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บทที่ 4 
 

กรอบแนวคิดทางทฤษฎแีละแบบจําลองที่ใชในการศกึษา  
 

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยูเสมอ โดยถูกกําหนด

จากพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตางๆ เชน ภาครัฐบาล ธนาคารพาณิชย และสาธารณชนที่มิใช

ธนาคารพาณิชย กลาวคือ พฤติกรรมของภาครัฐบาลจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินผาน

การเปล่ียนแปลงการถือเงินสดหรือเงินฝากของรัฐบาลที่ธนาคารกลาง  หรือการชดเชยงบประมาณ

ขาดดุล โดยการใชแหลงเงินจากธนาคารกลาง  สําหรับพฤติกรรมของธนาคารพาณิชยและ

สาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยจะกระทบตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินผานพฤติกรรม

การถือเงินสํารองสวนเกินและการถือเงินสดเทียบกับเงินฝาก ตามลําดับ ซึ่งการเปล่ียนแปลง

พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจดังกลาวจะมีผลตอการกําหนดระดับของปริมาณเงินโดยผานตัว

ทวีคูณทางการเงิน (Money Multiplier) และฐานเงิน (Monetary Base)  

 
4.1  ทฤษฎีกลไกอุปทานของเงิน 

 

ตามคําจํากัดความอุปทานของเงินหรือปริมาณเงินตามความหมายอยางแคบ(M1) 

ประกอบดวยเงินสดที่ถือโดยสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย( C ) และเงินฝากกระแสรายวัน

ของภาคเอกชน ( D )นั่นคือ 
 

       1M  = C + D      (4.1) 
 

หากเอา D หารตลอด จะไดเปน 1M /D = C/D + D/D = c+1  โดยที่ C/D=c แสดงถึงความ
ตองการของประชาชนที่จะถือเงินเปนธนบัตร(เงินธนาคารกลาง) กับเงินที่เปนเช็ค(เงินธนาคาร
พาณิชย) วาเปนสัดสวนเทาใด 

เนื่องจากธนาคารจะมีรายไดมาจากการปลอยกู ซึ่งแหลงเงินทุน (Source of funds) 

ของธนาคารก็จะไดมาจากเงินฝากจากประชาชนทั่วไป  ธนาคารจึงมีแนวโนมที่จะปลอยกูใหได

มากท่ีสุดเทาที่จะทําไดภายใตเงินทุนที่มีอยู ซึ่งอาจกอใหเกิดการขาดสภาพคลองข้ึนมาได หากผู

ฝากเงินมาถอนเงินแลวไมมีเงินเพียงพอใหถอน  ฉะนั้นการสํารองเงินไวสวนหนึ่งเพื่อรองรับการ

ถอนเงินของผูฝากจึงเปนการลดความเส่ียงจากการขาดสภาพคลองลงได เงินสํารองที่ธนาคารพึง

ดํารงไวจึงเปนเสมือนกันชนที่จะคอยปองกันปญหาการถอนเงินนั่นเอง หากให r =R/D เปนสัดสวน
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ระหวางจํานวนเงินสํารองทั้งหมด(R)ที่ธนาคารมีอยู เมื่อมีเงินฝากDและเพื่อใหแนใจวาทุกๆ 

ธนาคารจะทําตาม ธนาคารกลางอาจเปนผูรับฝาก R เอาไวในบัญชีของตนเอง ความสัมพันธ

ระหวางธนาคารกลาง  ธนาคารและประชาชนในฐานะผูฝากเงินจะปรากฏในงบดุลดังนี้ คือ 
 
              ธนาคารกลาง         ธนาคาร 
        IR             C                R                        D 
       CG             R                L                        K  
       CB      
    
 

      ประชาชน 
            C        L 
            D     
 
 

ธนาคารโดยทั่วไปจะมีทรัพยสิน คือ สินเชื่อ(L)และเงินสํารอง(R)ที่ฝากไวกับธนาคารกลาง ซึ่งการ

ปรับเปล่ียน R จะมีผลตอการขยาย/หดตัวของสินเช่ือของธนาคาร ในขณะที่การเปล่ียนแปลงในCก็

จะมีผลตอพฤติกรรมการถือเงินของประชาชนอยางหลีกเล่ียงไมได เพราะธนาคารกลางมักจะเปน

ผูเดียวเทานั้นที่มีอํานาจในการเพิ่ม/ลดC ในระบบเศรษฐกิจ  ในดานหนี้สินของธนาคารกลาง จึง

เปรียบเสมือนการใชไปในฐานเงิน(uses of monetary base) เนื่องจาก C + R = B หรือ ฐานเงิน

จะมีความสัมพันธกับปริมาณเงินในระบบดังนี้ 

ฐานเงิน ( B )ประกอบดวยเงินสํารองรวมของธนาคารพาณิชย ( R )และเงินสดที่ถือ

โดยสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย ( C )  
 

      B = R + C     (4.2) 
 

นําสมการที่ (4.1) หารดวยสมการที่ (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

 

ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางฐานเงิน(B) กับปริมาณเงิน(M1) ผานตัวทวีปริมาณเงิน(m)  ธนาคาร

กลางจึงสามารถท่ีจะเพ่ิม/ลดฐานเงิน(B) ได โดยการปรับเปล่ียนตัวแปรทางดานทรัพยสินของ

ตนเองในดานตางๆคือ IR (International Reserves) ประกอบดวยทองคํา SDR และเงินตรา

ตางประเทศที่จะไดมาจากการคาขายระหวางประเทศ สวน CG และ CB จะเปนสินเช่ือที่ธนาคาร

กลางใหกับรัฐบาล และธนาคารตามลําดับ  ดวยดุลการคาและการไหลเขาออกของเงินทุนระหวาง

ประเทศ จะมีผลทําให IR เปล่ียนแปลงไป   ขณะที่นโยบายการใหสินเช่ือกับรัฐบาลที่อาจจะกระทาํ

โดยการรับซื้อหรือขายหลักทรัพยของรัฐบาลในตลาด(Open Market Operation) ก็จะมีผลตอ

ปริมาณสินเชื่อที่ใหกับรัฐบาลและการทําหนาที่เปนที่พึ่งแหลงสุดทาย(lender of last resort)  

ใหกับธนาคาร โดยการรับซื้อหลักทรัพยจากธนาคารก็จะมีผลตอปริมาณสินเช่ือที่มีตอธนาคาร ซึ่ง

ทั้งหมดนี้จะเปนแหลงที่มาของฐานเงิน (Sources of Monetary Base)ที่จะมีผลตอฐานเงิน และ

ปริมาณเงินในที่สุด เนื่องจากเมื่อตัวแปรทางดานทรัพยสินไมวาจะเปน IR CG หรือ CB  

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม ก็จะมีผลทําใหตัวแปรดานหนี้สิน นั่นก็คือ C และ R ซึ่งเปน

สวนประกอบของฐานเงิน(B)จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน หาก m ไมเปล่ียนแปลงโดยงาย

ในระยะส้ัน  เมื่อ B เปล่ียนแปลงก็จะมีผลตอ M1 เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกับ B ในที่สุด 

 
 4.2 กรอบแนวคิดทางเศรษฐศาสตรและแบบจําลองที่ใชในการศึกษา  

 
4.2.1 ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของฐานเงิน ที่มีตอเงินฝากและสินเชื่อในระบบ
ธนาคารพาณิชย 
 

ธนาคารพาณิชยจะแสวงหากําไรสูงสุดโดยการขยายเงินฝากใหมากที่สุด  ถาคาของ 

r  มีคาเทากับอัตราสวนเงินสํารองตามกฎหมายท่ีธนาคารกลางเปนผูกําหนด  แสดงวาธนาคาร

ไมไดถือเงินสํารองสวนเกิน  ดังนั้น เงินสํารองของธนาคารพาณิชย ( R ) ถือวาเปนปจจัยภายนอก

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 จึงข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงที่มีสาเหตุ

มาจากฐานเงิน  และการเปล่ียนแปลงที่มีสาเหตุมาจากตัวทวีคูณของเงินฝาก ดังนั้นการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางเงินฝากกับฐานเงิน สามารถทําไดโดยอาศัยสมการขางลางนี้ 
 

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

ในสวนกระบวนการขยายฐานสินเช่ือใหมากที่สุดนั้น  ธนาคารพาณิชยจะสามารถ

ขยายฐานสินเช่ือมาจากฐานเงินฝาก โดยหักเงินสํารองของธนาคารพาณิชยออกแลว 

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

โดยที่    BC  แทน สินเช่ือของธนาคารพาณิชย  

  D    แทน เงินฝากของธนาคารพาณิชย  

นําสมการ (4.2) หารดวยสมการ (4.6) จะได 

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

  
 

  (1-r)DBC = B
C+R

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

   

คูณสมการทางขวามือดวย D/D และให c แทนอัตราสวนการถือเงินสดตอเงินฝากกระแสรายวัน 

(C/D) 

  1-rBC = B
c+r

⎛ ⎞Δ Δ⎜ ⎟
⎝ ⎠

        (4.7) 
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 BCBC = m BΔ Δ       
  

 BCm แทน ตัวทวีคูณของสินเช่ือ 
  

จากขางตนการเปล่ียนแปลงปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย  ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงที่

มีสาเหตุมาจากฐานเงิน  และการเปล่ียนแปลงที่มีสาเหตุมาจากตัวทวีคูณของสินเช่ือ ดังนั้นการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางสินเช่ือกับฐานเงิน สามารถทําไดโดยอาศัยสมการขางลางนี้ 
 

0 1 2 2ln   ln  ln  BCBC m Baseβ β β ε= + + +  
 
4.2.2 ปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณ
ของสินเชื่อ 
 

ก. ทฤษฎีพฤติกรรมของอุปทานเงิน  

ในทางปฏิบัติการเปล่ียนแปลงของอุปทานของเงินจะขึ้นอยูกับพฤติกรรมของผูมีสวน

เกี่ยวของในกระบวนการ โดยข้ึนอยูกับปจจัยที่เปนปจจัยทางเศรษฐกิจและที่มิใชปจจัยทาง

เศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอตัวแปรที่ศึกษา ไดแก ความตองการถือเงินตราของประชาชน ความ

ตองการถือเงินสํารองของธนาคารพาณิชย  จํานวนเงินยืมสํารองของธนาคารพาณิชยและการ

กําหนดฐานเงินของธนาคารกลาง  การศึกษาอุปทานเงินในเชิงพฤติกรรมจึงเปนการนําเอาวิธี

การศึกษาทั่วไปทางทฤษฎีและการศึกษาพฤติกรรมมารวมกัน 

จากการศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับพฤติกรรมการกําหนดอุปทานเงิน ซึ่งปกติจะใชคํา

จํากัดความหมายของ 1M  หรือ 2M  พบวาอุปทานของเงินยังข้ึนอยูกับทรัพยสินหรือรายไดของ

ประชาชนหรือในที่นี้จะหมายถึงทรัพยสินที่เปนเงินซึ่งก็จะหมายถึง เงินตรา เงินฝากกระแสรายวัน

และเงินฝากประจํา ( D + T + C )และปจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ เชน อัตราดอกเบ้ียชนิดตางๆ

ตนทุนเงินฝากกระแสรายวันและเงินฝากประจํา รวมทั้งทรัพยสินที่ไมใชเงินตางๆ 

ถาสมมติใหความตองการถือเงินสํารองของธนาคารข้ึนอยูกับปริมาณเงินฝากกระแส

รายวัน อัตราเงินสํารองตามกฎหมาย ตนทุนการถือเงินสํารองอิสระ (Free Reserve) ซึ่งเปนตัว

สะทอนอัตราดอกเบ้ียชนิดตางๆ รวมทั้งคาเสียโอกาสของการถือเงินสํารอง และสมมติใหฐานของ

เงินถูกกําหนดโดยปจจัยภายนอกจะสามารถหาฟงกชันพฤติกรรมของอุปทานเงินในรูปแบบอยาง

งายที่เปนสมการเสนตรงของ 1M  ข้ึนอยูกับฐานเงิน ความตองการถือเงินตรา เงินฝากกระแส

รายวันและเงินสํารองของธนาคารพาณิชยได 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  หมายถึงคาของตัวทวีของตัวแปรที่เกี่ยวของ ซึ่งจาก

สมการจะสามารถหาคาหรือวัดผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ ที่สงผลกระทบตอ

อุปทานเงินไดเปนคาที่แตกตางกัน โดยที่คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตางๆจะถูกกําหนดโดย

พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจที่เกี่ยวของกับตัวแปรแตละตัว ไดแก ธนาคารกลาง ธนาคารพาณิชย 

และประชาชน  

สําหรับในประเทศที่มีการกําหนดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายหลายอัตราตาม

ชนิดของเงินฝากหรือชนิดของสถาบันการเงิน คาของ R อาจแยกยอยออกเปน 1 2 3R ,R ,R  จะเห็น

วาคาของ 2 0 3 0m C   , m D   และ 4 0m R  ตางเปนปจจัยดานเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการกําหนด

อุปทานเงิน  นอกเหนือจากอิทธิพลที่ผานคาของตัวทวีของฐานเงิน 1(m ) และฐานเงิน (B)ซึ่งจะ

ข้ึนอยูกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ ขณะที่ 1m Bจะถูกกําหนดโดยปจจัยภายนอก 

 อยางไรก็ตามเนื่องจากตัวแปร C , D  และ R  และคาของตัวทวีของ 2 3 4m ,m ,m  

จะมีคามากนอยข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ียของสินทรัพยในรูปแบบตางๆ รวมทั้งข้ึนอยูกับพฤติกรรม

ของผูมีบทบาทเกี่ยวของกับตัวแปรดังกลาว  ดังนั้นจากสมการที่ (4.8) สามารถนํามาสรางฟงกชัน

อุปทานเงินในรูปแบบทั่วไปที่ครอบคลุมปจจัยทั้งหมดไดทั้งตามความหมายของ 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  คาธรรมเนียมที่ธนาคารคิดจากเงินฝากกระแสรายวัน 

   Ti   คือ  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 

   s i   คือ  อัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน 

   Li  คือ  อัตราดอกเบ้ียระยะยาว 

    di   คือ  อัตราดอกเบ้ียที่ธนาคารกลางใหกูยืมแกธนาคารพาณิชย 

   oi   คือ  อัตราดอกเบ้ียกูยืมขามคืน 

  R   คือ  เงินสํารองตามกฎหมาย 

  Y   คือ  รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน 

โดยที่คาของ D TI  , i  จะเปนตัวกําหนดความตองการถือเงินตราของประชาชน ขณะที่ s Li , i  เปน

คาเสียโอกาสของการถือเงินและเงินสํารองของธนาคารพาณิชย  และ d oi  , i เปนตนทุนการถือเงิน

สํารองของธนาคารพาณิชย  ดังนั้นคา s L d oi , i  , i  , i  จึงเปนตัวกําหนดการถือเงินสํารองสวนเกิน

หรือเงินสํารองอิสระของธนาคารพาณิชย  ขณะเดียวกันคาY แสดงถึงระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
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ที่เปนตัวกําหนดอุปทาน และเปนตัว Proxy ในสมการ สําหรับB หรือฐานเงินจะถูกควบคุมโดย

ธนาคารกลาง ซึ่งในการดําเนินงานของธนาคารกลางอาจดําเนินการไปในทางที่ชดเชยผลของการ

เปล่ียนแปลงของตัวแปรอ่ืนๆ โดยธนาคารกลางอาจปลอยใหมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอ่ืนที่

สงผลกระทบตออุปทานเงินเทาที่ตองการใหอุปทานของเงินเปล่ียนแปลง ดังนั้นฐานเงินจึงไม

จําเปนตองเปนตัวแปรอิสระเสมอไป 

  ในการพิจารณาทิศทางของผลของตัวแปรตางๆ ที่มีผลตอการเปล่ียนแปลงของ

อุปทานเงินในฟงกชันอุปทานเงินอาจพิจารณาไดดังนี้ 

1) การเพิม่ข้ึนของฐานเงนิจะมผีลทําใหอุปทานเงินเพิ่มข้ึน 

2) การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติจะมีผลทําใหความตองการถือเงินตราเพิ่มข้ึน
และทําใหเงินสํารองของธนาคารลดลง  ซึ่งจะมีผลทําใหอุปทานเงินลดลง 

3) การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียในตลาดระยะสั้นทําใหกําไรจากการถือสินทรัพย
เพิ่มข้ึน ซึ่งจะมีผลทําใหการถือเงินตราและเงินสํารองของธนาคารพาณิชยลดลง

และทําใหอุปทานเงินลดลง 

4) การลดอัตราสวนลดที่ธนาคารกลางคิดจากการกูยืมของธนาคารพาณิชยจะมีผล
ทําใหอุปทานเงินเพิ่มข้ึน 

5) การเพิ่มข้ึนของผลตอบแทนเงินฝากประจําทําใหอุปสงคเงินฝากของประชาชน
เพิ่มข้ึนและทําใหอุปสงคตอเงินฝากกระแสรายวันลดลง และทําใหอุปทานเงิน

เพิ่มข้ึน 

แมวาสมการที่(4.9)จะเปนฟงกชันของอุปทานเงินที่สามารถนํามาใชไดกับทั้งปริมาณ

เงินตามความหมายของ 1M และ 2M แตเคร่ืองหมายของความยืดหยุนของอัตราดอกเบ้ียอาจมี

ความแตกตางกันใน 3 กรณี  

1) ในกรณีที่อัตราดอกเบ้ียเงินฝากกระแสรายวันเพิ่มข้ึน อุปสงคตอเงินฝากกระแส

รายวันจะเพิ่มข้ึน  ดังนั้นปริมาณเงินตามความหมาย 1M จะเพิ่มข้ึน  แตปริมาณ

เงินตามความหมายของ 2M อาจเพิ่มข้ึนหรือคงเดิมก็ได 

2) เนื่องจากปริมาณเงินตามความหมายของ 1M  ไมไดรวมถึงเงินฝากประจํา  ดังนั้น

ผลตอบแทนของเงินฝากประจําจึงถือวาเปนสวนหนึ่งของคาเสียโอกาสในการถือ 

1M   ความยืดหยุนของ 1M  ตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําจึงมีคาเปนลบ 

สําหรับในกรณีของ 2M  การที่อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําเพิ่มข้ึนจะมีผลทําให



 48 

ความตองการฝากเงินประจําสูงข้ึนและทําให 2M เพิ่มข้ึน หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง

คือความยืดหยุนของ 2M  ตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา ( Ti )จะมีคาเปนบวก 

3) เนื่องจากความยืดหยุนของผลตอบแทนของพันธบัตรตอ 1M  มีคาเปนลบ  ถา

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันกับที่อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรเพิ่มข้ึน  ความยืดหยุนของ 2M ตออัตราดอกเบ้ียมีแนวโนมที่จะเปน

ศูนย  อยางไรก็ตามถาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําไมเพิ่มข้ึนขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรเพิ่มข้ึน  ประชาชนสวนหนึ่งจะลดเงินฝากประจําเพื่อนําเงิน

ไปซื้อพันธบัตร  ดังนั้นความยืดหยุนของปริมาณเงินตามความหมายของ 2M  ตอ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะมีคาเปนลบ  ดังนั้นความยืดหยุนของอัตราดอกเบ้ีย

จึงข้ึนอยูกับความสัมพันธระหวาง Ti และ s i  

จากฟงกชันอุปทานเงินโดยทั่วไปที่อยูบนพื้นฐานทฤษฎีพฤติกรรมของอุปทานเงิน  จะ

เห็นวานอกจากอุปทานเงินข้ึนอยูกับฐานเงิน คาของตัวทวีของฐานเงินซึ่งข้ึนอยูกับพฤติกรรมของ

การถือเงินสํารองของธนาคารพาณิชย และพฤติกรรมการถือเงินสดของประชาชนแลว ยังข้ึนอยูกับ

รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ีย รวมทั้งผลตอบแทนหลักทรัพยชนิดตางๆดวย  ดังนั้นบทบาทของ

ผูมีสวนเกี่ยวของในการกําหนดอุปทานเงินในเชิงพฤติกรรมจึงไมไดถูกจํากัดเฉพาะพฤติกรรมของ

ธนาคารกลาง ธนาคารพาณิชยและประชาชนเทานั้น  แตยังข้ึนอยูกับพฤติกรรมการกูยืมเงิน  การ

ซื้อหลักทรัพยของสถาบันตางๆ ทั้งที่เปนสถาบันการเงินและไมใชสถาบันการเงิน  ซึ่งหมายความ

วาอุปทานเงินไมไดถูกกําหนดโดยธนาคารกลางแตเพียงลําพังตามขอสมมติในการวิเคราะหทาง

ทฤษฎีเศรษฐศาสตรแบบด้ังเดิมที่มักสมมุติใหอุปทานเงินถือเปนตัวแปรภายนอก (Exogenous 

Variable)นี้ถูกกําหนดโดยรัฐบาล จึงมีลักษณะของเสนอุปทานเงินเปนเสนต้ังฉากกับแกนนอนแต

ในการวิเคราะหทฤษฎีเศรษฐศาสตรในระยะหลังๆ เปนที่ยอมรับวาอุปทานเงินจะข้ึนอยูกับอัตรา

ดอกเบ้ียดวย จึงถือเปนตัวแปรภายใน(Endogenous Variable) ที่จะมีลักษณะของเสนอุปทานเงิน

ที่มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ีย  และไมเปนเสนต้ังฉากกับแกนนอนตามแนวคิดของนัก

เศรษฐศาสตรแบบด้ังเดิม 

 

ข. แนวคิดที่เกี่ยวของกับแบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือ  

ที่ใชฐานเงินเปนตัวแปรควบคุม 

แบบจําลองที่ทําการพัฒนาข้ึนมุงเนนการควบคุมดูแลปริมาณเงินฝากและปริมาณ

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

พัฒนาไดดังนี้ 

จากสมการที ่(4.2) B = C + R  

ดวยเหตุที่เงินสํารองรวมของธนาคารพาณิชย(Reserves : R) ประกอบดวยเงินสํารอง

ตามกฎหมาย(Required Reserves : RR) และเงินสํารองสวนเกิน(Excess Reserves : ER) โดย

ธนาคารพาณิชยจะถือเงินสํารองดังกลาวเปนสัดสวนกับเงินฝากทั้งหมด ที่สามารถแยกเปนเงิน

ฝากกระแสรายวัน  เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําของภาคเอกชน  ดังนั้นสามารถเขียน

สมการที่ (4.2) ไดเปน 

B = C + RR + ER   (4.10) 

จากสมการ(4.10) เมื่อพิจารณาพฤติกรรมการถือสินทรัพยของหนวยเศรษฐกิจแลวจะได  

 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) สามารถจัดพจนใหมไดดังนี ้

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

     (4.12) 

หรือ   DD= m B                          (4.13) 

โดยที ่   D
1m  =  

c+(1+t)(e+r)
 = ตัวทวีคูณของเงนิฝาก 

และ   
[ ]

D
2

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

∂
∂

 

         
[ ]

D
2

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

∂
<

∂
    

   
[ ]

D D
2

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

∂ ∂
<

∂ ∂
    

ในการพัฒนาแบบจําลองตัวทวีคูณของสินเช่ือของธนาคารพาณิชยนั้น สามารถ

พิจารณาจากความหมายของสินเช่ือในเชิงบัญชีดังนี้ 

  BC   =   L + NW -  TR    (4.14) 



 50 

โดยที่    BC  คือ  สินเช่ือของธนาคารพาณิชย 

   L     คือ  รายการทางดานหนี้สินที่สําคัญของธนาคารพาณิชย  ซึ่งประกอบดวย 

เงินฝากกระแสรายวัน(D) และเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา(T) 

   NW คือ  Net Worth ของธนาคารพาณิชย 

การที่ Net Worth ของธนาคารพาณิชยมีคาที่นอยและไมเปล่ียนแปลงมากนัก  ดังนั้น

จึงไมนํามาพิจารณาและสามารถเขียนสมการที่ (4.14) ไดเปน 

   BC   =   D + T -  ER - RR  
 

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

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

     (4.15) 
 

แทนคาสมการ (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 แบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากที่ใชฐานเงินเปนตัวแปรใน

การควบคุมปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย  สําหรับสมการ (4.16),(4.17) คือ แบบจําลองตัว

ทวีคูณของสินเช่ือที่ใชฐานเงินเปนตัวแปรในการควบคุมสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ซึ่งทั้ง

แบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือไดรวมเอาพฤติกรรมการถือสินทรัพย
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ทางการเงินของสาธารณชนที่มิใชธนาคาร (c และ t) และของธนาคารพาณิชย (e) นอกจากนี้ยัง

รวมเอาตัวแปรในเชิงนโยบายของธนาคารกลาง (r) เขาไวดวย 

 ความสัมพันธระหวางองคประกอบของตัวทวีคูณกับตัวทวีคูณที่แสดงไวขางตนนั้น 

สามารถอธิบายไดวา ในกรณีที่สาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยเพิ่มการถือเงินสดเมื่อเทียบกับ

การถือเงินฝากกระแสรายวัน เงินฝากก็จะไหลออกจากระบบธนาคารพาณิชย  ปริมาณเงินสํารอง

ของธนาคารพาณิชยที่นอยลง เปนผลใหความสามารถในการสรางเงินฝากและการปลอยสินเช่ือ

ของธนาคารลดลง  และถามีการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเทียบกับเงินฝากกระแส

รายวันมากข้ึน ก็จะทําใหธนาคารพาณิชยมีเงินสํารองเพื่อการขยายเงินฝากและสินเช่ือมากข้ึน

สวนพฤติกรรมการถือเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย หากธนาคารมีการถือเงินสํารอง

สวนเกินเมื่อเทียบกับเงินฝากทั้งหมดของธนาคารเพิ่มมากข้ึน ก็จะทําใหโอกาสในการขยายสินเช่ือ

ของธนาคารลดนอยลง เชนเดียวกับกรณีที่หากธนาคารกลางเพิ่มอัตราการดํารงเงินสดสํารองตาม

กฎหมาย(สมมติใหปริมาณเงินสํารองทั้งหมดของธนาคารมีอยูคงที่) ความจําเปนของธนาคาร

พาณิชยในการตองเพิ่มการดํารงเงินสํารองดังกลาว ทําใหธนาคารพาณิชยตองมีการปรับตัวโดย

อาจขายหลักทรัพยที่ถืออยู หรือเรียกคืนสินเช่ือที่ปลอยไปแลวกลับคืน  หรือทําใหธนาคารพาณิชย

ถือเงินสํารองสวนเกินลดนอยลง  ดังนั้นความสามารถในการสรางเงินฝากและการปลอยสินเช่ือ

ของธนาคารก็จะนอยลง 

 

ค. สมการการกําหนดพฤติกรรมของตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือ 

  พฤติกรรมของตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือจะถูกกําหนดจาก

พฤติกรรมขององคประกอบตางๆของตัวทวีคูณ จากแบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากและตัว

ทวีคูณของสินเช่ือที่พัฒนาข้ึน  ตัวทวีคูณทั้งสองจะถูกกําหนดจากพฤติกรรมการถือเงินสดของ

สาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย(Currency Ratio) พฤติกรรมการถือเงินฝากออมทรัพยและเงิน

ฝากประจําของสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย(Savings and Time Deposit Ratio) พฤติกรรม

การถือเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย (Excess Reserves Ratio) และพฤติกรรมการถือ

เงินสํารองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชย(Required Reserves Ratio) ซึ่งธนาคารกลาง

สามารถควบคุมได โดยความสัมพันธดังกลาวสามารถเขียนในรูปของฟงกชั่นไดดังนี้ 
 

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

   BCm  =  f (c, t, e, r)            (4.19) 
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 ดังนั้น กอนที่จะพัฒนาสมการการกําหนดพฤติกรรมของตัวทวีคูณของเงินฝากและ

ตัวทวีคูณของสินเชื่อ จําเปนที่จะตองพิจารณาวาพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณแตละ

ตัวถูกกําหนดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบาง 
 

Currency Ratio 

 ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่จะกําหนดพฤติกรรมของ Currency Ratio ( Cc = 
D

) สามารถ 

เขียนในรูปฟงกชันความสัมพันธไดดังนี้ 

   
  + + + +
  _ _ _ _

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

โดยที่  y   คือ  รายไดที่แทจริงตอหัวที่สรางข้ึน 

  s i  คือ  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย 

  p   คือ  อัตราเงินเฟอ 

  V  คือ  อัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน (Velocity in Circulation) 

 ในทางทฤษฎีตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนมีความสัมพันธกับCurrency Ratio ดังนี้เมื่อ

รายไดเพิ่มมากข้ึน ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันของสาธารณชนที่มิใช

ธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม ดังนั้นผลกระทบตอCurrency Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุน

ของความตองการถือเงินสดตอรายได เทียบกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากกระแส

รายวันตอรายได  ถาความยืดหยุนตัวแรกมีคามากกวา เมื่อรายไดเพิ่มข้ึนCurrency Ratio ก็จะ

เพิ่มข้ึน 

 ในกรณีความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากระยะส้ันกับ Currency Ratio นั้น 

ถาอัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวัน (เงินฝากประเภทไม

มีดอกเบ้ีย)ก็จะลดลง  ดังนั้นผลกระทบตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับการเปรียบเทียบความ

ยืดหยุนของความตองการถือเงินสดกับเงินฝากกระแสรายวันตออัตราดอกเบ้ียเชนกัน โดยถาความ

ยืดหยุนของการถือเงินสดตออัตราดอกเบี้ยมีมากกวา เมื่ออัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน Currency 

Ratio ก็จะลดลง 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอในปจจุบันกับ Currency Ratio นั้น ถา

อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันก็จะเพิ่มสูงข้ึนเพื่อรักษา

มาตรฐานการครองชีพไว ดังนั้นผลกระทบตอCurrency Ratio จึงข้ึนอยูกับการเปรียบเทียบความ

ยืดหยุนของความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันที่ตอบสนองตออัตราเงินเฟอ สวน

เมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน  ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแส
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รายวันก็จะลดลง  ดังนั้นผลของการเปล่ียนแปลงของ Velocity ตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับ

การเปรียบเทียบความยืดหยุนของความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันตอ Velocity 

เชนกัน 
 

Savings and Time Deposit Ratio 

 ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่จะกําหนดพฤติกรรมของ Savings and Time Deposit Ratio 

( Tt = 
D

)   สามารถเขียนในรูปฟงกชันความสัมพันธไดดังนี้ 

  
  + + + + +
  _ _ _ _ _

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

โดยที่        d i  คือ  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ีย (ระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําและ 

    อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย) 

   bi  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาล 

 ในทางทฤษฎีความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนกับ Savings and Time 

Deposit Ratio นั้น ก็สามารถอธิบายไดในทํานองเดียวกับกรณีของ Currency Ratio  โดยในกรณี

ที่รายไดเพิ่มมากข้ึน  ความตองการถือเงินฝากกระแสรายวัน เงินฝากออมทรัพยและเงินฝาก

ประจําของสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม ซึ่งผลกระทบตอทิศทางของ

Savings and Time Deposit Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากออม

ทรัพยและเงินฝากประจําตอรายได  เทียบกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากกระแส

รายวันตอรายได 

 ในกรณีความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากกับ Savings and Time Deposit 

Ratio นั้น โดยทั่วไปแลวถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงข้ึน Savings and Time Deposit Ratio ก็จะเพิ่ม

สูงข้ึน เนื่องจากผลตอบแทนจากการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเพิ่มข้ึน หรืออีกนัย

หนึ่งคือการถือเงินฝากกระแสรายวันมีตนทุนคาเสียโอกาสเพิ่มข้ึนเพราะเงินฝากประเภทนี้ไมไดรับ

ดอกเบ้ีย 

 สวนความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาล ที่มีตอ Saving 

and Time Deposit Ratio จะเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เนื่องจาก

ประชาชนและธุรกิจจะตัดสินใจวาจะถือเงินฝากเผ่ือเรียก เงินฝากประจํา และสินทรัพยทางการเงิน

อ่ืนๆมากนอยเพียงไร  โดยคํานึงถึงความสะดวกที่ไดรับ สภาพคลองและอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยเหลานี้  ถาหากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินชนิดอ่ืนๆ เชน หลักทรัพย
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รัฐบาลไมไดสูงไปกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา ประชาชนและธุรกิจก็

ยอมพอใจที่จะถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํามากกวา เนื่องจากมีความสะดวก และมี

สภาพคลอง แตถาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินชนิดอ่ืนๆ เชนอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยรัฐบาลนี้สูงข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา

จะมีแนวโนมที่จะมีการถอนเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเพื่อนําไปซ้ือสินทรัพยทางการ

เงินเหลานี้ซึ่งจะมีผลทําให Saving and Time Deposit Ratio ลดลง 

 ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอในปจจุบันกับ Savings and Time Deposit Ratio 

ถาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน  ความตองการถือเงินฝากกระแสรายวันก็จะเพิ่มสูงข้ึนเพื่อรักษามาตรฐาน

การครองชีพไว  สวนความตองการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําจะนอยลง  เนื่องจาก

อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงที่ไดรับลดลง  ดังนั้นจะสงผลให Savings and Time Deposit Ratio ลดลง   

 สวนความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือกับ Savings and Time 

Deposit Ratio นั้น  หากเมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงิน

ฝากกระแสรายวัน เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําจะลดลง  ดังนั้นผลกระทบตอ Savings 

and Time Deposit Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของการถือเงินฝากแตละประเภทที่ตอบสนอง

ตออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน 
 

Excess Reserves Ratio 

 ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่จะกาํหนดพฤติกรรมของ Excess Reserve Ratio 

( ERe = 
D + T

) สามารถเขียนในรูปฟงกชัน่ความสัมพนัธไดดังนี ้   

  
   
  _ __ _

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

โดยที่   b i  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาลระยะส้ัน  

   l i  คือ  อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคาร(Interbank Rate) 

 ความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนกับ Excess Reserves Ratio ในทาง

ทฤษฎี สามารถอธิบายไดวา เมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินตราของประชาชนเพิ่มข้ึน 

และทําใหเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชยลดตํ่าลง ความสามารถในการสรางเงินฝากก็จะ

ลดตํ่าลงไปดวย  อีกทั้งเมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการสินเช่ือของระบบเศรษฐกิจก็จะมีมากข้ึน

และความเส่ียงของการปลอยสินเช่ือที่นอย  ธนาคารพาณิชยก็จะลดอัตราการถือเงินสํารอง

สวนเกินลงเพื่อหันไปปลอยสินเช่ือมากข้ึน  ในกรณีตรงขามถาภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงถดถอย

Excess Reserves Ratio ก็จะเพิ่มข้ึน  
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 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาลระยะส้ัน  

หลักทรัพยรัฐบาลระยะส้ัน เชน ต๋ัวเงินคลัง เปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองคอนขางสูง มีความเส่ียง

ตํ่า และเปนเคร่ืองมือที่ธนาคารพาณิชยนํามาใชในการปรับฐานะเงินสดสํารองได  อัตรา

ผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังเปนเคร่ืองชี้วัดตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงินสดสํารองสวนเกิน

ของธนาคารพาณิชยไดเปนอยางดี ถาส่ิงอ่ืนๆไมเปล่ียนแปลง ยอมคาดคะเนวา อัตราผลตอบแทน

ของต๋ัวเงินคลังกับExcess Reserves Ratio จะสัมพันธในทางผกผันกัน กลาวคือ ถาอัตรา

ผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังสูงข้ึน Excess Reserves Ratio จะลดลง 

 สวนอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคาร  มีผลกับการดํารงเงินสํารองสวนเกินของ

ธนาคารพาณิชย เนื่องจากธนาคารพาณิชยมักจะไปขอกูยืมในตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคารเพื่อ

นํามาปรับฐานะเงินสดสํารองสวนเกินของตนใหเปนไปตามที่ปรารถนา อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม

ระหวางธนาคารจึงเปนตนทุนในการกูยืมของธนาคารพาณิชย ถาอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวาง

ธนาคารเพิ่มข้ึน  ตนทุนในการกูยืมของธนาคารพาณิชยจะเพิ่มข้ึน ธนาคารจะหลีกเล่ียงที่จะกูยืม

ธนาคารพาณิชยจึงตองถือเงินสดสํารองสวนเกินไวเพิ่มข้ึน 

 ในกรณีความสัมพันธระหวางอัตราสวนการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินกับ Excess 

Reserves Ratio นั้น หากเมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน แสดงวามีการใช

จายในการซ้ือสินคาและบริการในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน หรือมีนัยวาเศรษฐกิจกําลังขยายตัว

ดังนั้นธนาคารพาณิชยก็ตองการลดอัตราการถือเงินสํารองสวนเกินลง และหันไปปลอยกูหรือลงทนุ

ในสินทรัพยทางการเงินอ่ืนที่ใหผลตอบแทนมากข้ึน  
 
ตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือ 

 จากความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจกับพฤติกรรมขององคประกอบของตัว

ทวีคูณขางตน  ดังนั้นพฤติกรรมของตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือที่ถูกกําหนด

จากตัวแปรทางเศรษฐกิจก็สามารถเขียนความสัมพันธในรูปของฟงกชั่นไดดังนี้ 

  

  
  
+ + + +
_ _ _ _

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= + + + + +  
 

 ในทางทฤษฎีความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนกับตัวทวีคูณของเงินฝาก  

สามารถอธิบายไดวา เมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสด เงินฝากกระแสรายวัน เงินฝาก

ออมทรัพยและเงินฝากประจําของสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม  ดังนั้น 

ผลกระทบตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินสดตอรายได  

เทียบกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากกระแสรายวันตอรายไดเชนเดียวกัน  

ผลกระทบตอทิศทางของ Savings and Time Deposit Ratio ก็ข้ึนอยูความยืดหยุนของความ

ตองการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําตอรายได  เทียบกับความยืดหยุนของความ

ตองการถือเงินฝากกระแสรายวันตอรายได สวน Excess Reserves Ratio จะลดลงเมื่อรายไดเพิ่ม

สูงข้ึน  เนื่องจากเมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินตราของประชาชนเพิ่มข้ึน ทําใหเงิน

สํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชยลดตํ่าลง ความสามารถในการสรางเงินฝากก็ลดตํ่าลงไปดวย

ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของ

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

Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

 สําหรับตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง คํานวณมาจากอัตราดอกเบ้ียที่เปนตัว

เงินหักอัตราเงินเฟอ  ความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริงกับตัวทวีคูณนั้น จึงเปนผล

สุทธิของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่เปนตัวเงิน กับอัตราเงินเฟอ  ถาอัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึนความ

ตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวัน (เงินฝากประเภทไมมีดอกเบ้ีย)ก็จะลดลง ผลตอ

ทิศทางของ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับการเปรียบเทียบความยืดหยุนของความตองการถือเงิน

สดกับเงินฝากกระแสรายวันตออัตราดอกเบ้ีย สวน Savings and Time Deposit Ratio โดยทั่วไป

จะเพ่ิมสูงข้ึนเนื่องจากผลตอบแทนจากการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเพิ่มข้ึน หรือ

อีกนัยหนึ่งคือการถือเงินฝากกระแสรายวันมีตนทุนคาเสียโอกาสเพิ่มข้ึน เพราะเงินฝากประเภทนี้

ไมไดรับดอกเบ้ีย ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางของ

องคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสอง (Currency Ratio และ Savings and Time Deposit Ratio) ตอ

ตัวทวีคูณ  และหากอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันก็จะ

เพิ่มสูงข้ึนเพื่อรักษามาตรฐานการครองชีพไว ผลกระทบตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับความ

ยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากทั้งสองประเภทตออัตราเงินเฟอ สวน Savings and Time 
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Deposit Ratio จะลดลงหากอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน  เนื่องจากความตองการถือเงินฝากออมทรัพย

และประจําจะลดลงจากการที่อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงที่ไดรับลดลง  ขณะที่ความตองการถอืเงนิฝาก

กระแสรายวันจะเพิ่มสูงข้ึนดังกลาว  ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความ

ยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสอง (Currency Ratio และ Savings and 

Time Deposit Ratio) ที่มีตอตัวทวีคูณ 

 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาลกับตัวทวีคูณ หากอัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยรัฐบาลนี้สูงข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยและเงิน

ฝากประจํา จะมีแนวโนมที่จะมีการถอนเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําเพื่อนําไปซื้อ

สินทรัพยทางการเงินเหลานี้ซึ่งจะมีผลทําให Saving and Time Deposit Ratio ลดลง และมีผลทํา

ใหตัวทวีคูณลดลง 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินตอตัวทวีคูณนั้น  

เมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสด เงินฝากกระแส

รายวัน เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําจะลดลง ดังนั้นผลของการเปลี่ยนแปลงของ 

Velocity ตอ Currency Ratio และ Savings and Time Deposit Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุน

ของการถือเงินแตละประเภทที่ตอบสนองตออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน ขณะเดียวกัน

การที่อัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน แสดงวามีการใชจายในการซื้อสินคาและ

บริการในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน หรือมีนัยวาเศรษฐกิจกําลังขยายตัว  ดังนั้นธนาคารพาณิชยก็

ตองการลดอัตราการถือเงินสํารองสวนเกินลง และหันไปปลอยกูหรือลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน

อ่ืนที่ใหผลตอบแทนมากข้ึน Excess Reserves Ratio จะลดลง ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัว

ทวีคูณ จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสาม (Currency 

Ratio , Savings and Time Deposit Ratio และ Excess Reserves Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

 

แบบจําลองตัวทวีคูณของสินเช่ือ 
 

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

 ในทางทฤษฎีความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆที่พัฒนาข้ึนกับตัวทวีคูณ สามารถ

อธิบายไดวาเมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสด เงินฝากกระแสรายวัน เงินฝากออม

ทรัพยและเงินฝากประจําของสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม ดังนั้นผลกระทบ

ตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินสดตอรายได เทียบกับ
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ความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากกระแสรายวันตอรายไดเชนเดียวกัน ผลกระทบตอ

ทิศทางของ Savings and Time Deposit Ratio ก็ข้ึนอยูความยืดหยุนของความตองการถือเงิน

ฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําตอรายได เทียบกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝาก

กระแสรายวันตอรายได  สวน Excess Reserves Ratio จะลดลงเมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน กลาวคือ 

ในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจขยายตัวความตองการสินเชื่อของระบบเศรษฐกิจก็จะมีมากข้ึนและความ

เส่ียงของการปลอยสินเช่ือที่นอย ธนาคารพาณิชยจะลดอัตราการถือเงินสํารองสวนเกินลงเพื่อหัน

ไปปลอยสินเช่ือมากข้ึน  ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและ

ทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสาม(Currency Ratio , Savings and Time Deposit 

Ratio และ Excess Reserves Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากกับตัวทวีคูณนั้น ถาอัตราดอกเบ้ียเพิ่ม

สูงข้ึนความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวัน (เงินฝากประเภทไมมีดอกเบ้ีย)ก็จะลดลง 

ผลตอทิศทางของ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับการเปรียบเทียบความยืดหยุนของความตองการ

ถือเงินสดกับเงินฝากกระแสรายวันตออัตราดอกเบี้ย  สวน Savings and Time Deposit Ratio 

โดยทั่วไปจะเพ่ิมสูงข้ึน  เนื่องจากผลตอบแทนจากการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา

เพิ่มข้ึน หรืออีกนัยหนึ่งคือ การถือเงินฝากกระแสรายวันมีตนทุนคาเสียโอกาสเพ่ิมข้ึน เพราะเงิน

ฝากประเภทนี้ไมไดรับดอกเบ้ีย  ดังนั้น ผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุน

และทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสอง (Currency Ratio และ Savings and Time 

Deposit Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

  ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับตัวทวีคูณ ถาอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน ความ

ตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวันก็จะเพ่ิมสูงข้ึนเพื่อรักษามาตรฐานการครองชีพไว  

ผลกระทบตอ Currency Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนของความตองการถือเงินฝากทั้งสอง

ประเภทตออัตราเงินเฟอ  สวน Savings and Time Deposit Ratio จะลดลงหากอัตราเงินเฟอเพิ่ม

สูงข้ึนเนื่องจากความตองการถือเงินฝากออมทรัพยและประจําจะลดลงจากการที่อัตราดอกเบ้ียที่

แทจริงที่ไดรับลดลง  ขณะที่ความตองการถือเงินฝากกระแสรายวันจะเพิ่มสูงข้ึนดังกลาว  ดังนั้น 

ผลสุทธิตอทิศทางของตัวทวีคูณจึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของตัว

ทวีคูณทั้งสอง (Currency Ratio และ Savings and Time Deposit Ratio) ที่มีตอตัวทวีคูณ 

 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารกับตัวทวีคูณสินเช่ือ  

หากอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพิ่มสูงข้ึน ธนาคารพาณิชยจะถือเงินสํารองสวนเกินนอยลง โดยหันไป

ปลอยสินเช่ือที่ใหผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยมากข้ึน เนื่องจากการถือเงินสํารองสวนเกินไมมี



 59 

ผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ีย ดังนั้นก็จะทําให Excess Reserve Ratio ลดลง และมีผลทําใหตัว

ทวีคูณสินเช่ือเพิ่มข้ึน 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินตอตัวทวีคูณนั้น 

เมื่ออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน  ความตองการถือเงินสด เงินฝากกระแส

รายวัน เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําจะลดลง  ดังนั้นผลของการเปล่ียนแปลงของ 

Velocity ตอ Currency Ratio และ Savings and Time Deposit Ratio จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุน

ของการถือเงินแตละประเภทที่ตอบสนองตออัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน  ขณะเดียวกัน

การที่อัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มสูงข้ึน  แสดงวามีการใชจายในการซื้อสินคาและ

บริการในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน  หรือมีนัยวาเศรษฐกิจกําลังขยายตัว  ดังนั้นธนาคารพาณิชยก็

ตองการลดอัตราการถือเงินสํารองสวนเกินลง  และหันไปปลอยกูหรือลงทุนในสนิทรัพยทางการเงนิ

อ่ืนที่ใหผลตอบแทนมากข้ึน Excess Reserves Ratio จะลดลง  ดังนั้นผลสุทธิตอทิศทางของตัว

ทวีคูณ จึงข้ึนอยูกับความยืดหยุนและทิศทางขององคประกอบของตัวทวีคูณทั้งสาม (Currency 

Ratio , Savings and Time Deposit Ratio และ Excess Reserves Ratio) ตอตัวทวีคูณ 

 
4.2.3 ปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมของฐานเงิน   
 

 ตามความหมายโดยทั่วไปของฐานเงิน (Monetary Base) หรือเงินกําลังสูง (High 

Power Money) หมายถึง หนี้สินหรือสินทรัพยทั้งส้ินของธนาคารกลางซ่ึงถือวาเปนปจจัยที่ทําให

ปริมาณเงินขยายตัวหรือหดตัว  โดยหากพิจารณาดานหนี้สิน ฐานเงินหมายถึง เงินสดในมือ

ประชาชนและเงินสํารองของธนาคารพาณิชยที่ธนาคารกลาง  เงินสดในมือประชาชนถือเปนสวน

หนึ่งของอุปทานเงินหรือสต็อกของเงิน ขณะที่เงินสํารองของธนาคารพาณิชยที่ธนาคารกลางจะ

แสดงถึงความสามารถในการขยายตัวของสินเช่ือของธนาคารพาณิชย จึงถือเปนแหลงอุปทานเงิน

อีกสวนหนึ่ง  แตหากพิจารณาดานสินทรัพย ฐานเงินจะประกอบดวยสินทรัพยตางประเทศสุทธิ 

หลักทรัพยของรัฐบาล สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอ่ืน และ

สินทรัพยอ่ืนสุทธิของธนาคารกลาง  

 ดังนั้นการศึกษาปจจัยที่เปนตัวกําหนดฐานเงินจึงสามารถหาไดจากบัญชีงบดุล 

(Consolidated Balance Sheet) ของธนาคารกลางหรือถาเปนในกรณีของประเทศไทยก็คือ บัญชี

แสดงสินทรัพยและหนี้สินของธนาคารแหงประเทศไทย (Assets and Liabilities of the Bank of 

Thailand)     



 60 

ตารางที่ 4.1 

งบดุลของธนาคารกลาง 

 

สินทรัพย หนี้สิน 

สินทรัพยตางประเทศสุทธิ เงินตราที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ 

หลักทรัพยของรัฐบาล  เงินสํารองของระบบธนาคาร 

สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกธนาคารพาณิชย  

 

 หากพิจารณาดานหนี้สิน (Liabilities) ซึ่งเปนการพิจารณาจากการใชฐานเงิน (Uses 

of Monetary Base) ฐานเงินจะประกอบดวย เงินตราที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ (Currencys 

in Circulation) และเงินสํารองของธนาคารพาณิชยที่ธนาคารแหงประเทศไทย 

 และหากพิจารณาดานสินทรัพย (Assets) ฐานเงินจะหมายถึงแหลงที่มาของฐานเงิน 

(Sources of Monetary Base) ซึ่งจะประกอบดวย 3 สวน คือ 

1) สินทรัพยตางประเทศสุทธิ (Net Foreign Asset :NFA) ของธนาคารแหงประเทศ

ไทยจะมากหรือนอยข้ึนอยูกับ 2 ปจจัยคือ ฐานะดุลการชําระเงินและฐานะสินทรัพยสุทธิของ

ธนาคารพาณิชย หากชวงใดชวงหนึ่งเศรษฐกิจอยูในฐานะมีดุลการชําระเงินเกินดุล จะมีปริมาณ

เงินตราตางประเทศเขาประเทศเทากับจํานวนที่เกินดุล เมื่อนําเงินที่ไหลเขาไปแลกเปล่ียนเปนเงิน

บาทจะทําใหอุปๆทานของเงินบาทที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน  และหากประเทศมีฐานะ

ขาดดุลการชําระเงินก็จะเกิดผลในทางตรงขาม  อุปทานเงินจากแหลงนี้เปนสวนที่ผูมีอํานาจทาง

การเงินควบคุมไดนอยมาก  เนื่องจากจะเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศ   

 2) หลักทรัพยของรัฐบาล (Net Claims on Government : NDCG) ในการดําเนิน

นโยบายหรือการดําเนินงานของรัฐบาล โดยปกติมักจะมีการรับและจายเงินทําใหเกิดการเกินดุล

หรือขาดดุลเงินสดไดเสมอ  ในกรณีที่รัฐบาลเกิดปญหาการขาดดุลเงินสด  รัฐบาลสามารถหา

หนทางชดเชยการขาดดุลดังกลาวไดหลายทาง เชน  

   - การกูยืมจากประชาชนหรือธุรกิจเอกชน โดยการออกพันธบัตรรัฐบาลหรือ

เคร่ืองมือทางการเงินอ่ืน  ในกรณีนี้ถือเปนการโอนอํานาจซื้อจากประชาชนหรือภาคเอกชนไปยัง

ภาครัฐบาล  โดยที่อํานาจซ้ือโดยสวนรวมหรือของประเทศไมเปล่ียนแปลง การชดเชยในลักษณะนี้

จึงไมมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
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   - การกูยืมเงินจากระบบการเงิน หรือการขายพันธบัตรใหธนาคารกลาง หรือ

ธนาคารพาณิชย  หากเปนการขายใหธนาคารกลางจะมีผลตอการเพิ่มอุปทานของเงินโดยตรง แต

หากเปนการขายแกธนาคารพาณิชยจะมีผลกระทบตอการขยายปริมาณเงินผานกระบวนการตัว

ทวีเงินฝาก  

   - การกูยืมจากตางประเทศซ่ึงจะทําใหมีเงินตราตางประเทศไหลเขาโดยผานบัญชี

ดุลการชําระเงิน 

 3) สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกธนาคารพาณิชย(Claim on Commercial Banks : 

NDCB) สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกรัฐวิสาหกิจ (Claim on Nonfinancial Public Enterprises : 

NDCN) และสินเช่ือที่ธนาคารกลางใหแกสถาบันการเงินอ่ืนๆ(Claim on Other Financial 

Institutions : OI) ในสวนนี้จะเปนสวนที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมปริมาณการใหสินเช่ือได

และสามารถใชเปนเคร่ืองมือในการควบคุมฐานเงินไดเต็มที่  

การเปล่ียนแปลงของฐานเงิน (Monetary Base) จะทําใหปริมาณเงินเปลี่ยนแปลงไป 

โดยจะเปล่ียนแปลงไปเทาไรนั้น ข้ึนอยูกับวาตัวทวีคูณ (Money Multiplier) มีขนาดเทาไร โดยปกติ

คา m จะมีคามากกวา 1 โดยจากคําจํากัดความของฐานเงิน (BASE) ในดานแหลงที่มาของฐาน

เงิน (Source of Base) ตามรายงานเศรษฐกิจรายเดือนธนาคารแหงประเทศไทย ประกอบดวย 

BASE = NFA + (NDCG + NDCB + OI) 

ความสัมพันธที่ปรากฎในสมการขางตน ชี้ใหเห็นวา การเปล่ียนแปลงของฐานเงินนั้น 

เกิดจากปจจัยที่สําคัญ 3 ประการ คือ NFA ,NDCG และ NDCB ประเด็นที่สําคัญ คือ ปจจัยทั้ง

สามดังกลาว ตางก็ถูกกําหนดโดยตัวแปรทางดานเศรษฐศาสตรมหภาค (อาทิ ผลผลิตมวลรวม

ประชาชาติ อัตราเงินเฟอ) ตลอดจนตัวแปรเฉพาะอยางทางดานสถาบัน รวมทั้งตัวแปรทางดาน

นโยบายการเงินที่สําคัญๆ หลายประการ อาทิ 1.ตัวแปรที่เปนเปาหมายทางดานนโยบายรักษา

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เชน อัตราเงินเฟอ(P) และดุลการชําระเงิน (แทนโดยใชเงนิทนุเคลือ่นยาย

สุทธิจากตางประเทศ(CF) และดุลบัญชีเดินสะพัด(CA) 2.ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ เชน ระดับ

รายไดประชาชาติ(GDP) และ 3.ตนเหตุของการใหความเกื้อกูลทางการเงิน(Sources of pressure 

for monetary accommodation) เชน การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล(G) สําหรับตัวแปรทางดาน 

OI นั้นมิไดสรางแบบจําลองเพื่ออธิบายพฤติกรรมไวเนื่องจากเปนตัวแปรที่มีบทบาทนอยมาก   

 ดวยดุลบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุนรวมกันจะเปนดุลการชําระเงินของประเทศ 

การเกินดุลหรือขาดดุลของดุลการชําระเงินนี้ จะทําใหบัญชีเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีการ

เปล่ียนแปลง กลาวคือการเกินดุลการชําระเงินจะทําใหฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึน 
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ในขณะที่การขาดดุลจะทําใหฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง  ขณะที่นโยบายการให

สินเช่ือกับรัฐบาลที่อาจจะกระทําโดยการรับซื้อ หรือขายหลักทรัพยของรัฐบาลในตลาด(open 

market operation) ก็จะมีผลตอปริมาณสินเช่ือที่ใหกับรัฐบาล และการทําหนาที่เปนที่พึ่งแหลง

สุดทาย(lender of last resort) ใหกับธนาคาร โดยการรับซื้อหลักทรัพยจากธนาคาร ก็จะมีผลตอ

ปริมาณสินเช่ือที่มีตอธนาคาร ซึ่งทั้งหมดนี้จะเปนแหลงที่มาของฐานเงิน(sources of monetary 

base) ที่จะมีผลตอฐานเงิน และปริมาณเงินในที่สุด  จากเหตุผลตางๆ ที่ไดกลาวมาแลว จะได

สมการที่แสดงถึงปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมของฐานเงิน 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 = เงินทนุเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ (Net Foreign Cash Flow) 

 CA = ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current  Account) 

 G  = ดุลเงินสดของรัฐบาล (Cash Deficit or Surplus) 

 GDP = รายไดประชาชาติที่แทจริง (Real Gross Domestic Product) 

  P  = อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) 

ดังนั้นแลวจากสมการขางตน ทําใหสามารถทราบถึงผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุนสุทธิจาก

ตางประเทศ (CF) และการขาดดุลเงินสดของภาครัฐ (G) ที่มีตอฐานเงิน 
 
4.2.4 แนวคิดผลกระทบของการขาดดุลของภาครฐัที่มีตอเงินฝากและสินเชือ่ในระบบ
ธนาคารพาณิชย 
 

ฐานะงบประมาณของภาครัฐบาล (BG) ประกอบดวยสวนของรายจาย (G) และสวน

ของรายได (T) เปนหลัก ดังสมการ 
 

  BG = G - T  

 ในกรณีที่รายจายสูงกวารายได เรียกวา งบประมาณขาดดุล(Deficit Budget) สวนใน

กรณีที่รายจายตํ่ากวารายได เรียกวางบประมาณเกินดุล(Surplus Budget) และถาหากรายจาย

เทากับรายรับพอดีเรียกวางบประมาณสมดุล(Balance Budget)  เมื่อมีการขาดดุลงบประมาณก็

จะตองมีการชดเชย ซึ่งการชดเชยงบประมาณในวิธีที่แตกตางกัน ก็จะสงผลกระทบที่แตกตางกัน 

อาทิเชน การกูเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย และการใชเงินคงคลัง จะมีผลเทากับการพิมพ
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ธนบัตรออกใช (Print  Money) จะมีผลในการเพิ่มปริมาณเงินโดยตรงแลว ยังทําใหปริมาณเงิน

เพิ่มข้ึนจากสภาพคลองในระบบธนาคารที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากวาเงินที่จายออกจากเงินคงคลัง หรือ

ธนาคารกลางเปนฐานเงิน (Monetary Base หรือ High-Powered Money) และระบบธนาคาร

พาณิชยยังสามารถสรางเงินและหมุนเวียนการรับฝากและใหสินเช่ือภาคเอกชน (Deposit-

Creation) หากรัฐบาลเลือกที่จะกูจากธนาคารพาณิชย ก็จะมีผลในการเพิ่มปริมาณเงินจากการ

สรางเงินเพื่อขยายสินเช่ือ แตมิไดเปนการเพิ่มสภาพคลองของระบบธนาคารพาณิชย  สวนการกู

จากภาคเอกชนแหลงอ่ืนๆ เชน ประชาชน บริษัท บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย เทากับเปนการ

โอนการใชจายจากภาคเอกชนมาเปนของรัฐบาล จึงไมมีผลตอการเพ่ิมปริมาณเงินโดยตรง และไม

กอใหเกิดปญหาเงินเฟอ  ดังนั้นแลว เมื่อรัฐบาลมีการชดเชยงบประมาณขาดดุล จะสงผลกระทบ

ตอระดับของฐานเงินในประเทศ และการออกพันธบัตรของรัฐบาลเปนหลักประกันสําหรับการกอ

หนี้ของภาครัฐ   ดังสมการนี้ 

    G - T = B + SbΔ Δ  
 

  G   = รายจายของภาครัฐ 

   T   =  รายรับของภาครัฐ 

  G - T  = งบประมาณของภาครัฐ  

   BΔ  = การเปล่ียนแปลงของฐานเงิน 

   SbΔ  = การออกหลักทรัพยของรัฐบาล (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) แสดงถึงการชดเชยการขาดดุลงบประมาณเงินสดมีผลกระทบตอการ

เปล่ียนแปลงเงินฝากและสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย   
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4.2.5 แนวคิดผลกระทบของการเคลือ่นยายเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศ ทีมี่ตอเงินฝาก 
และสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย 
 

 ผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายในเชิงมหภาค จากมุมมองเชิงทฤษฏีและการศึกษา

เชิงประจักษที่ผานมา(อาทิ Calvo and Reinhart (1996), Carbo and hernandez (1996)) พบวา 

เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศนั้นได กอใหเกิดผลกระทบทางลบหลายประการ อาทิ 

(1)  เปนผลทําใหอัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงมีคาแข็งข้ึน โดยจะเปนผลทําใหอัตรา

แลกเปล่ียนในรูป nominal terms มีคาแข็งข้ึน ในกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวหรือ

โดยผานการขยายตัวของปริมาณเงินและปริมาณความตองการมวลรวม ซึ่งจะเปนผลทําใหราคา

สินคาที่เปน nontradables ปรับตัวสูงข้ึนในกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่ 

(2)  ตามระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี หากทางการไมใชมาตรการ Sterilize 

เงินทุนไหลเขาแลวก็จะทําใหการควบคุมทางการเงินมีประสิทธิผลลดลงและทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเพิ่มข้ึนในระดับที่เกินควร 

(3)  เงินทุนจากตางประเทศที่ไหลเขาสูภาคธนาคารพาณิชยจํานวนมากนั้นนับเปน

ชองทางอีกทางหนึ่งที่ทําใหความตองการขยายตัวอยางรวดเร็ว การเพิ่มข้ึนของฐานเงินจากการที่

ทางการไมไดเขาแทรกแซงการขยายตัวของปริมาณเงินโดยใช Sterilization นั้น ยอมสงผลทําให

เงินฝากของธนาคารพาณิชยขยายตัวเพิ่มข้ึนและเปนผลทําใหปริมาณการปลอยกูของธนาคาร

พาณิชยเพิ่มข้ึนตามไปดวย ภายใตสภาวะการณที่การกํากับดูแลธนาคารพาณิชยของทางการยัง

ไมไดดําเนินการอยางครอบคลุมเพียงพอแลว การขยายตัวของงบดุลของธนาคารพาณิชยอันเกิด

จากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศอาจเปนการเพิ่มความเส่ียงของการที่สถาบันการเงินมี

ความเปราะบาง 

(4)  ผลพวงของการไหลเขาของเงินทุนไหลเขาที่สงผลทําใหปริมาณเงินขยายตัวและ

ทําใหอัตราดอกเบ้ียลดลง ตลอดจนทําใหปริมาณสินเช่ือขยายตัวเพิ่มข้ึนนั้น อาจสงผลทําให

ปริมาณการบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน (โดยที่เปนผลทําใหปริมาณการออมลดลง) สภาวะการณ

ดังกลาวมีแนวโนมจะเปนไปไดมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่ในชวงกอนมีการไหลเขาของ

เงินทุนนั้น เปนชวงที่มีการจัดสรรสินเช่ือเพื่อการบริโภคอยางเขมงวด เมื่อเทียบกับการจัดสรร

สินเช่ือเพื่อการลงทุน ผลพวงของการผอนคลายขอจํากัดดังกลาว ยอมมีผลทําใหการใชจายเพื่อ

การบริโภคปรับตัวสูงข้ึนไปสูระดับกอนหนาที่ไมมีการกําหนดขอจํากัดเกี่ยวกับสินเช่ือเพื่อการ

บริโภคดังกลาว 
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(5)  โดยพื้นฐานแลว เงินทุนไหลเขาแตละประเภทยอมสงผลกระทบตอเศรษฐกิจมห

ภาคในลักษณะที่แตกตางกัน ตัวอยางเชน เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุน

โดยตรง(Foreign Direct Investment)นั้น มีแนวโนมที่จะชักนําใหปริมาณเงิน สินเช่ือธนาคาร

พาณิชย และการบริโภคขยายตัว ไมมากนัก เนื่องจากการลงทุนโดยตรงสวนใหญมักจะโนมนําให

ปริมาณการนําเขาขยายตัวเพิ่มข้ึนโดยตรง โดยที่ไมจําเปนตองพึ่งพาแหลงเงินทุนจากระบบ

การเงินในประเทศมากนัก ในทางตรงกันขาม เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุน

ในหลักทรัพย(Portfolio Investment)มีแนวโนมที่จะชักนําใหปริมาณเงิน และปริมาณสินเช่ือของ

ธนาคารพาณิชยขยายตัวเพิ่มข้ึน รวมทั้งผลักดันใหมีการบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

4.2.6 ปจจยัที่กําหนดปรมิาณเงนิฝากในระบบธนาคารพาณิชย ประกอบดวย 

 

1.เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ (CF) (+,-) มีผลกระทบตอการออมหรือ

ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย แบงออกเปน2ลักษณะคือ การนําเขาเงินทุนตางประเทศ 

ถือเปนการผอนคลายขอจํากัดการออม (saving constraint) ขณะเดียวกันก็มีการผอนคลาย

ขอจํากัดในการนําเขา (import constraint) ทําใหเกิดการนําเขาสินคาใหม กอใหเกิดลักษณะการ

เลียนแบบในการบริโภคทําใหการออมภายในประเทศลดลงเรียกวา consumption effect 

นอกจากนี้การนําเงินทุนตางประเทศเขามาในกรณีที่เปนการรวมลงทุนกับตางชาติ จะทําใหนัก

ธุรกิจในประเทศมีความจําเปนในการออมนอยลง เพราะสามารถกูเงินจากตางประเทศไดคอนขาง

งาย และในกรณีที่เปนการลงทุนของตางชาติทั้งหมดอาจทําใหผูผลิตในประเทศซึ่งมีประสิทธิภาพ

ในการผลิตและเงินทุนตํ่ากวาตองลดหรือเลิกการผลิต นอกจากนี้นักลงทุนตางชาติยังสามารถ

สงคืนกําไรหรือทรัพยากรกลับประเทศได จึงมีความเปนไปไดที่การออมภายในประเทศจะลดลง 

สวนในอีกลักษณะหน่ึง การนําเขาของเงินทุนสุทธิจากตางประเทศ ทําใหมีการสะสมทุนและการ

ลงทุนมากข้ึนกอใหเกิดรายไดมากข้ึนทําใหเกิดการออมเพิ่มข้ึน ผลดังกลาวเรียกวา saving 

propensity effect 

2.การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล (G) (+,-) เมื่อมีการขาดดุลเงินสดของภาครัฐก็จะตอง

มีการชดเชย ซึ่งการชดเชยการขาดดุลในวิธีที่แตกตางกัน ก็จะสงผลกระทบที่แตกตางกัน อาทิเชน 

การกูเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย และการใชเงินคงคลัง จะมีผลเทากับการพิมพธนบัตรออก

ใช(Print Money) จะมีผลในการเพิ่มปริมาณเงินโดยตรงแลว ยังทําใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึนจาก

สภาพคลองในระบบธนาคารที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากวาเงินที่จายออกจากเงินคงคลัง หรือธนาคารกลาง
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เปนฐานเงิน (Monetary Base หรือ High-Powered Money) และระบบธนาคารพาณิชยยัง

สามารถสรางเงินและหมุนเวียนการรับฝาก (Deposit-Creation) ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร

พาณิชยจึงมีเพิ่มมากข้ึนดวย หากรัฐบาลเลือกที่จะกูจากธนาคารพาณิชยก็จะมีผลในการเพิ่ม

ปริมาณเงินจากการสรางเงินเพื่อขยายสินเช่ือ แตมิไดเปนการเพ่ิมสภาพคลองของระบบธนาคาร

พาณิชย  สวนการกูจากภาคเอกชนแหลงอ่ืนๆเชน ประชาชน บริษัท บริษัทเงินทุน บริษัท

หลักทรัพย เทากับเปนการโอนการใชจายจากภาคเอกชนมาเปนของรัฐบาล จึงไมมีผลตอการเพิ่ม

ปริมาณเงินโดยตรง และไมกอใหเกิดปญหาเงินเฟอ  แตถารัฐบาลชดเชยดวยการเก็บภาษีจาก

ประชาชน จะสงผลตอรายไดสุทธิของประชาชนที่ลดตํ่าลง ขนาดการออมเงินในธนาคารก็ลดตํ่าลง

เชนกัน 

3. รายไดประชาชาติที่แทจริง(GDP) (+) มีผลตอระดับเงินฝากในระบบธนาคาร 

เนื่องจากตาม Keynesian Savings Function การออมภาคเอกชนถูกกําหนดจากรายได โดยมีขอ

สมมุติวาระดับรายไดที่ เพิ่มข้ึนจะทําใหความโนมเอียงในการออมเฉล่ียเพิ่มข้ึน (average 

propensity to save : APS) อยางไรก็ตามการเพ่ิมข้ึนของรายไดจะทําใหมีการเพิ่มข้ึนออมใน

ลักษณะdecreasing rate 

4. อัตราเงินเฟอ (P) (+,-)ซึ่งก็มีผลตอระดับปริมาณเงินฝาก โดยอัตราเงินเฟอที่สูง

มักจะทําใหไมมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และความไมแนนอนเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยถาวรในอนาคต และระดับรายได ซึ่งทางทฤษฎีผลของเงินเฟอตอการออมภาคเอกชนยัง

ไมเปนที่ชัดเจน เพราะความไมแนนอนเกี่ยวกับมูลคาของทรัพยสินในอนาคต ซึ่งอาจไมสงเสริม

การออมเนื่องจากมีผลดานการทดแทน (substitution effect) จากการที่อัตราผลตอบแทนที่แทจริง

ที่ตํ่าลง ทําใหมีการเปล่ียนแปลงสวนประกอบของทรัพยสินของเอกชน เชน การถือสินทรัพยถาวร

โดยเฉพาะสินคาคงทน และอาจมีการนําเงินทุนออกนอกประเทศ หรืออาจมีการเกื้อกูล 

(complement effect) การออม จากการคาดการณลวงหนา และความไมแนนอนในกระแสรายได

ในอนาคต อัตราเงินเฟอจึงข้ึนอยูกับฟงกชันอรรถประโยชน เชนเดียวกับแนวความคิดขอ Boskin 

J.Michael (1988) วาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับการออมภาคเอกชน แบงเปน 2 

ลักษณะ คือ (1.) ถาประชาชนคาดวาราคาสินคาที่สูงข้ึนเปนการเพิ่มอยางถาวรเปนระยะเวลานาน 

ประชาชนจะเพิ่มการบริโภคในปจจุบัน เพราะคาดวาราคาในอนาคตจะสูงข้ึน ผลคือทําใหการออม

ลดลง  (2.) ถาประชาชนคาดวาราคาสินคาที่สูงข้ึนเปนการเพิ่มชั่วคราวในระยะส้ัน ประชาชนจะ

ออมเพิ่มข้ึน จากเหตุผลคือเมื่อราคาสินคาสูงข้ึนทําใหมูลคาของสินทรัพยและความม่ังค่ังลดลง 

ประชาชนจะออมเพิ่มข้ึนเพื่อรักษาระดับความมั่งค่ังไวใหเทาเดิม (Wealth effect) และผลทางดาน
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การกระจายรายได (income distribution effect) คือเมื่อราคาสินคาสูงข้ึน ขณะที่อัตราคาจางคงที่ 

ทําใหการกระจายรายไดไมเปนธรรม อยางไรก็ตามผูที่มีรายไดจากการคาขายสามารถเพ่ิมรายได

จากการเพิ่มราคาสินคา ซึ่งกลุมนี้สวนใหญมีรายไดสูงความโนมเอียงในการออมมีคาสูง ทําใหการ

ออมในกลุมนี้สูง ขณะท่ีผูมีรายไดประจําและผูใชแรงงานมีรายไดที่แทจริงลดลง ทําใหความโนม

เอียงในการออมเฉล่ียตํ่า ผลของเงินเฟอเพิ่มข้ึน ทําใหมีการกระจายรายไดแตกตางกันมาก แต

ความโนมเอียงในการออมเฉล่ียของผูมีรายไดสูงจะมีคามากกวาผูมีรายไดตํ่า ทําใหการออม

เพิ่มข้ึน 

5.อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง (RI) (+) เปนตัวแปรที่สําคัญที่กําหนดปริมาณเงิน

ฝากในระบบธนาคารพาณิชย จากทฤษฎีของ Friedman มองวาเงินเปนเสมือนสินทรัพยอยางหนึ่ง 

การออมทรัพยจึงถือเปนกระบวนการสะสมสินทรัพย(asset accumulation) จึงข้ึนอยูกับ

ผลตอบแทนของการออมทรัพย และจากทฤษฎีของ Mckinnon และ Shaw ชี้ใหเห็นวาเมื่อใหอัตรา

ดอกเบ้ียจากการออมทรัพยที่แทจริงสูงข้ึนจะกระตุนใหมีการออมเพิ่มข้ึน  

จากขางตนจึงไดสมการปจจัยที่กําหนดปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย ดังนี้ 
 

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

โดยที่  CF   = เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ  

  G   = การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล  

  GDP = รายไดประชาชาติที่แทจริง 

  RI  = อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง หรืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่เปนตัวเงิน 

     หักดวยอัตราเงินเฟอ(real interested real ; RI = ID-P) 

 

4.2.7 ปจจัยที่กําหนดปริมาณสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย ประกอบดวย 

 

1.เงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศสุทธิ (CF) (+) นอกจากแหลงเงินภายในประเทศ

ที่เปนแหลงทรัพยากรสําคัญในการปลอยสินเช่ือแลว แหลงเงินทุนจากตางประเทศก็มีผลกระทบ

ตอการทํากิจกรรมการปลอยกูของธนาคาร โดยเมื่อธนาคารพาณิชยมีเงินทุนมากข้ึนความสามารถ

ในการปลอยกูก็มีมากขึ้นตามไปดวย ความสัมพันธที่เกิดข้ึนจึงนาจะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ

ปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชย 
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2. การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล (G) (-,+) เปนตัวแปรที่แสดงถึงความเชื่อมโยงของ

ภาคการคลังกับภาคการเงินในระบบเศรษฐกิจ  เมื่อมีการขาดดุลเงินสดของภาครัฐก็จะตองมีการ

ชดเชย ซึ่งการชดเชยการขาดดุลในวิธีที่แตกตางกัน ก็จะสงผลกระทบที่แตกตางกัน อาทิเชน การกู

เงินจากธนาคารแหงประเทศไทย และการใชเงินคงคลัง จะมีผลเทากับการพิมพธนบัตรออกใช 

(Print  Money) ซึ่งเปนการเพิ่มปริมาณเงินโดยตรงแลว ยังทําใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึนทางออมดวย 

อันเปนผลจากสภาพคลองในระบบธนาคารเพิ่มข้ึนเพราะเงินที่เบิกจากเงินคงคลังหรือธนาคาร

กลาง เปนฐานเงิน ซึ่งจะชวยเพิ่มเงินสดสํารองในมือของธนาคารพาณิชย ทําใหธนาคารพาณิชย

สามารถใชเงินสดสํารองนั้นในการใหสินเชื่อแกเอกชนดังนั้นถารัฐบาลทํางบประมาณขาดดุลเพิ่ม

มากข้ึน จะทําใหสินเช่ือที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกภาครัฐบาลมีเพิ่มข้ึน สินเช่ือในประเทศจะ

ขยายตัวเพิ่มมากข้ึน อยางไรก็ตามรัฐบาลมักดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลในชวงวิกฤติ

เศรษฐกิจ เพื่อเปนการกระตุนเศรษฐกิจแทนภาคเอกชน ดังนั้นการเพิ่มข้ึนของรายจายภาครัฐ

อาจจะเปนการสนับสนุน(Crowding In)หรือเขาไปทดแทน(Crowding Out) การผลิต การลงทุน

ภาคเอกชน  

3. รายไดประชาชาติที่แทจริง (GDP) (+) ถาขนาดของรายไดประชาชาติที่แทจริง

เพิ่มข้ึนแสดงใหเห็นถึงความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศ ความสามารถในการจับจายใช

สอยหรือกําลังซื้อในประเทศที่มีมากข้ึน ยอมเปนส่ิงจูงใจทําใหภาคเอกชนหันมาลงทุนกันเพิ่มข้ึน  

ปริมาณการปลอยกูของธนาคารใหกับภาคเอกชนก็ปรับเพิ่มข้ึนดวย  

4. อัตราดอกเบ้ียเงินกู (MLR) (-) จะสะทอนถึงตนทุนของการลงทุน ดังนั้นถาอัตรา

ดอกเบ้ียสูงข้ึน แสดงวาผูผลิตตองแบกรับภาระตนทุนคาใชจายเพิ่มข้ึน จะทําใหขนาดของการ

ลงทุนภาคเอกชนลดลง ปริมาณการปลอยสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยจึงลดตํ่าลงตามไปดวย 

5. เงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย (ER) (-) ธนาคารพาณิชยอาจถือในรูปเงิน

สดของธนาคารพาณิชยหรือฝากไวที่ธนาคารกลาง แตเนื่องจากการถือเงินสํารองสวนเกินนี้เกิดคา

เสียโอกาสเนื่องจากไมกอใหเกิดรายได ธนาคารพาณิชยจึงพยายามถือเงินสํารองสวนนี้ไวตํ่าสุด

และนําเงินไปลงทุนหรือปลอยกูเพื่อใหเกิดผลกําไร ดังนั้นเงินสํารองสวนเกิน เปนตัวแปรหนึ่งที่ใช

สําหรับวัดความสามารถในการปลอยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย เพราะถาธนาคารพาณิชยถือเงิน

สดสํารองสวนเกินไวนอยลง แสดงวาธนาคารพาณิชยนําไปลงทุนหรือปลอยกูเพิ่มข้ึน  ดังนั้น

ความสัมพันธระหวางเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชยกับปริมาณสินเช่ือระบบธนาคาร

พาณิชยจึงนาจะมีทิศทางตรงกันขามกัน 
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จากขางตนจึงไดสมการปจจัยที่กําหนดปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย ดังนี้ 
 

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

โดยที่      CF = เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ  

  G    = การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล  

  GDP = รายไดประชาชาติที่แทจริง 

  MLR    = อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม 

  ER      = เงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย 

 

 

 


