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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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กิตติกรรมประกาศ 
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ตรวจสอบวิทยานิพนธฉบับนี้จนกระทั่งเสร็จสมบูรณ 

ขอขอบคุณ อ.นรนนท มหาวรศิลป และ อ.ดร.วิไล เอื้อปยฉัตร ที่ไดใหคําปรึกษา
ในการทําโครงรางวิทยานพินธ ตลอดจนคณาจารยภาควิชาเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยบูรพา ที่
อบรมสั่งสอนความรู รวมทัง้ประสบการณตางๆ ตลอดระยะเวลา 4 ป 

ขอบคุณ คุณณฐันันท วจิิตรอักษร ที่ใหคําแนะนําในดานตางๆ รวมถึงการปรับปรุง
บทคัดยอวิทยานิพนธภาษาอังกฤษ และ คุณรัฏฏิการ มนัสวีวงษ ผูเปนที่ปรึกษาในการวิเคราะห
แบบจําลอง ตลอดจนคําแนะนําในการวเิคราะหขอมูล 

นอกจากนี้ผูเขยีนขอขอบคุณ คุณสุภัทรา ขาวฉวี คุณจินตนี จนิตรานันท            
คุณปฏิญญา ชูลิวรรณฬ ีคุณวรรณสิริ ปญญาวัฒนานกุูล และคณุณัฐพงศ รูซ่ือ เพื่อนผูใหทั้งกําลังใจ 
คอยกระตุนเตอืน รวมถึงความชวยเหลือในดานตางๆ รวมทั้งบุคคลอื่นที่มิไดกลาวถึง ที่ไดให
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1

บทที่  1 
 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ธนาคารพาณิชยมีบทบาทและอิทธิพลอยางมากในการกําหนดทิศทางการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กในประเทศไทยยังไมสามารถ
แสวงหาเงนิทนุไดโดยตรงจากการออกตราสารทางการเงิน แหลงเงนิทุนที่สําคัญจึงไดแกการกูเงนิ
จากสถาบันการเงิน โดยเฉพาะธนาคารพาณิชย ซ่ึงมีบทบาทสําคัญ ในการเปนผูทําการเลือกสรรวา
ภาคธุรกิจใดจะไดรับเงนิออมที่มีอยูในระบบเศรษฐกิจ โดยอาศัยกลไกดานการระดมเงินออมและ
การจัดสรรเงินออมในรูปการกระจายสินเชื่อใหแกภาคการผลิตที่แทจริง (Real Sector) และภาค
ธุรกิจบริการที่ใหผลตอบแทนสูงในระบบเศรษฐกิจของประเทศ จากตารางที่1 จะเหน็ไดวา สัดสวน
ปริมาณสินเชือ่ที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยตอปริมาณสนิเชื่อทั้งระบบ มีคาคอนขางสูงถึงรอยละ 
72.92 ในป 2536 และเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 77.23 ในป 2548 แสดงใหเห็นวา ธนาคารพาณิชยยังคง
เปนแหลงเงนิทุนที่สําคัญของระบบเศรษฐกิจ  

 
ตารางที่ 1.1 สัดสวนเงนิใหกูยืมของธนาคารพาณิชยตอปริมาณสินเชื่อทั้งระบบ  (หนวย : ลานบาท) 

ป ธนาคารพาณิชย รวมทั้งระบบ สัดสวน (รอยละ) 
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 : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ระดับของการพัฒนาทางการเงินที่ดีนัน้ ควรจะมกีารจัดสรรการใหสินเชื่อแกภาค

ธุรกิจที่มีประสิทธิภาพการผลิตสูง มีโอกาสทางการตลาดของสินคาที่ดีในระยะยาว และโอกาสที่จะ
กอใหเกิดหนี้เสียต่ําจากการปลอยสินเชื่อนั้น อันนําไปสูการลงทุนเพื่อขยายการผลิตที่มีการ
ประหยดัตอขนาดของภาคการผลิตนั้นๆ มีการจางแรงงานเพิ่มขึ้น โดยตัวกลางทางการเงินที่มี
ประสิทธิภาพจะตองทําหนาที่ในการจดัสรรการใหสินเชือ่แกภาคการผลิตตางๆ โดยการเพิ่มสินเชือ่
ใหกับภาคการผลิตที่มีความสามารถในการทํากําไร และในขณะเดยีวกันก็ควรลดสินเชื่อที่ปลอย
ใหกับภาคการผลิตที่ไมมีความสามารถในการทํากําไร เสมือนหนึง่วามีการเคลื่อนยายเงินทุนจาก
ภาคการผลิตที่ไมมีประสิทธิภาพไปสูภาคที่มีประสิทธิภาพ ทําใหภาคการเงินมีความแข็งแกรงและ
ระบบเศรษฐกจิมีการเจริญเตบิโต แตสําหรับกรณีที่การพัฒนาของภาคการเงินที่ยังต่ําอยู จะมกีาร
จัดสรรการใหสินเชื่อในภาคการผลิตที่มีประสิทธิภาพต่ํา สินเชื่อในลักษณะเชนนีทํ้าใหโอกาสที่
กอใหเกิดหนี้เสียมีสูง เงินลงทุนในธรุกิจมีโอกาสสูญเปลาไมกอใหเกิดผลตอบแทนคืนแกภาค
การเงิน ทําใหเกดิวกิฤตการณทางการเงนิได และทาํใหภาคการผลิตที่จําเปนตองใชเงินทุนไม
สามารถหาแหลงเงินทุนมาใชในการดําเนนิงานไดอาจทาํใหกจิการชะงักงัน สงผลใหระบบ
เศรษฐกิจมกีารเจริญเติบโตที่ลดลงจนอาจติดลบในที่สุด 
 
รูปที่ 1.1 อัตราการขยายตวัของสินเชื่อธนาคารพาณิชยชวงป 2528-2545 
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ที่มา: คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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เช ข
ค

ชุดพ

วั

ิจ ย

ศไทยกม็คีําสั่งใหสถาบันการเงินบาง
แหงหยุดดําเนนิก

องธนาคาร
ที่

งเหลือเพียงรอยละ 2.33 สาขาเหมืองแรลดลงจากรอยละ 
0.59 ในป 2 ะ 0.50 สาขาการพาณิช วมกา ีกคาส การส และ
นํา รอยละ 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 จากแนวโนมของสัดสวน าราง ั้น แสดงโดยนัย
ให ยายการจัดสรรทางกา ของธน พาณ ารปล ื่อใ าขา
การ ามีแนวโนมที่เ  ในข างสาข วโน ลง   

ภาวะสินเชื่อกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงนิ ในชวงป 2531-2539 
อัตราการขยายตัวของสิน ื่อของระบบธนาคารพาณิชยเพิม่ขึ้นในแตละปในอัตราที่คอน างสูง 
โดยสวนใหญเปนสินเชื่อที่ใหแกภาคธุรกิจที่มี วามสําคัญตอการพัฒนาประเทศนอย เชน สินเชื่อที่
ใหแกธุรกิจบรกิารเพื่อการบนัเทิง การนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค สินเชื่อที่ใหแกอาคาร ักอาศัย
ราคาแพง ธุรกิจสนามกอลฟ และสินเชื่อเพือ่ซ้ือที่ดินเปลา โดยสินเชื่อทีใ่หแกภาคเศรษฐกิจทัว่ไปยัง
ขยายต ต่ํากวาเปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ซ่ึงไดแกหมวดการสงออก การคาสง
ผลิตผลทางกสิกรรม และอุตสาหกรรมการผลิต จนกระทั่งในป 2540 ไดเกดิวิกฤตการณทาง
เศรษฐก และการเงินขึ้นในประเทศไท  โดยมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากแบบ
ตะกราเงิน (Basket of Currencies) เปนระบบลอยตัวแบบมีการควบคุม (Managed Float) เมื่อ
วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 และในปเดียวกนั ธนาคารแหงประเท

ิจการ สงผลกระทบตอการขยายตวัของสินเชื่อธนาคารพาณิชยคอื อัตราการ
ขยายตวัของสินเชื่อเพิ่มสูงขึน้จากปกอนหนา เนื่องจากผลของการที่คาเงินบาทลอยตัวลงอยางมาก
ทําใหเมื่อตีมูลคาของกิจการวิเทศธนกจิที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศกลับเปนเงินบาท ปริมาณ
สินเชื่อจึงเพิ่มสูงขึ้นมาก และหลังจากเกดิวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงิน ในชวงป 2541 – 
2544 ปริมาณการปลอยสินเชื่อก็ยังคงมทีิศทางที่ลดลงอยางตอเนื่องทุกป ทําใหเกิดภาวะสินเชือ่
ชะลอตัว  จนกระทั่งในป 2545-2546 ที่อัตราการขยายตวัเพิ่มขึ้นมาเล็กนอย เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจ
ที่ดีขึ้น สําหรับในกรณีประเทศไทย มีการจัดแบงสินเชื่อตามวัตถุประสงคของการใชเงิน แยก
ประเภทตามชนิดของธุรกิจ โดยขอมูลในตารางดังตอไปนี้ แสดงถึงปริมาณการปลอยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย จําแนกตามวัตถุประสงคในการปลอยสินเชื่อ 

จากตารางที่ 1.2 จะเห็นไดวา สัดสวนการใหสินเชื่อรายสาขาการผลิตข
พาณิชยตอปริมาณสินเชื่อทัง้หมดที่ธนาคารพาณิชยปลอยกู ในสาขาเกษตรกรรมนั้นมีแนวโนม
ลดลง จาก รอยละ 7.76 ในป 2527 ลดล

527 เหลือรอยล ย (ร รคาปล งและ งออก
เขา) ลดลงจาก  เหลือร ะ 19 ป 25 ในสา
ังหาริมทรัพย สาธารณ และก สวนบ กลับมีแ นมเพิ่มข
 รอยละ 3  ตาม ในป เพิ่มขึน้เป อยละ 1 , 5

.59 และ 1 ตามต ที่ 2 น
เห็นวา มีการโยก รเงิน าคาร ิชยในก อยสินเช หกับส
ผลิตตางๆ โดยบางสาข พิ่มขึ้น ณะที่บ ามีแน มที่ลด
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ตาร ยบสัดสวนการใหสิน ยสา ลิตข าคาร ยตอป    
สิน ธนาคารพาณิชยปลอยกู 

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 
กอสราง 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 
การสงออกและนําเขา 15.73 14.46 9.40 6.49 5.03 
สาธารณูปโภค 1.55 1.82 0.50 3.25 5.98 
การคาปลีกคาสง 23.45 20.26 17.14 17.13 14.09 
การธนาคาร 6.29 9.15 6.13 8.04 18.59 
การบริการ 
การอุปโภคบริโภคสวนบุคค

 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
   ที่มา: คํานวณโดย

หวางภาค
การผลิต   (Sectoral Credit Shifts) โดยวดัจากการกระจายของสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอย

กับภาคการผลิตตางๆ เพื่อสะทอนใหเห็นถึงบทบาทในการทําหนาที่เปนตัวกลางทางการเงินของ
นาคารพาณิชย ในการเลือกสรรการใชสินทรัพยทางการเงินในรูปของสินเชื่อที่ใหกบัภาคการผลิต 

และผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอระบบเศรษฐกิจของไทย โดยมี
ี ้

1.2 วัตถุประสงค

อาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

งานวิจยัฉบับนี้จึงไดทําการศึกษาถึง ลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระ

ให
ธ

วัตถุประสงคดังน

ในการศึกษา 

เพื่อศึกษาลกัษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต (Sectoral Credit 
Shifts) ในประเทศไทยและดูผลกระทบที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจ โดยศึกษาจากตวัแปรเปาหมาย
ทางเศรษฐกิจคือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการวางงาน และอัตราเงินเฟอ 
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รผลิต (Sectoral Credit Shifts) ในประเทศไทย วามี
วงเวลาที่ทําการศึกษา อธิบายพรอมตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจและ

สภาพการณการปลอยสินเชื่อในชวงเวลาตางๆ รวมทั้งยังพิจารณาถึงนโยบายของรัฐบาลที่สงผลตอ

ารโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอ
ารประมาณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต (Sectoral 

Credit Shifts) ตามแนวคิดของ  หลังจากนั้นจึงทําการ
ทดสอบตัวแปรต

 

ป พ.ศ. 2520-2545 จากแหลงขอมูลทุติยภูมิไดแก 
ธนาคารแหงประ าต ิ

ผลิต (Sectoral Credit 
ริญเติบโตทาง

1.6  โครงรางในก

นการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 

บทที่ 1: บทนํา เปนการนําเสนอ ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
วัตถุประสงคของการศึกษา วิธีการศึกษา ขอบเขตการศึกษา และประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
  บทที่ 2 : พื้นฐานแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัที่เกีย่วของ 
  บทที่ 3 : วิธีการศึกษา แบบจาํลอง ตัวแปรตางๆที่ใชในแบบจําลอง 

1.3 วิธีการศึกษา 

ในขั้นตนจะเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่ออธิบายถึง
ลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคกา
ลักษณะเปนอยางไรบางในช

การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย จากนั้นจะเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยใชแบบจําลอง 
Vector Autoregressive (VAR) เพื่อดูผลกระทบของก
ระบบเศรษฐกจิ โดยเริ่มจากก

Yumi Saita and Toshitaka Sekine (2001) 
างๆ ดวยวิธี Unit Root , ทดสอบ Causality ดวยวิธีของ Granger รวมทั้งทําการ

วิเคราะห Impulse Response Function และ Variance Decomposition จากการประมาณคา
แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา

เปนการศึกษาขอมูลรายปในชวง
เทศไทย และสํานักงานสถติิแหงช

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

ทราบถึงลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการ
Shifts) ในประเทศไทย และผลกระทบทีม่ีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจคือ อัตราการเจ
เศรษฐกิจ อัตราการวางงาน และอัตราเงินเฟอ เพื่อเปนการสะทอนถึงบทบาทในการทําหนาที่
ตัวกลางทางการเงินของธนาคารพาณิชย และประสิทธิภาพของระบบการเงินในประเทศไทย 

ารศึกษา 

ใ
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  บทที่ 4 : ผลการศึกษาเชิงพร กับลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวาง 
ภาคการผลิตในประเทศไทย และการวิเคราะหผลกระทบที่มีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจโดยใช
แบบจําลอง VAR 

บทที่ 5 : บทสรุปและขอเสนอแนะ 

รณนาเกีย่ว

 

 



                                                                                                              
                                                                                

 

ี้จะถูกแบงเปน 2 สวน คือ สวนที่หนึ่งเปนกา
กลาวถึงแนวคดิทฤษฎีเบื้องตนในการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยต นักการเงินนิยม เพื่อเปนแนวทางในการพิจารณ
วา การจัดสรรสิ  

พืน้ฐาน

รณาแลวเห็นวา ไมมีความ
สอดคลองระหวางกนั เจาหนาที่ทางการเง ทางการเงินอยางใดอยางหนึ่งหรอ
หลายอยางรวมกัน เพื่อใหบรร

2.1.1 เปาหม

จุดประสงคของการดําเนินน ือ การบรรลุเปาหมายสุดทายทา
เศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศ น

การเพิ่มขึ้นข ร ิและผลิตภณัฑประชาชาติ 
1. การเพิ่ม
2. การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
3. ความเจริญเตบิโตทา
4. ความเป

 

บทที่  2 
 

พื้นฐานแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

แนวคดิทางทฤษฎีในหวัขอน

ามแนวคิดของสํานักเคนสและสํา
นเชื่อใหกับสาขาการผลิตตางๆ นั้น กระทบกับตวัแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจทีเ่ร

เลือกมาศึกษาผานทางกลไกใด ในขณะที่สวนที่สองจะอธิบายถึงแนวคดิและแบบจําลองที่ใชอธิบา
ถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการเกิด Sectoral credit shifts วามีปจจัยใดบางและตั้งอยูบน
แนวคดิเชิงทฤษฎีใด 

2.1 แนวคิดในการสงผานนโยบายการเงนิ 

นโยบายการเงนิ หมายถึง การกําหนดมาตรการตางๆ ของเจาหนาทีท่างการเงิน
ของรัฐเพื่อควบคุมเปาหมายทางการเงิน ใหมีความสอดคลองกับความตองการถือเงินและสินเชื่อ
ของระบบเศรษฐกิจ โดยมวีตัถุประสงคเพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกจิ จากทีก่ลาวขางตน แสด
วา เจาหนาที่ทางการเงินของประเทศจะมหีนาที่ควบคุมปริมาณเงินและสินเชื่อในประเทศขณะใด
ขณะหน ใหมคีวามสอดคลองกับเปาหมายทางเศรษฐกจิ หากพจิาึ่ง

ินจะเลือกใชเครื่องมือ
ลุเปาหมายตามตองการ 

ายของนโยบายการเงิน 

โยบายการเงนิ ค
 ดัง ี ้
อง ายไดประชาชาต
ขึ้นของการจางงาน 

งเศรษฐกิจ 
นธรรมและความเสมอภาคทางเศรษฐกิจ 
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างต

การ
กอนเปาหมายอื่นท

2.1.2 กา
นการด

ัน้ๆ ไดเปนอยางดีดวย แสดงโดยรูป ดังนี ้
 

ื่องม
ือขายห ด 

าน 
 

เปาหมายทางเศรษฐกิจ 
- อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
- อัตราเงินเฟอ 

ซ่ึงเปาหมายทัง้หมดข นนี้ บางขออาจมีความขัดแยงกันเอง กลาวคอื การบรรลุ
เปาหมายหนึ่ง อาจทําใหไมสามารถบรรลุเปาหมายขออ่ืนได หรือบางขออาจจะมคีวามสอดคลอง
กัน ประเทศจงึไมสามารถดําเนินการเพื่อใหบรรลุเปาหมายทุกขอไดพรอมๆ กัน ดังนั้นจึงตองจดั
ความสําคัญของแตละเปาหมาย และพยายามดําเนนิการเพื่อใหบรรลุเปาหมายที่สําคัญที่ตอง

ี่มีความสําคัญรองลงไป 

รดาํเนนินโยบายการเงิน 
ใ ําเนินโยบายการเงนิ โดยทัว่ไปจะเริ่มจากเจาหนาที่กําหนดเปาหมายทาง

เศรษฐกิจหลังจากนั้นจึงจะกาํหนดเปาหมายทางการเงินใหสอดคลองกับเปาหมายดังกลาว การดแูล
ใหปริมาณเงินและสินเชื่อขยายตัวในระดับที่สอดคลองกับการขยายตวัทางเศรษฐกิจโดยใช
เครื่องมือทางการเงิน (เปาหมายขั้นตน) เพื่อควบคุมปรมิาณเงินและสนิเชื่อใหเปนไปตามเปาหมาย
ที่กําหนดหรือในทางปฏิบัต ิ คือ การทําใหอัตราดอกเบี้ยและสภาพคลองของระบบการเงนิ
สอดคลองกับภาวการณทางเศรษฐกิจในขณะนัน้ ปกติการดําเนินการทางการเงนิจะไมสามารถ
บรรลุเปาหมายทางเศรษฐกจิไดโดยตรง เพราะทางการไมมีเครื่องมือที่จะควบคุมเปาหมายดังกลาว
ได ดังนั้นจึงตองใชเปาหมายที่สามารถควบคุมไดซ่ึงไดแกเปาหมายทางการเงินตางๆ โดยมี
หลักเกณฑในการเลือกคือ เปาหมายทางการเงินนัน้ๆ จะตองมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับ
เปาหมายทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ ทางการยังจะตองสามารถควบคุมและติดตามความเคลื่อนไหว
ของเปาหมายทางการเงินน

เคร ือทางการเงิน 
- การซื้อหร ลักทรัพยในตลาดเป
- การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐ

เปาหมายขั้นกลาง 
- ปริมาณเงิน 
- สินเชื่อเอกชน 
- อัตราดอกเบี้ย 
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จากรูปอธิบายไดวา เมือ่มีการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือทางการเงินในการดําเนนิ

นโยบายการเงนิ จะกอใหเกดิการเปลี่ยนแปลงตอสภาพคลองของระบบการเงิน ตัวแปรทางการเงนิ
ตางๆ (เปาหมายทางการเงิน) และในที่สุดจะสงผลตอไปยังเปาหมายทางเศรษฐกิจ นั่นคือ เปาหมาย
ทางการเงินจะเปนตัวเชื่อมโยงที่สําคัญระหวางเครื่องมอืทางการเงินกบัเปาหมายทางเศรษฐกิจ 

2.1.3 ชองทางการสงผานของนโยบายทางการเงิน 
2.1.3.1 แนวคดิของสํานักเคนส 

 ชองทางสงผานนโยบายการเงินตามแนวคดิของสํานักเคนส ( The 
Keynesian Approach ) เชื่อวา การดําเนินนโยบายการเงินจะกอให ผลกระทบโดยลําดับ เร่ิม
จากอัตราดอกเบี้ยกอนทีจ่ะสงผลกระทบไปยังตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ เชนการออม การลงทุน 
ฯลฯ และในที่สุดนําไปสูการเปลี่ยนแปลงของเปาหมายทางเศรษฐกจิ หรือกลาวอกีนัยหน

เกิด

ึ่งคือ นัก
รษฐศาสตรสํานักเคนสไมเชื่อวา ปริมาณเงินจะมีความสัมพันธโดยตรงกับระดับของกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ แตควา ี่ยนแปลง
ของปริมาณเงินจะม

จิ

การเปลี่ยนแปลง

วามส
 

เศ
มสัมพันธดังกลาว จะกระทําผานชองทางอัตราดอกเบีย้ กลาวคือ การเปล
ีผลตอสภาพคลองของระบบการเงิน  ซ่ึงเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ย โดยอัตรา

ดอกเบี้ยจะเปนตัวเชื่อมโยงที่สําคัญระหวางภาคการเงิน และภาคการผลิต ผลการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ย และการที่สินเชื่อสามารถหาไดงายหรือยาก จะเปนชองทางที่ทําใหนโยบายการเงนิ
สามารถสงผลกระทบตอระดับของกิจกรรมทางเศรษฐก  ชองทางสงผานของนโยบายการเงนิ
สามารถแสดงไดโดยรูป 
 

  ลง  การเปลี่ยนแปลง  
ของเครื่องมือ  ในอัตราดอกเบี้ย  องคประกอบของ ของกิจกรรม 
ทางการเงิน     การใชจายมวลรวม เศรษฐกิจ 

อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรสํานักเคนสไมไดปฏิเสธค ําคัญของตัวแปร
รวมทางการเงนิ (ปริมาณเงนิ) ทั้งยังไดแบงชองทางที่นโยบายการเงนิสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไว
3 ชองทางใหญ คือ ผานชองทางอัตราดอกเบี้ย ผานชองทางราคาสินทรัพย และผานชองทางสินเชื่อ
เพียงแตเหน็วา การดําเนินนโยบายการเงนิควรมุงไปที่อัตราดอกเบี้ย (ความยากงายของหาสินเชื่อ) 
เปนสําคัญมากกวา ในที่นีจ้ะแสดงแนวคดิของการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางสินเชื่อของ
สํานักเคนส  

 

การเปลี่ยนแปลง  การเปลี่ยนแป
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ื้นฐาน

าร
ินผาน

องทางสินเชื่อของธนาคารก็ยังคงเปนกลไกสําคัญของนโยบายการเงนิ 

เมื่อมีการดําเน ลใหปริมาณเงนิสํารองของ
นาคารเพิ่มมากขึ้นและเปนผลสืบเนื่องทําใหปริมาฯเงนิฝากเพิ่มขึ้น การที่ปริมาณเงินฝากของ

ิ่มสูงขึ้นยอมทําใหปริม เชื่อนั้นเพิ่มสูงขึน้ตามมา ดังนั้น
ารเพิ่มขึ้นของปริมาณสินเชือ่ ยอมท ิบายไดดังรูป 

M  

ิ่งที่สําคัญตอกลไกการสงผานก็คือ นโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอการใชจาย
ของหนวยธุรกิจข ยธุร

สํานักการเงินนิยม

แนวคดิการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางสินเชื่อของธนาคาร อยูบนพ
แนวคดิที่วาธนาคารมีบทบาทสําคัญตอระบบการเงิน เพราะวาธนาคารมีความสามารถในการแกไข
ปญหาความไมสมดุลของขอมูลในตลาดการเงินได เพราะบทบาทนี้ทําใหผูที่มีความตองการใชเงิน
ไมสามารถเขาไปในตลาดสนิเชื่อไดโดยปราศจากการกูยมืจากธนาคาร ดังนั้นตราบใดที่ยังไมมีก
ทดแทนกันอยางสมบูรณระหวางธนาคารกับแหลงเงนิทนุอื่นๆ ได การสงผานนโยบายการเง
ช

นินโยบายการเงินแบบผอนคลาย เปนผ
ธ
ธนาคารเพ าณเงินที่ธนาคารสามารถปลอยสิน

ําใหปริมาณการลงทุนสูงขึ้น สามารอธก
 

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

ส
นาดเล็กและขนาดกลางมากกวาหนวยธุรกิจขนาดใหญ เนื่องจากหนว กจิ

ขนาดเล็กจําเปนตองพึ่งพาสนิเชื่อจากธนาคารเปนหลัก ตางจากหนวยธุรกิจขนาดใหญซ่ึงสามารถ
ระดมทุนผานทางตลาดหุนหรือตลาดพันธบัตรได ไมจําเปนตองพึ่งพาแหลงเงินทนุโดยอาศัย
ธนาคารแตเพยีงอยางเดียว 

2.1.3.2 แนวคดิของ  
 นักเศรษฐศาสตรส ักการเงนินิยม (The Monetarist Approach) มี

อาศัยหลักฐานสน

ัวแปร
รวมทางการเงนิโ

การวิเค

ําน
ความเชื่อวาปริมาณเงินจะมคีวามสัมพันธโดยตรงกับระดับของกิจกรรมทางเศรษฐกจิ ทั้งนี้โดย

ับสนุนจากงานวิจยัเชิงประจักษซ่ึงสวนใหญใหขอสรุปวาเปนเปาหมายทาง
เศรษฐกิจ มีความสัมพันธอยางมีเสถียรภาพกบัตัวแปรรวมทางการเงิน เพราะฉะนั้นนกั
เศรษฐศาสตรสํานักการเงินนิยมจึงเห็นวาการดําเนินนโยบายการเงินควรที่จะกระทําผานต

ดยไดแสดงความเหน็คานแนวคดิของนกัเศรษฐศาสตรสํานักเคนสในประเดน็ที่วา 
เปนการจํากัดขอบเขตของชองทางการสงผานของนโยบายทางการเงินมากเกินไป หาก ราะห
จะพิจารณาแตเฉพาะชองทางการสงผานของนโยบายทางการเงินผานอตัราดอกเบี้ยเพยีงอยางเดียว 
กลาวคือผลของนโยบายการเงินที่มีตอระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นอกจากจะทําผานชองทาง
ดังกลาวแลว ยงัสามารถกระทําผานชองทางการปรับตัวทางดานมูลคาของสินทรัพยรวมอีกดวย 
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ิจกรรมทางเศรษฐกจิ ดวยเหตุนี ้ ทําใหนกัเศรษฐศาสตรสํานัก
การเงินนยิมจงึเห็นวาการดําเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสมควรมุงใหความสําคัญกับการควบคุม
ปริมาณเงินใหเป

 

น 2 ทิศทางคือ ทิศทางแรกเปนไปตามแนวคิดของสํานักการเงนินิยม โดยใชแบบจําลองลด
รูปที่มีความซับซอนในการทดสอบผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจ และอีกทิศทางหนึง่
ตามแนวคิดของส

นุ ดังนั้น เครดิตจึงมีแนวโนมที่จะเคลื่อนยาย (Shift) จาก
ภาคการผลิตที่ไมมีความไดเปรียบในการแขงขันหรือมีนอย (Less-competitive sector) ไปสูภาค

สําหรับสาเหตุที่นักเศรษฐศาสตรสํานักการเงินนิยมมีความเห็นในลักษณะนี้
เนื่องจากมีความเชื่อวา ปริมาณเงินเปนตัวแปรทางการเงินที่มีอิทธิพลตอ รายไดที่เปนตัวเงิน ระดับ
ราคา และความผันผวนของระดับก

นไปอยางมเีสถียรภาพ ชองทางการสงผานนโยบายการเงนิ แสดงไดโดยรูป 
 

การเปลี่ยนแปลงของเครื่องมือทางการเงิน 
 
 

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน 
 

การเปลี่ยนแปลงในองคประกอบตางๆของการใชจายมวลรวม 
  

การวิจยัในทางเศรษฐศาสตรหลังจากที่มีการโตแยงของสํานักการเงินนิยม จึง
เปนไปใ

ํานักเคนส เปนการใชแบบจําลองโครงสรางที่ไดมีการพัฒนาใหเขาใจถึงชอง
ทางการสงผานนโยบายการเงินไดมากยิ่งขึ้น 

2.2 แนวคิดเชงิทฤษฎีและแบบจําลองที่ใชอธิบายถึงปจจัยท่ีมีผลตอการเกิด Sectoral Credit Shifts 

แนวคดิในสวนนี้เปนการรวบรวมตามแนวคิดของ Yumi Saita และ Toshitaka 
Sekine (2001) ซ่ึงอธิบายวา ปจจัยที่มีผลทาํใหเกดิ Sectoral credit shifts นั้นมีดังนี้ คือ 

1. เกิดจาก Sectoral Shock ของอุตสาหกรรมนั้นเอง (sector-specific shocks) 
ซ่ึงหากภาคอุตสาหกรรมหรือสาขาการผลิตนั้นมีความไดเปรียบในการแขงขันเพิ่มขึน้ หรือมี
ความสามารถในการทํากําไรเพิ่มมากขึ้น อาจมาจากการที่มีการนําเทคโนโลยีใหมเขามาใชในการ
ผลิตสินคา เพื่อรองรับกับการขยายตวัของภาคอุตสาหกรรมนั้น จําเปนตองมีการใชปจจัยการผลิต
ตางๆ เพิ่มขึ้น เชน แรงงาน หรือ ปจจัยท
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การผลิตที่มีประส

Long and Plosser (1983) ไดทําการศึกษาถึง Interactions ระหวาง Sector ที่มีผลกระทบ
ระหวางกัน ถา S k

ment ซ่ึงในภายหลังงานศึกษา
สวนใหญที่อาศัยแนวคิด Sectoral Shifts ก็มักจะใชแบบจําลองของ Lilien เปนพื้นฐานแนวคิดทาง
ทฤษฎี 

าถงึบ

ิทธิภาพมากกวา (More-competitive) ดวยเหตุผลดังกลาว Sectoral credit 
shifts จึงขึ้นอยูกับ Sectoral Shock ที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญอยูในขณะนั้น ซ่ึงตั้งอยูบนพื้นฐานของ 
Real Business Cycle Theory  

โดยปกตแิลว Business Cycle คือ Co- movement ของ Output ในแตละ 
Sector ซ่ึงผลการศึกษาสวนมากมักจะเสนอวา เกิดจากผลของ Aggregate Shock จนกระทั่ง 

hoc  ในแตละ Sector นั้นเปนอิสระตอกัน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ไมจําเปนที่ Co- 
movement ในแตละ Sector นั้น ตองขึน้อยูกับผลของ Aggregate Shock แตอาจเกิดจากผลของ 
Sectoral Shock ก็ได เชนหากมี Shock ทางลบใน Sector หนึ่ง อาจสงผลให Wealth ของแตละ
ปจเจกชนของระบบเศรษฐกจิลดลง เนื่องจาก Demand for all good ของพวกเขาเหลานั้นลดลง 

Lilien (1982) ทําการศึกษาถึง Sectoral Shifts ของแรงงานระหวาง Sector โดย
วัดการกระจายของอัตราการจางงาน และความสัมพันธที่มตีออัตราการวางงานระหวาง Sector ซ่ึง
เปนการวเิคราะหถึง Sectoral Shock ที่มีตอ Aggregate Employ

Caporale (1994) ศึกษ ทบาทของ Real and Monetary Shocks ในการ
อธิบาย Business Cycle Fluctuation จากผลการศึกษาพบวา ทั้ง Real Shocks และ Monetary 
Shocks ตางกส็ามารถอธิบาย Business Cycle Fluctuation ได โดย Monetary Shocks จะมีผล
มากตอการเปลี่ยนแปลงใน ผลผลิต และการวางงาน ในระยะสั้น และจะคอยๆ ลดบทบาทลงใน
ระยะยาว ขณะที่ Real Shocks จะมีผลกระทบตอระดับผลผลิต และการวางงาน ทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาวและจะเพิ่มบทบาทขึ้นตลอดเวลาที่ยังคงมี Shock  นั้นอยู และ Caporale (1997) ไดทํา
การเปรียบเทยีบความสําคัญระหวาง Aggregate Shock และ Sectoral Shock วา Shock ตัวใดจะ
อธิบาย Real Business Cycle ไดดีกวากนั โดยใชวิธี Principle Components Analysis กับ Real 
Business Cycle Model ใชขอมูลรายเดือนระหวางป 1968 – 1987 ของ 19 อุตสาหกรรมใน
ประเทศ UK ผลการศึกษาพบวา ไมสามารถที่จะแยกผลการศึกษาเปรยีบเทียบได เนือ่งจากขอจํากดั
ของ Principle Components Analysis  
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ุปว เร่ิมจ

นี้ตั้งอยูบนพื้นฐาน Real Business Cycle 
Theory ที่วัดวา 

ินเ
shift across sector) แมวาจะเกดิ 

Sectoral Shock

กเบี้ย และชวยใหมีการแขงขันกันอยางเสรีมากขึ้นระหวาง
ธนาคารพาณิชย างย

Marginal Return to Credit ในแตละภาคเศรษฐกิจ ทางเลือก
สินเชื่อในแตละภาคเศรษฐกิจบนสมมติฐานที่วา ธุรกิจตองการ

จะแสวงหากําไร  

า

สร าแนวคิดเรื่อง Sectoral Shock นั้น ะมีบทบาทหลังจากที่งานของ 
Long and Plosser (1983) เผยแพรออกมา ซ่ึงแนวคิด

Shock ในแตละ Sector นั้น จะมีผลกระทบอยางไรในการเปลี่ยนแปลงของระดับ
ผลผลิต ซ่ึงในงานศึกษาของเรานี้ ไดใช Sectoral credit shifts เปนตวัแทนของ Sectoral shock 
ในการศึกษาถึงผลกระทบที่มีตอการเปลี่ยนแปลงในระดับผลผลิต ระดับราคาของประเทศไทย และ 
อัตราการวางงาน 

2. เกิดจากประสิทธิภาพในการทาํหนาที่ตัวกลางทางการเงินของสถาบันการเงิน 
ในงานศกึษานีค้ือ ภาคธนาคาร โดยปกติธนาคารจะเปนผูจัดสรรเงินทุนใหกับสาขาเศรษฐกิจตางๆ 
โดยพิจารณาตามกลไกตลาด หรือหลักการใหสินเชื่อของธนาคารพาณชิย สมมติวาดวยเหตุผลบาง
ประการทําใหประสิทธิภาพในการเปนตัวกลางทางการเงินของธนาคารเกิดปญหาขึน้ (เชน การเกิด 
credit crunch , forbearance หรือนโยบายของรัฐบาล เปนตน) เครดิตหรือส ชื่อที่ธนาคาร
เหลานี้ปลอยกูก็จะไมเคลื่อนยายระหวางภาคอุตสาหกรรม (not 

 ในระบบเศรษฐกิจขณะนั้นก็ตาม ดังนั้น Sectoral credit shifts จึงขึ้นอยูกับ
ประสิทธิภาพในการทําหนาที่ตัวกลางทางการเงินของธนาคารดวย 

ในสวนนี้ Yoon Je Cho (1986) ไดทําการศึกษาถึงผลของการเปดเสรีทางการเงิน
ที่มีตอประสิทธิภาพในการจดัสรรสินเชื่อ (Credit Allocation) ซ่ึงการเปดเสรีทางการเงินนั้น จะ
เปนการขจัดปญหาเพดานอตัราดอ

โดยเฉพาะอย ิ่งในประเทศกําลังพัฒนา ซ่ึงโครงสรางตลาดของธนาคารพาณิชย
มักเปนแบบตลาดผูขายนอยราย (Oligopolistic and Cartelized Banking System) และในป 1987 
เขายังไดทําการทดสอบ โดยใชขอมูลของประเทศเกาหลี ในชวงป 1970s – 1980s โดยวิธีที่ใชวดั
ประสิทธิภาพของการจัดสรรสินเชื่อคือ เปรียบเทียบ Marginal Return on Capital Investment ใน
หลายๆ อุตสาหกรรม ถา Marginal Return on Capital Investment ในหลายๆ อุตสาหกรรมมีคา
เทากัน เราอาจสรุปไดวาการจัดสรรทุนของระบบเศรษฐกิจนัน้มีประสิทธิภาพ ปญหาก็คือ เปนการ
ยากที่จะประมาณคาที่ถูกตองของ 
หนึ่งก็คือการเปรียบเทียบตนทุนของ

สูงสุด จะพจิารณา Marginal Cost ในการกูยืม และ Marginal Rate of Return on
Investment  นั่นคือ มีสมมติฐานวา Credit Allocation ในระบบเศรษฐกิจจะเกิดประสิทธิภาพ ถา
ตนทุนการกูยมืในสวนตางๆ ของแตละอุตสาหกรรมมีคาเท กัน นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Cho 
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ศรษฐกิจดวย 

ชองทางสินเชื่อ โ
เช

สวนสําคัญในการสงผานนโยบายการเงนิไปยังภาคการผลิตที่แทจริง 
โดยแนวคิดของ เห็นวา การปลอยสินเชื่อเปนการยกระดับของการกระจายสินเชือ่

ยา

ยังไดแสดงถึงวา นโยบายการเปดเสรีของประเทศเกาหลี ไดมีสวนชวยในการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการจัดสรรสินเชื่อในระบบเ

Bernanke and Gertler (1995) ไดทําการศึกษาการสงผานนโยบายการเงินผาน
ดยพิจารณาผานอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปนตนทุนของการกูยืมเงิน โดยในงานศึกษานี้ได

พิจารณาถึงการเขามามีบทบาทของแหลงเงินกูยืมภายนอก (External Finance Premium) นการ
ออกตราสารหนี้ของบริษัทที่มีผลตอตนทุนการกูยืมของผูกู วาจะมีผลในการสงผานนโยบายการเงนิ
อยางไร ในที่นี้จะอธบิายเฉพาะชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (Bank Lending 
View) ซ่ึงหาก Supply of Bank Loan ถูกจํากัดจากเหตุผลบางประการ เชน นโยบายการเงินหรือ
ปจจัยภายนอก ผูกูที่เคยกูอยูกับธนาคารพาณิชย และเขาจะพยายามหาแหลงเงนิกูจากภายนอกมา
ทดแทน ซ่ึงจะมีตนทุนในการหาแหลงเงนิกูใหมเกดิขึ้น ดังนั้นการลดลงของ Supply of Bank 
Loan จึงทําใหมีแนวโนมที่จะทําใหปริมาณของแหลงเงินกูจากภายนอกเพิ่มขึ้น และเปนการ
ลดทอนระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจจากตนทุนการกูยืมที่สูงขึ้น 

Melter (1995) ศึกษาถึงชองทางการสงผานนโยบายการเงินในแนวคดิของ 
Monetarist  Perspective โดยผลการศึกษาใกลเคยีงกบังานของ Bernanke and Gertler (1995) 
ที่เห็นวา ชองทางสินเชื่อเปน

Lending View 
ระหวางผูกูรายใหญและรายยอย 

จะเห็นไดวา การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางสินเชื่อนั้น หากมีขอจํากัด
หรือผลกระทบตอการดําเนนิงานของธนาคารพาณิชยแลวนั้น จะทําใหธนาคารพาณิชยไมสามารถ
ทําหนาที่ในการปลอยสินเชื่อไดอยางเต็มที่ตามกระบวนการสงผานนโยบายการเงนิ ดังนั้นหาก
ธนาคารพาณิชยตองประสบกับปญหาดังกลาว ทําใหไมสามารถปลอยกู หรือจัดสรรสินเชื่อใหแก
ภาคเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิภาพแลว ปญหาที่วานีก้อ็าจเปนปจจัยหนึ่งที่จะสงผลทําใหไมมีการ
เคลื่อน ยสินเชื่อระหวางภาคการผลิตก็เปนได 

2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

เนื่องจากมีงานวิจยัในเรื่องที่เกี่ยวของกับการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยอยู
มากมาย ดังนัน้เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ผานมาไดอยางชัดเจนมากขึ้น ในที่นี้จึงได
ทําการแบงงานวิจยัที่เกีย่วของออกเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ สวนที่หนึ่งเปนงานที่เกี่ยวของกบั
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พั ีใ่

สวนงานศึกษาของปนัดดา โชติประเสริฐ (2532) เปนการศึกษาถึงบทบาทของ

ความสัมพันธของสินเชื่อตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ และสวนทีส่องเปนงานอื่นๆ ที่เกีย่วของ
กับการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 

2.3.1 งานที่เกีย่วของกับความสัมพันธของสินเชื่อตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 Santichai Chunsomsook (1983) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความ

ตองการกูยืมและปริมาณเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชยตอภาคเศรษฐกิจตางๆ 7 ภาค ไดแก 
เกษตรกรรม เหมืองแร อุตสาหกรรม การนําเขาและสงออก การคาปลีกคาสง การกอสรางและธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย การบริการ และการบรโิภค โดยใชแบบจําลองตลาดไมอยูในดุลยภาพ ใชขอมลู
รายไตรมาสในชวง 2514-2524 และประมาณคาพารามเิตอรโดยวิธี OLS ผลการศึกษาพบวา ความ
ตองการกูยืมจากธนาคารพาณิชยของทุกภาคเศรษฐกิจ ข้ึนอยูกับการขยายตวัทางเศรษฐกิจ โดยใช
ตัวแปรรายไดประชาชาติในชวงกอนหนา และอัตราเงินเฟอเปนตวัแทน และมีความสัมพันธในทิศ
ทางบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ กลาวคือ ถาภาวะเศรษฐกิจดีขึ้นซึ่งพิจารณาจากการเพิ่มขึ้นของ
รายไดประชาชาติในชวงกอนหนาและอัตราเงินเฟอสูงขึ้น จะทําใหทกุภาคเศรษฐกิจมีความตองการ
กูยืมเงินจากธนาคารพาณิชยเพิ่มมากขึ้น สําหรับปริมาณอุปทานของธนาคารพาณิชยที่ใหกับทกุภาค
เศรษฐกิจนั้น ขึ้นอยูกับเงนิสดสํารองสวนเกิน เงินกูจากธนาคารแหงประเทศไทย และเงินกูจาก
ตางประเทศ โดยทุกตวัแปรมีความสัม นธเปนบวก และมีนยัสําคัญกับปริมาณเงินใหกูยืมท หแก
ทุกภาคเศรษฐกิจของธนาคาร 

ธนาคารพาณิชยตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย ไดใชวิธีการศึกษาแบบ Shift and 
Analysis ซ่ึงตางกับงานของ Santichai Chunsomsook (1983) ที่ใชแบบจําลองตลาดไมอยูใน
ดุลยภาพ ไดทําการวิเคราะหหาความสัมพนัธของเงินฝากและปริมาณเงินใหกูยืมของธนาคาร
พาณิชยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ โดยดูอัตราการเติบโตของปริมาณเงินฝาก
และปริมาณเงนิใหกูยืม เปรยีบเทียบกับอตัราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑประชาชาติรายภาคแยก
ตามสาขาเศรษฐกิจ และผลิตภัณฑมวลรวมของภาค ใชขอมูลระหวางป 2520-2530 ผลการศึกษา
พบวา การดาํเนินงานดานเงินฝากและเงนิใหกูยืมของธนาคารพาณิชยมีการระดมเงนิฝากจากสวน
ภูมิภาคไดในอตัราที่สูง แตนําไปปลอยใหกูยืมในภูมิภาคในอัตราสวนที่ต่ํา สวนสาขาเศรษฐกจิที่
สําคัญตอการสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกจิไดแก สาขาเกษตรกรรม อุ

สาข

เติบ

ตสาหกรรม การคาสงและคา
ปลีก และสาขาบริการ การศึกษานี้เปนเพียงการเปรยีบเทียบหาขนาดของสวนแบงที่เปล่ียนแปลง
ตามสัดสวนของการเติบโตในระดับทองถ่ิน ที่แสดงถึงภาคเศรษฐกิจสาขาใด าหนึ่งเทานั้น 
ตอมางานศึกษาของ วิไลลักษณ โชตภิาภรณ (2536) เปนการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางการ
พัฒนาทางการเงิน กับการ โตทางเศรษฐกิจและผลตอความเหลื่อมลํ้าทางการเงินของประเทศ
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ต

d ดวย

ร

ส
 

ี่การพัฒนาทางการเงินและการเตบิโตทางเศรษฐกิจตางกําหนดซึ่งกันและกนั (Two-way 
Relationship ห

 

ิจข
NP 

ุน

ที่ใชแทนการพัฒนาทางการเงิน 
ผลที่ไดจากการศึกษาพบวา เงินทุนไหลเขาซึ่งประกอบดวยเงินลงทุนทางตรงและเงินลงทุนใน

ไทย เพื่อคนหารูปแบบที่เปนเห ุเปนผล (Causality) โดยใชวิธีการของ Granger’s Causality 
Test และกําหนด Lag Perio วิธีการของ Akaike’s Final Prediction Error (FPE) Criterion 
โดยทําการศึกษาทั้งภาพรวมของประเทศ และจําแนกออกเปนรายภูมภิาครวม 5 ภาค ตลอดจน
ทดสอบผลของการพัฒนาทางการเงินที่มีตอความเหลื่อมลํ้าทางการเงินของประเทศ ระหวางป 
2515-2532 ตวัแปรที่ใชแทนการพัฒนาทางการเงินคือ อัตราการขยายตัวของอัต าสวนทางดานเงนิ
ออมหรือเงินกู ของสถาบันการเงินหรือธนาคารพาณิชย ตอรายได สวนตวัแปรที่ใชแทนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คอื อัตราการขยายตัวของรายได ในการวดัผลทางสถิติที่มีตอความเหลื่อม
ลํ้าทางการเงิน ซ่ึงวัดดวยความแตกตางของอัตราสวนเงินให ินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย
ระหวางภูมภิาคตางๆ จากผลทางสถิติสรุปไดวา ภาพรวมของประเทศมีรูปแบบความสัมพันธใน
ลักษณะท

รือ Feedback Causality) และผลการศึกษาเปนรายภาคพบวา กรุงเทพมหานคร
และภาคกลางมีรูปแบบความสัมพันธในลักษณะเชนเดยีวกันกับภาพรวมของประเทศ สวนใน
ภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉยีงเหนือ และภาคใต มีรูปแบบความสัมพันธในลักษณะทางเดียว คือการ
พัฒนาทางการเงินเปนตวักําหนดการเติบโตทางเศรษฐกจิ (Supply-Leading) สวนผลการทดสอบ
ความเหลื่อมลํ้าทางการเงินทีล่ดลงนั้น อธิบายไดวาเกิดจากการพัฒนาทางการเงินทีสู่งขึ้น โดย
บทบาทของธนาคารพาณิชยในการระดมเงนิฝากไดมีสวนสําคัญในการลดความเหลือ่มลํ้าทางการ
เงินระหวางภาคตางๆ ลง  

ชาญชัย อางนานนท (2543) ไดทําการศึกษาถึงบทบาทของการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศและการพฒันาทางการเงนิตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดย
อาศัยแบบจําลองการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจแบบเปดของสํานักนีโอคลาสสิก 
และใชขอมูลรายปตั้งแตป 2515-2540 วิธีการทดสอบทางเศรษฐมิติใชสมการถดถอย (Oridinary 
Least Square :OLS) สวนในการทดสอบเชิงเหตุและผลระหวางการพัฒนาทางการเงินและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐก องประเทศไทย โดยในงานศึกษานี้ ไดเลือกใชตัวแปรการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจที่วัดจาก Growth ของ G ตอหนวยแรงงานโดยเปนไปตามสมการ (1/y) (dy / dt) 
= (d In y / dt) = d In (GNP/L) โดยเลือกใชตวัแปรทุนกายภาพ ทุนทรัพยากรมนษุย ท
ตางประเทศ  อัตราผลตอบแทนของทุนตางประเทศ และเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เพื่อวดั
บทบาทของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย และใช
ตัวแปรสัดสวนเงินใหกูและเบิกเกนิบัญชีของธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงิน ที่ใหกับภาค
ธุรกิจเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GNP) เปนตัวแปร
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หลักทรัพยของช

พบ

ตางกับผลการศึกษาของวิไลลักษณ โชตภิาภรณ (2536) ทีว่าการพัฒนาของภาคการเงิน
และการเจริญเติบ าที่เลือกใชใน
การศึกษาไมเทาก

งไดแบงภาคเศรษฐกจิออกเปน 3 ภาคเศรษฐกิจ ไดแก ภาค
เกษตรกรรม  ภาคอ และภาคบร ัญช
ผลกระทบขอ

ร

าผลผ
รศ

ทําภ

าวตางประเทศ และการพัฒนาของภาคการเงินมีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในทิศทางบวก แตไมพบความสัมพนัธระหวางการถายทอดเทคโนโลยีของทุน
ตางประเทศกบัการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนั้นยัง วา การพัฒนาของภาคการเงินเปน
สาเหตุที่ทําใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตไมพบวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นเปน
สาเหตุที่ทําใหเกิดการพฒันาของภาคการเงนิ ซ่ึงสนับสนุนแนวความคิดของ Supply-Leading 
Financial Development to Economic Growth ดังนั้นในผลการศึกษาของ ชาญชัย อางนานนท 
(2543) จึง

โตทางเศรษฐกิจตางกําหนดซึ่งกันและกัน อาจเปนเพราะระยะเวล
ัวัน หรือเปนผลมาจากการเลือกใชต แปรการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ตางกนัก็

เปนได 

อารีย ชัยณกุล (2545) ไดทําการศกึษาถึงผลกระทบของนโยบายการใชจาย
ภาครัฐบาลและการจัดสรรสินเชื่ออุตสาหกรรมของธนาคารพาณิชยตอระบบเศรษฐกิจไทย โดยได
นําเอารูปแบบการวิเคราะหแบบจําลองคํานวณดุลยภาพทัว่ไป ซ่ึงไดรวมเอาภาคการเงินที่มีความ
เชื่อมโยงกับภาคเศรษฐกิจจริง เพื่อวิเคราะหถึงผลกระทบดานการเงนิตอภาคเศรษฐกิจจริง ทั้งในแง
ของการผลิต การจางงาน ระดับราคาสินคา รายไดและการบริโภคของครัวเรือน รัฐบาล รวมทั้งตัว
แปรมหภาคอืน่ๆ โดยแบบจําลอ

ุตสาหกรรม ิการ ใชขอมูลจากตารางบ ีสังคม การศึกษาถึง
งการเพิ่มการใชจายของรัฐบาล กระทําภายใตสมมติฐานวา รัฐบาลจัดสรรเงินเพือ่

ชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลใหแกธนาคารแหงประเทศไทย จากผล
การศึกษาพบวาการเพิ่มการใชจายของรัฐบาล สงผลใหระบบเศรษฐกิจโดยรวมดีขึน้ กลาวคือ 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเพิ่มขึ้น มูลคาการนําเขา วมปรับตัวสูงขึ้น ในขณะที่มลูคาการสงออก
รวมลดลง รายไดและการบริโภคที่แทจริงในสินคาของครัวเรือนเพิ่มขึ้น การจางงานในภาคเกษตร
และภาคบริการเพิ่มขึ้น ทางดานการผลิตพบว ลิตในภาคเกษตรกรรมและภาคบริการเพิ่มขึ้น 
แตการผลิตในภาคอตุสาหกรรมลดลง สําหรับผลกา ึกษาเรื่องการจัดสรรสินเชื่อของธนาคาร
พาณิชยทีใ่หกบัภาคอุตสาหกรรมกระ ายใตสมมติฐานวาธนาคารพาณิชยไดรับการสนับสนุน
ทางการเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา การจัดสรรสินเชื่อให
ภาคอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้นสงผลดีตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยภาคอุตสาหกรรมซึ่งไดรับสินเชื่อ
จากธนาคารพาณิชยมกีารขยายตัวมากที่สุด การจางงานโดยรวมเพิ่มขึ้น คาจางและผลตอบแทนของ
ทุนเพิ่มขึ้น ดุลการคาขาดดุลลดลง ระดับราคาสินคาโดยรวมลดลง 
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ชื่อกับคว

ล

ะการลงทุนใหคาสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตรา
ดอกเบี้ยสินเชือ่ท

โดยสรุปจะเหน็ไดวา การขยายตวัทางเศรษฐกิจนั้นมีความสัมพันธกับการขยายตั
ของสินเชื่อในทิศทางเดียวกนั ทั้งที่เปนการทดสอบราย Sector หรือภาพรวมของระบบเศรษฐกจิ 
เนื่องจากธุรกจิสามารถนําสินเชื่อที่กูยืมจากธนาคารพาณชิย เพื่ าํมาลงทุนในการขยายกจิการ 
พัฒนาประสิทธิภาพการผลิตใหดยีิ่งขึ้น สงผลใหระบบเศรษฐกิจขยายตวั ทั้งการจางงาน ระดั ราคา
สินคา และปริมาณผลผลิต ซ่ึงความสัมพันธเชิงเหตผุลของการพัฒนาทางการเงินในดานการปลอย
สินเ ามเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อาจกําหนดซึ่งกันและกัน หรือเปนความสัมพันธทาง
เดียวก็ได 

2.3.2 งานอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 
 ตอมาในงานวจิัยสวนที่สองนี้ สุกิจ หอวโนทยาน (2534) ไดพัฒนาแบบจําลอง

ตามแนวคิดของ Tucker ที่จะใชวัดระดบัการปนสวนสินเชื่อของธนาคารพาณิชยไทย ในสภาวะที่
ไรดุลยภาพ โดยประมาณจากความแตกตางระหวางอุปสงคและอุปทานของสินเชื่อ เพื่อศึกษาวาการ
ปนสวนสินเชือ่มีจริงหรือไม รวมทั้งศึกษาความสัมพันธของการปนสวนสินเชื่อกับการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ย ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยเงนิกูไมสามารถขจัดอุปสงคสินเชื่อสวนเกนิ และ
อุปทานสินเชือ่สวนเกนิไดสมบูรณ ทําใหเกิดการปนสวนสินเชื่อขึ้น และยังพบวาในชวงป 2524-
2533 มีอุปทานสินเชื่อสวนเกินมากกวาอุปสงคสวนเกนิ จึงมีผลทําใหธนาคารพาณชิยขาดความ
ระมัดระวังในการป อยสินเชื่อ  

งานศึกษาเกี่ยวกับ การปนสวนสินเชื่ออีกงานหนึ่งก็คอื การวัดระดับ Credit 
Rationing โดยใชปริมาณสินเชื่อจากธนาคารพาณิชยและมูลคาตราสารในตลาดแรกของตลาดทุน 
ของ ปยารมย ปยะไทยเสรี (2539) ผลการศึกษาการประมาณคาสดัสวนของสินเชื่อจากธนาคาร
พาณิชยและมลูคาตราสารในตลาดแรกของตลาดทุน พบวาตัวแปรอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อที่ธนาคาร
คิดกับลูกคาโดยเฉลี่ย  การบริโภคแล

ี่ธนาคารคิดกับลูกคาโดยเฉลี่ย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสัดสวนของ
สินเชื่อธนาคารพาณิชยและปริมาณตราสารในตลาดทุน สวนตัวแปรการบริโภคและการลงทุนมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากอัตราการเติบโตของปริมาณตราสารทุนในตลาด
สูงขึ้นกวาอัตราการเติบโตของสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย แสดงใหเห็นวาธุรกจิปจจุบันนยิมระดม
ทุนโดยตรงมากกวาการกูผานตัวกลาง ทําใหสัดสวนของการกูจากธนาคารพาณิชยตอปริมาณการ
ออกตราสารมีแนวโนมลดลง  แตในงานศึกษาของ สุ

องธนาคาร
พาณิชยไทยลดลงหรือไม โดยสรางแบบจาํลอง ตลาดไมอยูในดุลยภาพ  ในการประมาณสมการอุป
ทานและอุปสงคสินเชื่อ และสมการการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ผลการศึกษากลับพบวา 

ดารัตน ราวีนุวรรธ (2542) ที่ทําการศึกษาถึง 
ผลของการออกตราสารหนี้ของบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงินวาจะทําใหปริมาณสินเชือ่ข
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ปริมาณตราสารห

ึงเป

ป

นเชื่อที่

ภาพในตลาดจึงไมใชเงื่อนไขที่เพียงพอทีจ่ะระบุวาเกิดภาวะ 
Credit Crunch สวนในชวงหลังว ทางการเงินและเศรษฐกิจ อัตราการขยายตวัของ
สินเชื่อกลับเขาส

ว

  

นี้ที่ออกโดยบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงินไมสามารถทดแทนสินเชือ่จากธนาคาร
พาณิชยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ประกอบกับบรษิทัที่จะออกตราสารหนี้ไดนัน้ จะตองเปน
บริษัทขนาดใหญที่มีผลการดําเนินงาน ฐานะการเงินในเกณฑดี และไดรับความเชื่อถือจากนัก
ลงทุน จ นขอจํากัดที่ทาํใหการออกตราสารหนี้สามารถออกไดเฉพาะบริษัทขนาดใหญ สวน
บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กอาจจะไมมศีักยภาพเพยีงพอที่จะระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้
ได ปริมาณตราสารจึงมีปริมาณเล็กนอยเมื่อเทยีบกับปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยใหกู 
นอกจากนี้ยังมงีานที่ศึกษาถึงการเกิด Credit Crunch ภายหลังการวิกฤตการณทางการเงิน ของ
พิมพใจ สิริโพธิประภาณ (2546) โดยใชแบบจําลองตลาดไมอยูในดลุยภาพ เพื่อวเิคราะหตลาด
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยในชวงไตรมาส 1 ป 2537 ถึงไตรมาส 3 ป 2545 เพื่อศึกษาปจจยัที่
กําหนดอุปสงคและอุปทานสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยไทย นอกจากนีย้ังมวีตัถุประสงคเพื่อ
ทดสอบวา ภายหลังวกิฤตการณทางการเงนิและเศรษฐกจิในป 2540 จจัยทางดานอุปสงคหรืออุป
ทานสินเชื่อ เปนปจจยัสําคัญที่มีบทบาทกําหนดตลาดสินเชื่อในประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา
ในชวงกอนเกดิวิกฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจในป 2540 แมวาประมาณการอปุทานสิ
ไดจะมีคาต่ํากวาอุปสงคสินเชื่อ แตอัตราการขยายตัวของสินเชื่อยังเพิม่ขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึงแสดงให
เห็นวาตลาดมกีารปรับตัวเพือ่รองรับกับอุปสงคสวนเกนิที่เกิดขึน้ในไตรมาสกอนกอนหนา ดงันั้น
การที่อุปทานสินเชื่อเปนตัวกําหนดดุลย

ิกฤตการณ
ูภาวะชะลอตัวและถดถอย และจากการประมาณการณอุปสงคและอุปทานสินเชื่อ

ในชวงหลังวกิฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจพบ า ตัง้แตไตรมาสที่ 4 ป 2541 ถึงไตรมาส 1 ป 
2545 ปจจัยดานอุปสงคสินเชื่อเปนตัวกําหนดตลาด การที่อุปทานสินเชื่อที่ประมาณการณไดมีคาต่าํ
กวาอุปสงคสินเชื่อประกอบกับปริมาณสินเชื่อที่แทจริงมแีนวโนมลดลง เปนภาวะทีเ่รียกไดวา หา
แหลงเงินกูไดยาก (Credit Crunch)

จะเห็นไดวา งานศึกษาในสวนนีจ้ะเปนงานที่มีผลศึกษาในสวนทีม่ีผลกระทบตอ
การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ที่เปนผลมาจาก Credit Rationing และ Credit Crunch ซ่ึง
กระทบตอ Supply of Bank Loan ทําใหธนาคารพาณิชยไมสามารถจัดสรรสนิเชื่อใหกับภาคการ
ผลิตตางๆ ได โดยพจิารณาตามกลไกตลาด หรือหลักเกณฑการใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ซ่ึง
จะเปนการลดทอนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางภาคการผลิตได แมวาภาคการผลิตนั้นจะมี
ประสิทธิภาพในการผลิต และมีความจําเปนในการใชสินเชื่อเพื่อขยายการลงทุนกต็าม 
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ดย

ะ

ในรูปแบบ Vector Error 
Correction Mechanism (VECM) ผลการศึกษาสนบัสนุนความสาํคัญของการมีสวนชวยอธิบาย
เปาหมายทางเศรษฐกิจ ดชันีผลอุตสาหกรรม และดัชนีผูบริโภค ของตัวแปรรวมทางการเงิน
มากกวาเมื่อเทยีบกับอัตราดอกเบี้ย สวนการวเิคราะหแบบจําลอง VAR (VECM) สรุปไดวา ชวงกอน
เปดเสรีทางการเงินตัวแปรรวมทางการเงินมีบทบาทสําคัญในการอธิบายการเคลื่อนไหวของ
เปาหมายทางเศรษฐกิจไดมากกวาเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ย ขณะทีใ่นชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยตลาดซือ้คืน มีบทบาทในการอธิบาย
เปาหมายทางเศรษฐกิจดังกลาวมากขึ้น 

คมกฤช หาญเจริญศักดิ์ (2544) ไดทําการศึกษาการสงผานนโยบายการเงิน ผาน
ชองทางสินเชื่อของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย และทําการเปรยีบเทียบผลของการสงผานที่มี
ตอการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยขนาดเล็กและขนาดใหญ โดยเลือกใชแบบจําลอง VAR ใน
การทดสอบดวยวิธี Chow Test พบวาโครงสรางแบบจําลองชวงกอนและหลังเปลี่ยนนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนทีม่ีลักษณะแตกตางกัน ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการทดสอบจึงถูกแบงออกเปน 2 
ชวงเวลาดวยกนั คือ ชวงกอนลอยคาเงินบาท (มีนาคม 2537 – มิถุนายน 2540) และชวงหลังลอย
คาเงินบาท (กรกฎาคม 2540 – พฤศจิกายน 2544) ตัวแปรที่ใชในแบบจําลองประกอบดวย อัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคนืพันธบัตร ตวัแปรงบดุลธนาคาร ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดชันีราคาผูบริโภค 
ผลการคํานวณ Impulse Response Function แสดงใหเห็นวา ทั้งชวงกอนและหลังเปลีย่น
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ไมพบวามีการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอยสินเชื่อ สวน
ผลที่ไดจากการคํานวณ Variance Decomposition พบวา อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพนัธบัตรสงผลตอ
ความแปรปรวนของปริมาณสินเชื่อของธนาคารขนาดเล็กมากกวาธนาคารขนาดใหญ 

ในสวนตอไปจะเปนงานศึกษาที่เกีย่วของกับการสงผานนโยบายการเงนิ โ
ณรงค ธนาวภิาส (2541) ไดทําการทดสอบประสิทธิภาพของเครื่องมือทางการเงินเปรียบเทียบชวง
กอนและหลังเปดเสรีทางการเงิน เพื่อดวูาร หวางเปาหมายทางการเงนิ ปริมาณสนิเชื่อ และอัตรา
ดอกเบี้ย เปาหมายทางการเงินใดเปนเปาหมายทางการเงินที่เหมาะสมในการเปนเครื่องชี้นําทาง
การเงินที่ดี ในชวง ระยะเวลาเดือนมกราคม 2530 – มิถุนายน 2535 และชวงเดือนกรกฎาคม 2535 – 
มิถุนายน 2539 การศึกษาอาศัยการทดสอบ Cointegration ดวยวิธี two step approach ของ 
Engel and Granger การทดสอบ Causality ดวยวิธีของ Granger โดยมกีารรวม Error 
Correction term เขาไวดวย รวมทั้งทาํการวิเคราะห Impulse Response Function และ 
Variance Decomposition จากการประมาณคาแบบจําลอง VAR 
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จากงานที่ไดทบทวนมาขาง ดวาการศึกษาเรื่องการปลอยสินเชื่อของ

ธนาคารพาณิชยนั้น สวนใหญมักจะศกึษาที่ตัวแปร Aggregate Data ที่ตัวแปร Outstanding 
Loan หรือหากมีการศกึษาเปนรายภ  Data) ก็เปนเพยีงการศึกษาหา
ความสัมพันธของปริมาณสินเชื่อที่ปลอยกู กับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของภาคการผลิต
นั้นและผลกระท

ชื่อ ล
hifts ที่เกิดกับระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นในงานศึกษานี้จึงไดเลือกใช

k ใน Sectoral Credit Shifts ตอตัวแปรเปาหมายทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงจะไดกลาวถึงวธีิการศึกษาโดยละเอียดในบทตอไป 

ตนจะเห็นไ

าค (Disaggregate

บตอภาคการผลิตอื่น แตยังไมมีการศึกษาใดที่ทําการศึกษาในเรื่องของ Sectoral 
Credit Shifts ที่วัดจากการกระจายของสินเ ระหวาง Sector ที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชย แ ะผล
ของ Sectoral Credit S
แบบจําลอง VAR เพื่อดูผลของการเกิด Shoc
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3.1 การประมาณคา Sectora

การประมาณคาของ Sectoral Cred
สินเชื่อที่ปลอยใหกับสาขาก Saita และ Toshitaka Sek
(2001) คํานวนจ

 

บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 

ในบทนี้จะเปนการอธิบายถึงวิธีที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้ โดยเริ่มจากการประม
คาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต จากนัน้จึงทําการทดสอบตัวแปรดวยวธีิตางๆ เ
นําไปใชในแบบจําลอง VAR 

l Credit Shifts 

it Shifts นั้น เปนการวดัการกระจายข
ารผลิตตางๆ ตามแนวคิดของ Yumi 

ากสมการดงัตอไปนี้       
 

( )
2/1

2

1 ⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

∆∆= ∑ −
=

 โดยที ่   คือ Sectoral Credit Shifts 
  

อัตราการเจริญเติบโตรายป 

จากสมการขางตนหากเครคิต (สินเชื่อ) มีการ Shift across Sector กันม
ผลตางระหวาง 

tit

n

i t

itL
t Ll

L
lSC  (3.1) 

 
LSCt

 itl  คือ  ปริมาณสินเชือ่ของภาคการผลิต i ณ เวลา t 
tL          คือ ปริมาณสินเชือ่รวมที่ธนาคารพาณิชยปลอยใหภาคกา

ผลิตทุกสาขา ณ เวลา t 
∆          คือ  

( )tit Ll ∆−∆ ก็จะมีคามากขึ้น หลังจากถวงน้ําห
ผลิต i ณ เวลา t ตอปริมาณ ที่ ิชยปลอยใหภาคการผลิตทุกสาขา ณ เวล
แลว ก็จะทําใหคา L มีคามากขึ้นตามไปดวย  

3.2 การทดสอบ Unit Root 

อ

นกัดวยปริมาณสินเชื่อของภาคก
สินเชื่อรวม ธนาคารพาณ

 tSC  

สมมติฐานหนึง่ของแบบจําลอง Classical Regression สําหรับแบบจําลองท
ขอมูลในลักษณะ Time Series คือ ตัวแปรที่ใชในแบบจาํลองตองมีคุณสมบัติ Stationary เนื่ งจ

 

  2

                                  

ine 

าณ
พื่อ

อง

าก 

ร 

า t 
าร

ี่ใช
าก
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Dickey และ Fuller (1979) ไดเสนอวธีิการทดสอบ Unit Root Test หรือ 
Stationary Test 

y

การใสตัวแปรที่เปน Non Stationary เขาไปในแบบจําลอง อาจทําใหเกิดปญหา Spurious 
Regression ขึ้นได แมวาคา R2 ที่ไดมีคาสูงและคาสถิติ t ของตัวแปรมีนัยสําคัญก็ตาม แตผลลัพธที่
ไดจะไม Consistant และไมสามารถทดสอบนัยสําคัญทางสถิติได 

ดวยวิธีการทดสอบที่ช่ือวา Dickey-Fuller Test โดยทาํการพิจารณาสมการถดถอย 
3 รูปแบบดวยกัน ซ่ึงสมการทั้งสามนั้นไดแก  
 

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

tttt ayay εγ +++=∆ − 110    (3.4) 

โดยตัวแปร yt คือตัวแปรที่ตองการทดสอบวามี Unit Root หรือไม ความแตกตาง
ระหวางสมการขางตนทั้งสามสมการ คือ คาคงที่และ Time Trend และเมื่อทําการประมาณคา
สมการดังกลาวด

เนื่องจากตวัแปรบางตัวอาจเปนตัวแปรที่ไมเหมาะสมกับรูปแบบสมการแบบ 
First-order Auto

 

วยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) แลว ตอมาจึงพจิารณาคาสถิติ t กับคาวิกฤต 
(Critical Values) เพื่อพิจารณาวาจะยอมรับหรือปฎิเสธสมมติฐานหลัก H0 : γ = 0 ซ่ึงถาพบวา γ = 
0 แสดงวาตัวแปร yt ที่ทดสอบนั้นมี Unit Root หรือเปนตวัแปร Non Stationary 

regressive ดังนั้น Dickey และ Fuller (1981) จึงไดเสนอวิธีการทดสอบที่มีช่ือ
เรียกวา Augmented Dickey-Fuller Test โดยใหสมการอยูในรูปแบบ p th-order 
Autoregressive ที่มีลักษณะดังตอไปนี ้

∑
=

p

i
tititt yyay

2
110 εβγ   (3.6) 

+∆+
p

i
titit y

2
11 εβ   (3.7) 

วขางต
ว

+−− +∆+=∆
p

i
tititt yyy

2
11 εβγ    (3.5) 

∆ ∑
=

+−− +∆++=

∑
=

+−− ++=∆ tt ayay 10 γ

โดยมีสมมติฐานในการทดสอบเหมือนกับที่ไดกลาวไ น และสามารถใชคา
วิกฤตจาก ิธีการทดสอบกอนหนาได อยางไรก็ตามวิธีการทดสอบทั้งสองวิธีนั้น คาสถิติที่ใช
ทดสอบจะขึ้นอยูกับวาสมการที่ใชอยูในรูปแบบใด ในสมการนั้นประกอบดวยคาคงที่หรือ Time 
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ึงมีผลตอการทดสอบ เพื่อแกปญหาในการเลอืกรูปแบบสมการ 
Doldado, Jenkinson เสนอว

งนี ้

ขั้นตอนที่หนึ่ง เร่ิมจากการประมาณคาสมการที่มีขอจํากดันอยที่สุด (สมการที่ 3.7) 
แลวจึงทดสอบสมมติฐานหล การปฎเิสธ 
สมมติฐานหลักค

ขั้นตอนที่สอง ถาไมสามารถปฎิเสธสมมติฐานหลัก ใหพิจารณานัยสําคัญของ    
ตัวแปร Time Trend ถาพบวาตัวแปร Time Trend ไม
าม แตถาตัวแปร Time Trend ในสมการที่ทดสอบมีนัยสําคัญ สามารถสรุปไดวาตัวแปร yt มี Unit 

Root  
ข้ันต วจึงทดสอบสมมติฐานหลัก H0 : γ = 0 

ถาผลการทดสอบที่  
สมมติฐา ัวแปรคาคงที่ไมมีนัยสําคัญ ให
ทดสอบ อไปใน สรุปไดวาตัวแปร yt มี 
Unit Ro

น ี่ส่ี ว สอบส ัก H0 : γ = 0 
ถาผลการทดสอบ

ใ

.3 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 

ในกรณีที่ไมทราบวาในแบบจําลองที่พิจารณาอยูนัน้ ตัวแปรใดเปนตวัแปร
ภายนอก (Exogeneous Variables) การกําหนดใหตวัแปรแตละตัวในแบบจําลองมีลักษณะ

ถแกไขปญหาดังกลาวได โดยใน

Trend หรือไม กลาวคือ คาสถิติที่ใชทดสอบระหวางสมการขางตนจะมีคาแตกตางกัน ดังนัน้การ
เลือกรูปแบบสมการในการทดสอบจ

และ Sosvilla-Rivero (1990) จึงได ิธีการทดสอบ Unit Root ในกรณี
ที่ไมทราบรูปแบบที่แทจริงของตัวแปรนัน้ โดยมีขั้นตอนดั

ัก H0 : γ = 0 การทดสอบดวยสมการนี้จะมี Power ใน
อนขางนอย ดังนั้นถาผลการทดสอบที่ไดปฎิเสธสมมติฐานหลัก สามารถสรุปได

วาตัวแปร yt นัน้ไมมี Unit Root  

มีนัยสําคัญ ใหทําการทดสอบตอไปในขัน้ที่
ส

อนที่สาม ประมาณคาสมการ (3.6) แล
ไดปฎิเสธสมมติฐานหลัก สรุปไดวาไมมี Unit Root แตถาไมสามารถปฎิเสธ

นหลักได ใหพจิารณานัยสําคัญของตัวแปรคาคงที่ ถาต
ต ขั้นตอนที่ส่ี แตถาพบวาตวัแปรคาคงที่มนีัยสําคัญ สามารถ
ot 

ขั้นตอ ท ประมาณคาสมการ (3.5) แล จึงทด มมติฐานหล
ที่ไดปฎิเสธสมมติฐานหลัก สรุปวาตัวแปร yt ไมมี Unit Root ในทางตรงกันขาม 

ถาไมสามารถปฎิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาตัวแปร yt มี Unit Root 

สําหรับการเปรียบเทียบคาสถิติกับคาวิกฤตในการทดสอบ Augmented Dickey-
Fuller Test ในการศึกษาครั้งนี้ ไดเลือกใชคาวกิฤตของ MacKinnon (1991) นการทดสอบ
สมมติฐานหลัก H0 : γ = 0 

3

สมมาตร (Symmetry) ดังเชนในแบบจําลอง VAR จะสามาร
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แบบจําลอง VA

tit ε+ΧΓ+Γ=ΒΧ ∑

R มีวัตถุประสงคสําคัญในการศึกษาความสัมพันธระหวางกันของตัวแปรภายใน
ระบบ 

จากแบบจําลองโครงสราง VAR ซ่ึงเปนระบบสมการหลายตัวแปร 
(Multiequation Models) ของตัวแปร n  ตัวซ่ึงอยูในรูป 
 

n

t
i=

−10     (3.8) 
1

  
คูณดวย B-1  ตลอดทั้งสมการ (3.8) จะไดแบบจําลอง VAR ในรูปแบบมาตรฐาน 

(Standard Form) ที่มีลักษณะดังนี ้
 

n

   (3.9) ∑
=

− +ΧΑ+Α=Χ
i

ttit e
1

10  

 
โดย tΧ  คือ เวกเตอรขนาด (n×1) ของตัวแปร n ตัว ภายในแบบจําลอง VAR 
 0Α  คือ เวกเตอรขนาด (n×1) ของคาคงที่ 
 iΑ  คือ เวกเตอรขนาด (n×n) ของคาสัมประสิทธิ์ที่แสดงความสัมพันธระหวาง
ขอมูลใน รภายใน
 
  คือ เวกเตอรขน s) 
 และ ตามลําดับ 

ําลอง VAR ขางตนมีสมมติฐ สมบัติ 
Stationary และประการที่สอง คาผิดพลาดมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย มีความแปรปรวนคงที่ และไมมี
ความสัมพันธระ

วยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 
east Square) 

 

 

อดีตกับคาในปจจบุันของตัวแป ระบบ 
  n   คือ จํานวนความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ  

าด (n×1) ของคาผิดพลาด (Error Term
มีคาเทากับ 1ΓΒ− , −1 และ 1−Β

te   

และ 0Α , iΑ te 0 iΓΒ tε

แบบจ านดังนี ้ประการที่หนึง่ ตัวแปร X t มีคุณ

หวางชวงเวลา (Serially Uncorrelated) และเนื่องจากตัวแปรทางดานขวาทกุตัว
ของสมการเปนขอมูลในอดตีซึ่งไมมีความสัมพันธกับคาผิดพลาดของแตละสมการ ดังนั้นสมการ
แตละสมการในแบบจําลอง VAR จึงสามารถประมาณคาด
L
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3.4 การทดสอบค

ิงเหตุและผล (Causality Test) ระหวาง Sectoral 
credit shifts กั างงาน 

 ว ีจ้ะ
ranger (1969) เปนการทดสอบความสัมพันธในเชิง

ตุและ redit shifts กับเปาหมายทางเศรษฐกิจเทานัน้ โดย
ะไมนาํ

 Y ไดถูกตองมากกว ชคา 
 ยีว โด ิคือ X และ Y จะตองมีคุณสมบัติ Stationary เราสามารถ

แบงลักษณะของคว ิง ามแนวคิดของ Granger ออกเปน 4 กรณ ีดังนี ้
  1. Y มีอิทธิพลตอ X (Y cause X) 

(X cause Y) 
 cause Y)         

++=
n

UYbXaX    (3.10) 

i
tti

i
tit VYdXcY

1
1

1
1    (3.11) 

ําลองขางตนจะใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุผลระหวาง X และ Y 
ดยอาศัยวิธี OLS ทําการทดสอบคารวมของสัมประสิทธิ์ของ lagged independent variable 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบวา X granger cause Y คือ  
 

 

วามสัมพันธเชิงเหตุและผล (Causality Test) 

การที่จะทดสอบความสัมพันธเช
บเปาหมายทางเศรษฐกิจ คือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการว
ยในประเทศ าปจจัยใดเปนตวักําหนดหรือเกิดขึน้กอนกนั ในงานศึกษานและระดับราคาภา

ประยุกตใชวิธีการทดสอบ Causality ของ G
เห ผลระหวางปจจัย 2 ปจจัย คือ Sectoral c
จ ปจจยัอ่ืนๆ มาพิจารณารวมดวยในงานศึกษานี้  

Granger เลือกวิธีการคํานวณทีจ่ะทําใหไดคาความแปรปรวนหรือความผิดพลาด
จากการ พยากรณนอยที่สุด กรณีแบบจําลอง 2 ตัวแปร จะเปนแบบจําลอง X และ Y โดยที่ X cause 
Y หรือ X มีอิทธิพลตอ Y กต็อเมื่อ คา X ในอดีตสามารถพยากรณคา าการใ
ในอดตีเพยีงอยางเด ยมีขอสมมตY

ามสัมพันธเช เหตุและผลต
 
   2. X มีอิทธิพลตอ Y 
   3. Y มีอิทธิพลตอ X (Y cause X) และ X มีอิทธิพลตอ Y (X
และ/หรือความสัมพันธแบบยอนกลับ (feedback relationship) 
   4. X และ Y เปนอิสระตอกนั (independent) 

โดยแบบจําลองตามวิธีการของ Granger สามารถเขียนไดดังนี ้
 

m
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C  

   

F

กสูตรดังนี้  
 

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

สําหรับขนาดของ lag ที่เหมาะสมในทีน่ี้จะอาศยัการพิจารณาจาก AIC ใหคาต่ํา
ที่สุด โดย AI สามารถคํานวณไดจากสูตร ดังนี้

 
AIC = T log |Σ| + 2m     (3.12) 

  
โดยที่ T คือ จํานวนตวัอยาง 

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

สําหรับเกณฑในการทดสอบจะอาศัยการคํานวณคา -stat โดยมีหลักเกณฑ
พิจารณาคือ หากความนาจะเปนของคา F-stat ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 0.05 ก็จะปฎิเสธ H0 นั่นคือ 
X granger cause Y ซ่ึงคา F-stat สามารถคํานวณไดจา

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

KTqF
KTRSS

qRSSRSS
F

UR

URR

−
−

=   (3.13) 

 

−

โดยที่  T  คือ จํานวนตัวอยาง 
  RSSR คือ the sum of square residual in the restricted regression 

 RSSUR คือ the sum of square residual in the unrestricted regression 
  q คือ จํานวนของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาใน restricted regression 
                         K           คือ จํานวนของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาใน unrestricted regression    

3.5 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

ที่เลือกใชในการศึกษานี้ เปนตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจ เพื่อที่จะศึกษา
ึงผลของ Sectoral Credit Shifts ที่มีตอระบบเศรษฐกิจของไทย โดยตัวแปรที่เลือกใช
ระกอบดวย 

 

 

 

 

  

ตัวแปร
ถ
ป
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ะ

2. ตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจ 
ธนาคาร

ะบบเศรษฐกจิ เนื่องจากเปนแหลงทุนทีสํ่าคัญ การจัดสรรเงินออมไปใชในการลงทุนของแตละ
ิตนั้น ในสาขาการผลิตนั้น เนื่องจากมีความจําเปนตองมีการใช

งงานเพิ่มขึ้น ผลผลิตเพิ่มมากขึ้น กอใหเกดิความเจริญเติบโตทาง
ราการเจริญเติบโตทาง
การวางงาน (U t) และ

เสถียรภาพทางดา

ราง VAR โดยการ
เรียงลําด งตัว ั้น
จะทําใหเกดิความ
 

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 จายของสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่อใหกับสาขาการผลิต
ตางๆ ตามแนวคิดของ Yumi Saita และ Toshitaka Sekine (2001) โดยหากปริมาณสินเชื่อมีการ
เคลื่อนยายระหวางสาขาเศรษฐกิจมาก กลาวคือธนาคารพาณิชยซ่ึงเปนสถาบันการเงินที่ปลอยกู มี
การโยกยายสนิเชื่อจากภาคการผลิตหนึ่งไปสูอีกภาคการผลิตหนึ่ง คาของ )( L

tSC  ก็จะมีคาสูงขึ้น
มากตามไปดวย 

พาณิชยนับไดวาเปนสถาบันการเงินที่มีบทบาทมากในการใหสินเชื่อแก
ร
สาขาการผล จะกอใหเกดิการขยายตัว
ปจจัยการผลิตตางๆ เพิ่มขึ้น เชน แรงงาน หรือ ปจจัยทุน เพื่อรองรับกับการขยายตัวของภาคการ
ผลิตนั้น ทําใหมีการจางแร
เศรษฐกิจ ดงันั้นตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจทีใ่ชในการศึกษานี้คือ อัต
เศรษฐกิจ วัดจากผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน (GGDP t ) อัตรา

นราคาวัดจากอัตราเงินเฟอ (GCPI t)  

จากตัวแปรขางตนสามารถนํามาเขียนในรปูแบบสมการโครงส
ับขอ แปรนัน้จะตั้งอยูบนขอสมมติฐานที่วา การกระจายของสินเชื่อที่ปลอยออกมาน

เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ รูปแบบของสมการจึงเปนดังนี ้
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3.6 การทดสอบจ

ขาดคุณสมบัติ White Noise ไปได การทดสอบจํานวนความลาชาที่
วยวิธีทางสถิติมีดวยกันหลายวธีิ แตในการศกึษานี้ไดเลือกใชวิธี  

(LR Test) ในการทดสอบ โดยคาสถิติที่ใชในก

( g | (3

ดยที่  T คือ จํานวนตัวอยางที่ใช 
 C คือ จํานวนตัวแปรที่ตองประมาณค icted 
                               System 

log |ΣR|

ํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม 

การเลือกความลาชา (lag) ที่เหมาะสมนัน้  เนื่องจากวา การที่เราใสจํานวนความ
ลาชาเขาไปในสมการเพิ่มขึ้น จะสงผลใหตัวแปรที่ตองประมาณคามจีํานวนมากขึน้ เปนเหตุให 
Degree of Freedom ลดลง ในขณะที่การใสจํานวนความลาชานอยเกินไป อาจทําใหคาความ
ิดพลาด (Error Term) ผ

เหมาะสมด Likelihood Ratio Test
ารทดสอบ LR Test มีลักษณะดังนี ้

 
T-C) ( log |ΣR| - lo ΣU|)    .18) 

 
โ

าแตละสมการของระบบสมการ Unrestr
  
 ค ึม

log |ΣU ึมฐานธรรมชาต U

ΣR คือ เมทริกซความแปรปรวน / ความแปรปรวนรวม (Variance/Covariance  
Matrices) ของ Error Term จา

ΣU คือ  คือ เมทริกซความแปรปรวน / ความแปรปรวนรวม (Variance/Covariance  

การทดสอบ LR Test เร่ิมตนดวยการประมาณคาแบบจาํลอง VAR โดยใชจํานวน
าช ี่สุดเทาที่เปนไปได และกําหนดใหระบบสมการดังกลาวเปนระบบสมการแบบ 

Unrestricted ต รั้งโดย
ท

ี่คํานวณไดนั้นมีคามากกวาคาวกิฤต ใหปฎิเสธสมมติฐานที่วาจํานวนความ
ลาชาในแบบจาํลองควรลดลง
 

ือ คาลอการิท ฐานธรรมชาติของดีเทอรมิแนนทของ ΣR 
|คือ คาลอการิท ิของดีเทอรมิแนนทของ Σ 

กระบบสมการแบบ Restricted 

Matrices) ของ Error Term จากระบบสมการแบบ Unrestricted 

ความล าที่มากท
อมาใหประมาณคาแบบจาํลองใหมอีกค ในคราวนี้ลดจํานวนความลาชาลงมา

เพื่อใหระบบสมการนี้เปนระบบสมการแบบ Restricted คํานวณหาคาลอการิ ึมฐานธรรมชาติที่
ตองการจากทัง้สองระบบสมการ แลวนําไปแทนคาในสมการ (3.18) ทั้งนี้คาสถิติที่คํานวณไดนัน้มี
การกระจายแบบ Chi-square (χ2) โดยมี Degree of Freedom เทากับจํานวน Restriction ใน
ระบบ และหากคาสถิติท
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บตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในระบบจะสงผลตอตัวแปรในระบบดวยกนั
างไรทั้งในปจจุบันและอนาคต กอนทีจ่ะคํานวณหา Imp ั้น จาก

แบบจําลอง VAR ใ ใหอยูในรูป Vector Moving Average (VMA) ที่มี
ลักษณะดังนี ้
 

3.7 Impulse Response Function 

เปนการคํานวณหาผลกระทบแบบพลวัต เพื่อตรวจสอบวาการเปลีย่นแปลงอยาง
ับพลัน (Shock) ที่เกิดขึ้นกัฉ

อย ulse Response Function น
นสมการ (3.9) ตองเปลี่ยน

∑
∞

=

โดยที่ 

−+=
0i

itit eAX µ     (3.19) 

 
µ  ค ั้นเมื่อ

แทนค ลงในสมการ 
 

ือ คาเฉลี่ยของ t t

(3.19) จะไดสมการ 
 X  และเนื่องจาก e  มีคาเทากับ B ε1−  ดังนt

า tB ε1−  

∑
∞

=
−

−+=
0

1

i
itit BAX εµ    (3.20) 

 
ถากําหนดให 1−= BAiiφ  เพราะฉะนั้นสมการ (3.20) จงึมีลักษณะดังนี้ 
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ดังนั้นจากแบบจําลอง VAR จึงสามารถเขียนสมการทั้งหมดใหอยูในรปูแบบดังนี ้
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   (3.22) 

แตละระบบสมการนั้น )0(jkφ  ในแบบจําลอง เรียกวา Impact Multiplier ซ่ึงเปน
คาที่แสดงผลกระทบในชวงเวลาเดยีวกัน ในขณะทีก่ลุมของสัมประสิทธิ์ iφ  เรียกวา Impulse 
Response Function และเมื่อนําเอา Impulse Response Function มาพลอตคาจะสามารถอธิบาย
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วณกลับไปเปนแบบจําลอง VAR ในรูปแบบโครงสรางได 
การแกไขปญหาด  V

อบไปดวยตัวแปร 
 ตัวแปรซึ่งมสีมการเปนดังนี้ 

 

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ที่เกิดกับตวัแปรในระบบที่สงผลไปยังตัว
แปรอื่นๆ ในระบบได  

แตเนื่องจากแบบจําลอง VAR ในรูปแบบมาตรฐานที่ไดรับการประมาณคานัน้ 
Underidentified ทําใหไมสามารถคําน

ังกลาวสามารถทําไดโดยเพิ่มขอจํากัดในระบบ AR โดยวิธี Choleski 
Decomposition ตัวอยางเชน จากแบบจําลอง VAR ในรูปแบบโครงสรางที่ประก
2

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

Zttttt ZYYbbZ εγγ ++−−= −− 1221212120

จากระบบสมการดังกลาว เมื่อกําหนดใหคา Y

  (3.24) 

อ Zt ในชวงเวลา
ียวกัน นั่นคอื สมมติใหคา b21 = 0 และเมื่อพิจารณาแบบจําลอง VAR ที่อยูในรูปแบบมาตรฐาน

แลว คา Error Terms จะสามารถ decomposed ไดเปนดังนี ้

t ไมสงผลกระทบต
เด

    (3.25) ZtYtYt be εε 12−=

     (3.26) ZtZte ε=

จากสมการที่ (3.25) และ (3.26) แสดงวา Ytε  Shock จะไมสงผลกระทบโ
อ Z  แตจะสงผลทางออมผ

ดยตรง
t าน Lagged Values ของ Yt ในขณะที ่ Ztε  ต Shock จะสงผลกระทบ

อทั้ง Yt แ จ ารทั้งสองจึงสมารถกําหนดลําดับของตัวแปรไดวา ตวัแปร 
Zt จะมีล กอนหนาตวั  Yt สวนในกรณีที่มีมากกวา 2 ตัวแปร ก็ส ล
ปประย ใช เพ ําด ัวแปรไดเชนเดยีวกัน 

การ
ิ่ง าร

ับของตัวแปรจะสงผลตอคา Impulse Response Function ที่คํานวณได 

 
 
 

โดยตรงต ละ Zt ดังนั้น ากสมก
ําดับ แปร ามารถนําห ักการดังกลาว
กุต ื่อหาล ับของตไ

หลังจากใชวิธี Choleski Decomposition และทราบลําดับตัวแปรที่จะใสไปใน
แบบจําลองแลว จะทําใหสามารถประมาณคาแบบจําลอง VAR ในรูปแบบโครงสรางได และทํา
คํานวณ Impulse Response Function เพื่อใชในการวเิคราะหตอไปได แตส ที่ตองระวังก็คือ ก
เปล่ียนแปลงลาํด
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ดที่เกิดจากการพยากรณ (Forecast Error Variance) ของแตละตัวแปรวา 
เกิดจากตัวแปรในระบบตวัแปรใดบาง

3.8 Variance Decomposition 

ถึงแมวาในแบบจําลอง VAR มีตัวแปรที่ตองประมาณคาเปนจํานวนมาก และอาจ
ไมเหมาะตอการนําเอาแบบจําลองมาพยากรณในชวงระยะเวลาสั้นๆ แตอยางไรก็ตามคาผิดพลาดที่
เกิดจากการพยากรณ (Forecast Error) กลับชวยใหเขาใจถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ ใน
ระบบสมการไดดีขึ้น โดยการทดสอบ Variance Decomposition ซ่ึงเปนการแยกสวนของความ
แปรปรวนในคาผิดพลา

 

จากสมการที่ (3.21) สมมติวาตองพยากรณคา ntX +  ดังนั้นจากแบบจําลอง VMA 
ในชวงเวลา n-period ขางหนา คาผิดพลาดที่เกิดจากการพยากรณจะมีคาเทากับ 
 

   ∑
−

=

พิจารณาในกรณีที่ตัวแปรภายใน ประกอบดวยตัวแปร 2 ตัว คือ yt และ z t 
ราะฉะนั้นในชวงเวลา n-period ขางหนา คาผิดพลาดของตัวแปร 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)   

 
  ใหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณในชวงเวลา n-period 
ขางหนาของ yt+n แทนดวย
 

 )( 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) 

 
  ดวยวิธีการขางตนทําใหสามารถแยกไดวาคาความแปรปรวนของคาผิดพลาดจาก
การพยากรณ ในชวงเวลา n-period ขางหนา เปนผลมาจากตัวแปรตัวใด เชนในกรณนีี้ คาความ
แปรปรวน ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ใน )( 2nyσ  ytε  และ ztε  สามารถ
เขียนไดตามลําดับดังนี ้
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)1)1()0(
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y

σ
φφσ ++ K                   (3.30)  

 

                       [ ]
2)(nyσ

นกรณีที่แบบจําลอง VAR มีตัวแปรภายในอยู n ตัว ก็สามารถนําเอาหลักดังกลาว
ไปประยกุตใชไดเชนเดียวกนั นอกจากนีก้ารวิเคราะหผลดวย Variance Decomposition ยังมี
ปญหาที่เกิดขึน้เหมือนกับในกรณีของ Impulse Response Function ซ่ึงวธีิการแกไขปญ
ดังกลาวสามารถใชวิธี Choleski Decomposition ไดเหมือ

2
12

2 )1()1 nφ −++K12
2

12
2 ()0(z φφσ +   (3.31) 

ใ

หา
นกับการแกปญหาในกรณีของ Impulse 

า
ด Shock แลว จะตองใชเวลานานเทาใด ผลของ Shock ที่เกิดขึ้นจึงจะหมดไป (เกิดดุลย

) 

 

Response Function  

จากวิธีการขางตนจะเห็นไดวา Variance Decomposition จะแสดงขนาดของ
ผลกระทบของ Sectoral Credit Shifts ที่มีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจโดยจะไมแสดงใหเห็นถึง
ทิศทางของผลกระทบดังกลาว ขณะที่ Impulse Response Function จะแสดงผลกระทบสะสม
ของ Shock ของ Sectoral Credit Shifts ที่มีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจ นอกจากนีย้ังสามารถใช
เปนตัววัดระยะเวลา (lag) ของแตละตัวแปรเป หมายนัน้ๆ อีกดวย นั่นคือ จะบอกใหเราทราบวา 
หลังจากเกิ
ภาพใหม
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บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะหจะแบงออกเปน 2 สวน อันไดแก สวนแรกจะเปนการวิเคราะห
พรรณนา เพื่ออธิบายถึงลักษณะของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในประเทศไ
(Sectoral Credit Shifts) กับขอมูลดานมหภาค และสวนที่สองจะเปนการวิเคราะหผลกระทบข
การโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจของไทยจากแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติของขอมูลอนุกรมเวลา (Time series analysis)  

4.1 ผลการวิเคราะหเชิงพรรณนา 

จากการคํานวณคา Sectoral Credit Shifts ตามสมการ 3.1 ระหวางชวงป พ
2520-2546 ปรากฏดังรูป 4.1 ซ่ึงจะแบงการวิเคราะหออกเปน 3 ชวงตามภาวะเศรษฐกิจ ได
1.ชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน (2520-2532) 2.ชวงระหวางเปดเสรทีางการเงินถึงกอนเกดิวกิ
(2533-2539) และ 3.ชวงหลังวิกฤต (2540-2546) เนื่องจากในการปลอยสินเชื่อนั้น ธนาคารพาณ
จะตองมีการศกึษาถึงภาวะเศรษฐกิจสวนรวม ตลอดจนอนาคตของภาคการผลิตนั้นประกอบก
พิจารณา  
 

รูปที่ 4.1 แสดงคาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในชวงป 2520-2546 

.30

.00

.05

.10

.15

.20

.25

2520 2525 2530 2535 2540 2545

SC

 
ที่มา : คํานวณจากสมการที่ 3.1 โดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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ีทา

ลังจาก
วิกฤติการณดานพ เพิ่มขึ้นไปดวย เชน 
สินคาประเภทอุป ึ้น สินเชื่อที่ธนาคาร
พาณิชยปลอยใหภาคธุรกจิตางๆ เพิ่มขึ้นจากรอยละ ในป 2520 เปนรอยละ 31.0 ในป 2521 
ดังนั้นในชวงตั้งแตปลายป 2520 เปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดเปล่ียนนโยบายจากการ
กระตุนมาเปนกา

ก็ยังคงดําเนินตอไป สําหรับมาตรการชะลอการขยายสินเชื่อ 
ของธนาคารพาณ

อ

ต่าํกวารอยละ 5 
ของยอดเงินทีไ่ด ชน

อน

4.1.1 ชวงกอนเปดเสร งการเงิน (2520-2532)1

ภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไปในชวงป 2520-2521 นั้น ขยายตวัจากชวงปกอน 
เนื่องจากนโยบายของทางการในทางกระตุนใหธุรกจิและการคาฟนตวักลับเขาสูภาวะปกติห

ลังงานในป 2516 ทําใหความตองการสินคาและบริการตางๆ
โภคบริโภค และวัสดุกอสราง ระดับราคาสินคายังคงเพิ่มสูงข

 27.4 

รเขมงวดมากขึ้น กลาวคือ พยายามทีจ่ะชะลอการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชย
เพื่อลดความกดดันทางดานเงินเฟอและการขาดดุลการชําระเงิน แตการจัดสรรทรัพยากรทางการ
เงินเพื่อสงเสริมภาคเศรษฐกจิที่สําคัญ

ิชย ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนนิการดังนี้คือ 

- ปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานใหสูงขึ้น เพื่อป งกันมิใหการขยายตัวของสินเชื่อ
ธนาคารพาณิชยมีมากเกินควร ทั้งยังมีวัตถุประสงคเพื่อยับยั้งการไหลออกของเงินทนุ เนื่องจาก
ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกับในประเทศอีกดวย 
  - กําหนดแนวทางในการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงนิทุน โดย
ขอความรวมมอืใหจํากัดการขยายสินเชื่อใหอยูภายในเปาหมายตามแผนการเงิน ซ่ึงธนาคารแหง
ประเทศไทยไดขอใหธนาคารพาณิชยจัดทาํขึ้น 
  - การเพิ่มอัตราสวนสภาพคลองของบริษัทเงินทุนใหดาํรงไวที่ไม

รับจากประชาชน เพื่อจํากัดอัตราการขยายสินเชื่อภาคเอก ของบริษัทเงินทุน ซ่ึง
เพิ่มขึ้นค ขางสูงมากในลกัษณะเดยีวกบัธนาคารพาณิชย 
  - การกระตุนขายพันธบัตรรัฐบาลใหแกธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน นิติบุคคล 
และเอกชน เพื่อระดมเงินจากภาคเอกชนมาสูภาครัฐบาลมากยิง่ขึ้น เปนการลดสภาพคลอง
โดยทั่วไป 

แมวาจะไดมีการดําเนินนโยบายทางดานการเงินหลายประการดังกลาวขางตน แต
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยในชวงป 2520-2521 ก็ยังคงขยายตวัในอัตราที่สูง สินเชื่อที่ขยายตวัมาก
ที่สุดคือ สินเชื่อที่ใหแกสาขาเหมืองแร ซ่ึงเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 61.4 ในป 2521 เมื่อเทียบกับปกอนหนา
นี้ แตมีสัดสวนเพียงรอยละ 0.57 เมื่อคิดเปนสัดสวนตอสินเชื่อทั้งหมด รองลงมาคือสินเชื่อเพื่อการ
สงออกที่ขยายตัวถึงรอยละ 36.1 ในป 2521 เมื่อเทียบกับปกอนหนา และมีสัดสวนถึงรอยละ 11.10 
                                                  
1

 รวบรวมจาก รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ของธนาคารแหงประเทศไทย ในชวงป 2520-2532 
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เมื่อคิดเปนสัดสวนตอสินเชือ่ทั้งหมด สาขาการผลิตที่อัตราการขยายตัวของสินเชื่อเพิ่มขึน้เพียง
เล็กนอยไดแก สาขากอสราง การคา ธุรกิจสถาบันการเงิน อสังหาริมทรัพย และการอุปโภคบริโภค
สวนบุคคล สวนในสาขาการเกษตรและสาขาอุตสาหกรรมกลับมีอัตราการขยายตวัที่ลดลง  

รูปที่ 4.2 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2520-2521 
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หากพิจารณาสัดสวนการกูยืมในสาขาตางๆ ตอสินเชื่อทั้งหมด พบวา สาขาการคา

ปลีกคาสงมีสัดสวนมากที่สุด รองลงมาไดแกสาขาอุตสาหกรรม การนําเขา การสงออก และการ
อุปโภคบริโภคสวนบุคคลตามลําดับ 

งนั 
ทําใหหลายประเทศยังคงดําเนิน

มาตรการทางการเงินที่เขมงวดขึ้น เพื่อลดปญหาดานเงนิเฟอ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงนิ
ของโลกผันผวนอยางมาก และจากการเปลีย่นแปลงราคาน้ํามันดิบและความผันผวนของภาวะตลาด
เงินในตางประเท ก 

การเงินระยะสัน้เกิดความผันผวนขึ้นบางในบางขณะตามภาวะตลาดเงนิของโลก  

ผลผลิตของภาคเกษตรกรรมมีอัตราการขยายตัวที่ลดลง เนื่องจากสภาพดนิฟา
อากาศ สอดคลองกับสาขาการผลิตอื่นๆนอกภาคการเกษตรที่มีอัตราการขยายตวัที่ลดลงเชนกนั 
แมวาในชวงป 2524-2525 จะมีบางสาขาการผลิตเชน การฟาและการประปา การคมนาคมและ

ตอมาในชวงป 2522-2525 เปนชวงที่เศรษฐกิจโลกประสบกับภาวะชะงัก
เนื่องจากการปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องของราคาน้ํามันในชวงนี้ 

ศดังกลาวขางตน มผีลกระทบตอภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทยเปนอยางมา
ภาวะของแพงและภาวะการขาดดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพดั ยังคงเปนปญหาสําคัญตอเนื่อง
จากปกอน ภาวะการผลิตและการลงทุนโดยทั่วไปไดชะลอตัวลงจากแนวโนมในอดีต และภาวะ
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อภาวะการเง
ปญหาเงินตึงตัวในชวง 2- 3ป ที่ผานมา กลับมีสภาพคลองที่สูงมากใน

ป 2525  

ขนสง การคาปลีกและคาสง ที่ขยายตวัเพิม่ขึ้น แตโดยรวมแลว ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมี
อัตราการขยายตัวที่ลดลงจากวิกฤตการณน้าํมัน 

ภาวะการเงนิในชวงนี ้ ไดมกีารเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็ตามผลกระทบของปจจัย
ตางๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ เชน ภาวะเงินตึงตวัที่เกดิขึ้นอยางรุนแรงในป 2522 เนื่องจาก
ความตองการสินเชื่อของระบบการเงินมีมากกวาจํานวนเงินที่ระบบจะปลอยได ตอมาในป 2523 
ภาวะเงินตึงตวัไดคล่ีคลายลงเปนผลของนโยบายการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงนิใหกูยืมของ
ธนาคารพาณิชยขึ้นอีกรอยละ 3 และปรับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสูงสุดของบริษัทเงินทุนขึ้นรอย
ละ 5 และธนาคารแหงประเทศไทยยังไดใหความอนุเคราะหทางการเงนิ โดยใชมาตรการตางๆ ผาน
ธนาคารพาณิชย ไดแก การสนับสนุนโครงการรักษาเสถียรภาพราคาขาว การดําเนินนโยบายสินเชื่อ
เกษตร ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยไดกาํหนดสัดสวนขั้นต่ําที่ธนาคารพาณิชยจะใหสินเชื่อแกภาค
เกษตร และอตุสาหกรรมการเกษตร ตลอดจนไดขยายความชวยเหลือแกผูสงออก นอกจากนี้จาก
ภาวะการผลิตและการใชจายที่ชะลอตัวลง สงผลสะทอนต ินอยางเห็นไดชัด เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชยซ่ึงประสบกบั

รูปที่ 4.3 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2522-2525 
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รูปที่ 4.4 คาของการโยกยายสินเชื่อในแตละภาคการผลิต2 และคาการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาค
การผลิตที่รวมและไมรวมขอมูลของภาคธนาคารชวงป 2520-2525 
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ธนาคาร อสังหาริมทรัพย บริการ

Sการบริโภคสวนบุคคล อื่นๆ C

SC_B  
การปลอยสินเชื่อแกภาคเอกชนของธนาคารพาณิชยเพิ่มขึน้ในระดับที่ต่าํกวาเงนิ

ฝากมาก โดยในป 2525 ธนาคารพาณิชยสามารถระดมเงินฝากไดถึง 324,303 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้น
รอยละ 24.64 เทียบกับปกอนหนา ขณะทีก่ารขยายตัวของสินเชื่อเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 17.81 เทียบ
ปกอนหนา โดยสิ

กับ
นเชื่อที่มแีนวโนมการขยายตวัเพิ่มมากขึ้นไดแก สาขาการเกษตร การบริการและ

การบริโภคสวนบุคคล สวนสาขาอุตสาหกรรมและการคานั้นมีแนวโนมที่ลดลงตามการชะลอตัว

คส

                               

ของภาวะเศรษฐกจิ ภาคการคายังคงเปนภาคที่มีสัดสวนการปลอยสินเชื่อมากทีสุ่ดเมื่อเทียบกบั
ปริมาณการปลอยสินเชื่อทั้งหมดที่ธนาคารพาณิชยปลอยใหแกภาคการผลิต แมจะมีแนวโนมที่
ลดลงแตก็เพยีงเล็กนอยเทานัน้ สวนสาขาการผลิตที่ที่มีแนวโนมสัดสวนเพิ่มสูงขึน้ก็คือ สาขา
การเกษตร อาจเนื่องมาจากนโยบายสงเสริมสินเชื่อเกษตรของธนาคารแหงประเทศไทย สาขาการ
บริการและสาขาการบริโภ วนบุคคลก็มีแนวโนมเพิ่มขึ้นเชนกนั แมจะมีสัดสวนที่นอยเมื่อเทยีบ
กับภาพรวม ทําใหคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต (รูปที่ 4.4) ในชวงป 2520-2521 มี
แนวโนมที่ลดลง จากนั้นก็คอยๆ เพิ่มขึ้นจนเพิ่มขึ้นอยางมากในป 2524 เนื่องจากมกีารเคลื่อนยาย
สินเชื่อจากภาคการคา (ผลจากวกิฤตการณราคาน้ํามัน) ไปสูภาคอุตสาหกรรมที่มีการขยายตวัอยาง
                   

 การคํานวณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตดัดแปลงจากสมการ 3.1 ดังนี้   2
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เพื่อใหเห็นทิศทางของก นบวกหมายถึงมีการ
เคลื่อนยายของสินเชื่อจากภาคการผลติอื่นๆ มาสูภาคการผลิตนั้น สวนคาท่ีเปนลบหมายถึงสินเชื่อเคลื่อนยายออกจากภาคการผลิตนั้น 
ไปสูภาคการผลิตอืน่นั่นเอง 
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มากโดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับภาคการเกษตร จากนั้นในป 2525 คาที่คํานวณไดมี
แนวโนมที่ลดลงโดยเปนการลดลงในภาคอุตสาหกรรม และเคลือ่นยายสินเชื่อไปสูภาคเกษตร     
การธนาคาร และภาคบริการ  

ในป 2526-2527 ภาวะเศรษฐกิจโลกไดฟนตัวขึ้นจากชวง 3 ปที่ผานมา สําหรับ
ประเทศอุตสาหกรรมโดยทัว่ไป เศรษฐกิจไดฟนตัวจากภาวะซบเซาที่มีตอเนื่องมาตั้งแตเกิด
วิกฤตการณน้าํมันครั้งที่สอง ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงของประเทศเหลานี้มีอัตราการขยายตัว
เพิ่มขึ้นเล็กนอย สาเหตุสําคัญเพราะอุปสงคภายในประเทศขยายตวัมากขึ้น เนื่องจากอัตราเงินเฟอ
ไดโนมลดลงอยางตอเนื่อง ประกอบกับประเทศเหลานี้ไดดําเนินนโยบายการเงินทีล่ดความเขมงวด
ลงเพื่อกระตุนเศรษฐกิจใหฟนตัวมาตั้งแตชวงครึ่งหลังของป 2525 ตอมาในชวงป 2528-2529 อัตรา
การขยายตวัทางเศรษฐกิจของโลกกลับลดลงต่ํากวาที่คาดหมายมาก เนื่องจากประเทศอุตสาหกรรม
ยังคงดําเนนินโย

ิ่มสูง

นซึ่งช

ภาพ 
อั

งท ึ้น
ลง โดยเฉพาะการใชจายเพื่อการอุปโภคบริโภค และการ

ลงทุนภาคเอกชน ทั้งนี้เพราะราคาสินคาเกษตรหลายประเภทตกต่ํา ทําใหรายไดในภาคเกษตรตกต่ํา

อัตราการใชกําลังการผลิตในสาขา

บายการเงนิและการคลังอยางระมัดระวัง อีกทั้งเพิ่มความเขมงวดของนโยบายกดี
กันทางการคา ประกอบกบัการที่ผลผลิตสนิคาเกษตรทั่วโลกทั้งในประเทศผูซ้ือและประเทศผูขาย
เพิ่มขึ้น ทําใหระดับสตอคของสินคาขั้นปฐมเพ ขึ้นเกือบทุกประเภท และเปนเหตุใหการแขงขัน
ทางการคาทวคีวามรุนแรงขึน้ สวนทางดานระดับราคา อัตราเงินเฟอโดยทั่วไปขยายตัวชาลงทั้งใน
ประเทศอุตสาหกรรมและประเทศกําลังพฒันา ซ่ึงชวยผอนคลายปญหาทางเศรษฐกิจลงไดบางใน
ระดับหนึ่ง 

สําหรับประเทศไทยนัน้ ผลผลิตภาคการเกษตรขยายตัวอยางมากในป 2526 
เนื่องจากปริมาณน้ําฝนมีเพียงพอและทัว่ถึง แตหลังจากนั้นอัตราการขยายตวัก็มแีนวโนมลดลง 
เนื่องจากภาวะฝนแลงทิ้งชวงและราคาพืชผลในชวงปที่ผานมาไมจูงใจใหเกษตรกรขยายการผลิต 
ในดานการใชจายภาคเอกช ะงักงันในระยะเศรษฐกิจซบเซาตั้งแตป 2523 เปนตนมา ได
กระเตื้องขึ้นมากในป 2526 และเปนปจจัยสําคัญที่เกื้อหนุนตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจในครั้งนี้ เหตุ
สําคัญที่ทําใหภาคเอกชนหนัมาใชจายเพือ่อุปโภคบริโภคและสะสมทุนเพิ่มมากขึน้ก็คือ ประชาชน
มีอํานาจซื้อสูงขึ้นเนื่องจากระดับราคาสินคาทั่วไปมีเสถียร ประกอบกบัราคาพลังงานและภาวะ
การเงินเอื้ออํานวย คือ ระบบการเงินมีสภาพคลองสูงและ ตราดอกเบีย้โนมต่ําลงทําใหการอุปโภค
สินคาถาวรตางๆ และการล ุนภาคเอกชนเพิ่มข  แตหลังจากป 2526 เปนตนมาจนถงึป 2529 การ
ใชจายภายในประเทศก็มีแนวโนมที่ลด

ตามไปดวย ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงยังทรงตวัอยูในระดับสูง จึงมีผลทําใหการใชจายเพื่อ
การลงทุนชะลอตัวลง สอดคลองกับการผลิตและการจําหนาย 
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อุตสาหกรรมอยูในเกณฑไมสูงนัก ขณะเดียวกนัสินคาประเภททนุมีราคาสูงขึ้น การลงทุนใน
รื่องจักรและอุปกรณจึงลดต่ําลง   

การฟ

งจะสงผ

กีารใชจายและลงทุนมากเกินกวาที่
กําลังการผลิตขอ

เค

ทางดานการลงทุนในภาคกอสรางนั้น สวนใหญเปนโครงการกอสราง
สาธารณูปโภคขนาดใหญทีต่อเนื่องจากปกอนหนา อาทิ โครงการโรงแยกกาซของการปโตรเลียม 
โครงการขยายงานขององคการโทรศัพท การไฟฟาสวนภูมิภาค และบริษัทการบินไทย สวนการ
กอสรางประเภทที่อยูอาศยันั้นลดลงมากในชวงป 2526- 2528 แตกลับกระเตื้องขึน้บางในป 2529 
โดยสวนใหญเปนการฟนตวัของการกอสรางภาคเอกชนโดยเฉพาะการกอสรางที่อยูอาศัยในเขต
กรุงเทพมหานคร 

ภาวะการเงนิในชวงตนป 2526 ระบบมีสภาพคลองสูง นโยบายการเงนิในชวงครึ่ง
แรกของปจึงเปนไปในทางกระตุนและสนับสนุน นตัวของเศรษฐกิจ แตในชวงปลายปทางการ
ไดเร่ิมเขมงวดขึ้น หลังจากที่ปรากฏวาการใชจายและการขยายสินเชื่อภาคเอกชนเพิ่มขึ้นมาก
ติดตอกันหลายเดือน และมแีนวโนมวาจะยังคงขยายตวัในอัตราที่สูงตอไป ซ่ึ ลกระทบตอ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แมวาการขยายตัวของสนิเชื่อธนาคารพาณิชยจะเปนการตอบสนองตอ
ความตองการของลูกคารายยอย และเปนการขยายบทบาทของธนาคารพาณิชยในตางจังหวดัมาก
ขึ้น การขยายตัวของสินเชื่ออีกสวนหนึ่งกเ็ปนการตอบสนองความตองการเงินทุนของภาคเอกชนที่
เพิ่มขึ้นตามการฟนตัวของภาคเศรษฐกิจ อันเปนการกระตุนใหม

งระบบเศรษฐกิจจะรับได จึงทําใหมีการเรงการนําเขามาตอบสนองอุปสงค
สวนเกนินี้  

รูปที่ 4.5 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2526-2529 
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ิโภค

 
ํานวณค

นัทางการคาของประเทศปลายทาง ทําใหสินเชื่อที่ปลอยใหกับภาคการ
สงออกและนําเขาม

ื่อใ

ตอมาในชวงตนป 2527 ภาวะการเงินในระบบธนาคารพาณิชยมีความตึงตัว
ตอเนื่องจากปลายปกอน อยางไรก็ดี ตั้งแตเดือนกุมภาพันธระบบธนาคารพาณิชยเร่ิมมีสภาพคลอง
สูงขึ้นและทรงตัวอยูในระดบัสูงเกือบตลอดป การปลอยสินเชื่อชะลอตัวลงตามมาตรการจํากัด
สินเชื่อที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ธนาคารพาณิชยสวนใหญยังคงระมัดระวังในการปลอย
สินเชื่อเพราะตองการเนนกลุมลุกคาที่มีคุณภาพและศกัยภาพสูงเปนสําคัญ โดยไมเรงขยายดาน
ปริมาณการใหกูและมกีารเรงรัดชําระหนีเ้ดมิคืนจากลูกคา ทําใหอัตราการขยายตวัของสินเชื่อต่ํา
กวาเงนิฝากมาก ปจจยัตางๆ เหลานีส้งผลใหระบบการเงินมีสภาพคลองสวนเกินเหลืออยูเปน
จํานวนมากจนถึงป 2529 โดยอัตราการขยายตวัของสินเชื่อที่ใหกับสาขาการผลิตตางๆ นั้น สวน
ใหญมีแนวโนมที่ลดลง สาขาที่ลดลงมากไดแก การเกษตร อุตสาหกรรม การคา และการบร
สวนบุคคล ซ่ึงนาจะเปนผลมาจากการลงทุนของภาคเอกชนที่ชะลอตัวลงทาํใหความตองการ
สินเชื่อลดนอยลงไปดวย ภาคการคายังคงเปนสาขาการผลิตที่มีสัดสวนการปลอยสินเชื่อที่มี
ความสําคัญมากที่สุดเชนเดิม เมื่อค าการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตตางๆ จะเห็นได
วาในชวงป 2526-2528 นั้น สินเชื่อจะมีการเคลื่อนยายจากภาคการคาเปนไปสูภาคการผลิตอื่นๆ 
เนื่องนโยบายการกีดก

ีสัดสวนและอัตราการขยายตวัที่ลดลง สวนในป 2529 นั้นไมคอยมีการ
เคลื่อนยายสินเชื่อมากนัก ทําใหในชวงปนี้ คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตมี
แนวโนมที่ลดลงตอเนื่องจากป 2525 

รูปที่ 4.6 คาของการโยกยายสินเช นแตละภาคการผลิตและคาการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการ
ผลิตที่รวมและไมรวมขอมลูของภาคธนาคารชวงป 2526-2529 
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ยมี
สามารถ

เพิ่มสวนแบงโดยเฉพาะในด ระดับหนึ่ง 
ปจจัยที่สนับสนุน ตลาดโลกมีแนวโนม
สูงขึ้นและราคาโดยเฉลี่ยอยูในระดับที่นาพอใจ ตลอดจนความเชือ่มั่นของนักธรุกิจทั้งในและ
ตางประเทศตอแนวโนมของการพัฒนาเศรษฐกิจ ทําใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวอยางตอเนือ่ง 
และอีกสวนหนึ่งเปนเพราะระบบเศรษฐกิจของประเทศมีความยืดหยุนมากขึ้น สามารถรับ
ผลกระทบจากความผันผวนและแรงกดดนัจากการเปลี่ยนแปลงดานตางๆ ไดดี นอกจากนี้ รายไดที่
เกิดจากการทองเที่ยวยังอยูในเกณฑดี กอปรกับมีเงินนําเขาจากตางประเทศเปนจํานวนมาก ทั้งใน
รูปของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ปจจัยดังกลาวทําใหเศรษฐกิจขยายตวั
อยางเต็มที่ และกระจายไปในวงกวางในแทบทุกสาขาการผลิต 

ในดานการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจนั้น ทางการไดดําเนนิมาตรการหลายประการ
ที่จะสงเสริมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทั้งดานสงเสริมการสงออก การสงเสริมการลงทุน มาตรการ
ทางการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน จึงชวยสนับสนุนใหภาคเอกชนสามารถปรับตัวใหรับกับสภาวะที่
เปลี่ยนแปลงไป ยังผลใหภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมอยูในเกณฑทีน่าพอใจ อยางไรก็ตาม การท

นสาเหตุสําคัญที่ทําใหทางการตอง
ดําเนินนโยบายการเงินอยางระมัดระวังเพือ่รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

การผลิตในภาคการเกษตรเพิม่ขึ้นในชวง 2 ปแรก คือป 2530-2531 ราคาพืชผลได
มีแนวโนมสูงขึ้น ที่ผาน

า
 

ในชวงป 2530-2532 ภาคเศรษฐกิจของไทยมีการฟนตวัของภาคอุตสาหกรรมและ
ภาคการผลิตที่สําคัญเชน การคา การกอสราง และการธนาคาร ไดเกิดขึน้อยางชัดเจนและกระจายวง
กวาง ทั้งนี้เพราะมีปจจยัสนบัสนุนหลายประการ ไดแก การขยายตวัของเศรษฐกิจโลกในระดับที่ 
นาพอใจโดยเฉพาะประเทศอุตสาหกรรม มีสวนทําใหปริมาณการคาของโลกขยายตัวเปนอยางมาก 
การที่ตลาดสงออกขยายตวัในเกณฑสูง ประกอบกับผูประกอบการและผูสงออกของไท
ความสามารถในการแขงขนัสูง ทําใหปริมาณและมูลคาสงออกของไทยเพิ่มขึ้นมาก และ

านการสงออกกลุมสินคาอุตสาหกรรมในตลาดโลกได
ที่สําคัญอีกประการหนึ่งไดแก การที่ราคาสินคาโภคภณัฑใน

ี่
เศรษฐกิจขยายตัวสูงตอเนื่องกันมาหลายปและราคาน้ํามนัที่สูงขึ้นไดผลักดันใหอัตราเงินเฟอใน
ประเทศมีแนวโนมสูงขึ้น และดุลบัญชีเดนิสะพัดขาดดลุ ซ่ึงเป

 จึงชวยประคองใหรายไดของเกษตรกรยังคงอยูในระดับที่สูงกวาป มา ใน
สาขาประมงการผลิตยังคงขยายตวัในเกณฑสูง เนื่องจากสามารถทําการประมงนอกนานน้ําไดมาก
ขึ้นเพราะมีการผอนคลายความเขมงวดเกี่ยวกับการละเมดินานน้ําของประเทศเพื่อนบาน ตลอดจน
การทําประมงรวมกับตางประเทศประสบความสําเร็จ หลังจากนัน้ในป 2532 การผลิตในภาค
การเกษตรขยายตัวในอัตราทีล่ดลงเกือบทุกสาขา ยกเวนสาขาประมงที่ยังคงไดรับการสนับสนุน
จากการเปดนานน้ําของประเทศเพื่อนบ น สําหรับภาคกอสรางซึ่งซบเซามาเปนเวลา 2 ปกอนป
2530 ไดขยายตัวเพิ่มขึ้นมากในชวงป 2530-2532 นี้ โดยเฉพาะการกอสรางที่อยูอาศัยและอาคาร
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ับ ใ

ป

ช ั
ายตวัไดสูงสวนใหญเปนกจิการที่

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 ปน ับ ส ะ น วา งก

ิ่มขึ้น นอกจากนี้ ฐานะทางการเงนิของธุร าง ึ้น าค า จ วา อ

พาณิชยภาคเอกชนทั้งในเขตกรุงเทพฯ และในสวนภูมิภาค ทั้งนี้ สถาบันการเงินไดลดอัตราดอกเบี้ย
สําหร เงินใหกูยืมเพื่อการเคหะใหต่ําลงกวาการใหกูยืมประเภทอื่นๆ และทางการได หส่ิงจูงใจใน
เร่ืองการเอารายจายดอกเบีย้ในการกูยืมเงินซื้อที่อยูอาศัยมาลดหยอนภาษีได และเนือ่งจากเศรษฐกิจ
และการลงทุนยังคงขยายตวัอยางตอเนื่อง ระชาชนทกุกลุมอาชีพมอํีานาจซื้อสูงขึ้น และสถาบัน
การเงินยังคงใหความสําคัญในการใหสินเชื่อที่อยูอาศัย จึงจูงใจใหมกีารริเร่ิมโครงการตางๆ เพิ่มขึ้น 
แมวาในระหวางป จะมีปญหาวัสดกุอสรางบางชนิดขาดแคลนและมีราคาสูงขึ้นก็ตาม สําหรับภาค
การคาปริมาณและมูลคาการคาทั้งในประเทศและระหวางประเทศขยายตัวในเกณฑสูงตอเนื่อง
ในชวงป 2530-2532  ความตองการสินคาทั้งเพื่อการอุปโภคบริโภค และการลงทุนเพิ่มขึ้นตาม
รายไดในทุกกลุมอา ีพ และภาวะเศรษฐกิจตางประเทศที่ยงเอื้ออํานวยอยู ในขณะเดียวกันภาค
บริการก็ขยายตัวในอัตราทีด่มีาก ประเภทการบริการที่ขย

องเที่ยว รองลงมาไดแก ธุรกิจโฆษณาและบันเทิง การศึกษาและ
การรักษาพยาบาล  

สําหรับภาคเอกชน การใชจายเพื่อการอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้นสูงขึ้น การจางงาน
โดยทั่วไปเพิ่มขึ้นมาก กอปรกับรายไดจากธุรกิจที่ดนิและหลักทรัพยสูงขึ้นมาก ขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยไมเปลี่ยนแปลงมากนัก จึงกระตุนใหมีการใชจายเพิ่มขึ้นมากโดยเฉพาะสินคาคงทน 
แนวโนมการลงทุนโดยทัว่ไป รวมทั้งภาวะต งในประเทศและตางประเทศอยูในเกณฑด ี
รัฐบาลยังใหการสงเสริมและสนับสนุนการลงทุนอยางจริงจังและตอเนื่อง ทําใหนักลงทุนมีความ
เชื่อมั่นตอเศรษฐกิจและเสถยีรภาพของรัฐบาล โดยเฉพาะเมื่อเปรยีบเทียบกับประเทศกําลังพัฒนา
อ่ืนๆ ประเทศไทยอยูในฐานะที่ไดเปรียบมาก การลงทุนจากตางประเทศจ เพิ่มขึ้น การลงทุนจาก
ญ่ีปุน สหรัฐอเมริกา ไตหวนั ฮองกง และสิงคโปร เพิม่ขึ้นทั้งในรูปของการลงทุนโดยตรงและการ
ลงทุนในหลักทรัพย กิจการที่นักลงทุนตางประเทศใหความสนใจมาลงทุนได อุตสาหกรรม
เครื่องใชไฟฟา การคา การกอสราง อุตสาหกรรมโลหะ อุตสาหกรรมเคมี และกิจการ ยูอาศัยและ
อสังหาริมทรัพย 

ในภาคการเงิน สภาพคลองของระบบการเงนิที่อยูในระดบัสูงในป 2529 ไดลดลง
เปนลําดับจนถงึป 2532 เนื่องจากสินเชือ่ที่ระบบพาณชิยใหแกภาคการผลิตมีอัตราเพิ่มขึ้นเร็วมาก 
คือจากรอยละ 4.36 ในป 2529 เปนประมาณรอยละ 30 ในป 2532 
มของธนาคารพาณิชย ตัวใ ัตรา ีต่่ํากว เล็กน  คือป ะมา รอยละ 27 ในป 2532 ารที่

สินเชื่อของระบบธน ิชยขยายตวัอยางร เร็วน นผล าจาก ารฟ ตัวข เศร ฐกิจ ละ
การลง ี้ยในป ะเทศ ดลงเ ลําด ได งผลส ทอ ใหค มตอ าร
สินเชื่อเพ กิจต ๆ ดีข  ธน ารพ ณิชย ึงมีค มพร มที่
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วามตองการสินเชื่ ูก ป บ าน วงเวลาท บ าค าณ  

หาสินเชื่อขาดคุณภ ไปแ ว อน การข ายตัวของส ือ่ที่เพิ่มข ี้ได
ึ้นพรอมกบัการเสริมควา ค ก กห หมของธนาคารพาณิช ข กอ น

0 เงินกองทุนของ าค ณ ั้งระบบเพ ป า ,0 านบาท 

.7 ปริมาณสินเช แบงตามสาขาการผ ตป 2530-2532 

จะสนองค อของล คา ระกอ กับผ พนช ี่ระบ ธน ารพ ิชย ตอง
ปรับตัวเต็มที่เพื่อแกไขปญ าพ ล ึ่ง ย ินเช ึ้นน 
เกิดข มมั่น งดวย ารออ ุนใ ยเพื่อ ยาย งทุ  
โดยในป 253 ธน ารพา ิชยท ิ่มขึ้น ระม ณ 10 00 ล

รูปที่ 4 ื่อ ลิ

อุตสาหกรรม
200,000

าน
บา

อุตสาหกรรม

สาห

การคา

ร

คา

0

,000

100,000

250,000

350

400,000

0 2 3

ท

อุต กรรมคา

การ เกษต มรกรร

เหมืองแร
,000

กา300,000
อุตสาหกรรม

กอสราง

สาธารณูปโภค

การคา

50

150,000ล

การเงิน าและธน คาร

อสังหาริมทรัพย

การบริการ

การบริโภคสวนบุคคล

253 531 25 2
อื่นๆ

 

รูปที่ 4.8 คาของการโยกยา ชื่อในแต ค ิ ค โย ยส ระ งภ าร
วงป 2530-2532 

ยสินเ ละภา การผลตและ าการ กยา นิเชื่อ หวา าคก
ผลิตที่รวมและไมรวมขอมลูของภาคธนาคารช

-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 รมืองแ อุตสาหกรรม

กอสราง สา ปโธารณู ภค การคา

ธนาคาร อสัง รหาริมท ัพย บริการ

การบริโภคสวนบ 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 ยและซื้อห
ในตลาดหล ัพย ทําใหอั า ย ง ชื่อ า าร ต ขึ้ ส

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

ิชยปลอยใหกับสาขาการผ ั้น คง ภา ีส ี่ส าจ
แนวโนม างแตก็ไมมา  าข ผ ี่ม วน เน ต าก จา

ะการบริการ นอกนั้นในสาขาอื่นๆ ก็คอนขาง
คงที่ จากการคํ

เชื่อข งธน ารพ ิชยขยายตั พิ่มข มากใ ชวง ี ้ ตา การ
ขยายตวัขอ ุน ะควา ตอง ารกู เงิน ื้ออส าริ รัพ ุน

ักทร ตราก รขยา ตัวขอ สินเ ในส ขาก ผลิต างๆ เพิ่ม นทุก าขา 
โดยเฉพาะสินเชื่อที่ใหแก อสัง ริม ัพย นเชื่ ื่อก บริโ  ส ชื่อท แก กจิส าม
กอลฟและคอน มา ยาง สังเ  โด ัดส สิน ตอ เชื่อทั้งหม ี่ธน าร
พาณ ลิตน  ภาคการคายัง เปน คที่ม ดัสวนมากท ดุ แมว ะมี

ที่ลดลงบ กนัก ส าการ ลิตท ีสัดส เพิ่มขึน้ตอ ื่องแ ไมม นัก กป 
2529 คือ ภาคอุตสาหกรรม การบริโภคสวนบุคคล แล

านวณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตพบวา ในชวงปนี้ สินเชื่อยังคง
เคล่ือนยายจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ เชนในป 2530 พบวาสินเชื่อเคลือ่นยายจากภาค
การคาไปสูภาคการธนาคารเปนสวนใหญ ในขณะที่ปตอมาสินเชื่อเคลื่อนยายจากภาคการธนาคาร
และการคาไปสูภาคอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและการบริโภคสวนบุคคล จนกระทั่งในป 2532 
ที่สินเชื่อเคลื่อนยายไปสูภาคอสังหาริมทรัพยอยางเห็นไดชัด ตามการขยายตวัของการกอสราง 
ธนาคารพาณิชยใหความสําคัญในการใหสินเชื่อที่อยูอาศยั จึงจูงใจใหมีการริเร่ิมโครงการกอสราง
ตางๆ เพิ่มขึ้น คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่รวมขอมูลภาคการธนาคารในชวงนี้
มีแนวโนมที่ลดลง ในขณะที่หากไมรวมภาคธนาคารแลว คาที่ไดมแีนวโนมที่เพิม่ขึ้นจากปกอน
หนา อยางไรกต็ามคาที่คํานวณไดในป 2532 ก็มีคาที่ใกลเคียงกัน 

ภาพรวมของการปลอยสินเชื่อในชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน (2520-2532) นั้น
อัตราการขยายตัวมีแนวโนมที่ลดลง เมื่อพิจารณาการจดัสรรสินเชื่อใหกับภาคการผลิตสาขาตางๆ 
แลวพบวา ระบบธนาคารพาณิชยจะใหสิ

ล  2520 
ิจารณาเปนรายสาขาใน

ินเชื่อที่ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงนิพบวา สัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกภาคการคาระหวาง
ประเ ฐกจิ
โลกประสบกับภาวะถดถอ าระหวางประเทศ แมวา
ในชวงปที่ผานมานโยบายของรัฐจะเนนไปที่การสงเสริมการสงออกกต็าม แตในสาขาการคาปลีก
คาสง การธนาคาร และธุรกิจอสังหาริมทรัพยกลับพบวา มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นแตไมมากนัก ทําให
สัดสวนรวมของสินเชื่อที่ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงินมีแนวโนมที่ลดลง สําหรับสัดสวน
สินเชื่อที่ใหแกภาคการผลิตสินคาที่มีสัดสวนรองลงมานัน้ มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น ทั้งจากการ
สนับสนุนการใหสินเชื่อการเกษตรที่เพิ่มขึน้ของธนาคารแหงประเทศไทย และการสนับสนุนการ

นเชื่อแกภาคการผลิตทางดานการคาและธุรกิจการเงินเปน
สวนใหญ แมวาสัดสวนดังก าวจะคอยๆ ลดลงจากรอยละ 55.12 ของสินเชื่อทั้งหมดในป
เหลือรอยละ 45.06 ในป 2532 แตก็ยังคงเปนสัดสวนที่มากที่สุด เมื่อพ
ส

ทศ (การสงออก-นําเขา) นั้น มแีนวโนมที่คอยๆ ลดลงจากเดิม อาจเนื่องมาจากการที่เศรษ
ยจากวกิฤตการณน้ํามัน ทําใหกระทบกับการค
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กระจายอุตสาหกรรมไปสูภมูิภาค สุดทายคือ สัดสวนสินเชื่อที่ใหแกภาคการบริการและอื่นๆ มี
แนวโนมที่เพิม่ขึ้นเชนกนั จากรอยละ 12.72 ของสินเชื่อรวมในป 2520 เปนรอยละ 16.51 ในป 2532 

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

สินเชื่อท่ีใหแกการผลิตสินคา              
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 
กอสราง 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 
สินเชื่อท่ีใหแกการคาและธุรกิจการเงิน              
การคา 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

ินเชื่อท่ีใหแกการบริการและอื่นๆ           
ารบริการ 33.4 16.3 10.0 19.1 45.5 33.0 23.1 23.1 11.0 6.0 
ารบริโภคสวนบุคคล 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 : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 
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
ิตภัณฑมวลรว

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.

ราการวางงาน 1.03 0.89 1.03 0.90 1.26 3.56 4.58 4.36 4.97 5.58 5.92 4.

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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2531 2532 
ตารางที่ 4.3 แสดงสัดสวนของสินเชื่อในแตละประเภทตอสินเชื่อรวมป 2520-2532  

สัดสวนประเภทการกูยืม (%) 2520 2521 2522 2523 2524 2525 2526 2527 2528 2529 2530 
ส   ินเชื่อท่ีใหแกการผลิตสินคา            
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 
อสราง 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 
ินเชื่อท่ีใหแกการคาและธุรกิจการเงิน            
ารคา 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 
ินเชื่อท่ีใหแกการบริการและอื่นๆ            
ารบริการ 4.4 3.9 3.5 3.7 4.7 5.2 4.8 5.0 5.1 5.2 5.2 
ารบริโภคสวนบุคคล 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 : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีอัตราการขยายตวัที่ลดลง ทั้งภาคการเกษตรและ
นอกภาคการเกษ

ส

ษตรนั้น
ลร

 

อยา

ตร ตามภาวะของเศรษฐกิจโลก แมวานโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยจะ
สงเสริมการใหสินเชื่อเกษตรก็ตาม สัด วนของผลผลิตภาคการเกษตรตอผลผลิตทั้งหมดมีแนวโนม
ที่ลดลงจากรอยละ 28.22 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในป 2520 เหลือเพียงรอยละ 15.08 ใน
ป 2532 สวนผลผลิตภาคนอกการเก สัดสวนมแีนวโนมที่เพิม่ขึ้นจากรอยละ 71.78 ของ
ผลิตภัณฑมว วมในประเทศในป 2520 เปนรอยละ 84.92 ในป 2532 โดยที่ทั้งสัดสวน
ภาคอุตสาหกรรม และภาคการคาและบริการ ตางก็มีแนวโนมเพิ่มขึ้น อัตราการวางงานเพิ่มขึ้นจาก
รอยละ 0.89 ในป 2520 เปนรอยละ 3.59 ในป 2532 ขณะที่อัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดต่ําลงอันเปน
ผลมาจากการใชนโยบายการเงินการคลังที่เขมงวดขึ้น อัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ใหแกภาคการ
ผลิตสินคา ภาคการคาและธุรกิจการเงิน และภาคการบริการและอื่นๆ มีแนวโนมที่ลดลงตามการ
ขยายตวัของสินเชื่อรวมที่ลดลง คาของการโยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตในชวงป 2520-2529 
นั้น มีแนวโนมที่ลดลง กอนที่จะเพิ่มขึ้น งมากในป 2530-2532 เมื่อพิจารณาคาที่คํานวณไดใน 
แตละสาขาการผลิตพบวา สินเชื่อมกีารเคลื่อนยายจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ ทั้ง
ภาคอุตสาหกรรมในป 2524 และภาคอสังหาริมทรัพยในชวงป 2530-2532 
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วาง

C) 
รูปที่ 4.9 แสดงคาการโยกยายสินเชื่อระห การผลิตที่ตัดสาขาการธนาคารออก (SC_B)

เปรียบเทียบกบัคาเดิม (S ชวงป 2520-2532 
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4.1.2 ชวงระหวางเปดเสรีทางการเงินถึงกอนเกิดวิกฤต (2533-2539)3 
ในชวงครึ่งปหลังของป 2533 จนถึงป 2536 ภาวะเศรษฐกจิโลกไมเอื้ออํานวยตอ

การขยายตวัของเศรษฐกิจไทย แมวาสงครามเปอรเซียไดยุติลงในชวงตนป 2534 และราคาน้ํามัน
ลดลงสูภาวะปกติ ประเทศอตุสาหกรรมฟนตัวชากวาที่คาดหมายโดยเฉพาะประเทศที่เปนคูคาที่
สําคัญของประเทศไทย การออนตัวของเศรษฐกิจโลกทําใหภาวะเงินเฟอในประเทศอตุสาหกรรม
ออนตัวลงตอเนื่อง และเปดโอกาสใหหลายประเทศผอนคลายมาตรการทางการเงินเพือ่กระตุน
เศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม การประสานนโยบายทางการเงนิของกลุมประเทศอุตสาหกรรมยังขาด
วามสอดคลองกัน และนําไปสูความผันผวนของตลาดเงินในยุโรป การเจรจาภายใตกรอบของ

ขอตกลงทั่วไปวาดวยภาษีศลุกากรและการคา (GATT) รอบอุรุกวัยทีย่ดืเยื้อมานาน 7 ป เพิ่งจะได

ือ่งจากหลายๆ ประเทศไดมุง
ใชการสงออกเปนตัวนําในการขยายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะประเทศผูสงออกรายใหมอยางจีนและ
เวียดนาม 

สําหรับประเทศไทย เศรษฐกิจขยายตวัชะลอลงเมื่อเทียบกับชวงปที่ผานมา แต
ทางดานเสถียรภาพเศรษฐกจิปรับตัวดีข้ึนเล็กนอย ทัง้นี้สวนหนึ่งเปนผลจากการดําเนินนโยบาย
การเงินการคลงัที่ระมัดระวังมากขึ้น กอปรกับในประเทศอุตสาหกรรมภาวะเงินเฟอไดลดความ

                                                 

ค

บรรลุขอตกลงในกลางเดือนธันวาคม 2536 ทําใหหลายประเทศใหความสําคัญกับการจัดตั้งกลุม
เศรษฐกิจในระดับภูมภิาค การแขงขันทางการคามีความรุนแรงขึ้น เน

 
3

 รวบรวมจาก รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ของธนาคารแหงประเทศไทย ในชวงป 2533-2539 
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รุนแรงลง ในป 2534 การสงออกเปนแกนนําการขยายทางเศรษฐกจิที่สําคัญของไทย เนื่องจาก
ผลผลิตทางการเกษตรเพิ่มขึน้มากเมื่อเทยีบกับป 2533 และราคาสินคาสงออกสามารถแขงขันไดดี
ในตลาดตางประเทศ จนการสงออกสินคาเกษตรมีแนวโนมลดลงในป 2536 เนื่องจากประสบกบั
ภาวะการตกต่าํของผลผลิตและราคาสินคาเกษตร การผลิตในภาคการกอสรางชะลอลงคอนขางมาก 
โดยเฉพาะการเก็งกําไรในสาขาอสังหาริมทรัพยถูกจํากดัลงมาก เพราะสถาบันการเงินเพิ่มความ
ระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อ สวนการผลิตในสาขาอุตสาหกรรมชะลอลง โดยเฉพาะการผลิตเพื่อ
การบริโภคภายในประเทศทีช่ะลอลงมากตามภาวะเศรษฐกจิทั่วไป ทางดานการผลิตสาขาเหมืองแร
ชะลอลงตามการผลิตในหมวดยอยหินเพื่อการกอสราง และการผลิตแรเพื่อการสงออก เนื่องจาก
ราคาแรในตลาดตกต่ํา ขณะทีก่ารผลิตแรที่ใชเปนวัตถุดิบสําหรับอุตสาหกรรมในประเทศและแร
เชื้อเพลิงยังขยายตัวไดด ี สําหรับภาคบริการโดยเฉพาะธุรกจิการทองเที่ยวและธุรกจิเกีย่วเนื่อง
คอนขางซบเซาจากผลกระทบของสงครามอาวเปอรเซีย การใชจายมวลรวมในประเทศ ทั้งการ
อุปโภคบริโภคแ

ร
ดีขึ้น และน

วมยัง

ขยายตวัในอัตราที่ชะลอลงเปนลําดับ สวนหนึ่งเปนผลจากการดําเนินนโยบายการเงนิอยาง
ระมัดระวัง แ

ําเ

ง

ละบางส

ละการลงทุนชะลอตัวลงมาก จนฟนตวัอยางชัดเจนในป 2536 เปนผลจากตนทนุ
การลงทุนที่ลดลงทั้งราคาวัสดุกอสราง าคาน้ํามัน และราคาสินคาทุนนําเขา ขณะทีส่ภาพคลองทาง
การเงินที่สูง ความเชื่อมัน่ของนักธุรกจิ โยบายของรฐัที่สงเสริมใหมีการกระจายการ
ลงทุนไปสูภูมภิาค อยางไรก็ตามการลงทุนที่ดีขึ้นเกิดจากการขยายตัวของโครงการการลงทุนขนาด
กลางและขนาดเล็ก และการกอสรางที่อยูอาศัยเปนสําคญั แมรายไดในภาคเกษตรจะลดลง และมี
ผลกระทบตออํานาจซื้อและภาวะการใชจายของประชาชนในชนบท แตการใชจายอุปโภคร
ขยายตวัไดดีขึ้น เพราะไดรับประโยชนจากการปรับเงินเดอืนและคาจางในป 2535  

ภาวะการเงนิในป 2533 สินเชื่อยังคงขยายตวัในอัตราที่สูงในขณะที่อัตราการ
ขยายตวัของเงนิฝากลดต่ําลงเล็กนอย ตอมาในป 2534 สินเชื่อและเงินฝากของระบบธนาคาร
พาณิชยขยายตวัในอัตราที่สมดุลกันมากขึน้ โดยสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชยทีใ่หแกภาคเอกชน

ละอีกสวนหนึ่งเปนผลจากเศรษฐกจิที่ชะลอตัวลง และเนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศไดลดลง ทําใหธนาคารพาณิชยน ขาเงินทุนจากตางประเทศเปนจํานวนมาก สภาพ
คลองในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มมากขึน้และผลักดนัใหธนาคารพาณิชยลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
และเงินใหกูยมืหลายครั้ง ตอมาในป 2535 ระบบการเ นิโดยทัว่ไปขาดความสมดุล โดยเงินฝากที่
ธนาคารพาณิชยระดมไดจากประชาชนขยายตัวในอัตราทีช่ะลอลงมาก ตามการชะลอตัวของภาวะ
เศรษฐกิจและเงินทุนที่นําเขาจากตางประเทศ การที่อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากลดลงอยางรวดเร็วสงผล
ใหประชาชนฝากเงินกับธนาคารนอยลง แ วนถอนเงินไปลงทุนในตั๋วสัญญาใชเงินของ
บริษัทเงินทุนและลงทุนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงใหผลตอบแทนที่ดกีวา สวนสินเชือ่ที่ระบบธนาคาร
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ยา กเบ

เง
พาณิชยใหแกธุรกิจเอกชนข ยตวัในเกณฑสูง สวนหนึ่งเปนเพราะอัตราดอ ี้ยเงินใหกูยืมลดลง
กระตุนใหธุรกิจเอกชนตองการสินเชื่อเพิม่ สภาพคลองในระบบการ ินโดยเฉลี่ยอยูในเกณฑสูง 
แมวาสินเชื่อจะขยายตัวมากกวาเงนิฝากกต็าม เนื่องจากธนาคารพาณิชยกูยืมเงนิจากตางประเทศ
เพิ่มขึ้นจากระยะเดียวกนัของปกอนคอนขางมาก ตลอดจนไดรับเงินบาทเพิ่มเตมิจากพันธบัตร
รัฐบาลที่ครบกําหนดไถถอนและจากการเพิ่มทุนระหวางป ซ่ึงมีสวนทําใหสภาพคลองเพิ่มสูงขึ้น
จนถึงป 2536 

รูปที่ 4.10 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2533-2536 
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เกษตรกรรม

เหมืองแร

อุตสาหกรรม

กอสราง

สาธารณูปโภค

การคา

การเงินและธนาคาร

อสังหาริมทรัพย

การบริการ

การบริโภคสวนบุคคล

อื่นๆ

 
โดยสาขาการผลิตที่มีอัตราการขยายตวัของสินเชื่อมากที่สุดไดแก สาขาเหมืองแร 

และสาขาสาธารณูปโภค เนือ่งจากการขย ตัวของการลงทุนกอสรางในโครงการกอสรางและที่อยู
อาศัยเพิ่มขึ้น แตอัตราการขยายตัวของสินเชื่อสาขากอสรางกลับธุรกิจอสังหาริมทรัพยกลับลดลง
อาจเพราะธุรกจิกอสรางเปนบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถกูยืมจากตางประเทศไดจึงใหไปใชเงินทนุ
จากตางประเทศ และ

าย
 

สถาบันการเงินในประเทศก็เพิ่มความระมัดระวงัมากขึ้นในการปลอยสินเชื่อ
เพื่อการเก็งกําไรอสังหาริมทรัพย สินเชื่อที่ใหกับสาขาการเกษตรมกีารขยายตัวที่ลดลงมาก เปน
เพราะการที่ราคา ูงใสินคาเกษตรมีแนวโนมลดต่ําลง ไมจ จใหเกษตรกรขยายการผลิต สัดสวน
สินเชื่อสาขาการคาและสาขาอุตสาหกรรมเมื่อเทียบกับสนิเชื่อทั้งหมดยงัคงเปนสาขาที่มีสัดสวน
มากที่สุด ขณะที่สัดสวนสินเชื่อที่ใหแกสาขาเกษตรมีแนวโนมที่คอยๆ ลดลง แตสัดสวนสินเชื่อที่
ใหแกสาขาการบริการและการบริโภคสวนบุคคลกลับคอยๆ สูงขึ้น แสดงวาธนาคารพาณิชยให
ความสําคัญกบัภาคบริการมากขึ้น  
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รูปที่ 4.11 คาของการโยกยายสินเชื่อในแตละภาคการผลิตและคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตที่รวมและไมรวมขอมูลของภาคธนาคารชวงป 2533-2536 
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เกษตร เหมืองแร อุตสาหกรรม

กอสราง สาธารณูปโภค การคา

ธนาคาร อสังหาริมทรัพย บริการ

การบริโภคสวนบุคคล อื่นๆ SC

SC_B  
คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในชวงป 2533-2536 นี้ยังคงมี

แนวโนมที่ลดลงตอเนื่องจากป 2530 เมื่อพิจารณาเปนรายภาคการผลิตพบวา สินเชื่อยังคงมีการ
เคลื่อนยายจากภาคการคาไปยังภาคอื่นๆ และมีผลของการเคลื่อนยายเงินทุนออกจาก
ภาคอุตสาหกรรมประกอบดวยในบางป โดยที่ในป 2533 สินเชื่อเคลื่อนยายจากภาคการคาและ
ภาคอุตสาหกรรมไปยังภาคอสังหาริมทร ยตามการขยายตัวอยางตอเนื่องจากป 2332 ซ่ึงลดบทบาท
ลงในปตอมาเพราะธนาคารพาณิชยเพิ่มความระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อเพื่อการเก็งกําไร
เพิ่มขึ้น สวนป 2534-2535 นั้น สินเชือ่ ีการเคลื่อนยายจากภาคการคาไป ังภาคบริการและการ
บริโภคสวนบคุคลเปนสวนใหญ จากการทีม่ีการปรับเงินเดือนคาจางในป 2535 เปนการกระตุนการ
ใชจาย กอปรกับการฟนตวัของการทองเที่ยว สําหรับป 2536 สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาค
การเกษตรไปสูการสาธารณูปโภคและภาคบริการ ื่องจากมีการลงทนุในโครงการขนาดใหญเพือ่
รองรับการกระจายตวัของอตุสาหกรรมไปสูภูมิภาคและการขยายตัวของภาคบริการยังอยูในเกณฑด ี

จนถึงในชวงป 2537-2538 เศรษฐกิจไทยไดขยายตัวขึ้นจากเดิมในป 2534

ัพ

ม ย

 เน

-2536 
ดยมีปจจยัเอือ้อํานวยหลายประการ อาทิ เศรษฐกิจและการคาโลกขยายตวัสูงขึ้นโดยเฉพาะ

ภาพอากาศเอือ้อํานวยตอการ
ูก ความเชื่อมั่นของเศรษฐกิจไทยอยูในเกณฑดี และศักยภาพของภาคสงออกสูง และแรง

กระตุนจากการลงทุนภาครัฐและนโยบายการกระจายการลงทุนสูภูมิภาค แรงกดดันตอเสถียรภาพ

โ
ประเทศคูคาสําคัญของไทยเกือบทั้งหมดอยูในภาวะเรงตวั ขณะที่ราคาที่น้ํามันมีเสถียรภาพ ราคา
สินคาเกษตรในประเทศเพิ่มสูงขึ้นตามภาวะตลาดโลก ประกอบกับส
เพาะปล
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ทางเศรษฐกิจไดเพิ่มสูงขึ้นกวาชวงปกอนมาก โดยเปนผลจากการขยายตัวอยางตอเนื่องของ
เศรษฐกิจ การเติบโตของเศรษฐกิจในปนีเ้กดิขึ้นในเกือบทุกสวนของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการ
สงออกและการใชจายภาคเอกชนเพิ่มสูงขึน้เปนพิเศษ การสงออกไดประโยชนจากการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของประเทศคูคา ความสามารถทางการแขงขันยังอยูในเกณฑดี สําหรับการใชจาย
ภาคเอกชนขยายตัวตอเนื่อง ทั้งทางการอุปโภคบริโภคและการลงทุน สะทอนถึงการเพิ่มขึ้นของ
รายไดของกลุมอาชีพตางๆ คือ เกษตรกร ผูมรีายไดประจํา และผูประกอบการ รวมทั้งอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงอยูในเกณฑต่ํา นอกจากนี้ ภาวะการลงทุนในภมูิภาคขยายตัวขึ้นตามนโยบายสงเสริมการ
ลงทุนของรัฐบาล การผลิตภาคการเกษตรเติบโตขึ้นหลังจากที่ทรงตัวในปกอน เพราะสภาพอากาศ
อํานวย ประกอบกับราคาจูงใจใหขยายการผลิต ทําใหรายไดเกษตรกรสูงขึ้นจากปกอน ขณะที่การ
ผลิตนอกภาคการเกษตรเติบโตตอเนื่อง โดยเฉพาะการผลิตสาขาอุตสาหกรรม ทั้งเพื่อการสงออก
ละเพื่อบริโภคในประเทศ ยกเวนการผลิตหมวดยานยนตซ่ึงชะลอลงมากหลังจากที่ขยายตวัสู

กันตามแรงสนับสนุนจาก
ภ  การ ของก ออก งทุน ารใช งกล
การน ินคาขยายตวัสูงขึ้น นผลมาจากการน าสินค ัตถ ิม่ข ื่อรองร
การขยายก ิตและการปร ุงประส ิภาพการผลิตเป ัญ ต ปร
ก ามตองการ ินค ระเ ี่สํ งไท ัว าท  
จ ารสินคาส องไ รวม  นอกจากนัน้ ส งอ ไท
ส าประมง ระมง ูป ก็ประสบปญหาการขาดแคลนวัตถ ละก
ก  ในขณะที่ความสามารถในการแขงขันขอ สินคาอ แรงงานสูงในการ

ูงและม าเพิ่มส ี
าติดตอกันเปนเวลานานควบคู

ํา ี่อ ัยและอาค
พ ํานวนมาก สงผลกระทบตอสภาพคลองของธุรกิจอสังหา ัพ
แ บตอเนื่องไปยังการดําเนินงานของสถาบันการเงินทีใ่ ืมแ กิจ าร ัพย
ใ ที่สูง ดวยความไมแนนอนเหลานี้ทํา รษฐ ยใ 25 นี้ขยายตัว รา
ชะลอลงจากป 2538  

พื้นฐานของนโยบายการเงนิใน นี้ ุดมุงหมายท ล ขย ข
การใชจายภายในปร  เพื่อลดแรงกดดันตอ ิจ เฉ ัต เฟ
แ ั้นในป 2538 ทางการจึ ดําเนิ เง ในทิศทางที่
เ ากขึน้ เพื่อชะลอการขยายตัวของสินเช งการระดมเง ภ ร  เ ก

แ ง
ในชวงสองปกอน สําหรับการผลิตสาขาอื่น สวนใหญขยายตัวไดดเีชน
าวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป เรงตัว ารสง  การล  และก จายดั าว ทําใหมูลคา

ําเขาส  อันเป าํเข าทุนและว ุดิบเพ ึ้น เพ ับ
ําลังการผล ับปร

นําเขาส
ิทธ

าของป
นสําค

าคัญขอ
อมาในป
ยขยายต

 2539 
ในอัตร

ิมาณ
ี่ต่ําลงารคาโลก และคว ทศคูคาท

ึงทําใหความตองก งออกข ทยโดย ลดลง ินคาส อกของ ยบาง
าขา โดยเฉพาะสินค หรือป แปรร ดุิบแ ารกีด
ันทางการคา ง

ิตส
ุตสาหกรรมท
ูลค

ี่ใช
ูงจะขยาผลิตลดลง แมวาการสงออกสินคาที่ใชเทคนิคในการผล ยตัวในเกณฑด

ก็ตาม สําหรับภาวะธุรกิจอสงัหาริมทรัพย ดวยภาวะตลาดหุนที่ซบเซ
กับภาวะธ ายตัวมากเกินไปในช านุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ขย วงปที่ผ มา ท ใหมีท ยูอาศ าร
าณิชยสวนเกินเหลืออยูเปนจ ริมทร ย 
ละมีผลกระท หกูย กธุร อสังห ิมทร 
นสัดสวน ใหเศ กิจไท นป 39 ในอัต ที่

ชวงป มีจ ี่จะชะ อการ ายตวั อง
ะเทศ เสถียรภาพทางเศรษฐก โดย พาะอ ราเงิน อ

ละการขาดดลุบัญชีเดินสะพัด ดังน งได นนโยบายการ ิน
ขมงวดม ื่อ เร ินฝาก ายในป ะเทศ พื่อลด าร
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พ ตางประเทศโดยสถาบันการเงิน าต ที่สํา าท ป ีคํา กา
ดํารงฐานะเงนิตราต ะเทศสุทธิ การใหสถาบ รเงินรายงานแผนสิน ูแ สวน
ส ารดังกลาวมีผลใหการขยาย ินเชื่อและเงนิฝากของธนาคาร
พ ทางที่มีความสมดลุมากขึ้น ือ เชื่อ าร ย ใน
2 ับประมาณรอยละ 14 เม  2539 ใน ที่ ก าร ิชย
อัตราการขยายตัวที่ส เทากับประมาณรอยละ ื่อส 539

ิมาณสินเชื่อแ งตามสาขาการผลิตป

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

ินเชื่อตอเงินฝาก มาตรก ตวัของส
าณิชย ปรับตัวในทิศ

ไดชะลอลงเทาก
 กลาวค  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 

การคา

การคา

การคา

อุตสาหกรรม

อุตสาหกรรม
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ลานบาท
เกษตรกรรม

เหมืองแร

อุตสาหกรรม

กอสราง

สาธารณูปโภค

การคา

การเงินและ
ธนาคาร
อสังหาริมทรัพย

การบริการ

การบริโภคสวน
บุคคล
อื่นๆ

 
การกําหนดใหธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ จดัทําแผนสินเชือ่เพื่อเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานนั้น ทําใหธนาคารพาณิชยจดัสรรและขยายสินเชือ่ไปยังภาค
เศรษ ดาน
การสงออกและกิจการพาณ ําคัญตั้งแตป 2539 เปน
ตนไป สวนการใหสินเชือ่ที่มีความสําคัญนอยและสนิเชื่อภาคเศรษฐกิจทัว่ไปขยายตวัในอัตราที่
ชะลอตัวลงมาก สัดสวนสินเชื่อสาขาอุตสาหกรรมเมื่อเทียบกับสินเชื่อทั้งหมดที่ธนาคารพาณิชย
ใหแกสาขาการผ

อ

ฐกิจที่มีความสําคัญมากขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อที่ใหแกภาคอุตสาหกรรมการผลิต และธุรกิจ
ิชยนาว ี ซ่ึงทางการกําหนดใหเปนภาคเศรษฐกิจส

ลิต มีสัดสวนมากที่สุดและมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น รองลงมาก็เปนสาขาการคา ซ่ึงมี
สัดสวนที่คอยๆ ลดลง จากที่กอนหนานี้เปนสาขาที่มีสัดสวนมากที่สุด สาขาการธนาคารและสาขา
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีสัดสวนสินเชื่อที่ลดลงเล็กนอยจากนโยบายของรัฐ ขณะทีส่าขาการบริการ
และสาขาการบริโภคสวนบคุคลมีสัดสวนที่คอยๆ เพิม่ขึ้นเหมือนในชวงปกอนหนา คาของการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตในชวงป 2537-2539 นี้ ค นขางคงที่ไมเปล่ียนแปลงมากนกั
จากที่มีแนวโนมลดต่ําลงในชวงปกอน เมื่อพิจารณาเปนรายสาขาพบวา ในชวงป 2537-2539 
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กี

าํใ
 

ี่ร

สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการเกษตรและอสังหาริมทรัพย (รวมภาคการคาในป 2538-2539) 
ไปสูภาคการธนาคาร ภาคอุตสาหกรรม ภาคกอสรางและสาธารณูปโภค เนื่องจากการเปดเสรี
ทางการเงินทําใหมีเงินทนุไหลเขาสูภาคการธนาคารมากขึ้น รวมทั้งการขยายตวัของเศรษฐกิจในป 
2537-2538 กอนที่จะหดตวัลงในป 2539 จะเห็นไดวาในชวงนี้ม ารดงึเอาทรัพยากรทางการเงินจาก
ภาคการเกษตรและอสังหาริมทรัพยคอนขางมาก จากการที่ธนาคารพาณิชยปลอยกูกับเกษตรกร
นอยลง และผลจากการขยายตวัอยางมากของภาคอสังหาริมทรัพยกอนหนานี ้ ท หมีอุปทาน
สวนเกนิเหลืออยูเปนจํานวนมาก ธนาคารพาณิชยจึงลดบทบาทการปลอยสินเชื่อในสวนนี้ลง
 
รูปที่ 4.13 คาของการโยกยายสินเชื่อในแตละภาคการผลิตและคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตท วมและไมรวมขอมูลของภาคธนาคารชวงป 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 
ผลิตภัณฑมวลรว

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
อัตราวางงาน 3.12 2.84 2

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 4.5 แสด ัตราการเจริญเติบโตของสิน

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

อัตราการเติบโตรายป (% 2 2537 
สินเชื่อที่ใหแกการผลิตสินคา        
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 
กอสราง 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 

สินเชื่อที่ใหแกการคาและธุรกิจการเงิน        
การคา 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.

สินเชื่อที่ใหแกการบริการและอื่นๆ       
การบริการ 42.4 34.8 29.1 31.2 28.6 24.2 13.
การบร สวนบุคคล 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 : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ดเสร
ิตภ

 

สรุปภาพรวมในชวงระหวางเป ีทางการเงินจนถึงกอนเกิดวิกฤต (2533-2539)
นี้ พบวาผล ัณฑมวลรวมในประเทศมกีารขยายตัวมากกวาในชวงกอนหนา โดยที่ภาคการเกษตร
มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นลดลงตามราคาของสินคาเกษตรของโลก สวนนอกภาคการเกษตรการขยายตัว
ไมเปล่ียนแปลงมากนัก สัดสวนของผลผลิตภาคการเกษตรตอผลผลิตทั้งหมดมีแนวโนมที่ลดลง 
ขณะที่สัดสวนผลผลิตนอกภาคการเกษตรมีสัดสวนที่เพิม่มากขึ้น โดยเปนการเพิม่ขึ้นอยางมากที่
ผลผลิตทางดานอุตสาหกรรมการผลิตตางๆ ขณะที่ผลผลิตทางดานการคาและบริการยังคงทรงตัว
ในสัดสวนเดมิ อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ อัตราการวางงานก็คอยๆ 
ลดลงจากที่เคยเพิ่มขึ้นสูงในชวงปกอนหนา 
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รูปที่ 4.14 แสดงคาการโยกยายสินเชื่อระหวางการผลิตที่ตัดสาขาการธนาคารออก (SC_B)

เปรียบเทียบกบัคาเดิม (SC) ชวงป 2533-2539 
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สินเชื่อมีการขยายตวัลดลงจนถึงป 2535 จากที่เคยเพิ่มขึ้นในชวงป 2533 ชวงป 

2536-2537 อัตราการขยายตวัเพิ่มขึ้น และลดลงอยางมากในป 2539 เมื่อพิจารณาเปนรายสาขาพบวา 
เกือบทุกสาขาการผลิตมีการขยายตวัในชวงแรกและคอยๆ ลดลงในชวงป 538-2539 โดยในสาขา
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีการขยายตวัเพิ่มขึน้มากที่สุดในชวงป 2533 กอนจะคอยๆ ลดลง และสาขา
การเกษตรก็เปนสาขาที่มีการขยายตวัลดลงมากที่สุดในชวงทาย สัดสวนการใหสินเชื่อที่ใหแกภาค
การผลิตสินคา และสินเชื่อทีใ่หภาคบรกิารและอื่นๆ นัน้ มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในภาคการ
บริการนั้นเพิ่มขึ้นจากที่มีสัดสวนเพยีงรอยละ  ในชวงป 2533 เปนรอยละ 20 ในป 2539 ขณะที่
สัดสวนสินเชือ่ที่ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงนินั้น แมวาจะมีสัดสวนที่มากที่สุดแตก็มแีนวโนม
ที่ลดลงอยางตอเนื่องจากชวงปกอนๆ โดยเปนการลดล างมากของสาขาการคามากกวา ในขณะ
ท

 2

 16

งอย
ี่ ร ย

ือ่ระห
บ

จะสอดค
ว
กย

 
ม

งนี้ สินเชื่อยังคงเคลือ่นยายออกจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่น โดยในป 

สาขาการธนาคารและสาขาธุ กิจอสังหาริมทรัพ กลับคอยๆ มีสัดสวนที่เพิ่มขึน้ คาของการ
โยกยายสินเช วางภาคการผลิตในป 2533 นั้นมีแนวโนมทีล่ดลงจนคอนขางคงที่ในชวงป 
2537-2539 แมวาสินเชื่อรวมจะมกีารขยายตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกั ชวงกอนนี้กต็าม แตจากการ
ขยายตวัของสินเชื่อในแตละสาขานั้นสวนมาก ลองกับการขยายตัวของสินเชื่อรวม โดยที่
สาขาที่มีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้นหรือลดลงมากนั้น เปนสาขาที่มีสัดส นสินเชื่อนอย ดังนัน้ในชวง
ระหวางเปดเสรีทางการเงินจนถึงกอนเกดิวกิฤตนี้ เมื่อคํานวณคาการโย ายสินเชื่อระหวางภาคการ
ผลิตแลว พบวาคาที่ไดมแีนวโนมที่ลดลงจากที่เพิ่มขึ้นในชวงป 2530 โดยที่คาต่ําสุดของชวงนี้ 
(2533-2539)  ีคามากกวาคาต่ําสุดของชวงกอน (2520-2532) ประมาณ 1.6 เทา เมื่อพิจารณาเปน
รายสาขาพบวาในชว

 



                                                                                                                 57
                                                                                                              

 
2533 ยังคงเปน

คา
การเคลื่อนยายไปสูภาคอสังหาริมทรัพย ตอมาในป 2534-2536 จึงเปนการ

เคลื่อนยายจากภาคการ ไปสูภาคการบริโภคสวนบุคคล จากการทีป่ระชาชนมีกําลังซื้อที่สูงขึ้น 
จากนั้นในชวงป 2537-2539 จะมีผลของการเคลื่อนยายเงินทุนออกจากภาคอสังหารมิทรัพย และ
ภาคการเกษตรประกอบดวย เนื่องจากธนาคารพาณิชยระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อเพื่อการเก็ง
กําไรในอสังหาริมทรัพยมากขึ้น ทําใหสินเชื่อเคลื่อนยายไปสูภาคอุตสาหกรรมมากขึน้ในชวง 2 ป
สุดทาย (2538-2539) 
 
ตารางที่ 4.6 แสดงสัดสวนของสินเชื่อในแตละประเภทตอสินเชื่อรวมในชวงป 2530-2539 

สัดสวนประเภทการกูยืม (%) 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 
สินเชื่อที่ใหแกการผลิตสินคา        
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
กอสราง 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
สินเชื่อที่ใหแกการคาและธุรกิจการเงิน       
การคา 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 
สินเชื่อที่ใหแกการ  

 
 
 

2  
.0 

บริการและอื่นๆ       
การบริการ 6.1 6.8 7.3 7.7 7.8 7.8 7.8
การบริโภคสวนบุคคล 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 : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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กิจ

ก

็วและตอเนื่อง โดยไมได
แกปญหาดานโครงสรางที่มีมานานอยางจริงจัง ทําใหเกดิความไมสมดุลอยางรุนแรงในระบบ
เศรษฐกิจ ม

ปญหา ผูฝากเงินและเจาหนี้ทั้งในและตางประเทศไดเรงถอนเงินฝากและเรียก
หนี้คืนจากสถาบ ขึ้น ทางการจึงตอง
ประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนลงชั่วคราวรวม 58 แหง และในที่สุดทางการก็ไดขอความชวยเหลือ
ทางการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศในวันที ่ 14 สิงหาคม 2540 ซ่ึงภายใตแผนฟนฟู
เศรษฐกิจของกองทุนการเงนิระหวางประเทศ ประเทศไทยมีพันธะที่ตองดําเนินการเพื่อใหบรรลุ
เปาหมายในการสรางเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนและการปรับตัวทางเศรษฐกิจในระยะปานกลาง 
โดยการดําเนนินโยบายการเงินและการคลังที่เขมงวด มาตรการฟนฟูภาคการเงนิ รวมทั้งนโยบาย
การปรับปรุงการดําเนินงานของรัฐวิสาหกจิ โครงสรางกฎหมาย และมาตรการดานสังคม แมวา
ประเทศไทยจะสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขไดเปนที่นาพอใจ แตวกิฤตการณทางเศรษฐกิจการเงนิได
ขยายตวัไปสูภมูิภาค ทําใหคาเงินบาทออนลงมากกวาที่คาดไว และทางการตองรักษาอัตราดอกเบีย้
ใหอยูในระดับสูงเพื่อรักษาเสถียรภาพดานอัตราแลกเปลี่ยน เศรษฐกิจจงึหดตัวลงกวาที่คาดการณไว 

                                                 

4.1.3 ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกจิ (2540-2546)4

  ในป 2540 เศรษฐ ไทยประสบกับปญหาวิกฤตอยางรุนแรง การผลิตเกือบทุก
สาขาลดลงหรือไมขยายตวั ธุรกิจจํานวนมากตองปดกจิการและเลิกจางงาน การใชจายในประเทศ
ลดลง สถาบันการเงินมีปญหาหนี้ดอยคุณภาพและขาดสภาพคลองรุนแรงจนบางแหงถูกสั่งปด
กิจการ นกัลงทุนและเจาหนี้ตางประเทศขาดความเชือ่มั่นตอเศรษฐกิจไทย ภาคเอกชนประสบ
ปญหาการชําระหนีแ้ละการตออายุหนี้ตางประเทศ โดยการทรุดตวัของเศรษฐ ิจดังกลาวเกิดจาก
ปญหาโครงสรางและปจจยัพื้นฐานในประเทศ และวกิฤตการณการเงนิในภูมิภาคเปนสําคัญ 

ในอดีตเศรษฐกิจไทยขยายตวัในระดับสูงอยางรวดเร

ีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศสูงและการใชทรัพยากรการเงนิขาดประสิทธิภาพ 
ความสามารถในการแขงขนัต่ําลง  การสงออกซบเซาตั้งแตป 2539 จนถึงกลางป 2540 ดุลบัญชี
เดินสะพดัขาดดุลสูงอยางตอเนื่องจากสองปกอนหนา ปญหาดังกลาวไดสงผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของสถาบันการเงินและความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย กอใหเกดิการเก็งกําไรคาเงินบาท
อยางตอเนื่อง ทางการจึงตองประกาศเปลีย่นแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวในวนัที่ 2 
กรกฎาคม 2540 ทําใหคาเงินบาทมีความผันผวนอยางรุนแรงและตอเนื่อง และการไหลออกของ
เงินทุนตางประเทศตลอดจนการทรุดตัวทางเศรษฐกิจ ไดสงผลกระทบซ้ําเติมการดําเนินงานของ
สถาบันการเงินที่มี

ันการเงินไทย ทําใหปญหาสถาบันการเงินทวีความรุนแรงมาก

 
4

 รวบรวมจาก รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ของธนาคารแหงประเทศไทย ในชวงป 2540-2546 
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ูงต ึ่ง

กา

 จก

แ

 

ื่อ ขอ
 

วามเชื่อมั่น 
ุนเพื่อการ

นัผวนมากตามกระแสการไหลเขาออกของเงินทุนจากตางประเทศ และการถอนเงิน

ในป 2541 เศรษฐกิจไทยยังคงหดตัว จากการลดลงของการใชจายภายในประเทศ 
ทั้งทางดานการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนและรัฐบาล โดยการใชจายเพื่อการบริโภคของ
ภาคเอกชนลดลงเนื่องจากการวางงานที่เพิม่สูงขึ้น ทําใหประชาชนมคีวามระมัดระวังในการใชจาย
การลงทุนภาคเอกชนลดลง เนื่องจากธุรกิจมีกําลังการผลิตสวนเกนิเหลืออยูมากไมจําเปนตองลงทุน
เพิ่มเติม กอปรกับอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับส ลอดในชวงคร ปแรก การใชจายรัฐบาลลดลง 
เนื่องจากการตดัลดงบประมาณเพื่อจํากัดการขาดดุลการคลังตามขอตกลงของไอเอ็มเอฟ มลูคาการ
สงออกหดตัวลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และผลจากวกิฤตการณการเงนิในภูมภิาคเอเชยี 
ซ่ึงเปนคูคาที่สําคัญของไทย โดยเปนการลดลงทางดานราคาเปนสําคัญ ขณะที่ปริมาณการสงออก
ยังคงขยายตวัแตในอัตราที่ต่าํกวาของปกอน รนําเขาลดลงมากในทุกกลุมสินคาตามการหดตวั
ของเศรษฐกิจ สวนหนึ่งเนื่องจากธุรกิจขาดสภาพคลองทางการเงินและขอจํากัดดานเงินทุน เงินทนุ
ตางประเทศภาคเอกชนยังคงไหลออกเปนจํานวนมาก เปนผลมาจากการคืนหนี้เงินกูของกิ าร
วิเทศธนกจิ ธนาคารพาณิชย และธุรกิจเอกชน แตยังคงมีการนําเขาเงินทุนสุทธิเพือ่การลงทุนใน
หลักทรัพย และมกีารนําเขาเงินทุนโดยตรงจํานวนมากจากการเขามาซื้อกิจการของนักลงทุน
ตางประเทศ การถือหุนเพิ่มเติมในธุรกิจที่รวมทนุกบัธุรกิจไทย และการใหความชวยเหลือทาง
การเงินแกธุรกิจในเครือที่อยูในประเทศไทย ดานการผลิตรวมลดลงตามการผลิตนอกภาค
การเกษตรซึ่งหดตัว โดยเปนการลดลงของการผลิตในภาคกอสราง ละภาคการเงินการธนาคาร
และประกนัภยัเปนสําคัญ การผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตวัลดลง เนื่องจากการผลิตสินคาที่
จําหนายในประเทศสวนใหญลดลงตามอุปสงครวมในประเทศ การผลิตเพื่อการสงออกขยายตัว
เพียงเล็กนอย การผลิตภาคเกษตรยังมกีารขยายตัว รวมทั้งผลผลิตดานปศุสัตวและประมงกย็ังคง
ขยายตวัในเกณฑดี  

ทางดานภาวะการเงินนั้น ในชวง 2 ปนี้ สถาบันการเงินหลายแหงประสบกับ
ปญหาการดําเนินงาน และคุณภาพสินทรัพยเสื่อมลงมากจากการที่ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมซบเซา 
โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยและภาวะตลาดหลักทรัพยที่ทรุดตัวอยางรุนแรง สงผลกระทบตอ
ความเช มั่น งระบบการเงนิไทย ซ่ึงทางการพยายามแกไขโดยการแยกสถาบันการเงินที่มีปญหา
ออกจากระบบการเงินรวม โดยจําเปนตองระงับการดําเนนิกิจการของบริษัทเงินทุนทัง้หมด 56 แหง
แตยังคงคุมครองผูฝากเงินของสถาบันดังกลาว พรอมกับดําเนนิมาตรการเพื่อสรางค

ินธุรกิจโดยกองทอาทิ การค้ําประกันผูฝากเงนิและเจาหนี้ของสถาบันการเงินที่ยังเปดดําเน
ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน รวมทั้งการขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ จากปญหาดังกลาวขางตนทําใหสภาพคลองในระบบการเงนิตึงตัวขึ้นอยางมากในป 2540 
และมีความผ
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นตองดาํเนินนโยบายอัตรา
ดอกเบีย้เงินกูยืมระหวาง

ับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อเรงระดมเงินฝากในประเทศ และปรับอัตรา

นเอง 
ทางการจึงไดเขาไปก

กิจ 
เชื่อกิจ

.2 
 

ิษัท
ล ับ

ง

จิ
ว

ารปรับโครงสรางหนี้ ทั้งนี้เพื่อใหสถาบันการเงินสามารถใหสินเชื่อแกธุรกจิมาก
ขึ้น ซ่ึงเปนพื้นฐานสําคัญของการฟนฟูเศรษฐกิจในระยะยาวตอไป 

ฝากของประชาชน ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยไดเขาไปเสริมสภาพคลองใหตามความเหมาะสม 
สภาพคลองที่ตึงตัวและผนัผวนมากขึ้น กอปรกบัการที่ทางการจําเป
ดอกเบี้ยสูงเพือ่ควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพคาเงินบาท ทําใหอัตรา
ธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรในป 2540 สูงขึ้นจากปกอนเทาตวั โดยเฉพาะในชวง
ปลายปสถาบันการเงินปร
ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมตามตนทนุที่สูงขึ้น อยางไรก็ตามเพือ่ปองกันไมใหสถาบันการเงินแขงขันระดม
เงินฝากจากประชาชนมากเกินไป จนเกิดความเสียหายตอการดําเนินงานของสถาบันการเงิ

ําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชย และเงินกูยืมจากประชาชน
ของบริษัทเงินทุน โดยใหอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลีย่ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหง 

สินเชื่อระบบธนาคารพาณิชยรวมสินเชื่อวเิทศธน มยีอดคงคางสูงขึ้นมาก แต
หากไมรวมการตีราคาสิน การวิเทศธนกิจซึ่งเกิดจากการออนตวัของคาเงินบาท สินเชื่อจะ
เพิ่มขึ้นเพยีงรอยละ 8 ตามภาวะเศรษฐกิจที่ทรุดตวัลงมากและการที่ธนาคารพาณิชยระมัดระวังใน
การบริหารสินเชื่อมากขึ้น ทางดานเงินฝากธนาคารพาณชิยเพิ่มขึ้น เนื่องจากประชาชนขาดความ
มั่นใจในบริษทัเงินทุนจึงยายเงินลงทุนในตั๋วสัญญาใชเงนิจากบร เงนิทุนไปฝากธนาคารพาณิชย
แทน สภาพค องในระบบการเงินที่ตึงตวัมากในชวงป 2540 ไดปร ตัวดีขึ้นเปนลําดับ เนื่องจากเงิน
ฝากยังคงขยายตัวแมวาจะลดลงจากปกอนหนาก็ตาม เพราะประชาชนระมัดระวังในการใชจายและ
ออมเงินมากขึน้ ในขณะเดยีวกันสถาบันการเ ินยังคงระมัดระวังในการใหสินเชื่อ เนื่องจากมีปญหา
ภาระหนี้ดอยคุณภาพ และความไมเพียงพอของกองทุน ทําใหความสามารถในการปลอยสินเชื่อ
ลดลง ซ่ึงถึงแมวาสภาพคลองทางการเงินจะปรับตวัดขีึ้นและอัตราดอกเบี้ยลดลงมาก แตธุรก
โดยทั่ ไปยังคงประสบกับภาวะขาดสภาพคลองทางการเงินอยางรุนแรง ทั้งนี้เกดิจากการที่สถาบัน
การเงินยังคงไมปลอยสินเชื่อ และการเรงรัดใหชําระหนี้คืนจากสถาบันการเงินตางประเทศ ทําให
ธุรกิจไดรับเครดิตทางการคานอยลง สถานการณดงักลาวทําใหเศรษฐกิจหดตวัลงมากกวาที่ควร 
สงผลใหหนี้ดอยคุณภาพของสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นอยางมากในชวงครึ่งหลังของป 2541 อยางไรก็
ตาม ทางการก็ยังมีความคืบหนาในการแกปญหาสถาบันการเงินหลายดาน ทั้งการเขาแทรกแซงใน
สถาบันการเงินที่มีปญหา การออกมาตรการสนับสนุนการเพิ่มทุนใหเพียงพอกับการขยายธุรกิจ การ
กําหนดมาตรฐานการจัดชัน้หนี้และการกนัสํารองใหเปนไปตามมาตรฐานสากล การแกปญหาหนี้
ดอยคุณภาพและก
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9 อยา

มเปล่ีย

สินเชื่อรวมในป 2540 มีการขยายตวัจากป 253 งมากกอนจะลดลงในป 2541 
โดยเฉพาะสาขาอุตสาหกรรมและสาขาการธนาคารที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นมากในป 2540 ตอมาในป 
2541 สินเชื่อขยายตวัลดลงเกอืบทุกสาขาการผลิต โดยเฉพาะสาขาการธนาคาร กอสราง และการคา 
สัดสวนสินเชือ่เมื่อเทียบกับสินเชื่อทั้งหมดโดยรวมแลวไ นแปลงมากนัก ยกเวนสาขา
อุตสาหกรรมที่มีสัดสวนมากที่สุด มีแนวโนมที่เพิ่มขึน้จากปกอนมากถึงรอยละ 3 ทําใหคาการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตในป 2540 เพิ่มขึ้นจากป 2539 ประมาณ 0.85 เทา และคอนขาง
ทรงตัวในป 2541 

รูปที่ 4.15 ปริมาณสินเชื่อแบงตามสาขาการผลิตป 2540-2544 
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ตอมาในป 2542-2544 เศรษฐกิจไทยยังคงอยูในชวงฟนตัว หลังจากทีป่ระสบกับ

กป็รับตัวดีขึ้น และในชวงปนีม้ี
ปจจัยที่ชวยเสริมการฟนตัวอีกสองประการคือ ประการแรก ความสามารถของธุรกิจเอกชนที่
ปรับเปลี่ยนกลยุทธดานธุรกิจไปสูตลาดที่ขยายตวัด ี โดยเฉพาะการสงออกไปตลาดตางประเทศ 
ประการที่สอง 

ค
ือ่งจ

ภาวะชะงกังันในป 2540 ภาคการผลิตเกือบทุกสาขาไดรับแรงกระตุนจากการสงออก ประกอบกับ
แรงเสริมจากการฟนตัวของอปุสงคภายในประเทศซึ่งเปนผลมาจากมาตรการกระตุนการใชจายของ
รัฐบาลเปนสําคัญ ขณะเดยีวกันการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน

คือการผลิตในหลายธุรกจิที่ชะงักงันในชวงกอนหนานี้ไดหนักลับมาดําเนินการอีก 
ภายหลังจากทีม่ี วามคืบหนาในการปรับโครงสรางหนี้ สําหรับการสงออกแมจะขยายตวัไดดีแต
การเกินดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพดัลดลง เน ากการนําเขาขยายตวัในอัตราที่สูงกวาการ
สงออก โดยเฉพาะการนําเขาวัตถุดิบและสินคาขั้นกลางเพื่อใชในการผลิตเพื่อการสงออกและเพื่อ
การบริโภคภายในประเทศ ดานตลาดแรงงานนั้น แมวาเศรษฐกิจโดยรวมจะปรับตัวดีขึน้ แต
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 ก

น
ุกหม สาห

ี

1

ิ่มจนถึงวนัที่ 30 กันยายน 2545 
 4. จัดสรรงบประมาณสํารองเพื่อการกระตุนเศรษฐกิจในปงบประมาณ 2545 ภายใตวงเงิน 
58 ล
 5. พักหนี้และลด ุนหมูบานและชุมชนเมือง 
และจัดตั้งโครงการธนาคารประชาชน เพือ่สนับสนุนเศรษฐกิจรากหญา 
 6. เรงอัตราเบิกจายงบประมาณเพื่อสงผลกระตุนเศรษฐกจิโดยเรว็ 
 7. จัดทําโครงการสินเชื่อที่อยูอาศัย รวมทัง้ออกมาตรการตางๆ เพื่อสงเสริมการฟนตัวของ
ภาคอสังหาริมทรัพย 
 8. ทางการเรงปรับโครงสรางพื้นฐานของเศรษฐกิจโดยผานการเสริมสรางบรรยากาศที่ดีใน
การลงทุน การพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศ และการแปรรูปรัฐวิสาหกจิ 

ภาวะการเงนิในชวงปนี ้ สภาพคลองของระบบยังอยูในเกณฑสูงอยางตอเนือ่ง 
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดอยูในระดับต่ํา และอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ปรับลดลงเปนลําดับตามนโยบายการเงินและการคลังที่ผอนคลาย เงินฝากของธนาคารพาณ ย
ขยายตวัในอัตราที่ลดลง เนื่องจากมีการโยกยายเงนิฝากไปลงทุนในตราสารทางการเงินที่ให

แนวโนมการจางงานยังคงปรบัตัวอยางชาๆ อัตราการวางงานยังคงเพิ่มขึ้นจากเดิม ซ่ึงเปนขอจํากัด
ในการขยายตวัของการใชจายภาคเอกชน ารผลิตในภาคเกษตรขยายตัวลดลงในชวงแรกและคอยๆ 
ขยายตวัเพิ่มขึน้ เพราะราคาพืชผลปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น จงึทําใหเกษตรกรมีกําลังซื้อเพิ่มขึ้น เปนการ
เพิ่มการใชจายภาคเอกช  ภาคอุตสาหกรรมคอยๆ ขยายตัวเพิ่มขึ้นตามการฟนตวัของการสงออก
และอุปสงคในประเทศ โดยเรงตวัขึ้นในเกือบท วดอุต กรรม ไดแก หมวดยานยนตและ
อุปกรณขนสง หมวดอาหาร เครื่องดื่ม หมวดวัสดุกอสราง รวมทั้งหมวดอืน่ๆ ซ่ึงสวนใหญเปน
อุตสาหกรรมที่ผลิตเพื่อการสงออก ในชวงปนี้ รัฐบาลพยายามใชนโยบายการคลังเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ ทั้งนี้ผลของการขาดดลุการคลังนับเปนชองทางในการอัดฉีดสภาพคลองเขาสูระบบ
เศรษฐกิจ ในขณะที่สินเชื่อภาคสถาบันการเงินยังไมฟนตัว รัฐบาลไดใชเงินคงคลงัเพื่อชดเชยการ
ขาดดุล รวมทัง้การออกพันธบัตรและตั๋วเงนิคลัง แตการใชนโยบายการคลังแบบขยายตัวดังกลาวยงั
ไมเปนการแยงชิงเงินทุนจากภาคเอกชน เนื่องจากระบบธนาคารยังมีสภาพคลองสวนเกิน ซ่ึงสงผล
ใหอัตราดอกเบี้ยยังคงลดลงอยางตอเนื่อง นโยบายการคลังหลักที่รัฐบาล ดําเนินการในปที่ผานมาม
ดังนี้  

. ลดอัตราภาษีเงนิไดนติิบุคคลใหแกกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยใหม (MAI) 
 2. ยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับเงินปนผลที่ไดรับจากธุรกจิเงินรวมลงทุน 
 3. ขยายเวลาการลดภาษีมูลคาเพ

านบาท 
หนี้เกษตรกรายยอยเปนเวลา 3 ป จัดตั้งกองท

ิช
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ผลตอบแทนสูงก

ดัหน
ทรัพ

แ
ับความคืบ

ีความพ

ัตราที่ติดลบ สอดคลองกับการ
ขยายตวัที่ลดลงของภาวะสินเชื่อรวม โดยเฉพาะสาขาอส ิมทรัพยและสาขาเหมืองแร ยกเวน

ป 2544 อาจ
เ อของกิจการวิเทศธนกิจเปนคาเงนิบาท รวมถึงการที่อัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศอยูในระดับต่ํา ทําให วิเท ํา างป แล าสิ ินบาทแทน 
ส ือ่สาขาอุตสาหกร ื่อเท ิน มด ยังค าข วนมากที่
ส ี่ลดลงตามการชะลอต รษ ะที่ นสิน องสา
ธ ยางมากในป 2544 คาดวาเพื่อใหสถาบันการเงินสามารถปรับฐานะทางการ
เ ี่ปร ับภ ถอย งปก าน คาการโยกยาย
ร ป 25 คงท ในร ียวก 541 เพิ่ม ในป  
ห ลงอยางมากใ 544 าที่ไ าก ชว ปท า แ

ี่เกดิวิกฤตนัน้ สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาค
การคาและการบริโภคสวนบุคคลไปสูภาคอุตสาหกรรมและการธนาคาร ตอมาในป 2542-2544 จะ
เห็นไดวา สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการผลิตอื่นไปสูภาคการธนาคารอยางมากทําใหคาที่

วา สินเชื่อของธนาคารพาณิชยไมรวมผลของการเปลี่ยนปลงอัตราดอกเบี้ยของ
กิจการวิเทศธนกิจลดลง เปนผลมาจากการลดลงของสินเชื่อวิเทศธนกิจ เพราะอตัราดอกเบี้ยใน
ประเทศอยูในระดับต่ําทําใหมีการชําระหนีต้างประเทศ และหันมากูสินเชื่อเงินบาทแทน 
นอกจากนั้น ธนาคารพาณิชยยังมีการต ี้สูญเปนจาํนวนมาก รวมทั้งมีการโอนสินทรัพยดอย
คุณภาพบางสวนไปยังบริษทับริหารสิน ย และธุรกิจบางสวนทีม่ีศักยภาพยังไดหันมาระดมทุน
โดยตรงภายในประเทศมากขึ้น นอกจากนี้ ทางการยังไดเรงฟนฟูระบบสถาบันการเงินและแกไข
ปญหาสภาพคลองของภาคธุรกิจ โดยการเรงจัดตั้งบรรษทับริหารสินทรัพยไทย (TAMC) เพื่อเอื้อ
ประโยชนใหสถาบันการเงินกลับมาทําหนาที่ตัวกลางในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินไดอยาง
ปกติ พรอมทั้งสนับสนุนสินเชื่อแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) สนับสนุนการ
ดําเนินการของธุรกิจเงินรวมทุนทั้งที่มีอยู ลวและจัดตั้งเพิ่ม และยังเตรียมจัดตั้ง Matching Fund 
โดยมีรัฐบาลรวมลงทุนในภาคธุรกิจดวย สําหร หนาในการเพิ่มทุนและกนัสํารองหนี้ทีไ่ม
กอใหเกิดรายไดในชวงป ระบบสถาบันการเงินไทยไดเพิ่มทุนไปแลวกวา 896 พันลานบาท สวน
หนึ่งภายใตโครงการสนับสนุนจากรัฐบาล และคาดวาจาํเปนตองมีการเพิ่มทุนอีกจํานวนหนึ่ง ดาน
การกันสํารอง มีการกันสํารองแลวมากกวารอยละ 60 ของหนี้ที่ไมกอใหเกดิรายได มีการจัดตั้งศูนย
ขอมูลสินเชื่อของสถาบันการเงิน ซ่ึงจะชวยใหธนาคารพาณิชยม รอมที่จะขยายสินเชื่อเมื่อ
เศรษฐกิจฟนตวั 

สินเชื่อในเกือบทุกสาขาการผลิตขยายตัวในอ
ังหาร

สาขาการธนาคารที่ยังคงมีการขยายตัวในเกณฑที่สูงแมวาจะมีแนวโนมที่ลดลงใน
นื่องมาจากตีโอนสินเชื่

กิจการ ศธนกิจช ระหนี้ต ระเทศ ะหันม นเชื่อเง
ัดสวนสินเช รมเม ียบกับส เชื่อทัง้ห  งเปนส าที่มีสัดส
ุดแตมีแนวโนมท ัวของเศ ฐกิจ ขณ สัดสว เชื่อข ขาการ
นาคารกลับเพิ่มขึ้นอ
งินใหฟนตวัขึน้ หลังจากท ะสบก าวะถด ในชว อนหน ี ้ทําให สินเชื่อ
ะหวางภาคการผลิตของ 42 ยัง รงตัว ะดับเด ับป 2  และ ขึ้นมาก  2543
ลังจากนัน้กล็ด นป 2  แตค ดกย็ังม กวาใน ง 10 ีผ่านม ละเมื่อ

พิจารณาเปนรายสาขาพบวา ในป 2540 ซ่ึงเปนปท
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คํานวณไดเมื่อรว

ไ
 

ร น

วา จ

มขอมูลสาขาการธนาคารเขาไปจะมีคาสูงมาก ในขณะที่ถาตัดภาคการธนาคาร
ออกไปจะเห็นไดวาสินเชื่อมกีารโยกยายภาคการผลิตอื่นๆ ปสูภาคสาธารณูปโภค และภาคการ
บริโภคสวนบคุคล เนื่องจากวาธนาคารพาณิชยไมสามารถปลอยสินเชื่อใหกับภาคอุตสาหกรรม
และการคาไดเพราะความเสีย่งสูง ดงันั้นจึงตองหนัมาแขงขันกนัปลอยสินเชือ่รายยอยเพื่อการ
อุปโภคบริโภคแทน ทําใหสินเชื่อโยกยายมาสูภาคการผลิตนี้ สวนภาคอสังหา ิมทรัพย ั้น แมวาจะ
มีนโยบายของรัฐบาลออกมาสงเสริมการปลอยสินเชื่อเพือ่ที่อยูอาศัย แตบทบาทของสถาบันการเงิน
ของรัฐบาล เชน ธนาคารอาคารสงเคราะห และธนาคารออมสิน ในการปลอยสินเชื่อประเภทนีม้ี
มากก  ดังนัน้สินเชื่อที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยเอกชน ึงไมเคลื่อนยายไปสูภาคอสังหาริมทรัพย
ในชวงป 2543-2544 แตกลับเนนไปทีภ่าคการบริโภคสวนบุคคลแทน 
 
รูปที่ 4.16 คาของการโยกยายสินเชื่อในแตละภาคการผลิตและคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตที่รวมและไมรวมขอมลูของภาคธนาคารชวงป 2540-2545 
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เกษตร เหมืองแร อ รรมุตสาหก
กอสราง สาธารณูปโภค การคา
ธนาคาร อสังหาริมทรัพย บริการ
การบริโภคสวนบุคคล อื่นๆ SC
SC_B  

จากนั้นในป 2545 และ เศรษฐกจิคอยๆ ฟนต
เปนการขยายตวัทามกล ะเศ จโล น เต็ บั

งครามระหวางสหรัฐอเมริกาและอิรัก การ ัวใ นีจ้ าศัย จ
ภายในประเทศ จายของภาคเอกชนเปนแ เคล านอ คที่ส ที่ส

ศซึ่งสะทอนได ากกการส ี่เ ัวสูงข  ยิ่งชวยเสริมสร
องการเขาสูวัฏจักรการการฟนต อบห สํา บท องภ ั้น าย

ูงขึ้น สะทอนกจิกรรม เศรษ ี่กํา ายต ดยเฉ การ ยขอ
ือนและผลประกอบการของธุรกิจ ะแมว ชจ ัฐบาลจะออ ลง

 2546  วัทั้งภาคการเกษตรและนอก
ภาคการเกษตร างภาว รษฐกิ กที่ยังฟ ตัวไม มที ่ ประกอบก อยู
ในชวงภาวะส ฟนต นครั้ง ึงตองอ การใช าย

 โดยเฉพาะการใช รงขับ ื่อนด ุปสง ําคัญ ุด 
อยางไรก็ดี อุปสงคตางประเท จ งออกท รงต ึ้น างความ
เขมแข็งข วัอีกร นึ่ง หรับ บาทข าครัฐน  ร ได
ภาครัฐบาลขยายตัวส ทาง ฐกจิท ลังขย ัวดี โ พาะ ใชจา ง
ครัวเร แล าการใ ายโดยตรงของร นตัว ใน
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งบประมาณป 2546 สวนหนึง่เพราะความ นในก ษา าง ังเพ สอ ับก
ฟนตัวของภ แตภาครัฐยังคงม าทส อเน าน ายท  ซ นกา

 เชน การตออายุมาตรการสนับสนุนภาค
สังหาริมทรัพยจนถึงสิ้นป 2546 และการสงเสริมความเขมแข็งของรัฐวิสาหกจิขนาดกลางและ

ูไปกับการเพิ่มรายไดจาก
ตา ความร ทาง ใน าคแ รแ าตล ออ

ากสภาพอากาศท ื้ออํานวยแมจะเก อุทกภยั นบาง ผลผลิ ืชผล
ขยายตัว ประกอบกับการที่ราคาพืชผลท ึ้นม โดย ะยา าแล วหอ

ายไดเกษตรกรจากพชืผลหลักจึงขยายตวัเพิ่ม ากเป ระวั ณ รับภาคบริกา
องเที่ยวตางประเทศลดลงอยางมากมาจากความก ี่ยว รแ บาด รค

แตก็กลับมาขยายตัวเปนปกติในชว ๆ ข  25 วัของภาคอุต กรร
ดจนภาคการกอสรางและภาคการบริการซึ่งสอดคลองก กรรม ลงท ะกา

อุปโภคบริโภคภาคเอกชนทีเ่พิ่มขึ้นสงผล จางงานในภาคนอกการเกษตรขยายตวัไ ยาง
กฏเนื่องจากสวนหนึ่งของการจางงานนอกภาคการเกษตรเปน

ับแรงงานจากภาคการเกษตร  
 

าการโยกยายสินเชื่อระหวางการผลิตท ขาก าคา ก (SC_B)
เปรียบเทียบกบั ม (S -25

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

กระตุนกิจกรรมภายในประเทศของภาคเอกชน
อ
ขนาดยอมโดยการใหสินเชื่อและความรูในดานการบริหารจัดการ ควบค
งประเทศผานการสรางเครือขาย วมมือ การคา ภูมภิ ละกา สวงห าดสง ก

ใหมๆ ในภาคการเกษตร จ ี่เอ ิด ข้ึ แต ตพ
หลักก็มีการ ี่สูงข าก เฉพา งพาร ะขา ม
มะลิ ร ขึ้นม นป ติการ สําห ร 
จํานวนนักท ังวลเก กับกา พรระ ของโ  
SARS งทาย องป 46 การขยายต สาห ม
สูงขึ้น ตลอ ับกจิ การ ุนแล ร

ใหการ ดดี อ ไร
ก็ตาม แรงกดดันตอคาจางยังไมปรา
การดูดซ

รูปที่ 4.17 แสดงค ี่ตัดสา ารธน รออ
คาเดิ C) ชวงป 2540 45 
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ในภาคการเงิน แมวาการออกพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติจํานวน 305 พั
บาท ซ่ึงมีการชําระเงินในชวงเดือนกัน

นลาน
ยายน-ตุลาคม 2545 จะชวยดูดซับสภาพคลองสวนเกินใน

ระบบการเงินบางสวนแลวกต็าม แตสภาพคลองโดยรวมก็ยังอยูในระดบัสูง สงผลใหอัตราดอกเบี้ย
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ระยะสั้นในตลาด

น 
ารใชจายสินคาคงทน และลดภาระตนทุนการกูยืมของภาคธรุกิจ มีผลทําให สินเชื่อรวม

ของธนาคารพาณ ัพย

3 2544 2545 2546 

การเงินอยูในระดับต่ํา และปรบัลดลงเปนระยะตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อรองรับกับความไมแนนอนของสภาวะแวดลอมทาง
เศรษฐกิจตางประเทศ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยโนมลดลงและอยูในระดับต่าํ
ตลอดจนถึงป 2546 ซ่ึงภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ํานี้มีสวนชวยสนับสนุนการใชจายของภาคเอกช
โดยเฉพาะก

ิชยปรับตวัดีขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ โดยสินเชื่อที่ใหแกสาขาอสังหารมิทร  และ
การบริโภคสวนบุคคล มีการขยายตัวดี ขณะที่สินเชื่อที่ใหกับสาขาธุรกิจอื่นมีการขยายตวัที่ลดลง
สวนทางกับภาวะการขยายตวัของสินเชื่อรวม สัดสวนสินเชือ่ที่มากที่สุดยงัคงเปนสาขา
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีแนวโนมที่เปล่ียนแปลงไมมากนักรวมทั้งสาขาการผลิตอื่น ยกเวน สาขาการ
บริโภคสวนบคุคลที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในชวง 2 
ปนี้ มีการแกวงตัวมากโดยคาที่คํานวณไดในป 2545 ลดลงอยางตอเนือ่งจากป 2544 แตในป 2546 
คาที่ไดกลับสูงขึ้นและเปนคาที่สูงที่สุดในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ซ่ึงอาจเกิดจากผลของการ
ปรับปรุงขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแตงวดเดือนธันวาคม 2546 เปนตนไป ที่
เปลี่ยนแปลงรปูแบบการรายงานใหม เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงการจัดประเภทธุรกิจใหเปนไป
ตามประเภทอตุสาหกรรม ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (ISIC) 

ตารางที่ 4.7 แสดงอัตราการเจริญเติบโตของตัวแปรมหภาคในชวงป 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 
ผลิตภัณฑมวลรวม
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 
อัตราวางงาน 1.51 4.35 4.19 3.59 3.34 2.41 2.17 

 

ที่มา : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ภาพรวมของเศรษฐกิจในชวงนี้ ประสบกับภาวะวกิฤตทางการเงินในชวงแรก แต
ก็คอยๆ ฟนตัวขึ้นมาในชวงหลังทั้งผลผลิตภาคการเกษตร นอกภาคการเกษตร และผลผลิตรวม 
สัดสวนของผลผลิตทั้งภาคเกษตรและนอกภาคการเกษตรเมื่อเทียบกบัผลผลิตรวมไมเปล่ียนแปลง
มากนัก สวนใหญจะเปนการเพิ่มขึ้นของสัดสวนดานอุตสาหกรรม ทั้งอัตราการวางงานและระดับ
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ราคาภายในประเทศเพิ่มขึ้นมากในชวงที่เกิดวกิฤต แตหลังจากนัน้ก็คอยๆ ลดลง สินเชื่อรวม
ขยายตวัในอัตราที่ติดลบ จนถึงป 2545-2546 จึงจะมีการขยายตวัเปนบวก เมื่อพจิารณาเปนรายสาขา
พบวา สวนใหญขยายตวัสอดคลองกับสินเชื่อรวม ยกเวนสาขาการธนาคารที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้
มาก รวมทัง้ยังมีสัดสวนสินเชื่อที่เพิ่มมากขึ้นอีกดวย จึงดูเหมือนวาสาขาการธนาคารไดดึงเอา
ทรัพยากรทางการเงินจากสาขาการผลิตอื่นมา ทั้งที่สัดสวนของผลผลิตสาขาการธนาคารตอผลผลิต
ทั้งหมดนัน้มีแนวโนมที่ลดลง นอกจากนี ้ ที่นาสังเกตอกีอยางหนึ่งก็คอื สัดสวนสินเชื่อสาขาการ
บริโภคสวนบคุคลก็มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นแมวาจะอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจชะงักงันกต็าม แสดงให
เห็นวาธนาคารพาณิชยไดใหความสําคัญกับการใชจายของประชาชนมากขึ้น นาจะเปนเพราะภาวะ
เศรษฐกิจในชวงนี้ขับเคลื่อนดวยอุปสงคหลักสองดานคือ การใชจายภายในประเทศภาคเอกชน และ
อุปสงคภายนอกประเทศจากการสงออกสนิคานั่นเอง  
 
ตารางที่ 4.8 แสด

6 
งถึงอัตราการเจริญเติบโตของสินเชื่อป 2540-2546 

อัตราการเติบโตรายป (%) 2540 2541 2542 2543 2544 2545 254
สินเชื่อที่ใหแกการผลิตสินคา        
เก .4 
เห .2 
อุต .4 
กอ .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
สราง 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
นเชื่อที่ใหแกการคาและธุรกิจการเงิน       
รคา 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 
นเชื่อที่ใหแกการบริการและอื่นๆ       
รบริการ 21.2 -8.6 -8.0 -18.7 -8.8 6.4 -49.
รบริโภคสวนบุคคล 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 : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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6 
ตารางที่ 4.9 แสดงสัดสวนของสินเชื่อตอสินเชื่อรวมในชวงป 2540-2546 

สัดสวนประเภทการกูยืม (%) 2540 2541 2542 2543 2544 2545 254
ส  ินเชื่อที่ใหแกการผลิตสินคา       
เก .4 2.3 2.1 
เหมืองแร 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 0.5 0.3 
อุตสาห 25.5 
กอสราง  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 
สินเชื่อที่ใหแกการคาและธรุกิจการเงิน        
การคา  
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.
ินเชื่อที่ใหแกการบริการและอื่นๆ       
ารบริการ 7.6 8.0 7.5 6.8 6.6 6.6 3.
ารบริโภคสวนบุคคล 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 : คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

สรุปวาในชวงเวลาที่ทําการศกึษาถึงบทบาทและลักษณะการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผลิตซึ่งมีอิทธิพลในการกําหนดทิศทางในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ อาจจะ
พิจารณาไดจากสัดสวนการใหกูยืมของธนาคารพาณิชย เพื่อที่จะพิจารณาวาเงนิออมที่ระดมได
ภายในประเทศและเงินกูจากตางประเทศของธนาคารพาณิชยไดนําไปจัดสรรในกจิกรรมดาน
ใดบาง ซ่ึงมีขอสังเกตบางประการดังนี ้

ประการแรก ระบบธนาคารพาณิชยของไทยเปนสถาบันการเงินที่ ีความสําคัญ
ที่สุดทั้งในดานการระดมเงนิออมและการใหสินเชื่อแกประชาชน ดงันั้นระบบธนาคารจึงมีบทบาท
ที่สําคัญยิ่งในการกําหนดทศิทางของความเจริญเติบโตของธุร

ม

กิจแขนงตางๆ และความเจริญเติบโต
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ทางเศรษฐกิจโดย ิน

ัดสวนที่สําคัญที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับสินเชือ่ใน

เพิ่มความสําคัญมากขึ้น ตามลําดับขั้นของการพัฒนาอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ สัดสวนสนิเชื่อที่ใหแกภาคอุตสาหกรรมไดเพิ่มขึ้นจากประมาณรอยละ 20 ในป 
2520 เปนประมา ว ด ี่ใ

ท

งสัดสวนสินเชื่อจําแนกตามประเภทการใหตอสินเชื่อรวมในชวง 2520-2546 

ผานทางดานการจัดสรรและการกระจายส เชื่อของระบบธนาคารพาณิชยใหแก
ภาคธุรกิจ 

ประการที่สอง เมื่อพิจารณาลักษณะการใหสินเชื่อแกธุรกิจสาขาตางๆ พบวา 
ในชวงแรกของการศึกษา ธนาคารพาณิชยจะใหสินเชื่อทางดานการคาเปนสวนใหญทั้งในดาน
การคาตางประเทศและการคาภายในประเทศ เชน ในป 2520 ซ่ึงเปนปที่เร่ิมทําการศึกษา ประมาณ
รอยละ 46 ของสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชยจะเปนสินเชื่อที่ใหแกการสงออก นําเขา และการคา
ภายในประเทศ อัตราสวนดังกลาวยังคงเปนส
สาขาอื่นๆ จนถึงป 2530 ก็คอยๆ ลดบทบาทลงแตก็ยังอยูในเกณฑที่สูง สําหรับสินเชื่อที่ใหกับ
ภาคอุตสาหกรรมได

ณรอยละ 30 ในป 2542 เมื่อพิจารณาในภาพร มจะพบวา สั สวนสินเชื่อท หแก
ภาคธุรกิจการคาและการเงินยังคงมีสัดสวนที่มากที่สุดตลอดระยะเวลาที่ศึกษา แมวาชวงหลัง
สัดสวนของภาคการคาจะลดลง แตภาคการเงินกลับมีบทบาทขึ้นมาแทน โดยมีสัดสวนอยูประมาณ
รอยละ 40-50 ของสินเชื่อทั้งหมด ขณะ ี่สินเชื่อที่ใหกับภาคการผลติสินคานั้นจะมีเพียงประมาณ
รอยละ 30-40 ของสินเชื่อทั้งหมดตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา 

รูปที่ 4.18 แสด
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รูปที่ 4.19 แสดงคาของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) แบงเปนภาคการผลิต “บริการ”  
               และ “สินคา” ชวงป 2520-2546 
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ประการที่สาม เมื่อพิจารณาถึงภาพรวมของสินเชื่อที่ใหกับธุรกิจแขนงตางๆ 
5

จะ
พบวา สินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชยสวนใหญใ แกธุรกิจที่ผลิต “บริการ”  สวนสินเชื่อที่ใหแก
ธุรกิจที่ผลิต “สินคา”6 แกธุรกิจตางๆ ที่ทํา
การผลิตสินคามีป ระมาณ
รอยละ 40 ของสินเชื่อทั้งหมด ในป 2543 จากสัดสวนดงักลาวจะเหน็ไดวา เงินออมของประเทศที่
ธนาคารพาณิชยระดมไดนัน้ ถูกใชไปในการลงทุนพฒันาการผลิตดานบริการมากกวาการผลิตตัว
สินคา โดยเฉพาะอยางยิ่งสนิเชื่อที่ใหแกภาคการเกษตรนั้นมีสัดสวนที่ต่ํามาก คือมีเพียงไมเกินรอย
ละ 8 ของการใหสินเชื่อทั้งหมด ทิศทางการใหสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยดังกลาวไดสะทอน
ใหเห็นถึงปญหาความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในลักษณะที่ไมสมดุลของระบบเศรษฐกิจไทย
ในชวงป 2520-2537 โดยจะเหน็ไดจากการพิจารณาภาพรวมโดยดูจากมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศก็อาจจะบอกวาเศรษฐกิจเติบโตเร็ว แตเมื่อพจิารณาถึงรายละเอียดในสวนประกอบของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะพบวา สัดสวนการผลติทางดานบริการมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น การ
เจริญเติบโตดงักลาวจึงเติบโตในลักษณะทีม่ีการใชจายเพิม่ขึ้นและมีปญหาในการกระจายรายได
มากขึ้น ทั้งนี้เพราะการขยายตัวทางดานบริการมักจะทําใหมีการใชจายเพื่อการบริโภคมากขึ้น 
โดยเฉพาะการใชจายที่มีลักษณะฟุมเฟอยหรือส่ิงอํานวยความสะดวกสบายตางๆ จะมีมากขึ้น ซ่ึงจะ

                                                 

ห
 ยังมีอัตราสวนไมมากนัก กลาวคือในป 2520 สินเชื่อที่ให

ระมาณรอยละ 32 ของสินเชื่อทั้งหมด อัตราสวนดงักลาวไดเพิ่มขึ้นเปนป

 
5

 ธุรกิจท่ีผลิต “บริการ” ไดแก สาขา วนบุคคล และสาขาอื่นๆ 
6

 ธุรกิจท่ีผลิต “สินคา” ไดแก สาขาเกษตรกรรม เหมอืงแร อตุสาหกรรม กอสราง และสาธารณูปโภค 

การคา การเงินและธนาคาร อสังหารมิทรัพย การบริการ การบรโิภคส
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มีผลทําใหเงินลงทุนเพื่อการผลิตสินคามีนอยลง กระทั่งในป 2538 สัดสวนสินเชื่อที่ใหแกการ
ผลิตสินคามีแนวโนมที่สูงขึน้ ขณ ารคาและธุรกิจการเงินมีแนวโนม
ที่ลดลงอยางตอเนื่องจากชวงปกอนหนา ซ่ึงเปนการเพิ่มขึ้นตามการพัฒนาทางดานอุตสาหกรรมที่
เพิ่มขึ้นทําใหสัดสวนผลผล ทีสั่ดสวนผลผลิตทางดาน
ริการกลบัมีแนวโนมที่ลดลงจากชวงปกอนหนาแตก็ไมมากนัก แสดงใหเห็นวาธนาคารพาณิชยให
วามสําคัญกับการลงทุนในภาคการผลิตสินคามากขึ้นในชวงหลังของการศึกษา 

 
รูปที่ 4.20 แสดงคาการโยกยายสินเชื่อระหวางการผลิตที่ตัดสาขาการธนาคารออก (SC_B) 

               เปร บเทียบกับคาเดิม (SC) ชวงป 2520-2545 

จน
ะที่สัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกภาคก

ิตทางดานสินคามีแนวโนมที่สูงขึ้น ขณะ
บ
ค

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

ที่มา:

ประ
เมื่อพิจารณาเปนรายส
ผลิตอื่นๆ โดยสวนม
เปนการโยกยายไปสูภ
การโยกยายสินเชื่อไป
ผลิตตางๆ ในชวงป
ระหวางภาคการผ

 

ลิตแ
เปนชวงหลังจากเกิดว

 

ีย
%

2520 2525 2530 2535 2540 2545

SC_B SC

 
 คํานวณจากสมการ 3.1 โดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงป  

การสุดทาย จากการคํานวณคาการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิต (SC) 
าขา จะเหน็ไดวามักจะเปนการโยกยายสนิเชื่อจากภาคการคาไปสูภาคการ
ากจะเปนการโยกยายไปสูภาคอุตสาหกรรม ยกเวนประมาณป 2531-2533 ที่
าคอสังหาริมทรัพยเปนสวนใหญ สวนชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นจะเปน
สูภาคการบริโภคสวนบุคคล ในภาพรวมนั้นสัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกสาขาการ
 2520-2540 มีการเปลี่ยนแปลงไมมากนัก ทาํใหคาของการโยกยาย

ระเทศไทย

สินเชื่อ
กวงตวัไมมากนักโดยอยูระหวางชวง 0-0.15 ในขณะทีห่ลังจากป 2540 ซ่ึง
ิกฤตทางการเงิน และสถาบันการเงินมีปญหาเกีย่วกับการดําเนินงาน คาของ
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าท และการกูยืมเงินระหวางธนาคารเพือ่
รักษาเสถียรภาพของธนาคารโดยการเพิ่มทุน) ไมใชผลของการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินใหกบั
ภาคการผลิตที่มีประสิทธิภาพ ดังนัน้จึงไดทําการคํานวณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต
ีกครั้งโดยตัดขอมูลของภาคธนาคารออกไป (SC_B) เพือ่เปรียบเทียบกับคาเดิม พบวา คา SC และ 

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

คารพาณิชยไดมี
ี้

เนื่องจากระบบธ ไทย 

ึ่ง

วางภาค

ิ่มจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร เพื่อ
หลีกเลี่ยงปญหา 

 เปนตนไป ไดเปลี่ยนแปลงรูปแบบการรายงานใหม 
ตามการเปลี่ยนแ ทาง
เศรษฐกิจ (ISIC)  

การโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตกลับแกวงตวัมาก และมีคาสูงสุดประมาณ 0.3 ในป 2546 
โดยสัดสวนสนิเชื่อสาขาการธนาคารมีแนวโนมเพิ่มสูงขึน้มาก ซ่ึงอาจเปนผลกระทบจากการเกดิ
วิกฤต (การตีโอนสินเชื่อของกิจการวิเทศธนกิจเปนคาเงนิบ

อ
B ในชวงป 2520-2539 มีขนาดและทศิทางที่ใกลเคยีงกัน ในขณะที่ในชวงป 2540 เปนตน
นปที่ปร ทศไทยปร บกับวิกฤ รษ ั้นฐกิจน คาที่คํานวณไดทั้งสองคานั้

ทั้งขน ะทิศทางอยางเห็นไดช ังน ารคํานวณผ ระทบของก โยกยาย
วางภา รผลิตนั้นจ ใชทั้งคา ะ B เพื่อศกึ เปรียบเทียบ  คําน
บจําลอง R  รวมท ใหมีผลขอ วิก รษฐกิจเปน แปรหุน (D my Va
กําหน เปนตวัแปร ายนอก (Exogenous Vari ble) 

จากขอสังเกตบางประการทีก่ลาวไปแลว จะเห็นไดวาระบบธนา
บทบาทและอทิธิพลที่สําคัญในการกําหนดทิศทางในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งน

นาคารพาณิชยเปนหวัใจของระบบการเงิน และระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ซ่ึงจากบทบาทรวมถึงอิทธิพลอันโดดเดนของธนาคารพาณิชยในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน
ใหกับสาขาการผลิตตางๆ จึงจะทําการศึกษาตอถึงผลกระทบของการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน
ในรูปของการโยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตตอระบบเศรษฐกิจของไทย โดยเปนการวิเคราะห
ทางเศรษฐมิติ ซ จะกลาวถึงในหวัขอตอไป 

4.2  ผลการวิเคราะหผลกระทบของการโยกยายสนิเชื่อระห การผลิตท่ีมีตอตัวแปรทาง
เศรษฐกิจของไทย 

ผลการศึกษาจะเร
Spurious regression หากขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรผานเงื่อนไขในการ

ทดสอบ จึงจะนําไปวิเคราะหผานแบบจําลอง VAR ตอไป โดยชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษานัน้
จะใชเพียงชวงป 2520-2545 เทานั้น เนื่องจากขอมลูเงินใหสินเชือ่แยกตามประเภทธุรกิจของ
ธนาคารพาณิชยตั้งแตงวดเดอืนธันวาคม 2546

ปลงการจัดประเภทธุรกิจใหเปนไปตามประเภทอุตสาหกรรม ตามกิจกรรม
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4.2.1 ผลการศึกษาคุณสมบัต ิStationary ของตัวแปร 
เร่ิมจากการพจิารณาลักษณะของอนุกรมเวลาที่ใชในการศึกษาไดแก SC, SC_B, 

GGDP, GCPI และ U เพื่อใหทราบวามีสวนประกอบของ Intercept หรือ Intercept and Trend 
หรือไม 

รูปที่ 4.21 แสดงคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตป 2520-2545 
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ที่ม
 

รูปที่ 4.22 แสดงคา
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%
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SC

 
า : คํานวณจากสมการที่ 3.1 โดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

การโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่ตัดขอมูลสาขาการธนาคารออก 
% 
520 2525 2530 2535 2540 2545

SC_B

 
า : คํา ี่ 3 จา เทนวณจากสมการท .1 โดยอาศัยขอมูล กธนาคารแหงประ ศไทย 



                                                                                                                 74
                                                                                                              

 
มวลรวมในประเทศ รูปที่ 4.23 แสดงอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ
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GGDP

 
ที่มา:  คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแหง

 
รูปที่ 4.24 แสดงอัตราเงินเฟอ 

% 

ประเทศไทย 
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งประเทศไทย 
 
 

 
ที่มา:  คํานวณโดยอาศัยขอมูลจากธนาคารแห

% 
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สดงอัตราการวางงาน รูปที่ 4.25 แ

0

1

2

3

4

5

6
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U

 
ที่มา:  ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ี่มีจํานวนเพยีง 26 ขอม แสดง
ุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร จะสมมติใหขอมูล

Trend ดวยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Test โดยเริ่มจากการทดสอบใน
รูป At L ใชคา Akaike Information Criterion (AIC) ในการเลือกความลาชาที่เหมาะสม 
ก (MAXLAG=8) ผลการทดสอบปรากฏดังตาราง 4.10 

ารางพบวา ตัวแปร SC, SC_B และ U มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับสําคัญ
รอ  ที่ระด evel (มีต  SC_B ท ื่อนไข ณ นยัสําคัญ ะ 1 ดวย) 
วามี ับขอ at ว , S 0)] GG
GCP ีคุณ na ําค ี่ร fe มี
ก

% 

จะเห็นไดวาขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรทุกตัว แสดงสวนประกอบของ 
Intercept เนื่องจากไมมีขอมูลที่มีคาเทากับศูนย และมบีางตัวแปรที่แสดงสวนประกอบของ Trend 
ที่ไมชัดเจนนกั เนื่องจากขอมูลชุดนี้เปนขอมูลท ูลเทานั้น จึงอาจไม
นวโนมที่ชัดเจน อยางไรกต็าม การทดสอบคแ

มีทั้งIntercept and 
evel ซ่ึงจะ

ําหนดใหจํานวน Lag สูงสุดเทากับ 8 

จากต
ยละ 5 ับ At L ัวแปร ี่ผานเง  ระดับ รอยล แสดง
ระด งการIntegr ion ที่ระดับเดยี กัน คือ [SC C_B, U ~ I(  แตตัวแปร DP และ 
I ม สมบัติ Statio ry ที่ระดับส ัญรอยละ 1 ท ะดับ First Dif rent แสดงวา ระดับของ

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

 แตกรณกีารศึกษาแบบจําลอง VAR นั้น 
ังมีขอถกเถียงที่ยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจนเกี่ยวกับคุณสมบัติของตัวแปร โดยนกัเศรษฐศาสตรบางคน

ําขอมูลที่ผานการ Difference มาใชในแบบจําลอง VAR อาจทําใหสารสนเทศ 
 เนื่องจากแบบจาํลอง VAR มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา

ัมประสิทธิ์ ดังนั้นในการศึกษานี้จึงใช
แ ดยใชตัวแปรที่เปน Level มาใชในการวิเคราะหความสัมพันธโดยกําหนด
แบ อง VA อไปนีค้ือ

ลอ

nary     *(**) ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 
      ตัวแปร SC, SC_B และ U ผานเงื่อนไขที่ Intercept and Trend สวนตัวแปร GGDP และ GCPI  ผานที่ None 

โดยปกตแิลวเพื่อหลีกเลี่ยงปญหาของระบบสมการที่นําตัวแปรที่มีคุณสมบัติ 
Non-Stationary มาศึกษาอาจนําไปสูขอสรุปที่ผิดพลาดได
ย
ใหความเห็นวา การน
(Information) ของขอมูลนั้นเสียไป
ความสัมพันธระหวางตัวแปรไมใชการประมาณคาส
บบจําลอง VAR โ
บจําล R ดังต  

แบบจํา งที่ A เพื่อเป กร โย ระ
และคาที่คํานวณใหมโดยตดัขอมูลของสาขาการ

นตัวแปรหุนเทียมโดยกําหนด
 VAR  

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

, GGDP, GCPI U และ Dummy(40) 

รียบเทียบผล ะทบของการ กยายสินเชื่อ หวางภาค
การผลิตที่รวมขอมูลของสาขาการธนาคาร (SC) 
ธนาคาร (SC_B) รวมทั้งใหมีผลกระทบของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเป
เปนตัวแปรภายนอกของระบบสมการ

 แบบจําลอง A_1 ประกอบด
 แบบจําลอง A_2 ประกอบดวยตวัแปร SC_B

แบบจําลองที่ B เพื่อเปรยีบเทียบผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
าการธนาคาร (SC) และคาที่คํานวณใหมโดยตดัขอมูลของสาขาการ

ในชวงป กอนเกดิวิกฤตทางเศรษฐกิจ 9) เพื่อดวูาในชวงที่ไมมี
ฐกิจนั้น คาที่คํานวณไดจะเหมือนหร กแบบจาํลอง A อยางไร 

            

การผลิตที่รวมขอมูลของสาข
ธนาคาร (SC_B) เฉพาะ  (2520-253
ผลกระทบของวิกฤตเศรษ ือแตกตางจา

                                      
ากับ 0 และตั้งแตป 2540 เปนตนไป ใหมีคาเทากับ7

 กําหนดใหชวงป 2520-2539 มีคาเท  1 
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กอบดวยตวัแปร SC, GG  U  

บดวยตวัแปร SC_B, GGDP, GCPI และ U  

บจําลอง A เทากับ 4 และใน
บบจําลอง B เทากับ 3 จากนั้นจึงทําการคํานวณ 

polynomial เพ R โดยใช Impulse 
Response S ย ือไม ก ทั้งหมดม าอยูภายใน unit 
circle ก็จะถ คํานวณ มเห  าร สดงดังตาราง
ตอไปนี ้
 
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 ผลการทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสมของตัวแปรในระบบ 
การเลือกระดบัความลาชาที่เหมาะสมในการแบบจําลอง VAR นั้น เปนขั้นตอน

สําคัญที่สงผลตอการศึกษา เนื่องจากการเลือกระดับ Lag ที่ยอนหลังนานเกินไปจะสงผลใหมคีา
สัมประสิทธิ์ที่ตองประมาณมากเกินไป หรือหากเลือกระดับ Lag ที่นอยเกินไป จะทําใหเกดิปญหา
การระบุความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ผิดพลาดได ดังนั้นจึงจําเปนอยางยิ่งที่จะตองทดสอบเพื่อหา
จํานวน Lag ที่เหมาะสมที่จะใสใน VAR Model  ซ่ึงในที่นี้จะอาศยัวิธีการ Likelihood Ratio Test 
ของ Sims เปนหลัก โดยจํานวนความลาชาสูงสุดที่ใสไดในแบ
แ The inverse roots of the characteristic AR 

สอบดูวาระดับ Lag ที่คํานวณไดทาํใหการประมาณคา VAื่อทด
tandard Errors มีความแม
ือวาคาค ชาที่

น ําหร  โดยหา คา root ีค
วามลา ไดมีควา มาะสม โดยผลก คํานวณแ

ลการทด านวนสอบจํ าชาที่เห 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 พบวา การทดสอบโดย LR Test ใหผลความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 2 

จากนั้นจึงทําการทดสอบคา inverse roots of the characteristic AR polynomial ซ่ึงชี้ใหเห็นวาระดับ
ความลาชาเทากับ 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 ใหผลความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 1 

จากนั้นจ ําการ าระดับ
จากแบบจําลอง A_2 พบวา
ึงท ทดสอบคา inverse roots of the characteristic AR polynomial ซ่ึงชี้ใหเห็นว

ความลาชาที่เทากับ 1 สามารถทําให VAR satisfies the stability condition ดังนั้นความลาชาที่
เหมาะสมของแบบจําลอง A_2 นี้จึงเทากับ 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

เทากับ 1 และ รทด rs th rist nomial ซ่ึง
ช้ีใหเห็นวาระดับ tisfies the stability condition ดังนัน้
วามลาชาที่เหมาะสมของแบบจําลอง B_1 นี้จึงเทากับ 1  

. แบบจําลอง B_2 
 -LR Test 
VAR Lag Order

จากแบ ําลอง B_1 พบ า บ การทดสอ ย LR Test ใ ผลความลาชา
จึง กาทํา สอบคา inve e roots of e characte ic AR poly
ความลาชาที่เทากับ 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 วา การทดสอบโดย LR Test ใหผลความลาชาที่เหมาะสม
ากับ 2 จากนั้นจึงทําการทดสอบคา inverse roots of the characteristic AR polynomial ซ่ึง

าที่เทากับ 2 สามารถทําให VAR satisfies the stability condition ดังนัน้
ความลาชาที่เหมาะสมของแบบจําลอง B_2 นี้จึงเทากับ 2 เมื่อไดระดับความลาชาที่เหมาะสม       

อง B_2 พบ
เท
ช้ีใหเห็นวาระดับความลาช
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ใ จําลองแลว จากน ดสอบ ความลาชาที่เหมาะสมนั้นเกดิปญหา 
Autocorrelation หรือไมโดยใ Q-Te หลักคือที่ระดับความลาชาที่เหมาะสมนี้
ไ า Autocorrelation รากฏ ปนี ้

หา Autocorrelation 
แบบจําลอง A_1     

นแตละแบบ ั้นจึงทําการท วา ณ ระดับ
ชคาสถิติ st สมมติฐาน

มมีปญห เกิดขึ้น ผลป ดังตารางตอไ
 

ตารางที่ 4.12 แสดงผลการทดสอบปญ

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 ขอมูลที่ใชไดหาร 4 (24/4 เทากับ 6) 

ํานวณจากสูตร ขอมูลที่ใชไดหาร 4 (25/4 เทากับประมาณ 6) 
c Q(5) คํานวณ อมูล /4 เทากับประมาณ 5) 
d Q(5) คํานวณ อมูล 8/4 เทากับประมาณ 5) 

จากการตรว า Au o า ณ ระดับความลาชาที่ใชทดสอบ
 ไมเกิดปญหานี้ขึ้น เนื่องจากคา Q(6) และ Q(5) ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา

ําคัญรอยละ 5 (คาวิกฤตที่ Q(6) และ Q(5) มีคาเทากับ 12.5916 และ 
าระด าชาที่เหมาะสมที่ใชในแบบจําลอง A_1 ไดความลาชาที่

เ  2 แบบจําลอง ความ าที่เหมาะสมเทากบั 1 แบบจําลอง B_1 ไดความ
ล ับ 1 และแบบจําลอ ามล ท เทากับ 2  
 

 

orrelation Pro  
 Q(6) 

b Q(6) ค
จากสูตร ข ที่ใชไดหาร 4 (19
จากสูตร ข ที่ใชไดหาร 4 (1

จสอบปญห toc rrelation พบว
ในแตละแบบจําลอง
วิกฤต Q-Statistic ที่ระดับนยัส
11.0705 ตามลําดับ) สรุปไดว ับความล
หมาะสมเทากับ  A_2 ได ลาช
าชาเทาก ง B_2 ไดคว าชา ี่เหมาะสม
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รทดสอบความสมัพันธเชิงเหตแุละผล (Granger Causality Test) 

เนื่องจากวาส อ ันไปมาในแตละสมการ (Cross 
Equation Feedback) จะขึ้น ของ แ บจําลอง ดงันั้นการหาความสัมพันธเชิง
เ ะหวางคูของตัวแปรจ ในเ ง องเรียงลําดับอยางไร สําหรับ

การเลือกขนาดขอ ที่เหม ส ี่นี้จะพจิารณาจากวิธีการ Likelihood 
atio Test ของ Simsเปนหลักโดยจํานวนความลาชาสูงสุดที่ใสในแบบจําลองเทากับคา Optimal 

ลการทดสอบกอนหนานีแ้ลว 

ที่ 4.13 ผลการทดสอบความส ุและผลระหวางคูของตัวแปร 
irwise Granger Ca ts 

4.2.3 ผลกา
วนของผลสะท นกลับที่เกีย่วพันก
อยูกับลําดับ ตัว ปรในแบ

หตุผลร ะทําใหทราบ บื้อ ตนวาจะต
หลักเกณฑ งความลาชา าะ ม ในท
R
Lag ที่ไดคํานวณไวในผ

 
ตาราง ั ันมพ ธเชิงเหต

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) 

บวา มีความสัมพันธเชิงเหตแุละผลระหวางคูตัวแปรเพยีง 2 คู คือ U มี
ส รอธิบาย GGD CPI ําคัญที่ความเชื่อมั่นรอยละ 5 จาก
ค พันธเพียง 2 คูนี้ไ อในก ัด แปรในการวิเคราะหผลของ Impluse 
Response Function และ  De m  ดังนัน้ในที่นี้จะใชอีกวธีิหนึ่งคือ การ

รณาคาสัมประสิทธิ์สหส าคล ค rrelation Coefficients of the Error 
อไป 

 
 
 

othesis ที่ระ สําคัญรอยละ 5 (รอยล

จากตารางพ
วนชวยในกา P และ G อยางมีนัยส
วามสัม มเพยีงพ ารจ ลําดับตัว

 Variance co position
พิจา ัมพันธของค าดเ ลื่อน (Co
Term) ในการพิจารณาต
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ขนาดของค

นตัวแ

ตัวแ

ดังกลาวจะทําใหคาผิดพลาด (Error Term) ในชวงเวลาที่ t ของตัวแปรการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตสงผลกระทบโดยตรง (Direct Effect) ตอตัวแปรเปาหมายทาง
เศรษฐกิจในชวงเ อม (Indirect Effect) 
ตอตัวแปรการโย

งตัวแปร 

4.2.4 ผลการทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของคาคลาดเคลื่อน (Correlation 
Coefficients of the Error Term) 

 จากแนวความคิดที่วาคาคาดเคลื่อนของตัวแปรในแบบจาํลอง VAR ที่มี
สหสัมพันธกนัมากนาจะเปนตัวแปรที่ถูกจัดใหอยูในลําดับแรกของการเรียงลําดับในการวิเคราะห
ระบบสมการ VAR โดยคาสมัประสิทธิ์คํานวณจาก Least Square Residual ของ VAR สมมติฐาน
หลักคือคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0 และปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธมีคามากกวา 0.2 หรือ นอยกวา -0.2 (| r | > 0.2) จากตารางที ่4.14 พบวาตวัแปร SC, 
GGDP มีคูของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของคาคลาดเคลื่อนที่มีนัยสําคญั ณ ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 5 ตัวแปรละ 3 คู สวนตวัแปร GCPI และ U มีเพียง 2 คู และเมื่อพิจารณาถึง าของ
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธในแตละคูพบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปร GGDP  มีคามาก
ที่สุด รองลงมาเปนตัวแปร SC และ GCPI ตามลําดับ สุดทายจึงเป ปร U แมวาจากผลการ
คํานวณจะพบวาการเรียงลําดับนั้นควรใหตัวแปร GGDP มาเปนอันดบัแรกสุด แตเมื่อตองการ
พิจารณาถึงผลกระทบของตวัแปร SC ที่มีตอตัวแปรอื่นๆ ดังนั้นการเรยีงลําดับ ปรจะเรียงตามนี้
คือ SC GGDP GCPI  และ U ซ่ึงผลที่ไดจะตรงตามวัตถุประสงคในการศึกษา เนื่องจากวาการ
เรียงลําดับตัวแปร

วลาที่ t ในขณะที่ตวัแปรภายในอื่นๆ จะสงผลกระทบทางอ
กยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิต การกําหนดตวัแปรในลักษณะดังกลาว ก็เพื่อให

การเปลี่ยนแปลงใดของ Shock ในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสามารถสะทอน
ผลกระทบตอตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกจิของไทยไดโดยตรง มิไดถูกผลของตัวแปรอื่นมา
กระทบกอน และในแบบจําลองที่เหลืออีก 3 แบบ ก็จะใชการเรียงลําดับตามนี้เชนกนั 

 
ตารางที่ 4.14 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของคาคลาดเคลื่อนขอ

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 ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 
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4.2.5 ผลการทดสอบแบบจําลอง Vector Autoregressive  (VAR) 
ผลการวิเคราะหถึงผลกระทบเชิงพลวัตรของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการ

ผลิตที่มีตอตัวแปรเปาหมายอื่นๆ ผานแบบจําลอง VAR ซ่ึงหากพิจารณาจากระบบสมการรวมของ
แบบจําลอง VAR อาจทําใหไดความสัมพันธทีไ่มแทจริง เนื่องจากการที่ตองประมาณคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรเดยีวกันในระดับความลาชาตางๆ นั้นอาจทําใหเกิดปญหา 
Multicollinearity เพื่อแกปญหาดังกลาว จึงจะพจิารณาคาสัมประสิทธิ์ผานการทดสอบ Wald Test 
ในแตละสมการ OLS ดังนี้8 
 
ตารางที่ 4.15 แสดงผลการทดสอบคา Wald Test ในแตละแบบจําลอง 
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 ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 
 
 

                                                  
8

 ดูผลการคํานวณสมการ OLS ไดในภาคผนวก 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 ที่ระดับนัยสําคัญรอยล  5 (รอยละ 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 ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 

จากการทดสอบคา Wald Test โดยกําหนดสมมติฐานหลักใหคาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรตาม (Lagged Coefficient are zero) ในแตละสมการมีคาเทากับศูนย ผลการศึกษาพบวา
ในทุกแบบจําลองนั้นอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และอัตราการวางงาน
ถูกกําหนดจากตัวมันเองในอดีตโดยปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนยัสําคัญรอยละ 1 ใน
แบบจําลอง A_2 และ B_1 อัตราเงินเฟอถูกกําหนดโดยอัตราการวางงานและอัตราการเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในปกอนหนาที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 ในขณะที่ตัวแปรอัตรา
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ท
าร

วางงา

น
ือไม โดยใชระดับความลาชาที่คํานวณไดในหวัขอกอนหนาในแตละแบบจําลอง 

ซ่ึงปรากฏผลดังรูปตอไปนี ้

รูปที่ 4.26 ผลกา

การวางงานนัน้นอกจากจะถูกกําหนดโดยตัวมนัเองในอดีตแลว ยังมีความสัมพันธกับตัวแปรอตัรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในปกอนหนาอีกดวย สวนตัวแปรการโยกยาย
สินเชื่อระหวางภาคการผลิต ั้งที่รวมและไมรวมขอมูลสาขาการธนาคารนั้น พบวาไมมี
ความสัมพันธกับตัวแปรเปาหมายใดเลยในเกือบทุกแบบจําลอง ยกเวนแบบจําลอง B_2 ที่พบวาก
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตที่ตัดผลของภาคการธนาคาร ในชวงปกอนที่จะเกดิวิกฤต
เศรษฐกิจนั้นมผีลตอตัวแปรอัตราการ นที่ระดับนยัสําคัญรอยละ 5 สรุปไดวาตวัแปรเปาหมาย
ทางเศรษฐกิจที่เราศึกษานัน้สวนมากมีความสัมพันธกับตัวของมันเองในอดีต โดยที่ตวัแปรการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตนั้นไมมีผลตอตัวแปรเปาหมายเลย ยกเวนอัตราการวางงานใน
แบบจําลอง B_2 

4.2.6 ผลการวิเคราะหคา Impluse Response Function 
ในที่นี้จะเปนการวิเคราะหจาํลอง VAR ผานการคํานวณคา Impluse Response 

Function เนือ่งจากวาในแบบจําลอง VAR นั้นจะแสดงผลของ Error Band ซ่ึงสามารถทําใหรูวา 
Time Path ของ Shock ที่มีตอตัวแปรในระบบ VAR ั้นสงผลกระทบตอตัวแปรในระบบดวยกัน
อยางมีนัยสําคญัหร

รประมาณคา Impluse Response Function ในแตละแบบจําลอง 
แบบจําลอง A_1 

Response of SC to SC Response of GGDP to SC
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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_2 
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สิน

 

จากการคํานวณคา Impulse Response Function ในแบบจําลอง A_1 พบวา เมื่อ
กําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผล
กระทบทําใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นทันที
ในปที่ 1 จากนั้นก็จะคอยๆ ลดลงในชวงเวลาถัดไป ซ่ึงจากกราฟพบวาผลกระทบที่เกิดขึ้นอยางมี
นัยสําคัญจะมีเพียงระยะสั้นเทานั้น (ประมาณปที่ 2-3) สวนตัวแปรอตัราการวางงานพบวา เมื่อเกิด
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผลกระทบทําให
อัตราการวางงานลดลงทันทีในปที่ 1 และลดลงอยางตอเนื่องจนมีคาต่ําสุดอยูที่ปที่ 3 หลังจากนัน้ก็
จะคอยๆ มีคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงคาที่ไดจะมนีัยสําคญัจนถึงประมาณปที่ 5 ซ่ึงสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ
นานกวาตัวแปรเปาหมายอีก 2 ตัว 

ในแบบจําลอง A_2 นั้นพบวา เมื่อกําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันใน
การโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตที่ตัดผลของภาคการธนาคารออกจะสงผลกระทบทําให
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเพิ่มขึ้นอยางมนีัยสําคัญในปที่ 1 หลังจาก
นั้นผลกระทบจะคอยๆ ลดลง ซ่ึงผลกระทบนี้จะมนีัยสําคัญจนถึงประมาณปที่ 4 สวนผลกระทบที่
เกิดขึ้นกับตัวแปรอัตราเงินเฟอและอัตราการวางงานนั้น แมวาจะมีแนวโนมที่เหมือนกับแบบจําลอง 
A_1 แตผลที่ไดไมเดนชัดนกั จึงถือวาเมือ่เกิดการเปลีย่นแปลงอยางฉบัพลันในการโยกยาย เชือ่
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ี

ตอมาในแบบจําลอง B_1 ที่ดูผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการ
ผลิตเฉพาะในชวงปกอนเกิดวิฤตเศรษฐกจินั้นพบวา เมื่อกําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผลกระทบทําใหอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราเงนิเฟอเพิ่มขึ้นทันทีในปที่ 1 จากนั้นก็จะคอยๆ ลดลง
ในชวงเวลาถัดไป ซ่ึงจากกราฟพบวาผลกระทบที่เกดิขึ้นอยางมีนัยสําคญัอยางมากจนถงึประมาณป
ที่ 4 สวนตัวแปรอัตราการวางงานพบวา เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยาย
สินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผลกระทบทําใหอัตราการวางงานลดลงทันทีในปที ่ 1 และลดลง
อยางตอเนื่องจนมีคาต่ําสุดอยูที่ปที่ 3 หลังจากนั้นก็จะคอยๆ มีคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงคาที่ไดจะมนีัยสําคญั
จนถึงประมาณปที่ 5 ซ่ึงผลที่ไดนี้มีทิศทางและแนวโนมเหมือนกับผลกระทบในแบบจําลอง A_1 
แตมีนัยสําคัญมากกวา 

สุดทายในแบบจําลอง B_2 ที่ดูผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการ
ผลิตที่ตัดผลของภาคการธนาคารออกคํานวณเฉพาะในชวงปกอนเกิดวฤิตเศรษฐกิจนัน้พบวา เมือ่
กําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผล
กระทบทําใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเพิ่มขึ้นทันทีในปที่ 1 จากนั้น
ก็จะคอยๆ ลดลงในชวงเวลาถัดไป ซ่ึงจะมีผลอยางมีนัยสําคัญจนถึงประมาณปที่ 2 เทานั้น สวนตวั
แปรอัตราการวางงานนัน้พบวา เมื่อกําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการโยกยาย
สินเชื่อระหวางภาคการผลิตจะสงผลกระทบทําใหอัตราการวางงานลดลงทันทีในปที ่ 1 และมี
แนวโนมลดลงเรื่อยๆ จนมีคาต่ําสุดอยางมนีัยสําคัญในปที่ 3 จากนั้นผลกระทบจะคอยๆ หายไป 

ผลของคา Impulse Response Function เมื่อเปรียบเทียบทั้งในชวงกอนและหลัง
วิกฤตเศรษฐกจิ (แบบจําลอง A และแบบจําลอง B) และเมื่อเปรียบเทียบทั้งการรวมและไมรวม
ขอมูลของสาขาการธนาคาร (แบบจําลอง A_1 กับ A_2 และแบบจําลอง B_1 และ B_2) พบวา ใน
แบบจําลอง A (รวมขอมูลในชวงที่เกิดวิกฤต) หากตดัภาคธนาคารออก ผลกระทบทีเ่กิดขึ้นกับอัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอตัราเงินเฟอ จะมีระยะเวลาของผลกระทบที่
ยาวนานกวาเมือ่รวมผลของภาคธนาคารประมาณ 1 คาบเวลา สวนผลกระทบตออัตราการวางงาน
จะมีนยัสําคัญหากรวมผลของภาคธนาคาร ขณะที่เมือ่ตัดภาคการธนาคารออก คาที่ไดกลับไม
กระทบตออัตราการวางงานอยางมีนัยสําคญั แมวาจะมีแนวโนมของผลกระทบที่เหมือนกนัก็ตาม 
สําหรับในแบบจําลอง B (ขอมูลในชวงกอนเกดิวกิฤต) พบวา ผลกระทบที่เกดิขึน้กับอัตราการ

ระหวางภาคการผลิตที่ตัดผลของภาคการธนาคารออกจะไมสงผลกระทบตอตัวแปรทั้งสองอยางม
นัยสําคัญ 
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เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเท เงินเฟอ เมื่อรวมขอมูลภาคธนาคารจะ
ใหผลกระทบที่มีนัยสําคัญ และยาวนานกวาเมื่อต ผลของภาคธนาคารออกไป ทั้งยงัชัดเจนกวาใน
แบบจําลอง A สวนผล ี่ไดจะยาวนานกวาเมือ่
เทียบกับการตัดภาคธนาคารออก และมนีัยสําคัญมากกวาในแบบจําลอง A เชนเดยีวกบัสองตัวแปร

ไดวา เมื่อกําหนดใหเกดิการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผ

กิจโดย

 

on 

ตละชวงเวลา10

ศและอัตรา
ัด

กระทบตออัตราการวางงาน เมื่อรวมภาคธนาคารผลท

กอนหนา  สรุป
ลิตจะสงผลทาํใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและ

อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้น ในขณะที่จะลดอัตราการวางงานใหนอยลง ผลจากการวิเคราะหเชิงพรรณนา
ในชวงที่ทําการศึกษานั้นชีใ้หเห็นวา สวนใหญสินเชื่อมักจะมีการโยกยายจากภาคการคาไปสู
ภาคอุตสาหกรรม ทําใหมีการขยายตัวทางดานการผลิต สงผลใหระบบเศรษฐกิจขยายตัว ทั้งการจาง
งานระดับราคา และปริมาณผลผลิต สอดคลองกับงานศึกษาของอารีย ชัยณกุล (2545) ที่ศึกษาผล
ของการจัดสรรสินเชื่อของธนาคารพาณิชย และพบวาหากมีการจัดสรรสินเชื่อใหกับ
ภาคอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้นจะสงผลดีตอระบบเศรษฐ รวม การจางงานจะเพิ่มขึ้น ยกเวนตวัแปร
ระดับราคาที่ในผลการศึกษาของอารียนั้นมแีนวโนมที่ลดลง (ตรงขามกับผลที่ไดจากการคํานวณคา 
Impulse Response Function  ในทีน่ี้) ซ่ึงผลกระทบที่เกดิขึ้นกับอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราเงนิเฟอจะมีนยัสําคัญในระยะสั้นเทานั้น ขณะที่ผลกระทบ
ที่เกิดกับอัตราการวางงานจะมีระยะเวลาที่ยาวนานกวา ทั้งยังมีผลกระทบสะสมของการตอบสนอง
มากที่สุดอีกดวย9 

4.2.7 ผลการวิเคราะห Variance Decompositi
การวิเคราะหการแยกสวนประกอบของความแปรปรวนนีจ้ะทําใหโดยพจิารณาคา 

Forecast Error Variance ของตัวแปรนัน้ๆ วาเปนผลมาจากคาคลาดเคลื่อน (Innovation) ของตัวเอง
และตัวแปรอืน่ๆ ในสัดสวนอยางไร ซ่ึงจะทําใหเราทราบวาตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจทีเ่ราเลือก
มาศึกษานัน้ ไดรับอิทธิพลจากการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในทิศทางและสัดสวน
อยางไรบาง มกีารเปลี่ยนแปลงอยางไรในแ

พิจารณาการแยกสวนประกอบของความแปรปรวนในแบบจําลอง A_1 พบวา
ความสามารถของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการ
พยากรณอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะสงผลกระทบตอความ
แปรปรวนในการพยากรณรอยละ 25.71 ในคาบเวลาแรก จากนั้นผลกระทบก็จะคอยๆ ลดลงจน
                                                  
9

 ดูตารางผลกระทบสะสมของการตอบสนองในแตละแบบจําลองไดท่ีภาคผนวก ข 
10

 ดูตาราง Variance Decomposition ของแตละแบบจําลองไดในภาคผนวก ค 
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ายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตในการอ

ายคื

ฑ บ

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะสงผลกระทบตอความแปรปรวนในการพยากรณรอยละ 51 ใน
คาบเวลาแรก แล

อก

คอนขางจะคงที่อยูที่ประมาณรอยละ 20 ในคาบเวลาที ่ 7 เปนตนไป สวนตวัแปรอัตราเงินเฟอนั้น
พบวาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสงผลกระทบตอการอธิบายความแปรปรวนของการ
พยากรณอัตราเงินเฟอรอยละ 15.64 ในคาบเวลาแรก และคอยลดลงจนถึงคาบเวลาที่ 4 จากนั้นคาที่
ไดก็จะคอยเพิม่ขึ้นตั้งแตคาบเวลาที่ 5 เปนตนไป สําหรับความสามารถของการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการวางงานนั้นพบวา มี
คาเพียงรอยละ 1.59 ในคาบเวลาแรก หลังจากนั้นก็คอยๆ เพิ่มขึ้นจนคอนขางคงที่อยูที่ประมาณรอย
ละ 10-11 ในคาบเวลาที่ 5 เปนตนไป 

ในแบบจําลอง A_2 นั้นพบวาความสามารถของการโยกย
ธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวล

รวมในประเทศจะสงผลกระทบตอความแปรปรวนในการพยากรณรอยละ 20.59 ในคาบเวลาแรก 
จากนั้นก็คอยๆเพิ่มขึ้นจนมคีาสูงสุดในคาบเวลาที่ 4 กอนจะคอยๆ ลดลงจนคงที่ในคาบเวลาที่ 7 
เปนตนไป สวนตัวแปรอัตราเงินเฟอนัน้พบวาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสงผลกระทบ
ตอการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราเงินเฟอรอยละ 4.88 ในคาบเวลาแรก และ
คอยๆ เพิ่มขึ้นตั้งแตคาบเวลาที่ 2 เปนตนไป สุดท อตัวแปรอัตราการวางงานพบวาความสามารถ
ของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตรา
การวางงานมคีารอยละ 0.55 ในคาบเวลาแรก และคอยๆ เพิ่มขึ้น จนคอนขางคงที่ในชวงเวลาที่ 6 
เปนตนไป เมื่อเปรียบเทียบระหวางแบบจาํลอง A_1 และ A_2 พบวาความสามารถของการโยกยาย
สินเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการเจริญเติบโต
ของผลิตภัณ มวลรวมในประเทศมีคามากที่สุดเหมือนกัน ตางกนัตรงที่แ บจาํลอง A_1 คาที่ไดจะ
สูงสุดในคาบเวลาแรก จากนั้นจะคอยๆ ลดลงในชวงเวลาถัดมา ขณะที่แบบจําลอง A_2 คา
ความสามารถในการพยากรณจะคอยๆ เพิม่ขึ้นจากชวงเวลาแรก กอนที่จะลดลงในชวงเวลาที่ 7 เปน
ตนไป 

ตอมาพิจารณาแบบจําลอง B_1 พบวาความสามารถของการโยกยายสินเชือ่
ระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของ

ะมีคาสูงสุดในคาบเวลาที ่ 4 กอนที่จะลดลงจนคอนขางคงที่ที่ประมาณรอยละ 56 
สําหรับตัวแปรอัตราเงินเฟอนั้นพบวาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสงผลกระทบต าร
อธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราเงินเฟอรอยละ 3.32 ในคาบเวลาแรก จากนั้นกเ็พิ่มขึน้
อยางมากจนมคีาสูงสุดในคาบเวลาที่ 7 ที่รอยละ 29.04 สวนตวัแปรอัตราการวางงานพบวา
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พีย ย

การพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของ
ั้นก็ลดลงอยางมากจนคงที่อยูที่ประมาณ

รอยละ 15.50 

มากที่สุด โดยคาทีค่ํานวณไดในชวงเฉพาะกอนเกิด
วิกฤต (แบบจาํลอ

ัว

า 1 

อย แตมีแนวโนมที่จะคอยๆ เพิ่มขึ้นในชวงเวลาถัดไป โดยที่คาที่คํานวณ
ไดในแบบจําลอง

ดจา

ปนก

รษฐกิจขยายตัว มกีารจางงานเพิ่มมากขึ้น และ

ความสามารถของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการ
พยากรณอัตราการวางงานมคีาเ งรอยละ 7.35 ในคาบเวลาแรก จากนั้นกเ็พิ่มขึน้อ างมากจนมี
คาสูงสุดในคาบที่ 7 ที่รอยละ 41.29 

สุดทายคือแบบจําลอง B_2 พิจารณาคาความสามารถของการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในคาบเวลาแรกมีคารอยละ 33.07 จากน

สวนตัวแปรอัตราเงินเฟอนั้นพบวาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตสงผล
กระทบตอการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราเงินเฟอเพยีงรอยละ 2.12 ในคาบเวลา
แรก จากนั้นกค็อยเพิ่มขึ้นในชวงเวลาถัดไป สําหรับคาความสามารถของการโยกยายสินเชื่อระหวาง
ภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการวางงานในคาบเวลาแรกมีคา
รอยละ 17.82 และเพิ่มขึ้นอยางมากในคาบเวลาที่ 2 จากนั้นก็ลดลงจนคอนขางคงที่อยูที่ประมาณ
รอยละ 16.50 ในคาบเวลาที่ 5 เปนตนไป  

เมื่อเปรียบเทียบทั้ง 4 แบบจําลองพบวา ความสามารถของการโยกยายสินเชื่อ
ระหวางภาคการผลิต ในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีความชัดเจน

ง B) นั้นมคีามากกวาชวงเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา (แบบจําลอง A) แสดงใหเหน็
วาในชวงกอนเกิดวิกฤต ขนาดของผลกระทบของการโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอต
แปรอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีความสําคัญคอนขางมาก และมีแนวโนมที่คอยๆ ลดลง
เมื่อเวลาผ นไป (ยกเวนในแบบจําลอง B_ ที่มีคาคอยๆ เพิ่มขึ้น) ตอมาคือตัวแปรอัตราเงินเฟอ และ
ตัวแปรอัตราการวางงานซึ่งคาความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณมีความ
ชัดเจนในชวงเวลาแรกที่น

 A_1 และ B_1 (แบบจาํลองที่รวมขอมูลของสาขาการธนาคาร) จะมีคามากกวา
คาที่ไ กแบบจําลองที่ไมรวมขอมูลของสาขาการธนาคารเมื่อเปรียบเทียบกัน  

จากผลการศึกษาทั้งหมด จะเหน็ไดวา ธนาคารพาณิชยเปนผูมีบทบาทสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกจิ ผานการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่เกิดขึ้นในประเทศไทย ทั้งจากการ
ขยายตวัของภาคการผลิตนั้น หรือจะเ ารกระจายสินเชื่อจากนโยบายของรัฐบาลก็ตาม โดยสวน
ใหญมักจะเปนการเคลื่อนยายจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ ซ่ึงเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
การโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ผลกระทบที่เกดิกบั
ระบบเศรษฐกจินั้นเปนไปในทางกระตุนใหเศ
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ี่เกิดขึ้นกบัอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมคีวามชัดเจน

มากที่สุด โดยเฉพาะในช
อิทธิพลของการโยกยายสินเชื่อท

วงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย  
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สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

พาณิชยในประเทศไทยมีความสําคญัอยางมาก ในการจัดสรรทรัพยา

ีแนวโ
างๆ แลวพบวา ระบบธนาค

าขา
ื่อทีใ่หแกภาคการคาระหว

บ
 แ

ี่ใหแกภาคการผ

ระจ

 

บทที่  5 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

ธนาคาร
ทางการเงินใหกับภาคการผลติอันจะมีอิทธผิลตอการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ ภาพรวมข
การปลอยสินเชื่อในชวงกอนการเปดเสรทีางการเงิน (2520-2532) นัน้ อัตราการขยายตวัม
ที่ลดลง เมื่อพิจารณาการจดัสรรสินเชื่อใหกับภาคการผลิตสาขาต
พาณิชยจะใหสินเชื่อแกภาคการผลิตทางดานการคาและธุรกิจการเงินเปนสวนใหญ แมวาสดัส
ดังกลาวจะคอยๆ ลดลง แตก็ยังคงเปนสดัสวนที่มีความสําคัญที่สุด เมื่อพิจารณาเปนรายส
สินเชื่อที่ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงนิพบวา สัดสวนสินเช
ประเทศ (การสงออก-นําเขา) นั้น มแีนวโนมที่คอยๆ ลดลงจากเดิม แมวาในชวงปทีผ่านมานโย
ของรัฐจะเนนไปที่การสงเสริมการสงออกก็ตาม ขณะทีใ่นสาขาการคาปลีกคาสง การธนาคาร
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยกลับพบวา มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นแตไมมากนัก ทําใหสัดสวนรวมของสินเช
ใหแกภาคการคาและธุรกิจการเงินมีแนวโนมที่ลดลง สําหรับสัดสวนสินเชื่อท
สินคาที่มีสัดสวนรองลงมานัน้ สัดสวนรวมของสินเชื่อมีแนวโนมที่เพิม่ขึ้น ทั้งจากการสนับส
การใหสินเชื่อการเกษตรที่เพิ่มขึ้นของธนาคารแหงประเทศไทย และการสนับสนุนการก
อุ

ี่คํานวณไดในแตละสาขาการผลิตพบ

นร
5

 โดยเฉพ
 ัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกภาคการคาและธุรกิจการเงินนั้น แม

ีสัดสวนทีม่ากที่สุดแตกม็ีแนวโนมที่ลดลงอยางตอเนื่องจากชวงปกอนๆ โดยเปนการลดลงอ

ตสาหกรรมไปสูภูมิภาค สุดทายคือ สัดสวนสินเชื่อทีใ่หแกภาคการบริการและอื่นๆ มีแนวโน
เพิ่มขึ้น คาของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในชวงป 2520-2529 นั้น มีแนวโนมที่ลด
กอนที่จะเพิ่มขึ้นอยางมากในป 2530-2532 เมื่อพิจารณาคาท
สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ ทั้งภาคอุตสาหกรรมในป 2524 แ
ภาคอสังหาริมทรัพยในชวงป 2530-2532 

ตอมาในชวงป 2533-2540  พบวา สินเชือ่รวมมีการขยายตัวลดลงจนถึงป
พิ่มขึ้น และลดลงอยางมากในป 2539 เมื่อพิจารณาเป

 25
ชวงป 2536-2537 อัตราการขยายตัวเ
สาขาพบวา เกือบทุกสาขาการผลิตมีการขยายตวัในชวงแรกและคอยๆ ลดลงในชวงป 2538-2

ใหสินเชโดยสาขาการเกษตรก็เปนสาขาที่มีการขยายตัวลดลงมากที่สุดในชวงทาย สัดสวนการ
ี่ใหภาคบริการและอื่นๆ นั้น มแีนวโนมที่เพิม่ขึ้นใหแกภาคการผลิตสินคา และสินเชื่อท

นภาคการบริการนั้นเพิ่มขึน้ ขณะที่สใ
จะม
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ารคามากกวา ในขณะที่สาขาการธนาคารและสาขาธุรกิจอสังหาริมทรัพยกลับคอยๆ 

ังหาริมทรัพย ตอมา
ี่

คลื่อนยายเงนิทุนออกจาก
การ

มากขึ้น ทําใหสินเชื่อเคล่ือนยายไปสู

ินใน
และ

 
ตัว
ดึง
ตอ

าร
าร ตอมาในป 2542-2544 จะเห็นไดวา 

สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการผลิตอื่นไปสูภาคการธนาคารอยางมากทําใหคาทีค่ํานวณไดเมื่อ
รวมขอมูลสาขาการธนาคารเขาไปจะมีคาสูงมาก ในขณะที่ถาตัดภาคการธนาคารออกไปจะเห็นได
วาสินเชื่อมีการโยกยายภาคการผลิตอื่นๆ ไปสูภาคสาธารณูปโภค และภาคการบริโภคสวนบุคคล 
เนื่องจากวาธนาคารพาณิชยหันมาแขงขันกันปลอยสินเชื่อรายยอยเพือ่การอุปโภคบริโภคแทน  

จากการคํานวณคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิต (SC) เมื่อพิจารณาเปน
รายสาขา จะเหน็ไดวามักจะเปนการโยกยายสินเชื่อจากภาคการคาไปสูภาคการผลิตอื่นๆ โดย
สวนมากจะเปนการโยกยายไปสูภาคอุตสาหกรรม ยกเวนประมาณป 2531-2533 ที่เปนการโยกยาย
ไปสูภาคอสังหาริมทรัพยเปนสวนใหญ สวนชวงที่เกดิวกิฤตเศรษฐกจินั้นจะเปนการโยกยายสินเชือ่
ไปสูภาคการบริโภคสวนบุคคล ในภาพรวมคาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่คํานวณได

มากของสาขาก
มีสัดสวนที่เพิม่ขึ้น เมื่อพิจารณาเปนรายสาขาพบวาในชวงนี้ สินเชือ่ยังคงเคลื่อนยายออกจากภาค
การคาไปสูภาคการผลิตอื่น โดยในป 2533 ยังคงเปนการเคลื่อนยายไปสูภาคอส
ในป 2534-2536 จึงเปนการเคลื่อนยายจากภาคการคาไปสูภาคการบริโภคสวนบุคคล จากการท
ประชาชนมีกําลังซื้อที่สูงขึ้น จากนั้นในชวงป 2537-2539 จะมีผลของการเ
ภาคอสังหาริมทรัพย และภาคการเกษตรประกอบดวย เนื่องจากธนาคารพาณิชยระมัดระวังใน
ปลอยสินเชื่อเพื่อการเก็งกําไรในอสังหาริมทรัพย
ภาคอุตสาหกรรมมากขึ้นในชวง 2 ปสุดทาย (2538-2539) 

สุดทายในชวงป 2540-2545  ประเทศไทยประสบกับภาวะวกิฤตทางการเง
ชวงแรก แตก็คอยๆ ฟนตวัขึ้นมาในชวงหลังทั้งผลผลิตภาคการเกษตร นอกภาคการเกษตร 
ผลผลิตรวม สินเชื่อรวมขยายตัวในอัตราที่ติดลบ จนถึงป 2545-2546 จึงจะมีการขยายตวัเปนบวก
เมื่อพิจารณาเปนรายสาขาพบวาสวนใหญขยายตวัลดลง ยกเวนสาขาการธนาคารที่มีการขยาย
เพิ่มขึ้นมาก รวมทั้งยังมีสัดสวนสินเชื่อที่เพิ่มมากขึ้นอีกดวย จึงดูเหมอืนวาสาขาการธนาคารได
เอาทรัพยากรทางการเงินจากสาขาการผลิตอื่นมา ทั้งที่สัดสวนของผลผลิตสาขาการธนาคาร
ผลผลิตทั้งหมดนั้นมีแนวโนมที่ลดลง นอกจากนี้ ทีน่าสังเกตอีกอยางหนึ่งก็คือ สัดสวนสินเชื่อสาขา
การบริโภคสวนบุคคลก็มีแนวโนมเพิ่มสูงขึน้แมวาจะอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจชะงักงนัก็ตาม แสดง
ใหเห็นวาธนาคารพาณิชยไดใหความสําคญักับการใชจายของประชาชนมากขึ้น ซ่ึงนาจะเปนเพราะ
ภาวะเศรษฐกจิในชวงนี้ขับเคลื่อนดวยอุปสงคหลักสองดานคือ การใชจายภายในประเทศ
ภาคเอกชน และอุปสงคภายนอกประเทศจากการสงออกสินคานั่นเอง และเมื่อพ ิจารณาเปนราย
สาขาพบวา ในป 2540 ซ่ึงเปนปที่เกดิวกิฤตนั้น สินเชื่อมีการเคลื่อนยายจากภาคการคาและก
บริโภคสวนบคุคลไปสูภาคอุตสาหกรรมและการธนาค
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มีความผันผวนไมมากนกั โดยมีคาอยูระหวางชว ในขณะทีห่ลังจากป 2541 ซ่ึงเปนชวง
หลังจากเกิดวกิฤตทางการเงนิ และสถาบันการเงินมีปญหาเกี่ยวกับการดําเนินงาน คาของการ
โยกยายสินเชือ่ระหวางภาคการผลิตจึงแกวงตัวมา  และมีคาสูงสุดประมาณ 0.3 ในป 2546 เปนผล
ของสัดสวนสินเชื่อสาขาการธนาคารที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นมาก ดังนัน้หากไมคํานึงถึงผลของสาขา
การธนาคารจะพบวาในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจน  คาการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่
คํานวณไดไมแกวงตัวมากนกั และมแีนวโนมที่ลดลง  

ผลการศึกษาผลกระทบของการโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตที่มีตอตัวแปร
เปาหมายทางเศรษฐกิจทั้งสามตัวแปร โดยใชแบ ําลอง VAR คํานวณคา Impulse Response 
Function พบวาเมื่อกําหนดใหเกดิการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันในการโยกยายสินเชื่อระหวางภาค
การผลิตจะสงผลทําใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และอัตราเงินเฟอ
เพิ่มขึ้น ในขณะที่ลดอัตราการวางงานใหนอยลง โดยผลกระทบที่เกดิขึน้ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกจิ
มีนัยสําคัญมากกวาชวงที่รวมวิกฤตเศรษฐกิจไปด  ผลกระทบที่เกิดกับอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราเงนิ ัญในระยะสั้นเทานั้นทั้งในชวงกอนและ
หลังวิกฤต สวนผลกระทบทีเ่กิดกับอัตราการวางงานจะมรีะยะเวลาที่ยาวนานกวา ทั้งยังมีผลกระทบ
สะสมของการตอบสนองมากที่สุดอีกดวย 

สวนผลจากการคํานวณคา Variance Decomposition พบวาความสามารถของ
การโยกยายสนิเชื่อระหวางภาคการผลิตในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณอัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีคามากทีสุ่ด และมีแนวโนมที่คอยๆ ลดลงเมื่อเวลา
ผานไป ตอมาคือตัวแปรอตัราเงินเฟอ และตัวแปรอัตราการวางงานซึ่งคาความสามารถในการ
อธิบายความแปรปรวนของการพยากรณซ่ึงจะมีคานอยในชวงเวลาแรก แตมแีนวโนมที่จะคอยๆ 
เพิ่มขึ้นในชวงเวลาถัดไป 

ผลการศึกษาโดยรวมสรุปวา การโยกยายสินเชื่อระหวางภาคการผลิตในประเทศ
ไทย จากการกระจายสนิเชื่อของธนาคารพาณิชยทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤต และจากการ
เปรียบเทียบผลของรวมและไมรวมขอมูลภาคการธนาคารพบวา เมื่อมีการโยกยายสินเชื่อเกดิขึ้น
แลว จะสงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ และ อัตราการวางงาน ซ่ึงผล
การศึกษาดังกลาวสะทอนใหเห็นถึง บทบาทในการทําหนาที่ตัวกลางทางการเงินของธนาคาร
พาณิชยไทยวามีสวนชวยทําใหระบบเศรษฐกิจมีความเจรญิเติบโตขึ้น มีการโยกยายสินเชื่อไปสูภาค
การผลิตที่มีประสิทธิภาพ เปนการเพิ่มขีดความสามารถในการผลิต และยกระดับความสามารถใน
การแขงขันของภาคการผลิตในประเทศไทย 

ง 0-0.15 

ก

ั้น

บจ

วย
เฟอจะมีนยัสําค
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5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ึกษาท าย
แบบจ อง VAR สามารถเ นอแนะมาตรการที่เหมาะสมได

ด ือ
1. ผลการศ าผลกร การ ินเช ภ ิตพบวา มี

น ําคัญตอตัวแปรเปาหมายท เศรษฐ หาก ารท บ 
ใ ารผลิตใด ภาคการผลิตหนึ่ง รจะก รษฐ าร ินเชื่อใหกับ
ภาคการผลิต เพื่อหวังใหเ ผลในร าคก ําได ให สิทธิผลตาม
เ ั้งไวในการดําเนนินโยบาย 

ัฐควรสน  เพื่อเปนพื้นฐานใน
ก ร ก าคก ภาคการผลิตหนึ่ง 
ส ส  ิตไปสูภาคการผลิตที่มีความสามารถในการทํา
ก

5 กัดและขอเสนอ การศึ ั้งต

การศึกษาครั้งนี้ ยังมีขอจาํกัดหลายประการ หากการศึกษาครั้งตอไปสามารถ
แ การศกึษาผลกระทบของการโยกย นิเชื่อระหวางภาคการผลิต มี
ค ส ยิ่งขึ้น ดังน

1. เนื่องจา อมูลเงิน ื่อแย เภท ง าณิชยตั้งแต
ง ธันวาคม 2546 เปน ไป ได ลงร รรา  ปลี่ยนแปลง
การจัดประเภทธุรกิจใหเปนไ ามประ หกร ิจก ร SIC) ทําให
ข ึกษามีเพียง 26 ขอ านั้น ดังน มาร ลูในระบบแบบเกาและ
แ หเชือ่มโยงกันอ างถูกตองได การ อ ยิ่ง

า ื่ ี่ปลอยโดยธนาคาร
พ ใน ร ตข า ปยงัสถาบันการเงิน
เ  บริษัทเงิน ันการเงินที่ก บัดูแลอยูในอํานาจรัฐ ึกษาที่ไดจะมี
ความสมบ ิ่งขึ้น 

ผลการศ
ส

ั้งจากการพรรณนาและการวเิคราะหผลกระทบของการโยกย
ินเชื่อระหวางภาคการผลิตผาน ําล ส
ังนี้ค  

ึกษ ะทบของ โยกยายส ื่อระหวาง าคการผล
ัยส าง กจิ ดังนั้น รฐัตองก ี่จะใชนโย าย อันเอื้อประโยชน
หกับภาคก  เปนกา ระตุนเศ กจิผานก กระจายส

กิด ะดับมหภ ็สามารถท  เพื่อ เกดิประ
ปาหมายที่ต

2. ร บัสนุนขอมูลตางๆ ให ับธนาคารพาณก ิชยมากขึ้น
ารตัดสินใจของธนาคา พาณิชยใน ารกระจายสินเชื่อใหกับภ ารผลิตใด 
งเสริมใหมีการโยกยาย ินเชื่อระหวางภาคการผล
ําไรมากขึ้น 

.3 ขอจํา แนะสําหรับ กษาคร อไป 

กปญหาดงักลาวได จะทําให ายส
วาม มบูรณมาก ี้ 

กข ใหสินเช กตามประ ธุรกิจขอ ธนาคารพ
วดเดือน ตน เปลี่ยนแป ูปแบบกา ยงานใหม ตามการเ

ปต เภทอุตสา รม ตามก รรมทางเศ ษฐกจิ (I
อมูลที่ใชศ มูลเท  (รายป) ั้นหากสา ถจัดขอม
บบใหมใ ย  จะทําให ศกึษามีถูกต ง แมนยํา ขึน้ 

2. การศึกษาครั้งนี้จํากดัขอบเขตการศึกษ เฉพาะสินเชอท
าณิชยเทานัน้ ดังนั้น การศึกษาค ั้งตอไป หากเพิม่ขอบเข องการศึกษ ไ
อกชนอื่นเชน ทุน หรือสถาบ ําก ผลการศ

ูรณมากย
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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 ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 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 ําคัญรอยละ 5 (รอ

 
(**) 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 ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 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 ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 (รอยละ 1) 
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ภาคผนวก ข 

ผลการคํานวณคา Impulse Response Function ในแตละแบบจําลอง 
 

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 

ผลการคํานวณคา Variance Decomposition ในแตละแบบจําลอง 
 

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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นายธานี เรียงวงษ เกิดเมื่อวนัที่ 1 มิถุนายน 2523 ที่จังหวัดปราจีนบุรี จบการศึกษา
ระดับปริญญาตรีจาก คณะมนุษยศาสตรและสังคมศาสตร ภาควิชาเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยบูรพา 
ในป พ.ศ.2544 และเขาศึกษาตอในระดบัปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร ภาควิชาเศรษฐศาสตร 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ.ศ.2545 
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