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MACROECONOMIC TARGET IN THAILAND. THESIS ADVISOR: ASST. PROF JUNE 
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The objectives of this study are to analyze the sectoral credit shifts and to investigate its 

effect on Thailand macroeconomic targets including economic growth, inflation rate, and 

unemployment rate . This study is separated into two parts. The first part is the descriptive analysis 

of the sectoral credit shifts in Thailand (excluding the banking sector) during 1977-2003, while the 

second part is the quantitative analysis, which measures the effect of the shifts by using the 

Impulse Response Function and the Variance Decomposition. 

The analysis finds that, during 1977-1986, the value of the sectoral credit shifts declined 

but dramatically increased from 1987 to 1990 and declined again until 1999. When considering in 

the sectoral level, most credits were transferred from trading sector to manufacturing sector. 

However, during 1988-1990, most credits were transferred to property sector, and after economic 

crisis, credits were transferred to personal consumptions sector. In the aggregate level, the credit 

ratio of service sector was higher than manufacturing sector, which was gradually increased in the 

latter period of the study. From the quantitative analysis, the sectoral credit shifts have significantly 

positive impact on economic growth and inflation rate, but negative impact on unemployment rate . 

The shifts affect the first two targets for about 1-2 years, while the effect on the third target lasted 

for about 3-5 years. The explanatory power of the sectoral credit shifts shock to variations in 

economic growth is clearly the most. Even though the credit shifts have less explanatory power in 

inflation rate and unemployment rate than in economic growth, it rises gradually in the following 

period. According to the findings, if the government wishes to promote the production in any of the 

economic sectors, it can be supported by the credit shifts. In addition, commercial banks also play 

important roles in promoting economic growth by shifting the credits to more effective sectors. This 

will significantly stimulate the economic growth and more employment. 
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1

บทที่  1 
 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ธนาคารพาณิชยมีบทบาทและอิทธิพลอยางมากในการกําหนดทิศทางการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กในประเทศไทยยังไมสามารถ
แสวงหาเงนิทนุไดโดยตรงจากการออกตราสารทางการเงิน แหลงเงนิทุนที่สําคัญจึงไดแกการกูเงนิ
จากสถาบันการเงิน โดยเฉพาะธนาคารพาณิชย ซ่ึงมีบทบาทสําคัญ ในการเปนผูทําการเลือกสรรวา
ภาคธุรกิจใดจะไดรับเงนิออมที่มีอยูในระบบเศรษฐกิจ โดยอาศัยกลไกดานการระดมเงินออมและ
การจัดสรรเงินออมในรูปการกระจายสินเชื่อใหแกภาคการผลิตที่แทจริง (Real Sector) และภาค
ธุรกิจบริการที่ใหผลตอบแทนสูงในระบบเศรษฐกิจของประเทศ จากตารางที่1 จะเหน็ไดวา สัดสวน
ปริมาณสินเชือ่ที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยตอปริมาณสนิเชื่อทั้งระบบ มีคาคอนขางสูงถึงรอยละ 
72.92 ในป 2536 และเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 77.23 ในป 2548 แสดงใหเห็นวา ธนาคารพาณิชยยังคง
เปนแหลงเงนิทุนที่สําคัญของระบบเศรษฐกิจ  

 
ตารางที่ 1.1 สัดสวนเงนิใหกูยืมของธนาคารพาณิชยตอปริมาณสินเชื่อทั้งระบบ  (หนวย : ลานบาท) 

ป ธนาคารพาณิชย รวมทั้งระบบ สัดสวน (รอยละ) 
2536 2,669,142 3,660,604 72.92 
2537 3,430,532 4,775,031 71.84 
2538 4,230,519 5,979,412 70.75 
2539 4,825,057 6,911,951 69.81 
2540 6,037,464 8,171,094 73.89 
2541 5,372,260 7,360,403 72.99 
2542 5,119,043 6,478,576 79.01 
2543 4,585,931 5,962,163 76.92 
2544 4,298,974 5,686,943 75.59 
2545 4,602,675 5,891,727 78.12 
2546 4,701475 6,145,314 76.51 
2547 5,081346 6,598,061 77.01 
2548 5,488,434 7,106,631 77.23 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ระดับของการพัฒนาทางการเงินที่ดีนัน้ ควรจะมกีารจัดสรรการใหสินเชื่อแกภาค

ธุรกิจที่มีประสิทธิภาพการผลิตสูง มีโอกาสทางการตลาดของสินคาที่ดีในระยะยาว และโอกาสที่จะ
กอใหเกิดหนี้เสียต่ําจากการปลอยสินเชื่อนั้น อันนําไปสูการลงทุนเพื่อขยายการผลิตที่มีการ
ประหยดัตอขนาดของภาคการผลิตนั้นๆ มีการจางแรงงานเพิ่มขึ้น โดยตัวกลางทางการเงินที่มี
ประสิทธิภาพจะตองทําหนาที่ในการจดัสรรการใหสินเชือ่แกภาคการผลิตตางๆ โดยการเพิ่มสินเชือ่
ใหกับภาคการผลิตที่มีความสามารถในการทํากําไร และในขณะเดยีวกันก็ควรลดสินเชื่อที่ปลอย
ใหกับภาคการผลิตที่ไมมีความสามารถในการทํากําไร เสมือนหนึง่วามีการเคลื่อนยายเงินทุนจาก
ภาคการผลิตที่ไมมีประสิทธิภาพไปสูภาคที่มีประสิทธิภาพ ทําใหภาคการเงินมีความแข็งแกรงและ
ระบบเศรษฐกจิมีการเจริญเตบิโต แตสําหรับกรณีที่การพัฒนาของภาคการเงินที่ยังต่ําอยู จะมกีาร
จัดสรรการใหสินเชื่อในภาคการผลิตที่มีประสิทธิภาพต่ํา สินเชื่อในลักษณะเชนนีทํ้าใหโอกาสที่
กอใหเกิดหนี้เสียมีสูง เงินลงทุนในธรุกิจมีโอกาสสูญเปลาไมกอใหเกิดผลตอบแทนคืนแกภาค
การเงิน ทําใหเกดิวกิฤตการณทางการเงนิได และทาํใหภาคการผลิตที่จําเปนตองใชเงินทุนไม
สามารถหาแหลงเงินทุนมาใชในการดําเนนิงานไดอาจทาํใหกจิการชะงักงัน สงผลใหระบบ
เศรษฐกิจมกีารเจริญเติบโตที่ลดลงจนอาจติดลบในที่สุด 
 
รูปที่ 1.1 อัตราการขยายตวัของสินเชื่อธนาคารพาณิชยชวงป 2528-2545 

10

30

รอยละ
40

20

-20

-10

0

25
28

25
31

25
34

25
37

25
40

25
43

ป

 
ที่มา: คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
  
 

 



                                                                                                                 3
                                                                                                              

 

เช ข
ค

ชุดพ

วั

ิจ ย

ศไทยกม็คีําสั่งใหสถาบันการเงินบาง
แหงหยุดดําเนนิก

องธนาคาร
ที่

งเหลือเพียงรอยละ 2.33 สาขาเหมืองแรลดลงจากรอยละ 
0.59 ในป 2 ะ 0.50 สาขาการพาณิช วมกา ีกคาส การส และ
นํา รอยละ 49.18 ในป 2527 อยล .12 ใน 45 แต ขาอุตสาหกรรม 
อส ูปโภค ธนาคาร ารอุปโภคบริโภค ุคคล นวโ ึ้น 
จาก .48 , 1.55 , 6.29 และ 8.67 ลําดับ 2527 นร  26.1 .98 , 
18 2.26 ตามลําดับในป 2545 จากแนวโนมของสัดสวน าราง ั้น แสดงโดยนัย
ให ยายการจัดสรรทางกา ของธน พาณ ารปล ื่อใ าขา
การ ามีแนวโนมที่เ  ในข างสาข วโน ลง   

ภาวะสินเชื่อกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงนิ ในชวงป 2531-2539 
อัตราการขยายตัวของสิน ื่อของระบบธนาคารพาณิชยเพิม่ขึ้นในแตละปในอัตราที่คอน างสูง 
โดยสวนใหญเปนสินเชื่อที่ใหแกภาคธุรกิจที่มี วามสําคัญตอการพัฒนาประเทศนอย เชน สินเชื่อที่
ใหแกธุรกิจบรกิารเพื่อการบนัเทิง การนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค สินเชื่อที่ใหแกอาคาร ักอาศัย
ราคาแพง ธุรกิจสนามกอลฟ และสินเชื่อเพือ่ซ้ือที่ดินเปลา โดยสินเชื่อทีใ่หแกภาคเศรษฐกิจทัว่ไปยัง
ขยายต ต่ํากวาเปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ซ่ึงไดแกหมวดการสงออก การคาสง
ผลิตผลทางกสิกรรม และอุตสาหกรรมการผลิต จนกระทั่งในป 2540 ไดเกดิวิกฤตการณทาง
เศรษฐก และการเงินขึ้นในประเทศไท  โดยมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากแบบ
ตะกราเงิน (Basket of Currencies) เปนระบบลอยตัวแบบมีการควบคุม (Managed Float) เมื่อ
วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 และในปเดียวกนั ธนาคารแหงประเท

ิจการ สงผลกระทบตอการขยายตวัของสินเชื่อธนาคารพาณิชยคอื อัตราการ
ขยายตวัของสินเชื่อเพิ่มสูงขึน้จากปกอนหนา เนื่องจากผลของการที่คาเงินบาทลอยตัวลงอยางมาก
ทําใหเมื่อตีมูลคาของกิจการวิเทศธนกจิที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศกลับเปนเงินบาท ปริมาณ
สินเชื่อจึงเพิ่มสูงขึ้นมาก และหลังจากเกดิวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงิน ในชวงป 2541 – 
2544 ปริมาณการปลอยสินเชื่อก็ยังคงมทีิศทางที่ลดลงอยางตอเนื่องทุกป ทําใหเกิดภาวะสินเชือ่
ชะลอตัว  จนกระทั่งในป 2545-2546 ที่อัตราการขยายตวัเพิ่มขึ้นมาเล็กนอย เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจ
ที่ดีขึ้น สําหรับในกรณีประเทศไทย มีการจัดแบงสินเชื่อตามวัตถุประสงคของการใชเงิน แยก
ประเภทตามชนิดของธุรกิจ โดยขอมูลในตารางดังตอไปนี้ แสดงถึงปริมาณการปลอยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย จําแนกตามวัตถุประสงคในการปลอยสินเชื่อ 

จากตารางที่ 1.2 จะเห็นไดวา สัดสวนการใหสินเชื่อรายสาขาการผลิตข
พาณิชยตอปริมาณสินเชื่อทัง้หมดที่ธนาคารพาณิชยปลอยกู ในสาขาเกษตรกรรมนั้นมีแนวโนม
ลดลง จาก รอยละ 7.76 ในป 2527 ลดล

527 เหลือรอยล ย (ร รคาปล งและ งออก
เขา) ลดลงจาก  เหลือร ะ 19 ป 25 ในสา
ังหาริมทรัพย สาธารณ และก สวนบ กลับมีแ นมเพิ่มข
 รอยละ 3  ตาม ในป เพิ่มขึน้เป อยละ 1 , 5

.59 และ 1 ตามต ที่ 2 น
เห็นวา มีการโยก รเงิน าคาร ิชยในก อยสินเช หกับส
ผลิตตางๆ โดยบางสาข พิ่มขึ้น ณะที่บ ามีแน มที่ลด
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ตาร ยบสัดสวนการใหสิน ยสา ลิตข าคาร ยตอป    
สิน ธนาคารพาณิชยปลอยกู 

ขาการผลิต 

างที่ 1.2 เปรียบเที เชื่อรา ขาการผ องธน พาณิช ริมาณ
เชื่อทั้งหมดที่

สา 2527 2530 2535 2540 2545 
เกษตรกรรม 7.76 6.67 6.25 2.67 2.33 
อุตสาหกรรม

0.50 0.56 0.59 0.50 
กอสราง 4

5.03 5.21 7.34 7.56 6.59 
ล 8.67 9.42 12.43 10.77 12.26 

ผลรวม

 22.01 23.44 23.89 30.90 26.11 
เหมืองแร 0.59 

5.43 .60 4.78 4.51 3.10 
อสังหาริมทรัพย 3.48 4.48 11.58 8.09 5.41 
การสงออกและนําเขา 15.73 14.46 9.40 6.49 5.03 
สาธารณูปโภค 1.55 1.82 0.50 3.25 5.98 
การคาปลีกคาสง 23.45 20.26 17.14 17.13 14.09 
การธนาคาร 6.29 9.15 6.13 8.04 18.59 
การบริการ 
การอุปโภคบริโภคสวนบุคค

 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
   ที่มา: คํานวณโดย

หวางภาค
การผลิต   (Sectoral Credit Shifts) โดยวดัจากการกระจายของสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอย

กับภาคการผลิตตางๆ เพื่อสะทอนใหเห็นถึงบทบาทในการทําหนาที่เปนตัวกลางทางการเงินของ
นาคารพาณิชย ในการเลือกสรรการใชสินทรัพยทางการเงินในรูปของสินเชื่อที่ใหกบัภาคการผลิต 

และผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอระบบเศรษฐกิจของไทย โดยมี
ี ้

1.2 วัตถุประสงค

อาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

งานวิจยัฉบับนี้จึงไดทําการศึกษาถึง ลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระ

ให
ธ

วัตถุประสงคดังน

ในการศึกษา 

เพื่อศึกษาลกัษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต (Sectoral Credit 
Shifts) ในประเทศไทยและดูผลกระทบที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจ โดยศึกษาจากตวัแปรเปาหมาย
ทางเศรษฐกิจคือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการวางงาน และอัตราเงินเฟอ 
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รผลิต (Sectoral Credit Shifts) ในประเทศไทย วามี
วงเวลาที่ทําการศึกษา อธิบายพรอมตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจและ

สภาพการณการปลอยสินเชื่อในชวงเวลาตางๆ รวมทั้งยังพิจารณาถึงนโยบายของรัฐบาลที่สงผลตอ

ารโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอ
ารประมาณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต (Sectoral 

Credit Shifts) ตามแนวคิดของ  หลังจากนั้นจึงทําการ
ทดสอบตัวแปรต

 

ป พ.ศ. 2520-2545 จากแหลงขอมูลทุติยภูมิไดแก 
ธนาคารแหงประ าต ิ

ผลิต (Sectoral Credit 
ริญเติบโตทาง

1.6  โครงรางในก

นการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 

บทที่ 1: บทนํา เปนการนําเสนอ ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
วัตถุประสงคของการศึกษา วิธีการศึกษา ขอบเขตการศึกษา และประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
  บทที่ 2 : พื้นฐานแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัที่เกีย่วของ 
  บทที่ 3 : วิธีการศึกษา แบบจาํลอง ตัวแปรตางๆที่ใชในแบบจําลอง 

1.3 วิธีการศึกษา 

ในขั้นตนจะเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่ออธิบายถึง
ลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคกา
ลักษณะเปนอยางไรบางในช

การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย จากนั้นจะเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยใชแบบจําลอง 
Vector Autoregressive (VAR) เพื่อดูผลกระทบของก
ระบบเศรษฐกจิ โดยเริ่มจากก

Yumi Saita and Toshitaka Sekine (2001) 
างๆ ดวยวิธี Unit Root , ทดสอบ Causality ดวยวิธีของ Granger รวมทั้งทําการ

วิเคราะห Impulse Response Function และ Variance Decomposition จากการประมาณคา
แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา

เปนการศึกษาขอมูลรายปในชวง
เทศไทย และสํานักงานสถติิแหงช

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

ทราบถึงลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการ
Shifts) ในประเทศไทย และผลกระทบทีม่ีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจคือ อัตราการเจ
เศรษฐกิจ อัตราการวางงาน และอัตราเงินเฟอ เพื่อเปนการสะทอนถึงบทบาทในการทําหนาที่
ตัวกลางทางการเงินของธนาคารพาณิชย และประสิทธิภาพของระบบการเงินในประเทศไทย 

ารศึกษา 

ใ
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  บทที่ 4 : ผลการศึกษาเชิงพร กับลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวาง 
ภาคการผลิตในประเทศไทย และการวิเคราะหผลกระทบที่มีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจโดยใช
แบบจําลอง VAR 

บทที่ 5 : บทสรุปและขอเสนอแนะ 

รณนาเกีย่ว

 

 



                                                                                                              
                                                                                

 

ี้จะถูกแบงเปน 2 สวน คือ สวนที่หนึ่งเปนกา
กลาวถึงแนวคดิทฤษฎีเบื้องตนในการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยต นักการเงินนิยม เพื่อเปนแนวทางในการพิจารณ
วา การจัดสรรสิ  

พืน้ฐาน

รณาแลวเห็นวา ไมมีความ
สอดคลองระหวางกนั เจาหนาที่ทางการเง ทางการเงินอยางใดอยางหนึ่งหรอ
หลายอยางรวมกัน เพื่อใหบรร

2.1.1 เปาหม

จุดประสงคของการดําเนินน ือ การบรรลุเปาหมายสุดทายทา
เศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศ น

การเพิ่มขึ้นข ร ิและผลิตภณัฑประชาชาติ 
1. การเพิ่ม
2. การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
3. ความเจริญเตบิโตทา
4. ความเป

 

บทที่  2 
 

พื้นฐานแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

แนวคดิทางทฤษฎีในหวัขอน

ามแนวคิดของสํานักเคนสและสํา
นเชื่อใหกับสาขาการผลิตตางๆ นั้น กระทบกับตวัแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจทีเ่ร

เลือกมาศึกษาผานทางกลไกใด ในขณะที่สวนที่สองจะอธิบายถึงแนวคดิและแบบจําลองที่ใชอธิบา
ถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการเกิด Sectoral credit shifts วามีปจจัยใดบางและตั้งอยูบน
แนวคดิเชิงทฤษฎีใด 

2.1 แนวคิดในการสงผานนโยบายการเงนิ 

นโยบายการเงนิ หมายถึง การกําหนดมาตรการตางๆ ของเจาหนาทีท่างการเงิน
ของรัฐเพื่อควบคุมเปาหมายทางการเงิน ใหมีความสอดคลองกับความตองการถือเงินและสินเชื่อ
ของระบบเศรษฐกิจ โดยมวีตัถุประสงคเพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกจิ จากทีก่ลาวขางตน แสด
วา เจาหนาที่ทางการเงินของประเทศจะมหีนาที่ควบคุมปริมาณเงินและสินเชื่อในประเทศขณะใด
ขณะหน ใหมคีวามสอดคลองกับเปาหมายทางเศรษฐกจิ หากพจิาึ่ง

ินจะเลือกใชเครื่องมือ
ลุเปาหมายตามตองการ 

ายของนโยบายการเงิน 

โยบายการเงนิ ค
 ดัง ี ้
อง ายไดประชาชาต
ขึ้นของการจางงาน 

งเศรษฐกิจ 
นธรรมและความเสมอภาคทางเศรษฐกิจ 
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างต

การ
กอนเปาหมายอื่นท

2.1.2 กา
นการด

ัน้ๆ ไดเปนอยางดีดวย แสดงโดยรูป ดังนี ้
 

ื่องม
ือขายห ด 

าน 
 

เปาหมายทางเศรษฐกิจ 
- อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
- อัตราเงินเฟอ 

ซ่ึงเปาหมายทัง้หมดข นนี้ บางขออาจมีความขัดแยงกันเอง กลาวคอื การบรรลุ
เปาหมายหนึ่ง อาจทําใหไมสามารถบรรลุเปาหมายขออ่ืนได หรือบางขออาจจะมคีวามสอดคลอง
กัน ประเทศจงึไมสามารถดําเนินการเพื่อใหบรรลุเปาหมายทุกขอไดพรอมๆ กัน ดังนั้นจึงตองจดั
ความสําคัญของแตละเปาหมาย และพยายามดําเนนิการเพื่อใหบรรลุเปาหมายที่สําคัญที่ตอง

ี่มีความสําคัญรองลงไป 

รดาํเนนินโยบายการเงิน 
ใ ําเนินโยบายการเงนิ โดยทัว่ไปจะเริ่มจากเจาหนาที่กําหนดเปาหมายทาง

เศรษฐกิจหลังจากนั้นจึงจะกาํหนดเปาหมายทางการเงินใหสอดคลองกับเปาหมายดังกลาว การดแูล
ใหปริมาณเงินและสินเชื่อขยายตัวในระดับที่สอดคลองกับการขยายตวัทางเศรษฐกิจโดยใช
เครื่องมือทางการเงิน (เปาหมายขั้นตน) เพื่อควบคุมปรมิาณเงินและสนิเชื่อใหเปนไปตามเปาหมาย
ที่กําหนดหรือในทางปฏิบัต ิ คือ การทําใหอัตราดอกเบี้ยและสภาพคลองของระบบการเงนิ
สอดคลองกับภาวการณทางเศรษฐกิจในขณะนัน้ ปกติการดําเนินการทางการเงนิจะไมสามารถ
บรรลุเปาหมายทางเศรษฐกจิไดโดยตรง เพราะทางการไมมีเครื่องมือที่จะควบคุมเปาหมายดังกลาว
ได ดังนั้นจึงตองใชเปาหมายที่สามารถควบคุมไดซ่ึงไดแกเปาหมายทางการเงินตางๆ โดยมี
หลักเกณฑในการเลือกคือ เปาหมายทางการเงินนัน้ๆ จะตองมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับ
เปาหมายทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ ทางการยังจะตองสามารถควบคุมและติดตามความเคลื่อนไหว
ของเปาหมายทางการเงินน

เคร ือทางการเงิน 
- การซื้อหร ลักทรัพยในตลาดเป
- การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐ

เปาหมายขั้นกลาง 
- ปริมาณเงิน 
- สินเชื่อเอกชน 
- อัตราดอกเบี้ย 
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จากรูปอธิบายไดวา เมือ่มีการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือทางการเงินในการดําเนนิ

นโยบายการเงนิ จะกอใหเกดิการเปลี่ยนแปลงตอสภาพคลองของระบบการเงิน ตัวแปรทางการเงนิ
ตางๆ (เปาหมายทางการเงิน) และในที่สุดจะสงผลตอไปยังเปาหมายทางเศรษฐกิจ นั่นคือ เปาหมาย
ทางการเงินจะเปนตัวเชื่อมโยงที่สําคัญระหวางเครื่องมอืทางการเงินกบัเปาหมายทางเศรษฐกิจ 

2.1.3 ชองทางการสงผานของนโยบายทางการเงิน 
2.1.3.1 แนวคดิของสํานักเคนส 

 ชองทางสงผานนโยบายการเงินตามแนวคดิของสํานักเคนส ( The 
Keynesian Approach ) เชื่อวา การดําเนินนโยบายการเงินจะกอให ผลกระทบโดยลําดับ เร่ิม
จากอัตราดอกเบี้ยกอนทีจ่ะสงผลกระทบไปยังตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ เชนการออม การลงทุน 
ฯลฯ และในที่สุดนําไปสูการเปลี่ยนแปลงของเปาหมายทางเศรษฐกจิ หรือกลาวอกีนัยหน

เกิด

ึ่งคือ นัก
รษฐศาสตรสํานักเคนสไมเชื่อวา ปริมาณเงินจะมีความสัมพันธโดยตรงกับระดับของกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ แตควา ี่ยนแปลง
ของปริมาณเงินจะม

จิ

การเปลี่ยนแปลง

วามส
 

เศ
มสัมพันธดังกลาว จะกระทําผานชองทางอัตราดอกเบีย้ กลาวคือ การเปล
ีผลตอสภาพคลองของระบบการเงิน  ซ่ึงเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ย โดยอัตรา

ดอกเบี้ยจะเปนตัวเชื่อมโยงที่สําคัญระหวางภาคการเงิน และภาคการผลิต ผลการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ย และการที่สินเชื่อสามารถหาไดงายหรือยาก จะเปนชองทางที่ทําใหนโยบายการเงนิ
สามารถสงผลกระทบตอระดับของกิจกรรมทางเศรษฐก  ชองทางสงผานของนโยบายการเงนิ
สามารถแสดงไดโดยรูป 
 

  ลง  การเปลี่ยนแปลง  
ของเครื่องมือ  ในอัตราดอกเบี้ย  องคประกอบของ ของกิจกรรม 
ทางการเงิน     การใชจายมวลรวม เศรษฐกิจ 

อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรสํานักเคนสไมไดปฏิเสธค ําคัญของตัวแปร
รวมทางการเงนิ (ปริมาณเงนิ) ทั้งยังไดแบงชองทางที่นโยบายการเงนิสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไว
3 ชองทางใหญ คือ ผานชองทางอัตราดอกเบี้ย ผานชองทางราคาสินทรัพย และผานชองทางสินเชื่อ
เพียงแตเหน็วา การดําเนินนโยบายการเงนิควรมุงไปที่อัตราดอกเบี้ย (ความยากงายของหาสินเชื่อ) 
เปนสําคัญมากกวา ในที่นีจ้ะแสดงแนวคดิของการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางสินเชื่อของ
สํานักเคนส  

 

การเปลี่ยนแปลง  การเปลี่ยนแป
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ื้นฐาน

าร
ินผาน

องทางสินเชื่อของธนาคารก็ยังคงเปนกลไกสําคัญของนโยบายการเงนิ 

เมื่อมีการดําเน ลใหปริมาณเงนิสํารองของ
นาคารเพิ่มมากขึ้นและเปนผลสืบเนื่องทําใหปริมาฯเงนิฝากเพิ่มขึ้น การที่ปริมาณเงินฝากของ

ิ่มสูงขึ้นยอมทําใหปริม เชื่อนั้นเพิ่มสูงขึน้ตามมา ดังนั้น
ารเพิ่มขึ้นของปริมาณสินเชือ่ ยอมท ิบายไดดังรูป 

M  

ิ่งที่สําคัญตอกลไกการสงผานก็คือ นโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอการใชจาย
ของหนวยธุรกิจข ยธุร

สํานักการเงินนิยม

แนวคดิการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางสินเชื่อของธนาคาร อยูบนพ
แนวคดิที่วาธนาคารมีบทบาทสําคัญตอระบบการเงิน เพราะวาธนาคารมีความสามารถในการแกไข
ปญหาความไมสมดุลของขอมูลในตลาดการเงินได เพราะบทบาทนี้ทําใหผูที่มีความตองการใชเงิน
ไมสามารถเขาไปในตลาดสนิเชื่อไดโดยปราศจากการกูยมืจากธนาคาร ดังนั้นตราบใดที่ยังไมมีก
ทดแทนกันอยางสมบูรณระหวางธนาคารกับแหลงเงนิทนุอื่นๆ ได การสงผานนโยบายการเง
ช

นินโยบายการเงินแบบผอนคลาย เปนผ
ธ
ธนาคารเพ าณเงินที่ธนาคารสามารถปลอยสิน

ําใหปริมาณการลงทุนสูงขึ้น สามารอธก
 

↑⇒ bank deposits↑ ⇒ bank loans↑⇒ I↑ ⇒ Y ↑

ส
นาดเล็กและขนาดกลางมากกวาหนวยธุรกิจขนาดใหญ เนื่องจากหนว กจิ

ขนาดเล็กจําเปนตองพึ่งพาสนิเชื่อจากธนาคารเปนหลัก ตางจากหนวยธุรกิจขนาดใหญซ่ึงสามารถ
ระดมทุนผานทางตลาดหุนหรือตลาดพันธบัตรได ไมจําเปนตองพึ่งพาแหลงเงินทนุโดยอาศัย
ธนาคารแตเพยีงอยางเดียว 

2.1.3.2 แนวคดิของ  
 นักเศรษฐศาสตรส ักการเงนินิยม (The Monetarist Approach) มี

อาศัยหลักฐานสน

ัวแปร
รวมทางการเงนิโ

การวิเค

ําน
ความเชื่อวาปริมาณเงินจะมคีวามสัมพันธโดยตรงกับระดับของกิจกรรมทางเศรษฐกจิ ทั้งนี้โดย

ับสนุนจากงานวิจยัเชิงประจักษซ่ึงสวนใหญใหขอสรุปวาเปนเปาหมายทาง
เศรษฐกิจ มีความสัมพันธอยางมีเสถียรภาพกบัตัวแปรรวมทางการเงิน เพราะฉะนั้นนกั
เศรษฐศาสตรสํานักการเงินนิยมจึงเห็นวาการดําเนินนโยบายการเงินควรที่จะกระทําผานต

ดยไดแสดงความเหน็คานแนวคดิของนกัเศรษฐศาสตรสํานักเคนสในประเดน็ที่วา 
เปนการจํากัดขอบเขตของชองทางการสงผานของนโยบายทางการเงินมากเกินไป หาก ราะห
จะพิจารณาแตเฉพาะชองทางการสงผานของนโยบายทางการเงินผานอตัราดอกเบี้ยเพยีงอยางเดียว 
กลาวคือผลของนโยบายการเงินที่มีตอระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นอกจากจะทําผานชองทาง
ดังกลาวแลว ยงัสามารถกระทําผานชองทางการปรับตัวทางดานมูลคาของสินทรัพยรวมอีกดวย 
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ิจกรรมทางเศรษฐกจิ ดวยเหตุนี ้ ทําใหนกัเศรษฐศาสตรสํานัก
การเงินนยิมจงึเห็นวาการดําเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสมควรมุงใหความสําคัญกับการควบคุม
ปริมาณเงินใหเป

 

น 2 ทิศทางคือ ทิศทางแรกเปนไปตามแนวคิดของสํานักการเงนินิยม โดยใชแบบจําลองลด
รูปที่มีความซับซอนในการทดสอบผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจ และอีกทิศทางหนึง่
ตามแนวคิดของส

นุ ดังนั้น เครดิตจึงมีแนวโนมที่จะเคลื่อนยาย (Shift) จาก
ภาคการผลิตที่ไมมีความไดเปรียบในการแขงขันหรือมีนอย (Less-competitive sector) ไปสูภาค

สําหรับสาเหตุที่นักเศรษฐศาสตรสํานักการเงินนิยมมีความเห็นในลักษณะนี้
เนื่องจากมีความเชื่อวา ปริมาณเงินเปนตัวแปรทางการเงินที่มีอิทธิพลตอ รายไดที่เปนตัวเงิน ระดับ
ราคา และความผันผวนของระดับก

นไปอยางมเีสถียรภาพ ชองทางการสงผานนโยบายการเงนิ แสดงไดโดยรูป 
 

การเปลี่ยนแปลงของเครื่องมือทางการเงิน 
 
 

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน 
 

การเปลี่ยนแปลงในองคประกอบตางๆของการใชจายมวลรวม 
  

การวิจยัในทางเศรษฐศาสตรหลังจากที่มีการโตแยงของสํานักการเงินนิยม จึง
เปนไปใ

ํานักเคนส เปนการใชแบบจําลองโครงสรางที่ไดมีการพัฒนาใหเขาใจถึงชอง
ทางการสงผานนโยบายการเงินไดมากยิ่งขึ้น 

2.2 แนวคิดเชงิทฤษฎีและแบบจําลองที่ใชอธิบายถึงปจจัยท่ีมีผลตอการเกิด Sectoral Credit Shifts 

แนวคดิในสวนนี้เปนการรวบรวมตามแนวคิดของ Yumi Saita และ Toshitaka 
Sekine (2001) ซ่ึงอธิบายวา ปจจัยที่มีผลทาํใหเกดิ Sectoral credit shifts นั้นมีดังนี้ คือ 

1. เกิดจาก Sectoral Shock ของอุตสาหกรรมนั้นเอง (sector-specific shocks) 
ซ่ึงหากภาคอุตสาหกรรมหรือสาขาการผลิตนั้นมีความไดเปรียบในการแขงขันเพิ่มขึน้ หรือมี
ความสามารถในการทํากําไรเพิ่มมากขึ้น อาจมาจากการที่มีการนําเทคโนโลยีใหมเขามาใชในการ
ผลิตสินคา เพื่อรองรับกับการขยายตวัของภาคอุตสาหกรรมนั้น จําเปนตองมีการใชปจจัยการผลิต
ตางๆ เพิ่มขึ้น เชน แรงงาน หรือ ปจจัยท
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การผลิตที่มีประส

Long and Plosser (1983) ไดทําการศึกษาถึง Interactions ระหวาง Sector ที่มีผลกระทบ
ระหวางกัน ถา S k

ment ซ่ึงในภายหลังงานศึกษา
สวนใหญที่อาศัยแนวคิด Sectoral Shifts ก็มักจะใชแบบจําลองของ Lilien เปนพื้นฐานแนวคิดทาง
ทฤษฎี 

าถงึบ

ิทธิภาพมากกวา (More-competitive) ดวยเหตุผลดังกลาว Sectoral credit 
shifts จึงขึ้นอยูกับ Sectoral Shock ที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญอยูในขณะนั้น ซ่ึงตั้งอยูบนพื้นฐานของ 
Real Business Cycle Theory  

โดยปกตแิลว Business Cycle คือ Co- movement ของ Output ในแตละ 
Sector ซ่ึงผลการศึกษาสวนมากมักจะเสนอวา เกิดจากผลของ Aggregate Shock จนกระทั่ง 

hoc  ในแตละ Sector นั้นเปนอิสระตอกัน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ไมจําเปนที่ Co- 
movement ในแตละ Sector นั้น ตองขึน้อยูกับผลของ Aggregate Shock แตอาจเกิดจากผลของ 
Sectoral Shock ก็ได เชนหากมี Shock ทางลบใน Sector หนึ่ง อาจสงผลให Wealth ของแตละ
ปจเจกชนของระบบเศรษฐกจิลดลง เนื่องจาก Demand for all good ของพวกเขาเหลานั้นลดลง 

Lilien (1982) ทําการศึกษาถึง Sectoral Shifts ของแรงงานระหวาง Sector โดย
วัดการกระจายของอัตราการจางงาน และความสัมพันธที่มตีออัตราการวางงานระหวาง Sector ซ่ึง
เปนการวเิคราะหถึง Sectoral Shock ที่มีตอ Aggregate Employ

Caporale (1994) ศึกษ ทบาทของ Real and Monetary Shocks ในการ
อธิบาย Business Cycle Fluctuation จากผลการศึกษาพบวา ทั้ง Real Shocks และ Monetary 
Shocks ตางกส็ามารถอธิบาย Business Cycle Fluctuation ได โดย Monetary Shocks จะมีผล
มากตอการเปลี่ยนแปลงใน ผลผลิต และการวางงาน ในระยะสั้น และจะคอยๆ ลดบทบาทลงใน
ระยะยาว ขณะที่ Real Shocks จะมีผลกระทบตอระดับผลผลิต และการวางงาน ทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาวและจะเพิ่มบทบาทขึ้นตลอดเวลาที่ยังคงมี Shock  นั้นอยู และ Caporale (1997) ไดทํา
การเปรียบเทยีบความสําคัญระหวาง Aggregate Shock และ Sectoral Shock วา Shock ตัวใดจะ
อธิบาย Real Business Cycle ไดดีกวากนั โดยใชวิธี Principle Components Analysis กับ Real 
Business Cycle Model ใชขอมูลรายเดือนระหวางป 1968 – 1987 ของ 19 อุตสาหกรรมใน
ประเทศ UK ผลการศึกษาพบวา ไมสามารถที่จะแยกผลการศึกษาเปรยีบเทียบได เนือ่งจากขอจํากดั
ของ Principle Components Analysis  
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ุปว เร่ิมจ

นี้ตั้งอยูบนพื้นฐาน Real Business Cycle 
Theory ที่วัดวา 

ินเ
shift across sector) แมวาจะเกดิ 

Sectoral Shock

กเบี้ย และชวยใหมีการแขงขันกันอยางเสรีมากขึ้นระหวาง
ธนาคารพาณิชย างย

Marginal Return to Credit ในแตละภาคเศรษฐกิจ ทางเลือก
สินเชื่อในแตละภาคเศรษฐกิจบนสมมติฐานที่วา ธุรกิจตองการ

จะแสวงหากําไร  

า

สร าแนวคิดเรื่อง Sectoral Shock นั้น ะมีบทบาทหลังจากที่งานของ 
Long and Plosser (1983) เผยแพรออกมา ซ่ึงแนวคิด

Shock ในแตละ Sector นั้น จะมีผลกระทบอยางไรในการเปลี่ยนแปลงของระดับ
ผลผลิต ซ่ึงในงานศึกษาของเรานี้ ไดใช Sectoral credit shifts เปนตวัแทนของ Sectoral shock 
ในการศึกษาถึงผลกระทบที่มีตอการเปลี่ยนแปลงในระดับผลผลิต ระดับราคาของประเทศไทย และ 
อัตราการวางงาน 

2. เกิดจากประสิทธิภาพในการทาํหนาที่ตัวกลางทางการเงินของสถาบันการเงิน 
ในงานศกึษานีค้ือ ภาคธนาคาร โดยปกติธนาคารจะเปนผูจัดสรรเงินทุนใหกับสาขาเศรษฐกิจตางๆ 
โดยพิจารณาตามกลไกตลาด หรือหลักการใหสินเชื่อของธนาคารพาณชิย สมมติวาดวยเหตุผลบาง
ประการทําใหประสิทธิภาพในการเปนตัวกลางทางการเงินของธนาคารเกิดปญหาขึน้ (เชน การเกิด 
credit crunch , forbearance หรือนโยบายของรัฐบาล เปนตน) เครดิตหรือส ชื่อที่ธนาคาร
เหลานี้ปลอยกูก็จะไมเคลื่อนยายระหวางภาคอุตสาหกรรม (not 

 ในระบบเศรษฐกิจขณะนั้นก็ตาม ดังนั้น Sectoral credit shifts จึงขึ้นอยูกับ
ประสิทธิภาพในการทําหนาที่ตัวกลางทางการเงินของธนาคารดวย 

ในสวนนี้ Yoon Je Cho (1986) ไดทําการศึกษาถึงผลของการเปดเสรีทางการเงิน
ที่มีตอประสิทธิภาพในการจดัสรรสินเชื่อ (Credit Allocation) ซ่ึงการเปดเสรีทางการเงินนั้น จะ
เปนการขจัดปญหาเพดานอตัราดอ

โดยเฉพาะอย ิ่งในประเทศกําลังพัฒนา ซ่ึงโครงสรางตลาดของธนาคารพาณิชย
มักเปนแบบตลาดผูขายนอยราย (Oligopolistic and Cartelized Banking System) และในป 1987 
เขายังไดทําการทดสอบ โดยใชขอมูลของประเทศเกาหลี ในชวงป 1970s – 1980s โดยวิธีที่ใชวดั
ประสิทธิภาพของการจัดสรรสินเชื่อคือ เปรียบเทียบ Marginal Return on Capital Investment ใน
หลายๆ อุตสาหกรรม ถา Marginal Return on Capital Investment ในหลายๆ อุตสาหกรรมมีคา
เทากัน เราอาจสรุปไดวาการจัดสรรทุนของระบบเศรษฐกิจนัน้มีประสิทธิภาพ ปญหาก็คือ เปนการ
ยากที่จะประมาณคาที่ถูกตองของ 
หนึ่งก็คือการเปรียบเทียบตนทุนของ

สูงสุด จะพจิารณา Marginal Cost ในการกูยืม และ Marginal Rate of Return on
Investment  นั่นคือ มีสมมติฐานวา Credit Allocation ในระบบเศรษฐกิจจะเกิดประสิทธิภาพ ถา
ตนทุนการกูยมืในสวนตางๆ ของแตละอุตสาหกรรมมีคาเท กัน นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Cho 
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ศรษฐกิจดวย 

ชองทางสินเชื่อ โ
เช

สวนสําคัญในการสงผานนโยบายการเงนิไปยังภาคการผลิตที่แทจริง 
โดยแนวคิดของ เห็นวา การปลอยสินเชื่อเปนการยกระดับของการกระจายสินเชือ่

ยา

ยังไดแสดงถึงวา นโยบายการเปดเสรีของประเทศเกาหลี ไดมีสวนชวยในการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการจัดสรรสินเชื่อในระบบเ

Bernanke and Gertler (1995) ไดทําการศึกษาการสงผานนโยบายการเงินผาน
ดยพิจารณาผานอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปนตนทุนของการกูยืมเงิน โดยในงานศึกษานี้ได

พิจารณาถึงการเขามามีบทบาทของแหลงเงินกูยืมภายนอก (External Finance Premium) นการ
ออกตราสารหนี้ของบริษัทที่มีผลตอตนทุนการกูยืมของผูกู วาจะมีผลในการสงผานนโยบายการเงนิ
อยางไร ในที่นี้จะอธบิายเฉพาะชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (Bank Lending 
View) ซ่ึงหาก Supply of Bank Loan ถูกจํากัดจากเหตุผลบางประการ เชน นโยบายการเงินหรือ
ปจจัยภายนอก ผูกูที่เคยกูอยูกับธนาคารพาณิชย และเขาจะพยายามหาแหลงเงนิกูจากภายนอกมา
ทดแทน ซ่ึงจะมีตนทุนในการหาแหลงเงนิกูใหมเกดิขึ้น ดังนั้นการลดลงของ Supply of Bank 
Loan จึงทําใหมีแนวโนมที่จะทําใหปริมาณของแหลงเงินกูจากภายนอกเพิ่มขึ้น และเปนการ
ลดทอนระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจจากตนทุนการกูยืมที่สูงขึ้น 

Melter (1995) ศึกษาถึงชองทางการสงผานนโยบายการเงินในแนวคดิของ 
Monetarist  Perspective โดยผลการศึกษาใกลเคยีงกบังานของ Bernanke and Gertler (1995) 
ที่เห็นวา ชองทางสินเชื่อเปน

Lending View 
ระหวางผูกูรายใหญและรายยอย 

จะเห็นไดวา การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางสินเชื่อนั้น หากมีขอจํากัด
หรือผลกระทบตอการดําเนนิงานของธนาคารพาณิชยแลวนั้น จะทําใหธนาคารพาณิชยไมสามารถ
ทําหนาที่ในการปลอยสินเชื่อไดอยางเต็มที่ตามกระบวนการสงผานนโยบายการเงนิ ดังนั้นหาก
ธนาคารพาณิชยตองประสบกับปญหาดังกลาว ทําใหไมสามารถปลอยกู หรือจัดสรรสินเชื่อใหแก
ภาคเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิภาพแลว ปญหาที่วานีก้อ็าจเปนปจจัยหนึ่งที่จะสงผลทําใหไมมีการ
เคลื่อน ยสินเชื่อระหวางภาคการผลิตก็เปนได 

2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

เนื่องจากมีงานวิจยัในเรื่องที่เกี่ยวของกับการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยอยู
มากมาย ดังนัน้เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ผานมาไดอยางชัดเจนมากขึ้น ในที่นี้จึงได
ทําการแบงงานวิจยัที่เกีย่วของออกเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ สวนที่หนึ่งเปนงานที่เกี่ยวของกบั

 



                                                                                                                 15
                                                                                                              

 

พั ีใ่

สวนงานศึกษาของปนัดดา โชติประเสริฐ (2532) เปนการศึกษาถึงบทบาทของ

ความสัมพันธของสินเชื่อตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ และสวนทีส่องเปนงานอื่นๆ ที่เกีย่วของ
กับการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 

2.3.1 งานที่เกีย่วของกับความสัมพันธของสินเชื่อตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 Santichai Chunsomsook (1983) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความ

ตองการกูยืมและปริมาณเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชยตอภาคเศรษฐกิจตางๆ 7 ภาค ไดแก 
เกษตรกรรม เหมืองแร อุตสาหกรรม การนําเขาและสงออก การคาปลีกคาสง การกอสรางและธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย การบริการ และการบรโิภค โดยใชแบบจําลองตลาดไมอยูในดุลยภาพ ใชขอมลู
รายไตรมาสในชวง 2514-2524 และประมาณคาพารามเิตอรโดยวิธี OLS ผลการศึกษาพบวา ความ
ตองการกูยืมจากธนาคารพาณิชยของทุกภาคเศรษฐกิจ ข้ึนอยูกับการขยายตวัทางเศรษฐกิจ โดยใช
ตัวแปรรายไดประชาชาติในชวงกอนหนา และอัตราเงินเฟอเปนตวัแทน และมีความสัมพันธในทิศ
ทางบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ กลาวคือ ถาภาวะเศรษฐกิจดีขึ้นซึ่งพิจารณาจากการเพิ่มขึ้นของ
รายไดประชาชาติในชวงกอนหนาและอัตราเงินเฟอสูงขึ้น จะทําใหทกุภาคเศรษฐกิจมีความตองการ
กูยืมเงินจากธนาคารพาณิชยเพิ่มมากขึ้น สําหรับปริมาณอุปทานของธนาคารพาณิชยที่ใหกับทกุภาค
เศรษฐกิจนั้น ขึ้นอยูกับเงนิสดสํารองสวนเกิน เงินกูจากธนาคารแหงประเทศไทย และเงินกูจาก
ตางประเทศ โดยทุกตวัแปรมีความสัม นธเปนบวก และมีนยัสําคัญกับปริมาณเงินใหกูยืมท หแก
ทุกภาคเศรษฐกิจของธนาคาร 

ธนาคารพาณิชยตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย ไดใชวิธีการศึกษาแบบ Shift and 
Analysis ซ่ึงตางกับงานของ Santichai Chunsomsook (1983) ที่ใชแบบจําลองตลาดไมอยูใน
ดุลยภาพ ไดทําการวิเคราะหหาความสัมพนัธของเงินฝากและปริมาณเงินใหกูยืมของธนาคาร
พาณิชยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ โดยดูอัตราการเติบโตของปริมาณเงินฝาก
และปริมาณเงนิใหกูยืม เปรยีบเทียบกับอตัราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑประชาชาติรายภาคแยก
ตามสาขาเศรษฐกิจ และผลิตภัณฑมวลรวมของภาค ใชขอมูลระหวางป 2520-2530 ผลการศึกษา
พบวา การดาํเนินงานดานเงินฝากและเงนิใหกูยืมของธนาคารพาณิชยมีการระดมเงนิฝากจากสวน
ภูมิภาคไดในอตัราที่สูง แตนําไปปลอยใหกูยืมในภูมิภาคในอัตราสวนที่ต่ํา สวนสาขาเศรษฐกจิที่
สําคัญตอการสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกจิไดแก สาขาเกษตรกรรม อุ

สาข

เติบ

ตสาหกรรม การคาสงและคา
ปลีก และสาขาบริการ การศึกษานี้เปนเพียงการเปรยีบเทียบหาขนาดของสวนแบงที่เปล่ียนแปลง
ตามสัดสวนของการเติบโตในระดับทองถ่ิน ที่แสดงถึงภาคเศรษฐกิจสาขาใด าหนึ่งเทานั้น 
ตอมางานศึกษาของ วิไลลักษณ โชตภิาภรณ (2536) เปนการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางการ
พัฒนาทางการเงิน กับการ โตทางเศรษฐกิจและผลตอความเหลื่อมลํ้าทางการเงินของประเทศ
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ต

d ดวย

ร

ส
 

ี่การพัฒนาทางการเงินและการเตบิโตทางเศรษฐกิจตางกําหนดซึ่งกันและกนั (Two-way 
Relationship ห

 

ิจข
NP 

ุน

ที่ใชแทนการพัฒนาทางการเงิน 
ผลที่ไดจากการศึกษาพบวา เงินทุนไหลเขาซึ่งประกอบดวยเงินลงทุนทางตรงและเงินลงทุนใน

ไทย เพื่อคนหารูปแบบที่เปนเห ุเปนผล (Causality) โดยใชวิธีการของ Granger’s Causality 
Test และกําหนด Lag Perio วิธีการของ Akaike’s Final Prediction Error (FPE) Criterion 
โดยทําการศึกษาทั้งภาพรวมของประเทศ และจําแนกออกเปนรายภูมภิาครวม 5 ภาค ตลอดจน
ทดสอบผลของการพัฒนาทางการเงินที่มีตอความเหลื่อมลํ้าทางการเงินของประเทศ ระหวางป 
2515-2532 ตวัแปรที่ใชแทนการพัฒนาทางการเงินคือ อัตราการขยายตัวของอัต าสวนทางดานเงนิ
ออมหรือเงินกู ของสถาบันการเงินหรือธนาคารพาณิชย ตอรายได สวนตวัแปรที่ใชแทนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คอื อัตราการขยายตัวของรายได ในการวดัผลทางสถิติที่มีตอความเหลื่อม
ลํ้าทางการเงิน ซ่ึงวัดดวยความแตกตางของอัตราสวนเงินให ินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย
ระหวางภูมภิาคตางๆ จากผลทางสถิติสรุปไดวา ภาพรวมของประเทศมีรูปแบบความสัมพันธใน
ลักษณะท

รือ Feedback Causality) และผลการศึกษาเปนรายภาคพบวา กรุงเทพมหานคร
และภาคกลางมีรูปแบบความสัมพันธในลักษณะเชนเดยีวกันกับภาพรวมของประเทศ สวนใน
ภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉยีงเหนือ และภาคใต มีรูปแบบความสัมพันธในลักษณะทางเดียว คือการ
พัฒนาทางการเงินเปนตวักําหนดการเติบโตทางเศรษฐกจิ (Supply-Leading) สวนผลการทดสอบ
ความเหลื่อมลํ้าทางการเงินทีล่ดลงนั้น อธิบายไดวาเกิดจากการพัฒนาทางการเงินทีสู่งขึ้น โดย
บทบาทของธนาคารพาณิชยในการระดมเงนิฝากไดมีสวนสําคัญในการลดความเหลือ่มลํ้าทางการ
เงินระหวางภาคตางๆ ลง  

ชาญชัย อางนานนท (2543) ไดทําการศึกษาถึงบทบาทของการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศและการพฒันาทางการเงนิตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดย
อาศัยแบบจําลองการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจแบบเปดของสํานักนีโอคลาสสิก 
และใชขอมูลรายปตั้งแตป 2515-2540 วิธีการทดสอบทางเศรษฐมิติใชสมการถดถอย (Oridinary 
Least Square :OLS) สวนในการทดสอบเชิงเหตุและผลระหวางการพัฒนาทางการเงินและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐก องประเทศไทย โดยในงานศึกษานี้ ไดเลือกใชตัวแปรการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจที่วัดจาก Growth ของ G ตอหนวยแรงงานโดยเปนไปตามสมการ (1/y) (dy / dt) 
= (d In y / dt) = d In (GNP/L) โดยเลือกใชตวัแปรทุนกายภาพ ทุนทรัพยากรมนษุย ท
ตางประเทศ  อัตราผลตอบแทนของทุนตางประเทศ และเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เพื่อวดั
บทบาทของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย และใช
ตัวแปรสัดสวนเงินใหกูและเบิกเกนิบัญชีของธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงิน ที่ใหกับภาค
ธุรกิจเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GNP) เปนตัวแปร
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หลักทรัพยของช

พบ

ตางกับผลการศึกษาของวิไลลักษณ โชตภิาภรณ (2536) ทีว่าการพัฒนาของภาคการเงิน
และการเจริญเติบ าที่เลือกใชใน
การศึกษาไมเทาก

งไดแบงภาคเศรษฐกจิออกเปน 3 ภาคเศรษฐกิจ ไดแก ภาค
เกษตรกรรม  ภาคอ และภาคบร ัญช
ผลกระทบขอ

ร

าผลผ
รศ

ทําภ

าวตางประเทศ และการพัฒนาของภาคการเงินมีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในทิศทางบวก แตไมพบความสัมพนัธระหวางการถายทอดเทคโนโลยีของทุน
ตางประเทศกบัการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนั้นยัง วา การพัฒนาของภาคการเงินเปน
สาเหตุที่ทําใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตไมพบวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นเปน
สาเหตุที่ทําใหเกิดการพฒันาของภาคการเงนิ ซ่ึงสนับสนุนแนวความคิดของ Supply-Leading 
Financial Development to Economic Growth ดังนั้นในผลการศึกษาของ ชาญชัย อางนานนท 
(2543) จึง

โตทางเศรษฐกิจตางกําหนดซึ่งกันและกัน อาจเปนเพราะระยะเวล
ัวัน หรือเปนผลมาจากการเลือกใชต แปรการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ตางกนัก็

เปนได 

อารีย ชัยณกุล (2545) ไดทําการศกึษาถึงผลกระทบของนโยบายการใชจาย
ภาครัฐบาลและการจัดสรรสินเชื่ออุตสาหกรรมของธนาคารพาณิชยตอระบบเศรษฐกิจไทย โดยได
นําเอารูปแบบการวิเคราะหแบบจําลองคํานวณดุลยภาพทัว่ไป ซ่ึงไดรวมเอาภาคการเงินที่มีความ
เชื่อมโยงกับภาคเศรษฐกิจจริง เพื่อวิเคราะหถึงผลกระทบดานการเงนิตอภาคเศรษฐกิจจริง ทั้งในแง
ของการผลิต การจางงาน ระดับราคาสินคา รายไดและการบริโภคของครัวเรือน รัฐบาล รวมทั้งตัว
แปรมหภาคอืน่ๆ โดยแบบจําลอ

ุตสาหกรรม ิการ ใชขอมูลจากตารางบ ีสังคม การศึกษาถึง
งการเพิ่มการใชจายของรัฐบาล กระทําภายใตสมมติฐานวา รัฐบาลจัดสรรเงินเพือ่

ชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลใหแกธนาคารแหงประเทศไทย จากผล
การศึกษาพบวาการเพิ่มการใชจายของรัฐบาล สงผลใหระบบเศรษฐกิจโดยรวมดีขึน้ กลาวคือ 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเพิ่มขึ้น มูลคาการนําเขา วมปรับตัวสูงขึ้น ในขณะที่มลูคาการสงออก
รวมลดลง รายไดและการบริโภคที่แทจริงในสินคาของครัวเรือนเพิ่มขึ้น การจางงานในภาคเกษตร
และภาคบริการเพิ่มขึ้น ทางดานการผลิตพบว ลิตในภาคเกษตรกรรมและภาคบริการเพิ่มขึ้น 
แตการผลิตในภาคอตุสาหกรรมลดลง สําหรับผลกา ึกษาเรื่องการจัดสรรสินเชื่อของธนาคาร
พาณิชยทีใ่หกบัภาคอุตสาหกรรมกระ ายใตสมมติฐานวาธนาคารพาณิชยไดรับการสนับสนุน
ทางการเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา การจัดสรรสินเชื่อให
ภาคอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้นสงผลดีตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยภาคอุตสาหกรรมซึ่งไดรับสินเชื่อ
จากธนาคารพาณิชยมกีารขยายตัวมากที่สุด การจางงานโดยรวมเพิ่มขึ้น คาจางและผลตอบแทนของ
ทุนเพิ่มขึ้น ดุลการคาขาดดุลลดลง ระดับราคาสินคาโดยรวมลดลง 
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ว


อน

บ

ชื่อกับคว

ล

ะการลงทุนใหคาสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตรา
ดอกเบี้ยสินเชือ่ท

โดยสรุปจะเหน็ไดวา การขยายตวัทางเศรษฐกิจนั้นมีความสัมพันธกับการขยายตั
ของสินเชื่อในทิศทางเดียวกนั ทั้งที่เปนการทดสอบราย Sector หรือภาพรวมของระบบเศรษฐกจิ 
เนื่องจากธุรกจิสามารถนําสินเชื่อที่กูยืมจากธนาคารพาณชิย เพื่ าํมาลงทุนในการขยายกจิการ 
พัฒนาประสิทธิภาพการผลิตใหดยีิ่งขึ้น สงผลใหระบบเศรษฐกิจขยายตวั ทั้งการจางงาน ระดั ราคา
สินคา และปริมาณผลผลิต ซ่ึงความสัมพันธเชิงเหตผุลของการพัฒนาทางการเงินในดานการปลอย
สินเ ามเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อาจกําหนดซึ่งกันและกัน หรือเปนความสัมพันธทาง
เดียวก็ได 

2.3.2 งานอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 
 ตอมาในงานวจิัยสวนที่สองนี้ สุกิจ หอวโนทยาน (2534) ไดพัฒนาแบบจําลอง

ตามแนวคิดของ Tucker ที่จะใชวัดระดบัการปนสวนสินเชื่อของธนาคารพาณิชยไทย ในสภาวะที่
ไรดุลยภาพ โดยประมาณจากความแตกตางระหวางอุปสงคและอุปทานของสินเชื่อ เพื่อศึกษาวาการ
ปนสวนสินเชือ่มีจริงหรือไม รวมทั้งศึกษาความสัมพันธของการปนสวนสินเชื่อกับการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ย ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยเงนิกูไมสามารถขจัดอุปสงคสินเชื่อสวนเกนิ และ
อุปทานสินเชือ่สวนเกนิไดสมบูรณ ทําใหเกิดการปนสวนสินเชื่อขึ้น และยังพบวาในชวงป 2524-
2533 มีอุปทานสินเชื่อสวนเกินมากกวาอุปสงคสวนเกนิ จึงมีผลทําใหธนาคารพาณชิยขาดความ
ระมัดระวังในการป อยสินเชื่อ  

งานศึกษาเกี่ยวกับ การปนสวนสินเชื่ออีกงานหนึ่งก็คอื การวัดระดับ Credit 
Rationing โดยใชปริมาณสินเชื่อจากธนาคารพาณิชยและมูลคาตราสารในตลาดแรกของตลาดทุน 
ของ ปยารมย ปยะไทยเสรี (2539) ผลการศึกษาการประมาณคาสดัสวนของสินเชื่อจากธนาคาร
พาณิชยและมลูคาตราสารในตลาดแรกของตลาดทุน พบวาตัวแปรอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อที่ธนาคาร
คิดกับลูกคาโดยเฉลี่ย  การบริโภคแล

ี่ธนาคารคิดกับลูกคาโดยเฉลี่ย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสัดสวนของ
สินเชื่อธนาคารพาณิชยและปริมาณตราสารในตลาดทุน สวนตัวแปรการบริโภคและการลงทุนมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากอัตราการเติบโตของปริมาณตราสารทุนในตลาด
สูงขึ้นกวาอัตราการเติบโตของสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย แสดงใหเห็นวาธุรกจิปจจุบันนยิมระดม
ทุนโดยตรงมากกวาการกูผานตัวกลาง ทําใหสัดสวนของการกูจากธนาคารพาณิชยตอปริมาณการ
ออกตราสารมีแนวโนมลดลง  แตในงานศึกษาของ สุ

องธนาคาร
พาณิชยไทยลดลงหรือไม โดยสรางแบบจาํลอง ตลาดไมอยูในดุลยภาพ  ในการประมาณสมการอุป
ทานและอุปสงคสินเชื่อ และสมการการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ผลการศึกษากลับพบวา 

ดารัตน ราวีนุวรรธ (2542) ที่ทําการศึกษาถึง 
ผลของการออกตราสารหนี้ของบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงินวาจะทําใหปริมาณสินเชือ่ข
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ปริมาณตราสารห

ึงเป

ป

นเชื่อที่

ภาพในตลาดจึงไมใชเงื่อนไขที่เพียงพอทีจ่ะระบุวาเกิดภาวะ 
Credit Crunch สวนในชวงหลังว ทางการเงินและเศรษฐกิจ อัตราการขยายตวัของ
สินเชื่อกลับเขาส

ว

  

นี้ที่ออกโดยบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงินไมสามารถทดแทนสินเชือ่จากธนาคาร
พาณิชยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ประกอบกับบรษิทัที่จะออกตราสารหนี้ไดนัน้ จะตองเปน
บริษัทขนาดใหญที่มีผลการดําเนินงาน ฐานะการเงินในเกณฑดี และไดรับความเชื่อถือจากนัก
ลงทุน จ นขอจํากัดที่ทาํใหการออกตราสารหนี้สามารถออกไดเฉพาะบริษัทขนาดใหญ สวน
บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กอาจจะไมมศีักยภาพเพยีงพอที่จะระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้
ได ปริมาณตราสารจึงมีปริมาณเล็กนอยเมื่อเทยีบกับปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยใหกู 
นอกจากนี้ยังมงีานที่ศึกษาถึงการเกิด Credit Crunch ภายหลังการวิกฤตการณทางการเงิน ของ
พิมพใจ สิริโพธิประภาณ (2546) โดยใชแบบจําลองตลาดไมอยูในดลุยภาพ เพื่อวเิคราะหตลาด
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยในชวงไตรมาส 1 ป 2537 ถึงไตรมาส 3 ป 2545 เพื่อศึกษาปจจยัที่
กําหนดอุปสงคและอุปทานสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยไทย นอกจากนีย้ังมวีตัถุประสงคเพื่อ
ทดสอบวา ภายหลังวกิฤตการณทางการเงนิและเศรษฐกจิในป 2540 จจัยทางดานอุปสงคหรืออุป
ทานสินเชื่อ เปนปจจยัสําคัญที่มีบทบาทกําหนดตลาดสินเชื่อในประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา
ในชวงกอนเกดิวิกฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจในป 2540 แมวาประมาณการอปุทานสิ
ไดจะมีคาต่ํากวาอุปสงคสินเชื่อ แตอัตราการขยายตัวของสินเชื่อยังเพิม่ขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึงแสดงให
เห็นวาตลาดมกีารปรับตัวเพือ่รองรับกับอุปสงคสวนเกนิที่เกิดขึน้ในไตรมาสกอนกอนหนา ดงันั้น
การที่อุปทานสินเชื่อเปนตัวกําหนดดุลย

ิกฤตการณ
ูภาวะชะลอตัวและถดถอย และจากการประมาณการณอุปสงคและอุปทานสินเชื่อ

ในชวงหลังวกิฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจพบ า ตัง้แตไตรมาสที่ 4 ป 2541 ถึงไตรมาส 1 ป 
2545 ปจจัยดานอุปสงคสินเชื่อเปนตัวกําหนดตลาด การที่อุปทานสินเชื่อที่ประมาณการณไดมีคาต่าํ
กวาอุปสงคสินเชื่อประกอบกับปริมาณสินเชื่อที่แทจริงมแีนวโนมลดลง เปนภาวะทีเ่รียกไดวา หา
แหลงเงินกูไดยาก (Credit Crunch)

จะเห็นไดวา งานศึกษาในสวนนีจ้ะเปนงานที่มีผลศึกษาในสวนทีม่ีผลกระทบตอ
การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ที่เปนผลมาจาก Credit Rationing และ Credit Crunch ซ่ึง
กระทบตอ Supply of Bank Loan ทําใหธนาคารพาณิชยไมสามารถจัดสรรสนิเชื่อใหกับภาคการ
ผลิตตางๆ ได โดยพจิารณาตามกลไกตลาด หรือหลักเกณฑการใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ซ่ึง
จะเปนการลดทอนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางภาคการผลิตได แมวาภาคการผลิตนั้นจะมี
ประสิทธิภาพในการผลิต และมีความจําเปนในการใชสินเชื่อเพื่อขยายการลงทุนกต็าม 
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ดย

ะ

ในรูปแบบ Vector Error 
Correction Mechanism (VECM) ผลการศึกษาสนบัสนุนความสาํคัญของการมีสวนชวยอธิบาย
เปาหมายทางเศรษฐกิจ ดชันีผลอุตสาหกรรม และดัชนีผูบริโภค ของตัวแปรรวมทางการเงิน
มากกวาเมื่อเทยีบกับอัตราดอกเบี้ย สวนการวเิคราะหแบบจําลอง VAR (VECM) สรุปไดวา ชวงกอน
เปดเสรีทางการเงินตัวแปรรวมทางการเงินมีบทบาทสําคัญในการอธิบายการเคลื่อนไหวของ
เปาหมายทางเศรษฐกิจไดมากกวาเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ย ขณะทีใ่นชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยตลาดซือ้คืน มีบทบาทในการอธิบาย
เปาหมายทางเศรษฐกิจดังกลาวมากขึ้น 

คมกฤช หาญเจริญศักดิ์ (2544) ไดทําการศึกษาการสงผานนโยบายการเงิน ผาน
ชองทางสินเชื่อของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย และทําการเปรยีบเทียบผลของการสงผานที่มี
ตอการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยขนาดเล็กและขนาดใหญ โดยเลือกใชแบบจําลอง VAR ใน
การทดสอบดวยวิธี Chow Test พบวาโครงสรางแบบจําลองชวงกอนและหลังเปลี่ยนนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนทีม่ีลักษณะแตกตางกัน ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการทดสอบจึงถูกแบงออกเปน 2 
ชวงเวลาดวยกนั คือ ชวงกอนลอยคาเงินบาท (มีนาคม 2537 – มิถุนายน 2540) และชวงหลังลอย
คาเงินบาท (กรกฎาคม 2540 – พฤศจิกายน 2544) ตัวแปรที่ใชในแบบจําลองประกอบดวย อัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคนืพันธบัตร ตวัแปรงบดุลธนาคาร ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดชันีราคาผูบริโภค 
ผลการคํานวณ Impulse Response Function แสดงใหเห็นวา ทั้งชวงกอนและหลังเปลีย่น
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ไมพบวามีการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอยสินเชื่อ สวน
ผลที่ไดจากการคํานวณ Variance Decomposition พบวา อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพนัธบัตรสงผลตอ
ความแปรปรวนของปริมาณสินเชื่อของธนาคารขนาดเล็กมากกวาธนาคารขนาดใหญ 

ในสวนตอไปจะเปนงานศึกษาที่เกีย่วของกับการสงผานนโยบายการเงนิ โ
ณรงค ธนาวภิาส (2541) ไดทําการทดสอบประสิทธิภาพของเครื่องมือทางการเงินเปรียบเทียบชวง
กอนและหลังเปดเสรีทางการเงิน เพื่อดวูาร หวางเปาหมายทางการเงนิ ปริมาณสนิเชื่อ และอัตรา
ดอกเบี้ย เปาหมายทางการเงินใดเปนเปาหมายทางการเงินที่เหมาะสมในการเปนเครื่องชี้นําทาง
การเงินที่ดี ในชวง ระยะเวลาเดือนมกราคม 2530 – มิถุนายน 2535 และชวงเดือนกรกฎาคม 2535 – 
มิถุนายน 2539 การศึกษาอาศัยการทดสอบ Cointegration ดวยวิธี two step approach ของ 
Engel and Granger การทดสอบ Causality ดวยวิธีของ Granger โดยมกีารรวม Error 
Correction term เขาไวดวย รวมทั้งทาํการวิเคราะห Impulse Response Function และ 
Variance Decomposition จากการประมาณคาแบบจําลอง VAR 
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จากงานที่ไดทบทวนมาขาง ดวาการศึกษาเรื่องการปลอยสินเชื่อของ

ธนาคารพาณิชยนั้น สวนใหญมักจะศกึษาที่ตัวแปร Aggregate Data ที่ตัวแปร Outstanding 
Loan หรือหากมีการศกึษาเปนรายภ  Data) ก็เปนเพยีงการศึกษาหา
ความสัมพันธของปริมาณสินเชื่อที่ปลอยกู กับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของภาคการผลิต
นั้นและผลกระท

ชื่อ ล
hifts ที่เกิดกับระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นในงานศึกษานี้จึงไดเลือกใช

k ใน Sectoral Credit Shifts ตอตัวแปรเปาหมายทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงจะไดกลาวถึงวธีิการศึกษาโดยละเอียดในบทตอไป 

ตนจะเห็นไ

าค (Disaggregate

บตอภาคการผลิตอื่น แตยังไมมีการศึกษาใดที่ทําการศึกษาในเรื่องของ Sectoral 
Credit Shifts ที่วัดจากการกระจายของสินเ ระหวาง Sector ที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชย แ ะผล
ของ Sectoral Credit S
แบบจําลอง VAR เพื่อดูผลของการเกิด Shoc
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3.1 การประมาณคา Sectora

การประมาณคาของ Sectoral Cred
สินเชื่อที่ปลอยใหกับสาขาก Saita และ Toshitaka Sek
(2001) คํานวนจ

 

บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 

ในบทนี้จะเปนการอธิบายถึงวิธีที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้ โดยเริ่มจากการประม
คาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต จากนัน้จึงทําการทดสอบตัวแปรดวยวธีิตางๆ เ
นําไปใชในแบบจําลอง VAR 

l Credit Shifts 

it Shifts นั้น เปนการวดัการกระจายข
ารผลิตตางๆ ตามแนวคิดของ Yumi 

ากสมการดงัตอไปนี้       
 

( )
2/1

2

1 ⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

∆∆= ∑ −
=

 โดยที ่   คือ Sectoral Credit Shifts 
  

อัตราการเจริญเติบโตรายป 

จากสมการขางตนหากเครคิต (สินเชื่อ) มีการ Shift across Sector กันม
ผลตางระหวาง 

tit

n

i t

itL
t Ll

L
lSC  (3.1) 

 
LSCt

 itl  คือ  ปริมาณสินเชือ่ของภาคการผลิต i ณ เวลา t 
tL          คือ ปริมาณสินเชือ่รวมที่ธนาคารพาณิชยปลอยใหภาคกา

ผลิตทุกสาขา ณ เวลา t 
∆          คือ  

( )tit Ll ∆−∆ ก็จะมีคามากขึ้น หลังจากถวงน้ําห
ผลิต i ณ เวลา t ตอปริมาณ ที่ ิชยปลอยใหภาคการผลิตทุกสาขา ณ เวล
แลว ก็จะทําใหคา L มีคามากขึ้นตามไปดวย  

3.2 การทดสอบ Unit Root 

อ

นกัดวยปริมาณสินเชื่อของภาคก
สินเชื่อรวม ธนาคารพาณ

 tSC  

สมมติฐานหนึง่ของแบบจําลอง Classical Regression สําหรับแบบจําลองท
ขอมูลในลักษณะ Time Series คือ ตัวแปรที่ใชในแบบจาํลองตองมีคุณสมบัติ Stationary เนื่ งจ

 

  2

                                  

ine 

าณ
พื่อ

อง

าก 

ร 

า t 
าร

ี่ใช
าก
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Dickey และ Fuller (1979) ไดเสนอวธีิการทดสอบ Unit Root Test หรือ 
Stationary Test 

y

การใสตัวแปรที่เปน Non Stationary เขาไปในแบบจําลอง อาจทําใหเกิดปญหา Spurious 
Regression ขึ้นได แมวาคา R2 ที่ไดมีคาสูงและคาสถิติ t ของตัวแปรมีนัยสําคัญก็ตาม แตผลลัพธที่
ไดจะไม Consistant และไมสามารถทดสอบนัยสําคัญทางสถิติได 

ดวยวิธีการทดสอบที่ช่ือวา Dickey-Fuller Test โดยทาํการพิจารณาสมการถดถอย 
3 รูปแบบดวยกัน ซ่ึงสมการทั้งสามนั้นไดแก  
 

ty =∆ tt εγ +−1      (3.2) 
ttt yay εγ ++=∆ −10     (3.3) 

tttt ayay εγ +++=∆ − 110    (3.4) 

โดยตัวแปร yt คือตัวแปรที่ตองการทดสอบวามี Unit Root หรือไม ความแตกตาง
ระหวางสมการขางตนทั้งสามสมการ คือ คาคงที่และ Time Trend และเมื่อทําการประมาณคา
สมการดังกลาวด

เนื่องจากตวัแปรบางตัวอาจเปนตัวแปรที่ไมเหมาะสมกับรูปแบบสมการแบบ 
First-order Auto

 

วยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) แลว ตอมาจึงพจิารณาคาสถิติ t กับคาวิกฤต 
(Critical Values) เพื่อพิจารณาวาจะยอมรับหรือปฎิเสธสมมติฐานหลัก H0 : γ = 0 ซ่ึงถาพบวา γ = 
0 แสดงวาตัวแปร yt ที่ทดสอบนั้นมี Unit Root หรือเปนตวัแปร Non Stationary 

regressive ดังนั้น Dickey และ Fuller (1981) จึงไดเสนอวิธีการทดสอบที่มีช่ือ
เรียกวา Augmented Dickey-Fuller Test โดยใหสมการอยูในรูปแบบ p th-order 
Autoregressive ที่มีลักษณะดังตอไปนี ้

∑
=

p

i
tititt yyay

2
110 εβγ   (3.6) 

+∆+
p

i
titit y

2
11 εβ   (3.7) 

วขางต
ว

+−− +∆+=∆
p

i
tititt yyy

2
11 εβγ    (3.5) 

∆ ∑
=

+−− +∆++=

∑
=

+−− ++=∆ tt ayay 10 γ

โดยมีสมมติฐานในการทดสอบเหมือนกับที่ไดกลาวไ น และสามารถใชคา
วิกฤตจาก ิธีการทดสอบกอนหนาได อยางไรก็ตามวิธีการทดสอบทั้งสองวิธีนั้น คาสถิติที่ใช
ทดสอบจะขึ้นอยูกับวาสมการที่ใชอยูในรูปแบบใด ในสมการนั้นประกอบดวยคาคงที่หรือ Time 
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ึงมีผลตอการทดสอบ เพื่อแกปญหาในการเลอืกรูปแบบสมการ 
Doldado, Jenkinson เสนอว

งนี ้

ขั้นตอนที่หนึ่ง เร่ิมจากการประมาณคาสมการที่มีขอจํากดันอยที่สุด (สมการที่ 3.7) 
แลวจึงทดสอบสมมติฐานหล การปฎเิสธ 
สมมติฐานหลักค

ขั้นตอนที่สอง ถาไมสามารถปฎิเสธสมมติฐานหลัก ใหพิจารณานัยสําคัญของ    
ตัวแปร Time Trend ถาพบวาตัวแปร Time Trend ไม
าม แตถาตัวแปร Time Trend ในสมการที่ทดสอบมีนัยสําคัญ สามารถสรุปไดวาตัวแปร yt มี Unit 

Root  
ข้ันต วจึงทดสอบสมมติฐานหลัก H0 : γ = 0 

ถาผลการทดสอบที่  
สมมติฐา ัวแปรคาคงที่ไมมีนัยสําคัญ ให
ทดสอบ อไปใน สรุปไดวาตัวแปร yt มี 
Unit Ro

น ี่ส่ี ว สอบส ัก H0 : γ = 0 
ถาผลการทดสอบ

ใ

.3 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 

ในกรณีที่ไมทราบวาในแบบจําลองที่พิจารณาอยูนัน้ ตัวแปรใดเปนตวัแปร
ภายนอก (Exogeneous Variables) การกําหนดใหตวัแปรแตละตัวในแบบจําลองมีลักษณะ

ถแกไขปญหาดังกลาวได โดยใน

Trend หรือไม กลาวคือ คาสถิติที่ใชทดสอบระหวางสมการขางตนจะมีคาแตกตางกัน ดังนัน้การ
เลือกรูปแบบสมการในการทดสอบจ

และ Sosvilla-Rivero (1990) จึงได ิธีการทดสอบ Unit Root ในกรณี
ที่ไมทราบรูปแบบที่แทจริงของตัวแปรนัน้ โดยมีขั้นตอนดั

ัก H0 : γ = 0 การทดสอบดวยสมการนี้จะมี Power ใน
อนขางนอย ดังนั้นถาผลการทดสอบที่ไดปฎิเสธสมมติฐานหลัก สามารถสรุปได

วาตัวแปร yt นัน้ไมมี Unit Root  

มีนัยสําคัญ ใหทําการทดสอบตอไปในขัน้ที่
ส

อนที่สาม ประมาณคาสมการ (3.6) แล
ไดปฎิเสธสมมติฐานหลัก สรุปไดวาไมมี Unit Root แตถาไมสามารถปฎิเสธ

นหลักได ใหพจิารณานัยสําคัญของตัวแปรคาคงที่ ถาต
ต ขั้นตอนที่ส่ี แตถาพบวาตวัแปรคาคงที่มนีัยสําคัญ สามารถ
ot 

ขั้นตอ ท ประมาณคาสมการ (3.5) แล จึงทด มมติฐานหล
ที่ไดปฎิเสธสมมติฐานหลัก สรุปวาตัวแปร yt ไมมี Unit Root ในทางตรงกันขาม 

ถาไมสามารถปฎิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาตัวแปร yt มี Unit Root 

สําหรับการเปรียบเทียบคาสถิติกับคาวิกฤตในการทดสอบ Augmented Dickey-
Fuller Test ในการศึกษาครั้งนี้ ไดเลือกใชคาวกิฤตของ MacKinnon (1991) นการทดสอบ
สมมติฐานหลัก H0 : γ = 0 

3

สมมาตร (Symmetry) ดังเชนในแบบจําลอง VAR จะสามาร
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แบบจําลอง VA

tit ε+ΧΓ+Γ=ΒΧ ∑

R มีวัตถุประสงคสําคัญในการศึกษาความสัมพันธระหวางกันของตัวแปรภายใน
ระบบ 

จากแบบจําลองโครงสราง VAR ซ่ึงเปนระบบสมการหลายตัวแปร 
(Multiequation Models) ของตัวแปร n  ตัวซ่ึงอยูในรูป 
 

n

t
i=

−10     (3.8) 
1

  
คูณดวย B-1  ตลอดทั้งสมการ (3.8) จะไดแบบจําลอง VAR ในรูปแบบมาตรฐาน 

(Standard Form) ที่มีลักษณะดังนี ้
 

n

   (3.9) ∑
=

− +ΧΑ+Α=Χ
i

ttit e
1

10  

 
โดย tΧ  คือ เวกเตอรขนาด (n×1) ของตัวแปร n ตัว ภายในแบบจําลอง VAR 
 0Α  คือ เวกเตอรขนาด (n×1) ของคาคงที่ 
 iΑ  คือ เวกเตอรขนาด (n×n) ของคาสัมประสิทธิ์ที่แสดงความสัมพันธระหวาง
ขอมูลใน รภายใน
 
  คือ เวกเตอรขน s) 
 และ ตามลําดับ 

ําลอง VAR ขางตนมีสมมติฐ สมบัติ 
Stationary และประการที่สอง คาผิดพลาดมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย มีความแปรปรวนคงที่ และไมมี
ความสัมพันธระ

วยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 
east Square) 

 

 

อดีตกับคาในปจจบุันของตัวแป ระบบ 
  n   คือ จํานวนความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ  

าด (n×1) ของคาผิดพลาด (Error Term
มีคาเทากับ 1ΓΒ− , −1 และ 1−Β

te   

และ 0Α , iΑ te 0 iΓΒ tε

แบบจ านดังนี ้ประการที่หนึง่ ตัวแปร X t มีคุณ

หวางชวงเวลา (Serially Uncorrelated) และเนื่องจากตัวแปรทางดานขวาทกุตัว
ของสมการเปนขอมูลในอดตีซึ่งไมมีความสัมพันธกับคาผิดพลาดของแตละสมการ ดังนั้นสมการ
แตละสมการในแบบจําลอง VAR จึงสามารถประมาณคาด
L
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3.4 การทดสอบค

ิงเหตุและผล (Causality Test) ระหวาง Sectoral 
credit shifts กั างงาน 

 ว ีจ้ะ
ranger (1969) เปนการทดสอบความสัมพันธในเชิง

ตุและ redit shifts กับเปาหมายทางเศรษฐกิจเทานัน้ โดย
ะไมนาํ

 Y ไดถูกตองมากกว ชคา 
 ยีว โด ิคือ X และ Y จะตองมีคุณสมบัติ Stationary เราสามารถ

แบงลักษณะของคว ิง ามแนวคิดของ Granger ออกเปน 4 กรณ ีดังนี ้
  1. Y มีอิทธิพลตอ X (Y cause X) 

(X cause Y) 
 cause Y)         

++=
n

UYbXaX    (3.10) 

i
tti

i
tit VYdXcY

1
1

1
1    (3.11) 

ําลองขางตนจะใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุผลระหวาง X และ Y 
ดยอาศัยวิธี OLS ทําการทดสอบคารวมของสัมประสิทธิ์ของ lagged independent variable 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบวา X granger cause Y คือ  
 

 

วามสัมพันธเชิงเหตุและผล (Causality Test) 

การที่จะทดสอบความสัมพันธเช
บเปาหมายทางเศรษฐกิจ คือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการว
ยในประเทศ าปจจัยใดเปนตวักําหนดหรือเกิดขึน้กอนกนั ในงานศึกษานและระดับราคาภา

ประยุกตใชวิธีการทดสอบ Causality ของ G
เห ผลระหวางปจจัย 2 ปจจัย คือ Sectoral c
จ ปจจยัอ่ืนๆ มาพิจารณารวมดวยในงานศึกษานี้  

Granger เลือกวิธีการคํานวณทีจ่ะทําใหไดคาความแปรปรวนหรือความผิดพลาด
จากการ พยากรณนอยที่สุด กรณีแบบจําลอง 2 ตัวแปร จะเปนแบบจําลอง X และ Y โดยที่ X cause 
Y หรือ X มีอิทธิพลตอ Y กต็อเมื่อ คา X ในอดีตสามารถพยากรณคา าการใ
ในอดตีเพยีงอยางเด ยมีขอสมมตY

ามสัมพันธเช เหตุและผลต
 
   2. X มีอิทธิพลตอ Y 
   3. Y มีอิทธิพลตอ X (Y cause X) และ X มีอิทธิพลตอ Y (X
และ/หรือความสัมพันธแบบยอนกลับ (feedback relationship) 
   4. X และ Y เปนอิสระตอกนั (independent) 

โดยแบบจําลองตามวิธีการของ Granger สามารถเขียนไดดังนี ้
 

m
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C  

   

F

กสูตรดังนี้  
 

H0 : ∑ = 0ic  สําหรับทุก i 
H1 : ∑ ≠ 0ic  สําหรับทุก i 

สําหรับขนาดของ lag ที่เหมาะสมในทีน่ี้จะอาศยัการพิจารณาจาก AIC ใหคาต่ํา
ที่สุด โดย AI สามารถคํานวณไดจากสูตร ดังนี้

 
AIC = T log |Σ| + 2m     (3.12) 

  
โดยที่ T คือ จํานวนตวัอยาง 

            m คือ ขนาดของ lag ที่เหมาะสม 
         |Σ| คือ determinant ของ Matrix variance / covariance ของ residual 

สําหรับเกณฑในการทดสอบจะอาศัยการคํานวณคา -stat โดยมีหลักเกณฑ
พิจารณาคือ หากความนาจะเปนของคา F-stat ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 0.05 ก็จะปฎิเสธ H0 นั่นคือ 
X granger cause Y ซ่ึงคา F-stat สามารถคํานวณไดจา

),(~
)/()(
/)(

KTqF
KTRSS

qRSSRSS
F

UR

URR

−
−

=   (3.13) 

 

−

โดยที่  T  คือ จํานวนตัวอยาง 
  RSSR คือ the sum of square residual in the restricted regression 

 RSSUR คือ the sum of square residual in the unrestricted regression 
  q คือ จํานวนของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาใน restricted regression 
                         K           คือ จํานวนของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาใน unrestricted regression    

3.5 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

ที่เลือกใชในการศึกษานี้ เปนตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจ เพื่อที่จะศึกษา
ึงผลของ Sectoral Credit Shifts ที่มีตอระบบเศรษฐกิจของไทย โดยตัวแปรที่เลือกใช
ระกอบดวย 

 

 

 

 

  

ตัวแปร
ถ
ป
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ะ

2. ตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจ 
ธนาคาร

ะบบเศรษฐกจิ เนื่องจากเปนแหลงทุนทีสํ่าคัญ การจัดสรรเงินออมไปใชในการลงทุนของแตละ
ิตนั้น ในสาขาการผลิตนั้น เนื่องจากมีความจําเปนตองมีการใช

งงานเพิ่มขึ้น ผลผลิตเพิ่มมากขึ้น กอใหเกดิความเจริญเติบโตทาง
ราการเจริญเติบโตทาง
การวางงาน (U t) และ

เสถียรภาพทางดา

ราง VAR โดยการ
เรียงลําด งตัว ั้น
จะทําใหเกดิความ
 

P

i

n

i
titi

i
tit eUAGCPIAGGDPASCAA

1
144

1 1
143142

1
14104

          (3.17) 

1. ตัวแปร Sectoral Credit Shifts )( L
tSC  

 วัดจากการกร จายของสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่อใหกับสาขาการผลิต
ตางๆ ตามแนวคิดของ Yumi Saita และ Toshitaka Sekine (2001) โดยหากปริมาณสินเชื่อมีการ
เคลื่อนยายระหวางสาขาเศรษฐกิจมาก กลาวคือธนาคารพาณิชยซ่ึงเปนสถาบันการเงินที่ปลอยกู มี
การโยกยายสนิเชื่อจากภาคการผลิตหนึ่งไปสูอีกภาคการผลิตหนึ่ง คาของ )( L

tSC  ก็จะมีคาสูงขึ้น
มากตามไปดวย 

พาณิชยนับไดวาเปนสถาบันการเงินที่มีบทบาทมากในการใหสินเชื่อแก
ร
สาขาการผล จะกอใหเกดิการขยายตัว
ปจจัยการผลิตตางๆ เพิ่มขึ้น เชน แรงงาน หรือ ปจจัยทุน เพื่อรองรับกับการขยายตัวของภาคการ
ผลิตนั้น ทําใหมีการจางแร
เศรษฐกิจ ดงันั้นตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจทีใ่ชในการศึกษานี้คือ อัต
เศรษฐกิจ วัดจากผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน (GGDP t ) อัตรา

นราคาวัดจากอัตราเงินเฟอ (GCPI t)  

จากตัวแปรขางตนสามารถนํามาเขียนในรปูแบบสมการโครงส
ับขอ แปรนัน้จะตั้งอยูบนขอสมมติฐานที่วา การกระจายของสินเชื่อที่ปลอยออกมาน

เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ รูปแบบของสมการจึงเปนดังนี ้
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3.6 การทดสอบจ

ขาดคุณสมบัติ White Noise ไปได การทดสอบจํานวนความลาชาที่
วยวิธีทางสถิติมีดวยกันหลายวธีิ แตในการศกึษานี้ไดเลือกใชวิธี  

(LR Test) ในการทดสอบ โดยคาสถิติที่ใชในก

( g | (3

ดยที่  T คือ จํานวนตัวอยางที่ใช 
 C คือ จํานวนตัวแปรที่ตองประมาณค icted 
                               System 

log |ΣR|

ํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม 

การเลือกความลาชา (lag) ที่เหมาะสมนัน้  เนื่องจากวา การที่เราใสจํานวนความ
ลาชาเขาไปในสมการเพิ่มขึ้น จะสงผลใหตัวแปรที่ตองประมาณคามจีํานวนมากขึน้ เปนเหตุให 
Degree of Freedom ลดลง ในขณะที่การใสจํานวนความลาชานอยเกินไป อาจทําใหคาความ
ิดพลาด (Error Term) ผ

เหมาะสมด Likelihood Ratio Test
ารทดสอบ LR Test มีลักษณะดังนี ้

 
T-C) ( log |ΣR| - lo ΣU|)    .18) 

 
โ

าแตละสมการของระบบสมการ Unrestr
  
 ค ึม

log |ΣU ึมฐานธรรมชาต U

ΣR คือ เมทริกซความแปรปรวน / ความแปรปรวนรวม (Variance/Covariance  
Matrices) ของ Error Term จา

ΣU คือ  คือ เมทริกซความแปรปรวน / ความแปรปรวนรวม (Variance/Covariance  

การทดสอบ LR Test เร่ิมตนดวยการประมาณคาแบบจาํลอง VAR โดยใชจํานวน
าช ี่สุดเทาที่เปนไปได และกําหนดใหระบบสมการดังกลาวเปนระบบสมการแบบ 

Unrestricted ต รั้งโดย
ท

ี่คํานวณไดนั้นมีคามากกวาคาวกิฤต ใหปฎิเสธสมมติฐานที่วาจํานวนความ
ลาชาในแบบจาํลองควรลดลง
 

ือ คาลอการิท ฐานธรรมชาติของดีเทอรมิแนนทของ ΣR 
|คือ คาลอการิท ิของดีเทอรมิแนนทของ Σ 

กระบบสมการแบบ Restricted 

Matrices) ของ Error Term จากระบบสมการแบบ Unrestricted 

ความล าที่มากท
อมาใหประมาณคาแบบจาํลองใหมอีกค ในคราวนี้ลดจํานวนความลาชาลงมา

เพื่อใหระบบสมการนี้เปนระบบสมการแบบ Restricted คํานวณหาคาลอการิ ึมฐานธรรมชาติที่
ตองการจากทัง้สองระบบสมการ แลวนําไปแทนคาในสมการ (3.18) ทั้งนี้คาสถิติที่คํานวณไดนัน้มี
การกระจายแบบ Chi-square (χ2) โดยมี Degree of Freedom เทากับจํานวน Restriction ใน
ระบบ และหากคาสถิติท

 

 

 



                                                                                                                 30
                                                                                                              

 

บตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในระบบจะสงผลตอตัวแปรในระบบดวยกนั
างไรทั้งในปจจุบันและอนาคต กอนทีจ่ะคํานวณหา Imp ั้น จาก

แบบจําลอง VAR ใ ใหอยูในรูป Vector Moving Average (VMA) ที่มี
ลักษณะดังนี ้
 

3.7 Impulse Response Function 

เปนการคํานวณหาผลกระทบแบบพลวัต เพื่อตรวจสอบวาการเปลีย่นแปลงอยาง
ับพลัน (Shock) ที่เกิดขึ้นกัฉ

อย ulse Response Function น
นสมการ (3.9) ตองเปลี่ยน

∑
∞

=

โดยที่ 

−+=
0i

itit eAX µ     (3.19) 

 
µ  ค ั้นเมื่อ

แทนค ลงในสมการ 
 

ือ คาเฉลี่ยของ t t

(3.19) จะไดสมการ 
 X  และเนื่องจาก e  มีคาเทากับ B ε1−  ดังนt

า tB ε1−  

∑
∞

=
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−+=
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i
itit BAX εµ    (3.20) 

 
ถากําหนดให 1−= BAiiφ  เพราะฉะนั้นสมการ (3.20) จงึมีลักษณะดังนี้ 
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ititX εφµ     (3.21) 

 
ดังนั้นจากแบบจําลอง VAR จึงสามารถเขียนสมการทั้งหมดใหอยูในรปูแบบดังนี ้
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   (3.22) 

แตละระบบสมการนั้น )0(jkφ  ในแบบจําลอง เรียกวา Impact Multiplier ซ่ึงเปน
คาที่แสดงผลกระทบในชวงเวลาเดยีวกัน ในขณะทีก่ลุมของสัมประสิทธิ์ iφ  เรียกวา Impulse 
Response Function และเมื่อนําเอา Impulse Response Function มาพลอตคาจะสามารถอธิบาย
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วณกลับไปเปนแบบจําลอง VAR ในรูปแบบโครงสรางได 
การแกไขปญหาด  V

อบไปดวยตัวแปร 
 ตัวแปรซึ่งมสีมการเปนดังนี้ 

 

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ที่เกิดกับตวัแปรในระบบที่สงผลไปยังตัว
แปรอื่นๆ ในระบบได  

แตเนื่องจากแบบจําลอง VAR ในรูปแบบมาตรฐานที่ไดรับการประมาณคานัน้ 
Underidentified ทําใหไมสามารถคําน

ังกลาวสามารถทําไดโดยเพิ่มขอจํากัดในระบบ AR โดยวิธี Choleski 
Decomposition ตัวอยางเชน จากแบบจําลอง VAR ในรูปแบบโครงสรางที่ประก
2

  (3.23) Yttttt ZYZbbY εγγ ++−−= −− 1121111210

Zttttt ZYYbbZ εγγ ++−−= −− 1221212120

จากระบบสมการดังกลาว เมื่อกําหนดใหคา Y

  (3.24) 

อ Zt ในชวงเวลา
ียวกัน นั่นคอื สมมติใหคา b21 = 0 และเมื่อพิจารณาแบบจําลอง VAR ที่อยูในรูปแบบมาตรฐาน

แลว คา Error Terms จะสามารถ decomposed ไดเปนดังนี ้

t ไมสงผลกระทบต
เด

    (3.25) ZtYtYt be εε 12−=

     (3.26) ZtZte ε=

จากสมการที่ (3.25) และ (3.26) แสดงวา Ytε  Shock จะไมสงผลกระทบโ
อ Z  แตจะสงผลทางออมผ

ดยตรง
t าน Lagged Values ของ Yt ในขณะที ่ Ztε  ต Shock จะสงผลกระทบ

อทั้ง Yt แ จ ารทั้งสองจึงสมารถกําหนดลําดับของตัวแปรไดวา ตวัแปร 
Zt จะมีล กอนหนาตวั  Yt สวนในกรณีที่มีมากกวา 2 ตัวแปร ก็ส ล
ปประย ใช เพ ําด ัวแปรไดเชนเดยีวกัน 

การ
ิ่ง าร

ับของตัวแปรจะสงผลตอคา Impulse Response Function ที่คํานวณได 

 
 
 

โดยตรงต ละ Zt ดังนั้น ากสมก
ําดับ แปร ามารถนําห ักการดังกลาว
กุต ื่อหาล ับของตไ

หลังจากใชวิธี Choleski Decomposition และทราบลําดับตัวแปรที่จะใสไปใน
แบบจําลองแลว จะทําใหสามารถประมาณคาแบบจําลอง VAR ในรูปแบบโครงสรางได และทํา
คํานวณ Impulse Response Function เพื่อใชในการวเิคราะหตอไปได แตส ที่ตองระวังก็คือ ก
เปล่ียนแปลงลาํด
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ดที่เกิดจากการพยากรณ (Forecast Error Variance) ของแตละตัวแปรวา 
เกิดจากตัวแปรในระบบตวัแปรใดบาง

3.8 Variance Decomposition 

ถึงแมวาในแบบจําลอง VAR มีตัวแปรที่ตองประมาณคาเปนจํานวนมาก และอาจ
ไมเหมาะตอการนําเอาแบบจําลองมาพยากรณในชวงระยะเวลาสั้นๆ แตอยางไรก็ตามคาผิดพลาดที่
เกิดจากการพยากรณ (Forecast Error) กลับชวยใหเขาใจถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ ใน
ระบบสมการไดดีขึ้น โดยการทดสอบ Variance Decomposition ซ่ึงเปนการแยกสวนของความ
แปรปรวนในคาผิดพลา

 

จากสมการที่ (3.21) สมมติวาตองพยากรณคา ntX +  ดังนั้นจากแบบจําลอง VMA 
ในชวงเวลา n-period ขางหนา คาผิดพลาดที่เกิดจากการพยากรณจะมีคาเทากับ 
 

   ∑
−

=

พิจารณาในกรณีที่ตัวแปรภายใน ประกอบดวยตัวแปร 2 ตัว คือ yt และ z t 
ราะฉะนั้นในชวงเวลา n-period ขางหนา คาผิดพลาดของตัวแปร yt ก็คือ 

 

−+++ =−
1

0

n

i
intinttnt XEX εφ    (3.27) 

 
   )( tX  
เพ

+−+++=− +−++++ 11111111 )1()1()0( ytnytnytnttnt nyEy εφεφεφ K   
               11211212 )1()1()0( +−++ −+++ ztnztnzt n εφεφεφ K  (3.28)   

 
  ใหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณในชวงเวลา n-period 
ขางหนาของ yt+n แทนดวย
 

 )( 2nyσ  

[ ]+−+++= 2
11

2
11

2
11

22 )1()1()0()( nn yy φφφσσ K    
          [ ]2

12
2

12
2

12
2 )1()1()0( −+++ nz φφφσ K   (3.29) 

 
  ดวยวิธีการขางตนทําใหสามารถแยกไดวาคาความแปรปรวนของคาผิดพลาดจาก
การพยากรณ ในชวงเวลา n-period ขางหนา เปนผลมาจากตัวแปรตัวใด เชนในกรณนีี้ คาความ
แปรปรวน ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ใน )( 2nyσ  ytε  และ ztε  สามารถ
เขียนไดตามลําดับดังนี ้
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φφσ ++ K                   (3.30)  

 

                       [ ]
2)(nyσ

นกรณีที่แบบจําลอง VAR มีตัวแปรภายในอยู n ตัว ก็สามารถนําเอาหลักดังกลาว
ไปประยกุตใชไดเชนเดียวกนั นอกจากนีก้ารวิเคราะหผลดวย Variance Decomposition ยังมี
ปญหาที่เกิดขึน้เหมือนกับในกรณีของ Impulse Response Function ซ่ึงวธีิการแกไขปญ
ดังกลาวสามารถใชวิธี Choleski Decomposition ไดเหมือ

2
12

2 )1()1 nφ −++K12
2

12
2 ()0(z φφσ +   (3.31) 

ใ

หา
นกับการแกปญหาในกรณีของ Impulse 

า
ด Shock แลว จะตองใชเวลานานเทาใด ผลของ Shock ที่เกิดขึ้นจึงจะหมดไป (เกิดดุลย

) 

 

Response Function  

จากวิธีการขางตนจะเห็นไดวา Variance Decomposition จะแสดงขนาดของ
ผลกระทบของ Sectoral Credit Shifts ที่มีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจโดยจะไมแสดงใหเห็นถึง
ทิศทางของผลกระทบดังกลาว ขณะที่ Impulse Response Function จะแสดงผลกระทบสะสม
ของ Shock ของ Sectoral Credit Shifts ที่มีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจ นอกจากนีย้ังสามารถใช
เปนตัววัดระยะเวลา (lag) ของแตละตัวแปรเป หมายนัน้ๆ อีกดวย นั่นคือ จะบอกใหเราทราบวา 
หลังจากเกิ
ภาพใหม
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บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะหจะแบงออกเปน 2 สวน อันไดแก สวนแรกจะเปนการวิเคราะห
พรรณนา เพื่ออธิบายถึงลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในประเทศไ
(Sectoral Credit Shifts) กับขอมูลดานมหภาค และสวนที่สองจะเปนการวิเคราะหผลกระทบข
การโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจของไทยจากแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติของขอมูลอนุกรมเวลา (Time series analysis)  

4.1 ผลการวิเคราะหเชิงพรรณนา 

จากการคํานวณคา Sectoral Credit Shifts ตามสมการ 3.1 ระหวางชวงป พ
2520-2546 ปรากฏดังรูป 4.1 ซ่ึงจะแบงการวิเคราะหออกเปน 3 ชวงตามภาวะเศรษฐกิจ ได
1.ชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน (2520-2532) 2.ชวงระหวางเปดเสรทีางการเงินถึงกอนเกดิวกิ
(2533-2539) และ 3.ชวงหลังวิกฤต (2540-2546) เนื่องจากในการปลอยสินเชื่อนั้น ธนาคารพาณ
จะตองมีการศกึษาถึงภาวะเศรษฐกิจสวนรวม ตลอดจนอนาคตของภาคการผลิตนั้นประกอบก
พิจารณา  
 

รูปที่ 4.1 แสดงคาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในชวงป 2520-2546 
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ที่มา : คํานวณจากสมการที่ 3.1 โดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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ีทา

ลังจาก
วิกฤติการณดานพ เพิ่มขึ้นไปดวย เชน 
สินคาประเภทอุป ึ้น สินเชื่อที่ธนาคาร
พาณิชยปลอยใหภาคธุรกจิตางๆ เพิ่มขึ้นจากรอยละ ในป 2520 เปนรอยละ 31.0 ในป 2521 
ดังนั้นในชวงตั้งแตปลายป 2520 เปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดเปล่ียนนโยบายจากการ
กระตุนมาเปนกา

ก็ยังคงดําเนินตอไป สําหรับมาตรการชะลอการขยายสินเชื่อ 
ของธนาคารพาณ

อ

ต่าํกวารอยละ 5 
ของยอดเงินทีไ่ด ชน

อน

4.1.1 ชวงกอนเปดเสร งการเงิน (2520-2532)1

ภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไปในชวงป 2520-2521 นั้น ขยายตวัจากชวงปกอน 
เนื่องจากนโยบายของทางการในทางกระตุนใหธุรกจิและการคาฟนตวักลับเขาสูภาวะปกติห

ลังงานในป 2516 ทําใหความตองการสินคาและบริการตางๆ
โภคบริโภค และวัสดุกอสราง ระดับราคาสินคายังคงเพิ่มสูงข

 27.4 

รเขมงวดมากขึ้น กลาวคือ พยายามทีจ่ะชะลอการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชย
เพื่อลดความกดดันทางดานเงินเฟอและการขาดดุลการชําระเงิน แตการจัดสรรทรัพยากรทางการ
เงินเพื่อสงเสริมภาคเศรษฐกจิที่สําคัญ

ิชย ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนนิการดังนี้คือ 

- ปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานใหสูงขึ้น เพื่อป งกันมิใหการขยายตัวของสินเชื่อ
ธนาคารพาณิชยมีมากเกินควร ทั้งยังมีวัตถุประสงคเพื่อยับยั้งการไหลออกของเงินทนุ เนื่องจาก
ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกับในประเทศอีกดวย 
  - กําหนดแนวทางในการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงนิทุน โดย
ขอความรวมมอืใหจํากัดการขยายสินเชื่อใหอยูภายในเปาหมายตามแผนการเงิน ซ่ึงธนาคารแหง
ประเทศไทยไดขอใหธนาคารพาณิชยจัดทาํขึ้น 
  - การเพิ่มอัตราสวนสภาพคลองของบริษัทเงินทุนใหดาํรงไวที่ไม

รับจากประชาชน เพื่อจํากัดอัตราการขยายสินเชื่อภาคเอก ของบริษัทเงินทุน ซ่ึง
เพิ่มขึ้นค ขางสูงมากในลกัษณะเดยีวกบัธนาคารพาณิชย 
  - การกระตุนขายพันธบัตรรัฐบาลใหแกธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน นิติบุคคล 
และเอกชน เพื่อระดมเงินจากภาคเอกชนมาสูภาครัฐบาลมากยิง่ขึ้น เปนการลดสภาพคลอง
โดยทั่วไป 

แมวาจะไดมีการดําเนินนโยบายทางดานการเงินหลายประการดังกลาวขางตน แต
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยในชวงป 2520-2521 ก็ยังคงขยายตวัในอัตราที่สูง สินเชื่อที่ขยายตวัมาก
ที่สุดคือ สินเชื่อที่ใหแกสาขาเหมืองแร ซ่ึงเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 61.4 ในป 2521 เมื่อเทียบกับปกอนหนา
นี้ แตมีสัดสวนเพียงรอยละ 0.57 เมื่อคิดเปนสัดสวนตอสินเชื่อทั้งหมด รองลงมาคือสินเชื่อเพื่อการ
สงออกที่ขยายตัวถึงรอยละ 36.1 ในป 2521 เมื่อเทียบกับปกอนหนา และมีสัดสวนถึงรอยละ 11.10 
                                                  
1

 รวบรวมจาก รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ของธนาคารแหงประเทศไทย ในชวงป 2520-2532 
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เมื่อคิดเปนสัดสวนตอสินเชือ่ทั้งหมด สาขาการผลิตที่อัตราการขยายตัวของสินเชื่อเพิ่มขึน้เพียง
เล็กนอยไดแก สาขากอสราง การคา ธุรกิจสถาบันการเงิน อสังหาริมทรัพย และการอุปโภคบริโภค
สวนบุคคล สวนในสาขาการเกษตรและสาขาอุตสาหกรรมกลับมีอัตราการขยายตวัที่ลดลง  

รูปที่ 4.2 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2520-2521 
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หากพิจารณาสัดสวนการกูยืมในสาขาตางๆ ตอสินเชื่อทั้งหมด พบวา สาขาการคา

ปลีกคาสงมีสัดสวนมากที่สุด รองลงมาไดแกสาขาอุตสาหกรรม การนําเขา การสงออก และการ
อุปโภคบริโภคสวนบุคคลตามลําดับ 

งนั 
ทําใหหลายประเทศยังคงดําเนิน

มาตรการทางการเงินที่เขมงวดขึ้น เพื่อลดปญหาดานเงนิเฟอ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงนิ
ของโลกผันผวนอยางมาก และจากการเปลีย่นแปลงราคาน้ํามันดิบและความผันผวนของภาวะตลาด
เงินในตางประเท ก 

การเงินระยะสัน้เกิดความผันผวนขึ้นบางในบางขณะตามภาวะตลาดเงนิของโลก  

ผลผลิตของภาคเกษตรกรรมมีอัตราการขยายตัวที่ลดลง เนื่องจากสภาพดนิฟา
อากาศ สอดคลองกับสาขาการผลิตอื่นๆนอกภาคการเกษตรที่มีอัตราการขยายตวัที่ลดลงเชนกนั 
แมวาในชวงป 2524-2525 จะมีบางสาขาการผลิตเชน การฟาและการประปา การคมนาคมและ

ตอมาในชวงป 2522-2525 เปนชวงที่เศรษฐกิจโลกประสบกับภาวะชะงัก
เนื่องจากการปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องของราคาน้ํามันในชวงนี้ 

ศดังกลาวขางตน มผีลกระทบตอภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทยเปนอยางมา
ภาวะของแพงและภาวะการขาดดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพดั ยังคงเปนปญหาสําคัญตอเนื่อง
จากปกอน ภาวะการผลิตและการลงทุนโดยทั่วไปไดชะลอตัวลงจากแนวโนมในอดีต และภาวะ
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อภาวะการเง
ปญหาเงินตึงตัวในชวง 2- 3ป ที่ผานมา กลับมีสภาพคลองที่สูงมากใน

ป 2525  

ขนสง การคาปลีกและคาสง ที่ขยายตวัเพิม่ขึ้น แตโดยรวมแลว ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมี
อัตราการขยายตัวที่ลดลงจากวิกฤตการณน้าํมัน 

ภาวะการเงนิในชวงนี ้ ไดมกีารเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็ตามผลกระทบของปจจัย
ตางๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ เชน ภาวะเงินตึงตวัที่เกดิขึ้นอยางรุนแรงในป 2522 เนื่องจาก
ความตองการสินเชื่อของระบบการเงินมีมากกวาจํานวนเงินที่ระบบจะปลอยได ตอมาในป 2523 
ภาวะเงินตึงตวัไดคล่ีคลายลงเปนผลของนโยบายการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงนิใหกูยืมของ
ธนาคารพาณิชยขึ้นอีกรอยละ 3 และปรับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสูงสุดของบริษัทเงินทุนขึ้นรอย
ละ 5 และธนาคารแหงประเทศไทยยังไดใหความอนุเคราะหทางการเงนิ โดยใชมาตรการตางๆ ผาน
ธนาคารพาณิชย ไดแก การสนับสนุนโครงการรักษาเสถียรภาพราคาขาว การดําเนินนโยบายสินเชื่อ
เกษตร ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยไดกาํหนดสัดสวนขั้นต่ําที่ธนาคารพาณิชยจะใหสินเชื่อแกภาค
เกษตร และอตุสาหกรรมการเกษตร ตลอดจนไดขยายความชวยเหลือแกผูสงออก นอกจากนี้จาก
ภาวะการผลิตและการใชจายที่ชะลอตัวลง สงผลสะทอนต ินอยางเห็นไดชัด เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชยซ่ึงประสบกบั

รูปที่ 4.3 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2522-2525 
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รูปที่ 4.4 คาของการโยกยายสินเชื่อในแตละภาคการผลิต2 และคาการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาค
การผลิตที่รวมและไมรวมขอมูลของภาคธนาคารชวงป 2520-2525 
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กอสราง สาธารณูปโภค การคา

ธนาคาร อสังหาริมทรัพย บริการ

Sการบริโภคสวนบุคคล อื่นๆ C

SC_B  
การปลอยสินเชื่อแกภาคเอกชนของธนาคารพาณิชยเพิ่มขึน้ในระดับที่ต่าํกวาเงนิ

ฝากมาก โดยในป 2525 ธนาคารพาณิชยสามารถระดมเงินฝากไดถึง 324,303 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้น
รอยละ 24.64 เทียบกับปกอนหนา ขณะทีก่ารขยายตัวของสินเชื่อเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 17.81 เทียบ
ปกอนหนา โดยสิ

กับ
นเชื่อที่มแีนวโนมการขยายตวัเพิ่มมากขึ้นไดแก สาขาการเกษตร การบริการและ

การบริโภคสวนบุคคล สวนสาขาอุตสาหกรรมและการคานั้นมีแนวโนมที่ลดลงตามการชะลอตัว

คส

                               

ของภาวะเศรษฐกจิ ภาคการคายังคงเปนภาคที่มีสัดสวนการปลอยสินเชื่อมากทีสุ่ดเมื่อเทียบกบั
ปริมาณการปลอยสินเชื่อทั้งหมดที่ธนาคารพาณิชยปลอยใหแกภาคการผลิต แมจะมีแนวโนมที่
ลดลงแตก็เพยีงเล็กนอยเทานัน้ สวนสาขาการผลิตที่ที่มีแนวโนมสัดสวนเพิ่มสูงขึน้ก็คือ สาขา
การเกษตร อาจเนื่องมาจากนโยบายสงเสริมสินเชื่อเกษตรของธนาคารแหงประเทศไทย สาขาการ
บริการและสาขาการบริโภ วนบุคคลก็มีแนวโนมเพิ่มขึ้นเชนกนั แมจะมีสัดสวนที่นอยเมื่อเทยีบ
กับภาพรวม ทําใหคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต (รูปที่ 4.4) ในชวงป 2520-2521 มี
แนวโนมที่ลดลง จากนั้นก็คอยๆ เพิ่มขึ้นจนเพิ่มขึ้นอยางมากในป 2524 เนื่องจากมกีารเคลื่อนยาย
สินเชื่อจากภาคการคา (ผลจากวกิฤตการณราคาน้ํามัน) ไปสูภาคอุตสาหกรรมที่มีการขยายตวัอยาง
                   

 การคํานวณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตดัดแปลงจากสมการ 3.1 ดังนี้   2
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ารโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตตามเครือ่งหมายของคาท่ีคํานวณได โดยคาท่ีเป
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เพื่อใหเห็นทิศทางของก นบวกหมายถึงมีการ
เคลื่อนยายของสินเชื่อจากภาคการผลติอื่นๆ มาสูภาคการผลิตนั้น สวนคาท่ีเปนลบหมายถึงสินเชื่อเคลื่อนยายออกจากภาคการผลิตนั้น 
ไปสูภาคการผลิตอืน่นั่นเอง 
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มากโดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับภาคการเกษตร จากนั้นในป 2525 คาที่คํานวณไดมี
แนวโนมที่ลดลงโดยเปนการลดลงในภาคอุตสาหกรรม และเคลือ่นยายสินเชื่อไปสูภาคเกษตร     
การธนาคาร และภาคบริการ  

ในป 2526-2527 ภาวะเศรษฐกิจโลกไดฟนตัวขึ้นจากชวง 3 ปที่ผานมา สําหรับ
ประเทศอุตสาหกรรมโดยทัว่ไป เศรษฐกิจไดฟนตัวจากภาวะซบเซาที่มีตอเนื่องมาตั้งแตเกิด
วิกฤตการณน้าํมันครั้งที่สอง ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงของประเทศเหลานี้มีอัตราการขยายตัว
เพิ่มขึ้นเล็กนอย สาเหตุสําคัญเพราะอุปสงคภายในประเทศขยายตวัมากขึ้น เนื่องจากอัตราเงินเฟอ
ไดโนมลดลงอยางตอเนื่อง ประกอบกับประเทศเหลานี้ไดดําเนินนโยบายการเงินทีล่ดความเขมงวด
ลงเพื่อกระตุนเศรษฐกิจใหฟนตัวมาตั้งแตชวงครึ่งหลังของป 2525 ตอมาในชวงป 2528-2529 อัตรา
การขยายตวัทางเศรษฐกิจของโลกกลับลดลงต่ํากวาที่คาดหมายมาก เนื่องจากประเทศอุตสาหกรรม
ยังคงดําเนนินโย

ิ่มสูง

นซึ่งช

ภาพ 
อั

งท ึ้น
ลง โดยเฉพาะการใชจายเพื่อการอุปโภคบริโภค และการ

ลงทุนภาคเอกชน ทั้งนี้เพราะราคาสินคาเกษตรหลายประเภทตกต่ํา ทําใหรายไดในภาคเกษตรตกต่ํา

อัตราการใชกําลังการผลิตในสาขา

บายการเงนิและการคลังอยางระมัดระวัง อีกทั้งเพิ่มความเขมงวดของนโยบายกดี
กันทางการคา ประกอบกบัการที่ผลผลิตสนิคาเกษตรทั่วโลกทั้งในประเทศผูซ้ือและประเทศผูขาย
เพิ่มขึ้น ทําใหระดับสตอคของสินคาขั้นปฐมเพ ขึ้นเกือบทุกประเภท และเปนเหตุใหการแขงขัน
ทางการคาทวคีวามรุนแรงขึน้ สวนทางดานระดับราคา อัตราเงินเฟอโดยทั่วไปขยายตัวชาลงทั้งใน
ประเทศอุตสาหกรรมและประเทศกําลังพฒันา ซ่ึงชวยผอนคลายปญหาทางเศรษฐกิจลงไดบางใน
ระดับหนึ่ง 

สําหรับประเทศไทยนัน้ ผลผลิตภาคการเกษตรขยายตัวอยางมากในป 2526 
เนื่องจากปริมาณน้ําฝนมีเพียงพอและทัว่ถึง แตหลังจากนั้นอัตราการขยายตวัก็มแีนวโนมลดลง 
เนื่องจากภาวะฝนแลงทิ้งชวงและราคาพืชผลในชวงปที่ผานมาไมจูงใจใหเกษตรกรขยายการผลิต 
ในดานการใชจายภาคเอกช ะงักงันในระยะเศรษฐกิจซบเซาตั้งแตป 2523 เปนตนมา ได
กระเตื้องขึ้นมากในป 2526 และเปนปจจัยสําคัญที่เกื้อหนุนตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจในครั้งนี้ เหตุ
สําคัญที่ทําใหภาคเอกชนหนัมาใชจายเพือ่อุปโภคบริโภคและสะสมทุนเพิ่มมากขึน้ก็คือ ประชาชน
มีอํานาจซื้อสูงขึ้นเนื่องจากระดับราคาสินคาทั่วไปมีเสถียร ประกอบกบัราคาพลังงานและภาวะ
การเงินเอื้ออํานวย คือ ระบบการเงินมีสภาพคลองสูงและ ตราดอกเบีย้โนมต่ําลงทําใหการอุปโภค
สินคาถาวรตางๆ และการล ุนภาคเอกชนเพิ่มข  แตหลังจากป 2526 เปนตนมาจนถงึป 2529 การ
ใชจายภายในประเทศก็มีแนวโนมที่ลด

ตามไปดวย ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงยังทรงตวัอยูในระดับสูง จึงมีผลทําใหการใชจายเพื่อ
การลงทุนชะลอตัวลง สอดคลองกับการผลิตและการจําหนาย 
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อุตสาหกรรมอยูในเกณฑไมสูงนัก ขณะเดียวกนัสินคาประเภททนุมีราคาสูงขึ้น การลงทุนใน
รื่องจักรและอุปกรณจึงลดต่ําลง   

การฟ

งจะสงผ

กีารใชจายและลงทุนมากเกินกวาที่
กําลังการผลิตขอ

เค

ทางดานการลงทุนในภาคกอสรางนั้น สวนใหญเปนโครงการกอสราง
สาธารณูปโภคขนาดใหญทีต่อเนื่องจากปกอนหนา อาทิ โครงการโรงแยกกาซของการปโตรเลียม 
โครงการขยายงานขององคการโทรศัพท การไฟฟาสวนภูมิภาค และบริษัทการบินไทย สวนการ
กอสรางประเภทที่อยูอาศยันั้นลดลงมากในชวงป 2526- 2528 แตกลับกระเตื้องขึน้บางในป 2529 
โดยสวนใหญเปนการฟนตวัของการกอสรางภาคเอกชนโดยเฉพาะการกอสรางที่อยูอาศัยในเขต
กรุงเทพมหานคร 

ภาวะการเงนิในชวงตนป 2526 ระบบมีสภาพคลองสูง นโยบายการเงนิในชวงครึ่ง
แรกของปจึงเปนไปในทางกระตุนและสนับสนุน นตัวของเศรษฐกิจ แตในชวงปลายปทางการ
ไดเร่ิมเขมงวดขึ้น หลังจากที่ปรากฏวาการใชจายและการขยายสินเชื่อภาคเอกชนเพิ่มขึ้นมาก
ติดตอกันหลายเดือน และมแีนวโนมวาจะยังคงขยายตวัในอัตราที่สูงตอไป ซ่ึ ลกระทบตอ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แมวาการขยายตัวของสนิเชื่อธนาคารพาณิชยจะเปนการตอบสนองตอ
ความตองการของลูกคารายยอย และเปนการขยายบทบาทของธนาคารพาณิชยในตางจังหวดัมาก
ขึ้น การขยายตัวของสินเชื่ออีกสวนหนึ่งกเ็ปนการตอบสนองความตองการเงินทุนของภาคเอกชนที่
เพิ่มขึ้นตามการฟนตัวของภาคเศรษฐกิจ อันเปนการกระตุนใหม

งระบบเศรษฐกิจจะรับได จึงทําใหมีการเรงการนําเขามาตอบสนองอุปสงค
สวนเกนินี้  

รูปที่ 4.5 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2526-2529 
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ิโภค

 
ํานวณค

นัทางการคาของประเทศปลายทาง ทําใหสินเชื่อที่ปลอยใหกับภาคการ
สงออกและนําเขาม

ื่อใ

ตอมาในชวงตนป 2527 ภาวะการเงินในระบบธนาคารพาณิชยมีความตึงตัว
ตอเนื่องจากปลายปกอน อยางไรก็ดี ตั้งแตเดือนกุมภาพันธระบบธนาคารพาณิชยเร่ิมมีสภาพคลอง
สูงขึ้นและทรงตัวอยูในระดบัสูงเกือบตลอดป การปลอยสินเชื่อชะลอตัวลงตามมาตรการจํากัด
สินเชื่อที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ธนาคารพาณิชยสวนใหญยังคงระมัดระวังในการปลอย
สินเชื่อเพราะตองการเนนกลุมลุกคาที่มีคุณภาพและศกัยภาพสูงเปนสําคัญ โดยไมเรงขยายดาน
ปริมาณการใหกูและมกีารเรงรัดชําระหนีเ้ดมิคืนจากลูกคา ทําใหอัตราการขยายตวัของสินเชื่อต่ํา
กวาเงนิฝากมาก ปจจยัตางๆ เหลานีส้งผลใหระบบการเงินมีสภาพคลองสวนเกินเหลืออยูเปน
จํานวนมากจนถึงป 2529 โดยอัตราการขยายตวัของสินเชื่อที่ใหกับสาขาการผลิตตางๆ นั้น สวน
ใหญมีแนวโนมที่ลดลง สาขาที่ลดลงมากไดแก การเกษตร อุตสาหกรรม การคา และการบร
สวนบุคคล ซ่ึงนาจะเปนผลมาจากการลงทุนของภาคเอกชนที่ชะลอตัวลงทาํใหความตองการ
สินเชื่อลดนอยลงไปดวย ภาคการคายังคงเปนสาขาการผลิตที่มีสัดสวนการปลอยสินเชื่อที่มี
ความสําคัญมากที่สุดเชนเดิม เมื่อค าการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตตางๆ จะเห็นได
วาในชวงป 2526-2528 นั้น สินเชื่อจะมีการเคลื่อนยายจากภาคการคาเปนไปสูภาคการผลิตอื่นๆ 
เนื่องนโยบายการกีดก

ีสัดสวนและอัตราการขยายตวัที่ลดลง สวนในป 2529 นั้นไมคอยมีการ
เคลื่อนยายสินเชื่อมากนัก ทําใหในชวงปนี้ คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตมี
แนวโนมที่ลดลงตอเนื่องจากป 2525 

รูปที่ 4.6 คาของการโยกยายสินเช นแตละภาคการผลิตและคาการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการ
ผลิตที่รวมและไมรวมขอมลูของภาคธนาคารชวงป 2526-2529 
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ยมี
สามารถ

เพิ่มสวนแบงโดยเฉพาะในด ระดับหนึ่ง 
ปจจัยที่สนับสนุน ตลาดโลกมีแนวโนม
สูงขึ้นและราคาโดยเฉลี่ยอยูในระดับที่นาพอใจ ตลอดจนความเชือ่มั่นของนักธรุกิจทั้งในและ
ตางประเทศตอแนวโนมของการพัฒนาเศรษฐกิจ ทําใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวอยางตอเนือ่ง 
และอีกสวนหนึ่งเปนเพราะระบบเศรษฐกิจของประเทศมีความยืดหยุนมากขึ้น สามารถรับ
ผลกระทบจากความผันผวนและแรงกดดนัจากการเปลี่ยนแปลงดานตางๆ ไดดี นอกจากนี้ รายไดที่
เกิดจากการทองเที่ยวยังอยูในเกณฑดี กอปรกับมีเงินนําเขาจากตางประเทศเปนจํานวนมาก ทั้งใน
รูปของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ปจจัยดังกลาวทําใหเศรษฐกิจขยายตวั
อยางเต็มที่ และกระจายไปในวงกวางในแทบทุกสาขาการผลิต 

ในดานการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจนั้น ทางการไดดําเนนิมาตรการหลายประการ
ที่จะสงเสริมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทั้งดานสงเสริมการสงออก การสงเสริมการลงทุน มาตรการ
ทางการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน จึงชวยสนับสนุนใหภาคเอกชนสามารถปรับตัวใหรับกับสภาวะที่
เปลี่ยนแปลงไป ยังผลใหภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมอยูในเกณฑทีน่าพอใจ อยางไรก็ตาม การท

นสาเหตุสําคัญที่ทําใหทางการตอง
ดําเนินนโยบายการเงินอยางระมัดระวังเพือ่รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

การผลิตในภาคการเกษตรเพิม่ขึ้นในชวง 2 ปแรก คือป 2530-2531 ราคาพืชผลได
มีแนวโนมสูงขึ้น ที่ผาน

า
 

ในชวงป 2530-2532 ภาคเศรษฐกิจของไทยมีการฟนตวัของภาคอุตสาหกรรมและ
ภาคการผลิตที่สําคัญเชน การคา การกอสราง และการธนาคาร ไดเกิดขึน้อยางชัดเจนและกระจายวง
กวาง ทั้งนี้เพราะมีปจจยัสนบัสนุนหลายประการ ไดแก การขยายตวัของเศรษฐกิจโลกในระดับที่ 
นาพอใจโดยเฉพาะประเทศอุตสาหกรรม มีสวนทําใหปริมาณการคาของโลกขยายตัวเปนอยางมาก 
การที่ตลาดสงออกขยายตวัในเกณฑสูง ประกอบกับผูประกอบการและผูสงออกของไท
ความสามารถในการแขงขนัสูง ทําใหปริมาณและมูลคาสงออกของไทยเพิ่มขึ้นมาก และ

านการสงออกกลุมสินคาอุตสาหกรรมในตลาดโลกได
ที่สําคัญอีกประการหนึ่งไดแก การที่ราคาสินคาโภคภณัฑใน

ี่
เศรษฐกิจขยายตัวสูงตอเนื่องกันมาหลายปและราคาน้ํามนัที่สูงขึ้นไดผลักดันใหอัตราเงินเฟอใน
ประเทศมีแนวโนมสูงขึ้น และดุลบัญชีเดนิสะพัดขาดดลุ ซ่ึงเป

 จึงชวยประคองใหรายไดของเกษตรกรยังคงอยูในระดับที่สูงกวาป มา ใน
สาขาประมงการผลิตยังคงขยายตวัในเกณฑสูง เนื่องจากสามารถทําการประมงนอกนานน้ําไดมาก
ขึ้นเพราะมีการผอนคลายความเขมงวดเกี่ยวกับการละเมดินานน้ําของประเทศเพื่อนบาน ตลอดจน
การทําประมงรวมกับตางประเทศประสบความสําเร็จ หลังจากนัน้ในป 2532 การผลิตในภาค
การเกษตรขยายตัวในอัตราทีล่ดลงเกือบทุกสาขา ยกเวนสาขาประมงที่ยังคงไดรับการสนับสนุน
จากการเปดนานน้ําของประเทศเพื่อนบ น สําหรับภาคกอสรางซึ่งซบเซามาเปนเวลา 2 ปกอนป
2530 ไดขยายตัวเพิ่มขึ้นมากในชวงป 2530-2532 นี้ โดยเฉพาะการกอสรางที่อยูอาศัยและอาคาร
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ับ ใ

ป

ช ั
ายตวัไดสูงสวนใหญเปนกจิการที่

เกี่ยวเนื่องกับอตุสาหกรรมการท

ลาดทั้

ึง

แก 
ที่อ

ในขณะที่อัตราเพิม่ของเงินฝาก
รว ขยาย นอ ท า อย ร ณ  ก

าคารพาณ วด ี้เป ม ก น อง ษ แ
ทุน ประกอบกับอัตราดอกเบ ร ล ปน ับ ส ะ น วา งก

ิ่มขึ้น นอกจากนี้ ฐานะทางการเงนิของธุร าง ึ้น าค า จ วา อ

พาณิชยภาคเอกชนทั้งในเขตกรุงเทพฯ และในสวนภูมิภาค ทั้งนี้ สถาบันการเงินไดลดอัตราดอกเบี้ย
สําหร เงินใหกูยืมเพื่อการเคหะใหต่ําลงกวาการใหกูยืมประเภทอื่นๆ และทางการได หส่ิงจูงใจใน
เร่ืองการเอารายจายดอกเบีย้ในการกูยืมเงินซื้อที่อยูอาศัยมาลดหยอนภาษีได และเนือ่งจากเศรษฐกิจ
และการลงทุนยังคงขยายตวัอยางตอเนื่อง ระชาชนทกุกลุมอาชีพมอํีานาจซื้อสูงขึ้น และสถาบัน
การเงินยังคงใหความสําคัญในการใหสินเชื่อที่อยูอาศัย จึงจูงใจใหมกีารริเร่ิมโครงการตางๆ เพิ่มขึ้น 
แมวาในระหวางป จะมีปญหาวัสดกุอสรางบางชนิดขาดแคลนและมีราคาสูงขึ้นก็ตาม สําหรับภาค
การคาปริมาณและมูลคาการคาทั้งในประเทศและระหวางประเทศขยายตัวในเกณฑสูงตอเนื่อง
ในชวงป 2530-2532  ความตองการสินคาทั้งเพื่อการอุปโภคบริโภค และการลงทุนเพิ่มขึ้นตาม
รายไดในทุกกลุมอา ีพ และภาวะเศรษฐกิจตางประเทศที่ยงเอื้ออํานวยอยู ในขณะเดียวกันภาค
บริการก็ขยายตัวในอัตราทีด่มีาก ประเภทการบริการที่ขย

องเที่ยว รองลงมาไดแก ธุรกิจโฆษณาและบันเทิง การศึกษาและ
การรักษาพยาบาล  

สําหรับภาคเอกชน การใชจายเพื่อการอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้นสูงขึ้น การจางงาน
โดยทั่วไปเพิ่มขึ้นมาก กอปรกับรายไดจากธุรกิจที่ดนิและหลักทรัพยสูงขึ้นมาก ขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยไมเปลี่ยนแปลงมากนัก จึงกระตุนใหมีการใชจายเพิ่มขึ้นมากโดยเฉพาะสินคาคงทน 
แนวโนมการลงทุนโดยทัว่ไป รวมทั้งภาวะต งในประเทศและตางประเทศอยูในเกณฑด ี
รัฐบาลยังใหการสงเสริมและสนับสนุนการลงทุนอยางจริงจังและตอเนื่อง ทําใหนักลงทุนมีความ
เชื่อมั่นตอเศรษฐกิจและเสถยีรภาพของรัฐบาล โดยเฉพาะเมื่อเปรยีบเทียบกับประเทศกําลังพัฒนา
อ่ืนๆ ประเทศไทยอยูในฐานะที่ไดเปรียบมาก การลงทุนจากตางประเทศจ เพิ่มขึ้น การลงทุนจาก
ญ่ีปุน สหรัฐอเมริกา ไตหวนั ฮองกง และสิงคโปร เพิม่ขึ้นทั้งในรูปของการลงทุนโดยตรงและการ
ลงทุนในหลักทรัพย กิจการที่นักลงทุนตางประเทศใหความสนใจมาลงทุนได อุตสาหกรรม
เครื่องใชไฟฟา การคา การกอสราง อุตสาหกรรมโลหะ อุตสาหกรรมเคมี และกิจการ ยูอาศัยและ
อสังหาริมทรัพย 

ในภาคการเงิน สภาพคลองของระบบการเงนิที่อยูในระดบัสูงในป 2529 ไดลดลง
เปนลําดับจนถงึป 2532 เนื่องจากสินเชือ่ที่ระบบพาณชิยใหแกภาคการผลิตมีอัตราเพิ่มขึ้นเร็วมาก 
คือจากรอยละ 4.36 ในป 2529 เปนประมาณรอยละ 30 ในป 2532 
มของธนาคารพาณิชย ตัวใ ัตรา ีต่่ํากว เล็กน  คือป ะมา รอยละ 27 ในป 2532 ารที่

สินเชื่อของระบบธน ิชยขยายตวัอยางร เร็วน นผล าจาก ารฟ ตัวข เศร ฐกิจ ละ
การลง ี้ยในป ะเทศ ดลงเ ลําด ได งผลส ทอ ใหค มตอ าร
สินเชื่อเพ กิจต ๆ ดีข  ธน ารพ ณิชย ึงมีค มพร มที่
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วามตองการสินเชื่ ูก ป บ าน วงเวลาท บ าค าณ  

หาสินเชื่อขาดคุณภ ไปแ ว อน การข ายตัวของส ือ่ที่เพิ่มข ี้ได
ึ้นพรอมกบัการเสริมควา ค ก กห หมของธนาคารพาณิช ข กอ น

0 เงินกองทุนของ าค ณ ั้งระบบเพ ป า ,0 านบาท 

.7 ปริมาณสินเช แบงตามสาขาการผ ตป 2530-2532 

จะสนองค อของล คา ระกอ กับผ พนช ี่ระบ ธน ารพ ิชย ตอง
ปรับตัวเต็มที่เพื่อแกไขปญ าพ ล ึ่ง ย ินเช ึ้นน 
เกิดข มมั่น งดวย ารออ ุนใ ยเพื่อ ยาย งทุ  
โดยในป 253 ธน ารพา ิชยท ิ่มขึ้น ระม ณ 10 00 ล

รูปที่ 4 ื่อ ลิ

อุตสาหกรรม
200,000

าน
บา

อุตสาหกรรม

สาห

การคา

ร

คา

0

,000

100,000

250,000

350

400,000

0 2 3

ท

อุต กรรมคา

การ เกษต มรกรร

เหมืองแร
,000

กา300,000
อุตสาหกรรม

กอสราง

สาธารณูปโภค

การคา

50

150,000ล

การเงิน าและธน คาร

อสังหาริมทรัพย

การบริการ

การบริโภคสวนบุคคล

253 531 25 2
อื่นๆ

 

รูปที่ 4.8 คาของการโยกยา ชื่อในแต ค ิ ค โย ยส ระ งภ าร
วงป 2530-2532 

ยสินเ ละภา การผลตและ าการ กยา นิเชื่อ หวา าคก
ผลิตที่รวมและไมรวมขอมลูของภาคธนาคารช

-0.01
0

-0.04
-0.03
-0.02

0.01
0.02
0.03
0.04
0.05

2530 1 2

%

4
0.06
0.08
0.1
0.12
0.14
0.16

%

253 532
0
0.02
0.0

เกษตร เห รมืองแ อุตสาหกรรม

กอสราง สา ปโธารณู ภค การคา

ธนาคาร อสัง รหาริมท ัพย บริการ

การบริโภคสวนบ SCุคคล อื่นๆ

SC_B  
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จากการที่สิน อ าค าณ วเ ึ้น น น ม

งเศรษฐกิจ การลงท แล ม ก ยืม เพื่อการซ ังห มท ยและซื้อห
ในตลาดหล ัพย ทําใหอั า ย ง ชื่อ า าร ต ขึ้ ส

ธุรกิจ หา ทร สิ อเพ าร ภค ินเ ี่ให ธุร น
โดมิเนยีมเพิม่ขึ้น กอ นา กต ยส วน เชือ่ สิน ดท าค

ิชยปลอยใหกับสาขาการผ ั้น คง ภา ีส ี่ส าจ
แนวโนม างแตก็ไมมา  าข ผ ี่ม วน เน ต าก จา

ะการบริการ นอกนั้นในสาขาอื่นๆ ก็คอนขาง
คงที่ จากการคํ

เชื่อข งธน ารพ ิชยขยายตั พิ่มข มากใ ชวง ี ้ ตา การ
ขยายตวัขอ ุน ะควา ตอง ารกู เงิน ื้ออส าริ รัพ ุน

ักทร ตราก รขยา ตัวขอ สินเ ในส ขาก ผลิต างๆ เพิ่ม นทุก าขา 
โดยเฉพาะสินเชื่อที่ใหแก อสัง ริม ัพย นเชื่ ื่อก บริโ  ส ชื่อท แก กจิส าม
กอลฟและคอน มา ยาง สังเ  โด ัดส สิน ตอ เชื่อทั้งหม ี่ธน าร
พาณ ลิตน  ภาคการคายัง เปน คที่ม ดัสวนมากท ดุ แมว ะมี

ที่ลดลงบ กนัก ส าการ ลิตท ีสัดส เพิ่มขึน้ตอ ื่องแ ไมม นัก กป 
2529 คือ ภาคอุตสาหกรรม การบริโภคสวนบุคคล แล

านวณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตพบวา ในชวงปนี้ สินเชื่อยังคง
เคล่ือนยายจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ เชนในป 2530 พบวาสินเชื่อเคลือ่นยายจากภาค
การคาไปสูภาคการธนาคารเปนสวนใหญ ในขณะที่ปตอมาสินเชื่อเคลื่อนยายจากภาคการธนาคาร
และการคาไปสูภาคอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและการบริโภคสวนบุคคล จนกระทั่งในป 2532 
ที่สินเชื่อเคลื่อนยายไปสูภาคอสังหาริมทรัพยอยางเห็นไดชัด ตามการขยายตวัของการกอสราง 
ธนาคารพาณิชยใหความสําคัญในการใหสินเชื่อที่อยูอาศยั จึงจูงใจใหมีการริเร่ิมโครงการกอสราง
ตางๆ เพิ่มขึ้น คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่รวมขอมูลภาคการธนาคารในชวงนี้
มีแนวโนมที่ลดลง ในขณะที่หากไมรวมภาคธนาคารแลว คาที่ไดมแีนวโนมที่เพิม่ขึ้นจากปกอน
หนา อยางไรกต็ามคาที่คํานวณไดในป 2532 ก็มีคาที่ใกลเคียงกัน 

ภาพรวมของการปลอยสินเชื่อในชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน (2520-2532) นั้น
อัตราการขยายตัวมีแนวโนมที่ลดลง เมื่อพิจารณาการจดัสรรสินเชื่อใหกับภาคการผลิตสาขาตางๆ 
แลวพบวา ระบบธนาคารพาณิชยจะใหสิ

ล  2520 
ิจารณาเปนรายสาขาใน

ินเชื่อที่ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงนิพบวา สัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกภาคการคาระหวาง
ประเ ฐกจิ
โลกประสบกับภาวะถดถอ าระหวางประเทศ แมวา
ในชวงปที่ผานมานโยบายของรัฐจะเนนไปที่การสงเสริมการสงออกกต็าม แตในสาขาการคาปลีก
คาสง การธนาคาร และธุรกิจอสังหาริมทรัพยกลับพบวา มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นแตไมมากนัก ทําให
สัดสวนรวมของสินเชื่อที่ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงินมีแนวโนมที่ลดลง สําหรับสัดสวน
สินเชื่อที่ใหแกภาคการผลิตสินคาที่มีสัดสวนรองลงมานัน้ มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น ทั้งจากการ
สนับสนุนการใหสินเชื่อการเกษตรที่เพิ่มขึน้ของธนาคารแหงประเทศไทย และการสนับสนุนการ

นเชื่อแกภาคการผลิตทางดานการคาและธุรกิจการเงินเปน
สวนใหญ แมวาสัดสวนดังก าวจะคอยๆ ลดลงจากรอยละ 55.12 ของสินเชื่อทั้งหมดในป
เหลือรอยละ 45.06 ในป 2532 แตก็ยังคงเปนสัดสวนที่มากที่สุด เมื่อพ
ส

ทศ (การสงออก-นําเขา) นั้น มแีนวโนมที่คอยๆ ลดลงจากเดิม อาจเนื่องมาจากการที่เศรษ
ยจากวกิฤตการณน้ํามัน ทําใหกระทบกับการค
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กระจายอุตสาหกรรมไปสูภมูิภาค สุดทายคือ สัดสวนสินเชื่อที่ใหแกภาคการบริการและอื่นๆ มี
แนวโนมที่เพิม่ขึ้นเชนกนั จากรอยละ 12.72 ของสินเชื่อรวมในป 2520 เปนรอยละ 16.51 ในป 2532 

ตารางที่ 4.1 แสดงถึงอัตราการเจริญเติบโตของสินเชื่อป 2520-2532 
อัตราการเติบโตรายป (%) 2520 2521 2522 2523 2524 2525 2526 2527 2528 2529 2530 2531 2532 

สินเชื่อท่ีใหแกการผลิตสินคา              
เกษตรกรรม 53.8 36.5 24.5 16.8 27.4 38.0 37.5 22.9 5.2 0.9 16.2 23.9 28.6 
เหมืองแร -40.1 61.4 16.0 36.1 6.1 4.9 28.7 16.6 18.2 -5.7 9.8 31.9 13.4 
อุตสาหกรรม 35.6 24.0 16.1 19.9 41.7 11.3 36.7 19.5 15.6 1.9 29.8 38.0 29.7 
กอสราง 37.3 40.2 20.5 17.1 9.7 23.3 35.5 20.1 12.6 3.8 4.1 17.6 14.9 
สาธารณูปโภค 101.4 50.5 13.7 50.1 -11.8 -5.3 16.0 14.1 27.7 -0.4 32.8 8.3 49.4 

รวม 38.6 30.9 18.0 21.4 28.5 16.3 35.5 20.0 13.5 1.8 23.3 31.4 28.5 
สินเชื่อท่ีใหแกการคาและธุรกิจการเงิน              
การคา 4.3 14.3 17.5 20.7 
การเงินและธนาคาร 4.9 88.7 -12.9 20.2 
อสังหาริมทรัพย .3 75.4 85.0 

6.5 17.1 29.6 
ส    
ก 26.2 36.8 30.2 
ก .0 37.0 36.3 
อ 0.0 0.0 

31.7 36.9 34.2 
26.0 25.3 29.9 

21.7 31.4 29.1 8.0 5.7 17.7 29.6 12.5 6.7 
20.0 36.7 30.1 16.1 -12.0 32.2 52.6 17.8 5.1 

5.2 14.5 36.5 12.5 3.2 21.5 44.2 37.4 15.9 6.8 49
รวม 20.4 31.0 29.5 9.1 3.6 19.4 32.9 14.6 7.2 4.6 2

ินเชื่อท่ีใหแกการบริการและอื่นๆ           
ารบริการ 33.4 16.3 10.0 19.1 45.5 33.0 23.1 23.1 11.0 6.0 
ารบริโภคสวนบุคคล 34.0 39.7 8.6 7.6 27.8 19.4 44.4 14.4 9.0 6.0 35
ื่นๆ 139.9 -42.8 516.7 -35.0 -100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

รวม 34.0 31.4 9.7 10.9 33.1 24.4 36.2 17.4 9.7 6.0 
รวมทั้งหมด 27.4 31.0 23.3 13.1 15.1 18.9 34.3 17.0 9.9 3.7 

ท่ีมา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 
ตารางที่ 4.2 แสดงอัตราการเจริญเติบโตของตัวแปรมหภาคป 2520-2532 
ราการเติบโตรายป (%) 2520 2521 2522 2523 2524 2525 2526 2527 2528 2529 2530 อัต 2531 2532 

ภา 23.38 10.94 คเกษตร n.a. 16.38 13.93 4.68 5.48 -3.87 18.36 -6.01 -3.81 6.29 15.20 

ภา  19.36 20.62 
ผล ม 
ในประเทศ (GDP) 

ระ 80 5.36 

อัต 32 3.59 

คนอกเกษตร n.a. 20.83 20.04 24.28 17.59 14.63 7.41 10.62 9.21 7.46 14.60
ิตภัณฑมวลรว

12.32 19.57 18.36 19.10 14.77 10.68 9.44 7.28 6.93 7.28 14.69 19.99 19.05 

ดับราคาในประเทศ 7.60 7.90 9.91 19.67 12.70 5.23 3.75 0.85 2.43 1.85 2.50 3.

ราการวางงาน 1.03 0.89 1.03 0.90 1.26 3.56 4.58 4.36 4.97 5.58 5.92 4.

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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2531 2532 
ตารางที่ 4.3 แสดงสัดสวนของสินเชื่อในแตละประเภทตอสินเชื่อรวมป 2520-2532  

สัดสวนประเภทการกูยืม (%) 2520 2521 2522 2523 2524 2525 2526 2527 2528 2529 2530 
ส   ินเชื่อท่ีใหแกการผลิตสินคา            
เก 6.6 6.5 
เห 0.5 0.5 
อ 25.8 25.8 
ก 4.3 3.8 
ส 1.6 1.8 

38.9 38.4 
ส   
ก 32.6 30.3 
ก 6.3 5.9 
อ 6.3 8.9 

45.2 45.1 
ส   
ก 5.7 5.7 
ก  10.3 10.8 
อ 0.0 0.0 

16.0 16.5 
100 100 

ษตรกรรม 5.2 5.4 5.4 5.6 6.2 7.2 7.4 7.8 7.4 7.2 6.7 
มืองแร 0.5 0.7 0.6 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 
ุตสาหกรรม 19.4 18.4 17.3 18.3 22.6 21.2 21.5 22.0 23.1 22.8 23.5 
อสราง 4.9 5.2 5.1 5.3 5.0 5.2 5.3 5.4 5.6 5.6 4.6 
าธารณูปโภค 2.1 2.5 2.3 3.0 2.3 1.8 1.6 1.6 1.8 1.7 1.8 

รวม 32.2 32.1 30.8 33.0 36.9 36.1 36.4 37.3 38.6 37.9 37.0 
ินเชื่อท่ีใหแกการคาและธุรกิจการเงิน            
ารคา 46.3 46.4 48.6 46.4 42.6 42.2 40.7 39.2 38.0 38.3 34.7 
ารเงินและธนาคาร 5.7 6.0 6.3 6.5 4.9 5.5 6.2 6.3 6.0 6.1 9.1 
สังหาริมทรัพย 3.1 2.7 3.0 3.0 2.7 2.8 3.0 3.5 3.7 3.8 4.5 

รวม 55.1 55.1 57.9 55.8 50.3 50.5 50.0 49.0 47.7 48.1 48.3 
ินเชื่อท่ีใหแกการบริการและอื่นๆ            
ารบริการ 4.4 3.9 3.5 3.7 4.7 5.2 4.8 5.0 5.1 5.2 5.2 
ารบริโภคสวนบุคคล 8.3 8.8 7.8 7.4 8.2 8.2 8.9 8.7 8.6 8.8 9.4 
ื่นๆ 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

รวม 12.7 12.8 11.3 11.1 12.9 13.5 13.7 13.7 13.7 14.0 14.6 
รวมทั้งหมด 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีอัตราการขยายตวัที่ลดลง ทั้งภาคการเกษตรและ
นอกภาคการเกษ

ส

ษตรนั้น
ลร

 

อยา

ตร ตามภาวะของเศรษฐกิจโลก แมวานโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยจะ
สงเสริมการใหสินเชื่อเกษตรก็ตาม สัด วนของผลผลิตภาคการเกษตรตอผลผลิตทั้งหมดมีแนวโนม
ที่ลดลงจากรอยละ 28.22 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในป 2520 เหลือเพียงรอยละ 15.08 ใน
ป 2532 สวนผลผลิตภาคนอกการเก สัดสวนมแีนวโนมที่เพิม่ขึ้นจากรอยละ 71.78 ของ
ผลิตภัณฑมว วมในประเทศในป 2520 เปนรอยละ 84.92 ในป 2532 โดยที่ทั้งสัดสวน
ภาคอุตสาหกรรม และภาคการคาและบริการ ตางก็มีแนวโนมเพิ่มขึ้น อัตราการวางงานเพิ่มขึ้นจาก
รอยละ 0.89 ในป 2520 เปนรอยละ 3.59 ในป 2532 ขณะที่อัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดต่ําลงอันเปน
ผลมาจากการใชนโยบายการเงินการคลังที่เขมงวดขึ้น อัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ใหแกภาคการ
ผลิตสินคา ภาคการคาและธุรกิจการเงิน และภาคการบริการและอื่นๆ มีแนวโนมที่ลดลงตามการ
ขยายตวัของสินเชื่อรวมที่ลดลง คาของการโยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตในชวงป 2520-2529 
นั้น มีแนวโนมที่ลดลง กอนที่จะเพิ่มขึ้น งมากในป 2530-2532 เมื่อพิจารณาคาที่คํานวณไดใน 
แตละสาขาการผลิตพบวา สินเชื่อมกีารเคลื่อนยายจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ ทั้ง
ภาคอุตสาหกรรมในป 2524 และภาคอสังหาริมทรัพยในชวงป 2530-2532 
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วาง

C) 
รูปที่ 4.9 แสดงคาการโยกยายสินเชื่อระห การผลิตที่ตัดสาขาการธนาคารออก (SC_B)

เปรียบเทียบกบัคาเดิม (S ชวงป 2520-2532 
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4.1.2 ชวงระหวางเปดเสรีทางการเงินถึงกอนเกิดวิกฤต (2533-2539)3 
ในชวงครึ่งปหลังของป 2533 จนถึงป 2536 ภาวะเศรษฐกจิโลกไมเอื้ออํานวยตอ

การขยายตวัของเศรษฐกิจไทย แมวาสงครามเปอรเซียไดยุติลงในชวงตนป 2534 และราคาน้ํามัน
ลดลงสูภาวะปกติ ประเทศอตุสาหกรรมฟนตัวชากวาที่คาดหมายโดยเฉพาะประเทศที่เปนคูคาที่
สําคัญของประเทศไทย การออนตัวของเศรษฐกิจโลกทําใหภาวะเงินเฟอในประเทศอตุสาหกรรม
ออนตัวลงตอเนื่อง และเปดโอกาสใหหลายประเทศผอนคลายมาตรการทางการเงินเพือ่กระตุน
เศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม การประสานนโยบายทางการเงนิของกลุมประเทศอุตสาหกรรมยังขาด
วามสอดคลองกัน และนําไปสูความผันผวนของตลาดเงินในยุโรป การเจรจาภายใตกรอบของ

ขอตกลงทั่วไปวาดวยภาษีศลุกากรและการคา (GATT) รอบอุรุกวัยทีย่ดืเยื้อมานาน 7 ป เพิ่งจะได

ือ่งจากหลายๆ ประเทศไดมุง
ใชการสงออกเปนตัวนําในการขยายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะประเทศผูสงออกรายใหมอยางจีนและ
เวียดนาม 

สําหรับประเทศไทย เศรษฐกิจขยายตวัชะลอลงเมื่อเทียบกับชวงปที่ผานมา แต
ทางดานเสถียรภาพเศรษฐกจิปรับตัวดีข้ึนเล็กนอย ทัง้นี้สวนหนึ่งเปนผลจากการดําเนินนโยบาย
การเงินการคลงัที่ระมัดระวังมากขึ้น กอปรกับในประเทศอุตสาหกรรมภาวะเงินเฟอไดลดความ

                                                 

ค

บรรลุขอตกลงในกลางเดือนธันวาคม 2536 ทําใหหลายประเทศใหความสําคัญกับการจัดตั้งกลุม
เศรษฐกิจในระดับภูมภิาค การแขงขันทางการคามีความรุนแรงขึ้น เน

 
3

 รวบรวมจาก รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ของธนาคารแหงประเทศไทย ในชวงป 2533-2539 
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รุนแรงลง ในป 2534 การสงออกเปนแกนนําการขยายทางเศรษฐกจิที่สําคัญของไทย เนื่องจาก
ผลผลิตทางการเกษตรเพิ่มขึน้มากเมื่อเทยีบกับป 2533 และราคาสินคาสงออกสามารถแขงขันไดดี
ในตลาดตางประเทศ จนการสงออกสินคาเกษตรมีแนวโนมลดลงในป 2536 เนื่องจากประสบกบั
ภาวะการตกต่าํของผลผลิตและราคาสินคาเกษตร การผลิตในภาคการกอสรางชะลอลงคอนขางมาก 
โดยเฉพาะการเก็งกําไรในสาขาอสังหาริมทรัพยถูกจํากดัลงมาก เพราะสถาบันการเงินเพิ่มความ
ระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อ สวนการผลิตในสาขาอุตสาหกรรมชะลอลง โดยเฉพาะการผลิตเพื่อ
การบริโภคภายในประเทศทีช่ะลอลงมากตามภาวะเศรษฐกจิทั่วไป ทางดานการผลิตสาขาเหมืองแร
ชะลอลงตามการผลิตในหมวดยอยหินเพื่อการกอสราง และการผลิตแรเพื่อการสงออก เนื่องจาก
ราคาแรในตลาดตกต่ํา ขณะทีก่ารผลิตแรที่ใชเปนวัตถุดิบสําหรับอุตสาหกรรมในประเทศและแร
เชื้อเพลิงยังขยายตัวไดด ี สําหรับภาคบริการโดยเฉพาะธุรกจิการทองเที่ยวและธุรกจิเกีย่วเนื่อง
คอนขางซบเซาจากผลกระทบของสงครามอาวเปอรเซีย การใชจายมวลรวมในประเทศ ทั้งการ
อุปโภคบริโภคแ

ร
ดีขึ้น และน

วมยัง

ขยายตวัในอัตราที่ชะลอลงเปนลําดับ สวนหนึ่งเปนผลจากการดําเนินนโยบายการเงนิอยาง
ระมัดระวัง แ

ําเ

ง

ละบางส

ละการลงทุนชะลอตัวลงมาก จนฟนตวัอยางชัดเจนในป 2536 เปนผลจากตนทนุ
การลงทุนที่ลดลงทั้งราคาวัสดุกอสราง าคาน้ํามัน และราคาสินคาทุนนําเขา ขณะทีส่ภาพคลองทาง
การเงินที่สูง ความเชื่อมัน่ของนักธุรกจิ โยบายของรฐัที่สงเสริมใหมีการกระจายการ
ลงทุนไปสูภูมภิาค อยางไรก็ตามการลงทุนที่ดีขึ้นเกิดจากการขยายตัวของโครงการการลงทุนขนาด
กลางและขนาดเล็ก และการกอสรางที่อยูอาศัยเปนสําคญั แมรายไดในภาคเกษตรจะลดลง และมี
ผลกระทบตออํานาจซื้อและภาวะการใชจายของประชาชนในชนบท แตการใชจายอุปโภคร
ขยายตวัไดดีขึ้น เพราะไดรับประโยชนจากการปรับเงินเดอืนและคาจางในป 2535  

ภาวะการเงนิในป 2533 สินเชื่อยังคงขยายตวัในอัตราที่สูงในขณะที่อัตราการ
ขยายตวัของเงนิฝากลดต่ําลงเล็กนอย ตอมาในป 2534 สินเชื่อและเงินฝากของระบบธนาคาร
พาณิชยขยายตวัในอัตราที่สมดุลกันมากขึน้ โดยสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชยทีใ่หแกภาคเอกชน

ละอีกสวนหนึ่งเปนผลจากเศรษฐกจิที่ชะลอตัวลง และเนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศไดลดลง ทําใหธนาคารพาณิชยน ขาเงินทุนจากตางประเทศเปนจํานวนมาก สภาพ
คลองในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มมากขึน้และผลักดนัใหธนาคารพาณิชยลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
และเงินใหกูยมืหลายครั้ง ตอมาในป 2535 ระบบการเ นิโดยทัว่ไปขาดความสมดุล โดยเงินฝากที่
ธนาคารพาณิชยระดมไดจากประชาชนขยายตัวในอัตราทีช่ะลอลงมาก ตามการชะลอตัวของภาวะ
เศรษฐกิจและเงินทุนที่นําเขาจากตางประเทศ การที่อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากลดลงอยางรวดเร็วสงผล
ใหประชาชนฝากเงินกับธนาคารนอยลง แ วนถอนเงินไปลงทุนในตั๋วสัญญาใชเงินของ
บริษัทเงินทุนและลงทุนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงใหผลตอบแทนที่ดกีวา สวนสินเชือ่ที่ระบบธนาคาร
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ยา กเบ

เง
พาณิชยใหแกธุรกิจเอกชนข ยตวัในเกณฑสูง สวนหนึ่งเปนเพราะอัตราดอ ี้ยเงินใหกูยืมลดลง
กระตุนใหธุรกิจเอกชนตองการสินเชื่อเพิม่ สภาพคลองในระบบการ ินโดยเฉลี่ยอยูในเกณฑสูง 
แมวาสินเชื่อจะขยายตัวมากกวาเงนิฝากกต็าม เนื่องจากธนาคารพาณิชยกูยืมเงนิจากตางประเทศ
เพิ่มขึ้นจากระยะเดียวกนัของปกอนคอนขางมาก ตลอดจนไดรับเงินบาทเพิ่มเตมิจากพันธบัตร
รัฐบาลที่ครบกําหนดไถถอนและจากการเพิ่มทุนระหวางป ซ่ึงมีสวนทําใหสภาพคลองเพิ่มสูงขึ้น
จนถึงป 2536 

รูปที่ 4.10 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2533-2536 
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สาธารณูปโภค

การคา

การเงินและธนาคาร

อสังหาริมทรัพย

การบริการ

การบริโภคสวนบุคคล

อื่นๆ

 
โดยสาขาการผลิตที่มีอัตราการขยายตวัของสินเชื่อมากที่สุดไดแก สาขาเหมืองแร 

และสาขาสาธารณูปโภค เนือ่งจากการขย ตัวของการลงทุนกอสรางในโครงการกอสรางและที่อยู
อาศัยเพิ่มขึ้น แตอัตราการขยายตัวของสินเชื่อสาขากอสรางกลับธุรกิจอสังหาริมทรัพยกลับลดลง
อาจเพราะธุรกจิกอสรางเปนบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถกูยืมจากตางประเทศไดจึงใหไปใชเงินทนุ
จากตางประเทศ และ

าย
 

สถาบันการเงินในประเทศก็เพิ่มความระมัดระวงัมากขึ้นในการปลอยสินเชื่อ
เพื่อการเก็งกําไรอสังหาริมทรัพย สินเชื่อที่ใหกับสาขาการเกษตรมกีารขยายตัวที่ลดลงมาก เปน
เพราะการที่ราคา ูงใสินคาเกษตรมีแนวโนมลดต่ําลง ไมจ จใหเกษตรกรขยายการผลิต สัดสวน
สินเชื่อสาขาการคาและสาขาอุตสาหกรรมเมื่อเทียบกับสนิเชื่อทั้งหมดยงัคงเปนสาขาที่มีสัดสวน
มากที่สุด ขณะที่สัดสวนสินเชื่อที่ใหแกสาขาเกษตรมีแนวโนมที่คอยๆ ลดลง แตสัดสวนสินเชื่อที่
ใหแกสาขาการบริการและการบริโภคสวนบุคคลกลับคอยๆ สูงขึ้น แสดงวาธนาคารพาณิชยให
ความสําคัญกบัภาคบริการมากขึ้น  
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รูปที่ 4.11 คาของการโยกยายสินเชื่อในแตละภาคการผลิตและคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตที่รวมและไมรวมขอมูลของภาคธนาคารชวงป 2533-2536 
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SC_B  
คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในชวงป 2533-2536 นี้ยังคงมี

แนวโนมที่ลดลงตอเนื่องจากป 2530 เมื่อพิจารณาเปนรายภาคการผลิตพบวา สินเชื่อยังคงมีการ
เคลื่อนยายจากภาคการคาไปยังภาคอื่นๆ และมีผลของการเคลื่อนยายเงินทุนออกจาก
ภาคอุตสาหกรรมประกอบดวยในบางป โดยที่ในป 2533 สินเชื่อเคลื่อนยายจากภาคการคาและ
ภาคอุตสาหกรรมไปยังภาคอสังหาริมทร ยตามการขยายตัวอยางตอเนื่องจากป 2332 ซ่ึงลดบทบาท
ลงในปตอมาเพราะธนาคารพาณิชยเพิ่มความระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อเพื่อการเก็งกําไร
เพิ่มขึ้น สวนป 2534-2535 นั้น สินเชือ่ ีการเคลื่อนยายจากภาคการคาไป ังภาคบริการและการ
บริโภคสวนบคุคลเปนสวนใหญ จากการทีม่ีการปรับเงินเดือนคาจางในป 2535 เปนการกระตุนการ
ใชจาย กอปรกับการฟนตวัของการทองเที่ยว สําหรับป 2536 สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาค
การเกษตรไปสูการสาธารณูปโภคและภาคบริการ ื่องจากมีการลงทนุในโครงการขนาดใหญเพือ่
รองรับการกระจายตวัของอตุสาหกรรมไปสูภูมิภาคและการขยายตัวของภาคบริการยังอยูในเกณฑด ี

จนถึงในชวงป 2537-2538 เศรษฐกิจไทยไดขยายตัวขึ้นจากเดิมในป 2534

ัพ

ม ย

 เน

-2536 
ดยมีปจจยัเอือ้อํานวยหลายประการ อาทิ เศรษฐกิจและการคาโลกขยายตวัสูงขึ้นโดยเฉพาะ

ภาพอากาศเอือ้อํานวยตอการ
ูก ความเชื่อมั่นของเศรษฐกิจไทยอยูในเกณฑดี และศักยภาพของภาคสงออกสูง และแรง

กระตุนจากการลงทุนภาครัฐและนโยบายการกระจายการลงทุนสูภูมิภาค แรงกดดันตอเสถียรภาพ

โ
ประเทศคูคาสําคัญของไทยเกือบทั้งหมดอยูในภาวะเรงตวั ขณะที่ราคาที่น้ํามันมีเสถียรภาพ ราคา
สินคาเกษตรในประเทศเพิ่มสูงขึ้นตามภาวะตลาดโลก ประกอบกับส
เพาะปล
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ทางเศรษฐกิจไดเพิ่มสูงขึ้นกวาชวงปกอนมาก โดยเปนผลจากการขยายตัวอยางตอเนื่องของ
เศรษฐกิจ การเติบโตของเศรษฐกิจในปนีเ้กดิขึ้นในเกือบทุกสวนของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการ
สงออกและการใชจายภาคเอกชนเพิ่มสูงขึน้เปนพิเศษ การสงออกไดประโยชนจากการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของประเทศคูคา ความสามารถทางการแขงขันยังอยูในเกณฑดี สําหรับการใชจาย
ภาคเอกชนขยายตัวตอเนื่อง ทั้งทางการอุปโภคบริโภคและการลงทุน สะทอนถึงการเพิ่มขึ้นของ
รายไดของกลุมอาชีพตางๆ คือ เกษตรกร ผูมรีายไดประจํา และผูประกอบการ รวมทั้งอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงอยูในเกณฑต่ํา นอกจากนี้ ภาวะการลงทุนในภมูิภาคขยายตัวขึ้นตามนโยบายสงเสริมการ
ลงทุนของรัฐบาล การผลิตภาคการเกษตรเติบโตขึ้นหลังจากที่ทรงตัวในปกอน เพราะสภาพอากาศ
อํานวย ประกอบกับราคาจูงใจใหขยายการผลิต ทําใหรายไดเกษตรกรสูงขึ้นจากปกอน ขณะที่การ
ผลิตนอกภาคการเกษตรเติบโตตอเนื่อง โดยเฉพาะการผลิตสาขาอุตสาหกรรม ทั้งเพื่อการสงออก
ละเพื่อบริโภคในประเทศ ยกเวนการผลิตหมวดยานยนตซ่ึงชะลอลงมากหลังจากที่ขยายตวัสู

กันตามแรงสนับสนุนจาก
ภ  การ ของก ออก งทุน ารใช งกล
การน ินคาขยายตวัสูงขึ้น นผลมาจากการน าสินค ัตถ ิม่ข ื่อรองร
การขยายก ิตและการปร ุงประส ิภาพการผลิตเป ัญ ต ปร
ก ามตองการ ินค ระเ ี่สํ งไท ัว าท  
จ ารสินคาส องไ รวม  นอกจากนัน้ ส งอ ไท
ส าประมง ระมง ูป ก็ประสบปญหาการขาดแคลนวัตถ ละก
ก  ในขณะที่ความสามารถในการแขงขันขอ สินคาอ แรงงานสูงในการ

ูงและม าเพิ่มส ี
าติดตอกันเปนเวลานานควบคู

ํา ี่อ ัยและอาค
พ ํานวนมาก สงผลกระทบตอสภาพคลองของธุรกิจอสังหา ัพ
แ บตอเนื่องไปยังการดําเนินงานของสถาบันการเงินทีใ่ ืมแ กิจ าร ัพย
ใ ที่สูง ดวยความไมแนนอนเหลานี้ทํา รษฐ ยใ 25 นี้ขยายตัว รา
ชะลอลงจากป 2538  

พื้นฐานของนโยบายการเงนิใน นี้ ุดมุงหมายท ล ขย ข
การใชจายภายในปร  เพื่อลดแรงกดดันตอ ิจ เฉ ัต เฟ
แ ั้นในป 2538 ทางการจึ ดําเนิ เง ในทิศทางที่
เ ากขึน้ เพื่อชะลอการขยายตัวของสินเช งการระดมเง ภ ร  เ ก

แ ง
ในชวงสองปกอน สําหรับการผลิตสาขาอื่น สวนใหญขยายตัวไดดเีชน
าวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป เรงตัว ารสง  การล  และก จายดั าว ทําใหมูลคา

ําเขาส  อันเป าํเข าทุนและว ุดิบเพ ึ้น เพ ับ
ําลังการผล ับปร

นําเขาส
ิทธ

าของป
นสําค

าคัญขอ
อมาในป
ยขยายต

 2539 
ในอัตร

ิมาณ
ี่ต่ําลงารคาโลก และคว ทศคูคาท

ึงทําใหความตองก งออกข ทยโดย ลดลง ินคาส อกของ ยบาง
าขา โดยเฉพาะสินค หรือป แปรร ดุิบแ ารกีด
ันทางการคา ง

ิตส
ุตสาหกรรมท
ูลค

ี่ใช
ูงจะขยาผลิตลดลง แมวาการสงออกสินคาที่ใชเทคนิคในการผล ยตัวในเกณฑด

ก็ตาม สําหรับภาวะธุรกิจอสงัหาริมทรัพย ดวยภาวะตลาดหุนที่ซบเซ
กับภาวะธ ายตัวมากเกินไปในช านุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ขย วงปที่ผ มา ท ใหมีท ยูอาศ าร
าณิชยสวนเกินเหลืออยูเปนจ ริมทร ย 
ละมีผลกระท หกูย กธุร อสังห ิมทร 
นสัดสวน ใหเศ กิจไท นป 39 ในอัต ที่

ชวงป มีจ ี่จะชะ อการ ายตวั อง
ะเทศ เสถียรภาพทางเศรษฐก โดย พาะอ ราเงิน อ

ละการขาดดลุบัญชีเดินสะพัด ดังน งได นนโยบายการ ิน
ขมงวดม ื่อ เร ินฝาก ายในป ะเทศ พื่อลด าร
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พ ตางประเทศโดยสถาบันการเงิน าต ที่สํา าท ป ีคํา กา
ดํารงฐานะเงนิตราต ะเทศสุทธิ การใหสถาบ รเงินรายงานแผนสิน ูแ สวน
ส ารดังกลาวมีผลใหการขยาย ินเชื่อและเงนิฝากของธนาคาร
พ ทางที่มีความสมดลุมากขึ้น ือ เชื่อ าร ย ใน
2 ับประมาณรอยละ 14 เม  2539 ใน ที่ ก าร ิชย
อัตราการขยายตัวที่ส เทากับประมาณรอยละ ื่อส 539

ิมาณสินเชื่อแ งตามสาขาการผลิตป

ึ่งพาเงินทุนจาก  ซ่ึงม รการ คัญอ ิ การ รับวิธ นวณ ร
างปร ันกา เชื่อ และการด ลสัด

ินเชื่อตอเงินฝาก มาตรก ตวัของส
าณิชย ปรับตัวในทิศ

ไดชะลอลงเทาก
 กลาวค  สิน ธนาค พาณิชย

เ
ที่ขยา
ธ

ตวัสูง
พ

ป 
537 ื่อส้ินป ขณะ งนิฝา นาค าณ มี

ูงขึ้น  13 เม ิ้นป 2   

รูปที่ 4.12 ปร บ  2537-2539 
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เกษตรกรรม

เหมืองแร

อุตสาหกรรม

กอสราง

สาธารณูปโภค

การคา

การเงินและ
ธนาคาร
อสังหาริมทรัพย

การบริการ

การบริโภคสวน
บุคคล
อื่นๆ

 
การกําหนดใหธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ จดัทําแผนสินเชือ่เพื่อเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานนั้น ทําใหธนาคารพาณิชยจดัสรรและขยายสินเชือ่ไปยังภาค
เศรษ ดาน
การสงออกและกิจการพาณ ําคัญตั้งแตป 2539 เปน
ตนไป สวนการใหสินเชือ่ที่มีความสําคัญนอยและสนิเชื่อภาคเศรษฐกิจทัว่ไปขยายตวัในอัตราที่
ชะลอตัวลงมาก สัดสวนสินเชื่อสาขาอุตสาหกรรมเมื่อเทียบกับสินเชื่อทั้งหมดที่ธนาคารพาณิชย
ใหแกสาขาการผ

อ

ฐกิจที่มีความสําคัญมากขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อที่ใหแกภาคอุตสาหกรรมการผลิต และธุรกิจ
ิชยนาว ี ซ่ึงทางการกําหนดใหเปนภาคเศรษฐกิจส

ลิต มีสัดสวนมากที่สุดและมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น รองลงมาก็เปนสาขาการคา ซ่ึงมี
สัดสวนที่คอยๆ ลดลง จากที่กอนหนานี้เปนสาขาที่มีสัดสวนมากที่สุด สาขาการธนาคารและสาขา
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีสัดสวนสินเชื่อที่ลดลงเล็กนอยจากนโยบายของรัฐ ขณะทีส่าขาการบริการ
และสาขาการบริโภคสวนบคุคลมีสัดสวนที่คอยๆ เพิม่ขึ้นเหมือนในชวงปกอนหนา คาของการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตในชวงป 2537-2539 นี้ ค นขางคงที่ไมเปล่ียนแปลงมากนกั
จากที่มีแนวโนมลดต่ําลงในชวงปกอน เมื่อพิจารณาเปนรายสาขาพบวา ในชวงป 2537-2539 
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กี

าํใ
 

ี่ร

สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการเกษตรและอสังหาริมทรัพย (รวมภาคการคาในป 2538-2539) 
ไปสูภาคการธนาคาร ภาคอุตสาหกรรม ภาคกอสรางและสาธารณูปโภค เนื่องจากการเปดเสรี
ทางการเงินทําใหมีเงินทนุไหลเขาสูภาคการธนาคารมากขึ้น รวมทั้งการขยายตวัของเศรษฐกิจในป 
2537-2538 กอนที่จะหดตวัลงในป 2539 จะเห็นไดวาในชวงนี้ม ารดงึเอาทรัพยากรทางการเงินจาก
ภาคการเกษตรและอสังหาริมทรัพยคอนขางมาก จากการที่ธนาคารพาณิชยปลอยกูกับเกษตรกร
นอยลง และผลจากการขยายตวัอยางมากของภาคอสังหาริมทรัพยกอนหนานี ้ ท หมีอุปทาน
สวนเกนิเหลืออยูเปนจํานวนมาก ธนาคารพาณิชยจึงลดบทบาทการปลอยสินเชื่อในสวนนี้ลง
 
รูปที่ 4.13 คาของการโยกยายสินเชื่อในแตละภาคการผลิตและคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตท วมและไมรวมขอมูลของภาคธนาคารชวงป 2537-2539 
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SC

SC_B2537 25

 
 
ต สดงอัตราการเจริญเติบโตขอ แปร าคป 3-25

รายป (%) 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 
ารางที่ 4.4 แ งตัว มหภ  253 39 
อัตราการเติบโต
ภาคเกษตร -2.50 1  .06 19.73 3.84 10.10 6.18 9.79 -8  
ภาคนอกเกษตร 21.15 14.60 13.39 14.60 14.09 17.59 7.53 
ผลิตภัณฑมวลรว

14.8 12 4 .81 14.66 15.34 10.15 
 5.98  .32 5.03 5.73 5.92 

2.24  .62 2.62 1.71 1.54 

ม 
ในประเทศ (GDP) 17.59 0 .9 11
ระดับราคาในประเทศ 5.73 4.22 3
อัตราวางงาน 3.12 2.84 2

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 4.5 แสด ัตราการเจริญเติบโตของสิน

) 2533 2534 2535 536 2538 2539 
งถึงอ เชื่อป 2533-2539 

อัตราการเติบโตรายป (% 2 2537 
สินเชื่อที่ใหแกการผลิตสินคา        
เกษตรกรรม 35.1 26.9 7.5 9.9 2.2 4.4 3.2 

แร 57.7 0.5 46.1 38.3 2 
อุตสาหกรรม 29.1 22.0 13.2 25.0 9.2 2 
กอสราง 38.0 21.5 22.6 17.4 6.9 9 

22.7 20.0 35.8 50.0 40.8 25.2 32.0 
รวม 31.1 22.4 14.5 23.1 26.0 27.8 19.4 

สินเชื่อที่ใหแกการคาและธุรกิจการเงิน        
การคา 24.2 13.8 19.4 22.0 29.7 18.6 12.3 
การเงินและธนาคาร 15.4 30.3 33.8 22.7 50.4 38.4 1.8 
อสังหาริมทรัพย 21.2 21.0 19.9 9.9 6.5 

1 
 

4 
ิโภค 0 

0 
6 

9 14.2 

เหมือง   -5.8 59. -2.0 
2 31. 19.7 
3  30. 27.2 

สาธารณูปโภค 

76.6 16.6 
รวม 33.4 16.4 21.7 21.8 30.0 19.7 9.

สินเชื่อที่ใหแกการบริการและอื่นๆ       
การบริการ 42.4 34.8 29.1 31.2 28.6 24.2 13.
การบร สวนบุคคล 30.3 27.4 33.3 26.1 28.8 19.6 17.
อื่นๆ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.

รวม 34.5 30.1 31.7 28.0 28.7 21.4 15.
รวมทั้งหมด 32.7 21.0 20.7 23.5 28.3 22.

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ดเสร
ิตภ

 

สรุปภาพรวมในชวงระหวางเป ีทางการเงินจนถึงกอนเกิดวิกฤต (2533-2539)
นี้ พบวาผล ัณฑมวลรวมในประเทศมกีารขยายตัวมากกวาในชวงกอนหนา โดยที่ภาคการเกษตร
มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นลดลงตามราคาของสินคาเกษตรของโลก สวนนอกภาคการเกษตรการขยายตัว
ไมเปล่ียนแปลงมากนัก สัดสวนของผลผลิตภาคการเกษตรตอผลผลิตทั้งหมดมีแนวโนมที่ลดลง 
ขณะที่สัดสวนผลผลิตนอกภาคการเกษตรมีสัดสวนที่เพิม่มากขึ้น โดยเปนการเพิม่ขึ้นอยางมากที่
ผลผลิตทางดานอุตสาหกรรมการผลิตตางๆ ขณะที่ผลผลิตทางดานการคาและบริการยังคงทรงตัว
ในสัดสวนเดมิ อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ อัตราการวางงานก็คอยๆ 
ลดลงจากที่เคยเพิ่มขึ้นสูงในชวงปกอนหนา 
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รูปที่ 4.14 แสดงคาการโยกยายสินเชื่อระหวางการผลิตที่ตัดสาขาการธนาคารออก (SC_B)

เปรียบเทียบกบัคาเดิม (SC) ชวงป 2533-2539 
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สินเชื่อมีการขยายตวัลดลงจนถึงป 2535 จากที่เคยเพิ่มขึ้นในชวงป 2533 ชวงป 

2536-2537 อัตราการขยายตวัเพิ่มขึ้น และลดลงอยางมากในป 2539 เมื่อพิจารณาเปนรายสาขาพบวา 
เกือบทุกสาขาการผลิตมีการขยายตวัในชวงแรกและคอยๆ ลดลงในชวงป 538-2539 โดยในสาขา
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีการขยายตวัเพิ่มขึน้มากที่สุดในชวงป 2533 กอนจะคอยๆ ลดลง และสาขา
การเกษตรก็เปนสาขาที่มีการขยายตวัลดลงมากที่สุดในชวงทาย สัดสวนการใหสินเชื่อที่ใหแกภาค
การผลิตสินคา และสินเชื่อทีใ่หภาคบรกิารและอื่นๆ นัน้ มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในภาคการ
บริการนั้นเพิ่มขึ้นจากที่มีสัดสวนเพยีงรอยละ  ในชวงป 2533 เปนรอยละ 20 ในป 2539 ขณะที่
สัดสวนสินเชือ่ที่ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงนินั้น แมวาจะมีสัดสวนที่มากที่สุดแตก็มแีนวโนม
ที่ลดลงอยางตอเนื่องจากชวงปกอนๆ โดยเปนการลดล างมากของสาขาการคามากกวา ในขณะ
ท

 2

 16

งอย
ี่ ร ย

ือ่ระห
บ

จะสอดค
ว
กย

 
ม

งนี้ สินเชื่อยังคงเคลือ่นยายออกจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่น โดยในป 

สาขาการธนาคารและสาขาธุ กิจอสังหาริมทรัพ กลับคอยๆ มีสัดสวนที่เพิ่มขึน้ คาของการ
โยกยายสินเช วางภาคการผลิตในป 2533 นั้นมีแนวโนมทีล่ดลงจนคอนขางคงที่ในชวงป 
2537-2539 แมวาสินเชื่อรวมจะมกีารขยายตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกั ชวงกอนนี้กต็าม แตจากการ
ขยายตวัของสินเชื่อในแตละสาขานั้นสวนมาก ลองกับการขยายตัวของสินเชื่อรวม โดยที่
สาขาที่มีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้นหรือลดลงมากนั้น เปนสาขาที่มีสัดส นสินเชื่อนอย ดังนัน้ในชวง
ระหวางเปดเสรีทางการเงินจนถึงกอนเกดิวกิฤตนี้ เมื่อคํานวณคาการโย ายสินเชื่อระหวางภาคการ
ผลิตแลว พบวาคาที่ไดมแีนวโนมที่ลดลงจากที่เพิ่มขึ้นในชวงป 2530 โดยที่คาต่ําสุดของชวงนี้ 
(2533-2539)  ีคามากกวาคาต่ําสุดของชวงกอน (2520-2532) ประมาณ 1.6 เทา เมื่อพิจารณาเปน
รายสาขาพบวาในชว
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2533 ยังคงเปน

คา
การเคลื่อนยายไปสูภาคอสังหาริมทรัพย ตอมาในป 2534-2536 จึงเปนการ

เคลื่อนยายจากภาคการ ไปสูภาคการบริโภคสวนบุคคล จากการทีป่ระชาชนมีกําลังซื้อที่สูงขึ้น 
จากนั้นในชวงป 2537-2539 จะมีผลของการเคลื่อนยายเงินทุนออกจากภาคอสังหารมิทรัพย และ
ภาคการเกษตรประกอบดวย เนื่องจากธนาคารพาณิชยระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อเพื่อการเก็ง
กําไรในอสังหาริมทรัพยมากขึ้น ทําใหสินเชื่อเคลื่อนยายไปสูภาคอุตสาหกรรมมากขึน้ในชวง 2 ป
สุดทาย (2538-2539) 
 
ตารางที่ 4.6 แสดงสัดสวนของสินเชื่อในแตละประเภทตอสินเชื่อรวมในชวงป 2530-2539 

สัดสวนประเภทการกูยืม (%) 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 
สินเชื่อที่ใหแกการผลิตสินคา        
เกษตรกรรม 6.6 7.0 6.2 5.5 4.4 3.7 3.4
เหมืองแร 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 
อุตสาหกรรม 25.1 25.3 23.7 24.0 24.2 25.8 27.1
กอสราง 4.0 4.0 4.0 3.8 4.1 4.4 4.9
สาธารณูปโภค 1.7 1.7 1.9 2.3 2.5 2.5 2.9

รวม 38.0 38.4 36.4 36.3 35.6 37.1 38.7
สินเชื่อที่ใหแกการคาและธุรกิจการเงิน       
การคา 28.3 26.6 26.4 26.0 26.3 25.4 25.0
การเงินและธนาคาร 5.1 5.5 6.1 6.0 7.1 8.0 7.1
อสังหาริมทรัพย 11.9 11.5 11.5 11.3 10.5 9.4 8.8 

รวม 45.3 43.6 44.0 43.4 43.9 42.8 4

 

 
 
 

  
 
 
 

0.9 
สินเชื่อที่ใหแกการ  

 
 
 

2  
.0 

บริการและอื่นๆ       
การบริการ 6.1 6.8 7.3 7.7 7.8 7.8 7.8
การบริโภคสวนบุคคล 10.6 11.2 12.3 12.6 12.7 12.3 12.6
อื่นๆ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

รวม 16.7 18.0 19.6 0.3 20.4 20.2 20.4
รวมทั้งหมด 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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กิจ

ก

็วและตอเนื่อง โดยไมได
แกปญหาดานโครงสรางที่มีมานานอยางจริงจัง ทําใหเกดิความไมสมดุลอยางรุนแรงในระบบ
เศรษฐกิจ ม

ปญหา ผูฝากเงินและเจาหนี้ทั้งในและตางประเทศไดเรงถอนเงินฝากและเรียก
หนี้คืนจากสถาบ ขึ้น ทางการจึงตอง
ประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนลงชั่วคราวรวม 58 แหง และในที่สุดทางการก็ไดขอความชวยเหลือ
ทางการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศในวันที ่ 14 สิงหาคม 2540 ซ่ึงภายใตแผนฟนฟู
เศรษฐกิจของกองทุนการเงนิระหวางประเทศ ประเทศไทยมีพันธะที่ตองดําเนินการเพื่อใหบรรลุ
เปาหมายในการสรางเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนและการปรับตัวทางเศรษฐกิจในระยะปานกลาง 
โดยการดําเนนินโยบายการเงินและการคลังที่เขมงวด มาตรการฟนฟูภาคการเงนิ รวมทั้งนโยบาย
การปรับปรุงการดําเนินงานของรัฐวิสาหกจิ โครงสรางกฎหมาย และมาตรการดานสังคม แมวา
ประเทศไทยจะสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขไดเปนที่นาพอใจ แตวกิฤตการณทางเศรษฐกิจการเงนิได
ขยายตวัไปสูภมูิภาค ทําใหคาเงินบาทออนลงมากกวาที่คาดไว และทางการตองรักษาอัตราดอกเบีย้
ใหอยูในระดับสูงเพื่อรักษาเสถียรภาพดานอัตราแลกเปลี่ยน เศรษฐกิจจงึหดตัวลงกวาที่คาดการณไว 

                                                 

4.1.3 ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกจิ (2540-2546)4

  ในป 2540 เศรษฐ ไทยประสบกับปญหาวิกฤตอยางรุนแรง การผลิตเกือบทุก
สาขาลดลงหรือไมขยายตวั ธุรกิจจํานวนมากตองปดกจิการและเลิกจางงาน การใชจายในประเทศ
ลดลง สถาบันการเงินมีปญหาหนี้ดอยคุณภาพและขาดสภาพคลองรุนแรงจนบางแหงถูกสั่งปด
กิจการ นกัลงทุนและเจาหนี้ตางประเทศขาดความเชือ่มั่นตอเศรษฐกิจไทย ภาคเอกชนประสบ
ปญหาการชําระหนีแ้ละการตออายุหนี้ตางประเทศ โดยการทรุดตวัของเศรษฐ ิจดังกลาวเกิดจาก
ปญหาโครงสรางและปจจยัพื้นฐานในประเทศ และวกิฤตการณการเงนิในภูมิภาคเปนสําคัญ 

ในอดีตเศรษฐกิจไทยขยายตวัในระดับสูงอยางรวดเร

ีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศสูงและการใชทรัพยากรการเงนิขาดประสิทธิภาพ 
ความสามารถในการแขงขนัต่ําลง  การสงออกซบเซาตั้งแตป 2539 จนถึงกลางป 2540 ดุลบัญชี
เดินสะพดัขาดดุลสูงอยางตอเนื่องจากสองปกอนหนา ปญหาดังกลาวไดสงผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของสถาบันการเงินและความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย กอใหเกดิการเก็งกําไรคาเงินบาท
อยางตอเนื่อง ทางการจึงตองประกาศเปลีย่นแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวในวนัที่ 2 
กรกฎาคม 2540 ทําใหคาเงินบาทมีความผันผวนอยางรุนแรงและตอเนื่อง และการไหลออกของ
เงินทุนตางประเทศตลอดจนการทรุดตัวทางเศรษฐกิจ ไดสงผลกระทบซ้ําเติมการดําเนินงานของ
สถาบันการเงินที่มี

ันการเงินไทย ทําใหปญหาสถาบันการเงินทวีความรุนแรงมาก

 
4

 รวบรวมจาก รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ของธนาคารแหงประเทศไทย ในชวงป 2540-2546 
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ูงต ึ่ง

กา

 จก

แ

 

ื่อ ขอ
 

วามเชื่อมั่น 
ุนเพื่อการ

นัผวนมากตามกระแสการไหลเขาออกของเงินทุนจากตางประเทศ และการถอนเงิน

ในป 2541 เศรษฐกิจไทยยังคงหดตัว จากการลดลงของการใชจายภายในประเทศ 
ทั้งทางดานการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนและรัฐบาล โดยการใชจายเพื่อการบริโภคของ
ภาคเอกชนลดลงเนื่องจากการวางงานที่เพิม่สูงขึ้น ทําใหประชาชนมคีวามระมัดระวังในการใชจาย
การลงทุนภาคเอกชนลดลง เนื่องจากธุรกิจมีกําลังการผลิตสวนเกนิเหลืออยูมากไมจําเปนตองลงทุน
เพิ่มเติม กอปรกับอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับส ลอดในชวงคร ปแรก การใชจายรัฐบาลลดลง 
เนื่องจากการตดัลดงบประมาณเพื่อจํากัดการขาดดุลการคลังตามขอตกลงของไอเอ็มเอฟ มลูคาการ
สงออกหดตัวลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และผลจากวกิฤตการณการเงนิในภูมภิาคเอเชยี 
ซ่ึงเปนคูคาที่สําคัญของไทย โดยเปนการลดลงทางดานราคาเปนสําคัญ ขณะที่ปริมาณการสงออก
ยังคงขยายตวัแตในอัตราที่ต่าํกวาของปกอน รนําเขาลดลงมากในทุกกลุมสินคาตามการหดตวั
ของเศรษฐกิจ สวนหนึ่งเนื่องจากธุรกิจขาดสภาพคลองทางการเงินและขอจํากัดดานเงินทุน เงินทนุ
ตางประเทศภาคเอกชนยังคงไหลออกเปนจํานวนมาก เปนผลมาจากการคืนหนี้เงินกูของกิ าร
วิเทศธนกจิ ธนาคารพาณิชย และธุรกิจเอกชน แตยังคงมีการนําเขาเงินทุนสุทธิเพือ่การลงทุนใน
หลักทรัพย และมกีารนําเขาเงินทุนโดยตรงจํานวนมากจากการเขามาซื้อกิจการของนักลงทุน
ตางประเทศ การถือหุนเพิ่มเติมในธุรกิจที่รวมทนุกบัธุรกิจไทย และการใหความชวยเหลือทาง
การเงินแกธุรกิจในเครือที่อยูในประเทศไทย ดานการผลิตรวมลดลงตามการผลิตนอกภาค
การเกษตรซึ่งหดตัว โดยเปนการลดลงของการผลิตในภาคกอสราง ละภาคการเงินการธนาคาร
และประกนัภยัเปนสําคัญ การผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตวัลดลง เนื่องจากการผลิตสินคาที่
จําหนายในประเทศสวนใหญลดลงตามอุปสงครวมในประเทศ การผลิตเพื่อการสงออกขยายตัว
เพียงเล็กนอย การผลิตภาคเกษตรยังมกีารขยายตัว รวมทั้งผลผลิตดานปศุสัตวและประมงกย็ังคง
ขยายตวัในเกณฑดี  

ทางดานภาวะการเงินนั้น ในชวง 2 ปนี้ สถาบันการเงินหลายแหงประสบกับ
ปญหาการดําเนินงาน และคุณภาพสินทรัพยเสื่อมลงมากจากการที่ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมซบเซา 
โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยและภาวะตลาดหลักทรัพยที่ทรุดตัวอยางรุนแรง สงผลกระทบตอ
ความเช มั่น งระบบการเงนิไทย ซ่ึงทางการพยายามแกไขโดยการแยกสถาบันการเงินที่มีปญหา
ออกจากระบบการเงินรวม โดยจําเปนตองระงับการดําเนนิกิจการของบริษัทเงินทุนทัง้หมด 56 แหง
แตยังคงคุมครองผูฝากเงินของสถาบันดังกลาว พรอมกับดําเนนิมาตรการเพื่อสรางค

ินธุรกิจโดยกองทอาทิ การค้ําประกันผูฝากเงนิและเจาหนี้ของสถาบันการเงินที่ยังเปดดําเน
ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน รวมทั้งการขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ จากปญหาดังกลาวขางตนทําใหสภาพคลองในระบบการเงนิตึงตัวขึ้นอยางมากในป 2540 
และมีความผ
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นตองดาํเนินนโยบายอัตรา
ดอกเบีย้เงินกูยืมระหวาง

ับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อเรงระดมเงินฝากในประเทศ และปรับอัตรา

นเอง 
ทางการจึงไดเขาไปก

กิจ 
เชื่อกิจ

.2 
 

ิษัท
ล ับ

ง

จิ
ว

ารปรับโครงสรางหนี้ ทั้งนี้เพื่อใหสถาบันการเงินสามารถใหสินเชื่อแกธุรกจิมาก
ขึ้น ซ่ึงเปนพื้นฐานสําคัญของการฟนฟูเศรษฐกิจในระยะยาวตอไป 

ฝากของประชาชน ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยไดเขาไปเสริมสภาพคลองใหตามความเหมาะสม 
สภาพคลองที่ตึงตัวและผนัผวนมากขึ้น กอปรกบัการที่ทางการจําเป
ดอกเบี้ยสูงเพือ่ควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพคาเงินบาท ทําใหอัตรา
ธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรในป 2540 สูงขึ้นจากปกอนเทาตวั โดยเฉพาะในชวง
ปลายปสถาบันการเงินปร
ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมตามตนทนุที่สูงขึ้น อยางไรก็ตามเพือ่ปองกันไมใหสถาบันการเงินแขงขันระดม
เงินฝากจากประชาชนมากเกินไป จนเกิดความเสียหายตอการดําเนินงานของสถาบันการเงิ

ําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชย และเงินกูยืมจากประชาชน
ของบริษัทเงินทุน โดยใหอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลีย่ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหง 

สินเชื่อระบบธนาคารพาณิชยรวมสินเชื่อวเิทศธน มยีอดคงคางสูงขึ้นมาก แต
หากไมรวมการตีราคาสิน การวิเทศธนกิจซึ่งเกิดจากการออนตวัของคาเงินบาท สินเชื่อจะ
เพิ่มขึ้นเพยีงรอยละ 8 ตามภาวะเศรษฐกิจที่ทรุดตวัลงมากและการที่ธนาคารพาณิชยระมัดระวังใน
การบริหารสินเชื่อมากขึ้น ทางดานเงินฝากธนาคารพาณชิยเพิ่มขึ้น เนื่องจากประชาชนขาดความ
มั่นใจในบริษทัเงินทุนจึงยายเงินลงทุนในตั๋วสัญญาใชเงนิจากบร เงนิทุนไปฝากธนาคารพาณิชย
แทน สภาพค องในระบบการเงินที่ตึงตวัมากในชวงป 2540 ไดปร ตัวดีขึ้นเปนลําดับ เนื่องจากเงิน
ฝากยังคงขยายตัวแมวาจะลดลงจากปกอนหนาก็ตาม เพราะประชาชนระมัดระวังในการใชจายและ
ออมเงินมากขึน้ ในขณะเดยีวกันสถาบันการเ ินยังคงระมัดระวังในการใหสินเชื่อ เนื่องจากมีปญหา
ภาระหนี้ดอยคุณภาพ และความไมเพียงพอของกองทุน ทําใหความสามารถในการปลอยสินเชื่อ
ลดลง ซ่ึงถึงแมวาสภาพคลองทางการเงินจะปรับตวัดขีึ้นและอัตราดอกเบี้ยลดลงมาก แตธุรก
โดยทั่ ไปยังคงประสบกับภาวะขาดสภาพคลองทางการเงินอยางรุนแรง ทั้งนี้เกดิจากการที่สถาบัน
การเงินยังคงไมปลอยสินเชื่อ และการเรงรัดใหชําระหนี้คืนจากสถาบันการเงินตางประเทศ ทําให
ธุรกิจไดรับเครดิตทางการคานอยลง สถานการณดงักลาวทําใหเศรษฐกิจหดตวัลงมากกวาที่ควร 
สงผลใหหนี้ดอยคุณภาพของสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นอยางมากในชวงครึ่งหลังของป 2541 อยางไรก็
ตาม ทางการก็ยังมีความคืบหนาในการแกปญหาสถาบันการเงินหลายดาน ทั้งการเขาแทรกแซงใน
สถาบันการเงินที่มีปญหา การออกมาตรการสนับสนุนการเพิ่มทุนใหเพียงพอกับการขยายธุรกิจ การ
กําหนดมาตรฐานการจัดชัน้หนี้และการกนัสํารองใหเปนไปตามมาตรฐานสากล การแกปญหาหนี้
ดอยคุณภาพและก
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9 อยา

มเปล่ีย

สินเชื่อรวมในป 2540 มีการขยายตวัจากป 253 งมากกอนจะลดลงในป 2541 
โดยเฉพาะสาขาอุตสาหกรรมและสาขาการธนาคารที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นมากในป 2540 ตอมาในป 
2541 สินเชื่อขยายตวัลดลงเกอืบทุกสาขาการผลิต โดยเฉพาะสาขาการธนาคาร กอสราง และการคา 
สัดสวนสินเชือ่เมื่อเทียบกับสินเชื่อทั้งหมดโดยรวมแลวไ นแปลงมากนัก ยกเวนสาขา
อุตสาหกรรมที่มีสัดสวนมากที่สุด มีแนวโนมที่เพิ่มขึน้จากปกอนมากถึงรอยละ 3 ทําใหคาการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตในป 2540 เพิ่มขึ้นจากป 2539 ประมาณ 0.85 เทา และคอนขาง
ทรงตัวในป 2541 

รูปที่ 4.15 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2540-2544 
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ตอมาในป 2542-2544 เศรษฐกิจไทยยังคงอยูในชวงฟนตัว หลังจากทีป่ระสบกับ

กป็รับตัวดีขึ้น และในชวงปนีม้ี
ปจจัยที่ชวยเสริมการฟนตัวอีกสองประการคือ ประการแรก ความสามารถของธุรกิจเอกชนที่
ปรับเปลี่ยนกลยุทธดานธุรกิจไปสูตลาดที่ขยายตวัด ี โดยเฉพาะการสงออกไปตลาดตางประเทศ 
ประการที่สอง 

ค
ือ่งจ

ภาวะชะงกังันในป 2540 ภาคการผลิตเกือบทุกสาขาไดรับแรงกระตุนจากการสงออก ประกอบกับ
แรงเสริมจากการฟนตัวของอปุสงคภายในประเทศซึ่งเปนผลมาจากมาตรการกระตุนการใชจายของ
รัฐบาลเปนสําคัญ ขณะเดยีวกันการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน

คือการผลิตในหลายธุรกจิที่ชะงักงันในชวงกอนหนานี้ไดหนักลับมาดําเนินการอีก 
ภายหลังจากทีม่ี วามคืบหนาในการปรับโครงสรางหนี้ สําหรับการสงออกแมจะขยายตวัไดดีแต
การเกินดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพดัลดลง เน ากการนําเขาขยายตวัในอัตราที่สูงกวาการ
สงออก โดยเฉพาะการนําเขาวัตถุดิบและสินคาขั้นกลางเพื่อใชในการผลิตเพื่อการสงออกและเพื่อ
การบริโภคภายในประเทศ ดานตลาดแรงงานนั้น แมวาเศรษฐกิจโดยรวมจะปรับตัวดีขึน้ แต
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 ก

น
ุกหม สาห

ี

1

ิ่มจนถึงวนัที่ 30 กันยายน 2545 
 4. จัดสรรงบประมาณสํารองเพื่อการกระตุนเศรษฐกิจในปงบประมาณ 2545 ภายใตวงเงิน 
58 ล
 5. พักหนี้และลด ุนหมูบานและชุมชนเมือง 
และจัดตั้งโครงการธนาคารประชาชน เพือ่สนับสนุนเศรษฐกิจรากหญา 
 6. เรงอัตราเบิกจายงบประมาณเพื่อสงผลกระตุนเศรษฐกจิโดยเรว็ 
 7. จัดทําโครงการสินเชื่อที่อยูอาศัย รวมทัง้ออกมาตรการตางๆ เพื่อสงเสริมการฟนตัวของ
ภาคอสังหาริมทรัพย 
 8. ทางการเรงปรับโครงสรางพื้นฐานของเศรษฐกิจโดยผานการเสริมสรางบรรยากาศที่ดีใน
การลงทุน การพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศ และการแปรรูปรัฐวิสาหกจิ 

ภาวะการเงนิในชวงปนี ้ สภาพคลองของระบบยังอยูในเกณฑสูงอยางตอเนือ่ง 
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดอยูในระดับต่ํา และอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ปรับลดลงเปนลําดับตามนโยบายการเงินและการคลังที่ผอนคลาย เงินฝากของธนาคารพาณ ย
ขยายตวัในอัตราที่ลดลง เนื่องจากมีการโยกยายเงนิฝากไปลงทุนในตราสารทางการเงินที่ให

แนวโนมการจางงานยังคงปรบัตัวอยางชาๆ อัตราการวางงานยังคงเพิ่มขึ้นจากเดิม ซ่ึงเปนขอจํากัด
ในการขยายตวัของการใชจายภาคเอกชน ารผลิตในภาคเกษตรขยายตัวลดลงในชวงแรกและคอยๆ 
ขยายตวัเพิ่มขึน้ เพราะราคาพืชผลปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น จงึทําใหเกษตรกรมีกําลังซื้อเพิ่มขึ้น เปนการ
เพิ่มการใชจายภาคเอกช  ภาคอุตสาหกรรมคอยๆ ขยายตัวเพิ่มขึ้นตามการฟนตวัของการสงออก
และอุปสงคในประเทศ โดยเรงตวัขึ้นในเกือบท วดอุต กรรม ไดแก หมวดยานยนตและ
อุปกรณขนสง หมวดอาหาร เครื่องดื่ม หมวดวัสดุกอสราง รวมทั้งหมวดอืน่ๆ ซ่ึงสวนใหญเปน
อุตสาหกรรมที่ผลิตเพื่อการสงออก ในชวงปนี้ รัฐบาลพยายามใชนโยบายการคลังเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ ทั้งนี้ผลของการขาดดลุการคลังนับเปนชองทางในการอัดฉีดสภาพคลองเขาสูระบบ
เศรษฐกิจ ในขณะที่สินเชื่อภาคสถาบันการเงินยังไมฟนตัว รัฐบาลไดใชเงินคงคลงัเพื่อชดเชยการ
ขาดดุล รวมทัง้การออกพันธบัตรและตั๋วเงนิคลัง แตการใชนโยบายการคลังแบบขยายตัวดังกลาวยงั
ไมเปนการแยงชิงเงินทุนจากภาคเอกชน เนื่องจากระบบธนาคารยังมีสภาพคลองสวนเกิน ซ่ึงสงผล
ใหอัตราดอกเบี้ยยังคงลดลงอยางตอเนื่อง นโยบายการคลังหลักที่รัฐบาล ดําเนินการในปที่ผานมาม
ดังนี้  

. ลดอัตราภาษีเงนิไดนติิบุคคลใหแกกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยใหม (MAI) 
 2. ยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับเงินปนผลที่ไดรับจากธุรกจิเงินรวมลงทุน 
 3. ขยายเวลาการลดภาษีมูลคาเพ

านบาท 
หนี้เกษตรกรายยอยเปนเวลา 3 ป จัดตั้งกองท

ิช
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ผลตอบแทนสูงก

ดัหน
ทรัพ

แ
ับความคืบ

ีความพ

ัตราที่ติดลบ สอดคลองกับการ
ขยายตวัที่ลดลงของภาวะสินเชื่อรวม โดยเฉพาะสาขาอส ิมทรัพยและสาขาเหมืองแร ยกเวน

ป 2544 อาจ
เ อของกิจการวิเทศธนกิจเปนคาเงนิบาท รวมถึงการที่อัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศอยูในระดับต่ํา ทําให วิเท ํา างป แล าสิ ินบาทแทน 
ส ือ่สาขาอุตสาหกร ื่อเท ิน มด ยังค าข วนมากที่
ส ี่ลดลงตามการชะลอต รษ ะที่ นสิน องสา
ธ ยางมากในป 2544 คาดวาเพื่อใหสถาบันการเงินสามารถปรับฐานะทางการ
เ ี่ปร ับภ ถอย งปก าน คาการโยกยาย
ร ป 25 คงท ในร ียวก 541 เพิ่ม ในป  
ห ลงอยางมากใ 544 าที่ไ าก ชว ปท า แ

ี่เกดิวิกฤตนัน้ สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาค
การคาและการบริโภคสวนบุคคลไปสูภาคอุตสาหกรรมและการธนาคาร ตอมาในป 2542-2544 จะ
เห็นไดวา สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการผลิตอื่นไปสูภาคการธนาคารอยางมากทําใหคาที่

วา สินเชื่อของธนาคารพาณิชยไมรวมผลของการเปลี่ยนปลงอัตราดอกเบี้ยของ
กิจการวิเทศธนกิจลดลง เปนผลมาจากการลดลงของสินเชื่อวิเทศธนกิจ เพราะอตัราดอกเบี้ยใน
ประเทศอยูในระดับต่ําทําใหมีการชําระหนีต้างประเทศ และหันมากูสินเชื่อเงินบาทแทน 
นอกจากนั้น ธนาคารพาณิชยยังมีการต ี้สูญเปนจาํนวนมาก รวมทั้งมีการโอนสินทรัพยดอย
คุณภาพบางสวนไปยังบริษทับริหารสิน ย และธุรกิจบางสวนทีม่ีศักยภาพยังไดหันมาระดมทุน
โดยตรงภายในประเทศมากขึ้น นอกจากนี้ ทางการยังไดเรงฟนฟูระบบสถาบันการเงินและแกไข
ปญหาสภาพคลองของภาคธุรกิจ โดยการเรงจัดตั้งบรรษทับริหารสินทรัพยไทย (TAMC) เพื่อเอื้อ
ประโยชนใหสถาบันการเงินกลับมาทําหนาที่ตัวกลางในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินไดอยาง
ปกติ พรอมทั้งสนับสนุนสินเชื่อแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) สนับสนุนการ
ดําเนินการของธุรกิจเงินรวมทุนทั้งที่มีอยู ลวและจัดตั้งเพิ่ม และยังเตรียมจัดตั้ง Matching Fund 
โดยมีรัฐบาลรวมลงทุนในภาคธุรกิจดวย สําหร หนาในการเพิ่มทุนและกนัสํารองหนี้ทีไ่ม
กอใหเกิดรายไดในชวงป ระบบสถาบันการเงินไทยไดเพิ่มทุนไปแลวกวา 896 พันลานบาท สวน
หนึ่งภายใตโครงการสนับสนุนจากรัฐบาล และคาดวาจาํเปนตองมีการเพิ่มทุนอีกจํานวนหนึ่ง ดาน
การกันสํารอง มีการกันสํารองแลวมากกวารอยละ 60 ของหนี้ที่ไมกอใหเกดิรายได มีการจัดตั้งศูนย
ขอมูลสินเชื่อของสถาบันการเงิน ซ่ึงจะชวยใหธนาคารพาณิชยม รอมที่จะขยายสินเชื่อเมื่อ
เศรษฐกิจฟนตวั 

สินเชื่อในเกือบทุกสาขาการผลิตขยายตัวในอ
ังหาร

สาขาการธนาคารที่ยังคงมีการขยายตัวในเกณฑที่สูงแมวาจะมีแนวโนมที่ลดลงใน
นื่องมาจากตีโอนสินเชื่

กิจการ ศธนกิจช ระหนี้ต ระเทศ ะหันม นเชื่อเง
ัดสวนสินเช รมเม ียบกับส เชื่อทัง้ห  งเปนส าที่มีสัดส
ุดแตมีแนวโนมท ัวของเศ ฐกิจ ขณ สัดสว เชื่อข ขาการ
นาคารกลับเพิ่มขึ้นอ
งินใหฟนตวัขึน้ หลังจากท ะสบก าวะถด ในชว อนหน ี ้ทําให สินเชื่อ
ะหวางภาคการผลิตของ 42 ยัง รงตัว ะดับเด ับป 2  และ ขึ้นมาก  2543
ลังจากนัน้กล็ด นป 2  แตค ดกย็ังม กวาใน ง 10 ีผ่านม ละเมื่อ

พิจารณาเปนรายสาขาพบวา ในป 2540 ซ่ึงเปนปท
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คํานวณไดเมื่อรว

ไ
 

ร น

วา จ

มขอมูลสาขาการธนาคารเขาไปจะมีคาสูงมาก ในขณะที่ถาตัดภาคการธนาคาร
ออกไปจะเห็นไดวาสินเชื่อมกีารโยกยายภาคการผลิตอื่นๆ ปสูภาคสาธารณูปโภค และภาคการ
บริโภคสวนบคุคล เนื่องจากวาธนาคารพาณิชยไมสามารถปลอยสินเชื่อใหกับภาคอุตสาหกรรม
และการคาไดเพราะความเสีย่งสูง ดงันั้นจึงตองหนัมาแขงขันกนัปลอยสินเชือ่รายยอยเพื่อการ
อุปโภคบริโภคแทน ทําใหสินเชื่อโยกยายมาสูภาคการผลิตนี้ สวนภาคอสังหา ิมทรัพย ั้น แมวาจะ
มีนโยบายของรัฐบาลออกมาสงเสริมการปลอยสินเชื่อเพือ่ที่อยูอาศัย แตบทบาทของสถาบันการเงิน
ของรัฐบาล เชน ธนาคารอาคารสงเคราะห และธนาคารออมสิน ในการปลอยสินเชื่อประเภทนีม้ี
มากก  ดังนัน้สินเชื่อที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยเอกชน ึงไมเคลื่อนยายไปสูภาคอสังหาริมทรัพย
ในชวงป 2543-2544 แตกลับเนนไปทีภ่าคการบริโภคสวนบุคคลแทน 
 
รูปที่ 4.16 คาของการโยกยายสินเชื่อในแตละภาคการผลิตและคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตที่รวมและไมรวมขอมลูของภาคธนาคารชวงป 2540-2545 
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เกษตร เหมืองแร อ รรมุตสาหก
กอสราง สาธารณูปโภค การคา
ธนาคาร อสังหาริมทรัพย บริการ
การบริโภคสวนบุคคล อื่นๆ SC
SC_B  

จากนั้นในป 2545 และ เศรษฐกจิคอยๆ ฟนต
เปนการขยายตวัทามกล ะเศ จโล น เต็ บั

งครามระหวางสหรัฐอเมริกาและอิรัก การ ัวใ นีจ้ าศัย จ
ภายในประเทศ จายของภาคเอกชนเปนแ เคล านอ คที่ส ที่ส

ศซึ่งสะทอนได ากกการส ี่เ ัวสูงข  ยิ่งชวยเสริมสร
องการเขาสูวัฏจักรการการฟนต อบห สํา บท องภ ั้น าย

ูงขึ้น สะทอนกจิกรรม เศรษ ี่กํา ายต ดยเฉ การ ยขอ
ือนและผลประกอบการของธุรกิจ ะแมว ชจ ัฐบาลจะออ ลง

 2546  วัทั้งภาคการเกษตรและนอก
ภาคการเกษตร างภาว รษฐกิ กที่ยังฟ ตัวไม มที ่ ประกอบก อยู
ในชวงภาวะส ฟนต นครั้ง ึงตองอ การใช าย

 โดยเฉพาะการใช รงขับ ื่อนด ุปสง ําคัญ ุด 
อยางไรก็ดี อุปสงคตางประเท จ งออกท รงต ึ้น างความ
เขมแข็งข วัอีกร นึ่ง หรับ บาทข าครัฐน  ร ได
ภาครัฐบาลขยายตัวส ทาง ฐกจิท ลังขย ัวดี โ พาะ ใชจา ง
ครัวเร แล าการใ ายโดยตรงของร นตัว ใน
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งบประมาณป 2546 สวนหนึง่เพราะความ นในก ษา าง ังเพ สอ ับก
ฟนตัวของภ แตภาครัฐยังคงม าทส อเน าน ายท  ซ นกา

 เชน การตออายุมาตรการสนับสนุนภาค
สังหาริมทรัพยจนถึงสิ้นป 2546 และการสงเสริมความเขมแข็งของรัฐวิสาหกจิขนาดกลางและ

ูไปกับการเพิ่มรายไดจาก
ตา ความร ทาง ใน าคแ รแ าตล ออ

ากสภาพอากาศท ื้ออํานวยแมจะเก อุทกภยั นบาง ผลผลิ ืชผล
ขยายตัว ประกอบกับการที่ราคาพืชผลท ึ้นม โดย ะยา าแล วหอ

ายไดเกษตรกรจากพชืผลหลักจึงขยายตวัเพิ่ม ากเป ระวั ณ รับภาคบริกา
องเที่ยวตางประเทศลดลงอยางมากมาจากความก ี่ยว รแ บาด รค

แตก็กลับมาขยายตัวเปนปกติในชว ๆ ข  25 วัของภาคอุต กรร
ดจนภาคการกอสรางและภาคการบริการซึ่งสอดคลองก กรรม ลงท ะกา

อุปโภคบริโภคภาคเอกชนทีเ่พิ่มขึ้นสงผล จางงานในภาคนอกการเกษตรขยายตวัไ ยาง
กฏเนื่องจากสวนหนึ่งของการจางงานนอกภาคการเกษตรเปน

ับแรงงานจากภาคการเกษตร  
 

าการโยกยายสินเชื่อระหวางการผลิตท ขาก าคา ก (SC_B)
เปรียบเทียบกบั ม (S -25

จาํเป ารรัก วนิัยท การคล ื่อให ดรับก าร
าคเอกชน ีบทบ ําคัญต ื่องผ นโยบ วิภาค ึ่งเน ร

กระตุนกิจกรรมภายในประเทศของภาคเอกชน
อ
ขนาดยอมโดยการใหสินเชื่อและความรูในดานการบริหารจัดการ ควบค
งประเทศผานการสรางเครือขาย วมมือ การคา ภูมภิ ละกา สวงห าดสง ก

ใหมๆ ในภาคการเกษตร จ ี่เอ ิด ข้ึ แต ตพ
หลักก็มีการ ี่สูงข าก เฉพา งพาร ะขา ม
มะลิ ร ขึ้นม นป ติการ สําห ร 
จํานวนนักท ังวลเก กับกา พรระ ของโ  
SARS งทาย องป 46 การขยายต สาห ม
สูงขึ้น ตลอ ับกจิ การ ุนแล ร

ใหการ ดดี อ ไร
ก็ตาม แรงกดดันตอคาจางยังไมปรา
การดูดซ

รูปที่ 4.17 แสดงค ี่ตัดสา ารธน รออ
คาเดิ C) ชวงป 2540 45 
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ในภาคการเงิน แมวาการออกพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติจํานวน 305 พั
บาท ซ่ึงมีการชําระเงินในชวงเดือนกัน

นลาน
ยายน-ตุลาคม 2545 จะชวยดูดซับสภาพคลองสวนเกินใน

ระบบการเงินบางสวนแลวกต็าม แตสภาพคลองโดยรวมก็ยังอยูในระดบัสูง สงผลใหอัตราดอกเบี้ย
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ระยะสั้นในตลาด

น 
ารใชจายสินคาคงทน และลดภาระตนทุนการกูยืมของภาคธรุกิจ มีผลทําให สินเชื่อรวม

ของธนาคารพาณ ัพย

3 2544 2545 2546 

การเงินอยูในระดับต่ํา และปรบัลดลงเปนระยะตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อรองรับกับความไมแนนอนของสภาวะแวดลอมทาง
เศรษฐกิจตางประเทศ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยโนมลดลงและอยูในระดับต่าํ
ตลอดจนถึงป 2546 ซ่ึงภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ํานี้มีสวนชวยสนับสนุนการใชจายของภาคเอกช
โดยเฉพาะก

ิชยปรับตวัดีขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ โดยสินเชื่อที่ใหแกสาขาอสังหารมิทร  และ
การบริโภคสวนบุคคล มีการขยายตัวดี ขณะที่สินเชื่อที่ใหกับสาขาธุรกิจอื่นมีการขยายตวัที่ลดลง
สวนทางกับภาวะการขยายตวัของสินเชื่อรวม สัดสวนสินเชือ่ที่มากที่สุดยงัคงเปนสาขา
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีแนวโนมที่เปล่ียนแปลงไมมากนักรวมทั้งสาขาการผลิตอื่น ยกเวน สาขาการ
บริโภคสวนบคุคลที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในชวง 2 
ปนี้ มีการแกวงตัวมากโดยคาที่คํานวณไดในป 2545 ลดลงอยางตอเนือ่งจากป 2544 แตในป 2546 
คาที่ไดกลับสูงขึ้นและเปนคาที่สูงที่สุดในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ซ่ึงอาจเกิดจากผลของการ
ปรับปรุงขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแตงวดเดือนธันวาคม 2546 เปนตนไป ที่
เปลี่ยนแปลงรปูแบบการรายงานใหม เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงการจัดประเภทธุรกิจใหเปนไป
ตามประเภทอตุสาหกรรม ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (ISIC) 

ตารางที่ 4.7 แสดงอัตราการเจริญเติบโตของตัวแปรมหภาคในชวงป 2540-2546 
อัตราการเติบโตรายป 
(%) 2540 2541 2542 254
ภา 6 คเกษตร 2.07 11.50 -12.65 1.99 5.57 9.42 15.9
ภาคนอกเกษตร 6.46 -3.24 1.96 5.77 1.01 1.15 5.58 
ผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ (GDP) 2.64 -2.24 0.23 6.16 4.28 6.09 8.89 
ระดับราคาในประเทศ 5.59 8.11 0.21 1.66 1.64 0.60 1.80 
อัตราวางงาน 1.51 4.35 4.19 3.59 3.34 2.41 2.17 

 

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ภาพรวมของเศรษฐกิจในชวงนี้ ประสบกับภาวะวกิฤตทางการเงินในชวงแรก แต
ก็คอยๆ ฟนตัวขึ้นมาในชวงหลังทั้งผลผลิตภาคการเกษตร นอกภาคการเกษตร และผลผลิตรวม 
สัดสวนของผลผลิตทั้งภาคเกษตรและนอกภาคการเกษตรเมื่อเทียบกบัผลผลิตรวมไมเปล่ียนแปลง
มากนัก สวนใหญจะเปนการเพิ่มขึ้นของสัดสวนดานอุตสาหกรรม ทั้งอัตราการวางงานและระดับ
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ราคาภายในประเทศเพิ่มขึ้นมากในชวงที่เกิดวกิฤต แตหลังจากนัน้ก็คอยๆ ลดลง สินเชื่อรวม
ขยายตวัในอัตราที่ติดลบ จนถึงป 2545-2546 จึงจะมีการขยายตวัเปนบวก เมื่อพจิารณาเปนรายสาขา
พบวา สวนใหญขยายตวัสอดคลองกับสินเชื่อรวม ยกเวนสาขาการธนาคารที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้
มาก รวมทัง้ยังมีสัดสวนสินเชื่อที่เพิ่มมากขึ้นอีกดวย จึงดูเหมือนวาสาขาการธนาคารไดดึงเอา
ทรัพยากรทางการเงินจากสาขาการผลิตอื่นมา ทั้งที่สัดสวนของผลผลิตสาขาการธนาคารตอผลผลิต
ทั้งหมดนัน้มีแนวโนมที่ลดลง นอกจากนี ้ ที่นาสังเกตอกีอยางหนึ่งก็คอื สัดสวนสินเชื่อสาขาการ
บริโภคสวนบคุคลก็มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นแมวาจะอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจชะงักงันกต็าม แสดงให
เห็นวาธนาคารพาณิชยไดใหความสําคัญกับการใชจายของประชาชนมากขึ้น นาจะเปนเพราะภาวะ
เศรษฐกิจในชวงนี้ขับเคลื่อนดวยอุปสงคหลักสองดานคือ การใชจายภายในประเทศภาคเอกชน และ
อุปสงคภายนอกประเทศจากการสงออกสนิคานั่นเอง  
 
ตารางที่ 4.8 แสด

6 
งถึงอัตราการเจริญเติบโตของสินเชื่อป 2540-2546 

อัตราการเติบโตรายป (%) 2540 2541 2542 2543 2544 2545 254
สินเชื่อที่ใหแกการผลิตสินคา        
เก .4 
เห .2 
อุต .4 
กอ .1 
ส .4 

.9 
สิ  
กา .5 
กา .6 
อส .7 

สิ  
กา 7 
กา .5 
อื่น .0 

.8 
รวมทั้งหมด 24.8 -13.6 -2.0 -10.3 -6.4 7.1 2.9 

ษตรกรรม -1.4 -9.3 -7.9 -10.6 -12.7 2.3 -5
มืองแร 47.1 -10.4 -8.9 -25.3 -28.1 46.3 -43
สาหกรรม 42.5 -14.2 -3.9 -14.4 -12.7 4.5 0
สราง 15.5 -9.6 -9.6 -26.9 -14.3 2.5 -4
าธารณูปโภค 38.1 -3.8 7.8 8.1 1.4 23.1 -12

รวม 35.0 -12.5 -3.9 -13.5 -11.4 7.1 -2
นเชื่อที่ใหแกการคาและธุรกิจการเงิน       
รคา 18.0 -13.8 -7.7 -18.7 -14.8 11.8 -4
รเงินและธนาคาร 41.2 -46.0 48.9 70.3 28.6 -0.1 -13
ังหาริมทรัพย 15.1 3.2 1.6 -34.0 -28.4 2.6 32

รวม 21.4 -16.8 2.1 -5.5 -2.2 5.2 -3.8 
นเชื่อที่ใหแกการบริการและอื่นๆ       
รบริการ 21.2 -8.6 -8.0 -18.7 -8.8 6.4 -49.
รบริโภคสวนบุคคล 6.5 -8.8 -4.7 -9.8 -3.3 14.3 29
ๆ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100

รวม 12.1 -8.7 -6.0 -13.4 -5.4 11.4 29

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 

 



                                                                                                                 68
                                                                                                              

 

6 
ตารางที่ 4.9 แสดงสัดสวนของสินเชื่อตอสินเชื่อรวมในชวงป 2540-2546 

สัดสวนประเภทการกูยืม (%) 2540 2541 2542 2543 2544 2545 254
ส  ินเชื่อที่ใหแกการผลิตสินคา       
เก .4 2.3 2.1 
เหมืองแร 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 0.5 0.3 
อุตสาห 25.5 
กอสราง  3.5 3.2 3.1 2.9 
สาธารณูปโภค 3.3 3.6 4.0 4.8 5.2 6.0 5.1 

ร 38.0 38.0 35.9 
สินเชื่อที่ใหแกการคาและธรุกิจการเงิน        
การคา  
ก 6 
อ 0 

3 
ส  
ก 2 
ก 4 
อ 1 

 
0 

ษตรกรรม 2.7 2.8 2.6 2.6 2

กรรม 30.9 30.7 30.1 28.7 26.8 26.1 
4.5 4.7 4.3

วม 41.9 42.4 41.6 40.1 

23.6 23.6 22.2 20.1 18.3 19.1 17.8
ารเงินและธนาคาร 8.0 5.0 7.6 14.5 19.9 18.6 15.
สังหาริมทรัพย 8.1 9.7 10.0 7.4 5.6 5.4 7.

รวม 39.8 38.2 39.8 42.0 43.9 43.1 40.
ินเชื่อที่ใหแกการบริการและอื่นๆ       
ารบริการ 7.6 8.0 7.5 6.8 6.6 6.6 3.
ารบริโภคสวนบุคคล 10.8 11.4 11.0 11.1 11.5 12.3 15.
ื่นๆ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.

รวม 18.3 19.3 18.6 17.9 18.1 18.9 23.8
รวมท้ังหมด 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

สรุปวาในชวงเวลาที่ทําการศกึษาถึงบทบาทและลักษณะการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผลิตซึ่งมีอิทธิพลในการกําหนดทิศทางในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ อาจจะ
พิจารณาไดจากสัดสวนการใหกูยืมของธนาคารพาณิชย เพื่อที่จะพิจารณาวาเงนิออมที่ระดมได
ภายในประเทศและเงินกูจากตางประเทศของธนาคารพาณิชยไดนําไปจัดสรรในกจิกรรมดาน
ใดบาง ซ่ึงมีขอสังเกตบางประการดังนี ้

ประการแรก ระบบธนาคารพาณิชยของไทยเปนสถาบันการเงินที่ ีความสําคัญ
ที่สุดทั้งในดานการระดมเงนิออมและการใหสินเชื่อแกประชาชน ดงันั้นระบบธนาคารจึงมีบทบาท
ที่สําคัญยิ่งในการกําหนดทศิทางของความเจริญเติบโตของธุร

ม

กิจแขนงตางๆ และความเจริญเติบโต
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ทางเศรษฐกิจโดย ิน

ัดสวนที่สําคัญที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับสินเชือ่ใน

เพิ่มความสําคัญมากขึ้น ตามลําดับขั้นของการพัฒนาอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ สัดสวนสนิเชื่อที่ใหแกภาคอุตสาหกรรมไดเพิ่มขึ้นจากประมาณรอยละ 20 ในป 
2520 เปนประมา ว ด ี่ใ

ท

งสัดสวนสินเชื่อจําแนกตามประเภทการใหตอสินเชื่อรวมในชวง 2520-2546 

ผานทางดานการจัดสรรและการกระจายส เชื่อของระบบธนาคารพาณิชยใหแก
ภาคธุรกิจ 

ประการที่สอง เมื่อพิจารณาลักษณะการใหสินเชื่อแกธุรกิจสาขาตางๆ พบวา 
ในชวงแรกของการศึกษา ธนาคารพาณิชยจะใหสินเชื่อทางดานการคาเปนสวนใหญทั้งในดาน
การคาตางประเทศและการคาภายในประเทศ เชน ในป 2520 ซ่ึงเปนปที่เร่ิมทําการศึกษา ประมาณ
รอยละ 46 ของสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชยจะเปนสินเชื่อที่ใหแกการสงออก นําเขา และการคา
ภายในประเทศ อัตราสวนดังกลาวยังคงเปนส
สาขาอื่นๆ จนถึงป 2530 ก็คอยๆ ลดบทบาทลงแตก็ยังอยูในเกณฑที่สูง สําหรับสินเชื่อที่ใหกับ
ภาคอุตสาหกรรมได

ณรอยละ 30 ในป 2542 เมื่อพิจารณาในภาพร มจะพบวา สั สวนสินเชื่อท หแก
ภาคธุรกิจการคาและการเงินยังคงมีสัดสวนที่มากที่สุดตลอดระยะเวลาที่ศึกษา แมวาชวงหลัง
สัดสวนของภาคการคาจะลดลง แตภาคการเงินกลับมีบทบาทขึ้นมาแทน โดยมีสัดสวนอยูประมาณ
รอยละ 40-50 ของสินเชื่อทั้งหมด ขณะ ี่สินเชื่อที่ใหกับภาคการผลติสินคานั้นจะมีเพียงประมาณ
รอยละ 30-40 ของสินเชื่อทั้งหมดตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา 

รูปที่ 4.18 แสด
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สินเชื่อท่ีใหแกการผลิตสินคา  
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รูปที่ 4.19 แสดงคาของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) แบงเปนภาคการผลิต “บริการ”  
               และ “สินคา” ชวงป 2520-2546 
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ประการที่สาม เมื่อพิจารณาถึงภาพรวมของสินเชื่อที่ใหกับธุรกิจแขนงตางๆ 
5

จะ
พบวา สินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชยสวนใหญใ แกธุรกิจที่ผลิต “บริการ”  สวนสินเชื่อที่ใหแก
ธุรกิจที่ผลิต “สินคา”6 แกธุรกิจตางๆ ที่ทํา
การผลิตสินคามีป ระมาณ
รอยละ 40 ของสินเชื่อทั้งหมด ในป 2543 จากสัดสวนดงักลาวจะเหน็ไดวา เงินออมของประเทศที่
ธนาคารพาณิชยระดมไดนัน้ ถูกใชไปในการลงทุนพฒันาการผลิตดานบริการมากกวาการผลิตตัว
สินคา โดยเฉพาะอยางยิ่งสนิเชื่อที่ใหแกภาคการเกษตรนั้นมีสัดสวนที่ต่ํามาก คือมีเพียงไมเกินรอย
ละ 8 ของการใหสินเชื่อทั้งหมด ทิศทางการใหสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยดังกลาวไดสะทอน
ใหเห็นถึงปญหาความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในลักษณะที่ไมสมดุลของระบบเศรษฐกิจไทย
ในชวงป 2520-2537 โดยจะเหน็ไดจากการพิจารณาภาพรวมโดยดูจากมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศก็อาจจะบอกวาเศรษฐกิจเติบโตเร็ว แตเมื่อพจิารณาถึงรายละเอียดในสวนประกอบของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะพบวา สัดสวนการผลติทางดานบริการมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น การ
เจริญเติบโตดงักลาวจึงเติบโตในลักษณะทีม่ีการใชจายเพิม่ขึ้นและมีปญหาในการกระจายรายได
มากขึ้น ทั้งนี้เพราะการขยายตัวทางดานบริการมักจะทําใหมีการใชจายเพื่อการบริโภคมากขึ้น 
โดยเฉพาะการใชจายที่มีลักษณะฟุมเฟอยหรือส่ิงอํานวยความสะดวกสบายตางๆ จะมีมากขึ้น ซ่ึงจะ

                                                 

ห
 ยังมีอัตราสวนไมมากนัก กลาวคือในป 2520 สินเชื่อที่ให

ระมาณรอยละ 32 ของสินเชื่อทั้งหมด อัตราสวนดงักลาวไดเพิ่มขึ้นเปนป

 
5

 ธุรกิจท่ีผลิต “บริการ” ไดแก สาขา วนบุคคล และสาขาอื่นๆ 
6

 ธุรกิจท่ีผลิต “สินคา” ไดแก สาขาเกษตรกรรม เหมอืงแร อตุสาหกรรม กอสราง และสาธารณูปโภค 

การคา การเงินและธนาคาร อสังหารมิทรัพย การบริการ การบรโิภคส
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มีผลทําใหเงินลงทุนเพื่อการผลิตสินคามีนอยลง กระทั่งในป 2538 สัดสวนสินเชื่อที่ใหแกการ
ผลิตสินคามีแนวโนมที่สูงขึน้ ขณ ารคาและธุรกิจการเงินมีแนวโนม
ที่ลดลงอยางตอเนื่องจากชวงปกอนหนา ซ่ึงเปนการเพิ่มขึ้นตามการพัฒนาทางดานอุตสาหกรรมที่
เพิ่มขึ้นทําใหสัดสวนผลผล ทีสั่ดสวนผลผลิตทางดาน
ริการกลบัมีแนวโนมที่ลดลงจากชวงปกอนหนาแตก็ไมมากนัก แสดงใหเห็นวาธนาคารพาณิชยให
วามสําคัญกับการลงทุนในภาคการผลิตสินคามากขึ้นในชวงหลังของการศึกษา 

 
รูปที่ 4.20 แสดงคาการโยกยายสินเชื่อระหวางการผลิตที่ตัดสาขาการธนาคารออก (SC_B) 

               เปร บเทียบกับคาเดิม (SC) ชวงป 2520-2545 

จน
ะที่สัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกภาคก

ิตทางดานสินคามีแนวโนมที่สูงขึ้น ขณะ
บ
ค

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

ที่มา:

ประ
เมื่อพิจารณาเปนรายส
ผลิตอื่นๆ โดยสวนม
เปนการโยกยายไปสูภ
การโยกยายสินเชื่อไป
ผลิตตางๆ ในชวงป
ระหวางภาคการผ

 

ลิตแ
เปนชวงหลังจากเกิดว

 

ีย
%

2520 2525 2530 2535 2540 2545

SC_B SC

 
 คํานวณจากสมการ 3.1 โดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงป  

การสุดทาย จากการคํานวณคาการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิต (SC) 
าขา จะเหน็ไดวามักจะเปนการโยกยายสนิเชื่อจากภาคการคาไปสูภาคการ
ากจะเปนการโยกยายไปสูภาคอุตสาหกรรม ยกเวนประมาณป 2531-2533 ที่
าคอสังหาริมทรัพยเปนสวนใหญ สวนชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นจะเปน
สูภาคการบริโภคสวนบุคคล ในภาพรวมนั้นสัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกสาขาการ
 2520-2540 มีการเปลี่ยนแปลงไมมากนัก ทาํใหคาของการโยกยาย

ระเทศไทย

สินเชื่อ
กวงตวัไมมากนักโดยอยูระหวางชวง 0-0.15 ในขณะทีห่ลังจากป 2540 ซ่ึง
ิกฤตทางการเงิน และสถาบันการเงินมีปญหาเกีย่วกับการดําเนินงาน คาของ
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าท และการกูยืมเงินระหวางธนาคารเพือ่
รักษาเสถียรภาพของธนาคารโดยการเพิ่มทุน) ไมใชผลของการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินใหกบั
ภาคการผลิตที่มีประสิทธิภาพ ดังนัน้จึงไดทําการคํานวณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต
ีกครั้งโดยตัดขอมูลของภาคธนาคารออกไป (SC_B) เพือ่เปรียบเทียบกับคาเดิม พบวา คา SC และ 

SC_ ไป 
ซ่ึงเป ะเ ะส ตเศ  นมีความแตกตาง
กัน าดแล  ัด ด ัน้ในก ลก าร สินเชื่อ
ระห คกา ะ SC แล SC_ ษา กนั วณผาน
แบ  VA ั้ง งการเกิด ฤตเศ ตวั um riable) 
โดย ดให ภ a

คารพาณิชยไดมี
ี้

เนื่องจากระบบธ ไทย 

ึ่ง

วางภาค

ิ่มจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร เพื่อ
หลีกเลี่ยงปญหา 

 เปนตนไป ไดเปลี่ยนแปลงรูปแบบการรายงานใหม 
ตามการเปลี่ยนแ ทาง
เศรษฐกิจ (ISIC)  

การโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตกลับแกวงตวัมาก และมีคาสูงสุดประมาณ 0.3 ในป 2546 
โดยสัดสวนสนิเชื่อสาขาการธนาคารมีแนวโนมเพิ่มสูงขึน้มาก ซ่ึงอาจเปนผลกระทบจากการเกดิ
วิกฤต (การตีโอนสินเชื่อของกิจการวิเทศธนกิจเปนคาเงนิบ

อ
B ในชวงป 2520-2539 มีขนาดและทศิทางที่ใกลเคยีงกัน ในขณะที่ในชวงป 2540 เปนตน
นปที่ปร ทศไทยปร บกับวิกฤ รษ ั้นฐกิจน คาที่คํานวณไดทั้งสองคานั้

ทั้งขน ะทิศทางอยางเห็นไดช ังน ารคํานวณผ ระทบของก โยกยาย
วางภา รผลิตนั้นจ ใชทั้งคา ะ B เพื่อศกึ เปรียบเทียบ  คําน
บจําลอง R  รวมท ใหมีผลขอ วิก รษฐกิจเปน แปรหุน (D my Va
กําหน เปนตวัแปร ายนอก (Exogenous Vari ble) 

จากขอสังเกตบางประการทีก่ลาวไปแลว จะเห็นไดวาระบบธนา
บทบาทและอทิธิพลที่สําคัญในการกําหนดทิศทางในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งน

นาคารพาณิชยเปนหวัใจของระบบการเงิน และระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ซ่ึงจากบทบาทรวมถึงอิทธิพลอันโดดเดนของธนาคารพาณิชยในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน
ใหกับสาขาการผลิตตางๆ จึงจะทําการศึกษาตอถึงผลกระทบของการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน
ในรูปของการโยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตตอระบบเศรษฐกิจของไทย โดยเปนการวิเคราะห
ทางเศรษฐมิติ ซ จะกลาวถึงในหวัขอตอไป 

4.2  ผลการวิเคราะหผลกระทบของการโยกยายสนิเชื่อระห การผลิตท่ีมีตอตัวแปรทาง
เศรษฐกิจของไทย 

ผลการศึกษาจะเร
Spurious regression หากขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรผานเงื่อนไขในการ

ทดสอบ จึงจะนําไปวิเคราะหผานแบบจําลอง VAR ตอไป โดยชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษานัน้
จะใชเพียงชวงป 2520-2545 เทานั้น เนื่องจากขอมลูเงินใหสินเชือ่แยกตามประเภทธุรกิจของ
ธนาคารพาณิชยตั้งแตงวดเดอืนธันวาคม 2546

ปลงการจัดประเภทธุรกิจใหเปนไปตามประเภทอุตสาหกรรม ตามกิจกรรม
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4.2.1 ผลการศึกษาคุณสมบัต ิStationary ของตัวแปร 
เร่ิมจากการพจิารณาลักษณะของอนุกรมเวลาที่ใชในการศึกษาไดแก SC, SC_B, 

GGDP, GCPI และ U เพื่อใหทราบวามีสวนประกอบของ Intercept หรือ Intercept and Trend 
หรือไม 

รูปที่ 4.21 แสดงคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตป 2520-2545 

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

2

ที่ม
 

รูปที่ 4.22 แสดงคา

 

.00

.02

.04

.06

.08

.10

.12

.14

.16

2

ที่ม

 

%

520 2525 2530 2535 2540 2545

SC

 
า : คํานวณจากสมการที่ 3.1 โดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

การโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่ตัดขอมูลสาขาการธนาคารออก 
% 
520 2525 2530 2535 2540 2545

SC_B

 
า : คํา ี่ 3 จา เทนวณจากสมการท .1 โดยอาศัยขอมูล กธนาคารแหงประ ศไทย 



                                                                                                                 74
                                                                                                              

 
มวลรวมในประเทศ รูปที่ 4.23 แสดงอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ

.16

.20

-.04

.00

.04

.08

.12

2520 2525 2530 2535 2540 2545

GGDP

 
ที่มา:  คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหง

 
รูปที่ 4.24 แสดงอัตราเงินเฟอ 

% 

ประเทศไทย 

.16

.20

.00

.04

.08

.12

2520 2525 2530 2535 2540 2545

GCPI

งประเทศไทย 
 
 

 
ที่มา:  คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแห

% 
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สดงอัตราการวางงาน รูปที่ 4.25 แ

0

1

2

3

4

5

6

2525 2530 2535 2540 2545

U

 
ที่มา:  ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ี่มีจํานวนเพยีง 26 ขอม แสดง
ุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร จะสมมติใหขอมูล

Trend ดวยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Test โดยเริ่มจากการทดสอบใน
รูป At L ใชคา Akaike Information Criterion (AIC) ในการเลือกความลาชาที่เหมาะสม 
ก (MAXLAG=8) ผลการทดสอบปรากฏดังตาราง 4.10 

ารางพบวา ตัวแปร SC, SC_B และ U มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับสําคัญ
รอ  ที่ระด evel (มีต  SC_B ท ื่อนไข ณ นยัสําคัญ ะ 1 ดวย) 
วามี ับขอ at ว , S 0)] GG
GCP ีคุณ na ําค ี่ร fe มี
ก

% 

จะเห็นไดวาขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรทุกตัว แสดงสวนประกอบของ 
Intercept เนื่องจากไมมีขอมูลที่มีคาเทากับศูนย และมบีางตัวแปรที่แสดงสวนประกอบของ Trend 
ที่ไมชัดเจนนกั เนื่องจากขอมูลชุดนี้เปนขอมูลท ูลเทานั้น จึงอาจไม
นวโนมที่ชัดเจน อยางไรกต็าม การทดสอบคแ

มีทั้งIntercept and 
evel ซ่ึงจะ

ําหนดใหจํานวน Lag สูงสุดเทากับ 8 

จากต
ยละ 5 ับ At L ัวแปร ี่ผานเง  ระดับ รอยล แสดง
ระด งการIntegr ion ที่ระดับเดยี กัน คือ [SC C_B, U ~ I(  แตตัวแปร DP และ 
I ม สมบัติ Statio ry ที่ระดับส ัญรอยละ 1 ท ะดับ First Dif rent แสดงวา ระดับของ

ารIntegration ที่ระดับ I(1)  คือ [GGDP, GCPI ~ I(1)]  

 
 

 



                                                                                                                 76
                                                                                                              

 
ตาร ed Dickey-Fuller Test (At Level) 

MacKinnon Critical Values 
างที่ 4.10 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augment

ตัวแปร p-values 
Optimal Lag ADF 

Statistics (p) At 1% Level At 5% Level 
Status 

SC -4.37267 0.0155* 8 -4.61620 0482 Level 9 -3.71
SC_B -4.53319 0.0088** 4 -4.467895 -3.644963 Level 

0.0016** 1 -2.6693 6406 1 Diff 
-4.92152 0.0000** 0 -2.6648 5681 1 Diff 

vel 

GGDP -3.39570 59 -1.95
GCPI 53 -1.95
U -4.30471 0.0164* 7 -4.571559 -3.690814 Le

    H0: Non-Statio

 แตกรณกีารศึกษาแบบจําลอง VAR นั้น 
ังมีขอถกเถียงที่ยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจนเกี่ยวกับคุณสมบัติของตัวแปร โดยนกัเศรษฐศาสตรบางคน

ําขอมูลที่ผานการ Difference มาใชในแบบจําลอง VAR อาจทําใหสารสนเทศ 
 เนื่องจากแบบจาํลอง VAR มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา

ัมประสิทธิ์ ดังนั้นในการศึกษานี้จึงใช
แ ดยใชตัวแปรที่เปน Level มาใชในการวิเคราะหความสัมพันธโดยกําหนด
แบ อง VA อไปนีค้ือ

ลอ

nary     *(**) ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 
      ตัวแปร SC, SC_B และ U ผานเงื่อนไขที่ Intercept and Trend สวนตัวแปร GGDP และ GCPI  ผานที่ None 

โดยปกตแิลวเพื่อหลีกเลี่ยงปญหาของระบบสมการที่นําตัวแปรที่มีคุณสมบัติ 
Non-Stationary มาศึกษาอาจนําไปสูขอสรุปที่ผิดพลาดได
ย
ใหความเห็นวา การน
(Information) ของขอมูลนั้นเสียไป
ความสัมพันธระหวางตัวแปรไมใชการประมาณคาส
บบจําลอง VAR โ
บจําล R ดังต  

แบบจํา งที่ A เพื่อเป กร โย ระ
และคาที่คํานวณใหมโดยตดัขอมูลของสาขาการ

นตัวแปรหุนเทียมโดยกําหนด
 VAR  

วยตวัแปร SC, GGDP, GCPI U และ Dummy(40)7

, GGDP, GCPI U และ Dummy(40) 

รียบเทียบผล ะทบของการ กยายสินเชื่อ หวางภาค
การผลิตที่รวมขอมูลของสาขาการธนาคาร (SC) 
ธนาคาร (SC_B) รวมทั้งใหมีผลกระทบของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเป
เปนตัวแปรภายนอกของระบบสมการ

 แบบจําลอง A_1 ประกอบด
 แบบจําลอง A_2 ประกอบดวยตวัแปร SC_B

แบบจําลองที่ B เพื่อเปรยีบเทียบผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
าการธนาคาร (SC) และคาที่คํานวณใหมโดยตดัขอมูลของสาขาการ

ในชวงป กอนเกดิวิกฤตทางเศรษฐกิจ 9) เพื่อดวูาในชวงที่ไมมี
ฐกิจนั้น คาที่คํานวณไดจะเหมือนหร กแบบจาํลอง A อยางไร 

            

การผลิตที่รวมขอมูลของสาข
ธนาคาร (SC_B) เฉพาะ  (2520-253
ผลกระทบของวิกฤตเศรษ ือแตกตางจา

                                      
ากับ 0 และตั้งแตป 2540 เปนตนไป ใหมีคาเทากับ7

 กําหนดใหชวงป 2520-2539 มีคาเท  1 
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กอบดวยตวัแปร SC, GG  U  

บดวยตวัแปร SC_B, GGDP, GCPI และ U  

บจําลอง A เทากับ 4 และใน
บบจําลอง B เทากับ 3 จากนั้นจึงทําการคํานวณ 

polynomial เพ R โดยใช Impulse 
Response S ย ือไม ก ทั้งหมดม าอยูภายใน unit 
circle ก็จะถ คํานวณ มเห  าร สดงดังตาราง
ตอไปนี ้
 
ตารางที่ 4.11 ผ ความล มา
1. แบบจําลอง
 -LR T
VAR Lag Or  

 แบบจําลอง B_1 ประ DP, GCPI และ
 แบบจําลอง B_2 ประกอ

4.2.2 ผลการทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสมของตัวแปรในระบบ 
การเลือกระดบัความลาชาที่เหมาะสมในการแบบจําลอง VAR นั้น เปนขั้นตอน

สําคัญที่สงผลตอการศึกษา เนื่องจากการเลือกระดับ Lag ที่ยอนหลังนานเกินไปจะสงผลใหมคีา
สัมประสิทธิ์ที่ตองประมาณมากเกินไป หรือหากเลือกระดับ Lag ที่นอยเกินไป จะทําใหเกดิปญหา
การระบุความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ผิดพลาดได ดังนั้นจึงจําเปนอยางยิ่งที่จะตองทดสอบเพื่อหา
จํานวน Lag ที่เหมาะสมที่จะใสใน VAR Model  ซ่ึงในที่นี้จะอาศยัวิธีการ Likelihood Ratio Test 
ของ Sims เปนหลัก โดยจํานวนความลาชาสูงสุดที่ใสไดในแบ
แ The inverse roots of the characteristic AR 

สอบดูวาระดับ Lag ที่คํานวณไดทาํใหการประมาณคา VAื่อทด
tandard Errors มีความแม
ือวาคาค ชาที่

น ําหร  โดยหา คา root ีค
วามลา ไดมีควา มาะสม โดยผลก คํานวณแ

ลการทด านวนสอบจํ าชาที่เห ะสม 
 A_1 
est 

der Selection Criteria
Endogenous variables: SC GGDP GCP
Exogenous variables: C DUMMY  
Sample: 252
Included obs

 Lag   AI SC HQ 

I U  

0 2545 
ervations: 22 
LogL LR FPE C 

0    0 854 -8. -8.760639 105.3951 NA  1.68E- 9 -8. 100 4 57 573
1  144.9910 7.59399 10 .99 -9. -10.71880 
2  170 10 .83 -9. -11.36310 
3  190 6E-10 -12.22016 -9.442964 -11.56594 
4  258 13.38172*  -16.11126* 

 * indicates lag o

 5  2.08E-
14E-

-10
-11

918 
040 

808951 
846691 .1345   27.42926*  1.

.4218  14.75443  1.4

.4764  24.74714   7.33E-12*  -16.95240*  -
rder selected by the criterion 

 LR: sequential
 FPE: Final pred
 AIC: Akaike inf
 SC: Schwarz in
 HQ: Hannan-Q

 modified LR test statistic (each test at 5% level) 
iction error 

ormation criterion 
formation criterion 
uinn information criterion 
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- inverse roots of the characteristic AR polynomial 

Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: SC GGDP GCPI U  
Exogenous variables: C DUMMY  
Lag specification: 1 2 
     Root Modulus 
 0.589794 - 0.590627i  0.834684 
 0.58979
-0.42

4 + 0.590627i  0.834684 
1836 - 0.527599i  0.675505 

-0.421836 + 0.527599i  0.675505 
 0.5255 2 
 0.222349 - 0.4
 0.222349 + 0.4
 0.143773 

0  0.525502 
31481i  0.485402 
31481i  0.485402 

 0.143773 
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 

 
จากแบบจําลอง A_1 พบวา การทดสอบโดย LR Test ใหผลความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 2 

จากนั้นจึงทําการทดสอบคา inverse roots of the characteristic AR polynomial ซ่ึงชี้ใหเห็นวาระดับ
ความลาชาเทากับ 2 นั้น VAR satisfies the stability condition. 

2. แบบจ

VAR L riteria 

 
ําลอง A_2  
-LR Test  

ag Order Selection C
Endog riables: SC_B GGDP GCPI U  
Exoge UMMY  
Samp
Includ

 Lag FPE AIC S HQ 

enous va
nous variables: C D
le: 2520 2545 
ed observations: 22 
 LogL LR  C 

0 83E-10 -10.33 .93 3962  121.6638 NA   3. 308 -9 6334 -10.2
1  2.87E-11 .97 1.7 9953 
2  1.75E-11 -13.70 1.7 3827 
3 -11 .47 1.7 2558 
4 -12*  -18.02 4.4 17.18799* 

 * indi n 

 166.7791   65.62215* -12 992 -1 8969 -12.6
 190.7614  26.16248 558 -1 2186 -13.2
 215.2779  17.83022  1.53E -14 981 -1 0261 -13.8
 270.3205  20.01551   2.50E 914*  -1 5846*  -

cates lag order selected by the criterio
 LR: s ach test at 5% leve
 FPE:
 AIC: 
 SC: Sc
 HQ: H

equential modified LR test statistic (e l) 
 Final prediction error 
Akaike information criterion 

hwarz information criterion 
annan-Quinn information criterion 
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nomial 
- inverse roots of the characteristic AR polynomial 

Roots of Characteristic Poly
Endogenous variables: SC_B GGDP GCPI U  

us variables: C DUMMY  
cification: 1 1 

 Root Modulus 

Exogeno
Lag spe
    
 0.625522 - 0.322961i  0.703975 
 0.62552
 0.41416

2 + 0.322961i  0.703975 
5  0.414165 

2669  0.272669 
 No root lies outside the unit circle. 
-0.27

 VAR satisfies bthe sta ility condition. 

 
 การทดสอบโดย LR Test ใหผลความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 1 

จากนั้นจ ําการ าระดับ
จากแบบจําลอง A_2 พบวา
ึงท ทดสอบคา inverse roots of the characteristic AR polynomial ซ่ึงชี้ใหเห็นว

ความลาชาที่เทากับ 1 สามารถทําให VAR satisfies the stability condition ดังนั้นความลาชาที่
เหมาะสมของแบบจําลอง A_2 นี้จึงเทากับ 1  
 
3. แบบจําลอง B_1  

-LR Test 
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: SC GGDP GCPI U  
Exogenous variables: C  
Sample: 2520 2539 
Included observations: 17 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0  79.35749 NA   1.66E-09 -8.865587 -8.669537 -8.846100 
1  119.1974   56.24460*  1.08E-10 -11.67028 -10.69003 -11.572
2  143.1716  22.56394  6.35E-11 -12.60842 -10.84397 -12.433
3  195.8289  24.77993   3.67E-12*  -16.92105*  -14.37240*  -16

 * indicates lag order selected by the criterion 

85 
03 

.66771* 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 
- inverse roots of the characteristic AR polynomial 

Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: SC GGDP GCPI U  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 1 
     Roo Modulus t 
 0.709092 - 0.303944i  0.771488 
 0.70
 0.31
-0.095144  095144 
 No root lies outside the unit circle.            satisfie ability con on. 

9092 + 0.303944i  0.771488 
0813  0.310813 

0.
     VAR s the st diti
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บจ ว โด ห ที่เหมาะสม

เทากับ 1 และ รทด rs th rist nomial ซ่ึง
ช้ีใหเห็นวาระดับ tisfies the stability condition ดังนัน้
วามลาชาที่เหมาะสมของแบบจําลอง B_1 นี้จึงเทากับ 1  

. แบบจําลอง B_2 
 -LR Test 
VAR Lag Order

จากแบ ําลอง B_1 พบ า บ การทดสอ ย LR Test ใ ผลความลาชา
จึง กาทํา สอบคา inve e roots of e characte ic AR poly
ความลาชาที่เทากับ 1 สามารถทําให VAR sa

ค
 
4

 Selection Criteria 
Endogenous va
Exogenous var

C 

riables: SC_B GGDP GCPI U  
iables: C  

Sample: 2520 2539 
Included observations: 17 

 Lag LogL LR FPE AI SC HQ 
0 .38073 NA   1.03E-09 -9.338 9 -9.142859 -9.31942 83 90 1 
1  127.3305  62.04676  4.14E-11 -11.64687 -12.52968 
2  156.4498   27.40637*  1.33E-11 -12.40611 -13.99517 
3  206.0847  23.35762   1.10E-12*  -18.12762*  -15.57896*  -17.87427

 * indicates lag order selected by the criterion 

-12.62712 
-14.17056 

* 

 LR: sequential modified LR
 FPE: Final prediction erro

 test statistic (each test at 5% level) 
r 

nformation criterion  AIC: Akaike i
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 
- inverse roots of the

racteristic Pol
 characteristic AR polynomial 
ynRoots of Cha omial 

Endogenous v
Exogenous va

ariables: SC_B
riables: C  

pecification: 1 2 
 Modulus 

 GGDP GCPI U  

Lag s
     Root
 0.673670 - 0.492331i  0.834399 
 0.673670 + 0.492331i  0.834399 

2508  0.692508 
4 - 0.276359i  0.491028 

 0.491028 
 0.384694 

.334360i  0.345021 
334360i  0.345021 

oot lies outside the un

-0.69
 0.40587
 0.405874 + 0.276359i 
-0.384694 
 0.085105 - 0
 0.085105 + 0.
 No r it circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 

จากแบบจําล วา การทดสอบโดย LR Test ใหผลความลาชาที่เหมาะสม
ากับ 2 จากนั้นจึงทําการทดสอบคา inverse roots of the characteristic AR polynomial ซ่ึง

าที่เทากับ 2 สามารถทําให VAR satisfies the stability condition ดังนัน้
ความลาชาที่เหมาะสมของแบบจําลอง B_2 นี้จึงเทากับ 2 เมื่อไดระดับความลาชาที่เหมาะสม       

อง B_2 พบ
เท
ช้ีใหเห็นวาระดับความลาช
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ใ จําลองแลว จากน ดสอบ ความลาชาที่เหมาะสมนั้นเกดิปญหา 
Autocorrelation หรือไมโดยใ Q-Te หลักคือที่ระดับความลาชาที่เหมาะสมนี้
ไ า Autocorrelation รากฏ ปนี ้

หา Autocorrelation 
แบบจําลอง A_1     

นแตละแบบ ั้นจึงทําการท วา ณ ระดับ
ชคาสถิติ st สมมติฐาน

มมีปญห เกิดขึ้น ผลป ดังตารางตอไ
 

ตารางที่ 4.12 แสดงผลการทดสอบปญ

Q-Test For Lag = 2 SC GGDP GCPI U 
a 2.7027 3.1821 0.7183 0.9731 Q(6)

แบบจําลอง A_2     
-Test For Lag = SC GGDP GCPI U 

Q(6)b 5.1018 11.63 2.4817 1.0427 
Q  1 _B 

แบบจําลอง B_   
Q-Test For Lag = 1 SC GGDP GCPI U 

c 4.9096 8.5875 1.9332 2.424 

1   

Q(5)
แบบจําลอง B_2   
Q-Test For Lag SC_B P GCPI U 

Q(5)d 4.4728 5.961 1.0684 2.5206 

  
 = 2 GGD

H0: No Autoc blem
a คํานวณจากสูตร ขอมูลที่ใชไดหาร 4 (24/4 เทากับ 6) 

ํานวณจากสูตร ขอมูลที่ใชไดหาร 4 (25/4 เทากับประมาณ 6) 
c Q(5) คํานวณ อมูล /4 เทากับประมาณ 5) 
d Q(5) คํานวณ อมูล 8/4 เทากับประมาณ 5) 

จากการตรว า Au o า ณ ระดับความลาชาที่ใชทดสอบ
 ไมเกิดปญหานี้ขึ้น เนื่องจากคา Q(6) และ Q(5) ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา

ําคัญรอยละ 5 (คาวิกฤตที่ Q(6) และ Q(5) มีคาเทากับ 12.5916 และ 
าระด าชาที่เหมาะสมที่ใชในแบบจําลอง A_1 ไดความลาชาที่

เ  2 แบบจําลอง ความ าที่เหมาะสมเทากบั 1 แบบจําลอง B_1 ไดความ
ล ับ 1 และแบบจําลอ ามล ท เทากับ 2  
 

 

orrelation Pro  
 Q(6) 

b Q(6) ค
จากสูตร ข ที่ใชไดหาร 4 (19
จากสูตร ข ที่ใชไดหาร 4 (1

จสอบปญห toc rrelation พบว
ในแตละแบบจําลอง
วิกฤต Q-Statistic ที่ระดับนยัส
11.0705 ตามลําดับ) สรุปไดว ับความล
หมาะสมเทากับ  A_2 ได ลาช
าชาเทาก ง B_2 ไดคว าชา ี่เหมาะสม
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รทดสอบความสมัพันธเชิงเหตแุละผล (Granger Causality Test) 

เนื่องจากวาส อ ันไปมาในแตละสมการ (Cross 
Equation Feedback) จะขึ้น ของ แ บจําลอง ดงันั้นการหาความสัมพันธเชิง
เ ะหวางคูของตัวแปรจ ในเ ง องเรียงลําดับอยางไร สําหรับ

การเลือกขนาดขอ ที่เหม ส ี่นี้จะพจิารณาจากวิธีการ Likelihood 
atio Test ของ Simsเปนหลักโดยจํานวนความลาชาสูงสุดที่ใสในแบบจําลองเทากับคา Optimal 

ลการทดสอบกอนหนานีแ้ลว 

ที่ 4.13 ผลการทดสอบความส ุและผลระหวางคูของตัวแปร 
irwise Granger Ca ts 

4.2.3 ผลกา
วนของผลสะท นกลับที่เกีย่วพันก
อยูกับลําดับ ตัว ปรในแบ

หตุผลร ะทําใหทราบ บื้อ ตนวาจะต
หลักเกณฑ งความลาชา าะ ม ในท
R
Lag ที่ไดคํานวณไวในผ

 
ตาราง ั ันมพ ธเชิงเหต

Pa usality Tes
Sample: 252
Lag

0 2545 
s: 2 

  Nu  F-Statistic Probability ll Hypothesis: Obs
  GGDP does not Granger Cause SC 24  2.58008  0.10203 
  SC does n Cause GGDP  1.59789  0.22835 
  GCPI does not Granger Cause SC 24  0.01890  0.98130 

ot Granger 

  SC does
  U does n

 not Granger Cause GCPI  0.44458  0.64759 
ot Granger Cause SC 24  0.22656  0.79939 

  SC does not Grange
  GCPI does not Grange

r Cause U  0.56062  0.58001 
r Cause GGDP 24  0.43999  0.65044 

  GGDP does not Gran CPI  2.51488  0.10741 
 not Granger C DP  3.63199  0.04616* 

ger Cause G
  U does ause GG 24 
  GGDP does not Gra e U  3.05879  0.07053 

 does not Granger PI   3.64673  0.04567* 
nger Caus

  U  Cause GC 24
  GCPI does not Gra  U  1.58485  0.23091 nger Cause

*(**) ปฏิเสธ Null Hyp ดับนัย ะ 1) 

บวา มีความสัมพันธเชิงเหตแุละผลระหวางคูตัวแปรเพยีง 2 คู คือ U มี
ส รอธิบาย GGD CPI ําคัญที่ความเชื่อมั่นรอยละ 5 จาก
ค พันธเพียง 2 คูนี้ไ อในก ัด แปรในการวิเคราะหผลของ Impluse 
Response Function และ  De m  ดังนัน้ในที่นี้จะใชอีกวธีิหนึ่งคือ การ

รณาคาสัมประสิทธิ์สหส าคล ค rrelation Coefficients of the Error 
อไป 

 
 
 

othesis ที่ระ สําคัญรอยละ 5 (รอยล

จากตารางพ
วนชวยในกา P และ G อยางมีนัยส
วามสัม มเพยีงพ ารจ ลําดับตัว

 Variance co position
พิจา ัมพันธของค าดเ ลื่อน (Co
Term) ในการพิจารณาต
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ขนาดของค

นตัวแ

ตัวแ

ดังกลาวจะทําใหคาผิดพลาด (Error Term) ในชวงเวลาที่ t ของตัวแปรการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตสงผลกระทบโดยตรง (Direct Effect) ตอตัวแปรเปาหมายทาง
เศรษฐกิจในชวงเ อม (Indirect Effect) 
ตอตัวแปรการโย

งตัวแปร 

4.2.4 ผลการทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของคาคลาดเคลื่อน (Correlation 
Coefficients of the Error Term) 

 จากแนวความคิดที่วาคาคาดเคลื่อนของตัวแปรในแบบจาํลอง VAR ที่มี
สหสัมพันธกนัมากนาจะเปนตัวแปรที่ถูกจัดใหอยูในลําดับแรกของการเรียงลําดับในการวิเคราะห
ระบบสมการ VAR โดยคาสมัประสิทธิ์คํานวณจาก Least Square Residual ของ VAR สมมติฐาน
หลักคือคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0 และปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธมีคามากกวา 0.2 หรือ นอยกวา -0.2 (| r | > 0.2) จากตารางที ่4.14 พบวาตวัแปร SC, 
GGDP มีคูของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของคาคลาดเคลื่อนที่มีนัยสําคญั ณ ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 5 ตัวแปรละ 3 คู สวนตวัแปร GCPI และ U มีเพียง 2 คู และเมื่อพิจารณาถึง าของ
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธในแตละคูพบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปร GGDP  มีคามาก
ที่สุด รองลงมาเปนตัวแปร SC และ GCPI ตามลําดับ สุดทายจึงเป ปร U แมวาจากผลการ
คํานวณจะพบวาการเรียงลําดับนั้นควรใหตัวแปร GGDP มาเปนอันดบัแรกสุด แตเมื่อตองการ
พิจารณาถึงผลกระทบของตวัแปร SC ที่มีตอตัวแปรอื่นๆ ดังนั้นการเรยีงลําดับ ปรจะเรียงตามนี้
คือ SC GGDP GCPI  และ U ซ่ึงผลที่ไดจะตรงตามวัตถุประสงคในการศึกษา เนื่องจากวาการ
เรียงลําดับตัวแปร

วลาที่ t ในขณะที่ตวัแปรภายในอื่นๆ จะสงผลกระทบทางอ
กยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิต การกําหนดตวัแปรในลักษณะดังกลาว ก็เพื่อให

การเปลี่ยนแปลงใดของ Shock ในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสามารถสะทอน
ผลกระทบตอตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกจิของไทยไดโดยตรง มิไดถูกผลของตัวแปรอื่นมา
กระทบกอน และในแบบจําลองที่เหลืออีก 3 แบบ ก็จะใชการเรียงลําดับตามนี้เชนกนั 

 
ตารางที่ 4.14 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของคาคลาดเคลื่อนขอ

Residual Correlation Matrix 
 SC GGDP GCPI U 
C  1.000000  0.233322*  0.377959* -0.365506* S

GGDP  0.233322*  1.000000  0.494396* -0.231696* 
PI  0.377959*  0.494396*  1.000000 -0.005010 

U -0.365506* -0.231696* -0.005010  1.000000 
GC

* ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 
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4.2.5 ผลการทดสอบแบบจําลอง Vector Autoregressive  (VAR) 
ผลการวิเคราะหถึงผลกระทบเชิงพลวัตรของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการ

ผลิตที่มีตอตัวแปรเปาหมายอื่นๆ ผานแบบจําลอง VAR ซ่ึงหากพิจารณาจากระบบสมการรวมของ
แบบจําลอง VAR อาจทําใหไดความสัมพันธทีไ่มแทจริง เนื่องจากการที่ตองประมาณคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรเดยีวกันในระดับความลาชาตางๆ นั้นอาจทําใหเกิดปญหา 
Multicollinearity เพื่อแกปญหาดังกลาว จึงจะพจิารณาคาสัมประสิทธิ์ผานการทดสอบ Wald Test 
ในแตละสมการ OLS ดังนี้8 
 
ตารางที่ 4.15 แสดงผลการทดสอบคา Wald Test ในแตละแบบจําลอง 
แบบจําลอง A_1 
Dependent Variable: GGDP 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic Value   df  

Probability

SC 1.030883 2 0.5972 
GGDP 15.14345 2 0.0005** 

0.209545 2 0.9005 
1.349894 2 0.5092 

GCPI 
U 

 
ependent Variable: GCPI 

Wald Test: Chi-square 

D

Test Statistic Value   df  
Probability

1.529565 2 0.4654 SC 
GGDP 1.819015 2 0.4027 
GCPI 0.992449 2 0.6088 
U 2.335341 2 0.3111 

 
Dependent Variable: U 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic Value   df  

Probability

SC 1.82819 2 0.4009 
GGDP 9.832089 2 0.0073** 
GCPI 1.606959 2 0.4478 
U 9.71006 2 0.0078** 

*(**) ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 
 
 

                                                  
8

 ดูผลการคํานวณสมการ OLS ไดในภาคผนวก ก 
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แบบจําลอง A_2 
Dependent Variable: GGDP 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic Value   df  

Probability

SC_B 0.015216 1 0.9018 
GGDP 9.187933 1 0.0024** 
GCPI 0.192922 1 0.6605 
U 0.593312 1 0.4411 

 
Dependent Variable: GCPI 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic Value   df  

Probability

SC_B 0.461496 1 0.4969 
GGDP 2.632066 1 0.1047 
GCPI 1.411023 1 0.2349 
U 4.381676 1 0.0363* 

 
Dependent Variable: U 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic Value   df  

Probability

SC_B 2.531611 1 0.1116 
GGDP 11.61697 1 0.0007** 
GCPI 0.415753 1 0.5191 
U 14.84562 1 0.0001** 

 
แบบจําลอง B_1 
Dependent Variable: GGDP 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic Value   df  

Probability

SC 0.264721 1 0.6069 
GGDP 6.355617 1 0.0117* 
GCPI 0.499745 1 0.4796 
U 0.002595 1 0.9594 

 
Dependent Variable: GCPI 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic Value   df  

Probability

SC 1.202993 1 0.2727 
GGDP 3.874904 1 0.049* 
GCPI 1.015613 1 0.3136 
U 1.213178 1 0.2707 
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Dependent Variable: U 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic Value   df  

Probability

SC 0.642336 1 0.4229 
GGDP 9.065144 1 0.0026** 
GCPI 2.206059 1 0.1375 
U 21.27702 1 0.0000** 

*(**) ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนัยสําคัญรอยล  5 (รอยละ 1) 
 
แบบจําลอง B_2

ะ

 
Dependent Variable: GGDP 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic 
SC_B 1.6347

Value   df  
Probability

29 2 0.4416 
GGDP 
GCPI 

14.56564 2 0.0007** 
0.629395 2 0.7300 

U 2.066103 2 0.3559 

 
Dependent Variable: GCPI 
Wald Test: Chi-square 
Test Statistic Value   df   

Probability

SC_B 1.9614 2 0.3750 
GGDP 2.120454 2 0.3464 
GCPI 0.524224 2 0.7694 
U 1.514696 2 0.4689 

 
Dependent Varia
Wald Test: 

ble: U 
Chi-square 

Test Statistic Value   df  
Probability

SC_B 6.790437 2 0.0335* 
GGDP 16.94693 2 0.0002** 
GCPI 10.18073 2 0.0062** 
U 23.71508 2 0.0000** 

*(**) ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 

จากการทดสอบคา Wald Test โดยกําหนดสมมติฐานหลักใหคาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรตาม (Lagged Coefficient are zero) ในแตละสมการมีคาเทากับศูนย ผลการศึกษาพบวา
ในทุกแบบจําลองนั้นอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และอัตราการวางงาน
ถูกกําหนดจากตัวมันเองในอดีตโดยปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนยัสําคัญรอยละ 1 ใน
แบบจําลอง A_2 และ B_1 อัตราเงินเฟอถูกกําหนดโดยอัตราการวางงานและอัตราการเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในปกอนหนาที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 ในขณะที่ตัวแปรอัตรา
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ท
าร

วางงา

น
ือไม โดยใชระดับความลาชาที่คํานวณไดในหวัขอกอนหนาในแตละแบบจําลอง 

ซ่ึงปรากฏผลดังรูปตอไปนี ้

รูปที่ 4.26 ผลกา

การวางงานนัน้นอกจากจะถูกกําหนดโดยตัวมนัเองในอดีตแลว ยังมีความสัมพันธกับตัวแปรอตัรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในปกอนหนาอีกดวย สวนตัวแปรการโยกยาย
สินเชื่อระหวางภาคการผลิต ั้งที่รวมและไมรวมขอมูลสาขาการธนาคารนั้น พบวาไมมี
ความสัมพันธกับตัวแปรเปาหมายใดเลยในเกือบทุกแบบจําลอง ยกเวนแบบจําลอง B_2 ที่พบวาก
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตที่ตัดผลของภาคการธนาคาร ในชวงปกอนที่จะเกดิวิกฤต
เศรษฐกิจนั้นมผีลตอตัวแปรอัตราการ นที่ระดับนยัสําคัญรอยละ 5 สรุปไดวาตวัแปรเปาหมาย
ทางเศรษฐกิจที่เราศึกษานัน้สวนมากมีความสัมพันธกับตัวของมันเองในอดีต โดยที่ตวัแปรการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตนั้นไมมีผลตอตัวแปรเปาหมายเลย ยกเวนอัตราการวางงานใน
แบบจําลอง B_2 

4.2.6 ผลการวิเคราะหคา Impluse Response Function 
ในที่นี้จะเปนการวิเคราะหจาํลอง VAR ผานการคํานวณคา Impluse Response 

Function เนือ่งจากวาในแบบจําลอง VAR นั้นจะแสดงผลของ Error Band ซ่ึงสามารถทําใหรูวา 
Time Path ของ Shock ที่มีตอตัวแปรในระบบ VAR ั้นสงผลกระทบตอตัวแปรในระบบดวยกัน
อยางมีนัยสําคญัหร

รประมาณคา Impluse Response Function ในแตละแบบจําลอง 
แบบจําลอง A_1 

Response of SC to SC Response of GGDP to SC

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

.01

.02

.03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.02

-.01

.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of GCPI to SC Response of U to SC

-.2

.0

.2

.4

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.8

-.6

-.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

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

 

 



                                                                                                                 88
                                                                                                              

 
แบบจําลอง A_2 

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

Response of SC_B to SC_B
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แบบจําลอง B_1

.
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แบบจําลอง B_2 

Respons
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สิน

 

จากการคํานวณคา Impulse Response Function ในแบบจําลอง A_1 พบวา เมื่อ
กําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผล
กระทบทําใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นทันที
ในปที่ 1 จากนั้นก็จะคอยๆ ลดลงในชวงเวลาถัดไป ซ่ึงจากกราฟพบวาผลกระทบที่เกิดขึ้นอยางมี
นัยสําคัญจะมีเพียงระยะสั้นเทานั้น (ประมาณปที่ 2-3) สวนตัวแปรอตัราการวางงานพบวา เมื่อเกิด
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผลกระทบทําให
อัตราการวางงานลดลงทันทีในปที่ 1 และลดลงอยางตอเนื่องจนมีคาต่ําสุดอยูที่ปที่ 3 หลังจากนัน้ก็
จะคอยๆ มีคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงคาที่ไดจะมนีัยสําคญัจนถึงประมาณปที่ 5 ซ่ึงสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ
นานกวาตัวแปรเปาหมายอีก 2 ตัว 

ในแบบจําลอง A_2 นั้นพบวา เมื่อกําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันใน
การโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตที่ตัดผลของภาคการธนาคารออกจะสงผลกระทบทําให
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเพิ่มขึ้นอยางมนีัยสําคัญในปที่ 1 หลังจาก
นั้นผลกระทบจะคอยๆ ลดลง ซ่ึงผลกระทบนี้จะมนีัยสําคัญจนถึงประมาณปที่ 4 สวนผลกระทบที่
เกิดขึ้นกับตัวแปรอัตราเงินเฟอและอัตราการวางงานนั้น แมวาจะมีแนวโนมที่เหมือนกับแบบจําลอง 
A_1 แตผลที่ไดไมเดนชัดนกั จึงถือวาเมือ่เกิดการเปลีย่นแปลงอยางฉบัพลันในการโยกยาย เชือ่
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ี

ตอมาในแบบจําลอง B_1 ที่ดูผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการ
ผลิตเฉพาะในชวงปกอนเกิดวิฤตเศรษฐกจินั้นพบวา เมื่อกําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผลกระทบทําใหอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราเงนิเฟอเพิ่มขึ้นทันทีในปที่ 1 จากนั้นก็จะคอยๆ ลดลง
ในชวงเวลาถัดไป ซ่ึงจากกราฟพบวาผลกระทบที่เกดิขึ้นอยางมีนัยสําคญัอยางมากจนถงึประมาณป
ที่ 4 สวนตัวแปรอัตราการวางงานพบวา เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยาย
สินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผลกระทบทําใหอัตราการวางงานลดลงทันทีในปที ่ 1 และลดลง
อยางตอเนื่องจนมีคาต่ําสุดอยูที่ปที่ 3 หลังจากนั้นก็จะคอยๆ มีคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงคาที่ไดจะมนีัยสําคญั
จนถึงประมาณปที่ 5 ซ่ึงผลที่ไดนี้มีทิศทางและแนวโนมเหมือนกับผลกระทบในแบบจําลอง A_1 
แตมีนัยสําคัญมากกวา 

สุดทายในแบบจําลอง B_2 ที่ดูผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการ
ผลิตที่ตัดผลของภาคการธนาคารออกคํานวณเฉพาะในชวงปกอนเกิดวฤิตเศรษฐกิจนัน้พบวา เมือ่
กําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผล
กระทบทําใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเพิ่มขึ้นทันทีในปที่ 1 จากนั้น
ก็จะคอยๆ ลดลงในชวงเวลาถัดไป ซ่ึงจะมีผลอยางมีนัยสําคัญจนถึงประมาณปที่ 2 เทานั้น สวนตวั
แปรอัตราการวางงานนัน้พบวา เมื่อกําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยาย
สินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผลกระทบทําใหอัตราการวางงานลดลงทันทีในปที ่ 1 และมี
แนวโนมลดลงเรื่อยๆ จนมีคาต่ําสุดอยางมนีัยสําคัญในปที่ 3 จากนั้นผลกระทบจะคอยๆ หายไป 

ผลของคา Impulse Response Function เมื่อเปรียบเทียบทั้งในชวงกอนและหลัง
วิกฤตเศรษฐกจิ (แบบจําลอง A และแบบจําลอง B) และเมื่อเปรียบเทียบทั้งการรวมและไมรวม
ขอมูลของสาขาการธนาคาร (แบบจําลอง A_1 กับ A_2 และแบบจําลอง B_1 และ B_2) พบวา ใน
แบบจําลอง A (รวมขอมูลในชวงที่เกิดวิกฤต) หากตดัภาคธนาคารออก ผลกระทบทีเ่กิดขึ้นกับอัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอตัราเงินเฟอ จะมีระยะเวลาของผลกระทบที่
ยาวนานกวาเมือ่รวมผลของภาคธนาคารประมาณ 1 คาบเวลา สวนผลกระทบตออัตราการวางงาน
จะมีนยัสําคัญหากรวมผลของภาคธนาคาร ขณะที่เมือ่ตัดภาคการธนาคารออก คาที่ไดกลับไม
กระทบตออัตราการวางงานอยางมีนัยสําคญั แมวาจะมีแนวโนมของผลกระทบที่เหมือนกนัก็ตาม 
สําหรับในแบบจําลอง B (ขอมูลในชวงกอนเกดิวกิฤต) พบวา ผลกระทบที่เกดิขึน้กับอัตราการ

ระหวางภาคการผลิตที่ตัดผลของภาคการธนาคารออกจะไมสงผลกระทบตอตัวแปรทั้งสองอยางม
นัยสําคัญ 
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เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเท เงินเฟอ เมื่อรวมขอมูลภาคธนาคารจะ
ใหผลกระทบที่มีนัยสําคัญ และยาวนานกวาเมื่อต ผลของภาคธนาคารออกไป ทั้งยงัชัดเจนกวาใน
แบบจําลอง A สวนผล ี่ไดจะยาวนานกวาเมือ่
เทียบกับการตัดภาคธนาคารออก และมนีัยสําคัญมากกวาในแบบจําลอง A เชนเดยีวกบัสองตัวแปร

ไดวา เมื่อกําหนดใหเกดิการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผ

กิจโดย

 

on 

ตละชวงเวลา10

ศและอัตรา
ัด

กระทบตออัตราการวางงาน เมื่อรวมภาคธนาคารผลท

กอนหนา  สรุป
ลิตจะสงผลทาํใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและ

อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้น ในขณะที่จะลดอัตราการวางงานใหนอยลง ผลจากการวิเคราะหเชิงพรรณนา
ในชวงที่ทําการศึกษานั้นชีใ้หเห็นวา สวนใหญสินเชื่อมักจะมีการโยกยายจากภาคการคาไปสู
ภาคอุตสาหกรรม ทําใหมีการขยายตัวทางดานการผลิต สงผลใหระบบเศรษฐกิจขยายตัว ทั้งการจาง
งานระดับราคา และปริมาณผลผลิต สอดคลองกับงานศึกษาของอารีย ชัยณกุล (2545) ที่ศึกษาผล
ของการจัดสรรสินเชื่อของธนาคารพาณิชย และพบวาหากมีการจัดสรรสินเชื่อใหกับ
ภาคอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้นจะสงผลดีตอระบบเศรษฐ รวม การจางงานจะเพิ่มขึ้น ยกเวนตวัแปร
ระดับราคาที่ในผลการศึกษาของอารียนั้นมแีนวโนมที่ลดลง (ตรงขามกับผลที่ไดจากการคํานวณคา 
Impulse Response Function  ในทีน่ี้) ซ่ึงผลกระทบที่เกดิขึ้นกับอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราเงนิเฟอจะมีนยัสําคัญในระยะสั้นเทานั้น ขณะที่ผลกระทบ
ที่เกิดกับอัตราการวางงานจะมีระยะเวลาที่ยาวนานกวา ทั้งยังมีผลกระทบสะสมของการตอบสนอง
มากที่สุดอีกดวย9 

4.2.7 ผลการวิเคราะห Variance Decompositi
การวิเคราะหการแยกสวนประกอบของความแปรปรวนนีจ้ะทําใหโดยพจิารณาคา 

Forecast Error Variance ของตัวแปรนัน้ๆ วาเปนผลมาจากคาคลาดเคลื่อน (Innovation) ของตัวเอง
และตัวแปรอืน่ๆ ในสัดสวนอยางไร ซ่ึงจะทําใหเราทราบวาตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจทีเ่ราเลือก
มาศึกษานัน้ ไดรับอิทธิพลจากการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในทิศทางและสัดสวน
อยางไรบาง มกีารเปลี่ยนแปลงอยางไรในแ

พิจารณาการแยกสวนประกอบของความแปรปรวนในแบบจําลอง A_1 พบวา
ความสามารถของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการ
พยากรณอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะสงผลกระทบตอความ
แปรปรวนในการพยากรณรอยละ 25.71 ในคาบเวลาแรก จากนั้นผลกระทบก็จะคอยๆ ลดลงจน
                                                  
9

 ดูตารางผลกระทบสะสมของการตอบสนองในแตละแบบจําลองไดท่ีภาคผนวก ข 
10

 ดูตาราง Variance Decomposition ของแตละแบบจําลองไดในภาคผนวก ค 
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ายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตในการอ

ายคื

ฑ บ

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะสงผลกระทบตอความแปรปรวนในการพยากรณรอยละ 51 ใน
คาบเวลาแรก แล

อก

คอนขางจะคงที่อยูที่ประมาณรอยละ 20 ในคาบเวลาที ่ 7 เปนตนไป สวนตวัแปรอัตราเงินเฟอนั้น
พบวาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสงผลกระทบตอการอธิบายความแปรปรวนของการ
พยากรณอัตราเงินเฟอรอยละ 15.64 ในคาบเวลาแรก และคอยลดลงจนถึงคาบเวลาที่ 4 จากนั้นคาที่
ไดก็จะคอยเพิม่ขึ้นตั้งแตคาบเวลาที่ 5 เปนตนไป สําหรับความสามารถของการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการวางงานนั้นพบวา มี
คาเพียงรอยละ 1.59 ในคาบเวลาแรก หลังจากนั้นก็คอยๆ เพิ่มขึ้นจนคอนขางคงที่อยูที่ประมาณรอย
ละ 10-11 ในคาบเวลาที่ 5 เปนตนไป 

ในแบบจําลอง A_2 นั้นพบวาความสามารถของการโยกย
ธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวล

รวมในประเทศจะสงผลกระทบตอความแปรปรวนในการพยากรณรอยละ 20.59 ในคาบเวลาแรก 
จากนั้นก็คอยๆเพิ่มขึ้นจนมคีาสูงสุดในคาบเวลาที่ 4 กอนจะคอยๆ ลดลงจนคงที่ในคาบเวลาที่ 7 
เปนตนไป สวนตัวแปรอัตราเงินเฟอนัน้พบวาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสงผลกระทบ
ตอการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราเงินเฟอรอยละ 4.88 ในคาบเวลาแรก และ
คอยๆ เพิ่มขึ้นตั้งแตคาบเวลาที่ 2 เปนตนไป สุดท อตัวแปรอัตราการวางงานพบวาความสามารถ
ของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตรา
การวางงานมคีารอยละ 0.55 ในคาบเวลาแรก และคอยๆ เพิ่มขึ้น จนคอนขางคงที่ในชวงเวลาที่ 6 
เปนตนไป เมื่อเปรียบเทียบระหวางแบบจาํลอง A_1 และ A_2 พบวาความสามารถของการโยกยาย
สินเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการเจริญเติบโต
ของผลิตภัณ มวลรวมในประเทศมีคามากที่สุดเหมือนกัน ตางกนัตรงที่แ บจาํลอง A_1 คาที่ไดจะ
สูงสุดในคาบเวลาแรก จากนั้นจะคอยๆ ลดลงในชวงเวลาถัดมา ขณะที่แบบจําลอง A_2 คา
ความสามารถในการพยากรณจะคอยๆ เพิม่ขึ้นจากชวงเวลาแรก กอนที่จะลดลงในชวงเวลาที่ 7 เปน
ตนไป 

ตอมาพิจารณาแบบจําลอง B_1 พบวาความสามารถของการโยกยายสินเชือ่
ระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของ

ะมีคาสูงสุดในคาบเวลาที ่ 4 กอนที่จะลดลงจนคอนขางคงที่ที่ประมาณรอยละ 56 
สําหรับตัวแปรอัตราเงินเฟอนั้นพบวาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสงผลกระทบต าร
อธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราเงินเฟอรอยละ 3.32 ในคาบเวลาแรก จากนั้นกเ็พิ่มขึน้
อยางมากจนมคีาสูงสุดในคาบเวลาที่ 7 ที่รอยละ 29.04 สวนตวัแปรอัตราการวางงานพบวา
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พีย ย

การพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของ
ั้นก็ลดลงอยางมากจนคงที่อยูที่ประมาณ

รอยละ 15.50 

มากที่สุด โดยคาทีค่ํานวณไดในชวงเฉพาะกอนเกิด
วิกฤต (แบบจาํลอ

ัว

า 1 

อย แตมีแนวโนมที่จะคอยๆ เพิ่มขึ้นในชวงเวลาถัดไป โดยที่คาที่คํานวณ
ไดในแบบจําลอง

ดจา

ปนก

รษฐกิจขยายตัว มกีารจางงานเพิ่มมากขึ้น และ

ความสามารถของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการ
พยากรณอัตราการวางงานมคีาเ งรอยละ 7.35 ในคาบเวลาแรก จากนั้นกเ็พิ่มขึน้อ างมากจนมี
คาสูงสุดในคาบที่ 7 ที่รอยละ 41.29 

สุดทายคือแบบจําลอง B_2 พิจารณาคาความสามารถของการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในคาบเวลาแรกมีคารอยละ 33.07 จากน

สวนตัวแปรอัตราเงินเฟอนั้นพบวาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสงผล
กระทบตอการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราเงินเฟอเพยีงรอยละ 2.12 ในคาบเวลา
แรก จากนั้นกค็อยเพิ่มขึ้นในชวงเวลาถัดไป สําหรับคาความสามารถของการโยกยายสินเชื่อระหวาง
ภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการวางงานในคาบเวลาแรกมีคา
รอยละ 17.82 และเพิ่มขึ้นอยางมากในคาบเวลาที่ 2 จากนั้นก็ลดลงจนคอนขางคงที่อยูที่ประมาณ
รอยละ 16.50 ในคาบเวลาที่ 5 เปนตนไป  

เมื่อเปรียบเทียบทั้ง 4 แบบจําลองพบวา ความสามารถของการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผลิต ในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีความชัดเจน

ง B) นั้นมคีามากกวาชวงเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา (แบบจําลอง A) แสดงใหเหน็
วาในชวงกอนเกิดวิกฤต ขนาดของผลกระทบของการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอต
แปรอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีความสําคัญคอนขางมาก และมีแนวโนมที่คอยๆ ลดลง
เมื่อเวลาผ นไป (ยกเวนในแบบจําลอง B_ ที่มีคาคอยๆ เพิ่มขึ้น) ตอมาคือตัวแปรอัตราเงินเฟอ และ
ตัวแปรอัตราการวางงานซึ่งคาความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณมีความ
ชัดเจนในชวงเวลาแรกที่น

 A_1 และ B_1 (แบบจาํลองที่รวมขอมูลของสาขาการธนาคาร) จะมีคามากกวา
คาที่ไ กแบบจําลองที่ไมรวมขอมูลของสาขาการธนาคารเมื่อเปรียบเทียบกัน  

จากผลการศึกษาทั้งหมด จะเหน็ไดวา ธนาคารพาณิชยเปนผูมีบทบาทสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกจิ ผานการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่เกิดขึ้นในประเทศไทย ทั้งจากการ
ขยายตวัของภาคการผลิตนั้น หรือจะเ ารกระจายสินเชื่อจากนโยบายของรัฐบาลก็ตาม โดยสวน
ใหญมักจะเปนการเคลื่อนยายจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ ซ่ึงเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
การโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ผลกระทบที่เกดิกบั
ระบบเศรษฐกจินั้นเปนไปในทางกระตุนใหเศ
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ี่เกิดขึ้นกบัอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมคีวามชัดเจน

มากที่สุด โดยเฉพาะในช
อิทธิพลของการโยกยายสินเชื่อท

วงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย  
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สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

พาณิชยในประเทศไทยมีความสําคญัอยางมาก ในการจัดสรรทรัพยา

ีแนวโ
างๆ แลวพบวา ระบบธนาค

าขา
ื่อทีใ่หแกภาคการคาระหว

บ
 แ

ี่ใหแกภาคการผ

ระจ

 

บทที่  5 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

ธนาคาร
ทางการเงินใหกับภาคการผลติอันจะมีอิทธผิลตอการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ ภาพรวมข
การปลอยสินเชื่อในชวงกอนการเปดเสรทีางการเงิน (2520-2532) นัน้ อัตราการขยายตวัม
ที่ลดลง เมื่อพิจารณาการจดัสรรสินเชื่อใหกับภาคการผลิตสาขาต
พาณิชยจะใหสินเชื่อแกภาคการผลิตทางดานการคาและธุรกิจการเงินเปนสวนใหญ แมวาสดัส
ดังกลาวจะคอยๆ ลดลง แตก็ยังคงเปนสดัสวนที่มีความสําคัญที่สุด เมื่อพิจารณาเปนรายส
สินเชื่อที่ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงนิพบวา สัดสวนสินเช
ประเทศ (การสงออก-นําเขา) นั้น มแีนวโนมที่คอยๆ ลดลงจากเดิม แมวาในชวงปทีผ่านมานโย
ของรัฐจะเนนไปที่การสงเสริมการสงออกก็ตาม ขณะทีใ่นสาขาการคาปลีกคาสง การธนาคาร
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยกลับพบวา มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นแตไมมากนัก ทําใหสัดสวนรวมของสินเช
ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงินมีแนวโนมที่ลดลง สําหรับสัดสวนสินเชื่อท
สินคาที่มีสัดสวนรองลงมานัน้ สัดสวนรวมของสินเชื่อมีแนวโนมที่เพิม่ขึ้น ทั้งจากการสนับส
การใหสินเชื่อการเกษตรที่เพิ่มขึ้นของธนาคารแหงประเทศไทย และการสนับสนุนการก
อุ

ี่คํานวณไดในแตละสาขาการผลิตพบ

นร
5

 โดยเฉพ
 ัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกภาคการคาและธุรกิจการเงินนั้น แม

ีสัดสวนทีม่ากที่สุดแตกม็ีแนวโนมที่ลดลงอยางตอเนื่องจากชวงปกอนๆ โดยเปนการลดลงอ

ตสาหกรรมไปสูภูมิภาค สุดทายคือ สัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกภาคการบริการและอื่นๆ มีแนวโน
เพิ่มขึ้น คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในชวงป 2520-2529 นั้น มีแนวโนมที่ลด
กอนที่จะเพิ่มขึ้นอยางมากในป 2530-2532 เมื่อพิจารณาคาท
สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ ทั้งภาคอุตสาหกรรมในป 2524 แ
ภาคอสังหาริมทรัพยในชวงป 2530-2532 

ตอมาในชวงป 2533-2540  พบวา สินเชือ่รวมมีการขยายตัวลดลงจนถึงป
พิ่มขึ้น และลดลงอยางมากในป 2539 เมื่อพิจารณาเป

 25
ชวงป 2536-2537 อัตราการขยายตัวเ
สาขาพบวา เกือบทุกสาขาการผลิตมีการขยายตวัในชวงแรกและคอยๆ ลดลงในชวงป 2538-2

ใหสินเชโดยสาขาการเกษตรก็เปนสาขาที่มีการขยายตัวลดลงมากที่สุดในชวงทาย สัดสวนการ
ี่ใหภาคบริการและอื่นๆ นั้น มแีนวโนมที่เพิม่ขึ้นใหแกภาคการผลิตสินคา และสินเชื่อท

นภาคการบริการนั้นเพิ่มขึน้ ขณะที่สใ
จะม
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ารคามากกวา ในขณะที่สาขาการธนาคารและสาขาธุรกิจอสังหาริมทรัพยกลับคอยๆ 

ังหาริมทรัพย ตอมา
ี่

คลื่อนยายเงนิทุนออกจาก
การ

มากขึ้น ทําใหสินเชื่อเคล่ือนยายไปสู

ินใน
และ

 
ตัว
ดึง
ตอ

าร
าร ตอมาในป 2542-2544 จะเห็นไดวา 

สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการผลิตอื่นไปสูภาคการธนาคารอยางมากทําใหคาทีค่ํานวณไดเมื่อ
รวมขอมูลสาขาการธนาคารเขาไปจะมีคาสูงมาก ในขณะที่ถาตัดภาคการธนาคารออกไปจะเห็นได
วาสินเชื่อมีการโยกยายภาคการผลิตอื่นๆ ไปสูภาคสาธารณูปโภค และภาคการบริโภคสวนบุคคล 
เนื่องจากวาธนาคารพาณิชยหันมาแขงขันกันปลอยสินเชื่อรายยอยเพือ่การอุปโภคบริโภคแทน  

จากการคํานวณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต (SC) เมื่อพิจารณาเปน
รายสาขา จะเหน็ไดวามักจะเปนการโยกยายสินเชื่อจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ โดย
สวนมากจะเปนการโยกยายไปสูภาคอุตสาหกรรม ยกเวนประมาณป 2531-2533 ที่เปนการโยกยาย
ไปสูภาคอสังหาริมทรัพยเปนสวนใหญ สวนชวงที่เกดิวกิฤตเศรษฐกจินั้นจะเปนการโยกยายสินเชือ่
ไปสูภาคการบริโภคสวนบุคคล ในภาพรวมคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่คํานวณได

มากของสาขาก
มีสัดสวนที่เพิม่ขึ้น เมื่อพิจารณาเปนรายสาขาพบวาในชวงนี้ สินเชือ่ยังคงเคลื่อนยายออกจากภาค
การคาไปสูภาคการผลิตอื่น โดยในป 2533 ยังคงเปนการเคลื่อนยายไปสูภาคอส
ในป 2534-2536 จึงเปนการเคลื่อนยายจากภาคการคาไปสูภาคการบริโภคสวนบุคคล จากการท
ประชาชนมีกําลังซื้อที่สูงขึ้น จากนั้นในชวงป 2537-2539 จะมีผลของการเ
ภาคอสังหาริมทรัพย และภาคการเกษตรประกอบดวย เนื่องจากธนาคารพาณิชยระมัดระวังใน
ปลอยสินเชื่อเพื่อการเก็งกําไรในอสังหาริมทรัพย
ภาคอุตสาหกรรมมากขึ้นในชวง 2 ปสุดทาย (2538-2539) 

สุดทายในชวงป 2540-2545  ประเทศไทยประสบกับภาวะวกิฤตทางการเง
ชวงแรก แตก็คอยๆ ฟนตวัขึ้นมาในชวงหลังทั้งผลผลิตภาคการเกษตร นอกภาคการเกษตร 
ผลผลิตรวม สินเชื่อรวมขยายตัวในอัตราที่ติดลบ จนถึงป 2545-2546 จึงจะมีการขยายตวัเปนบวก
เมื่อพิจารณาเปนรายสาขาพบวาสวนใหญขยายตวัลดลง ยกเวนสาขาการธนาคารที่มีการขยาย
เพิ่มขึ้นมาก รวมทั้งยังมีสัดสวนสินเชื่อที่เพิ่มมากขึ้นอีกดวย จึงดูเหมอืนวาสาขาการธนาคารได
เอาทรัพยากรทางการเงินจากสาขาการผลิตอื่นมา ทั้งที่สัดสวนของผลผลิตสาขาการธนาคาร
ผลผลิตทั้งหมดนั้นมีแนวโนมที่ลดลง นอกจากนี้ ทีน่าสังเกตอีกอยางหนึ่งก็คือ สัดสวนสินเชื่อสาขา
การบริโภคสวนบุคคลก็มีแนวโนมเพิ่มสูงขึน้แมวาจะอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจชะงักงนัก็ตาม แสดง
ใหเห็นวาธนาคารพาณิชยไดใหความสําคญักับการใชจายของประชาชนมากขึ้น ซ่ึงนาจะเปนเพราะ
ภาวะเศรษฐกจิในชวงนี้ขับเคลื่อนดวยอุปสงคหลักสองดานคือ การใชจายภายในประเทศ
ภาคเอกชน และอุปสงคภายนอกประเทศจากการสงออกสินคานั่นเอง และเมื่อพ ิจารณาเปนราย
สาขาพบวา ในป 2540 ซ่ึงเปนปที่เกดิวกิฤตนั้น สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการคาและก
บริโภคสวนบคุคลไปสูภาคอุตสาหกรรมและการธนาค
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มีความผันผวนไมมากนกั โดยมีคาอยูระหวางชว ในขณะทีห่ลังจากป 2541 ซ่ึงเปนชวง
หลังจากเกิดวกิฤตทางการเงนิ และสถาบันการเงินมีปญหาเกี่ยวกับการดําเนินงาน คาของการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตจึงแกวงตัวมา  และมีคาสูงสุดประมาณ 0.3 ในป 2546 เปนผล
ของสัดสวนสินเชื่อสาขาการธนาคารที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นมาก ดังนัน้หากไมคํานึงถึงผลของสาขา
การธนาคารจะพบวาในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจน  คาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่
คํานวณไดไมแกวงตัวมากนกั และมแีนวโนมที่ลดลง  

ผลการศึกษาผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอตัวแปร
เปาหมายทางเศรษฐกิจทั้งสามตัวแปร โดยใชแบ ําลอง VAR คํานวณคา Impulse Response 
Function พบวาเมื่อกําหนดใหเกดิการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตจะสงผลทําใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และอัตราเงินเฟอ
เพิ่มขึ้น ในขณะที่ลดอัตราการวางงานใหนอยลง โดยผลกระทบที่เกดิขึน้ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกจิ
มีนัยสําคัญมากกวาชวงที่รวมวิกฤตเศรษฐกิจไปด  ผลกระทบที่เกิดกับอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราเงนิ ัญในระยะสั้นเทานั้นทั้งในชวงกอนและ
หลังวิกฤต สวนผลกระทบทีเ่กิดกับอัตราการวางงานจะมรีะยะเวลาที่ยาวนานกวา ทั้งยังมีผลกระทบ
สะสมของการตอบสนองมากที่สุดอีกดวย 

สวนผลจากการคํานวณคา Variance Decomposition พบวาความสามารถของ
การโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีคามากทีสุ่ด และมีแนวโนมที่คอยๆ ลดลงเมื่อเวลา
ผานไป ตอมาคือตัวแปรอตัราเงินเฟอ และตัวแปรอัตราการวางงานซึ่งคาความสามารถในการ
อธิบายความแปรปรวนของการพยากรณซ่ึงจะมีคานอยในชวงเวลาแรก แตมแีนวโนมที่จะคอยๆ 
เพิ่มขึ้นในชวงเวลาถัดไป 

ผลการศึกษาโดยรวมสรุปวา การโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในประเทศ
ไทย จากการกระจายสนิเชื่อของธนาคารพาณิชยทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤต และจากการ
เปรียบเทียบผลของรวมและไมรวมขอมูลภาคการธนาคารพบวา เมื่อมีการโยกยายสินเชื่อเกดิขึ้น
แลว จะสงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ และ อัตราการวางงาน ซ่ึงผล
การศึกษาดังกลาวสะทอนใหเห็นถึง บทบาทในการทําหนาที่ตัวกลางทางการเงินของธนาคาร
พาณิชยไทยวามีสวนชวยทําใหระบบเศรษฐกิจมีความเจรญิเติบโตขึ้น มีการโยกยายสินเชื่อไปสูภาค
การผลิตที่มีประสิทธิภาพ เปนการเพิ่มขีดความสามารถในการผลิต และยกระดับความสามารถใน
การแขงขันของภาคการผลิตในประเทศไทย 

ง 0-0.15 

ก

ั้น

บจ

วย
เฟอจะมีนยัสําค
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5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ึกษาท าย
แบบจ อง VAR สามารถเ นอแนะมาตรการที่เหมาะสมได

ด ือ
1. ผลการศ าผลกร การ ินเช ภ ิตพบวา มี

น ําคัญตอตัวแปรเปาหมายท เศรษฐ หาก ารท บ 
ใ ารผลิตใด ภาคการผลิตหนึ่ง รจะก รษฐ าร ินเชื่อใหกับ
ภาคการผลิต เพื่อหวังใหเ ผลในร าคก ําได ให สิทธิผลตาม
เ ั้งไวในการดําเนนินโยบาย 

ัฐควรสน  เพื่อเปนพื้นฐานใน
ก ร ก าคก ภาคการผลิตหนึ่ง 
ส ส  ิตไปสูภาคการผลิตที่มีความสามารถในการทํา
ก

5 กัดและขอเสนอ การศึ ั้งต

การศึกษาครั้งนี้ ยังมีขอจาํกัดหลายประการ หากการศึกษาครั้งตอไปสามารถ
แ การศกึษาผลกระทบของการโยกย นิเชื่อระหวางภาคการผลิต มี
ค ส ยิ่งขึ้น ดังน

1. เนื่องจา อมูลเงิน ื่อแย เภท ง าณิชยตั้งแต
ง ธันวาคม 2546 เปน ไป ได ลงร รรา  ปลี่ยนแปลง
การจัดประเภทธุรกิจใหเปนไ ามประ หกร ิจก ร SIC) ทําให
ข ึกษามีเพียง 26 ขอ านั้น ดังน มาร ลูในระบบแบบเกาและ
แ หเชือ่มโยงกันอ างถูกตองได การ อ ยิ่ง

า ื่ ี่ปลอยโดยธนาคาร
พ ใน ร ตข า ปยงัสถาบันการเงิน
เ  บริษัทเงิน ันการเงินที่ก บัดูแลอยูในอํานาจรัฐ ึกษาที่ไดจะมี
ความสมบ ิ่งขึ้น 

ผลการศ
ส

ั้งจากการพรรณนาและการวเิคราะหผลกระทบของการโยกย
ินเชื่อระหวางภาคการผลิตผาน ําล ส
ังนี้ค  

ึกษ ะทบของ โยกยายส ื่อระหวาง าคการผล
ัยส าง กจิ ดังนั้น รฐัตองก ี่จะใชนโย าย อันเอื้อประโยชน
หกับภาคก  เปนกา ระตุนเศ กจิผานก กระจายส

กิด ะดับมหภ ็สามารถท  เพื่อ เกดิประ
ปาหมายที่ต

2. ร บัสนุนขอมูลตางๆ ให ับธนาคารพาณก ิชยมากขึ้น
ารตัดสินใจของธนาคา พาณิชยใน ารกระจายสินเชื่อใหกับภ ารผลิตใด 
งเสริมใหมีการโยกยาย ินเชื่อระหวางภาคการผล
ําไรมากขึ้น 

.3 ขอจํา แนะสําหรับ กษาคร อไป 

กปญหาดงักลาวได จะทําให ายส
วาม มบูรณมาก ี้ 

กข ใหสินเช กตามประ ธุรกิจขอ ธนาคารพ
วดเดือน ตน เปลี่ยนแป ูปแบบกา ยงานใหม ตามการเ

ปต เภทอุตสา รม ตามก รรมทางเศ ษฐกจิ (I
อมูลที่ใชศ มูลเท  (รายป) ั้นหากสา ถจัดขอม
บบใหมใ ย  จะทําให ศกึษามีถูกต ง แมนยํา ขึน้ 

2. การศึกษาครั้งนี้จํากดัขอบเขตการศึกษ เฉพาะสินเชอท
าณิชยเทานัน้ ดังนั้น การศึกษาค ั้งตอไป หากเพิม่ขอบเข องการศึกษ ไ
อกชนอื่นเชน ทุน หรือสถาบ ําก ผลการศ

ูรณมากย
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ภาคผนวก ก 

สมก แต อ
แบบจําลอง A_1

ผลของ าร OLS ใน ละแบบจําล ง VAR 
 

ent Variable: GGDP    Depend   
Variable Lag C Std. Error t-Statistic 

1 1.1436 0.2978 3.8406 .0003** 
.0236* 
.8752 
.7011 
.3542 

-0.0007 0.0093 03 .9442 
0.0123 0.2338 .8160 
-0. 25 .5040 

ations: 24  
ed     M n dep r .102084 
d R-squared     S  depe r 0.05675 

. of regression     S  squa  .009845 
Durbin-Watson stat 1.872523     
Wald Test: Chi-square    
Test Statistic Value   df     Probability   
SC 1.030883 2 0.5972   
GGDP 15.14345 2 0.0005**   

545 2 .9005 
U 1.3 4

oefficient Prob.   
SC 
 

1 -0.1243 0.1605 -0.7745 0.4419 
2 0.1031 0.1263 0.8165 0.4177 

GGDP 
 

0
2 
1 

-0.5125 0.2203 
0.0417 0.2644 

-2.3270 
0.1578 

0
GCPI 0
 2 0.0893 0.2316 0.3857 0
U 1 0.0086 0.0092 0.9343 0
 2 -0.07 0
Constant  0.0525 

0.0342 
0

Dummy  
 

0230 -0.67 0
Observ
R-squar

   
0.867094 ea endent va 0  

Adjuste 0.781654 .D. ndent va  
S.E 0.026518 um red resid 0  

GCPI 0.209 0   
4989 2 0.5092   

 
dent Variable: GCPI    Depen   
Variable Lag C Std. Error t-Statistic 

2 -0.1341 0.1312 -1.0219 .3112 
1 0.4108 0.3093 1.3283 .1895 

.6870 

.3720 

.5438 
-0.0089 0.0096 01 .3563 
-0.0032 0.0096 25 .7407 
0.0624 1.1447 .2572 

my 0.0188  0.5293 .5987 
tions: 24  

red     M n dep ar .048728 
justed R-squared     S  depe r .039479 

S.E. of regression 0.027543     Sum squared resid 0.010621  
Durbin-Watson stat 2.191463     
Wald Test: Chi-square    
Test Statistic Value   df     Probability   
SC 1.529565 2 0.4654   
GGDP 1.819015 2 0.4027   
GCPI 0.992449 2 0.6088   
U 2.335341 2 0.3111   

oefficient Prob.   
SC 1 -0.0740 0.1667 -0.4441 0.6587 
 0
GGDP 0
 2 -0.0927 0.2288 -0.4051 0
GCPI 1 0.2471 0.2746 0.8999 0
 2 -0.1469 0.2405 -0.6108 0
U 1 -0.93 0
 2 -0.33 0
Constant  0.0545 0
Dum  0.0355 0
Observa     
R-squa 0.703726 ea endent v 0  
Ad 0.513264 .D. ndent va 0  
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Dependent Variable: U     

Variable Lag Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
SC 1 4.9447 4.5699 1.0820 0.2839 
 2 -3.7305 3.5971 -1.0371 0.3041 
GGDP -   

2 8.0178 6.5953 1.2157 .2292 
1 0.4185 0.2628 1.5921 .1170 

.3067 

.0949 

.1032 

s: 24 
0     M ep .173024 

sted R-squared     S. depe r .436134 
egression     Su  squa .983875 

-Watson stat  
ld Test: e 

bility   
9   

GGDP 9.832089 2 0.0073**   
GCPI 1.606959 2 0.4478   
U 9.71006 2 0.0078**   

1 26.4930 8.4794 -3.1244 0.0028**
 2 10.5087 6.2723 1.6754 0.0994 
GCPI 1 0.6748 7.5291 0.0896 0.9289 
 0
U 0
 2 0.2728 0.2645 1.0316 0
Constant  2.5394 1.4947 1.6989 0
Dummy  -1.6111 0.9726 -1.6565 0
      
Observation      
R-squared .831695 ean d endent var 3  
Adju 0.723499 D. ndent va 1  
S.E. of r 0.755167 m red resid 7  
Durbin 2.082086    
Wa Chi-squar    
Test Statistic Value   df     Proba
SC 1.82819 2 0.400

*(**) ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 
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แบบจําลอง A_2 
Dependent Variable: GGDP     

Variable Lag Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
SC_B 1 0.0311 0.2523 0.1234 0.9022 
GGDP  

 
nt 

ummy  
    

bservations: 25     
 0.747588     Mean dependent var 

djusted R-squared .681164   S.D. depe .057632 
.032542   Sum squa d resid .020121 

on stat 

y  
0 1 .9018 

1 .0024** 
0

1 0.6914 0.2281 3.0312 0.0033**
GCPI 1 -0.1095 0.2492 -0.4392 0.6617 
U 1 0.0051 0.0066 0.7703 0.4435 
Consta  0.0279 0.0471 0.5926 0.5552 
D -0.0377 0.0270 -1.3963 0.1667 
  
O  
R-squared 0.10515  
A 0   ndent var 0  
S.E. of regression 0   re 0  
Durbin-Wats 0.999504     
Wald Test: Chi-square    
Test Statistic Value   df     Probabilit  
SC_B .015216 0   
GGDP 9.187933 0   
GCPI .192922 1 0.6605   
U 0.593312 1 0.4411   

 
 

Dependent Variable: GCPI     

 

Variable La
SC_B

g oefficient Statistic rob.   

y  
    

servations: 25     
squared 0.659995     Mean dependent var 0

-squared 0.57052   d 0  
ression .025572  ua

t .917418

1 .2349 

C Std. Error t- P
 1 -0.1347 0.1982 -0.6793 0.4990 

GGDP 
CPI 

1 0.2908 0.1792 1.6224 0.1089 
G 1 0.2327 0.1959 1.1879 0.2386 
U 

onstant  
1 -0.0109 0.0052 -2.0932 0.0397* 

C 0.0479 0.0370 1.2958 0.1990 
Dumm 0.0061 0.0212 0.2859 0.7757 
  
Ob

-
 

R .049806  
Adjusted R

.E. of reg
  S.D. depen
 Sum sq

ent var 
d resid 

.039021

.012425 
 

S 0   re 0  
Durbin-Watson sta 1     
Wald Test: Chi-square    
Test Statistic Value   df     Probability   
SC_B 0.461496 1 0.4969 

1 .1047 
  

GGDP 2.632066 0   
GCPI 1.411023

4
0   

U .381676 1 0.0363*   
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Dependent Variable: U     

Variable Lag Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
SC_B 1 9.9091 6.2278 1.5911 0.1157 
GGDP 

  
nt 

ummy  
    

bservations: 25     
 0.766093     Mean dependent var 3  

djusted R-squared .704538   S.D. depe .477935 
.803353   Sum squa d resid 2.26214 

on stat  
e 

1 .1116 
1 .0007** 

0

1 -19.1917 5.6308 -3.4084 0.001** 
GCPI 1 3.9673 6.1528 0.6448 0.5210 
U 1 0.6303 0.1636 3.8530 0.0002**
Consta  2.6822 1.1617 2.3090 0.0237* 
D -1.6287 0.6657 -2.4466 0.0167* 
  
O  
R-squared .081865  
A 0   ndent var 1  
S.E. of regression 0   re 1  
Durbin-Wats 1.858337    
Wald Test: Chi-squar    
Test Statistic Value   df     Probability   
SC_B 2.531611 0   
GGDP 11.61697 0   
GCPI .415753 1 0.5191   
U 14.84562 1 0.0001**   

*  Null Hypothe ําคัญรอยละ 5 (รอ

 
(**) ปฏิเสธ sis ที่ระดับนัยส ยละ 1) 
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แบบจําลอง B_1 
Dependent Variable: GGDP     

Variable    
SC 1 0.1211 0.2353 0.5145 0.6089 

1 0.7390 0.2931 2.5210 0.0146* 
1 -0.2060 0.2914 -0.7069 0.4825 

0.0509 0.9596 
t  0.0339 .0483 7021 0.4855 

     
Observation   
R-s red 0.4   Me ent 596  
Adjusted R- 0   S.D nt v 731  
S.E  regr 0.0   Su  resi 688  
Durbin-Wat 1.0  
Wald Test: Ch  
Tes tatist V d obab  
SC 0.2 1 069  
GG  6.3 1 117  
GC 0.4 1 796  

 0.0 2595 1 0.9594   

 Lag Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

GGDP 
GCPI 
U 1 0.0004 0.0073 
Constan  0 0.
 

s: 19    
qua 93045   an depend var 0.129

squared .3482   . depende ar 0.038
. of ession 31269   m squared d 0.013

son stat 61654    
i-square   

t S ic alue   f     Pr ility  
64721  0.6   

DP 55617  0.0 *  
PI 99745  0.4   

U 0

 

Dep  

 
 

endent Variable: GCPI    
Variable Lag Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

SC 1 12 .0968 0.2774 
GDP  0.4946 0.2512 1.9685 0.0540 

GCP 1 2517 498 8 0.3179 
U 1 0069 062 4 0.2754 
Con nt  0161 414 3 0.6993 
    
Observations: 1  
R-sq red 478 ean t var 24  
Adjusted R-squ 472 .D. d  var 83  
S.E. of regressi 268 um s sid 56  
Durb -Watson 461  
Wald Test: i-sq  

est Statisti Value   df     Probability   
0.2727   

4904 1 0.049*   
GCPI 1.015613 1 0.3136   
U 1.213178 1 0.2707   

-0.22 0.2017 -1
G 1

I 0.  0.2 1.007
-0. 0.0 -1.101

sta 0.  0.0 0.388
  

9     
ua 0.6 36     M dependen  0.0564

ared 0.5 17     S ependent 0.039
on 0.0 01     S quared re 0.0100

in stat 1.9 66    
Ch uare   

T c 
SC 1.202993 1 
GGDP 3.87
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Dep  

 
endent Variable: U    

Variable Lag efficient  Error t-Statistic Prob.   
C  4.3300 5.4026 0.8015 0.4263 

GG  1 614 5  0.0039** 
GCP 1 75 6 0.1431 
U 1 08 1 0.0000** 
Con nt  15 5 0.0318* 
   
Observations: 19  
R-s red 441 an de var   
Adjusted R-squ 996 . dep ar   
S.E. of regressi 178 m squ d   
Du n 921  

ald Test: Chi-square    
  Probability   

2336 1 0.4229   
GGDP 9.065144 1 0.0026**   
GCPI 2.206059 1 0.1375   
U 21.27702 1 0.0000**   

Co Std.
S 1

DP -20.2 6.729 -3.0108
I 9.93 6.690 1.4853 

0.77 0.167 4.6127 
sta 2.44 1.108 2.2024 

   
     

qua 0.8 81     Me pendent 3.034515
ared 0.7 61     S.D endent v 1.603833
on 0.7 63     Su ared resi 7.214591

rbin-Watso stat 2.2 56    
W
Test Statistic Value   df   
SC 0.64

*(**) ปฏ
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 
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แบบจําลอง B_2 
Dep  endent Variable: GGDP    

Variable Lag efficien . Error tatistic Prob.   
C_B  -0.33 0.5404 -0.6153 0.5422 

 2 3377 03  0.2197 
GG  1 549 86  0.0006** 
 2 0572 42  0.8726 
GC 1 2419 91  0.4390 
 2 117 64  0.8121 
U 1 146 10  0.1928 
 2 0066 39  0.6386 
Con nt  0257 22  0.7237 
  
Observations:  

-squared 0.774642     Mean dependent var 0.126865  
. dependent var 0.037925  

4744     Sum squared resid 0.00551  
Durbin-Watson stat 1.87327     
Wald Test: Chi-square    
Test Statistic Value   df     Probability   
SC_B  
GGDP  
G 0.629 2 300  

 2.0 6103 2 0.3559   

 Co t Std t-S
S 1 25 

-0. 0.27 -1.2491
DP 1.4 0.38 3.7442

-0. 0.35 -0.1615
PI -0. 0.30 -0.7825

0.1 0.46 0.2395
0.0 0.01 1.3272
-0. 0.01 -0.4737

sta -0. 0.07 -0.3563
    

18     
R
Adjusted R-squared 0.574324     S.D
S.E. of regression 0.02

 1.634729 2 0.4416  
 14 0.0007**  .56564 2 

CPI 395 0.7  
U 6

 
 
Dep dent Var PI  en iable: GC    

Variable Lag fficien rror ic Prob.   
SC 1 1300 61 5 0.8314 
 2 4208 32 1 0.1736 
GG  1 6080 58  0.1715 
 2 2482 73  0.5361 
GC 1 1862 67  0.5946 

2 -0.3 0.5231 -0.6767 0.5029 
45 0.0123 0.3652 0.7171 

2 -0.0175 0.0156 -1.1194 0.2704 
Constant  0.0335 0.0809 0.4142 0.6812 
      
Observations: 18      
R-squared 0.753909     Mean dependent var 0.055355  
Adjusted R-squared 0.535162     S.D. dependent var 0.040703  
S.E. of regression 0.027751     Sum squared resid 0.006931  
Durbin-Watson stat 1.820859     
Wald Test: Chi-square    
Test Statistic Value   df     Probability   
SC_B 1.9614 2.0000 0.3750   
GGDP 2.120454 2 0.3464   
GCPI 0.524224 2 0.7694   
U 1.514696 2 0.4689   

Coe t Std. E  t-Statist
_B -0.  0.60 -0.214

-0. 0.30 -1.388
DP 0. 0.43 1.3951

0. 0.39 0.6247
PI 0. 0.34 0.5370

 540 
U 1 0.00
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Dependent Variable: U     

Variable Lag Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
SC_B 1 5.6310 9.2016 0.6120 0.5444 
 2 11.9786 4.6026 2.6026 0.0134* 
GGDP 1 -26.7958 6.6156 -4.0504 0.0003** 
 2 -8.0998 6.0312 -1.3430 0.1877 
GCPI 1 8.2884 5.2634 1.5747 0.1241 
 2 13.9399 7.9404 1.7556 0.0877 
U 1 0.3284 0.1870 1.7562 0.0876 
 2 0.5246 0.2369 2.2141 0.0332* 
Con nt  31 8 0.0474* 
  
Observations: 18   
R-squared 0.961478     Mean dependent var 3.15343  
Adjusted R-squared 0.927237     S.D. dependent var 1.561765  
S.E. of regression 0.421282     Sum squared resid 1.597303  
Durbin-Watson stat 2.142281     
Wald Test: Chi-square    
Test Statistic Value   df     Probability   
SC_B 6.790437 2 0.0335*   
GGDP 16.94693 2 0.0002**   
GCPI 10.18073 2 0.0062**   
U 23.71508 2 0.0000**   

sta 2.52 1.228 2.0534 
    

    

*(**) ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



                                                                                                                 110
                                                                                                              

 
ภาคผนวก ข 

ผลการคํานวณคา Impulse Response Function ในแตละแบบจําลอง 
 

แบบจําลอง A_1 
Effect of Cholesky (d.f.adjusted) One S.D. SC Innovation 
Period SC GGDP GCPI U 
     

1 0.03411 0.01345 0.01089 -0.09537 
2 0.00833 0.01077 0.00654 -0.22013 
3 0.00019 0.00732 0.00027 -0.25645 
4 -0.00484 0.00221 0.00298 -0.22556 
5 -0.00831 -0.00223 0.00409 -0.16645 
6 -0.00217 -0.00400 0.00292 -0.04529 
7 0.00082 -0.00382 0.00090 0.07327 
8 0.00201 -0.00168 -0.00168 0.11351 
9 0.00304 0.00081 -0.00239 0.08476 
10 0.00137 0.00203 -0.00147 0.01970 

     
 Cholesky Ordering: SC GGDP GCPI U 
 Standard Errors: Analytic 

 
 

Accumulated Effect of Cholesky (d.f.adjusted) One S.D. SC 
Innovation 

 Period SC GGDP GCPI U 
     

1 0.03411 0.01345 0.01089 -0.09537
2 0.04244 0.02422 0.01743 -0.31550
3 0.04262 0.03153 0.01771 -0.57195
4 0.03779 0.03374 0.02068 -0.79750
5 0.02948 0.03151 0.02478 -0.96396
6 0.02731 0.02751 0.02770 -1.00925
7 0.02814 0.02370 0.02860 -0.93598
8 0.03015 0.02202 0.02691 -0.82247
9 0.03319 0.02283 0.02452 -0.73771

10 0.03456 0.02486 0.02306 -0.71801
     
 Cholesky Ordering: SC GGDP GCPI U 
 Standard Errors: Analytic 
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แบบจําลอง A_2 

Effect of Cholesky (d.f.adjusted) One S.D. SC_B Innovation 
 Period SC_B GGDP GCPI U 
     

1 0.02038 0.01477 0.00565 -0.06003
2 0.00839 0.00992 0.00352 -0.09693
3 0.00565 0.00624 0.00363 -0.15442
4 0.00276 0.00330 0.00358 -0.14667
5 0.00123 0.00123 0.00302 -0.11428
6 0.00023 -0.00003 0.00214 -0.07149
7 -0.00025 -0.00061 0.00124 -0.03380
8 -0.00041 -0.00074 0.00051 -0.00713
9 -0.00037 -0.00062 0.00004 0.00768
10 -0.00026 -0.00040 -0.00020 0.01308

     
 Cholesky Ordering: SC_B GGDP GCPI U 
 Standard Errors: Analytic 

 
 

Accumulated Effect of Cholesky (d.f.adjusted) One S.D.  
SC_B Innovation 

 Period SC_B GGDP GCPI U 
     

1 0.02038 0.01477 0.00565 -0.06003
2 0.02877 0.02469 0.00917 -0.15696
3 0.03442 0.03093 0.01280 -0.31137
4 0.03718 0.03423 0.01638 -0.45804
5 0.03841 0.03546 0.01940 -0.57232
6 0.03864 0.03544 0.02154 -0.64380
7 0.03839 0.03483 0.02278 -0.67760
8 0.03799 0.03409 0.02329 -0.68473
9 0.03762 0.03348 0.02333 -0.67706

10 0.03735 0.03307 0.02313 -0.66397
     
 Cholesky Ordering: SC_B GGDP GCPI U 
 Standard Errors: Analytic 
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แบบจําลอง B_1 

Effect of Cholesky (d.f.adjusted) One S.D. SC_B Innovation 
 Period SC GGDP GCPI U 
     

1 0.02898 0.02233 0.00489 -0.19461
2 0.00913 0.01893 0.00720 -0.42849
3 0.00539 0.01346 0.01210 -0.60285
4 0.00150 0.00788 0.01265 -0.59368
5 -0.00096 0.00318 0.01083 -0.48508
6 -0.00224 -0.00018 0.00784 -0.33480
7 -0.00261 -0.00214 0.00468 -0.18621
8 -0.00236 -0.00293 0.00197 -0.06483
9 -0.00179 -0.00288 0.00001 0.01887
10 -0.00114 -0.00234 -0.00116 0.06535

     
 Cholesky Ordering: SC GGDP GCPI U 
 Standard Errors: Analytic 

 
 

Accumulated Effect of Cholesky (d.f.adjusted) One S.D.  
SC_B Innovation 

 Period SC GGDP GCPI U 
     

1 0.02898 0.02233 0.00489 -0.19461
2 0.03811 0.04127 0.01209 -0.62310
3 0.04350 0.05472 0.02419 -1.22595
4 0.04500 0.06260 0.03684 -1.81963
5 0.04404 0.06578 0.04767 -2.30471
6 0.04179 0.06560 0.05551 -2.63951
7 0.03919 0.06346 0.06019 -2.82572
8 0.03683 0.06052 0.06217 -2.89055
9 0.03504 0.05764 0.06218 -2.87168
10 0.03390 0.05529 0.06103 -2.80633

     
 Cholesky Ordering: SC GGDP GCPI U 
 Standard Errors: Analytic 
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แบบจําลอง B_2 

Effect of Cholesky (d.f.adjusted) One S.D. SC_B Innovation 
 Period SC_B GGDP GCPI U 
     

1 0.01532 0.01423 0.00405 -0.17785
2 0.00328 0.01204 0.00661 -0.31994
3 0.00672 0.00580 0.00544 -0.32301
4 -0.00184 0.00122 0.00707 -0.31227
5 -0.00095 -0.00373 0.00322 -0.14718
6 -0.00436 -0.00464 0.00183 -0.02425
7 -0.00175 -0.00423 -0.00112 0.09350
8 -0.00146 -0.00184 -0.00167 0.12304
9 0.00084 0.00010 -0.00224 0.11439
10 0.00105 0.00168 -0.00135 0.05969

     
 Cholesky Ordering: SC_B GGDP GCPI U 
 Standard Errors: Analytic 

 
 

Accumulated Effect of Cholesky (d.f.adjusted) One S.D.  
SC_B Innovation 

 Period SC_B GGDP GCPI U 
     

1 0.01532 0.01423 0.00405 -0.17785
2 0.01860 0.02627 0.01066 -0.49779
3 0.02532 0.03206 0.01610 -0.82080
4 0.02348 0.03329 0.02317 -1.13306
5 0.02253 0.02955 0.02639 -1.28024
6 0.01817 0.02491 0.02821 -1.30449
7 0.01642 0.02068 0.02709 -1.21099
8 0.01496 0.01884 0.02542 -1.08795
9 0.01579 0.01894 0.02319 -0.97356

10 0.01684 0.02062 0.02184 -0.91387
     
 Cholesky Ordering: SC_B GGDP GCPI U 
 Standard Errors: Analytic 
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ภาคผนวก ค 

ผลการคํานวณคา Variance Decomposition ในแตละแบบจําลอง 
 

แบบจําลอง A_1 
Variance Decomposition of SC: 

 Period S.E. SC GGDP GCPI U 
 1  0.034107  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.048838  51.68276  36.00808  11.27229  1.036876 
 3  0.058497  36.02514  25.30632  26.48468  12.18386 
 4  0.061886  32.79772  31.60400  24.24054  11.35774 
 5  0.062699  33.70947  31.09310  23.65071  11.54672 
 6  0.062795  33.72512  31.11118  23.62929  11.53442 
 7  0.063419  33.08158  30.54427  24.48384  11.89031 
 8  0.063766  32.82178  31.14781  24.26886  11.76155 
 9  0.063914  32.89624  31.15012  24.16433  11.78931 
 10  0.063949  32.90615  31.11873  24.17062  11.80450 

 
 Variance Decomposition of GGDP: 

 Period S.E. SC GGDP GCPI U 
 1  0.026518  25.70993  74.29007  0.000000  0.000000 
 2  0.038238  20.29698  76.84276  0.516315  2.343946 
 3  0.040783  21.06084  71.74581  1.445975  5.747379 
 4  0.041413  20.70925  69.95237  2.548177  6.790201 
 5  0.042545  19.89737  68.08229  4.918655  7.101682 
 6  0.043415  19.95654  67.86447  5.345318  6.833679 
 7  0.043834  20.33446  67.33586  5.322128  7.007545 
 8  0.044056  20.27505  66.66129  5.788401  7.275251 
 9  0.044294  20.09168  66.25564  6.309763  7.342917 
 10  0.044481  20.13068  66.19874  6.387539  7.283033 

 
 Variance Decomposition of GCPI: 

 Period S.E. SC GGDP GCPI U 
 1  0.027543  15.63937  14.85687  69.50375  0.000000 
 2  0.032446  15.33380  29.71236  51.47313  3.480709 
 3  0.036104  12.38989  40.60891  42.85615  4.145054 
 4  0.037398  12.18074  40.03658  43.62718  4.155504 
 5  0.038156  12.85179  39.16311  43.74712  4.237986 
 6  0.038575  13.14883  38.82393  43.42515  4.602082 
 7  0.038967  12.93860  38.26207  43.79183  5.007505 
 8  0.039218  12.95773  38.45215  43.62701  4.963115 
 9  0.039384  13.21623  38.55197  43.29699  4.934808 
 10  0.039492  13.28232  38.44535  43.21559  5.056739 

 Variance Decomposition of U: 
 Period S.E. SC GGDP GCPI U 

 1  0.755167  1.594929  10.03054  7.552402  80.82213 
 2  1.094418  4.805013  45.50462  4.470325  45.22005 
 3  1.287247  7.442220  49.67386  8.462671  34.42125 
 4  1.362556  9.382593  50.84489  9.000891  30.77163 
 5  1.384147  10.53833  49.95384  9.064060  30.44377 
 6  1.401540  10.38283  49.05214  10.31424  30.25079 
 7  1.421347  10.36123  48.86494  11.22313  29.55071 
 8  1.434735  10.79469  49.06295  11.11875  29.02360 
 9  1.442432  11.02508  48.76711  11.20930  28.99851 
 10  1.448011  10.95880  48.44005  11.59616  29.00499 

 Cholesky Ordering: SC GGDP GCPI U 
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แบบจําลอง A_2 
Variance Decomposition of SC_B: 

 Period S.E. SC_B GGDP GCPI U 
 1  0.020379  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.030615  51.81535  29.57886  12.01051  6.595281 
 3  0.031557  51.97933  29.11319  11.41071  7.496772 
 4  0.032019  51.23471  28.35919  11.57023  8.835868 
 5  0.032288  50.52902  28.24027  11.68200  9.548715 
 6  0.032501  49.87243  28.45998  11.81859  9.849002 
 7  0.032630  49.48375  28.71821  11.89329  9.904754 
 8  0.032687  49.32956  28.85210  11.92549  9.892851 
 9  0.032703  49.29296  28.89120  11.93290  9.882947 

 10  0.032706  49.28964  28.89307  11.93244  9.884847 
 

 Variance Decomposition of GGDP: 
 Period S.E. SC_B GGDP GCPI U 

 1  0.032542  20.59745  79.40255  0.000000  0.000000 
 2  0.038049  21.86416  77.28816  0.200513  0.647169 
 3  0.039347  22.96039  74.62588  0.189901  2.223830 
 4  0.039893  23.02288  72.62122  0.366765  3.989136 
 5  0.040423  22.51544  71.59683  0.770638  5.117097 
 6  0.040858  22.03796  71.24301  1.154632  5.564391 
 7  0.041107  21.79374  71.17176  1.380591  5.653908 
 8  0.041206  21.72146  71.16570  1.468565  5.644270 
 9  0.041232  21.71656  71.15753  1.487860  5.638050 

 10  0.041237  21.72054  71.14426  1.488427  5.646776 
 

 Variance Decomposition of GCPI: 
 Period S.E. SC_B GGDP GCPI U 

 1  0.025572  4.880244  8.486949  86.63281  0.000000 
 2  0.031085  4.584139  31.01462  59.97934  4.421906 
 3  0.035530  4.553123  42.59870  46.78936  6.058821 
 4  0.037896  4.895145  46.92751  42.26522  5.912127 
 5  0.038736  5.293242  48.10664  40.93459  5.665528 
 6  0.038936  5.541512  48.16377  40.58885  5.705875 
 7  0.038996  5.625349  48.01715  40.46511  5.892394 
 8  0.039059  5.624257  47.95683  40.37128  6.047633 
 9  0.039120  5.606838  47.97492  40.29836  6.119882 

 10  0.039159  5.598442  48.00826  40.25590  6.137392 
 

 Variance Decomposition of U: 
 Period S.E. SC_B GGDP GCPI U 

 1  0.803353  0.558345  38.88921  4.836759  55.71568 
 2  1.245079  0.838496  62.00458  4.745633  32.41130 
 3  1.448042  1.757097  64.42684  7.298087  26.51797 
 4  1.524619  2.510422  65.44945  7.952097  24.08803 
 5  1.543913  2.995921  65.39568  8.063887  23.54451 
 6  1.548253  3.192341  65.10056  8.023979  23.68312 
 7  1.551805  3.225180  64.88825  8.023117  23.86345 
 8  1.555685  3.211213  64.80919  8.060607  23.91899 
 9  1.558479  3.202134  64.80121  8.097106  23.89955 

 10  1.559842  3.203577  64.80875  8.116442  23.87123 
 Cholesky Ordering: SC_B GGDP GCPI U 
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แบบจําลอง B_1 
Variance Decomposition of SC: 

 Period S.E. SC GGDP GCPI U 
 1  0.028981  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.041484  53.64506  19.84876  12.51849  13.98770 
 3  0.042980  51.55180  20.02044  12.64502  15.78273 
 4  0.043493  50.45946  19.69886  12.87216  16.96953 
 5  0.043771  49.86837  19.45392  13.08966  17.58805 
 6  0.043986  49.64221  19.33367  13.23410  17.79003 
 7  0.044146  49.63280  19.29464  13.29458  17.77797 
 8  0.044245  49.69438  19.29053  13.30099  17.71410 
 9  0.044295  49.74448  19.29351  13.28793  17.67408 

 10  0.044317  49.76216  19.29344  13.27623  17.66818 
 

 Variance Decomposition of GGDP: 
 Period S.E. SC GGDP GCPI U 

 1  0.031269  51.01443  48.98557  0.000000  0.000000 
 2  0.038956  56.49139  42.28955  1.215377  0.003684 
 3  0.042176  58.37121  39.71797  1.353971  0.556846 
 4  0.043415  58.37979  38.52414  1.277906  1.818167 
 5  0.043929  57.54683  37.78161  1.412218  3.259345 
 6  0.044257  56.69772  37.22406  1.731927  4.346300 
 7  0.044543  56.20432  36.82036  2.058956  4.916359 
 8  0.044777  56.04824  36.56613  2.279837  5.105788 
 9  0.044935  56.06449  36.42967  2.384580  5.121264 

 10  0.045024  56.11621  36.36602  2.415580  5.102193 
 

 Variance Decomposition of GCPI: 
 Period S.E. SC GGDP GCPI U 

 1  0.026801  3.321665  36.01467  60.66366  0.000000 
 2  0.033085  6.916639  49.10273  42.22623  1.754405 
 3  0.037799  15.55049  44.31530  34.53548  5.598728 
 4  0.041364  22.33857  40.68893  30.99463  5.977865 
 5  0.043429  26.48374  38.93230  29.07175  5.512204 
 6  0.044405  28.45188  38.18025  28.01695  5.350913 
 7  0.044799  29.04592  37.82661  27.52910  5.598374 
 8  0.044963  29.02688  37.60320  27.36814  6.001783 
 9  0.045067  28.89349  37.43043  27.34281  6.333259 

 10  0.045158  28.84295  37.30086  27.34259  6.513604 
 

 Variance Decomposition of U: 
 Period S.E. SC GGDP GCPI U 

 1  0.717863  7.349477  13.68437  0.049476  78.91667 
 2  1.107824  18.04638  25.17258  3.955473  52.82557 
 3  1.427551  28.70133  22.58342  9.139312  39.57593 
 4  1.623146  35.57887  21.92486  10.41969  32.07657 
 5  1.724885  39.41410  21.82397  10.33146  28.43048 
 6  1.769818  41.01686  21.77623  9.984720  27.22219 
 7  1.787457  41.29655  21.65486  9.789806  27.25878 
 8  1.795425  41.06123  21.49692  9.790079  27.65176 
 9  1.801166  40.81088  21.36446  9.885975  27.93868 

 10  1.806265  40.71170  21.28478  9.981068  28.02245 
 Cholesky Ordering: SC GGDP GCPI U 
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แบบจําลอง B_2 
Variance Decomposition of SC_B: 

 Period S.E. SC_B GGDP GCPI U 
 1  0.015321  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.036999  17.93413  70.61082  11.12969  0.325367 
 3  0.046379  13.51093  76.79693  8.338831  1.353309 
 4  0.046926  13.35148  76.46816  8.856641  1.323720 
 5  0.047142  13.27027  75.77586  9.543819  1.410045 
 6  0.047859  13.70555  75.01644  9.898058  1.379956 
 7  0.048390  13.53711  74.03443  11.07610  1.352361 
 8  0.048576  13.52453  74.02581  11.08225  1.367410 
 9  0.048589  13.54693  74.00610  11.07714  1.369834 

 10  0.048682  13.54141  73.72834  11.35415  1.376109 
 

 Variance Decomposition of GGDP: 
 Period S.E. SC_B GGDP GCPI U 

 1  0.024744  33.07731  66.92269  0.000000  0.000000 
 2  0.041624  20.05288  78.47500  1.089935  0.382190 
 3  0.048929  15.91505  81.11265  2.428060  0.544238 
 4  0.049957  15.32659  81.32622  2.647596  0.699593 
 5  0.050262  15.69236  80.39948  3.178780  0.729380 
 6  0.051520  15.74687  77.58973  5.949202  0.714199 
 7  0.052689  15.70087  75.72085  7.894525  0.683751 
 8  0.053130  15.56089  75.24019  8.519618  0.679298 
 9  0.053184  15.52991  75.26954  8.502651  0.697897 

 10  0.053289  15.56750  74.97755  8.749080  0.705871 
 

 Variance Decomposition of GCPI: 
 Period S.E. SC_B GGDP GCPI U 

 1  0.027751  2.124319  25.19349  72.68219  0.000000 
 2  0.033250  5.435126  41.76726  52.74057  0.057041 
 3  0.037475  6.388168  41.05021  52.38005  0.181572 
 4  0.041634  8.055370  35.15922  56.61518  0.170228 
 5  0.043630  7.880610  32.45718  59.47031  0.191895 
 6  0.043962  7.934329  32.44533  59.41028  0.210060 
 7  0.043982  7.991852  32.42974  59.35909  0.219325 
 8  0.044203  8.055154  32.13413  59.56819  0.242524 
 9  0.044505  8.198741  31.96841  59.59235  0.240503 

 10  0.044708  8.215680  31.90922  59.63669  0.238410 
 

 Variance Decomposition of U: 
 Period S.E. SC_B GGDP GCPI U 

 1  0.421282  17.82213  59.58830  5.033203  17.55637 
 2  0.661273  30.64188  47.62335  13.84066  7.894103 
 3  1.087967  20.13442  32.45969  44.17361  3.232281 
 4  1.373893  17.79185  27.42099  52.74887  2.038289 
 5  1.472552  16.48657  26.61959  55.11881  1.775035 
 6  1.482906  16.28390  27.20671  54.67862  1.830764 
 7  1.492649  16.46440  26.85394  54.81977  1.861887 
 8  1.523188  16.46336  26.20299  55.51265  1.821004 
 9  1.551891  16.40330  26.13773  55.70402  1.754941 

 10  1.564556  16.28438  26.31873  55.66751  1.729380 
 Cholesky Ordering: SC_B GGDP GCPI U 
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ประวัติผูเขยีนวิทยานิพนธ 

นายธานี เรียงวงษ เกิดเมื่อวนัที่ 1 มิถุนายน 2523 ที่จังหวัดปราจีนบุรี จบการศึกษา
ระดับปริญญาตรีจาก คณะมนุษยศาสตรและสังคมศาสตร ภาควิชาเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยบูรพา 
ในป พ.ศ.2544 และเขาศึกษาตอในระดบัปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร ภาควิชาเศรษฐศาสตร 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ.ศ.2545 
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