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บทคัดยอ 
 

 ธนาคารพาณิชยเปนหัวใจของระบบการเงินไทยและเปนตัวกลางหลักที่สงผาน

ผลกระทบจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน ไปยังระดับการใชจายในระบบเศรษฐกิจและการ

ดําเนินงานของภาคธุรกิจ  อยางไรก็ตามการขาดความรูความเขาใจในโครงสรางของภาค

เศรษฐกิจและการเงินที่ซับซอนของผูบริหารและขาดการกํากับตรวจสอบดูแลที่ ดีอยางมี

ประสิทธิภาพแลวก็อาจนําไปสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินดังเชนที่ผานมา ดังนั้นการ

ดําเนินนโยบายการเงินจึงควรกระทําอยางรอบคอบเพื่อกําหนดทิศทางของเศรษฐกิจของประเทศ

ไทยไดอยางเหมาะสม  โดยในชวงภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจป2540 การดําเนินนโยบายการเงิน

เปนไปดวยความยากลําบากและประมาณการณไดยากข้ึน ทั้งในแงของพฤติกรรมการถือสินทรัพย

ทางการเงินของหนวยเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไปในลักษณะที่ซับซอนข้ึน และการเคล่ือนยายเขา

ออกของเงินทุนตางประเทศที่มีความผันผวน  นอกจากนี้ภาครัฐไดเขามามีบทบาทในการกระตุน

และฟนฟูเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนดวยการดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุล จากเดิมที่ดําเนินนโยบาย

การคลังแบบเกินดุลในชวงกอนวิกฤติมาโดยตลอด  การศึกษานี้จึงไดทําการศึกษาถึงบทบาทของ

ฐานเงินที่มีตอเงินฝากและสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย  โดยไดพัฒนาแบบจําลองตัวทวีคูณ

เงินฝาก(Deposit Multiplier Model)และตัวทวีคูณสินเช่ือ(Bank Credit – Multiplier Model) ซึ่ง

พิจารณาถึงตัวแปรที่สําคัญทางเศรษฐกิจ และการจัดสรรสินทรัพยทางการเงินของหนวยเศรษฐกิจ 

รวมทั้งศึกษาถึงผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุนสุทธิจากตางประเทศและการชดเชยการขาด

ดุลเงินสดของภาครัฐที่มีตอฐานเงิน เงินฝากและสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย โดยทําการศึกษา

ในชวงภายหลังวิกฤตต้ังแตป2541-2549 ซึ่งวิธีการประมาณการทางเศรษฐมิติที่ใชคือ Error-

Correction Model(ECM) เพื่อที่จะสามารถสะทอนการเปล่ียนแปลงในระยะส้ันของผลกระทบ

ภายนอกที่มีตอการปรับตัวของตัวแปรภายในตางๆเขาหาความสัมพันธในระยะยาวตามวิธีของ 

Engle and Granger  

ผลการศึกษาพบวาแบบจําลองตัวทวีคูณเงินฝากสามารถนําไปใชเปนแนวทางการ

ดําเนินนโยบายการเงินได เนื่องจากผลสถิติที่ไดจากการทดสอบปรากฏวาพฤติกรรมของตัวทวีคูณ

เงินฝากสามารถพยากรณไดคอนขางดี และฐานเงินมีบทบาทสําคัญในการกําหนดพฤติกรรมของ

เงินฝากมากกวาตัวทวีคูณ ขณะที่แบบจําลองตัวทวีคูณสินเช่ือสามารถนําไปใชเปนแนวทางในการ

ดูแลเปาหมายสินเชื่อของธนาคารพาณิชย เนื่องจากผลสถิติที่ไดจากการทดสอบพบวาพฤติกรรม

ของตัวทวีคูณสินเช่ือสามารถพยากรณไดคอนขางดี และตัวทวีคูณสินเช่ือมีบทบาทสําคัญมากกวา

ฐานเงินในการกําหนดพฤติกรรมของสินเชื่อ  เมื่อพิจารณาองคประกอบของตัวทวีคูณเงินฝาก
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พบวาตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริงมีสวนกําหนดการเปลี่ยนแปลงของตัวทวีคูณเงินฝาก

มากที่สุด รองลงมาเปนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาล ขณะที่ตัวแปรรายไดที่แทจริงตอ

หัว และอัตราการหมุนเวียนของเงินกลับไมไดเปนสวนสําคัญในกําหนดการเปล่ียนแปลงตัวทวีคูณ

เงินฝาก สําหรับองคประกอบของตัวทวีคูณสินเช่ือพบวาตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริงมี

สวนกําหนดการเปล่ียนแปลงของตัวทวีคูณสินเช่ือมากที่สุด รองลงมาเปนอัตราเงินกูยืมระหวาง

ธนาคาร ขณะที่ตัวแปรรายไดที่แทจริงตอหัว และอัตราการหมุนเวียนของเงินกลับไมไดเปนสวน

สําคัญในกําหนดการเปล่ียนแปลงตัวทวีคูณสินเช่ือ  ดังนั้นแลวจึงกลาวไดวาอัตราดอกเบี้ยเปนตัว

แปรสําคัญในการกําหนดการทิศทางการเคล่ือนไหวของตัวทวีคูณเงินฝากและตัวทวีคูณสินเช่ือ  

อันสงผลตอเนื่องถึงการขยายตัวของเงินฝากและสินเชื่อ รวมทั้งสภาพคลองในระบบธนาคาร

พาณิชย  ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถใชอัตราดอกเบ้ียนโยบายหรืออัตราดอกเบ้ียในตลาดซื้อ

คืนพันธบัตร(R/P)เปนตัวกลางในการสงผานไปยังภาคธนาคารพาณิชย ความรวดเร็วในการ

ปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชยตออัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงเปนปจจัยหลักที่จะกําหนด

ประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน 

ในการศึกษาความสัมพันธหรือผลกระทบของการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจาก

ตางประเทศที่มีตอฐานเงิน เงินฝาก และสินเช่ือ พบวาเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิจากตางประเทศมี

ความสัมพันธตอฐานเงินและเงินฝากในทางเดียวกัน เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจาก

ตางประเทศยอมมีผลกระทบตอดุลบัญชีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ อันทําใหเงินสํารอง

ระหวางประเทศเพิ่มสูงข้ึน ขนาดของฐานเงินจึงเพิ่มข้ึนดวย และเปนผลสืบเนื่องทําใหปริมาณเงิน

ฝากเพิ่มข้ึนในที่สุด แตกลับพบวาเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิจากตางประเทศยอนหลัง1ไตรมาสมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย อาจเปนผลมาจากในชวง

ภายหลังจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจป2540จนกระทั่งถึงป2546 มีการเคลื่อนยายเงินทุนในทิศทาง

ที่ไหลออกมากกวาการไหลเขามายังภายในประเทศ เนื่องจากมีการทยอยชําระคืนหนี้เงินกู

ตางประเทศมากข้ึน สวนเงินทุนไหลเขาสุทธิในป 2547 เปนตนมา เปนการไหลเขาจากการลงทุน

ในหลักทรัพย(Portfolio Investment) และมีปริมาณที่เพิ่มข้ึนมากกวาในอดีต จึงมิไดสงผลใหการ

ลงทุนในธุรกิจของภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึน  ดังนั้นแลวทางการจึงควรมีนโยบายสงเสริมการลงทุน

ระยะยาวท่ีไมใชหนี้ เชน เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่มีความผันผวนนอย เพราะหาก

ประเทศมีหนี้สินระยะส้ันหรือไดรับการลงทุนจากตางประเทศที่มีวัตถุประสงคเพื่อผลตอบแทน

ระยะส้ันจํานวนมาก จะทําใหประเทศมีความเส่ียงที่ตองชําระหนี้ หรือถูกถอนการลงทุนจํานวน

มากในระยะส้ันได 
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เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธหรือผลกระทบของการขาดดุลเงินสดของรัฐบาลที่มีตอ

ฐานเงิน เงินฝาก และสินเช่ือ พบวาการขาดดุลเงินสดของภาครัฐยอนหลัง 2 ไตรมาสมีผลกระทบ

ในทางบวกตอฐานเงิน เปนผลมาจากภายหลังวิกฤติ รัฐบาลไดดําเนินนโยบายการคลังแบบขาด

ดุลอยางตอเนื่องเพื่อมุงที่จะกระตุนใหเศรษฐกิจกลับสูภาวะฟนตัวอยางปกติ ซึ่งการชดเชยการ

ขาดดุลมีแหลงเงินทุนมาจากทั้งภายในประเทศและตางประเทศ รวมทั้งการใชเงินคงคลังสุทธิ 

สงผลใหขนาดของฐานเงินเพิ่มข้ึนในที่สุด นอกจากนี้การชดเชยการขาดดุลเงินสดยังสงผลให     

เงินฝากและสินเชื่อในระบบธนาคารเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากวาเงินที่จายออกจากเงิน

คงคลังหรือธนาคารกลางเปนฐานเงินและระบบธนาคารพาณิชยยังสามารถสรางเงินและ

หมุนเวียนการรับฝากและใหสินเชื่อภาคเอกชน กลาวไดวาไมเพียงแตนโยบายการเงินที่มีอิทธิพล

ตอตลาดการเงิน นโยบายการคลังก็มีสวนอยางสําคัญตอการกําหนดทิศทางตลาดการเงินอีกดวย  

ภาครัฐจึงควรมีการดําเนินนโยบายใหเกิดความเหมาะสมและสมดุลทั้งทางดานการเงินและการ

คลัง  นอกจากนี้ในแงของภาคเศรษฐกิจ ภาคการคลังไดมีสวนชวยในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจหรือ

กอใหเกิดCrowding in Effect เนื่องจากการใชจายของรัฐบาลทําใหการลงทุนและการออมเพิ่มข้ึน 

ดังนั้นหากประเทศไทยพนภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ภาคเอกชนสามารถกลับมาเปนกลจักรสําคัญใน

การขับเคลื่อนเศรษฐกิจ รัฐบาลควรเปล่ียนบทบาทจากการกระตุนเศรษฐกิจมาเปนการปรับ

โครงสราง เสริมสรางความแข็งแกรงทางเศรษฐกิจเพื่อการพัฒนาแบบยั่งยืนตอไป 


