย เพราะขาดตลาดการ  

เง ินท ี่ม ีกลไกสมบูรณ ์ นอกจากนี้ธนาคารกลางที่ม ีประสิทธิภาพ มีความเป็นอิสระจากแรงกดคัน  

ทางการเม ือง และได ้ร ับความเช ื่อม ั่นจากธนาคารพาณ ิชย ์ จะสามารถทำหน้าที่ซ ักซวนธนาคาร 

พาณ ิซย็ให ้ปฏ ิบ ัต ิตามได ้ ซ ึ่งจะทำให้เครื่องมือนี้ม ืประสิทธิภาพมากขึ้น

3.4 ประสบการถทนการดำเนินนโยบายการเงินในประเทศไทย

สำหรับแนวทางในการดำเน ินนโยบายทางการเงิน และการเล ือกใช ้นโยบายการเง ินใน

ล ักษณ ะต ่างๆน ั้น  จะขึ้นอยู่ก ับภาวะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทยในแต่ละระยะ ซึ่งเมื่อ 

ภาวะเศรษฐก ิจม ีการเปล ี่ยนแปลง และมีการติดต่อกับต่างประเทศมากขึ้น ทำให ้ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยดำเน ินนโยบายการเง ินที่เปลี่ยนแปลงไป เพ ื่อให ้สอดคล้องกับสถานการณ ์ท ี่เก ิดขึ้น

ในส่วนนี้จะกล่าวถึงประสบการณ์ทางการเงินชองประเทศไทยในช่วงปี 2531-2542 โดย 

แบ่งออกเป ็น 4 ช ่วงเวลา คือ ช่วง 2531-2533  ท ี่ม ืความเจริญเต ิบโตทางเศรษฐกิจสูง ช่วง 

2534 -  2538 ท ี่ม ืการเป ิดเสรีทางการเง ิน ช่วง 2539 -  2540 ท ี่เก ิดวิกฤตการณ ์ทางการเง ินใน  

ประเทศไทย และช่วง 2541 - 2 5 4 2  เมื่อวิกฤตผ่านพ้นไปแล้ว

2531 - 2533 : ช ่วงที่ม ีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูง

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มปรับคัวด ีข ึ้นจากอัตราการขยายตัวเพ ียงร้อยละ 4.0

ในช่วงปี 2 5 1 0 -2 5 2 8  มาเป ็นร้อยละ 5.5 และร้อยละ 9.5 ในปี 2529 และ 2530 ตามลำค ับ  

และรุ่งเรืองถึงขีดสุดเมื่ออัตราการขยายคัวทางเศรษฐกิจของประเทศเพิ่มเป ็นเลข 2 หลักใน
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ระหว่างปี 2531 - 2533 เฉลี่ยร้อยละ 12.2 โดยมีอัตราเงินเฟ้ออยู่ท ี่ระดับ 5% ต่อปี และขาด 

ดุลบัญชีเด ินสะพัด 4.9% ของ GDP ซึ่งความเจริญเติบโตดังกล่าวเกิดขึ้นเพราะ

-ราคานำม ันและอ ัตราดอกเบ ี้ยของตลาดโลกท ี่ลดลง ซึ่งทำให้ม ีการเพ ิ่มขึ้นในอัตราการ

เจริญเต ิบโตของการค ้าในตลาดโลกและการล่งออกของไทย

-การปฏิบ ัต ิตาม Plaza agreem ent ในปี 2528 ซึ่งทำให้เงิน US ดอลลาร ์ลดค ่าลง  

เม ื่อเท ียบกับเง ินสกุลหลักอ ื่นๆ จากสาเหตุด ังกล่าวทำให ้เง ินบาทของไทยที่ม ีการเคลื่อนไหวตาม

เงิน US ดอลลาร์ลดค ่าลงด้วย ซ่ึง1ช่วยสมับสนุนการล่งออกของประเทศ'ไทย

-มีการลงทุนโดยตรง (Foreign direct investment : FDI) จากประเทศญ ี่ป ่น เกาหล ีใต ้ 

และไต้หวันเข ้ามาในประเทศไทยมากขึ้น

ในช ่วงเวลาด ังกล ่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวดเพ ื่อ

หยุดย ั้งภาวะเง ินเฟ ้อ โดยม ีการยกเล ิกเพดานอัตราดอกเบ ี้ย และออกพันธบัตรมาเพ ื่อด ูดรับ

สภาพคล่องล่วนเกินในระบบเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกัน ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ให ้ความ

สำคัญกับการสร้างความมั่นคงของสถาบันการเง ินด ้วย โดยเข ้มงวดการปล่อยสินเช ื่อไปยังภาค

เศรษฐกิจที่ไม ่ก ่อให ้เก ิดประโยชน์ทางเศรษฐกิจ หรือมีการเก็งกำไร ซ ึ่งจะทำให้เงินทุนดังกล่าวไป 

ล่ภาคเศรษฐกิจท ี่ม ีประสิทธิภาพ และจะช่วยสนับสนุนให้เก ิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ระยะยาวได้ต ่อไป

2534 - 2538 : ช ่วงที่ม ีการเปิดเสรีทางการเงิน

ในช่วงท ี่ผ ่านมา ระบบเศรษฐกิจของไทยมีความเจริญเติบโตสูง เน ื่องจากสามารถล่งออก  

ได ้มากและม ีเง ินท ุนจากต ่างประเทศไหลเข ้ามา ทำให้การลงทุนภายในประเทศเพิ่มขึ้น ดังนั้น

เพ ื่อท ี่จะร ักษาความเจร ิญ เต ิบโตด ังกล ่าวไว ้ ทางการจึงดำเน ินการเพ ื่อท ี่จะรักษาความได้เปรียบ

ทางการแข ่งข ันในตลาดโลกไว้ โดยเพ ิ่มประสิทธิภาพในตลาดและพ ัฒนาสาธารณ ูปโภคในระบบ  

เศรษฐกิจ นอกจากนี้ย ังต ้องม ีการพ ัฒนาในด้านธุรกิจการเงิน โดยธนาคารแห่งประเทศไทยมีจ ุด 

มุ่งหมายท ี่จะพ ัฒนาและเป ิดเสรีตลาดการเง ินในประเทศ ด้วยการสนับลนุนการเคลื่อนย้ายเงินทุน  

เพ ื่อร ักษาความเจริญเต ิบโตทางเศรษฐก ิจ การพ ัฒนาเครื่องม ือทางการเงินและบริการต ่างๆ เพื่อ 

ให ้ประเทศไทยพัฒนาไปล่ศ ูนย์กลางทางการเงินในภูม ิภาคต่อไป



39

แต่อย ่างไรก็ตาม ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่เก ิดขึ้นนั้น ได้ส่งผลให้มีแรงกดดัน 

ทางด้านเง ินเฟ ้อและทำให ้ขาดดุลบ ัญชีเด ินสะพ ัดมากขึ้น ประกอบกับการที่ม ีทรัพยากรอยู่อย่าง 

จำก ัด ทำให ้ทางการต้องดำเน ินนโยบายเพ ื่อร ักษาเสถียรภาพ โดยรักษาการเก ินด ุลงบประมาณ  

และมีนโยบายการเงินที่เข ้มงวด มาตรการทางการเงินบางส่วนจะดำเน ินการเพ ื่อบังคงรักษาอุป

สงค์ภายในประเทศ ในขณะเดียวกันก็ดำเน ินนโยบายให้ม ีการผลิตที่ม ีประสิทธิภาพ เพื่อที่จะลด 

แรงกดดันของราคาภายในประเทศ

สำหรับนโยบายการเง ินในช่วงเวลาด ังกล ่าวแบ ่งออกเป ็น 3 ส่วนคือ 

ในปี 2534 ธนาคารแห่งประเทศไทยมุ่งเน ้นการควบคุมปริมาณสินเชื่อ โดยใช ้มาตรการ  

เพ ื่อชะลอการขยายต ัวของการใช ้จ ่ายภายในประเทศ เพ ื่อให ้สอดคล้องกับกำลังการผลิตที่ม ีอยู่

แต่ในช่วงครึ่งหลังของปี นโยบายการเง ินเรึ่มผ ่อนคลายลงบ้าง ดังจะเห็นได้จากการปรับลดอัตรา 

ดอกเบ ี้ยมาตรฐานจาก 12.0% เป็น 11.0% ต่อปีdi

ต่อมาเสถียรภาพของเศรษฐกิจโดยรวมปรับตัวดีข ึ้นในปี 2535 - 2536 โดยอัตราเงินเฟ ้อ 

ลดลงเหล ือร ้อยละ 4.1 และ 3.3 ตามลำดับส่วนการขาดดุลบ ัญชีเด ินสะพัดลดลงเหลือร้อยละ

5.6 และ 5.0 ของ GDP เนื่อง'จากอุปสงค์ในประเทศลดลง ประกอบกับราคาน ํ้าม ันและราคา 

วัตถ ุด ิบจากต่างประเทศลดลง ดังนั้นธนาคารแห่งประเทศไทยจึงดำเนินนโยบายการเงินที่ผ ่อน

คลาย เพ ื่อให ้เอ ื้อต ่อการขยายตัวอย่างต ่อเน ื่องของระบบเศรษฐกิจ

จากการดำเน ินนโยบายการเง ินท ี่ผ ่อนคลายในช่วงก่อนหน้า ประกอบกับเศรษฐกิจและ

การค ้าในตลาดโลกขยายต ัวส ูง ทำให ้การส่งออกขยายตัวและการลงทุนเพ ิ่มส ูงขึ้น จากเห ต ุการณ ์ 

ดังกล่าว ทำให้ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องดำเน ินนโยบายการเงินแบบเข้มงวดอีกครั้งในปี

2537 โดยมุ่งเน ้นการรักษาระดับอัตราดอกเบ ี้ยในประเทศให ้อย ู่ในระดับสูง ควบคุมการขยายสิน  

เช ื่อของสถาบ ันการเง ินโดยเฉพาะธนาคารพาณ ิชย ์ ตลอดจนสกัดกั้นการไหลเช้าของเงินทุนระยะ 

ลันจากต ่างประเทศ ม ิให ้สร้างความผันผวนต่อตลาดการเงิน และต ่อการดำเน ินนโยบายทางด้าน  

ดอกเบี้ยของธนาคารแห่งประเทศไทย

แต่อย ่างไรก ็ตาม การดำเน ินนโยบายการเงินในช่วงเวลาที่เป ิดเสรีทางการเงินนั้นไม ่

สามารถทำได ้โดยง่าย เน ื่องจากระบบเศรษฐกิจของไทยมีความลัมพันธ์ก ับระบบการเงินโลกมาก
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ข้ึน ตลาดการพินภายในประเทศได้รับอิทธิพลจากการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศมากขึ้น 
ทำให้การควบคุมได้ยาก

2539 - 2540 : ช ่วงที่เ ก ิด ว ิกฤตการณ ์ทางการ เ ง ิน

การขยายตัวของเศรษฐกิจที่เพ ิ่มสูงขึ้นในช่วงที่ผ ่านมา สะท้อนถึงความผิดปกติของระบบ 

เศรษฐกิจผ่านการเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วและไร้เสถียรภาพของราคาสินทรัพย์ โดยเฉพาะราคา

อสังหาริมทรัพย์และราคาหลักทรัพย์ ส่งผลให้ประชาซนมีการบริโภคสินค้าอย่างฟุมเพืเอย และมี 

การเก็งกำไรที่ไม ่ก ่อให ้เก ิดประสิทธิภาพในการผลิต โดยผลจากภาวะเศรษฐกิจแบบฟองสบู่ด ัง

กล่าวได้เร ิ่มปะทุขึ้นในช่วงปี 2539 - 2540 เมื่ออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยเริ่มชะลอ 

ลงเหลือร ้อยละ 6.4 ในปี 2539 และหดตัวลงร้อยละ 0.6 ในปี 2540 การชะลอตัวของระบบ 

เศรษฐกิจนั้น ลาเหต ุหน ึ่งมาจากการท ี่การค ้าในตลาดโลกชะลอตัว ทำให ้ประเทศไทยส่งออกได้ 

น้อยลง นอกจากนี้ การลงทุนในประเทศของภาคเอกซนยังมีการชะลอตัว เน ื่องจากมีอ ุปทาน  

ส่วนเก ินในภาคอลังหาริมทรัพย์ และการขยายกำลังการผลิตท ี่มากในช่วงท ี่ผ ่านมา ส่วนทางด้าน 

การใช ้จ ่ายของภาคเอกชนนั้นม ีการลดลง เน ื่องจากรายได ้จากภาคต ่างๆ ซึ่งประกอบด้วยภาคกสิ 

กรรม การท่องเที่ยว การส่งออก และตลาดหลักทรัพย์ม ีการชะลอตัว

ในปี 2540 ระบบเศรษฐกิจได้เผชิญหน้ากับวิกฤตที่เก ิดจากฟองสบู่แตก ทำให้ประเทศ 

ต้องพึ่งพาเงินทุนระยะลันจากต่างประเทศมาก นอกจากนี้การลงทุนที่เก ิดขึ้นยังเป็นการลงทุนที่ไม่ 

ก่อให ้เก ิดประสิทธิภาพในการผลิต และเป ็นการเก ็งกำไรในตลาดหลักทรัพย์ ในขณะเด ียวกัน

ความลามารถในการส ่งออกที่ม ีอย ู่ได ้ลดต ํ่าลง ทำให ้การขาดดุลบ ัญชีเด ินสะพ ัดมีค ่าส ูง จาก

สาเหต ุด ังกล ่าวทำให ้ตลาดขาดความเช ื่อม ั่น  และนำไปส่การโจมตีค ่าเงินบาท ทำให้ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยต้องแทรกแซงค่าเงินบาท แต่ไม ่เป ็นผลสำเร็จและเงินทุนก็ย ังคงไหลออกอย่างต่อเน ื่อง 

จนกระทั่งวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทางการได้ต ัดส ินใจเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจาก 

ระบบตะกร้าเง ิน (B asket-pegged  exch ange rate system ) มาเป ็นระบบอัตราแลกเปลืยน  

ลอยต ัวแบบม ีการจ ัดการ (M anaged floating exchange rate system ) อย่างไรก ็ตาม ความ 

เช ื่อม ั่นจากตลาดก็ย ังคงไม ่กล ับค ืนมา ส ่งผลให้ค ่าเงินบาทอ่อนตัวลงมาก นอกจากน ี้ย ังม ีป ัญหา 

สภาพคล,องของสถาบันการเงินที่เพ ิ่มขึ้น ทำให ้ทางการต้องเข ้าร ับความช่วยเหลือจากกองท ุนการ 

เงินระหว่างประเทศ (International monetary fund : IMF)
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การดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยในๆiวงดังกล่าว มุ่งเน้นที่จะ

สนับลนุนความเจริญเต ิบโตทางเศรษฐกิจ และรักษาความมีเสถ ียรภาพทางการเง ิน นอกจากนี้ย ัง 

รวมถึงการรักษาความมั่นคงและความน่าเช ื่อถ ือของระบบการเงินด้วย โดยดำเน ินการเพ ื่อลดการ 

ขาดดุลบ ัญชีเด ินสะพ ัดและแรงกดดันจากเงินเฟ ้อ ติดตามการเคลื่อนไหวของเงินทุนระยะ!'นจาก 

ต่างประเทศ นอกจากนี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยยังทำการแต่งตั้งสถาบันการเงิน 10 แห่ง' เป็น 

ผู้ค ้าพ ันธบัตรกับธนาคารแห่งประเทศไทยในตลาด OMO เพื่อรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยให ้เป ็นไป  

ตามที่ต ้องการ

อย ่างไรก ็ตาม เมื่อประเทศไทยเข้าร่วมโครงการของ IMF ทำให ้ต ้องดำเน ินการตามแนว 

ทางของ IMF โดยในการดำเน ินนโยบายการเงินนั้น มีวัตถุประสงค์เพ ื่อม ุ่งร ักษาความมีเสถียร 

ภาพของค ่าเง ิน  ล ่วนมาตรการที่ใช ้ในการดำเน ินการคือ การเพ ิ่มความเข้มงวดในการซื้อขายเงิน  

ตราต่างประเทศ โดยผู้ซ ื้อต ้องแสดงหลักฐานการเด ินทางอย่างละเอียด และลดระยะเวลาการถือ 

ครองดอลลาร์ของผู้ล ่งออกจาก 180 วันเป็น 120 วัน นอกจากนี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยยัง 

ออกมาตรการเพ ื่อแก้ป ัญหาสภาพคล่องตึงต ัวในระบบการเง ิน โดยลดอัตราล่วนการดำรงสิน

ทรัพย์สภาพคล่องของสถาบันการเงิน ซ ึ่งม ีผลบังคับใช้ก ับธนาคารพาณ ิชย์และกิจการวิเทศธนกิจ 

เมื่อวันที่ 8 ก ันยายน 2540 และธุรกิจเงินทุนเมื่อวันที่ 12 ก ันยายน 2540

2541 - 2542 : ช ่วงหลังวิกฤตการณ ์ทางการเง ิน

ภายหลังจากว ิกฤตการณ ์ทางการเง ินท ี่เก ิดข ึ้น  ระบบเศรษฐกิจมีการหดตัวมากถึงร้อยละ

8 .0  ในปี 25 4 1  เน ื่องจากการลดลงของการใช ้จ ่ายในประเทศ ท ั้งด ้านการบริโภคและการลงทุน  

ของภาคเอกชนและรัฐบาล นอกจากนี้ม ูลค ่าการล ่งออกของประเทศยังม ีค ่าลดลง ตามการชะลอ 

ตัวของเศรษฐก ิจโลกและผลจากวิกฤตการณ ์ทางการเง ินในภ ูม ิภาคเอเช ีย ซ ึ่งเป ็นคู่ค ้าสำคัญของ 

ไทย โดยเป ็นการลดลงทางด ้านราคา ในขณะที่ปร ิมาณการล ่งออกยังคงขยายตัวแต่อย ู่ในอัตราท ี่ 

ต ํ่ากว ่าป ีก ่อน ล่วนการนำเช ้าน ั้นม ีค ่าลดลงมาก นอกจากนี้ เสถียรภาพของเศรษฐกิจมีการปรับ 

ตัวดีขึ้นมาก ท ั้งทางด้านดุลบ ัญชีเด ินสะพัดและอัตราเงินเฟ ้อ โดยบัญชีเด ินสะพัดเกินดุลถึงร้อย  

ละ 1 2 .3  ของ GDP ล่วนอัตราเงินเฟ ้อที่ขยับตัวสูงขึ้นจากผลกระทบของเงินบาทที่ม ีค ่าลดลง ได้ * 9

'ร า ย ซ ื่อ ค ู่ค ้า ท ี่1ใ ต ้ร ับ ก า ร แ ต ่ง ต ั้ง ม ีด ัง น ี้ 1 . ธ น า ค า ร ก {ง เท พ  2 . ธ น า ค า ร ก ^งไ ท ย  3 . ธ น า ค า ร ก ส ิก ร ไ ท ย  

4. ธ น า ค า ร ไ ท ย พ า ณ ิช ย ์ 5. ธ น า ค าร เอ เซ ีย  6. ธ น า ค า ร ช ิต แ บ ง ก ์ 7. ธ น า ค า ร แ ห ่ง อ เม ร ิก า  8.. ธ น า ค า ร ส แ ต น ด า ร ์ด ช า f เต อ ร

9. บ ง ล .ธ น ส ย า ม  10. บ ง ล .ภ ัท ร ธ น ก ิจ



42

ปรับตัวลดลงจากสูงส ุดร้อยละ 10.7 ในเด ือนมิถ ุนายน 2541 ไปเป็นร้อยละ 4.3 ในเดือนสุด 

ท้ายของปี อย่างไรก็ตาม การปรับตัวที่ดีขึ้'นของระบบเศรษฐกิจนั้น ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการที ่

เศรษฐกิจหดตัวมากในช่วงก่อน ในส่วนของค่าเงินบาทที่ผ ันผวนมากในปี 2540 และมีค ่าลดลง 

ตํ่าส ุดในเด ือนมกราคม 2541 ได้ปรับตัวดีฃ ึ้นตามลำตับ เนื่องจากดุลบ ัญชีเด ินสะพัดที่เก ินดุล 

ตลาดม ีความเช ื่อม ั่นในค ่าเง ินบาท รวมถึงการยกเลิกมาตรการแยกตลาดเงินตราต่างประเทศตั้ง 

แต่ปลายมกราคม เป็นต้นมา

การดำเน ินมาตรการทางด ้านการเงินในปี 2541 ม ีว ัตถุประสงค์เพ ื่อรักษาเสถียรภาพทาง 

เศรษฐกิจ โดยด ูแลท ั้งด ้านอัตราดอกเบ ี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนให ้เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจ

รวมทั้งการดำเนินการเพื่อฟินฟูระบบสถาบันการเงิน ด้วยการปรับปรุงโครงสร้างหนี้และแก้ไข

ป ัญหาสภาพคล่องของระบบการเง ิน ตลอดจนออกมาตรการทางด้านการกำกับและพ ัฒนา

สถาบ ันการเงินเพ ื่อให ้เอ ื้อต ่อการแก้ไขปัญหาสถาบันการเงิน

ในส่วนของปี 2542 ที่ระบบเศรษฐกิจมีการปรับตัวขึ้นนั้น ทางการได ้ให ้ความสำค ัญใน  

การดูแลสภาพคล่องในระบบการเงินที่เอ ื้อต่อการฟ ืนตัวของเศรษฐกิจ รวมทั้งออกมาตรการช่วย

แก้ไขป ัญหาสถาบันการเงิน เพื่อช่วยส่งเสริมให้ระบบสินเชื่อกลับคืนส่ปกติ โดยได้ม ีมาตรการ 

ปรับลดอัตราดอกเบ ี้ยมาตรฐานลงถึงสามครั้ง เพ ื่อช่วยลดต้นทุนการดำเนินงานของสถาบันการ

เงิน และมาตรการด ูแลเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยน การพ ัฒนาตลาดการเง ิน ตลอดจนการให  ้

ความอนุเคราะห์ทางการเง ินแก่ผ ู้ประกอบกิจการอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดย่อม

การขยายตัวของเศรษฐกิจที่เก ิดขึ้นนั้นเป็นการปรับตัวอย่างต่อเนื่อง ภาคการผลิตเก ือบ  

ทุกสาขาได้ร ับแรงกระตุ้นจากการส่งออก และการฟืนตัวของอุปสงค์ภายในประเทศ ในส่วนของ 

เสถียรภาพนั้นอยู่ในเกณฑ์ท ี่ม ั่นคง แม้จะได้รับแรงกดตันจากการปรับตัวขึ้นของราคานั้ามันใน

ตลาดโลก อัตราเงินเฟ ้อเฉลี่ยท ั้งป ีม ีค ่า 0.3% โดยอัตราเง ินเฟ ้อท ี่ต ํ่าจะช่วยให ้อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ิน  

ฝากและเงินก ู้ลดลงอย่างต ่อเน ื่อง ซึ่งจะเอื้อต่อการฟืนตัวทางเศรษฐกิจ การปรับโครงสร้างหนี้

และการปรับตัวของภาคการเงินที่ม ีเสถียรภาพมากขึ้น สำหรับเสถียรภาพของภาคต่างประเทศนั้น 

พิจารณาได้จากดุลบ ัญชีเด ินสะพ ัดท ี่บ ังเก ินด ุลต ่อเน ื่องจากปีก ่อน โดยเก ินด ุลเท ่าก ับร ้อยละ 9.1

ของ GDP
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