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บทที่ 4 
 

กรอบแนวคิดทางทฤษฎแีละแบบจําลองที่ใชในการศกึษา  
 

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยูเสมอ โดยถูกกําหนด

จากพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตางๆ เชน ภาครัฐบาล ธนาคารพาณิชย และสาธารณชนที่มิใช

ธนาคารพาณิชย กลาวคือ พฤติกรรมของภาครัฐบาลจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินผาน

การเปล่ียนแปลงการถือเงินสดหรือเงินฝากของรัฐบาลที่ธนาคารกลาง  หรือการชดเชยงบประมาณ

ขาดดุล โดยการใชแหลงเงินจากธนาคารกลาง  สําหรับพฤติกรรมของธนาคารพาณิชยและ

สาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยจะกระทบตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินผานพฤติกรรม

การถือเงินสํารองสวนเกินและการถือเงินสดเทียบกับเงินฝาก ตามลําดับ ซึ่งการเปล่ียนแปลง

พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจดังกลาวจะมีผลตอการกําหนดระดับของปริมาณเงินโดยผานตัว

ทวีคูณทางการเงิน (Money Multiplier) และฐานเงิน (Monetary Base)  

 
4.1  ทฤษฎีกลไกอุปทานของเงิน 

 

ตามคําจํากัดความอุปทานของเงินหรือปริมาณเงินตามความหมายอยางแคบ(M1) 

ประกอบดวยเงินสดที่ถือโดยสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย( C ) และเงินฝากกระแสรายวัน

ของภาคเอกชน ( D )นั่นคือ 
 

       1M  = C + D      (4.1) 
 

หากเอา D หารตลอด จะไดเปน 1M /D = C/D + D/D = c+1  โดยที่ C/D=c แสดงถึงความ
ตองการของประชาชนที่จะถือเงินเปนธนบัตร(เงินธนาคารกลาง) กับเงินที่เปนเช็ค(เงินธนาคาร
พาณิชย) วาเปนสัดสวนเทาใด 

เนื่องจากธนาคารจะมีรายไดมาจากการปลอยกู ซึ่งแหลงเงินทุน (Source of funds) 

ของธนาคารก็จะไดมาจากเงินฝากจากประชาชนทั่วไป  ธนาคารจึงมีแนวโนมที่จะปลอยกูใหได

มากท่ีสุดเทาที่จะทําไดภายใตเงินทุนที่มีอยู ซึ่งอาจกอใหเกิดการขาดสภาพคลองข้ึนมาได หากผู

ฝากเงินมาถอนเงินแลวไมมีเงินเพียงพอใหถอน  ฉะนั้นการสํารองเงินไวสวนหนึ่งเพื่อรองรับการ

ถอนเงินของผูฝากจึงเปนการลดความเส่ียงจากการขาดสภาพคลองลงได เงินสํารองที่ธนาคารพึง

ดํารงไวจึงเปนเสมือนกันชนที่จะคอยปองกันปญหาการถอนเงินนั่นเอง หากให r =R/D เปนสัดสวน
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ระหวางจํานวนเงินสํารองทั้งหมด(R)ที่ธนาคารมีอยู เมื่อมีเงินฝากDและเพื่อใหแนใจวาทุกๆ 

ธนาคารจะทําตาม ธนาคารกลางอาจเปนผูรับฝาก R เอาไวในบัญชีของตนเอง ความสัมพันธ

ระหวางธนาคารกลาง  ธนาคารและประชาชนในฐานะผูฝากเงินจะปรากฏในงบดุลดังนี้ คือ 
 
              ธนาคารกลาง         ธนาคาร 
        IR             C                R                        D 
       CG             R                L                        K  
       CB      
    
 

      ประชาชน 
            C        L 
            D     
 
 

ธนาคารโดยทั่วไปจะมีทรัพยสิน คือ สินเชื่อ(L)และเงินสํารอง(R)ที่ฝากไวกับธนาคารกลาง ซึ่งการ

ปรับเปล่ียน R จะมีผลตอการขยาย/หดตัวของสินเช่ือของธนาคาร ในขณะที่การเปล่ียนแปลงในCก็

จะมีผลตอพฤติกรรมการถือเงินของประชาชนอยางหลีกเล่ียงไมได เพราะธนาคารกลางมักจะเปน

ผูเดียวเทานั้นที่มีอํานาจในการเพิ่ม/ลดC ในระบบเศรษฐกิจ  ในดานหนี้สินของธนาคารกลาง จึง

เปรียบเสมือนการใชไปในฐานเงิน(uses of monetary base) เนื่องจาก C + R = B หรือ ฐานเงิน

จะมีความสัมพันธกับปริมาณเงินในระบบดังนี้ 

ฐานเงิน ( B )ประกอบดวยเงินสํารองรวมของธนาคารพาณิชย ( R )และเงินสดที่ถือ

โดยสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย ( C )  
 

      B = R + C     (4.2) 
 

นําสมการที่ (4.1) หารดวยสมการที่ (4.2) จะได 
 

   1M C + D = 
B C + R

  
 

  1M C/D + 1= m
B C/D + R/D

=  
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  c+1
M = . B = m.B1 c+r

 

ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางฐานเงิน(B) กับปริมาณเงิน(M1) ผานตัวทวีปริมาณเงิน(m)  ธนาคาร

กลางจึงสามารถท่ีจะเพ่ิม/ลดฐานเงิน(B) ได โดยการปรับเปล่ียนตัวแปรทางดานทรัพยสินของ

ตนเองในดานตางๆคือ IR (International Reserves) ประกอบดวยทองคํา SDR และเงินตรา

ตางประเทศที่จะไดมาจากการคาขายระหวางประเทศ สวน CG และ CB จะเปนสินเช่ือที่ธนาคาร

กลางใหกับรัฐบาล และธนาคารตามลําดับ  ดวยดุลการคาและการไหลเขาออกของเงินทุนระหวาง

ประเทศ จะมีผลทําให IR เปล่ียนแปลงไป   ขณะที่นโยบายการใหสินเช่ือกับรัฐบาลที่อาจจะกระทาํ

โดยการรับซื้อหรือขายหลักทรัพยของรัฐบาลในตลาด(Open Market Operation) ก็จะมีผลตอ

ปริมาณสินเชื่อที่ใหกับรัฐบาลและการทําหนาที่เปนที่พึ่งแหลงสุดทาย(lender of last resort)  

ใหกับธนาคาร โดยการรับซื้อหลักทรัพยจากธนาคารก็จะมีผลตอปริมาณสินเช่ือที่มีตอธนาคาร ซึ่ง

ทั้งหมดนี้จะเปนแหลงที่มาของฐานเงิน (Sources of Monetary Base)ที่จะมีผลตอฐานเงิน และ

ปริมาณเงินในที่สุด เนื่องจากเมื่อตัวแปรทางดานทรัพยสินไมวาจะเปน IR CG หรือ CB  

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม ก็จะมีผลทําใหตัวแปรดานหนี้สิน นั่นก็คือ C และ R ซึ่งเปน

สวนประกอบของฐานเงิน(B)จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน หาก m ไมเปล่ียนแปลงโดยงาย

ในระยะส้ัน  เมื่อ B เปล่ียนแปลงก็จะมีผลตอ M1 เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกับ B ในที่สุด 

 
 4.2 กรอบแนวคิดทางเศรษฐศาสตรและแบบจําลองที่ใชในการศึกษา  

 
4.2.1 ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของฐานเงิน ที่มีตอเงินฝากและสินเชื่อในระบบ
ธนาคารพาณิชย 
 

ธนาคารพาณิชยจะแสวงหากําไรสูงสุดโดยการขยายเงินฝากใหมากที่สุด  ถาคาของ 

r  มีคาเทากับอัตราสวนเงินสํารองตามกฎหมายท่ีธนาคารกลางเปนผูกําหนด  แสดงวาธนาคาร

ไมไดถือเงินสํารองสวนเกิน  ดังนั้น เงินสํารองของธนาคารพาณิชย ( R ) ถือวาเปนปจจัยภายนอก

ที่ถูกกําหนดโดยธนาคารกลาง   

นั่นคือ     R = rD   
 

   1D = R
r

    (4.3) 

นําสมการ (4.2) หารสมการ (4.3) จะได 
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1 RD r

B C+R
=  

 

  1 1D= .R. .B
r C+R

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

 
 

  1 RD= B
r C+R
⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

 
   

  1D = B
c+r

⎛ ⎞Δ Δ⎜ ⎟
⎝ ⎠

         (4.4) 
    

  DD = m BΔ Δ                        (4.5) 
 

  Dm  แทน ตัวทวีคูณของเงินฝาก 
 

การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย จึงข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงที่มีสาเหตุ

มาจากฐานเงิน  และการเปล่ียนแปลงที่มีสาเหตุมาจากตัวทวีคูณของเงินฝาก ดังนั้นการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางเงินฝากกับฐานเงิน สามารถทําไดโดยอาศัยสมการขางลางนี้ 
 

   0 1 2 2ln   ln  ln  DDep m Baseβ β β ε= + + +  
 

ในสวนกระบวนการขยายฐานสินเช่ือใหมากที่สุดนั้น  ธนาคารพาณิชยจะสามารถ

ขยายฐานสินเช่ือมาจากฐานเงินฝาก โดยหักเงินสํารองของธนาคารพาณิชยออกแลว 

นั่นคือ  BC = (1-r)D            (4.6) 

โดยที่    BC  แทน สินเช่ือของธนาคารพาณิชย  

  D    แทน เงินฝากของธนาคารพาณิชย  

นําสมการ (4.2) หารดวยสมการ (4.6) จะได 

  BC (1-r)D = 
B C+R

  
 

  (1-r)DBC = B
C+R

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

   

คูณสมการทางขวามือดวย D/D และให c แทนอัตราสวนการถือเงินสดตอเงินฝากกระแสรายวัน 

(C/D) 

  1-rBC = B
c+r

⎛ ⎞Δ Δ⎜ ⎟
⎝ ⎠

        (4.7) 
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 BCBC = m BΔ Δ       
  

 BCm แทน ตัวทวีคูณของสินเช่ือ 
  

จากขางตนการเปล่ียนแปลงปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย  ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงที่

มีสาเหตุมาจากฐานเงิน  และการเปล่ียนแปลงที่มีสาเหตุมาจากตัวทวีคูณของสินเช่ือ ดังนั้นการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางสินเช่ือกับฐานเงิน สามารถทําไดโดยอาศัยสมการขางลางนี้ 
 

0 1 2 2ln   ln  ln  BCBC m Baseβ β β ε= + + +  
 
4.2.2 ปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณ
ของสินเชื่อ 
 

ก. ทฤษฎีพฤติกรรมของอุปทานเงิน  

ในทางปฏิบัติการเปล่ียนแปลงของอุปทานของเงินจะขึ้นอยูกับพฤติกรรมของผูมีสวน

เกี่ยวของในกระบวนการ โดยข้ึนอยูกับปจจัยที่เปนปจจัยทางเศรษฐกิจและที่มิใชปจจัยทาง

เศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอตัวแปรที่ศึกษา ไดแก ความตองการถือเงินตราของประชาชน ความ

ตองการถือเงินสํารองของธนาคารพาณิชย  จํานวนเงินยืมสํารองของธนาคารพาณิชยและการ

กําหนดฐานเงินของธนาคารกลาง  การศึกษาอุปทานเงินในเชิงพฤติกรรมจึงเปนการนําเอาวิธี

การศึกษาทั่วไปทางทฤษฎีและการศึกษาพฤติกรรมมารวมกัน 

จากการศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับพฤติกรรมการกําหนดอุปทานเงิน ซึ่งปกติจะใชคํา

จํากัดความหมายของ 1M  หรือ 2M  พบวาอุปทานของเงินยังข้ึนอยูกับทรัพยสินหรือรายไดของ

ประชาชนหรือในที่นี้จะหมายถึงทรัพยสินที่เปนเงินซึ่งก็จะหมายถึง เงินตรา เงินฝากกระแสรายวัน

และเงินฝากประจํา ( D + T + C )และปจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ เชน อัตราดอกเบ้ียชนิดตางๆ

ตนทุนเงินฝากกระแสรายวันและเงินฝากประจํา รวมทั้งทรัพยสินที่ไมใชเงินตางๆ 

ถาสมมติใหความตองการถือเงินสํารองของธนาคารข้ึนอยูกับปริมาณเงินฝากกระแส

รายวัน อัตราเงินสํารองตามกฎหมาย ตนทุนการถือเงินสํารองอิสระ (Free Reserve) ซึ่งเปนตัว

สะทอนอัตราดอกเบ้ียชนิดตางๆ รวมทั้งคาเสียโอกาสของการถือเงินสํารอง และสมมติใหฐานของ

เงินถูกกําหนดโดยปจจัยภายนอกจะสามารถหาฟงกชันพฤติกรรมของอุปทานเงินในรูปแบบอยาง

งายที่เปนสมการเสนตรงของ 1M  ข้ึนอยูกับฐานเงิน ความตองการถือเงินตรา เงินฝากกระแส

รายวันและเงินสํารองของธนาคารพาณิชยได ดังนี้ 
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 1 0 1 2 0 3 0 4 0M = m +m B+m C +m D +m R           (4.8) 

โดยท่ีสัมประสิทธิ์ 0 1m ...m  หมายถึงคาของตัวทวีของตัวแปรที่เกี่ยวของ ซึ่งจาก

สมการจะสามารถหาคาหรือวัดผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ ที่สงผลกระทบตอ

อุปทานเงินไดเปนคาที่แตกตางกัน โดยที่คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตางๆจะถูกกําหนดโดย

พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจที่เกี่ยวของกับตัวแปรแตละตัว ไดแก ธนาคารกลาง ธนาคารพาณิชย 

และประชาชน  

สําหรับในประเทศที่มีการกําหนดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายหลายอัตราตาม

ชนิดของเงินฝากหรือชนิดของสถาบันการเงิน คาของ R อาจแยกยอยออกเปน 1 2 3R ,R ,R  จะเห็น

วาคาของ 2 0 3 0m C   , m D   และ 4 0m R  ตางเปนปจจัยดานเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการกําหนด

อุปทานเงิน  นอกเหนือจากอิทธิพลที่ผานคาของตัวทวีของฐานเงิน 1(m ) และฐานเงิน (B)ซึ่งจะ

ข้ึนอยูกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ ขณะที่ 1m Bจะถูกกําหนดโดยปจจัยภายนอก 

 อยางไรก็ตามเนื่องจากตัวแปร C , D  และ R  และคาของตัวทวีของ 2 3 4m ,m ,m  

จะมีคามากนอยข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ียของสินทรัพยในรูปแบบตางๆ รวมทั้งข้ึนอยูกับพฤติกรรม

ของผูมีบทบาทเกี่ยวของกับตัวแปรดังกลาว  ดังนั้นจากสมการที่ (4.8) สามารถนํามาสรางฟงกชัน

อุปทานเงินในรูปแบบทั่วไปที่ครอบคลุมปจจัยทั้งหมดไดทั้งตามความหมายของ 1M  และ 2M   

จาก  s s
D T S L d oM =M (I ,i ,i ,i ,i ,i ,R,Y,B)                   (4.9) 

โดยที่    sM  คือ  อุปทานเงิน 

   DI   คือ  คาธรรมเนียมที่ธนาคารคิดจากเงินฝากกระแสรายวัน 

   Ti   คือ  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 

   s i   คือ  อัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน 

   Li  คือ  อัตราดอกเบ้ียระยะยาว 

    di   คือ  อัตราดอกเบ้ียที่ธนาคารกลางใหกูยืมแกธนาคารพาณิชย 

   oi   คือ  อัตราดอกเบ้ียกูยืมขามคืน 

  R   คือ  เงินสํารองตามกฎหมาย 

  Y   คือ  รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน 

โดยที่คาของ D TI  , i  จะเปนตัวกําหนดความตองการถือเงินตราของประชาชน ขณะที่ s Li , i  เปน

คาเสียโอกาสของการถือเงินและเงินสํารองของธนาคารพาณิชย  และ d oi  , i เปนตนทุนการถือเงิน

สํารองของธนาคารพาณิชย  ดังนั้นคา s L d oi , i  , i  , i  จึงเปนตัวกําหนดการถือเงินสํารองสวนเกิน

หรือเงินสํารองอิสระของธนาคารพาณิชย  ขณะเดียวกันคาY แสดงถึงระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
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ที่เปนตัวกําหนดอุปทาน และเปนตัว Proxy ในสมการ สําหรับB หรือฐานเงินจะถูกควบคุมโดย

ธนาคารกลาง ซึ่งในการดําเนินงานของธนาคารกลางอาจดําเนินการไปในทางที่ชดเชยผลของการ

เปล่ียนแปลงของตัวแปรอ่ืนๆ โดยธนาคารกลางอาจปลอยใหมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอ่ืนที่

สงผลกระทบตออุปทานเงินเทาที่ตองการใหอุปทานของเงินเปล่ียนแปลง ดังนั้นฐานเงินจึงไม

จําเปนตองเปนตัวแปรอิสระเสมอไป 

  ในการพิจารณาทิศทางของผลของตัวแปรตางๆ ที่มีผลตอการเปล่ียนแปลงของ

อุปทานเงินในฟงกชันอุปทานเงินอาจพิจารณาไดดังนี้ 

1) การเพิม่ข้ึนของฐานเงนิจะมผีลทําใหอุปทานเงินเพิ่มข้ึน 

2) การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติจะมีผลทําใหความตองการถือเงินตราเพิ่มข้ึน
และทําใหเงินสํารองของธนาคารลดลง  ซึ่งจะมีผลทําใหอุปทานเงินลดลง 

3) การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียในตลาดระยะสั้นทําใหกําไรจากการถือสินทรัพย
เพิ่มข้ึน ซึ่งจะมีผลทําใหการถือเงินตราและเงินสํารองของธนาคารพาณิชยลดลง

และทําใหอุปทานเงินลดลง 

4) การลดอัตราสวนลดที่ธนาคารกลางคิดจากการกูยืมของธนาคารพาณิชยจะมีผล
ทําใหอุปทานเงินเพิ่มข้ึน 

5) การเพิ่มข้ึนของผลตอบแทนเงินฝากประจําทําใหอุปสงคเงินฝากของประชาชน
เพิ่มข้ึนและทําใหอุปสงคตอเงินฝากกระแสรายวันลดลง และทําใหอุปทานเงิน

เพิ่มข้ึน 

แมวาสมการที่(4.9)จะเปนฟงกชันของอุปทานเงินที่สามารถนํามาใชไดกับทั้งปริมาณ

เงินตามความหมายของ 1M และ 2M แตเคร่ืองหมายของความยืดหยุนของอัตราดอกเบ้ียอาจมี

ความแตกตางกันใน 3 กรณี  

1) ในกรณีที่อัตราดอกเบ้ียเงินฝากกระแสรายวันเพิ่มข้ึน อุปสงคตอเงินฝากกระแส

รายวันจะเพิ่มข้ึน  ดังนั้นปริมาณเงินตามความหมาย 1M จะเพิ่มข้ึน  แตปริมาณ

เงินตามความหมายของ 2M อาจเพิ่มข้ึนหรือคงเดิมก็ได 

2) เนื่องจากปริมาณเงินตามความหมายของ 1M  ไมไดรวมถึงเงินฝากประจํา  ดังนั้น

ผลตอบแทนของเงินฝากประจําจึงถือวาเปนสวนหนึ่งของคาเสียโอกาสในการถือ 

1M   ความยืดหยุนของ 1M  ตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําจึงมีคาเปนลบ 

สําหรับในกรณีของ 2M  การที่อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําเพิ่มข้ึนจะมีผลทําให
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ความตองการฝากเงินประจําสูงข้ึนและทําให 2M เพิ่มข้ึน หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง

คือความยืดหยุนของ 2M  ตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา ( Ti )จะมีคาเปนบวก 

3) เนื่องจากความยืดหยุนของผลตอบแทนของพันธบัตรตอ 1M  มีคาเปนลบ  ถา

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันกับที่อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรเพิ่มข้ึน  ความยืดหยุนของ 2M ตออัตราดอกเบ้ียมีแนวโนมที่จะเปน

ศูนย  อยางไรก็ตามถาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําไมเพิ่มข้ึนขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรเพิ่มข้ึน  ประชาชนสวนหนึ่งจะลดเงินฝากประจําเพื่อนําเงิน

ไปซื้อพันธบัตร  ดังนั้นความยืดหยุนของปริมาณเงินตามความหมายของ 2M  ตอ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะมีคาเปนลบ  ดังนั้นความยืดหยุนของอัตราดอกเบ้ีย

จึงข้ึนอยูกับความสัมพันธระหวาง Ti และ s i  

จากฟงกชันอุปทานเงินโดยทั่วไปที่อยูบนพื้นฐานทฤษฎีพฤติกรรมของอุปทานเงิน  จะ

เห็นวานอกจากอุปทานเงินข้ึนอยูกับฐานเงิน คาของตัวทวีของฐานเงินซึ่งข้ึนอยูกับพฤติกรรมของ

การถือเงินสํารองของธนาคารพาณิชย และพฤติกรรมการถือเงินสดของประชาชนแลว ยังข้ึนอยูกับ

รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ีย รวมทั้งผลตอบแทนหลักทรัพยชนิดตางๆดวย  ดังนั้นบทบาทของ

ผูมีสวนเกี่ยวของในการกําหนดอุปทานเงินในเชิงพฤติกรรมจึงไมไดถูกจํากัดเฉพาะพฤติกรรมของ

ธนาคารกลาง ธนาคารพาณิชยและประชาชนเทานั้น  แตยังข้ึนอยูกับพฤติกรรมการกูยืมเงิน  การ

ซื้อหลักทรัพยของสถาบันตางๆ ทั้งที่เปนสถาบันการเงินและไมใชสถาบันการเงิน  ซึ่งหมายความ

วาอุปทานเงินไมไดถูกกําหนดโดยธนาคารกลางแตเพียงลําพังตามขอสมมติในการวิเคราะหทาง

ทฤษฎีเศรษฐศาสตรแบบด้ังเดิมที่มักสมมุติใหอุปทานเงินถือเปนตัวแปรภายนอก (Exogenous 

Variable)นี้ถูกกําหนดโดยรัฐบาล จึงมีลักษณะของเสนอุปทานเงินเปนเสนต้ังฉากกับแกนนอนแต

ในการวิเคราะหทฤษฎีเศรษฐศาสตรในระยะหลังๆ เปนที่ยอมรับวาอุปทานเงินจะข้ึนอยูกับอัตรา

ดอกเบ้ียดวย จึงถือเปนตัวแปรภายใน(Endogenous Variable) ที่จะมีลักษณะของเสนอุปทานเงิน

ที่มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ีย  และไมเปนเสนต้ังฉากกับแกนนอนตามแนวคิดของนัก

เศรษฐศาสตรแบบด้ังเดิม 

 

ข. แนวคิดที่เกี่ยวของกับแบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือ  

ที่ใชฐานเงินเปนตัวแปรควบคุม 

แบบจําลองที่ทําการพัฒนาข้ึนมุงเนนการควบคุมดูแลปริมาณเงินฝากและปริมาณ

สินเช่ือของธนาคารพาณิชยโดยใชฐานเงินเปนตัวแปรควบคุม ซึ่งแบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝาก 



 49 

(Deposit-Multiplier Model) และตัวทวีคูณของสินเช่ือ (Bank Credit-Multiplier Model) สามารถ

พัฒนาไดดังนี้ 

จากสมการที ่(4.2) B = C + R  

ดวยเหตุที่เงินสํารองรวมของธนาคารพาณิชย(Reserves : R) ประกอบดวยเงินสํารอง

ตามกฎหมาย(Required Reserves : RR) และเงินสํารองสวนเกิน(Excess Reserves : ER) โดย

ธนาคารพาณิชยจะถือเงินสํารองดังกลาวเปนสัดสวนกับเงินฝากทั้งหมด ที่สามารถแยกเปนเงิน

ฝากกระแสรายวัน  เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําของภาคเอกชน  ดังนั้นสามารถเขียน

สมการที่ (4.2) ไดเปน 

B = C + RR + ER   (4.10) 

จากสมการ(4.10) เมื่อพิจารณาพฤติกรรมการถือสินทรัพยของหนวยเศรษฐกิจแลวจะได  

 B = cD + rD + rtD + eD + etD                 (4.11) 

โดยที่    Cc = 
D

          =  Currency Ratio  

   Tt = 
D

         =  Saving and Time Deposit Ratio  

   RRr = 
D + T

   =  Required Reserves Ratio 

   ERe = 
D + T

   =  Excess Reserves Ratio 

จากสมการ (4.11) สามารถจัดพจนใหมไดดังนี ้

  BD = 
c+(1+t)(e+r)

     (4.12) 

หรือ   DD= m B                          (4.13) 

โดยที ่   D
1m  =  

c+(1+t)(e+r)
 = ตัวทวีคูณของเงนิฝาก 

และ   
[ ]
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[ ]

D D
2

m m -(1+t) =   0
e r c+(1+t)(e+r)

∂ ∂
<

∂ ∂
    

ในการพัฒนาแบบจําลองตัวทวีคูณของสินเช่ือของธนาคารพาณิชยนั้น สามารถ

พิจารณาจากความหมายของสินเช่ือในเชิงบัญชีดังนี้ 

  BC   =   L + NW -  TR    (4.14) 
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โดยที่    BC  คือ  สินเช่ือของธนาคารพาณิชย 

   L     คือ  รายการทางดานหนี้สินที่สําคัญของธนาคารพาณิชย  ซึ่งประกอบดวย 

เงินฝากกระแสรายวัน(D) และเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา(T) 

   NW คือ  Net Worth ของธนาคารพาณิชย 

การที่ Net Worth ของธนาคารพาณิชยมีคาที่นอยและไมเปล่ียนแปลงมากนัก  ดังนั้น

จึงไมนํามาพิจารณาและสามารถเขียนสมการที่ (4.14) ไดเปน 

   BC   =   D + T -  ER - RR  
 

   BC   =   D + tD -  eD - etD - rD - rtD  
 

  BCD = 
(1+t)(1-e-r)

     (4.15) 
 

แทนคาสมการ (4.12) ลงในสมการ (4.15) จะได 
 

  (1+t)(1-e-r)BC = B
c+(1+t)(e+r)

   (4.16) 
 

หรือ    BCBC = m B        (4.17) 
 

โดยที ่   BC
(1+t)(1-e-r)m  =  
c+(1+t)(e+r)

 = ตัวทวีคูณของสินเช่ือ 
 

และ   [ ]
[ ]

BC
2

- (1+t)(1-e-r)m  =  <0
c c+(1+t)(e+r)

∂
∂

  

 

   [ ]
[ ]

BC
2

- (1+t)(1-e-r)m  =  0
t c+(1+t)(e+r)

∂
<

∂
 

 

   
[ ]

BC BC
2

m m -(1+c)-(2+c+t)t =   0
e r c+(1+t)(e+r)

∂ ∂
<

∂ ∂
       และ   0<(r+e)<1  

 

สมการ (4.12),(4.13) คือ แบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากที่ใชฐานเงินเปนตัวแปรใน

การควบคุมปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย  สําหรับสมการ (4.16),(4.17) คือ แบบจําลองตัว

ทวีคูณของสินเช่ือที่ใชฐานเงินเปนตัวแปรในการควบคุมสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ซึ่งทั้ง

แบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือไดรวมเอาพฤติกรรมการถือสินทรัพย
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ทางการเงินของสาธารณชนที่มิใชธนาคาร (c และ t) และของธนาคารพาณิชย (e) นอกจากนี้ยัง

รวมเอาตัวแปรในเชิงนโยบายของธนาคารกลาง (r) เขาไวดวย 

 ความสัมพันธระหวางองคประกอบของตัวทวีคูณกับตัวทวีคูณที่แสดงไวขางตนนั้น 

สามารถอธิบายไดวา ในกรณีที่สาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยเพิ่มการถือเงินสดเมื่อเทียบกับ

การถือเงินฝากกระแสรายวัน เงินฝากก็จะไหลออกจากระบบธนาคารพาณิชย  ปริมาณเงินสํารอง

ของธนาคารพาณิชยที่นอยลง เปนผลใหความสามารถในการสรางเงินฝากและการปลอยสินเช่ือ

ของธนาคารลดลง  และถามีการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเทียบกับเงินฝากกระแส

รายวันมากข้ึน ก็จะทําใหธนาคารพาณิชยมีเงินสํารองเพื่อการขยายเงินฝากและสินเช่ือมากข้ึน

สวนพฤติกรรมการถือเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย หากธนาคารมีการถือเงินสํารอง

สวนเกินเมื่อเทียบกับเงินฝากทั้งหมดของธนาคารเพิ่มมากข้ึน ก็จะทําใหโอกาสในการขยายสินเช่ือ

ของธนาคารลดนอยลง เชนเดียวกับกรณีที่หากธนาคารกลางเพิ่มอัตราการดํารงเงินสดสํารองตาม

กฎหมาย(สมมติใหปริมาณเงินสํารองทั้งหมดของธนาคารมีอยูคงที่) ความจําเปนของธนาคาร

พาณิชยในการตองเพิ่มการดํารงเงินสํารองดังกลาว ทําใหธนาคารพาณิชยตองมีการปรับตัวโดย

อาจขายหลักทรัพยที่ถืออยู หรือเรียกคืนสินเช่ือที่ปลอยไปแลวกลับคืน  หรือทําใหธนาคารพาณิชย

ถือเงินสํารองสวนเกินลดนอยลง  ดังนั้นความสามารถในการสรางเงินฝากและการปลอยสินเช่ือ

ของธนาคารก็จะนอยลง 

 

ค. สมการการกําหนดพฤติกรรมของตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือ 

  พฤติกรรมของตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือจะถูกกําหนดจาก

พฤติกรรมขององคประกอบตางๆของตัวทวีคูณ จากแบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากและตัว

ทวีคูณของสินเช่ือที่พัฒนาข้ึน  ตัวทวีคูณทั้งสองจะถูกกําหนดจากพฤติกรรมการถือเงินสดของ

สาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย(Currency Ratio) พฤติกรรมการถือเงินฝากออมทรัพยและเงิน

ฝากประจําของสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย(Savings and Time Deposit Ratio) พฤติกรรม

การถือเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย (Excess Reserves Ratio) และพฤติกรรมการถือ

เงินสํารองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชย(Required Reserves Ratio) ซึ่งธนาคารกลาง

สามารถควบคุมได โดยความสัมพันธดังกลาวสามารถเขียนในรูปของฟงกชั่นไดดังนี้ 
 

   Dm  =  f (c, t, e, r)            (4.18) 
 

   BCm  =  f (c, t, e, r)            (4.19) 
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 ดังนั้น กอนที่จะพัฒนาสมการการกําหนดพฤติกรรมของตัวทวีคูณของเงินฝากและ

ตัวทวีคูณของสินเชื่อ จําเปนที่จะตองพิจารณาวาพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณแตละ

ตัวถูกกําหนดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบาง 
 

Currency Ratio 

 ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่จะกําหนดพฤติกรรมของ Currency Ratio ( Cc = 
D

) สามารถ 

เขียนในรูปฟงกชันความสัมพันธไดดังนี้ 

   
  + + + +
  _ _ _ _

s  c = f(  y  , i ,  p , V )  
 

โดยที่  y   คือ  รายไดที่แทจริงตอหัวที่สรางข้ึน 

  s i  คือ  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย 

  p   คือ  อัตราเงินเฟอ 

  V  คือ  อัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน (Velocity in Circulation) 

 ในทางทฤษฎีตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนมีความสัมพันธกับCurrency Ratio ดังนี้เมื่อ

รายไดเพิ่มมากข้ึน ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันของสาธารณชนที่มิใช

ธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม ดังนั้นผลกระทบตอCurrency Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุน

ของความตองการถือเงินสดตอรายได เทียบกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากกระแส

รายวันตอรายได  ถาความยืดหยุนตัวแรกมีคามากกวา เมื่อรายไดเพิ่มข้ึนCurrency Ratio ก็จะ

เพิ่มข้ึน 

 ในกรณีความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากระยะส้ันกับ Currency Ratio นั้น 

ถาอัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวัน (เงินฝากประเภทไม

มีดอกเบ้ีย)ก็จะลดลง  ดังนั้นผลกระทบตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับการเปรียบเทียบความ

ยืดหยุนของความตองการถือเงินสดกับเงินฝากกระแสรายวันตออัตราดอกเบ้ียเชนกัน โดยถาความ

ยืดหยุนของการถือเงินสดตออัตราดอกเบี้ยมีมากกวา เมื่ออัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน Currency 

Ratio ก็จะลดลง 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอในปจจุบันกับ Currency Ratio นั้น ถา

อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันก็จะเพิ่มสูงข้ึนเพื่อรักษา

มาตรฐานการครองชีพไว ดังนั้นผลกระทบตอCurrency Ratio จึงข้ึนอยูกับการเปรียบเทียบความ

ยืดหยุนของความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันที่ตอบสนองตออัตราเงินเฟอ สวน

เมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน  ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแส
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รายวันก็จะลดลง  ดังนั้นผลของการเปล่ียนแปลงของ Velocity ตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับ

การเปรียบเทียบความยืดหยุนของความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันตอ Velocity 

เชนกัน 
 

Savings and Time Deposit Ratio 

 ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่จะกําหนดพฤติกรรมของ Savings and Time Deposit Ratio 

( Tt = 
D

)   สามารถเขียนในรูปฟงกชันความสัมพันธไดดังนี้ 

  
  + + + + +
  _ _ _ _ _

d b ,  t = f(  y  , i , i p ,V )  
 

โดยที่        d i  คือ  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ีย (ระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําและ 

    อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย) 

   bi  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาล 

 ในทางทฤษฎีความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนกับ Savings and Time 

Deposit Ratio นั้น ก็สามารถอธิบายไดในทํานองเดียวกับกรณีของ Currency Ratio  โดยในกรณี

ที่รายไดเพิ่มมากข้ึน  ความตองการถือเงินฝากกระแสรายวัน เงินฝากออมทรัพยและเงินฝาก

ประจําของสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม ซึ่งผลกระทบตอทิศทางของ

Savings and Time Deposit Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากออม

ทรัพยและเงินฝากประจําตอรายได  เทียบกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากกระแส

รายวันตอรายได 

 ในกรณีความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากกับ Savings and Time Deposit 

Ratio นั้น โดยทั่วไปแลวถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงข้ึน Savings and Time Deposit Ratio ก็จะเพิ่ม

สูงข้ึน เนื่องจากผลตอบแทนจากการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเพิ่มข้ึน หรืออีกนัย

หนึ่งคือการถือเงินฝากกระแสรายวันมีตนทุนคาเสียโอกาสเพิ่มข้ึนเพราะเงินฝากประเภทนี้ไมไดรับ

ดอกเบ้ีย 

 สวนความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาล ที่มีตอ Saving 

and Time Deposit Ratio จะเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เนื่องจาก

ประชาชนและธุรกิจจะตัดสินใจวาจะถือเงินฝากเผ่ือเรียก เงินฝากประจํา และสินทรัพยทางการเงิน

อ่ืนๆมากนอยเพียงไร  โดยคํานึงถึงความสะดวกที่ไดรับ สภาพคลองและอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยเหลานี้  ถาหากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินชนิดอ่ืนๆ เชน หลักทรัพย
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รัฐบาลไมไดสูงไปกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา ประชาชนและธุรกิจก็

ยอมพอใจที่จะถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํามากกวา เนื่องจากมีความสะดวก และมี

สภาพคลอง แตถาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินชนิดอ่ืนๆ เชนอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยรัฐบาลนี้สูงข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา

จะมีแนวโนมที่จะมีการถอนเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเพื่อนําไปซ้ือสินทรัพยทางการ

เงินเหลานี้ซึ่งจะมีผลทําให Saving and Time Deposit Ratio ลดลง 

 ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอในปจจุบันกับ Savings and Time Deposit Ratio 

ถาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน  ความตองการถือเงินฝากกระแสรายวันก็จะเพิ่มสูงข้ึนเพื่อรักษามาตรฐาน

การครองชีพไว  สวนความตองการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําจะนอยลง  เนื่องจาก

อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงที่ไดรับลดลง  ดังนั้นจะสงผลให Savings and Time Deposit Ratio ลดลง   

 สวนความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือกับ Savings and Time 

Deposit Ratio นั้น  หากเมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงิน

ฝากกระแสรายวัน เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําจะลดลง  ดังนั้นผลกระทบตอ Savings 

and Time Deposit Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของการถือเงินฝากแตละประเภทที่ตอบสนอง

ตออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน 
 

Excess Reserves Ratio 

 ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่จะกาํหนดพฤติกรรมของ Excess Reserve Ratio 

( ERe = 
D + T

) สามารถเขียนในรูปฟงกชัน่ความสัมพนัธไดดังนี ้   

  
   
  _ __ _

b l e = f( y  , i , i , V )  
 

โดยที่   b i  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาลระยะส้ัน  

   l i  คือ  อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคาร(Interbank Rate) 

 ความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนกับ Excess Reserves Ratio ในทาง

ทฤษฎี สามารถอธิบายไดวา เมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินตราของประชาชนเพิ่มข้ึน 

และทําใหเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชยลดตํ่าลง ความสามารถในการสรางเงินฝากก็จะ

ลดตํ่าลงไปดวย  อีกทั้งเมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการสินเช่ือของระบบเศรษฐกิจก็จะมีมากข้ึน

และความเส่ียงของการปลอยสินเช่ือที่นอย  ธนาคารพาณิชยก็จะลดอัตราการถือเงินสํารอง

สวนเกินลงเพื่อหันไปปลอยสินเช่ือมากข้ึน  ในกรณีตรงขามถาภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงถดถอย

Excess Reserves Ratio ก็จะเพิ่มข้ึน  
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 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาลระยะส้ัน  

หลักทรัพยรัฐบาลระยะส้ัน เชน ต๋ัวเงินคลัง เปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองคอนขางสูง มีความเส่ียง

ตํ่า และเปนเคร่ืองมือที่ธนาคารพาณิชยนํามาใชในการปรับฐานะเงินสดสํารองได  อัตรา

ผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังเปนเคร่ืองชี้วัดตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงินสดสํารองสวนเกิน

ของธนาคารพาณิชยไดเปนอยางดี ถาส่ิงอ่ืนๆไมเปล่ียนแปลง ยอมคาดคะเนวา อัตราผลตอบแทน

ของต๋ัวเงินคลังกับExcess Reserves Ratio จะสัมพันธในทางผกผันกัน กลาวคือ ถาอัตรา

ผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังสูงข้ึน Excess Reserves Ratio จะลดลง 

 สวนอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคาร  มีผลกับการดํารงเงินสํารองสวนเกินของ

ธนาคารพาณิชย เนื่องจากธนาคารพาณิชยมักจะไปขอกูยืมในตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคารเพื่อ

นํามาปรับฐานะเงินสดสํารองสวนเกินของตนใหเปนไปตามที่ปรารถนา อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม

ระหวางธนาคารจึงเปนตนทุนในการกูยืมของธนาคารพาณิชย ถาอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวาง

ธนาคารเพิ่มข้ึน  ตนทุนในการกูยืมของธนาคารพาณิชยจะเพิ่มข้ึน ธนาคารจะหลีกเล่ียงที่จะกูยืม

ธนาคารพาณิชยจึงตองถือเงินสดสํารองสวนเกินไวเพิ่มข้ึน 

 ในกรณีความสัมพันธระหวางอัตราสวนการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินกับ Excess 

Reserves Ratio นั้น หากเมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน แสดงวามีการใช

จายในการซ้ือสินคาและบริการในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน หรือมีนัยวาเศรษฐกิจกําลังขยายตัว

ดังนั้นธนาคารพาณิชยก็ตองการลดอัตราการถือเงินสํารองสวนเกินลง และหันไปปลอยกูหรือลงทนุ

ในสินทรัพยทางการเงินอ่ืนที่ใหผลตอบแทนมากข้ึน  
 
ตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือ 

 จากความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจกับพฤติกรรมขององคประกอบของตัว

ทวีคูณขางตน  ดังนั้นพฤติกรรมของตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือที่ถูกกําหนด

จากตัวแปรทางเศรษฐกิจก็สามารถเขียนความสัมพันธในรูปของฟงกชั่นไดดังนี้ 

  

  
  
+ + + +
_ _ _ _

MD =  f ( Y  ,  RI ,  IB , V )  
 

  
  + + + +
  _ _ _

  MBC =  f ( Y, RI, IL,V )  
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แบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝาก 
 

  1 2 3 4 5  oMD Y RI IB Vβ β β β β ε= + + + + +  
 

 ในทางทฤษฎีความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนกับตัวทวีคูณของเงินฝาก  

สามารถอธิบายไดวา เมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสด เงินฝากกระแสรายวัน เงินฝาก

ออมทรัพยและเงินฝากประจําของสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม  ดังนั้น 

ผลกระทบตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินสดตอรายได  

เทียบกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากกระแสรายวันตอรายไดเชนเดียวกัน  

ผลกระทบตอทิศทางของ Savings and Time Deposit Ratio ก็ข้ึนอยูความยืดหยุนของความ

ตองการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําตอรายได  เทียบกับความยืดหยุนของความ

ตองการถือเงินฝากกระแสรายวันตอรายได สวน Excess Reserves Ratio จะลดลงเมื่อรายไดเพิ่ม

สูงข้ึน  เนื่องจากเมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินตราของประชาชนเพิ่มข้ึน ทําใหเงิน

สํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชยลดตํ่าลง ความสามารถในการสรางเงินฝากก็ลดตํ่าลงไปดวย

ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของ

ตัวทวีคูณทั้งสาม (Currency Ratio , Savings and Time Deposit Ratio และ Excess Reserves 

Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

 สําหรับตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง คํานวณมาจากอัตราดอกเบ้ียที่เปนตัว

เงินหักอัตราเงินเฟอ  ความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริงกับตัวทวีคูณนั้น จึงเปนผล

สุทธิของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่เปนตัวเงิน กับอัตราเงินเฟอ  ถาอัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึนความ

ตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวัน (เงินฝากประเภทไมมีดอกเบ้ีย)ก็จะลดลง ผลตอ

ทิศทางของ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับการเปรียบเทียบความยืดหยุนของความตองการถือเงิน

สดกับเงินฝากกระแสรายวันตออัตราดอกเบ้ีย สวน Savings and Time Deposit Ratio โดยทั่วไป

จะเพ่ิมสูงข้ึนเนื่องจากผลตอบแทนจากการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเพิ่มข้ึน หรือ

อีกนัยหนึ่งคือการถือเงินฝากกระแสรายวันมีตนทุนคาเสียโอกาสเพิ่มข้ึน เพราะเงินฝากประเภทนี้

ไมไดรับดอกเบ้ีย ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางของ

องคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสอง (Currency Ratio และ Savings and Time Deposit Ratio) ตอ

ตัวทวีคูณ  และหากอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันก็จะ

เพิ่มสูงข้ึนเพื่อรักษามาตรฐานการครองชีพไว ผลกระทบตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับความ

ยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากทั้งสองประเภทตออัตราเงินเฟอ สวน Savings and Time 
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Deposit Ratio จะลดลงหากอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน  เนื่องจากความตองการถือเงินฝากออมทรัพย

และประจําจะลดลงจากการที่อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงที่ไดรับลดลง  ขณะที่ความตองการถอืเงนิฝาก

กระแสรายวันจะเพิ่มสูงข้ึนดังกลาว  ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความ

ยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสอง (Currency Ratio และ Savings and 

Time Deposit Ratio) ที่มีตอตัวทวีคูณ 

 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาลกับตัวทวีคูณ หากอัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยรัฐบาลนี้สูงข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยและเงิน

ฝากประจํา จะมีแนวโนมที่จะมีการถอนเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเพื่อนําไปซื้อ

สินทรัพยทางการเงินเหลานี้ซึ่งจะมีผลทําให Saving and Time Deposit Ratio ลดลง และมีผลทํา

ใหตัวทวีคูณลดลง 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินตอตัวทวีคูณนั้น  

เมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสด เงินฝากกระแส

รายวัน เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําจะลดลง ดังนั้นผลของการเปลี่ยนแปลงของ 

Velocity ตอ Currency Ratio และ Savings and Time Deposit Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุน

ของการถือเงินแตละประเภทที่ตอบสนองตออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน ขณะเดียวกัน

การที่อัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน แสดงวามีการใชจายในการซื้อสินคาและ

บริการในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน หรือมีนัยวาเศรษฐกิจกําลังขยายตัว  ดังนั้นธนาคารพาณิชยก็

ตองการลดอัตราการถือเงินสํารองสวนเกินลง และหันไปปลอยกูหรือลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน

อ่ืนที่ใหผลตอบแทนมากข้ึน Excess Reserves Ratio จะลดลง ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัว

ทวีคูณ จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสาม (Currency 

Ratio , Savings and Time Deposit Ratio และ Excess Reserves Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

 

แบบจําลองตัวทวีคูณของสินเช่ือ 
 

 1 2 3 4 5  oMBC Y RI IL Vβ β β β β ε= + + + + +  
 

 ในทางทฤษฎีความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนกับตัวทวีคูณ สามารถ

อธิบายไดวาเมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสด เงินฝากกระแสรายวัน เงินฝากออม

ทรัพยและเงินฝากประจําของสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม ดังนั้นผลกระทบ

ตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินสดตอรายได เทียบกับ
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ความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากกระแสรายวันตอรายไดเชนเดียวกัน ผลกระทบตอ

ทิศทางของ Savings and Time Deposit Ratio ก็ข้ึนอยูความยืดหยุนของความตองการถือเงิน

ฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําตอรายได เทียบกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝาก

กระแสรายวันตอรายได  สวน Excess Reserves Ratio จะลดลงเมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน กลาวคือ 

ในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจขยายตัวความตองการสินเชื่อของระบบเศรษฐกิจก็จะมีมากข้ึนและความ

เส่ียงของการปลอยสินเช่ือที่นอย ธนาคารพาณิชยจะลดอัตราการถือเงินสํารองสวนเกินลงเพื่อหัน

ไปปลอยสินเช่ือมากข้ึน  ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและ

ทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสาม(Currency Ratio , Savings and Time Deposit 

Ratio และ Excess Reserves Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากกับตัวทวีคูณนั้น ถาอัตราดอกเบ้ียเพิ่ม

สูงข้ึนความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวัน (เงินฝากประเภทไมมีดอกเบ้ีย)ก็จะลดลง 

ผลตอทิศทางของ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับการเปรียบเทียบความยืดหยุนของความตองการ

ถือเงินสดกับเงินฝากกระแสรายวันตออัตราดอกเบี้ย  สวน Savings and Time Deposit Ratio 

โดยทั่วไปจะเพ่ิมสูงข้ึน  เนื่องจากผลตอบแทนจากการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา

เพิ่มข้ึน หรืออีกนัยหนึ่งคือ การถือเงินฝากกระแสรายวันมีตนทุนคาเสียโอกาสเพ่ิมข้ึน เพราะเงิน

ฝากประเภทนี้ไมไดรับดอกเบ้ีย  ดังนั้น ผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุน

และทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสอง (Currency Ratio และ Savings and Time 

Deposit Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

  ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับตัวทวีคูณ ถาอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน ความ

ตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันก็จะเพ่ิมสูงข้ึนเพื่อรักษามาตรฐานการครองชีพไว  

ผลกระทบตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากทั้งสอง

ประเภทตออัตราเงินเฟอ  สวน Savings and Time Deposit Ratio จะลดลงหากอัตราเงินเฟอเพิ่ม

สูงข้ึนเนื่องจากความตองการถือเงินฝากออมทรัพยและประจําจะลดลงจากการที่อัตราดอกเบ้ียที่

แทจริงที่ไดรับลดลง  ขณะที่ความตองการถือเงินฝากกระแสรายวันจะเพิ่มสูงข้ึนดังกลาว  ดังนั้น 

ผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของตัว

ทวีคูณทั้งสอง (Currency Ratio และ Savings and Time Deposit Ratio) ที่มีตอตัวทวีคูณ 

 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารกับตัวทวีคูณสินเช่ือ  

หากอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพิ่มสูงข้ึน ธนาคารพาณิชยจะถือเงินสํารองสวนเกินนอยลง โดยหันไป

ปลอยสินเช่ือที่ใหผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยมากข้ึน เนื่องจากการถือเงินสํารองสวนเกินไมมี
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ผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ีย ดังนั้นก็จะทําให Excess Reserve Ratio ลดลง และมีผลทําใหตัว

ทวีคูณสินเช่ือเพิ่มข้ึน 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินตอตัวทวีคูณนั้น 

เมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน  ความตองการถือเงินสด เงินฝากกระแส

รายวัน เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําจะลดลง  ดังนั้นผลของการเปล่ียนแปลงของ 

Velocity ตอ Currency Ratio และ Savings and Time Deposit Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุน

ของการถือเงินแตละประเภทที่ตอบสนองตออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน  ขณะเดียวกัน

การที่อัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน  แสดงวามีการใชจายในการซื้อสินคาและ

บริการในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน  หรือมีนัยวาเศรษฐกิจกําลังขยายตัว  ดังนั้นธนาคารพาณิชยก็

ตองการลดอัตราการถือเงินสํารองสวนเกินลง  และหันไปปลอยกูหรือลงทุนในสนิทรัพยทางการเงนิ

อ่ืนที่ใหผลตอบแทนมากข้ึน Excess Reserves Ratio จะลดลง  ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัว

ทวีคูณ จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสาม (Currency 

Ratio , Savings and Time Deposit Ratio และ Excess Reserves Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

 
4.2.3 ปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมของฐานเงิน   
 

 ตามความหมายโดยทั่วไปของฐานเงิน (Monetary Base) หรือเงินกําลังสูง (High 

Power Money) หมายถึง หนี้สินหรือสินทรัพยทั้งส้ินของธนาคารกลางซ่ึงถือวาเปนปจจัยที่ทําให

ปริมาณเงินขยายตัวหรือหดตัว  โดยหากพิจารณาดานหนี้สิน ฐานเงินหมายถึง เงินสดในมือ

ประชาชนและเงินสํารองของธนาคารพาณิชยที่ธนาคารกลาง  เงินสดในมือประชาชนถือเปนสวน

หนึ่งของอุปทานเงินหรือสต็อกของเงิน ขณะที่เงินสํารองของธนาคารพาณิชยที่ธนาคารกลางจะ

แสดงถึงความสามารถในการขยายตัวของสินเช่ือของธนาคารพาณิชย จึงถือเปนแหลงอุปทานเงิน

อีกสวนหนึ่ง  แตหากพิจารณาดานสินทรัพย ฐานเงินจะประกอบดวยสินทรัพยตางประเทศสุทธิ 

หลักทรัพยของรัฐบาล สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอ่ืน และ

สินทรัพยอ่ืนสุทธิของธนาคารกลาง  

 ดังนั้นการศึกษาปจจัยที่เปนตัวกําหนดฐานเงินจึงสามารถหาไดจากบัญชีงบดุล 

(Consolidated Balance Sheet) ของธนาคารกลางหรือถาเปนในกรณีของประเทศไทยก็คือ บัญชี

แสดงสินทรัพยและหนี้สินของธนาคารแหงประเทศไทย (Assets and Liabilities of the Bank of 

Thailand)     
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ตารางที่ 4.1 

งบดุลของธนาคารกลาง 

 

สินทรัพย หนี้สิน 

สินทรัพยตางประเทศสุทธิ เงินตราที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ 

หลักทรัพยของรัฐบาล  เงินสํารองของระบบธนาคาร 

สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกธนาคารพาณิชย  

 

 หากพิจารณาดานหนี้สิน (Liabilities) ซึ่งเปนการพิจารณาจากการใชฐานเงิน (Uses 

of Monetary Base) ฐานเงินจะประกอบดวย เงินตราที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ (Currencys 

in Circulation) และเงินสํารองของธนาคารพาณิชยที่ธนาคารแหงประเทศไทย 

 และหากพิจารณาดานสินทรัพย (Assets) ฐานเงินจะหมายถึงแหลงที่มาของฐานเงิน 

(Sources of Monetary Base) ซึ่งจะประกอบดวย 3 สวน คือ 

1) สินทรัพยตางประเทศสุทธิ (Net Foreign Asset :NFA) ของธนาคารแหงประเทศ

ไทยจะมากหรือนอยข้ึนอยูกับ 2 ปจจัยคือ ฐานะดุลการชําระเงินและฐานะสินทรัพยสุทธิของ

ธนาคารพาณิชย หากชวงใดชวงหนึ่งเศรษฐกิจอยูในฐานะมีดุลการชําระเงินเกินดุล จะมีปริมาณ

เงินตราตางประเทศเขาประเทศเทากับจํานวนที่เกินดุล เมื่อนําเงินที่ไหลเขาไปแลกเปล่ียนเปนเงิน

บาทจะทําใหอุปๆทานของเงินบาทที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน  และหากประเทศมีฐานะ

ขาดดุลการชําระเงินก็จะเกิดผลในทางตรงขาม  อุปทานเงินจากแหลงนี้เปนสวนที่ผูมีอํานาจทาง

การเงินควบคุมไดนอยมาก  เนื่องจากจะเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศ   

 2) หลักทรัพยของรัฐบาล (Net Claims on Government : NDCG) ในการดําเนิน

นโยบายหรือการดําเนินงานของรัฐบาล โดยปกติมักจะมีการรับและจายเงินทําใหเกิดการเกินดุล

หรือขาดดุลเงินสดไดเสมอ  ในกรณีที่รัฐบาลเกิดปญหาการขาดดุลเงินสด  รัฐบาลสามารถหา

หนทางชดเชยการขาดดุลดังกลาวไดหลายทาง เชน  

   - การกูยืมจากประชาชนหรือธุรกิจเอกชน โดยการออกพันธบัตรรัฐบาลหรือ

เคร่ืองมือทางการเงินอ่ืน  ในกรณีนี้ถือเปนการโอนอํานาจซื้อจากประชาชนหรือภาคเอกชนไปยัง

ภาครัฐบาล  โดยที่อํานาจซ้ือโดยสวนรวมหรือของประเทศไมเปล่ียนแปลง การชดเชยในลักษณะนี้

จึงไมมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
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   - การกูยืมเงินจากระบบการเงิน หรือการขายพันธบัตรใหธนาคารกลาง หรือ

ธนาคารพาณิชย  หากเปนการขายใหธนาคารกลางจะมีผลตอการเพิ่มอุปทานของเงินโดยตรง แต

หากเปนการขายแกธนาคารพาณิชยจะมีผลกระทบตอการขยายปริมาณเงินผานกระบวนการตัว

ทวีเงินฝาก  

   - การกูยืมจากตางประเทศซ่ึงจะทําใหมีเงินตราตางประเทศไหลเขาโดยผานบัญชี

ดุลการชําระเงิน 

 3) สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกธนาคารพาณิชย(Claim on Commercial Banks : 

NDCB) สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกรัฐวิสาหกิจ (Claim on Nonfinancial Public Enterprises : 

NDCN) และสินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกสถาบันการเงินอ่ืนๆ(Claim on Other Financial 

Institutions : OI) ในสวนนี้จะเปนสวนที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมปริมาณการใหสินเช่ือได

และสามารถใชเปนเคร่ืองมือในการควบคุมฐานเงินไดเต็มที่  

การเปล่ียนแปลงของฐานเงิน (Monetary Base) จะทําใหปริมาณเงินเปลี่ยนแปลงไป 

โดยจะเปล่ียนแปลงไปเทาไรนั้น ข้ึนอยูกับวาตัวทวีคูณ (Money Multiplier) มีขนาดเทาไร โดยปกติ

คา m จะมีคามากกวา 1 โดยจากคําจํากัดความของฐานเงิน (BASE) ในดานแหลงที่มาของฐาน

เงิน (Source of Base) ตามรายงานเศรษฐกิจรายเดือนธนาคารแหงประเทศไทย ประกอบดวย 

BASE = NFA + (NDCG + NDCB + OI) 

ความสัมพันธที่ปรากฎในสมการขางตน ชี้ใหเห็นวา การเปล่ียนแปลงของฐานเงินนั้น 

เกิดจากปจจัยที่สําคัญ 3 ประการ คือ NFA ,NDCG และ NDCB ประเด็นที่สําคัญ คือ ปจจัยทั้ง

สามดังกลาว ตางก็ถูกกําหนดโดยตัวแปรทางดานเศรษฐศาสตรมหภาค (อาทิ ผลผลิตมวลรวม

ประชาชาติ อัตราเงินเฟอ) ตลอดจนตัวแปรเฉพาะอยางทางดานสถาบัน รวมทั้งตัวแปรทางดาน

นโยบายการเงินที่สําคัญๆ หลายประการ อาทิ 1.ตัวแปรที่เปนเปาหมายทางดานนโยบายรักษา

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เชน อัตราเงินเฟอ(P) และดุลการชําระเงิน (แทนโดยใชเงนิทนุเคลือ่นยาย

สุทธิจากตางประเทศ(CF) และดุลบัญชีเดินสะพัด(CA) 2.ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ เชน ระดับ

รายไดประชาชาติ(GDP) และ 3.ตนเหตุของการใหความเกื้อกูลทางการเงิน(Sources of pressure 

for monetary accommodation) เชน การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล(G) สําหรับตัวแปรทางดาน 

OI นั้นมิไดสรางแบบจําลองเพื่ออธิบายพฤติกรรมไวเนื่องจากเปนตัวแปรที่มีบทบาทนอยมาก   

 ดวยดุลบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุนรวมกันจะเปนดุลการชําระเงินของประเทศ 

การเกินดุลหรือขาดดุลของดุลการชําระเงินนี้ จะทําใหบัญชีเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีการ

เปล่ียนแปลง กลาวคือการเกินดุลการชําระเงินจะทําใหฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึน 
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ในขณะที่การขาดดุลจะทําใหฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง  ขณะที่นโยบายการให

สินเช่ือกับรัฐบาลที่อาจจะกระทําโดยการรับซื้อ หรือขายหลักทรัพยของรัฐบาลในตลาด(open 

market operation) ก็จะมีผลตอปริมาณสินเช่ือที่ใหกับรัฐบาล และการทําหนาที่เปนที่พึ่งแหลง

สุดทาย(lender of last resort) ใหกับธนาคาร โดยการรับซื้อหลักทรัพยจากธนาคาร ก็จะมีผลตอ

ปริมาณสินเช่ือที่มีตอธนาคาร ซึ่งทั้งหมดนี้จะเปนแหลงที่มาของฐานเงิน(sources of monetary 

base) ที่จะมีผลตอฐานเงิน และปริมาณเงินในที่สุด  จากเหตุผลตางๆ ที่ไดกลาวมาแลว จะได

สมการที่แสดงถึงปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมของฐานเงิน ดังนี้ 
 

 0 1 2 3 4 5 6Base CF CA G GDP Pβ β β β β β ε= + + + + + +  
 

โดยที่  Base  = ฐานเงิน (Monetary Base) 

 CF = เงินทนุเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ (Net Foreign Cash Flow) 

 CA = ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current  Account) 

 G  = ดุลเงินสดของรัฐบาล (Cash Deficit or Surplus) 

 GDP = รายไดประชาชาติที่แทจริง (Real Gross Domestic Product) 

  P  = อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) 

ดังนั้นแลวจากสมการขางตน ทําใหสามารถทราบถึงผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุนสุทธิจาก

ตางประเทศ (CF) และการขาดดุลเงินสดของภาครัฐ (G) ที่มีตอฐานเงิน 
 
4.2.4 แนวคิดผลกระทบของการขาดดุลของภาครฐัที่มีตอเงินฝากและสินเชือ่ในระบบ
ธนาคารพาณิชย 
 

ฐานะงบประมาณของภาครัฐบาล (BG) ประกอบดวยสวนของรายจาย (G) และสวน

ของรายได (T) เปนหลัก ดังสมการ 
 

  BG = G - T  

 ในกรณีที่รายจายสูงกวารายได เรียกวา งบประมาณขาดดุล(Deficit Budget) สวนใน

กรณีที่รายจายตํ่ากวารายได เรียกวางบประมาณเกินดุล(Surplus Budget) และถาหากรายจาย

เทากับรายรับพอดีเรียกวางบประมาณสมดุล(Balance Budget)  เมื่อมีการขาดดุลงบประมาณก็

จะตองมีการชดเชย ซึ่งการชดเชยงบประมาณในวิธีที่แตกตางกัน ก็จะสงผลกระทบที่แตกตางกัน 

อาทิเชน การกูเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย และการใชเงินคงคลัง จะมีผลเทากับการพิมพ



 63 

ธนบัตรออกใช (Print  Money) จะมีผลในการเพิ่มปริมาณเงินโดยตรงแลว ยังทําใหปริมาณเงิน

เพิ่มข้ึนจากสภาพคลองในระบบธนาคารที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากวาเงินที่จายออกจากเงินคงคลัง หรือ

ธนาคารกลางเปนฐานเงิน (Monetary Base หรือ High-Powered Money) และระบบธนาคาร

พาณิชยยังสามารถสรางเงินและหมุนเวียนการรับฝากและใหสินเช่ือภาคเอกชน (Deposit-

Creation) หากรัฐบาลเลือกที่จะกูจากธนาคารพาณิชย ก็จะมีผลในการเพิ่มปริมาณเงินจากการ

สรางเงินเพื่อขยายสินเช่ือ แตมิไดเปนการเพิ่มสภาพคลองของระบบธนาคารพาณิชย  สวนการกู

จากภาคเอกชนแหลงอ่ืนๆ เชน ประชาชน บริษัท บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย เทากับเปนการ

โอนการใชจายจากภาคเอกชนมาเปนของรัฐบาล จึงไมมีผลตอการเพ่ิมปริมาณเงินโดยตรง และไม

กอใหเกิดปญหาเงินเฟอ  ดังนั้นแลว เมื่อรัฐบาลมีการชดเชยงบประมาณขาดดุล จะสงผลกระทบ

ตอระดับของฐานเงินในประเทศ และการออกพันธบัตรของรัฐบาลเปนหลักประกันสําหรับการกอ

หนี้ของภาครัฐ   ดังสมการนี้ 

    G - T = B + SbΔ Δ  
 

  G   = รายจายของภาครัฐ 

   T   =  รายรับของภาครัฐ 

  G - T  = งบประมาณของภาครัฐ  

   BΔ  = การเปล่ียนแปลงของฐานเงิน 

   SbΔ  = การออกหลักทรัพยของรัฐบาล (the Sale of  Government Debt) 
 

     B = G - T - SbΔ Δ    (4.20) 
 

แทน  BΔ  จากสมการ (4.20) ลงในสมการ (4.4) และสมการ (4.7) จะได 
 

    [ ]( )1D = G-T Sb
c+r

⎛ ⎞Δ −Δ⎜ ⎟
⎝ ⎠

   (4.21) 
 

    [ ]( )1-rBC = G-T Sb
c+r

⎛ ⎞Δ −Δ⎜ ⎟
⎝ ⎠

   (4.22) 

จากสมการ(4.21)และ(4.22) แสดงถึงการชดเชยการขาดดุลงบประมาณเงินสดมีผลกระทบตอการ

เปล่ียนแปลงเงินฝากและสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย   
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4.2.5 แนวคิดผลกระทบของการเคลือ่นยายเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศ ทีมี่ตอเงินฝาก 
และสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย 
 

 ผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายในเชิงมหภาค จากมุมมองเชิงทฤษฏีและการศึกษา

เชิงประจักษที่ผานมา(อาทิ Calvo and Reinhart (1996), Carbo and hernandez (1996)) พบวา 

เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศนั้นได กอใหเกิดผลกระทบทางลบหลายประการ อาทิ 

(1)  เปนผลทําใหอัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงมีคาแข็งข้ึน โดยจะเปนผลทําใหอัตรา

แลกเปล่ียนในรูป nominal terms มีคาแข็งข้ึน ในกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวหรือ

โดยผานการขยายตัวของปริมาณเงินและปริมาณความตองการมวลรวม ซึ่งจะเปนผลทําใหราคา

สินคาที่เปน nontradables ปรับตัวสูงข้ึนในกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่ 

(2)  ตามระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี หากทางการไมใชมาตรการ Sterilize 

เงินทุนไหลเขาแลวก็จะทําใหการควบคุมทางการเงินมีประสิทธิผลลดลงและทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเพิ่มข้ึนในระดับที่เกินควร 

(3)  เงินทุนจากตางประเทศที่ไหลเขาสูภาคธนาคารพาณิชยจํานวนมากนั้นนับเปน

ชองทางอีกทางหนึ่งที่ทําใหความตองการขยายตัวอยางรวดเร็ว การเพิ่มข้ึนของฐานเงินจากการที่

ทางการไมไดเขาแทรกแซงการขยายตัวของปริมาณเงินโดยใช Sterilization นั้น ยอมสงผลทําให

เงินฝากของธนาคารพาณิชยขยายตัวเพิ่มข้ึนและเปนผลทําใหปริมาณการปลอยกูของธนาคาร

พาณิชยเพิ่มข้ึนตามไปดวย ภายใตสภาวะการณที่การกํากับดูแลธนาคารพาณิชยของทางการยัง

ไมไดดําเนินการอยางครอบคลุมเพียงพอแลว การขยายตัวของงบดุลของธนาคารพาณิชยอันเกิด

จากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศอาจเปนการเพิ่มความเส่ียงของการที่สถาบันการเงินมี

ความเปราะบาง 

(4)  ผลพวงของการไหลเขาของเงินทุนไหลเขาที่สงผลทําใหปริมาณเงินขยายตัวและ

ทําใหอัตราดอกเบ้ียลดลง ตลอดจนทําใหปริมาณสินเช่ือขยายตัวเพิ่มข้ึนนั้น อาจสงผลทําให

ปริมาณการบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน (โดยที่เปนผลทําใหปริมาณการออมลดลง) สภาวะการณ

ดังกลาวมีแนวโนมจะเปนไปไดมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่ในชวงกอนมีการไหลเขาของ

เงินทุนนั้น เปนชวงที่มีการจัดสรรสินเช่ือเพื่อการบริโภคอยางเขมงวด เมื่อเทียบกับการจัดสรร

สินเช่ือเพื่อการลงทุน ผลพวงของการผอนคลายขอจํากัดดังกลาว ยอมมีผลทําใหการใชจายเพื่อ

การบริโภคปรับตัวสูงข้ึนไปสูระดับกอนหนาที่ไมมีการกําหนดขอจํากัดเกี่ยวกับสินเช่ือเพื่อการ

บริโภคดังกลาว 
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(5)  โดยพื้นฐานแลว เงินทุนไหลเขาแตละประเภทยอมสงผลกระทบตอเศรษฐกิจมห

ภาคในลักษณะที่แตกตางกัน ตัวอยางเชน เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุน

โดยตรง(Foreign Direct Investment)นั้น มีแนวโนมที่จะชักนําใหปริมาณเงิน สินเช่ือธนาคาร

พาณิชย และการบริโภคขยายตัว ไมมากนัก เนื่องจากการลงทุนโดยตรงสวนใหญมักจะโนมนําให

ปริมาณการนําเขาขยายตัวเพิ่มข้ึนโดยตรง โดยที่ไมจําเปนตองพึ่งพาแหลงเงินทุนจากระบบ

การเงินในประเทศมากนัก ในทางตรงกันขาม เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุน

ในหลักทรัพย(Portfolio Investment)มีแนวโนมที่จะชักนําใหปริมาณเงิน และปริมาณสินเช่ือของ

ธนาคารพาณิชยขยายตัวเพิ่มข้ึน รวมทั้งผลักดันใหมีการบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

4.2.6 ปจจยัที่กําหนดปรมิาณเงนิฝากในระบบธนาคารพาณิชย ประกอบดวย 

 

1.เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ (CF) (+,-) มีผลกระทบตอการออมหรือ

ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย แบงออกเปน2ลักษณะคือ การนําเขาเงินทุนตางประเทศ 

ถือเปนการผอนคลายขอจํากัดการออม (saving constraint) ขณะเดียวกันก็มีการผอนคลาย

ขอจํากัดในการนําเขา (import constraint) ทําใหเกิดการนําเขาสินคาใหม กอใหเกิดลักษณะการ

เลียนแบบในการบริโภคทําใหการออมภายในประเทศลดลงเรียกวา consumption effect 

นอกจากนี้การนําเงินทุนตางประเทศเขามาในกรณีที่เปนการรวมลงทุนกับตางชาติ จะทําใหนัก

ธุรกิจในประเทศมีความจําเปนในการออมนอยลง เพราะสามารถกูเงินจากตางประเทศไดคอนขาง

งาย และในกรณีที่เปนการลงทุนของตางชาติทั้งหมดอาจทําใหผูผลิตในประเทศซึ่งมีประสิทธิภาพ

ในการผลิตและเงินทุนตํ่ากวาตองลดหรือเลิกการผลิต นอกจากนี้นักลงทุนตางชาติยังสามารถ

สงคืนกําไรหรือทรัพยากรกลับประเทศได จึงมีความเปนไปไดที่การออมภายในประเทศจะลดลง 

สวนในอีกลักษณะหน่ึง การนําเขาของเงินทุนสุทธิจากตางประเทศ ทําใหมีการสะสมทุนและการ

ลงทุนมากข้ึนกอใหเกิดรายไดมากข้ึนทําใหเกิดการออมเพิ่มข้ึน ผลดังกลาวเรียกวา saving 

propensity effect 

2.การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล (G) (+,-) เมื่อมีการขาดดุลเงินสดของภาครัฐก็จะตอง

มีการชดเชย ซึ่งการชดเชยการขาดดุลในวิธีที่แตกตางกัน ก็จะสงผลกระทบที่แตกตางกัน อาทิเชน 

การกูเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย และการใชเงินคงคลัง จะมีผลเทากับการพิมพธนบัตรออก

ใช(Print Money) จะมีผลในการเพิ่มปริมาณเงินโดยตรงแลว ยังทําใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึนจาก

สภาพคลองในระบบธนาคารที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากวาเงินที่จายออกจากเงินคงคลัง หรือธนาคารกลาง
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เปนฐานเงิน (Monetary Base หรือ High-Powered Money) และระบบธนาคารพาณิชยยัง

สามารถสรางเงินและหมุนเวียนการรับฝาก (Deposit-Creation) ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร

พาณิชยจึงมีเพิ่มมากข้ึนดวย หากรัฐบาลเลือกที่จะกูจากธนาคารพาณิชยก็จะมีผลในการเพิ่ม

ปริมาณเงินจากการสรางเงินเพื่อขยายสินเช่ือ แตมิไดเปนการเพ่ิมสภาพคลองของระบบธนาคาร

พาณิชย  สวนการกูจากภาคเอกชนแหลงอ่ืนๆเชน ประชาชน บริษัท บริษัทเงินทุน บริษัท

หลักทรัพย เทากับเปนการโอนการใชจายจากภาคเอกชนมาเปนของรัฐบาล จึงไมมีผลตอการเพิ่ม

ปริมาณเงินโดยตรง และไมกอใหเกิดปญหาเงินเฟอ  แตถารัฐบาลชดเชยดวยการเก็บภาษีจาก

ประชาชน จะสงผลตอรายไดสุทธิของประชาชนที่ลดตํ่าลง ขนาดการออมเงินในธนาคารก็ลดตํ่าลง

เชนกัน 

3. รายไดประชาชาติที่แทจริง(GDP) (+) มีผลตอระดับเงินฝากในระบบธนาคาร 

เนื่องจากตาม Keynesian Savings Function การออมภาคเอกชนถูกกําหนดจากรายได โดยมีขอ

สมมุติวาระดับรายไดที่ เพิ่มข้ึนจะทําใหความโนมเอียงในการออมเฉล่ียเพิ่มข้ึน (average 

propensity to save : APS) อยางไรก็ตามการเพ่ิมข้ึนของรายไดจะทําใหมีการเพิ่มข้ึนออมใน

ลักษณะdecreasing rate 

4. อัตราเงินเฟอ (P) (+,-)ซึ่งก็มีผลตอระดับปริมาณเงินฝาก โดยอัตราเงินเฟอที่สูง

มักจะทําใหไมมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และความไมแนนอนเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยถาวรในอนาคต และระดับรายได ซึ่งทางทฤษฎีผลของเงินเฟอตอการออมภาคเอกชนยัง

ไมเปนที่ชัดเจน เพราะความไมแนนอนเกี่ยวกับมูลคาของทรัพยสินในอนาคต ซึ่งอาจไมสงเสริม

การออมเนื่องจากมีผลดานการทดแทน (substitution effect) จากการที่อัตราผลตอบแทนที่แทจริง

ที่ตํ่าลง ทําใหมีการเปล่ียนแปลงสวนประกอบของทรัพยสินของเอกชน เชน การถือสินทรัพยถาวร

โดยเฉพาะสินคาคงทน และอาจมีการนําเงินทุนออกนอกประเทศ หรืออาจมีการเกื้อกูล 

(complement effect) การออม จากการคาดการณลวงหนา และความไมแนนอนในกระแสรายได

ในอนาคต อัตราเงินเฟอจึงข้ึนอยูกับฟงกชันอรรถประโยชน เชนเดียวกับแนวความคิดขอ Boskin 

J.Michael (1988) วาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับการออมภาคเอกชน แบงเปน 2 

ลักษณะ คือ (1.) ถาประชาชนคาดวาราคาสินคาที่สูงข้ึนเปนการเพิ่มอยางถาวรเปนระยะเวลานาน 

ประชาชนจะเพิ่มการบริโภคในปจจุบัน เพราะคาดวาราคาในอนาคตจะสูงข้ึน ผลคือทําใหการออม

ลดลง  (2.) ถาประชาชนคาดวาราคาสินคาที่สูงข้ึนเปนการเพิ่มชั่วคราวในระยะส้ัน ประชาชนจะ

ออมเพิ่มข้ึน จากเหตุผลคือเมื่อราคาสินคาสูงข้ึนทําใหมูลคาของสินทรัพยและความม่ังค่ังลดลง 

ประชาชนจะออมเพิ่มข้ึนเพื่อรักษาระดับความมั่งค่ังไวใหเทาเดิม (Wealth effect) และผลทางดาน



 67 

การกระจายรายได (income distribution effect) คือเมื่อราคาสินคาสูงข้ึน ขณะที่อัตราคาจางคงที่ 

ทําใหการกระจายรายไดไมเปนธรรม อยางไรก็ตามผูที่มีรายไดจากการคาขายสามารถเพ่ิมรายได

จากการเพิ่มราคาสินคา ซึ่งกลุมนี้สวนใหญมีรายไดสูงความโนมเอียงในการออมมีคาสูง ทําใหการ

ออมในกลุมนี้สูง ขณะท่ีผูมีรายไดประจําและผูใชแรงงานมีรายไดที่แทจริงลดลง ทําใหความโนม

เอียงในการออมเฉล่ียตํ่า ผลของเงินเฟอเพิ่มข้ึน ทําใหมีการกระจายรายไดแตกตางกันมาก แต

ความโนมเอียงในการออมเฉล่ียของผูมีรายไดสูงจะมีคามากกวาผูมีรายไดตํ่า ทําใหการออม

เพิ่มข้ึน 

5.อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง (RI) (+) เปนตัวแปรที่สําคัญที่กําหนดปริมาณเงิน

ฝากในระบบธนาคารพาณิชย จากทฤษฎีของ Friedman มองวาเงินเปนเสมือนสินทรัพยอยางหนึ่ง 

การออมทรัพยจึงถือเปนกระบวนการสะสมสินทรัพย(asset accumulation) จึงข้ึนอยูกับ

ผลตอบแทนของการออมทรัพย และจากทฤษฎีของ Mckinnon และ Shaw ชี้ใหเห็นวาเมื่อใหอัตรา

ดอกเบ้ียจากการออมทรัพยที่แทจริงสูงข้ึนจะกระตุนใหมีการออมเพิ่มข้ึน  

จากขางตนจึงไดสมการปจจัยที่กําหนดปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย ดังนี้ 
 

  0 1 2 3 4 5Dep CF G GDP RIβ β β β β ε= + + + + +  
 

โดยที่  CF   = เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ  

  G   = การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล  

  GDP = รายไดประชาชาติที่แทจริง 

  RI  = อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง หรืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่เปนตัวเงิน 

     หักดวยอัตราเงินเฟอ(real interested real ; RI = ID-P) 

 

4.2.7 ปจจัยที่กําหนดปริมาณสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย ประกอบดวย 

 

1.เงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศสุทธิ (CF) (+) นอกจากแหลงเงินภายในประเทศ

ที่เปนแหลงทรัพยากรสําคัญในการปลอยสินเช่ือแลว แหลงเงินทุนจากตางประเทศก็มีผลกระทบ

ตอการทํากิจกรรมการปลอยกูของธนาคาร โดยเมื่อธนาคารพาณิชยมีเงินทุนมากข้ึนความสามารถ

ในการปลอยกูก็มีมากขึ้นตามไปดวย ความสัมพันธที่เกิดข้ึนจึงนาจะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ

ปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชย 
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2. การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล (G) (-,+) เปนตัวแปรที่แสดงถึงความเชื่อมโยงของ

ภาคการคลังกับภาคการเงินในระบบเศรษฐกิจ  เมื่อมีการขาดดุลเงินสดของภาครัฐก็จะตองมีการ

ชดเชย ซึ่งการชดเชยการขาดดุลในวิธีที่แตกตางกัน ก็จะสงผลกระทบที่แตกตางกัน อาทิเชน การกู

เงินจากธนาคารแหงประเทศไทย และการใชเงินคงคลัง จะมีผลเทากับการพิมพธนบัตรออกใช 

(Print  Money) ซึ่งเปนการเพิ่มปริมาณเงินโดยตรงแลว ยังทําใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึนทางออมดวย 

อันเปนผลจากสภาพคลองในระบบธนาคารเพิ่มข้ึนเพราะเงินที่เบิกจากเงินคงคลังหรือธนาคาร

กลาง เปนฐานเงิน ซึ่งจะชวยเพิ่มเงินสดสํารองในมือของธนาคารพาณิชย ทําใหธนาคารพาณิชย

สามารถใชเงินสดสํารองนั้นในการใหสินเชื่อแกเอกชนดังนั้นถารัฐบาลทํางบประมาณขาดดุลเพิ่ม

มากข้ึน จะทําใหสินเช่ือที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกภาครัฐบาลมีเพิ่มข้ึน สินเช่ือในประเทศจะ

ขยายตัวเพิ่มมากข้ึน อยางไรก็ตามรัฐบาลมักดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลในชวงวิกฤติ

เศรษฐกิจ เพื่อเปนการกระตุนเศรษฐกิจแทนภาคเอกชน ดังนั้นการเพิ่มข้ึนของรายจายภาครัฐ

อาจจะเปนการสนับสนุน(Crowding In)หรือเขาไปทดแทน(Crowding Out) การผลิต การลงทุน

ภาคเอกชน  

3. รายไดประชาชาติที่แทจริง (GDP) (+) ถาขนาดของรายไดประชาชาติที่แทจริง

เพิ่มข้ึนแสดงใหเห็นถึงความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศ ความสามารถในการจับจายใช

สอยหรือกําลังซื้อในประเทศที่มีมากข้ึน ยอมเปนส่ิงจูงใจทําใหภาคเอกชนหันมาลงทุนกันเพิ่มข้ึน  

ปริมาณการปลอยกูของธนาคารใหกับภาคเอกชนก็ปรับเพิ่มข้ึนดวย  

4. อัตราดอกเบ้ียเงินกู (MLR) (-) จะสะทอนถึงตนทุนของการลงทุน ดังนั้นถาอัตรา

ดอกเบ้ียสูงข้ึน แสดงวาผูผลิตตองแบกรับภาระตนทุนคาใชจายเพิ่มข้ึน จะทําใหขนาดของการ

ลงทุนภาคเอกชนลดลง ปริมาณการปลอยสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยจึงลดตํ่าลงตามไปดวย 

5. เงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย (ER) (-) ธนาคารพาณิชยอาจถือในรูปเงิน

สดของธนาคารพาณิชยหรือฝากไวที่ธนาคารกลาง แตเนื่องจากการถือเงินสํารองสวนเกินนี้เกิดคา

เสียโอกาสเนื่องจากไมกอใหเกิดรายได ธนาคารพาณิชยจึงพยายามถือเงินสํารองสวนนี้ไวตํ่าสุด

และนําเงินไปลงทุนหรือปลอยกูเพื่อใหเกิดผลกําไร ดังนั้นเงินสํารองสวนเกิน เปนตัวแปรหนึ่งที่ใช

สําหรับวัดความสามารถในการปลอยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย เพราะถาธนาคารพาณิชยถือเงิน

สดสํารองสวนเกินไวนอยลง แสดงวาธนาคารพาณิชยนําไปลงทุนหรือปลอยกูเพิ่มข้ึน  ดังนั้น

ความสัมพันธระหวางเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชยกับปริมาณสินเช่ือระบบธนาคาร

พาณิชยจึงนาจะมีทิศทางตรงกันขามกัน 
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จากขางตนจึงไดสมการปจจัยที่กําหนดปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย ดังนี้ 
 

  0 1 2 3 4 5 6BC CF G GDP MLR ERβ β β β β β ε= + + + + + +  
 

โดยที่      CF = เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ  

  G    = การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล  

  GDP = รายไดประชาชาติที่แทจริง 

  MLR    = อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม 

  ER      = เงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย 

 

 

 


