
บหทิ 2

การตำเนนํนโยบายการเงินเ^นละนวัตทรรมทางการพนิ

การเปิดเสรีทางการเงินมีผลสิบเน่ืองจากปัจจัยท้ังภายในและนอกประเทศ กล่าวดีอใน
กรณีปัจจัยภายในประเทศ ระบบการเงินเป็นสิงสำคัญท่ีจะรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ขณะ 
ท่ีระบบเศรษฐกิจของประเทศมีความเจริญเติบโตค่อนข้างเร็ว มีความก้าวหน้าและทันสมัยมากข้ึน 
จึงทำให้ระบบการเงินของประเทศจะล้าหลังมิได้ จำเป็นอย่างย่ิงท่ีต้องมีการปรับปรุงระบบการเงิน 
ให้มีท้ังประสิทธิภาพและความเข้มแข็งจึงจะสามารถบริการตอบสนองความต้องการทวงด้านภาค 
เศรษฐกิจจริง (real sector) หริอความต้องการใหม่ๆ ได ้ สำหรับปัจจัยทางด้านต่างประเทศเกิด 
จากระบบการเงนิของไทยมคีวามเข ึอ้มโยงกบัตา่งประเทศมากข ึน้ (G lobalization , 
Internationalization) จึงนำไปล่การปรับปรุงระบบการเงินเข็นเดียวกัน ด้งน้ันในบทท่ี 2 น้ัจะได้ 
กล่าวถึง การเปิดเสริทางการเงินท้ังในและต่างประเทศรวมท้ังนวัตกรรมทางการเงินด้วย ด้งน้ี

2.1) ทารเปีดเสรทางการเงิน (Financial Liberalization)

จากการท่ีทศวรรษ 1990s ยุคสงครามเย็นได้สินสุดลงและจากค่ากล่าวท่ีว่า “เศรษฐกิจนำ 
หน้าการเมีอง“ สะท้อนให้เห็นถึงการท่ีทุกไJระเทศในปัจจุบันต่างต้องมีการปรับเปล่ียนนโยบายทาง 
ด้านเศรษฐกิจให้ทันกับการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนของโลก จากประเทศท่ีระบบเศรษฐกิจเคยเป็น 
แบบปิดหริอก่ึงเปิดต้องทันมาเปิดประเทศให้มากข้ึน และ/หริอประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจเปิดอยู่ 
แล้วก็ต้องมีการปร้บเปล่ียนกลยุทธ์ เตรียมพร้อมท่ีจะรับมีอกับการแข่งข้แท่ีรุนแรงเพ่ิมมากข้ึน
และท่ีสำคัญเน่ืองจากทรัพยากรของโลกมีจำกัด จึงไม'มีประเทศหน่ึงประเทศใดท่ีสามารถดำรงตน 
อยา่งโดดเดีย่วได ้ ด้งน้ันจึงนำไปล่การเปิดเสรีทางด้านการค้าและการเงินข้ึนในหลายๆ ประเทศ,ท่ัว 
โลก โดยในท่ีน้ีจะกล่าวถึงการดำเนินนโยบายการเงินเสรีในกลุ่มประเทศท่ีกำลังพัฒนาและท่ี
พัฒนาแล้ว เข็น ประเทศเม็กข็โก ประเทศเกาหสิ ประเทศญ่ีปุน ประเทศตุรกี ประเทศบราข็ล 
ประเทศอาร์เจนตินา และกลุ่มประเทศในภูมิภาคเอเข็ย(อินโดนิเข็ย พม่า เนปาล ฟิลิปปินส์ สิงค 
โปร์ ศรีสังกาและไทย) สามารถสรุปได้ด้งต่อไปน้ี
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2.1.1) การดำเนิน'นโยบายการพนแสืในต่างประเทศ

การปฏิรูปหางการเงินในประเทศเม็ก?โณ ป นิแบบคอ่ยเปินคอ่ยไป โดยที1่ระบบการเงิน 
ของเม็ก?โกต่างผูกติดกับข้อจำกัดทางด้านอัตราดอกเบ้ีย การควบคุมสินเช่ือภายในประเทศ และ 
เงินทุนสำรองท่ีอยูในระดับสูง เป็นต้น ชื่งส่งผลให้เกิดความไม'มีประสิทธิภาพในตลาดทุนระหว่าง 
ผูใ้หกู้้และผูกู้้ ท้ังน้ีเพราะตลาดทุนยังไม่มีการพัฒนารวมท้ังหน่วยธุรกิจห้น่ไปให้ความสนใจตลาด 
ทุนนอกระบบ รวมท้ังการขาดแคลนตลาดรองท่ีมีประสิทธิภาพ จึงนำไปส่การเปล่ียนแปลงท่ีเกิด 
ข้ัน ในปลายปี 1988 รัฐบาลได้วางแผนการตำเนินงานปฏิรูปทางการเงินข้ึน โดยมีวัตถุประสงค์ 
เพีอ่เพ่ิมประสิทธิภาพและสร้างความเช่ือม่ันรวมท้ังส่งเสริมให้ตลาดการเงินมีความเจริญเติบโต 
ควบคูไปกับการปรับปรุงนโยบายการเงินให้มีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน ต่อมาในปี 1989 มีกา1รผ่อน 
คลายทางด้านอัตราดอกเบ้ียและสินเช่ือเพ่ีอท่ีอยู่อาศัย โดยการอนุญาตให้ธนาคารประกอบการได้ 
สมสูรณ!นตลาดการเงินและสนบสนุนการออมของภาคเอกซน ทำให้ความสัมพันธ์ระหว่างเงินตรา 
และ GDP เป็นไปอย่างมีเสถียรภาพ แต่มีข้อสังเกตบางประการ กล่าวคีอ ในประเทศเม็ก?โก 
อัตราดอกเบ้ียท่ีผ่อนคลายแส้วยังสูงกว้าอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง

การปฏรูิปทางการพนในประเทศเกาหเ โดยการยกเสิกข้อจำกัดทางการเงินน้ันประกอบ 
ด้วย การใข้เคร่ืองมือทางการเงินใหม่ๆ การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์และธนาคารต่างประเทศ 
ประกอบกิจการท่ีเคยจำกัดเพ่ีอเพ่ิมและกระคุ้นการแข่งข้นในภาคกรรเงินโดยการเพ่ิมความสำคัญ 
ของสถาบันการเงินท่ีมิใช่ธนาคาร การลดการแทรกแซงของรัฐบไลในการจัดสรรสินเช่ือ และการ 
เพ่ิมความยืดหยุ่นในการปรับอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ท่ีธนาคารเริยกเก็บให้เป็นไปตามวงเงินและความ 
เล่ียง นอกจากน้ีการกำหนดอัตราดอกเบ้ียในตลาดทุเนท้ังในและนอกระบบต่างเป็นไปในทิศทาง
เดยีวกัน จากแนวคิดเร่ืองการจำกัดทางการเงินของ Mckinnon และ Shaw การปลอยเสริทาง 
การเงินมีจุดมุ่งหมายเพ่ือยกระดับการออม การลงทุน และท่ีสำคัญคิอการเพ่ิมข้ึนของการเจริญ 
เติบโตทางเศรษฐกิจ แต่การยกเลิกข้อจำกัดทางการเงินในประเทศเกาหลีนอกจากจะส่งผลดัง
กล่าวข้างต้น่แล้วยังทำให้เงินทุนนอกระบบผนวกเข้าส่เงินทุนในระบบอีกด้วย ท้ังน้ีเพราะเกาหลี
เป็นประเทศท่ีตลาดการเงินนอกระบบมีความสำคัญอยู่ในระดับสูง

สำหรับการเปิดเสรทางการเงินในประเทศญ่ีปุน เร่ิมด้วยการออกเคร่ืองมือทางการเงิน
ใหม่ๆ  การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ีย ช่ืงเป็นการเพ่ิมบทบาทของการคาดการณ!นตลาดต่อการ
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กำหนดอัตราดอกเปีย โดยเฉพาะอย่างย่ิงการท่ีธนาคารกลางแห่งประเทศญ่ีปุนเน้นการเอขาย
หลักทรัพย์%บาล (open market operation) สร้างความพอใจให้กับทางการในการปรับทุน
สำรองของธนาคารพาณิชย์โดยการผ่านการเอขายหลักทรัพย์ของรัฐบาล นอกจากน้ีการดำเนิน
นโยบายการเงินเสรีดังกล่าว ยังเป็นการเพ่ิมการแข่งข้น่ระหว่างสถาบันการเงิน ท่าให้อัตราดอกเบ้ีย 
เงินฝากสูงข้ึน ล่งผลดีต่อผลออม ในขณะท่ีธนาคารพาณิชย์เสียผลประโยชน์ รวมท้ังเป็นการลด 
ต้นทุนในการกู้ยืม เงลง่ผลดตีอ่ผูกู้ ้ หากแต่ท่าให้ธนาคารพาณิชย์แสรงหากำไรจากธุรกรรมได้ 
น้อยลง

การปฎํรูปโครงสร้างและการผ่อนคลายข้อจำกัดหางการเงินในประเทศตุรก การยกเลิก 
ข้อจำกัดทางด้านอัตราดอกเบ้ีย การกระตุ้นธุรกรรม (transaction) ทางการเงิน โดยการเปด็ 
สถาบันทางการเงินและการใช้เคร่ืองมีอทางการเงินในรูปแบบใหม่ๆ โดยมีฟ้าหมาย'ทางการเงินดีอ 
การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียและการแข่งข้นในระบบธนาคารพาณิชย์ ล่งผลให้ปริมาณเงินฝาก
และการออมทางการเงินเพ่ิมข้ึนในขณะท่ีภาคการเงินและองค์กรธุรกิจเอกซนยังไมได้ผลเท่าท่ีควร 
สืบเน่ืองมาจากเหตุผลสองประการดีอ ประการแรก การตอบสนองของระบบธนาคารพาณิชย์ต่อ 
การยกเลิกข้อจำกัดทางการเงิน ยังเป็นท่ีถกเถียงกันว่า การยกเลิกข้อจำกัดทางการเงินอย่างเนเช้ง 
จะท่าให้ธนาคารท่ีอยูในสถานภาพทีไม,สามารถชำระหน้ี!ด้ (insolvent bank) สามารถรอดพ้น 
จากการล้มละลาย (bankruptcy) โดยการเสนอให้อัตราดอกเบ้ียเงินฝากสูงเพ่ีอเป็นการดีงดูดเงิน 
ฝาก และใช้เงินฝากดังกล่าวในการจัดการความรันผิดชอบต่อหน้ี (obligations) ท่ีมีอยู' การจัด 
การเงินฝากดังกล่าวเปรียบได้กับเงินกู้ท่ีแอบแฝง (nonperforming loans) อย่างไรก็ตามเงินกู้ท่ี 
แอบแฝงน้ี!ด้กลายเป็นป๋ญหาสำคัญเน่ืองจากท่าให้ธุรกิจขยายตัวเกินความเป็นจริง เงินกู้ท่ีเพ่ิมข้ึน 
ท่าให้ต้นทุนของหน่วยธุรกิจสูงข้ึน ส่งผลให้กำไรลดลงโดยเปรียบเทียบ ประการท่ีสอง การตอบ 
สนองของภาคธุรกิจเอกชนเป็นไปในทางตรงข้ามกับการคาดการณ์ของทางการ หน่วยธุรกิจข้ึงมี
ผลกำไรลดลงโดยเปรียบเทียบ จะมีลัดส่วนหน้ีสีนกับสีนทรัพย์เพ่ิมข้ึน ดังน้ันความสามารถของ 
หน่วยธุรกิจในการจัดการกับกระแสรายจ่ายจะลดลง เม่ีอผลกำไรลดลงโดยเปรียบเทียบ การขาย 
สีนทรัพย์หรีอการขายหุ้นในตลาดของหน่วยธุรกิจจะลดลง

สำหรับการคำเนินนโยm yการเงินเสรัในประเทศอาร์เจนตินาและบราช้ล ต่างให้ความ 
สำคัญต่อการผ่อนคลายทางด้านอัตราดอกเบ้ีย ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงและเสถียรภาพของ
นโยบายการเงิน กล่าวคีอ จากการยกเลิกข้อจำกัดทางด้านอัตราดอกเบ้ีย ท่าให้อัตราดอกเบ้ียใน
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ประเทศสูงข้ึน ขณะเดียวกับท่ีการส่งออกและเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศเพ่ิมข้ึน การไหลเข้า 
ของเงินทุนท่ีมากเกินไปทำให้ปริมาณเงินในระบบมากข้ึน จึงนำไปล่ภาวะเงินเฟ้อในกรณีประเทศ 
บราขัล สำหริบในกรณีของประเทศอาร์เจนตินา การไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว ส่งผลให้เงิน 
สำรองต่างประเทศเพ่ิมข้ึน เกิดการแข่งขันกันระหว่างตัวกลางทางการเงินและธนาคารพาณิชย์ใน 
การออกสินเข้ึอ ดังน้ันทางการจึงได้ออกมาตรการควบคุมอันเกิดจากสภาวะการแข่งขันท่ีรุนแรง
ข้ึน โดยการจัดการด้านเงินกู้ระยะส้ันจากต่างประเทศรวมท้ังเงินกู้ยีมของกาคธุรกิจเอกซนต้อง
ดำรงทุนสำรองตามท่ีทางการกำหนด

กระบวนการเปดีเสรทางการเงินในกลุ่มประเทศภมิูภาคเอ^ย ดำเนินการอย่างค่อยเป็น 
ค่อยไป และต่อเน่ือง โดยมีจุดมุ่งหมายคือ การเพ่ิมความยีดหยุ่นในตลาดการเงิน เพ่ือเพ่ิมประ 
สิทธิภาพและประสิทธิผลของนโยบายการเงิน เน่ืองจากประเทศเหล่าน้ิมีความแตกต่างกันอย่าง
มากมายในระดับของการพัฒนาการทางเศรษฐกิจ โครงสร้างทางเศรษฐกิจและระดับความขับช้อน 
ของตลาดเงิน ก่อนท่ีจะมีการเปิดเสริทางการเงินประเทศเหล่าน้ีมีลักษณะร่วมกันได้แก่ การจำกัด 
ทางด้านอัตราดอกเบ้ีย การบังคับให้ธนาคารพาณิชย์ดำรงทุนสำรองในอัตราท่ีสูง มาตรการในการ 
จำกัดการแข่งขันในระบบการเงิน และการควบคุมการไหลเข้าออกของเงินทุนระหว่างประเทศ ข้ึง 
สามารถแบ่งได้เป็น 4 ประเด็น กล่าวคือ ประเด็นแรก การจำกัดทางด้านอัตราดอกเบ้ีย มาตรการ 
น้ัมีจุดมุ่งหมายคือการทำให้ต้นทุนในการกู้ยีมตา เพ่ีอกระตุ้นการลงทุน ข้ึงข้อจำกัดเหล่าน้ัอาจนำ 
ไปล่ระบบการเงินทํไม'ผ่านตัวกลางทางการเงิน เข่น การท่ีผู้ออมและผู้ลงทุนแสวงห"เทางเลีอกอ่ืน 
นอกระบบการเงินก'อให้เกิดความเจริญเติบโตอย่างรวดเร็วของตลาดการเงินนอกระบบ ประเด็นท่ี 
สอง การดำรงทุนสำรองไวในอัตราท่ีสูง ทำให้ธนาคารพ'!ณิชย์ไม,สามารถนํ'ใสำรองไปสร้างเงินฝาก 
ได ้ เทียบได้กับภาษีแอบแฝง (implicit tax) ท่ีเรียกเก็บจากธนาคารพาณิชย์ ล่งผลให้ธนาคาร 
พาณิชย์มีต้นทุนในการบริหารสภาพคล่องสูง ประเด็นท่ีสาม การจำกัดการเข้าล่ตลาดเงินของ
สถาบันการเงินใหม่ มีจุดมุ่งหมายคือ การพัฒนาตัว่กลางทางการเงินท่ีมีอยู่ให้ม่ันคง ประเด็นท่ีสี 
การควบคุมการไหลเข้าของเงินทุนระหว่างประเทศน้ัน มีวัตถุประสงค์ เพ่ือป้องกันความผันผวน 
ของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ และสภาวะทางการเงินในต่างประเทศ ผลจากการดำเนิน
นโยบายการเงินเสริดังกล่าว ล่งผลให้มีการเพ่ิมข้ึนของการออมและประสิทธิภาพของการลงทุน
เฉพาะอย่างย่ิงการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงสร้างความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ
การเพ่ิมการขยายตัวของเงินฝาก



17

กล่าวโดยสรุป จากการดำเนินนโยบายการเงินเสรืของแต่ละประเทศดังกลาวข้างต้น
สะท้อนให้เห็นถึงผลท่ีเกิดข้ึนในสองด้าน กล่าวคีอ ผลท่ีเพ่ิมความนิประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
ของนโยบายการเงิน ทำให้ระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศดีข้ึน ในทางกลับกันอาจก่อให้เกิด 
ผลในทางท่ีใมพงปรารถนา เช่น ส่งผลกระทบต่อระบบธนาคารพาณิชยํในเร่ืองของสภาพคล่อง 
และการทำกำไร หรือแม้แต่ก่อให้เกิดภาวะเงินเฟ้อ ท้ังน้ีย่อมข้ึนอยู่กับสภาพทางเศรษฐกิจ การ 
เนิองและสังคมของประเทศน้ันเป็นสำคัญ

2.1.2) ๓ รส์าเนนินโยบายการเงินเสรืในประเทศไทย

ในช่วงทศวรรษ พ. ศ. 2520 -  2530 ระบบสถาบันการเงินเกิดนิปัญหาทางด้านสภาพ 
คล่องและความม่ันคง คันได้แก่ ระบบบริษ้ทเงิน'ทุนและ'หลัก1ทริพย์ ตลอดจนธนาคารพาณิชย์บาง 
แห่งก็เป็นไปในทำนองเดียวกัน ทำให้ธนาคารแห่งประเทศไทยข้ึงเป็นเจ้าหน้าท่ีทางการเงินจึงต้อง 
ดำเนินนโยบายอย่างเข้มงวดกวดช้แท้ังการควบคุมด้านตลาดและสถาบัน การควบคุมทางด้าน
ตลาดการเงินประกอบด้วย การควบคุมอัตราดอกเบ้ียโดยเป็นผู้กำหนดอัตราดอกเบ้ียท้ังเงินฝาก 
และเงินให้กู้ การควบคุมปริวรรตเงินตราต่างประเทศโดยเฉพาะการนิาเช้าและล่งออกเงินตราต่าง 
ประเทศ ทางด้านการควบคุมสถาบันการเงินเร่ิมต้ังแต่กำหนดขอบเขตการดำเนินธุรกิจ และ
สถาบันการเงินแต่ละประเภท การกำหนดให้สถาบันการเงินต้องปฏิบัติตามเง่ือนไขต่างๆ มากมาย 
อันเป็นคุปสรรคต่อการพัฒนาและขาดความคล่องตัวทางด้านการบริหาร รวมท้ังการไม่อนุญาตให้ 
เปิดสถาบันการเงินเพ่ิมข้ึน ท้ังท่ีประเทศไทยได้พัฒนาก้าวหน้าใปอย่างมากมายในระยะหลังๆ
กล่าวอีกนัยหน่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยข้ึงเป็นเจ้าหน้าท่ีทางการเงินของประเทศได้ทำหน้าท่ีกำกับ 
ดูแลและควบคุมอย่างเข้มงวด ข้ึงช่วงเวลาน้ันการควบคุมอย่างเข้มงวดก็อาจเป็นอุปสรรคต่อการ 
พัฒนาระบบการเงินของไทย ดังน้ัน เม่ือสถานการณ์เอ้ิออำนวยธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้ปริป 
ปรุงกรอบท่ีใข้ควบคุมให้สอดคล้องกับวิวัฒนาการท่ีเกิดข้ึนจากภายในและต่างประเทศ โดยลดบท 
บาทการควบคุมให้น้อยลง แต่มุ่งเน้นทางด้านกำกับและดูแลมากข้ึน ท้ังน้ีเพ่ีอให้ระบบการเงินของ 
ไทยนิความยืดหยุ่นมากพอท่ีจะรองริบความผันผวนทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนท้ังในและต่างประเทศ 
ได้ท้นการณ์ข้ึงการดำเนินนโยบายการเงินเสรืประกอบไปด้วย
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1) การรับพันธะข้อ 8 ต่อกองทุนการนินระนว่างประเทศ(International Monetary Fund ะ
IMF)1

กองทุนการเงินระหว่างประเทศได้ก'อต้ังข้ึนภายหลังสงครามโลกคร้ังท่ีสองในปีพ.ศ. 2488 
ท้ังน้ีเพ่ีอขจัดปัญหาเก่ียวกับการค้าระหว่างประเทศ โดยพยายามให้อัตราแลกเปล่ียนของแต่ละ
ประเทศให้มีเสถียรภาพ โดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศได้กำหนดวิธีปฏิบัติกับนโยบายอัตรา 
แลกเปล่ียน และอวบคุมปริวรรตเงินตราของประเทศสมาชํกไว้ในข้อตกลงว่าด้วยกองทุนการเงิน 
ระหว่างประเทศ(A rticles of A g re e m e n t of th e  IMF) พันธะข้อ 8 ตามท่ีมีการกล่าวถึงกันเปีน 
พันธะกรณีข้อตกลงข้อท่ี 8 แห่งข้อตกลงว่าด้วยกองทุนการเงินระหว่างประเทศข้ึงเป็นข้อตกลง 
เก่ียวกับการไมตงข้อจำกัดการชำระ การโอนและการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศประกอบด้วย
7 มาตราด้วยกัน โดยมาตราท่ี 1,5,6และ 7ไม'ค่อยมีความสำคัญนัก แทบจะเรียกได้ว่าสมาชํกทุก
ประเทศปฏิบัติตามอยู่แล้ว โดยมาตราดังกล่าวเป็นเร่ืองเก่ียวกับการให้ข้อสนเทศแก' IMF การ 
เจรจาตกลงปรีปปรุงเง่ือนไขสำหรบคู่กรณี ท่ีมีข้อจำกัดด้านการปริวรรตเงินตราต่างประเทศอยู่
รวมไปถีงนโยบายการกำหนดสินทรัพย์สำรองให้สอดคล้องกับว้ตถประสงค์ของ IMF

ส่วนมาตราท่ี 2,3 และ 4 จัดเป็นมกตราท่ีสำคัญของพันธะข้อ 8 ข้ึงประเทศไทยเพ่ิง 
ประกาศยอมริบข้อผูกพันท่ีจะปฏิบัติตามอย่างเป็นทางการไปเม่ือรันท่ี 21 พฤษภาคม 2533 ทำให้ 
สามารถปฏิบัติตามพันธะข้อ 8 ได้อย่างครบถ้วนน้ัน มีหลักการสำคัญ 3 ประการคือ ประการแรก 
ต้องไม'มีข้อจำกัดในการแลกเปล่ียนเงินตราท่ีเก่ียวกับค่าสินค้า บริการกับต่างประเทศ ประการที 
สองต้องไม'มีอัตราแลกเปล่ียนหลายอัตรา ตลอดจนต้องไม'สำเอียงกับประเทศคู่ค้า คือต้องดูแล 
ประเทศคู่ค้าให้เท่าเทียมกัน ใช้กฎระเบียบอันเดียวกัน และประการท่ีสาม ต้องไม'มีข้อจำกัดในการ 
แลกเปล่ียนเงินตราของตนท่ีสมาชํกอ่ีนถีออยู่

เป็นท่ีน่าสังเกตว่า แม ้ IMF จะกำหนดให้สมาชํกทุกประเทศยอมริบปฏิบัติตามพันธะข้อ
8 แต่ก็มีบทยกเว้นช่ัวคราวคือพันธะข้อ 14 มาตรา 2 ท่ีกำหนดไว้ว่า ประเทศสมาชํกสามารถจะไม่
ปฏิบัติตามมาตรา 2,3 และ 4 ในพันธะข้อ 8 หากจะก'อให้เกิดผลกระทบกระเทือนรุนแรงต่อฐานะ 
ทางการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ แต่เม่ือประเทศสมาชํกด้งกล่าวมีความพร้อมท้ังทาง
เศรษฐกิจและการเงินแล้วก็ขอให้ปฏิบัติตามมาตรา 2,3 และ 4 ในพันธะข้อ 8 ข้ึงในช่วง 40 กว่าปี

1 พ (ท ค ์ หทัย๗  •พ้น!r f c  8 แพน1ย1ภแผ่eruค๓ ยif ir ทฅเ}แ♦ เท'. ใน ^พ้าพฑท่ท์าพท Dfi 2/3 «บ้ขทั 8/8 (ซ้พทคม 2633), หนา 106-107
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นับแต่ประเทศไทยเป็นสมา?ก IMF เม่ือเดือนพฤษภาคม 2492 ก็เสือกปฏิบัติตามพนธะข้อ 14 
มาโดยตลอด แม้ว่าในทางปฏิบัติจะไม,มีข้อจำกัดการโอนซ่าระ และแลกเปล่ียนเงินตราตามพันธะ 
ข้อ 8 มาเป็นเวลานานแล้วก็ตาม แต่ภาวะเศรษฐกิจท่ีมีความอ่อนไหว ประกอบกับปัญหาการขาด 
ดลบัญ?เดินสะพัดเร้ือรัง รวมไปสืงภาระหน้ีต่างประเทศในระดับสูง ท่าให้ประเทศไทยยังไม,แนัใจ 
ว่าจะประกาศรัชพันธะข้อ 8 อย่างเป็นทางการได้ หรีอกล่าวอีก'นัย'หน่ึงก็ดือ ในทางพฤตินัยน้ัน 
ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีปฏิบัติตามพันธะข้อ 8 มานานแล้ว เพียงแต่ประเทศไทยเพ่ิงมาประกาศ 
รับพันธะข้อ 8 โดยทางนิตินัยเม่ือรันท่ี 21 พฤษภาคม 2533

2) การผ่อนคลายหางการฬิน

การผ่อนคลายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย มีการดำเนินการอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป ประกอบด้วย การผ่อนคลายการควบลุมอัตราดอกเบ้ีย การปริวรรตเงินตรา การผ่อน 
คลายข้อจำกัดการบริหารสินทรัพย์ของสถาบันการเงิน รวมถึงการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจ 
ของสถาบันการเงิน ดังน้ี

2.1) การผ่อนคลายการควบคุมอ้ลราคอกเบย

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดำเนินมาตรการผ่อนคลายเพ่ีอให้ดอกเบ้ียของสถาบันการเงิน 
ในประเทศสามารถปรับตัวได้ตามภาวะตลาด โดยมีเป้าหมายสุดท้ายอยู่ท่ีการปล่อยให้อัตราดอก 
เบ้ียในประเทศสามารถเคล่ือนไหวได้อย่างเสริ โดยไม'มีการแทรกแซงจากทางการ โดยได้ประกาศ 
ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำอายุเกิน 1 ปี ต้ังแต่ 1 มีฤนายน 2532 และต่อมาได้ท่า 
การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำต่ํากว่า 1 ปี รวมต้ังยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียเงิน 
ฝากออมทรัพย์ เม่ือ มีนาคม 2533 และมกราคม 2535 ตามลำดับ

ปัจจุบันน้ีพระราขบัญญัติดอกเบ้ียเงินให้กู้ฝ็มของสถาบันการเงิน พ.ศ. 2533 ฉบับแกไข 
ได้ให้อำนาจrรัฐมนตริ’ว่าการกระทรวงการคลัง กำหนดอัตราดอกเบ้ียของสถาบันการเงินเป็นอัตรา 
สูงสุดหริอiJล่อยใหล้อยตัวได ้มีผลบังคับใช้ต้ังแต่รันท่ี 5 เมษายน 2535 แล้ว และเร่ิมมีผลทาง
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ปฏิบัติโดยธนาคารแห่งประเทศไทยได้ออกประกาศถึงสถาบันการเงิน ข้ึงทำให้มีผลยกเลิกเพดาน 
อัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ของสถาบันการเงินต้ังแต่ 1 มีถุนายน 25352

2.2) การปริวรรตเงินตรา

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดำเนินการผ1อนคลายการปริวรรตเงินตรา และพัฒนาตลาด
เงินตราต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนให้ตลาดมีความคล่องตัว เพ่ืออำนวยความสะดวกในการทำ
ธุรกิจกับต่างประเทศและสนับสนุนการค้าในอินโดจีน โดยดำเนินการผ่อนคลายการควบคุมการ 
ปริวรรตเงินตราข้ันแรกทางด้านสินค้า และขยายวงเงินสำหรับการส่งออกเงินบริการให้สูงขนต้ังแต่ 
วนท่ี 21 พฤษภาคม 2533 ต่อมาในรันท่ี 1 เมษายน 2534 ทางการได้ประกาศผ่อนคลายการควบ 
คุมปริวรรตเงินตรารอบท่ีสอง ให้มีการเคล่ือนย้ายเงินทุนได้เสริมากข้ึน โดยขยายวงเงินล่งออกค่า 
ใช้จ่ายการถึกษาและการเดินทาง ผ่อนคลายโ)ารนำเงินไปลงทุนในต่างประเทศ รวมท้ังอนุญาตให้ 
ผู้มีถ่ินท่ีอยูในประเทศสามารถเป็ดบัญช้เงินฝากท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ และเพ่ิมประเภทผู้
ประกอบการธุรกิจเอขายเงินตราต่างประเทศ เป็นตัน นอกจากน[นปี 2535 เพ่ือให้ธุรกิจการค้า 
และลงทุนระหว่างประเทศมีความสะดวกและคล่องตัวมากย่ิงข้ึน และล่งเสริมการใช้เงินบาทใน
ย่านอินโดจีน ได้มีการผ่อนคลายเพิม่เติม โดยอนุญาตให้ใช้เงินบาทช้าระสินค้าออกได้ ใช้เงินตn  
ต่างประเทศจากบัญช้เงินฝากของตนเองชำระหน้ีต่างประเทศแทนบริบัทในเครือได้ และยัง
อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ไทยยอมให้ธนาคารของประเทศท่ีมีพรมแดนติดกับประเทศไทย ถอน 
เงินบาทกล่บประเทศได้ท้ังจำนวน

2.3) การNSUลลายข้0จำกดการปริพารสิน'ทรพย์ข&MT๓ ฟ้นการพน3

ปัจจุบันธนาคารได้ดำเนินการเพ่ือลดข้อจำกัดและเง่ือนไขการปริหารสินทรัพย์ของสถาบัน 
การเงิน เพ่ือให้สถาบันการเงินสามารถปรับฐานะการเงินได้คล่องตัว และจัดสรรทรัพยากรอย่างมี

2 lansrrnrwîim Tj. ■ วะบนกาว ฟ้นนฟ้ะฑ™าเปินนพ/!m ix ^ในlh ะนาศไ)'ใย' 1 vnnarrrsSw พ่วเทพันวรบบโทวฝ็น (h tn rrm  ธนาก-ทนพ่ 
งวพทศพ 2637. ทน้า 66-61
3 ทน่วยโฑวฟ้น พว่เท^าวะบบทาวฝน็ m itfrm vM ihsim lrttj. ราวแน้ว, ทน้า 68
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ประสิทธิภาพมากข้ึน ท้ังน้ีทางการจะลดการกำvrแดเง่ือนไขให้เหลือเพียงเท่าท่ีจำเป็นต้องการรักษา 
ความม่ันคงของสถาบันการเงิน โดยสิงท่ีได้ดำเนินการมาเป็นสำดับน้ันประกอบด้วย

1) การขยายสัดส่วนการดำรงฐานะเงินตราต่างประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชย์จากร้อย 
ละ 20 เป็นไม'เกินร้อยละ 25 ของเงินทุนหรือ 5 ล้านดอลลาร์ สรอ. แล้วแต่จำนวนใดจะสูงกว่ากัน 
ท้ังน้ีต้ังแต่วันท่ี 9 เมษายน 2533

2) การลดอัตราการดำรงพันธบัตร%บาลของธนาคารพาณิชย์ ตามเง่ือนไขการเปิดสาขา 
จากร้อยละ 16 ของเงินฝากท้ังสินเป็นร้อยละ 9.5 เม่ือ 13 พฤศจิกายน 2533 ร้อยละ 8.0 เม่ือ 
13 กันยายน 2534 ร้อI เละ 7.0 เม่ือ 14 กันยายน 2535 และร้อยละ 6.5 เม่ือ 30 ตุลาคม 2535 
สำหรับในปี 2536 ได้ลดอัตราส่วนลงเหลือร้อยละ 5.5 เม่ือ 14 กม,ภา,พันธ์ 2536 และยกเลิกข้อ 
กำหนดน้ีต้ังแต่ 17 พฤษภาคม 2536 เป็นต้นไป

3) การปรับปรุงเง่ือนไขสินเข้ึอท้องถ่ิน ตามนโยบายการเปิดสาขาของธนาคารพาณิชย์ โดย 
ให้พีจารณาเป็นรายภาคแทนรายสาขา และเปล่ียนวิธีการคำนวณเงินฝาก โดยไมนิบรวมเงินฝาก 
ของส่วนราชการ %วิสาหกิจ และเงินฝากระหว่างธนาคาร

4) การปรับปรุงนิยามสินเข้ึอชนบทของธนาคารพาณิชย์ ให้รวมถึงสินเข้ึอเพ่ีอการค้าส่ง 
ผลิตผลทางกสิกรรม สินเข้ึอเพ่ีอการนิคมอุตสาหกรรมในภูมิภาค พร้อมกับปรับฐานเงินฝากท่ีใช้ 
กำหนดเป้าหมาย'ไมให้นับร่วมเงินฝ It เระหว่าเงธนาค''โร,ต้พ่แต่ปี 2534 และในปี 2536 ให้เพีมกลุ่ม 
เป้าหมายใหมได้แก่ สินเข้ึอเพ่ีอการเหมิองแร่ สินเข้ึอเพ่ีอการสาธารณูปโภค สินเช้อเพ่ีอกิจการ 
สถานถึกษาและสถานพยาบาล และสินเข้ึอเพ่ีอการจัดหาท่ีอยู่อาศัย การอนุญาตเป็นการทวไปให้ 
ธนาคารพาณิชย์เปิดบริการ ATM  และสำนักงานแลกเปล่ียนนอกสำนักงานได้ทุกวัน ระหว่างเวลา
7.00 -  22.00 น. ต้ังแต่ 2 กรกฎาคม 2534 และต้ังแต่วันท่ี 21 ตุลาคม 2535 เป็นต้นไป ได้ 
ขยายเวลาให้เปิดปริการได้ตลอด 24 ช้วโมง โดยไม'ต้องขออนุญาตอีก

5) การกำหนดให้ธนาคารพาณิชย์ดำรงสินทรัพย์สภาพคล่องแทนการดำรงเงินสดสำรอง
และให้สามารถถือ'พันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย หุ้นกู้ พันธบัตรองค์การของ'ร้ฐและรัฐ
วิสาหกิจเป็นส่วนหน่ึงของสินทรัพย์สภาพคล่องได้ด้วย ต้ังแต่วันท่ี 23 มิถนายน 2534 และให้ 
เพ่ิมเติมหุ้นกู้หรือพันธบัตรท่ีออกโดยบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยเป็นสินทรัพย์ 
สภาพคล่องได้ต้ังแต่วันท่ี 23 กันยนยน 2535



2 2

2.4) การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของส๓ฟ้นการเงิน

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดำเนินนโยบายผ่อนคลาย เพ่ีอให้สถาบ้นการเงินสามารถ
ประกอบธรุกจิไดก้วา้งขวางกวา่เดมิและใหบ้รกิารตอบสนองความตอ้งการของธรุกจิไดม้าก 
ประ๓ท เกดิการแข่งขนในระบบและท่าให้มีการใช้ทรัพยากรอย่างเต็มท่ีและมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
ข้ึงการขยายขอบเขตจะท่าให้การแบ่งแยกธุรกิจธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงิน'ทุน และบริษัทเครดิต 
ฟอฬเอร์ แต่การดำเนินการด้งกล่าวจะต้องท่าอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยคำนึงถึงความสามารถ 
และความพร้อมของสถาบันการเงินแต่ละแห่ง รวมท้ังความปลอดภัยของผู้ฝากเงินเป็นสำคัญ

สำหรับธนาคารพาณิชย์ ทางการได้อนุญาตให้สามารถประกอบธุรกิจเพ่ิมข้ึนในปี 2530 
โดยให้ครอบคลุมถึงการให้เช่าอสังหาริมทรัพย์ การวิเคราะห์โครงการลงทุน การจัดหาเงินกู้จาก 
แหล่งต่างๆ การเป็นท่ีปรึกษาในกาฬ้อ รวม หริอควบคุมกิจการ การดูแลและเก็บรักษาหลัก 
ทรัพย์ รวมท้ังการติดต่อและแนะนำบริษัทประกันภัย และต้ังแต่มีนาคม 2535 เป็,น'ต้น'1ป ธนาคาร 
พาณิชย์ยังสามารถท่าหน้าท่ีเป็นนายหน้าต้วแทนจำหน่ายหลักทรัพย์ ให้บริการข่าวสารข้อมูลและ 
ท่าหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินได้

นอกจากน้ีต้ังแต่ 1 มิถุนายน 2535 ยังอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกิจด้านหลัก 
ทรัพย์ ไดแ้ก ่ การเป็นตัวแทนผู้ถึอหุ้นกู้มีประกัน การเป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม การ 
เป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์ และการเป็นตักแทนจำหน่ายหน่วยลงทุน ส่วนการจัดการออก การ 
จัดจำหน่าย และการค้าตราสารแห่งหน้ีท่าได้แต่ต้องยนขออนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทย

ในด้านบริษัทเงินทุนน้ัน ได้อนุญาตให้ขยายขอบเขตธุรกิจในปี 2530 ได้เข่นเดียวกับการ 
เพ่ิมธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ และในปี 2535 ก็ได้อนุญาตให้ท่าหน้าท่ีเป็นตัวแทนจัดจำหน่าย 
พันธบัตรและตราสารของภาค% ให้บริการข่าวสารข้อมูล เป็นท่ีปรึกษาเพ่ีอนำบริษัทเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบกิจการกองทุนสำรองเล้ียงช้พ เป็นผู้ดูแล 
และเก็บรักษาหลักทรัพย์ บัตรเงินฝากและตราสารแห่งหน้ี เป็นตัาแทนของบริษัทหลักทรัพย์ เป็น 
นายทะเบียนหลักทรัพย์ ส่วนธุรกิจท่ีอนุญาตอย่างมีเง่ือนไขได้แก่ ธุรกิจการจัดการออก การจัด 
จำหน่ายและค้าตราสารแห่งหน้ี และธุรกิจผู้ถึอหุ้นกู้และหริอผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม
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นอกจากการอนุญาตให้สถาบันการเงินประกอบธุรกิจได้เพ่ิมข้ึนแล้ว ทางการยังได้พิจารณาให้ 
ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกิจการวิเทศธนกิจ (International Banking Facilities) ข้ึนใน 
ประเทศไทยได้ต้ังแต่มีนาคม 2536

3) การปรบปรุงการกำกบและตรวจสอบ

ปัจจุบันระบบการเงินในและต่างประเทศ มีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว ประกอบกับทาง 
การได้ดำเนินนโยบายผ่อนคลายทางก'1รเงินด้านต่างๆ รวมต้ังขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจ
ของสถาบันการเงิน ท่าให้สถาบันการเงินต้องเผข้ญกับความเล่ียงในรูปแบบใหม่ๆ ทางการจึงต้อง 
เสริมสร้างความม่ันคงให้แก'ระบบการเงิน โดยการปริไาปรุงวิธีและมาตรการกำกับและตรวจสอบ 
สถาบันการเงินต่างๆ ให้กระช้บรัดกุม ทนเหตุการณ์ สามารถป้องกันปัญหาของสถาบันการเงินท่ี 
อาจจะเกิดข้ึน เพ่ือมีให้๓ ดการสูญเสียทางทรัพยากรโดยไม'จำเป็น และเพ่ือให้การกำกับและตรวจ 
สอบสถาบันการเงินสอดคล้องกับมาตรฐานสากลพร้อมท่ีจะแข่งข้นกับต่างประเทศ ตั้งนี ้มาตรการ 
ท่ีทางการได้ดำเนินไปแล้ว ไดแ้ก ่ การกำหนดลักษณะการก่อภาระผูกพันของบริษัทเงินทุนท่ีถีอว่า 
เป็นการกระท่าท่ีอาจจะก'อให้เกิดความเสียหายต่อส่วนรวม เข่น การประกันหน้ี การรับรองการริบ 
อาว้ล ต้ังแต่รันท่ี 10 มกราคม 2533 การควบคุมวงเงินท่ีบ่ริษัทเงินทุนริบรองและริบอารัลต้ัวเงิน 
เพ่ือบุคคลใดบุคคลหน่ึงข้ึงเม่ือรวมกับท่ีบริษัทเงินทุนค้ําประกันหรีอลงทุนในกิจการบุคคลน้ันแล้ว 
เม่ือสีนรันหน่ึงๆ จะต้องไม'เกินร้อยละ 40 ของเงินกองทุนบริษัท และท่ีสำคัญคือทางการได้ดำเนิน 
การแก!ขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติธนาคารพาณิชย์ และพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน 
ฯ เพ่ือปริบปรุงข้อกำหนดการดำรงเงินกองทุน และการดำนวณความเพียงพอของเงินกองทุน ให้ 
เป็นไปตามหลักสากลของ Bank for Internationa] Settlements(BIS) โดยพิจารณาปริปปรุงให้ 
เหมาะสมกับระบบการเงินไทย และให้สถาบันการเงินสามารถปรับต้วอย่างค่อยเป็นค่อยไป

4) การพัฒนาระบบการข่าระเงิน

ปัจจุบันมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจและวิวัฒนาการใหม่ๆทางการเงิน จำเป็นต้องมีการ
ปรับปรุงและพัฒนาระบบกาฬาระเงินให้มีประสิทธิภาพและท้นสมัย ข้ึงจะลดค่าใช้จ่ายของธุรกิจ



24

ในส่วนท่ีเก่ียวกับการชำระเงินให้ต่ําลง ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้พิจารณาจัดต้ังโรงพิมพ์
ธนบัตรแห่งท่ีสอง และจัดต้ังคณะกรรมการพัฒนาระบบการชำระเงินข้ึนภายในธนาคารเพ่ือคืกษา 
ระบบการชำระเงินของไทย และแนวทางการพัฒนาระบบการชำระเงินไวในด้านการพัฒนา ใน
ด้านการหักบัญช็เช็คด้วยระบบ Electronic Clearing House ให้สามารถหักบัญช็ใดใน 1 วัน 
และการโอนเงินอิเล็กทรอนิกส์รายย่อย ท้ังแบบ Offline ในข่,วงแรก และแบบ Online พ ว ง  
หลัง ท้ังน้ีทางการได้พิจารณาจัดหาบริษัทท่ีปรึกษาในต่างประเทศมาเป็นท่ีปรึกษาโครงการ
payment system ด้งกล่าวแล้ว นอกจากน้ียังกำหนดมาตรการควบคมความเสียงของระบบการ 
ชำระเงิน มีการพัฒนาบริการใหม่ของระบบ BAHTNET (ระบบโอนแล๗ าระค่าเอขายพันธบัตร) 
ให้มีประสิทธิภาพย่ิงข้ึน

5) การพัฒนาตราสาร๓ รเงิน

ท่ีผ่านมาตลาดการเงินไทยยังไมได้พัฒนานัก เน่ืองจากตราสารในตลาดมีไม1มาก การกู้ยีม 
จึงต้องกระทำผานสถาบันการเงิน ห่!ให้ต้น'ทุนของผู้กู้สูงกว่าท่ีควรจะเป็นสำหรับผู้ลงทุนน้ันไม,

สามารถเสีอกกระจายความเสียงในการลงทุนตามประ๓ ทตราสารและระยะเวลาท่ีต้องการได้ ทาง 
การจงึตระหนกัวา่การพฒันาตราสารการเงินประ๓ ทต่างๆให้เป็นทางเสือกกับผู้ออมและผู้กู้ยีม 
มากข้ึน จะทำให้ตลาดมีการแข่งข้น เพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร และทำให้ผลตอบ 
แทนของผู้ร่วมตลาดสอดคล้องกับอัตราตลาด นอกจากน้ีทางการยังมีเป็าหมายท่ีจะพัฒนาตลาด 
รองตลาดตราสารการเงินให้มีความคล่องต้ว เพ่ือให้สามารถใช้ตราสารเป็นเคร่ืองมีอของทางการ

ในการดำเนินนโยบายการเงินและควบคุมสภาพคล่องในระบบให้ดีข้ึน ท้ังน้ีทางการได้พิจารณาแก้ 
ไขอุปสรรคทางด้านภาษ ด้วยการแกไขประมวลรัษฎากร เพ่ือให้อัตราภาษีเงินได้จากตราสารการ 
เงินทุกประเภทอยูในระดับเดียวกัน คือร้อยละ 15 และแก!ขบัญหาการเก็บภาษีเาช้อน รวมท้ัง 
การยกเลิกยกเร้นภาษีดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์ ส่วนของเงินได้ดอกเบ้ียท่ีเกิน 10,(XX) บาท 
โดยใหม้ผีลบงัคบัตัง้แตร้่นที ่7 พฤศจิกายน 2534

ในด้านการเพ่ิมอุปทานตราสารการเงินในตลาดน้ัน ทางกาวมีนโยบายสนับสนุนให้รัฐ
วิสาหกิจออกพันธบัตรระดมทุนในประเทศมากข้ึน โดยปรับปรุงเง่ือนไขบางประการ เพ่ือให้
ธนาคารพาณิชย์สามารถ'ใช้!พันธบัตรรัฐ1วิสาหกิจเป็น'หลัก,ทรัพย์ตามเง่ือนไขการดำรงสินทรัพย์
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สภาพคล่อง นอกจากนี ้ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้สนับสนุนให้ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการ 
เงินออกตราสารเงินฝากเปล่ียนมือหรีอเอขายได้[ดยการสลักหลังหรีอส่งมอบ (Negotiable
Certificate of Deposit : NCD) ด้วย

สำหร้บการจัดเตรียมองค์กรท่ีจะมืบทบาทในการพัฒนาตราสารการเงินน้ัน ทางการได้

ดำเนินการออกพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เพ่ือไห้มีองค์กรกลาง 
ควบคมธุรกิจหลักทรัพย์และกำกับการจอกหลักทรัพย์ รวมท้ังรักษาผลประโยชน์ของผู้ลงทุนใน 
หลักทรัพย์และพิจารณาการจัดท้ังอันดับสถาบันความน่าเข้ึอถือ (C redit Rating Agency) เพ่ือ 
ทำหน้าท่ีจัดอันดับตราสารหน้ีของภาคเอกซนด้วย และเม่ือเดีอนกรกฎาคม 2536 ได้มกืารจัดทัง้ 
บริษัทจัดอันดับความน่าเข้ึอถือของประเทศไทยเป็นแห่งแรกดีอบรีษท Thai Rating and

Information Service จำกัด (TR IS )4

2.1.3) ผลกระทบของการดำเนินโยบายการเงินเสร

การดำเนินนโยบายการเงินเสรีนัน้เป็นมิติใหมข่องการดำเนนินโยบายการเงินอันเนือ่งมา 
จากปัจจัยท้ังภายไนและนอกประเทศ จุดมุ่งหจังท่ีสำคัญประการหน่ึงกิดีอประเทศไทยจะบรรลุเปัา 
หมายท่ีจะเป็นศูนย์กลางในภูมิภาคเอเห้ย อย่างไรกิตาม การดำเนินนโยบายการเงินเสรีอาจเกิดผล 
กระทบท่ีสำคัญ ประกอบด้วย

ส่งผลกระทบต่ออัตราดอกเบ้ีย จากการท่ีอัตราดอกเบ้ียถูกกำหนดด้วยการออมและการ 
ลงทุน ความสัมพันธ์ของการออมและการลงทุนแสดงโดย อัตราส่วนเงินถู้ติอเงินฝาก (loan to  
deposit ratio) โดยเงินกู้แสดงถึงเงินท่ีไห้เพ่ือการลงทุน ส่วนเงินฝากแสดงถึงเงินออม หากอัตรา 
ส่วนเงินกู้ต่อเงินฝากสูงแสดงว่ามิความต้องการให้เงินลงทุนสูง หรีออีกนัยหน่ึงคีอมิความต้องการ 
เงินออมสูงกว่าปริมาณเงินฝากท่ีมิอยู่ ดังน้ันอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศกับอัตราส่วนเงินกู้ต่อ

เงินฝากจึงเป็นไปในทิศทางเดียวกัน และอัตราส่วนเงินกู้ต่อเงินฝากเป็นตัวกำหนดอัตราดอกเบ้ีย 
เงินฝากภายในประเทศ นอกจากอัตราดอกเบ้ียภายไนประเทศจะข้ึนอยู่กับอัตราส่วนเงินกู้ต่อเงิน 
ฝากแล้ว ยังถูกกำหนดโดยอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศข้ึงแสดงถึงความเข้ึอมโยงของตลาดการเงิน

4 ทพ่วยกทฟ้น ทน'วยพัพนTรบชกฑฟ้น m n frm v i^ w ทศไทย ศ้แนน้ว. ทน้า 60-61
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โลกอันเป็นผลมาจากการผ่อนคลายการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ และการแลกเปล่ียน

เงินตราระหว่างประเทศ ท้ังน้ีอัตราดอกเปียจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวก้บอัตราดอกเบ้ียต่าง 
ประเทศ เม่ือใดท่ีอัดราดอกเบ้ียต่างประเทศสูงข้ึนทำให้มีเงินออมไหลออกจากประเทศ ขณะเดียว 
กันท่ีอัตราเงินกูในประเทศท่ีต่ําลงเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินกูในต่างประเทศก็จะดีงดูดการลง 
ทุน ทำให้มีปริมาณเงินออมน้อยกว่าความต้องการเงินออม อัตราดอกเบ้ียในประเทศก็จะสูงข้ึน ใน 
ทางตรงข้าม เม่ืออัตราดอกเบ้ียต่างประเทศลดลงทำให้มีเงินออมไหลเข้า และอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ 
จะสูงข้ึนโดยเทียบกับอัตราดอกเบ้ียในต่างประเทศ ทำให้ความต้องการกู้เงินเพ่ือการลงทุนลดลง 
ปริมาณเงินออมมีมากกว่าความต้องการเงินออมอัตราดอกเบ้ียในประเทศก็จะลดลง ดังน้ันความ 
สมัพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบีย้ภายในประเทศกบัอตัราดอกเบีย้ตา่งประเทศจงึเปน็ไปในทศิทาง 
เดยีวกัน

ผลกระทบตอ่อตัราพนเฟอ้และการดำเนนินโยบายการเงิพายใตอ้ตัราแลกเปลีย่นคงท่ี 
(Fixed exchange rate) การไหลเข้าของเงินทุนอย่างรวดเร็ว แม้จะส่งผลดีต่อความเจริญเติบ 
โตทางเศรษฐกิจของประเทศ และทำให้อัตราดอกเบ้ียลดลงใกล้เคียงกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ 
ในขณะเดียวกันก็ส่งผลให้ปริมาณเงินในประเทศเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว จนก่อให้เกิดภาวะเงินเฟ้อ 
ภายในประเทศ ดังน้ันอัตราดอกเบ้ียในประเทศมีแนวโน้มท่ีลดลงอัแเน่ืองมาจากการไหลเข้าของ 
เงินทุนจากต่างประเทศดังกล่าวอาจจะไม1ลดลงจากท่ีเป็นอยู่มากนัก ท้ังน้ีเน่ืองจากริฐบาลยังจำเป็น 
ต้องใข้นโยบายทางดัานอัตราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมีอเพ่ือตรึงภาวะเงินเฟ้อภายในประเทศไม่ให้เพ่ิม 
สูงข้ึน ธนาคารแห่งประเทศไทยจะยังเป็นผู้ข้ึนิาอัตราดอกเบ้ีย กล่าวคีอ การรักษาระดับอัตราดอก 
เบ้ียมาตรฐานให้คงอยูในระดับสูง ควบคู่กับการเข้ามาดูดซับสภาพคล่องโดยการออกพันธบัตรรัฐ 
บาล ธนาคารแห่งประเทศไทยจะต้องติดตามดูแลภาวะการเงินในประเทศอย่างใกล้ซัดว่าจะมีการ 
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด โดยเฉพาะในเร่ืองอัตราดอกเบ้ียเพราะเป็นเคร่ืองมีอสำคัญในการแก้ 
ไขปัญหาเงินเฟ้อและเป็นต้ว่ปริปการไหลเข้าออกของเงินทุน

เพิม่การแช่งข้นในตลาดการเงิน การดำเนินนโยบายการเงินเสรินอกจากจะล่งผลกระทบ 
ต่ออัตราดอกเบ้ียภายในประเทศและอัตราเงินเฟ้อแล้ว ยังล่งผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจของ
ธนาคารพาณิชย์ไทยท้ังทางด้านการแข่งข้น ความเล่ียงรวมท้ังการจัดการทางด้านสินทริพย์และหน้ี 
สิน กล่าวคีอภายหลังท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดำเนินโยบายการเงินเสรึโดยเฉพาะอย่างย่ิงการ 
ประกาศลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากทุกประ๓ ทเม่ือวันท่ี ใ6 มีนาคม 2533 การแข่งข้นของธนาคาร
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พาณิชย์ทางด้านราคาณ็ร่ิมปรากฎข้ึน ธนาคารแต่ละแห่งต่างแข่งชันเพ่ือท่ีจะได้มาข้ึงสัดส่วนในการ 
ระดมเงินฝากเพ่ิมข้ึน ทำให้อัตราดอกเบ้ียเงินฝากมีการเปล่ียนแปลงบ่อยคร้ังและมิได้กำหนดเป็น 
อัตราเดียว ขณะเดียวกันทีต้่องเผชัญกับความเล่ียงพัท้างดา้นสินเข้ึอ1 อัตราดอกเบ้ีย, อัตราแลก 
เปสิยน และสภาพคล่อง (credit, in te rest rate, exchange rate and liq u id ity  risk) ทีเพิม

lu
2.2) นวัตกรรมทางการเงิน (Financial Innovation)

พวง'ทศวรรษ 1980 ถือว่าเป็นยุคของนักวิศกรรมทางการเงิน F inancial Engineer ข้ึง 
คดิคน้ประดษิฐแ์ละสรา้งสรรคผ์ลติภณัฑท์างการเงนิและธรุกรรมทางการเงนิใหม่ๆ ทีเ่รยีกวา่ 
นวัตกรรมทางการเงิน (F inancial Innovation) กระแสความคิดสร้างสรรค์ทางการเงินน้ีมาจาก 
ปัจจัยและเหตุการณ์ท่ีสำคัญของโลกอยู่ 5 ประการด้วยกันคิอ6

1. ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียนท่ีเพ่ิมข้ึน ข้ึงมีผลให้ผลตอบ 
แทนจากการถือครองและลงทนุในสินทรัพย์ต่างๆมีความแปรปรวนและเผชัญกับความเล่ียงมาก 
ข้ึน ล่ีงน้ีทำให้ธุรกิจทางการเงินและผู้ลงทุนมีความต้องการในการบริหารความเล่ียงด้วยเคร่ืองมีอ 
หรีอผลิตภัณฑ์ทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึนในการลดความเล่ียง

2. การลดและผ่อนคลาย การควบคมธุรกรรมทางการเงินและการประกอบธุรกิจของ 
สถาบันการเงิน (Deregulation) ในปลายทศวรรษ 1970 และตนทศวรรษ 1980 หลายๆประเทศ 
ได้เห็นความสำคัญและความจำเป็นท่ีจะลดการควบคุมและการแทรกแซงจากทางการในตลาดการ 
เงินลดอุปสรรคทีท่ำใหเ้กิดการแข่งชันและให้กลไกตลาดทำงานด้วยตัวมันเองอย่างมีประสิทธิภาพ 
มากข้ึน การลดการควบคุมรวมถึงการยกเลิกข้อจำกัดในการเคล่ือนย้ายเงินทุนและการโอนเงิน

ระหว่างประเทศ การปล่อยให้อัตราดอกเบ้ียเคล่ือนใหวอย่างเสรี การผ่อนคลายข้อจำกัดและ

ขยายขอบเขตการดำเนนิธรุกจิของสถาบนัการเงินและผูใ้ห้ยริการทางการเงินล่ีงเหล่าน้ีทำให้เกิด 
การแข่งชันอย่างมากในตลาดการเงินโดยเฉพาะอย่างย่ิงธนาคารพาณิชย์หลักทรัพย์

3. การเปล่ียนแปลงของแหล่งและรูปแบบเงินออมและการลงทุนระหว่างประเทศข้ึงมีการ 
เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศเพ่ิมข้ึน อันเน่ืองมาจากความต้องการอัตราผลตอบ

6 M n m fT w ÿ fc rrr* iw  . ท» wr r ท พ (Financé Innovation)- . วาพาณวฟ้นโทวคพั Of) 8 «บ้ชศ 33 (พกพ»ม 2S38).
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แทนท่ีเพ่ิมข้ึน นำไปส่การลงทุนในประเทศอ่ีนๆมากย่ิงข้ึน ประกอบกับความต้องการเงินทุนของ 
ประเทศท่ีมีเงินออมไม1เพียงพอ ทำให้มีความต้องการในการระดมทุนในตลาดเงินต่างประเทศ
มากข้ึน สิงเหล่าน้ีทำให้ท้ังผู้ออมผู้ลงทุนและผู้กู้มีความต้องการผลิตกัณฑ์ทางการเงินท่ีหลาก
หลายสลับซับช้อนและเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา นอกจากน้ีแล้วในข้วงน้ีเองท่ีรูปแบบการไหล
ของกระแสเงินทุนระหว่างประเทศเปล่ียนแปลงไป อันเน่ืองมาจากวิกฤตการณ์หน้ีในประเทศลา
ตินอเมริกาข้ึงมีผลกระทบอย่างรุนแรงต่อสถาบันการเงินในสหรัฐฯ รวมท้ังเกิดการเปล่ียนแปลง 
สถานะของสห%อเมริกาจากการเป็นประเทศเจ้าหน้ีสุทธิ (net creditor) เป็นประเทศลูกหน้ีสุทธิ 
(net debtor) ในทางตรงกันข้ามระดับเงินออมท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมากในญ่ีปุนและยุโรปกลายเป็น 
แหล่งเงินออมท่ีสำคัญของโลก จึงเกิดการเติบใหญ่ของตลาดตว่เงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ 
ข้ึงเป็นตัวกระต้นให้เกิดนวัตกรรมทางการเงินเกิดตราสารทางการเงินใหม่ๆ ในสห-รัฐ และเกิด 
ตลาดการเงินไริพรมแดนนอกประเทศคือ Euromarket เพ่ีอเป็นแหล่งระดมเงินทุนจากเงินออมท่ี 
เพ่ิมข้ึนจากประเทศยุโรป ญ่ีบันเกิดการระดมทุนในรูป Euro Currencies เข้น Eurodollar 
Euroyen Euromark ข้ึงเป็นข้องทางในการระดมทุนโดยตรงท่ีมีประสิทธิภาพ ตลาดสินเข้ึอ 
ธนาคารพาณิชย์มีขนาดเล็กลง แต่ความเปล่ียนแปลงคร้ังสำคัญน้ีทำให้เกิดการคิดค้'นผลิตภัณฑ์ 
ทางการเงิน ตราสารทางการเงินใหม่ๆ มาเป็นเคร่ีองมีอในการระดมเงินทุนอย่างมากและแพร่
หลายมากข้ึน ท้ังตราสารหน้ี ตทสารทุน และตราสารก่ึงหน้ีก่ึงทุน (Hybrid ๒รtrument) สิงท่ี 
เกิดข้ึนเหล่าน้ีทำให้เงินกู้จากธนาคารพาณิชย์ลดความสำคัญลง และสภาพแวดล้อมทางการเงินดัง 
กล่าวน้ีก็ได้นำไปล่การสร้างสรรค์ทางการเงินท่ีสำคัญมากน่ันก็คือกระบวนการ Securitization
หริอการนำสิทธิเหนีอทรัพย์สินมาแปลงให้เป็นตราสารเพีอ่ระดมเงินจากนักลงทุนหริอผู้ออมได้ 
จ่านวนมาก พัฒนาการน้ีทำให้เกิดตราสารการเงินจากการทำ Securitization ข้ึนหลายๆ ประ๓ท 
ตามความต้องการของผู้ระดมเงินทุนและผู้ลงทุน

4. ความก้าวหน้าของการติดต่อล่ีอสารโทรคมนาคมและพลังของเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ 
ทำให้การติดต่อล่ีอสารเป็นไปอย่างรวดเร็ว การติดตามข้อมูลข่าวสารเพ่ีอการลงทุนเป็นไปอย่างฉับ 
ไวและมีประสิทธิภาพสูงทำให้นักลงทุน วิศวกรการเงิน นักเศรษฐศาสตร์การเงินและผู้เก่ียวข้อง 
อ่ีนๆ สามารถททบสถานการณ์และความเคล่ือนไหวในตลาดการเงินท่ัวโลกในขณะน้ัน โดยไม'ถูก 
จ่ากัดด้วยเวลาทำการท่ีแตกต่างกัน สภาวะแวดล้อมเหล่าน้ีเอ้ืออำนวยเป็นอย่างมากต่อการทำ
ธุรกิจการเงินและการคิดค้นสร้างสรรค์ผลิตกัณฑ์ทางการเงินใหม่ๆ อยู่ตลอดเวลา
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5. การแข่งข้นในตลาดการเงินระหว่างประเทศ เป็นปัจจัยสุดท้ายท่ีอาจจะกล่าวได้ว่ามี 
ความสำด้ญท่ีสุด การแข่งข้นท่ีรุนแรงมากข้ึนในตลาดการเงินของหลายๆ ประเทศเป็นพลังผลัก 
ด้นให้เกิดการคิดค้นสร้างสรรค์สิงใหม่ๆ ทางการเงินท่ีดีกว่าเดิม เพ่ีอตอบสนองความต้องการท่ีซับ 
ซ้อนข้ึนตลอดเวลาของนักลงทุนและผู้ระดมเงินทุน การระดมเงินทุนของธนาคารพาณิชย์ได้ลดบท 
บาทและความสำคัญลง ในทางตรงกันข้ามธุรกิจวาณิชธนกิจ (Investment Bank) มีความสำคัญ 
และเติบโตอย่างรวดเร็ว สามารถระดมเงินเป็นจ่านวนมากในเวลาอันรวดเร็วเพราะใช้ระบบการจัด 
จ่าหน่ายตราสารการเงินและหลักการตลาด เพ่ีอให้ผู้กู้หรีอผู้ออกตราสาร (Issuer) สามารถระดม 
เงินได้อย่างมีประสิทธิภาพด้วยต้นทุนท่ีต่ํากว่าการกู้ธนาคารพาณิชย์ และให้ผลตอบแทนท่ีสู'ใกว่า 
ผู้ออมหรีอผู้ลงทุน ขึ้งสูงกว่าผลตอบแทนท่ีได้จากการฝากเงินกับธใ-ทคารพาณิชย์ สิงเหล่าน้ีทำให้ 
มีการออกผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่ๆ มากข้ึนแต่อาจต้องใช้เวลาในการตัดสินใจนานข้ึน เพราะมี 
ตราสารการเงินมากมายหลายประ๓ทให้เปรียบเทียบกัน

และเราสามารถแบ่งประ๓ทของนวัตกรรมทางการเงินออกได้เป็น 2 ลักษณะด้งน้ีคิอ
1) นวัตกรรมทางการเงินด้านระบบการชำระเงิน : ส์ออิเล็กทรอนิกส์
2) นวัตกรรมทางการเงินด้านตราสารอนุพ้นธ์ทางการเงิน

2.2.1) นวัตกรรพทางการเงินด้านระบบการชำระเงิน ะ ร่ออิเล็กทรอนิกส์ 8

ในปัจจุปันเงินในรูปแบบของเงินฝากกระแสรายวันท่ีส้ังจ่ายโดยเช็คก็ไมใข่ระบบท่ีมีประ 
สิทธิภาพสูงสุดและมีต้นทุนต่ําสุด ด้งเข่นในสหร้ฐอเมริกาในปี พ ศ. 2 5 2 5  มีการใช้เช็คสูงถึง 
ประมาณ 3 5  พ้นล้านใบ ค่าใช้จ่ายในน้ีสูงถึง 14 พ้น่ล้านดอลล่าร์สหรัฐ7 ตลอดจนมีความโน้ม 
เอียงสูงข้ึนอย่างไม'หยุดย้ัง ด้งน้ันการแสวงหาระบบการโอนเงินในรูปแบบอ่ีนท่ีมีประสิทธิภาพสูง
กวา่และมคีา่ใชจ้า่ยตํา่กวา่จงึเปน็สงิจา่เปน็ประกอบกบัการพฒันาระบบคอมพวิเตอรแ์ละ 
อิเลก็ทรอนิกส์!ด้เจริญก้TMน้า จึงได้ถูกน่ามาใช้ประโยชน์ในการโอนเงิน เรียกว่า การโอนเงินด้วย

6 วทศ qiJihfin . m am a 1 Y lin  33-37 .

S tephen M  Goldfeld and Lester V . C hand le r. Tha Economics o f M oney and Banking. 9 * ed. (N ew  Y ork : H e lpe r &  Row Publish era 1986), 

p 36
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ระบบอิเล็กทรอนิกส์อัตโนมัติ (Electronics Funds Transfer System : EFTS) ทำ1ให้ลังคม 
เศรษฐกิจได้พัฒนาไปอิกระดับหน่ึง และอาจจะเลิกการใช้เช็คในอนาคตก็ได้ 

ระบบ EFTS เท่า'ท่ีมี'ปฏิบัติอยู่'ใน'ขณะ'น้ีมือย่าสามประเท,ทด้วยอันคือ
1) เคร่ืองฝาก -  ถอนเงินอัตโนมัติ
2) ระบบการโอนเงิน ณ จุดขาย
3) ระบบหักบัญช็โดยอัตโนมัติ

1) เคร่ืองฝาก -  ถอนเงินอัตโนมัติ (Automated Teller Machine -  ATM) 8

เคร่ืองฝาก -  ถอนเงินอัตโนมัติเป็นอุปกรณ์ธนาคารอิเล็กทรอนิกส์ท่ีได้รับความนิยมอย่าง 
มากในปัจจุบัน น่ึงธนาคารพาณิชย์ในสหรัฐอเมริกาและยุโรปได้เสนอบริการน้ีมาลิบกว่าปีแล้ว
และได้มีการติดต้ัง ATM เคร่ืองแรกในปี 2514 โดยมีน่ึอ ATM ท่ีแตกต่างกันออกไป เช่น เทล 
เลอร์ผู้คล่องแคล่ว (Versateller), เทลเลอร์บริการท้ังวนท้ังกิน (day and night teller), เทล 
เลอร์ผู้พร้อมเสมอ (ready teller) และธนาคารด่วน (bank quick) เป็นต้น โดยทำการติดต้ังใน 
ห้างสรรพสินค้าและศูนย์การค้าขนาดใหญ่ การเสนอบริการเอทีเอ็มในต่างประเทศน้ัน สามารถ 
อำนวยความสะดวกแก1ลูกค้าท่ีไม'สามารถติดต่อกับธนาคารไดในเวลาทำการของธนาคาร ต่อมา
บริการน้ีได้เร่ืมแพร่หลายมายังประเทศต่าง  ๆในแถบเอเช็ย เช่น ญ่ีปุน ฮ่องกง สิงคโปร์ เป็นต้น 

สำหวัปในประเทศไทย ธนาคารไทยพาณิชย์เป็นแห่งแรกท่ีได้นิา ATM เคร่ืองแรกเข้ามา 
ให้บริการในระบบออนไลนัเม่ือวันท่ี 29 มกราคม 2526 เรียกว่าระบบบริการเงินด่วน ATM นับ 
เป็นการเร่ิมต้นบริการเงินด่วนเอทีเอ็มอย่างเป็นทางการใน'ประเทศไทย น่ึงก่อนหน้าน้ันธนาคารกสิ 
กรไทยได้ทำการติดต้ังเคร่ืองถอนเงินสดอัตโนมัติ (Cash Dispensing Machine) เม่ือปี 2516 
บริการดังกล่าวมีลักษณะใกล้เคียงกับบริการเคร่ืองเอทีเอ็ม แต่ต่างกันท่ีการให้บริการด้งกล่าวเป็น 
ระบบ off -  line จึงทำให้ไมได้วับความนิยมเท่าท่ีควรเพราะผูใ^ริการถูกหักเงินในบัญช็ไปก่อน 
ท่ีจะถอนเงินไปจากเคร่ือง อีกท้ังยังไม่สามารถให้บริการฝากเงินและโอนเงินได้ น่ึงแตกต่างจาก 
การให้บริการในระบบออนไลน์ ต่อมาธนาคารกรุงเทพเป็นแห่งท่ีสองท่ีได้นำเคร่ืองเอทีเอ็มมาเปีด

วท«พ*!กเป ีย 0ศ ่ 3 «ปีมปี 38 (ปีก!JHNÜ5«าเ«อโพันพ>ม 2627)
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ให้บริการแก'ลูกค้า เม่ือเดือนธันวาคม 2527 ข้ึงเรียกว่าบริการบัวหลวงเอทีเอ็ม และติดตามมา 
ด้วยธนาคารกสิกรไทย

ส่าหรับการให้บริการในระยะแรกน้ันทางธนาคารแห่งประเทศไทยได้กำหนดหลักการใน 
การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์สามารถเปิดบริการฝาก-ถอนเงินสดด้วยเคร่ีองเอทีเอ็ม ภายใน
สำนักงานนอกเวลาท่าการได้เม่ือรันท่ี 28 ธันวาคม 2527 โดยการบริการด้งกล่าวแบ่งเป็น 2 กลุ่ม 
ด้วยกันคือ กลุ่ม Banknet ประกอบไปด้วย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารเอ!ช้ย 
ธนาคารไทยทนุ ธนาคารแหลมทอง และธนาคารนครธน กลุ่มท่ีสองคือกลุ่ม Siamnet ประกอบ 
ด้วย ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารทหารไทย ธนาคาร 
มหานคร ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคารสหธนาคาร ธนาคารศรีนคร และธนาคารกรุงเทพฯ 
พาณิชยการ และต่อมาจึงได้รวมกันเป็นระบบเอทีเอ็มพูลข้ึน

เอทีเอ็ม คือเคร่ีองจักรหริอเคร่ืองแออุปกรณ์คอมพิวเตอร์ประ๓'ท'หน่ึง มีลักษณะการ 
ท่างานคล้ายเคร่ีองเทอร์มีนัล (terminal) ท่ีติดต้ังตามสาขาของธนาคารพาณิชย์ ข้ึงธนาคาร 
พาณิชย์ได้นัาเอทีเอ็มมาใช้กับงานของธนาคารเพ่ีอปริการลูกค้าไห้!ด้รับความสะดวกรวดเร็ว โดย 
ลูกค้าเป็นผู้ส่ังให้เคร่ืองเอทีเอ็มท่างานตามลูกค้าต้องการภายใต้ข้อจำกัดหริอบริการท่ีธนาคาร 
กำหนดให้เคร่ืองเอทีเอ็มท่างาน โดยท่ีงานท่ี ATM สามารถไห้บริการแก่ลูกค้าของธนาคาร แบ่ง 
ตามประ๓ทของรายการด้งน้ั

(1) รายการถอนเงินสด (cash withdrawal function) สามารถถอนเงินสดจากบัญช้เงิน 
ฝากของลูกค้าทุกประ๓ทท่ีต้องการ

(2) รายการฝาก (deposit function) สามารถท่ารายการฝากเช้าบัญชํเงินฝากทุกประเภท 
ของลูกค้า

(3) รายการโอนเงิน (transfer money function) สามารถท่าการโอนเงินระหว่างบัญชํ 
เงินฝากของลูกค้าท่ีมีอยู่กับธนาคาร

(4) รายการชำระเงิน (payment function) สามารถหักบัญชํเงินฝากทุกประเภทของลูก 
ค้าเพ่ีอชำระค่าใช้จ่ายต่างๆ หริอลูกค้าจะชำระค่าใช้จ่ายด้วยเงินสดผ่านเคร่ืองเอทีเอ็มก็ได้

(5) สอบถามยอดในบัญช้เงินฝากทุกประเภท
ด้งนั้นการใช้ระบบคอมพิวเตอร์และเอทีเอ็มจึงเป็นการพัฒนาธนาคารไปล่ระบบ 

electronic banking อย่างสมบูรณ!นอนาคต
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2) ระบบการโอนเงิน ณ จุดชาย (Point -  of -sale System : POS)

ระบบ POS น้ัน อาค้ยคอมพิวเตอร์ระบบออ'น'1ลน์ ลูกค้าสามารถโอนเงินฝากของตนใน 
ธนาคารให้แก'ผู้ขายสินค้าท้นที ตามปกติระบบ POS จะติดต้ังตามชุปเปอร์มาเก็ต หรือ ณ จุดขาย 
ต่าง  ๆ ในกรณีท่ีธนาคารของลูกค้าเป็นคนละแห่งของธนาคารของผู้ขาย ก็สามารถเชีอมต่อโดย 
ระบบอิเล็กทรอนิกส์จากศูนย์ “รพ!ching and processing center -  SPC

3) ระบบการโอนเงินมัญช็อัตโนมัติ (Automated Clearing House -  ACH)

ระบบการหักบัญชีอัตโนมัติ โดยหลักการแล้วคล้ายคลึงกับการหักสกกลบหน้ัระหว่าง
ธนาคารกับธนาคารด้วยกันในปัจจุบัน ชีงการหักลบกลบหน้ีระหว่างธนาคารกับธนาคารในลักษณะ 
ด้ังเดิมน้ันท่าการหักบัญชี!ดยระบบเช็ค(เป็นกระดาษ) ชีงต้องเสิยเวลาและค่าใช้จ่ายสูงด้งท่ีได้
กล่าวมาแล้ว ส่วนระบบ ACH น้ีก็เป็นการหักลบกลบหน้ีด้วยสัญญาณทางอิเล็กทรอนิกส์ด้วยเทป 
แม่เหล็ก ระบบ ACH น้ันมีความแตกต่างใปจากระบบ ATM และ POS ในประเด็นท่ีว่า ACH 
มีความสำคัญในการหักลบกลบหน้ี และบันทีกรายการน้ันระหว่างธนาคารชีงกันและกัน ส่วน
ATM และ POS มีความสำคัญในการโอนเงินระหว่างลูกหน้ีกับเจ้าหน้ีของตน และในปัจจุบัน 
ระบบ AGH เท่าท่ีมีอยู่ประกอบด้วย 9

3.1) ระบบการหักบัญชีเช็คด้วยวิ1mารทางอํเล็กทรอนิกส์ (Electronic cheque clearing 
system)

โดยท่ีระบบน้ีลูกค้าสามารถนิาฝากเช็คท่ีธนาคารพาณิชย์ได้ตลอดรันหรือเกีอบตลอดรัน 
โดยเช็คน้ันจะได้รบการหักบัญชีในรันเดียวกัน เม่ือธนาคารพาณิชย์ได้รับการฝากเช็คแล้วก็จะส่ง 
ข้อมูลเก่ียวกับเช็คชีงพิมพ์เป็นรหัส MICR(Magnetic ink character recognition) บนเช็คเข้า 
มายังสำนักหักบัญชี!ดยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส์ผ่านเครือข่ายการลึอสาร สำนักหักบัญชีจะ
ประมวลข้อมูลทีได้รับเข้ามาตลอดรัน และ ณ สินรันตามเวลาท่ีกำหนดก็จะคำนวณดุลสุทธิของ

9 พ่พำ รพนเภส ^ท11^าวฒ มrnrhTCi& ïw itenifr 1 nwTuifTTOgfaTttjifcrn 1ผา๓านพง่«๓ศ่1ทย (fiuirei 2637) v«3h 13-23
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แต่ละธนาคาร และแจ้งให้ธนาคารแห่งประเทศไทยชำระดุลให้แก'ธนาคารสมา?กของสำนักหัก
พัญ?และให้ข้อมูลเพ่ีอตัดพัญ?ลูกค้าต่อไป ในตอนค่าธนาคารพาณิชย์จึงนำส่งตัวเลขมายังสำนัก 
ห้กบัญ?เพ่ีอคัดแยกเช็คด้วยเคร่ืองจักรเป็นรายธนาคาร และรายสาขา ข้ึงจะส่งคืนให้แก่ธนาคาร 
พาณิชย์เพ่ีอตรวจสอบความถูกต้องของเช็คในเช้าวันรุ่งข้ึน

3.2) การ!อนเงินรายใหญท่างอิเล็กทรอนิกส์ (Large value electronic fund transfer 
system)

เป็นเครือข่ายท่ีจัดท้ังข้ึนสำหรับการโอนเงินรายใหญ่ระหว่างธนาคารพาณิชย์ โดยอาจเป็น 
การโอนเงินของธนาคารพาณิชย์เอง หรือโอนเงินตามค่าส่ังของลูกค้ารายใหญ่ การชำระดุลท่ี
ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเป็นวิธี red -  time gross settlement ผู้โอนจะถูกตัดเงินจากพัญ? 
หันที และผู้!ด้รับโอนก็จะได้รับเงินโดยพันที ท้ังน้ีเพราะวิธีน้ีจะทำให้ระบบการชำระเงินไมมความ 
เสียงแบบลูกโซ่ (systemic risk) จากการชำระเงินรายการใหญ่  ๆ การชำระเงินด้วยวิธีน้ีเหมาะ 
สำหร้ปกรณีท่ีเป็นเงินจำนว,นมาก และต้องการให้การชำระเงินมีผลหัน่ทีและแน่นอน รวมท้ังเป็น 
การลดความเสียงแบบลูกโซ่จากการใช้เช็คของธนาคารพาณิชย์และสถาพันการเงินอ่ืน  ๆได้มากพอ 
สมควร นอกจากน้ีระบบน้ียังสามารถอำนวยให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถชำระดุลระหว่างกันได้
รวดเร็วกว่าการใช้เช็ค และกาฬาระเงินเกิดข้ึนพร้อมกับการรับมอบกรรมสีทธในหลักทรัพย์
(Delivery7 versus payment) ข้ึงลดความเสียงท้ังแก่ผู้เอและผู้ขายหลักทรัพย์ สำหรับในภาค 
ธุรกิจน้ันการโอนเงินก็ให้ความสะดวกรวดเร็วกว่าการใช้เช็ค โดยเฉพาะอย่างย่ิงหากเป็นเช็คข้าม 
เขตการห้กบัญ ? ข้ึงต้องใช้เวลาในการห้กบัญ ?นานหลายวัน

3.3) การหักบัญ?รายย่อยทางอิเล็กทรอนิกส์ (Offline retail fund transfer system)

เป็นระบบท่ีอำนวยความสะดวกในการห้กบัญ?รายย่อยท่ีมีรอบการห้กบัญ?ท่ีกิาหนดแน่ 
นอน เข่น การหักค่าสาธารณูปโภคจากบัญ?ของผู้ใช้ปริการไปเช้าบัญ?ขององค์กรสาธารณูปโภค 
การห้กบัญ?ของบริษัทนายจ้างเพ่ีอจ่ายเป็นเงินเดือนเช้าบัญ?ของพนักงาน การหักค่าเบ้ียประกัน 
กาฬ'ไระเงินภู้ฮมเป็น'รายเดือน และกาฬาระเงินปันผลให้แกผู้ถีอหุ้น เป็นต้น ในปัจจุพันน้ี การ
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ห้กปัญช็รายย่อยในลักษณะน้ีทำได้!นระดับหน่ึง แต่ยังไม่สะดวกนักเน่ืองจากมีข้อจำกัดบางอย่าง 
หากแตในอนาคตข้อจำกัดน้ีจะหมดไป จึงทำให้ระบบใหม่น้ีเป็นประโยชน์โดยเฉพาะอย่างย่ิงใน
กรณีท่ีผู้ชำระหรือผู้รับชำระมีจำนวนมาก เชํน นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์น่ึงมีเป็นจำนวนมากท่ี 
จะรับชำระเงินปันผล เป็นต้น

3.4) การโอนเงิน!โวยระบบบาทเนต(BAHTNET) 10

การโอนเงินระหว่างธนาคารในปัจจุบ้นเป็นการดำเนินงานโดยใช้เช็ค ธนาคารผู้รับจะ'ใดัรับ 
เงินเข้าบัญช็โดยน่าเช็คมาเรียกเก็บระหว่างกันท่ีศูนย์ห้กบัญช็อิเล็กทรอนิกส์หรือไมกันำเช็คไปฝาก 
ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยน่ึงต้องเสียเวลาในการเดินทาง กระบวนการโอนเงินระหว่างธนาคารท่ี 
ขาดความสะดวก ทำให้การโอนเงินระหว่างธนาคารเกิดข้ึนเฉพาะธุรกรรมท่ีมีมูลค่าสูงและจำเป็น 
เชํน การก้ยีมระหว่างธนาคาร เป็นต้น หากธนาคารพาณีชย์สามารถโอนเงินได้สะดวกข้ึนและมี 
ความปลอดภัยเพียงพอก็สนับสนุนการขยายตัวทางธุรกิจระหว่างธนาคารได้มาก อีกท้ังจะเป็น
ประโยชน์แก'ลูกค้าด้วย

ด้วยเหตุดังกล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้พัฒนาระบบบาทเนตข้ึน โดยมุ่งหกังให้ 
เป็นสาธารณูปโภคทางการเงินส่าหรับการโอนเงินระหว่างธนาคารและสถาปันการเงินอ่ืนท่ีมีบัญเช็ 
เงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย ท้ังน้ีเพ่ีอให้สามารถลังโอนเงินผ่านเคร่ืองคอมพิวเตอร์ในสำนัก 
งานของตน โดยไม่ต้องเสียเวลาในการเดินทางน่าเช็คมาศูนย์ห้กปัญช็อิเล็กทรอนิกส์หรือน่าเช็คไป 
ฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย อีกท้ังผู้ร้บเงินก็จะได้ร์บเงิ,ฉเข้าปัญช็ของตนในทันทีด้วย

ระบบบาทเนต (Bank of Thailand High-value Transfer NETwork : BAHTNET) 
เป็นเครือข่ายงานทางอิเล็กทรอนิกส์ของธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ีอการรับส่งข้อความทางการ 
เงินและค่าส่ังโอนเงินระหว่างสถาทันท่ีมีปัญช็เงินฝากกับธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ีอให้การโอน 
เงินและการติดต่อธุรกิจทางการเงินเป็นไปโดยสะดวก รวดเร็ว ปลอดภัย

แม้ว่าโดยพ้ืนฐานแล้วเครือข่ายน้ีจะสร้างข้ึนเพ่ีอการโอนเงินระห่วางธนาคาร แต่เพ่ีอให้เกิด 
ประโยชน์สูงสุด ระบบบาทเนตจึงเปิดให้มีบริการหลายประ๓ท ได้แก'

10 ส ์พ ้๓ !ทะบนโพ ่พฟ ้น m jT frm vw ihïiw triย , 2641
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(1) การโอนเงินระหว่างธนาคาร
(2) การโอนเงินเพ่ีอลูกค้า
(3) การสอบถามข้อมูลในบัญ?เงินฝาก
(4) การส่งข้อความสิอสารระหว่างกัน
(5) การประกาศข้อความไปยังสมา?กอ่ีน

2.2.2) นวัตกรรมทางการเงินค้านตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน

ปัจจุบนตลาดทุนในประเทศไทยยังไมได้รับการพัฒนาเท่าท่ีควร เน่ืองจากข้อจำกัดทาง
ด้านระเบียบกฎเกณฑ์และกฎหมายท่ีเป็นอุปสรรคในการออกตราสารทางการเงินใหม่ๆ ประกอบ 
กับตราสารท่ีสามารถ?อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มักจะเป็นตราสารประ๓ท หุ้น 
สามัญ หุ้นบุริมสิทธ หุ้นกั พันธบัตรรัฐบาลและของเอกชน รวมท้ังตราสารแสดงสิทธิในสินทรัพย์ 
ของโครงการลงทุน เป็นตน สาเหตุหน่ึงท่ีทำให้ตราสารทางการเงินในประเทศไทยยังไมพัฒนา
นอกจากข้อจำกัดทางด้านกฎระเบียบแล้วยังอาจสิบเน่ืองมาจากการขาดตลาดรองท่ีแท้จริง ท่ีจะมา 
รองรัยเป็นศูนย์กลางการเอขายตราสารทางการเงิน อย่างไรก็ตาม แม้จะมีข้อจำกัดอย่บ้'เงแต่จาก 
การดำเนินนโยบ'!ยการเงินเสริ ทางการได้มีการพัฒนาตราสารประเภทต่างๆ ให้เป็นทางเสือก
สำหรับผู้ลงทุนมากข้ึน ทำให้ผู้ลงทุนสามารถเสือกกระจายความเสิยงในการลงทุนตามประเภทตรา 
สารและระยะเวลาท่ีต้องการได้ เงตราสารด้งกล่าวประกอบไปด้วย ตราสารประเภทเคร่ืองมีอ 
ระดมเงินฝาก เซ่น บัตรเงินฝากท่ีสามารถโอนเปล่ีย,นมีอได้ (Negotiable Certificate of 
Deposits -  NCDs) และตราสารประเภทคุ้มครองความเสียงต่างๆ เซ่น Future, Forward, 
Swap, Option เป็นต้น

2.3) ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินค้านระบบการซ่าระเงิน ะ เออเลก็ทรอนกิส์

การพัฒนาของนวัตกรรมทางการเงินในรูปแบบของสืออิเล็กทรอนิกส์ นอกจากจะเพ่ิมประ 
สิทธิภาพของการซ่าระเงินด้งกล่าวแล้ว ยังมีผลต่อพฤติกรรมในการใช้สิอกาฬาระเงินของหน่วย

X า ว ิ
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1) ผลกระทบต่อความต้องการถอเงิน

การพัฒนาระบบกาฬาระเงินให้มีประสิทธิภาพย่ิงข้ึน โดยการนำระบบการโอนเงิน
อัตโนมัติ(EFTS) 1ระบบ ATM และเครดิตการ์ดมาใช้ทำให้พฤติกรรมการถีอเงินอันเน้ีองมาจาก 
ผลของนวัตกรรมทางการเงินเปล่ียนแปลงไป กล่าวคีอความต้องการถือเงินจะลดลง และนำไปสู่ 
การลดลงของอัตราดอกเบ้ียในท่ีสุด

EFTS ยังสามารถลดค่าใช้จ่ายและให้ความสะดวกในการปรับเปล่ียนสินทรัพย์ชนิดหน่ึง 
ไปสู่สินทรัพย์อีกชนิดหน่ึง เซ่น หลัก1ทรัพย์,ระยะส้ัน'ของรัฐบาล ตวเงินทางการค้า ให้มาเป็นเงิน 
ฝากกระแสรายวัน (dem and  dep o sits) ลักษณะเซ่นน้ีจะมีผลทำให้ประชาชนมีความเห็นว่าสิน 
ทรัพย์ท่ีมีใซ่เงินตรา (nonm onetary  a sse s ts )  เหล่าน้ีมีคุณสมบัติเป็นเงินตรา อย่างไรก็ตาม ใน 
กรณทีีธ่นาคารพาณชิย์สามารถจ่ายดอกเบีย้ในอัตราทีส่งูพอเพยิงแก1เงินฝากกระแสรายวันไดิใน 
อนาคตได้ตามกฎหมาย การปรับเปล่ียนของสินทรัพย์คงจะไม'มากนักเท่าท่ีเป็นอยูในบัจจุบันน้ี

2) การปรบเปล่ียนพฤติกรรมจากการถอปริมาณเงิน Ml ไปสู่ปริมาณเงิน M2

จาก Ml ข้ึงก็คีอผลรวมของเงินสดและเงินฝากกระแสรายวัน สำหรับ M2 ประกอบด้วย 
ผลรวมของ Ml และเงินฝากประจำ เงินฝากออมทรัพย์ท่ีธนาคารพาณิชย์ การนำระบบกาฬาระ 
เงิน : ล่ีออิเล็กทรอนิกส์เข้ามาใช้ เซ่น ระบบเอทีเอ็ม ทำให้เบิก-ถอนเงินสดจากรายการเงินฝาก 
ออมทรัพย์ท่ีธนาคารพาณิชย์และสามารถนำไปซ่าระค่าสินค้าและบริการได้ทันที ทำให้เกิดความ
คล่องตัวในการใช้จ่ายมากข้ึน ดังน้ันจึงทำให้พฤติกรรมในการถือเงินในรูปแบบเงินสดและเช็ค
(Ml) มีแนวโน้มท่ีจะเปล่ียนไปเป็นการฝากเงินออมทรัพย์(M2) เพ่ีอความสะดวกในการใช้เอทีเอีม 
การ์ดดังกล่าว ดังน้ันผลจากการพัฒนาระบบกาฬาระเงิน ทำให้ความต้องการถือเงิน Ml ลดลง 
และความต้องการถือเงิน M2 เพ่ิมข้ึน

เศรษฐกิจ ขึง้จะลง่ผลใหม้กีารเปลีย่นแปลงในตลาดเงนิ การบริหารทางการเงิน ใพองสถาบนัการ
เงินและธนาคารกลาง โดยมผีลกระทบดงัตอ่ไปนี้
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2) ผอกระทบต่อการแข่งขันของสถาifนการเงิน

ผลกระทบของ EFTS เก่ียวกับความได้เปรียบและเสียเปรียบต่อการแข่งข้นของสถาบัน 
การเงินขนาดใหญ่กับสถาบันการเงินขนาดเล็ก อาจกล่าวได้ว่ายังไม'สู้จะช้ดเจนนัก กล่าวคีอถ้า
พิจารณาอย่างผิวเผินอาจจะเห็นว่าสถาบันการเงินท่ีมีขนาดใหญ่กว่าจะใช้ ATM และ POS เป็น 
เคร่ืองมือเข้าครอบครองตลาด และขจัดสถาบันการเงินขนาดเล็กให้ออกจากการแข่งข้นได้ แต่ถ้า 
พิจารณาอีกแง่หน่ึงจะพบว่า สถาบันการเงินขนาดเล็กสามารถใช้ ATM เป็นเสมือนหน่ึงสาขาเพ่ือ 
ทำการแข่งข้นกับสถาบันการเงินท่ีมืฃนาดใหญ่กว่าก็เป็นได้

สำหรีบในกรณีของ POS การนำระบบนี้มาใช้จะมืค่าใช้จ่ายในการติดต้ังสูงถึงแมว่้าต้นทุน 
ส่วนเพ่ิม (Maginal cost) ของสัญญาณทางการโอนเงินจะไม1สูงนักก็ตาม มืผลทำให้สถาบันการ 
เงินขนาดเล็กอาจจะไม'สามารถจัดสรรงบประมาณมาใช้เพ่ือการน้ี ด้งน้ัน POS จึงเป็นเคร่ืองมือ 
เอ้ืออำนวยประโยชน์แกส่ถาบันการเงินท่ีมืขนาดใหญ่เป็นสำคัญ

สำหรีบในกรณีของ ACH ไม,ว่าจะดำเนินโดยธนาคารกลางหรือสถาบันของเอกชนก็ตาม 
ย่อมจะอำนวยประโยชน์ให้แก่สถาบันการเงินท้ังระบบ ภายใต้หลักปรัชญาในการต่อต้านการผูก
ขาดของสังคมท่ีได้ยึดถือปฏิบัติมาอย่างข้านาน ย่อมจะทำการกำหนดอ้ต่ราค่าบริการท่ีเป็นธรรม 
โดยท่ีสถาบันการเงินขนาดเล็กก็สามารถร่วมกิจกรรมได้

อย่างไรก็ตาม การท่ีสังคมหน่ึงจะเสือกใช้ระบบ EFTS หรือไมน้ัน ย,อมข้ึนอยู่กับค่าใช้ 
จ่ายของ EFTS จะต่ํากว่าค่าใช้จ่ายในการโอนเช็คกระดาษหรือไม่ ในกรณีท่ีนำระบบ EFTS มา 
ใช้เป็นท่ีคาดหวังว่าจะก่อให้เกิดการแข่งข้นระหว่างสถาบันการเงินมากข้ึน จะมีผลทำให้เงินท่ีรีบ
ฝากจากประชาชนมีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ส่วนอัตราดอกเบ้ียของการให้ถ้จะลดต่ําลง

3) ผลกระทบต่ออตราการหมุนเวียนข0งเงิน

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Ml) ข้ึงก็คีอผลรวมของเงินสดและเงินฝากกระแสราย 
วัน ข้ึงเป็นปริมาณเงินท่ีถึอไว้เพ่ือวัตถุประสงค์ในการชำระเงิน จะมืความเร็วในการหมุนเวียนมาก 
ข้ึน เม่ือระบบการชำระเงินมีความสะดวกรวดเร็วและมีประสิทธิภาพมากข้ึน การเปล่ียนแปลงน้ีจะ
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มมีากน้อยเพยีงไรข้ึนอยู่กับว่าผู้ชำระเงินปรับเปล่ียนพฤติกรรมในการใช้ล่ีอการชำระเงินจากเงิน 
สดไปเป็นเช็ค หรืออิเล็กทรอนิกส์ หรือจากการใช้เช็คไปเป็นอิเล็กทรอนิกส์เร็วช้าและมากน้อย
เพียงไร แตโดยท่ัวไปการปรับเปล่ียนพฤติกรรมของผู้ชำระเงินจะเกิดข้ึนในลักษณะค่อยเป็นค่อย 
ไป ดังน้ันการนำ EFTS มาใช้จึงก่อให้เกิดผลกระทบหลายประการต่อความต้องการถีอเงินใน 
ความหมายอย่างแคบและอัตราค่าเฉล่ียของการหมุนเวียนของเงิน (velocity) กล่าวดีอปรืมาณ 
เงินท่ีต้องการถือจะลดลงและในขณะเดียวกันค่าปองตัว (V) จะเพ่ิมสูงข้ึน และอัตราดอกเบ้ียจะ 
ลดลง

2.4) ผลกระทบขรงนวตกรรพทางการเงิน ะ ตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน

ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินประ๓ทตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน ประกอบด้วย 
ผลกระทบต่อความต้องการถือเงินและผลกระทบต่อความผันผวนและความเล่ียงทางการเงิน

1) ผลกระทบต่อความต้องการถือเงิน

โดยท่ัวไปกาฬาระค่าสินค้าและบริการในกรณีท่ีใช้เงินจำนวนไม,มากจะนิยมใช้เงินสด แต่ 
ถ้าหากเป็นจำนวนเงินท่ีมากข้ึนก็จะเปล่ียนมาใช้ตราสารทางการเงินแทน ดังน้ันการใช้ตราสารทาง 
การเงินมากข้ึน จึงทำให้ความต้องการถือเงินสดลดลง และอัตราดอกเบ้ียจะลดลง

2) ความผันผวนและความเสิยงทางการเงิน

ในอดีตการลงทุนท่ีมีความเสียงน้อยมากก็คอการนำเงินไปฝากไวัท่ีธนาคาร ผลตอบแทน 
ท่ีได้รับดีออัตราดอกเบ้ียเงินฝาก แต่ปัจจุบันรูปแบบการลงทุนได้เปล่ียนแปลงไปบ้างพอสมควร
เพ่ือให้ทนต่อความต้องการของนักลงทุนและการพัฒนาของระบบการเงิน ด้งน้ัน ตราสารอนุพันธ์ 
ทางการเงินจึงเปรียบเสมีอนทางเล็อกหน่ึงของนักลงทุนเพ่ือลดความผันผวนเละเป็นการกระจาย 
ความเล่ียงทางการเงิน จึงทำให้เกิดการออกตราสารอนุพันธ์ทางการเงินในรูปแบบต่างๆ อย่างมาก 
มาย อาทิ forward 1 future 1 swap and option ตราสารทางการเงินใดมีความเสียงสูงผลตอบ
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แทนท่ีได้รับจะสูงตามไปด้วย ตรงกันข้ามตราสารทางการเงินใดมีความเสียงในการลงทุนต่ํา ผล 
ตอบแทนท่ีได้รับก็จะต่ําไปด้วยเช่นเดียวกัน

กล่าวโดยสรุป การดำเนินนโยบายการเงินเสรัมีผลกระทบต่ออัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟ้อ 
และการแข่งข้นของสถาบันการเงิน การพัฒนาระบบการชำระเงิน โดยการนำระบบการโอนเงิน 
อัตโนมัติ(EFTS), ระบบเอ'file)ม และเครดิตการ์ดมาไข้ มีผลต่อพฤติกรรมการถีอเงินของประชา 
ชน โดยจะมีความต้องถีอเงินจะลดลง และการเพ่ิมข้ึนของนวัตกรรมทางการเงินไหม1ๆ  ในรูปแบบ 
ของตราสารอนุพันธ์ทางการเงินจะทำให้ความต้องการถีอเงินลดลงเช่นเดียวกัน
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