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บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

 ภาวะเศรษฐกจิที่ตกต่ําของโลกในป พ.ศ. 2473 เปนภาวะที่กําลังการผลิตไมถูกใชอยาง    
เต็มที่ เพราะประชาชนไมจับจายใชสอย หรือมีการเก็บออมเงินไวมากเกินไปทําใหอุปสงคหรือ   
การใชจายโดยรวมไมเพยีงพอ (Deficient Aggregate Demand) สงผลใหสินคาที่ภาคธุรกิจผลิต
ออกมาขายไมไดและมีสินคาคงเหลือจํานวนมาก ผูผลิตตองหยุดการผลิตและทิ้งกําลังการผลิต
เอาไว ตามมาดวยการลดการจางงานสงผลใหประชาชนไมมีรายไดมาจับจายใชสอย สินคาและ
บริการขายไดลดลง ในที่สุดภาคธุรกิจมีรายไดลดลงและไมมีกําไร ผูผลิตตองหยุดการผลิต
กอใหเกิดเปนวิกฤตเศรษฐกจิตกต่ําทัว่โลก โดยที่แนวคิดของสํานักคลาสสิกไมสามารถแกปญหา
วิกฤตดังกลาวได      ดังนัน้ จอหน เมนารด เคนส จึงเสนอแนวคิดเชิงนโยบายเศรษฐกิจการคลังที่
เรียกกนัวาการปฏิวัติของเคนส ตอมาศาสตราจารยมิลตัน ฟรีดแมน แหงมหาวิทยาลัยชิกคาโก ได
เขียนบทความเรื่อง “The Quantity Theory of Money – A Restatement” ใน พ.ศ. 2499 ซ่ึงถือเปน
การฟนฟแูนวคิดของสํานักคลาสสิกขึ้นมาใหม โดยไดรวมตัวกันเปนกลุมสํานักนิยมการเงิน 
(Monetarist) และมีความเหน็วา การใชมาตรการทางการเงินอยางใดอยางหนึ่ง เชน การซื้อ
หลักทรัพยในตลาดเพื่อ กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของฐานเงินมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
เงิน ดังนั้นปริมาณเงินจึงเปนตัวบงชี้ที่สําคัญในการบรรลุเปาหมายขัน้สุดทายของนโยบายการเงนิ 
สงผลใหปริมาณเงินมีความสําคัญอยางมาก และการควบคมุปริมาณเงินใหเจริญเติบโตในอัตราที่
เหมาะสมจึงเปนสิ่งสําคัญของนโยบายเศรษฐกิจในระยะยาว นอกจากนี้ฟรีดแมนยังไดทําการศึกษา
ในเชิงประจักษ เพื่อสนับสนุนแนวคิดของตนวาเปนแนวคิดที่ถูกตอง และจากความพยายามของ
กลุมนักการเงนินิยมนี้ไดเสนอ   ผลงานมากมายตอสาธารณชน ทําใหนักเศรษฐศาสตรไดหันมาให
ความสําคัญกับนโยบายการเงินมากยิ่งขึ้น 

 
กระบวนการดาํเนินนโยบายการเงิน สามารถแสดงไดดังภาพที่ 1 ซ่ึงสามารถบงบอกถึง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน   
เปาหมายทางการเงิน และจดุมุงหมายทางเศรษฐกิจที่สําคัญ ซ่ึงแตละประเทศจะกอตัง้ธนาคารกลาง
เพื่อทําหนาทีใ่นการดําเนนินโยบายการเงนิใหบรรลุเปาหมายขั้นสุดทาย โดยใชเครื่องมือในการ



 2 

ดําเนินนโยบายการเงินประเภทตางๆ ใหสงผลกระทบตอเปาหมายขั้นตน เปาหมายขั้นกลาง และ
เปาหมายขั้นสดุทาย อันไดแก การมีเสถียรภาพของระดับราคา การจางงานที่สูง การจําเริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ การมีเสถียรภาพของตลาดเงินและสถานบนัการเงิน และการมีเสถียรภาพของอัตรา
ดอกเบี้ย เปนตน แตในความเปนจริงแลวธนาคารกลางไมสามารถที่จะบรรลุเปาหมายขั้นสุดทาย  
ทั้งหมดไดพรอมกัน เพราะประเทศที่มีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับสูง มกัจะเกิด
ภาวะเงินเฟอสงผลใหระดับราคาไมมีเสถียรภาพ ธนาคารกลางจึงตองเลือกวาเปาหมายขั้นสุดทาย
ใดที่เหมาะสมกับประเทศของตน สําหรับเปาหมายขั้นกลางประกอบดวย ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย 
และอัตราแลกเปลี่ยน ที่จําเปนตองมีความสัมพันธกับเปาหมายขั้นสุดทายอยางใกลชิดนั้นคือ       
ตองสามารถคาดการณขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของเปาหมายขั้นกลาง
ที่มีตอเปาหมายขั้นสุดทายได สวนเปาหมายขั้นตนจะเกดิจากการที่ธนาคารกลางไมสามารถควบคุม 
เปาหมายขั้นสดุทายไดโดยตรง และเปาหมายขั้นกลางนัน้ถูกกระทบจากพฤติกรรมของภาคเอกชน 
ในสถานการณเชนนี้ธนาคารกลางตองเลือกใชเปาหมายขั้นตนที่สามารถควบคุมไดและมี
ความสัมพันธใกลชิดกับเปาหมายขั้นกลาง ไดแก เงินสํารองสวนที่ไมไดกูยืมมา และอัตราดอกเบีย้
นโยบาย โดยเครื่องมือที่ใชในการดําเนนินโยบายไดแก การซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล การใหธนาคาร
พาณิชยกูยืมเงนิสํารอง และการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสํารองทางการ 

 
                                                                      

   ผลยอนกลับ       
          
 

 
 

                          ผลยอนกลับ 
 
ภาพที่ 1  เปาหมายของการใชนโยบายการเงิน 
ที่มา: Froyen (1996: 267) 
 

ประวัติการดําเนินนโยบายการเงินที่ผานมาของไทย เร่ิมตัง้แตป พ.ศ. 2530 ประเทศไทยมี
อัตราการเจริญเติบโตในระดบัที่สูง และมีการเกินดุลงบประมาณอยางตอเนื่อง จนในป พ.ศ. 2534 
ไทยมีการเปดเสรีทางการเงิน และดําเนินนโยบายการเงนิโดยใชการประกาศอัตราดอกเบี้ย        

เครื่องมือ 
เปาหมาย 
ขั้นตน 

เปาหมาย 

ขั้นกลาง 
เปาหมาย 

ขั้นสุดทาย 
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มาตรฐานรวมทั้งการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินเพื่อรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที ่การเปดเสรี
ทางการเงินนัน้ทําใหมีปริมาณเงินไหลเขาเปนจํานวนมากแตกลับไปลงทุนในภาคธุรกิจที่ไม
กอใหเกิดประโยชนแกระบบเศรษฐกิจ และมีการเก็งกําไรคาเงินบาท เปนผลใหการดําเนินนโยบาย
การเงินไมประสบความสําเร็จเทาที่ควรเนือ่งจากตองคอยซ้ือและขายเงนิตราเพื่อรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยน  สงผลใหไมสามารถควบคุมปริมาณเงินได และเมื่อป พ.ศ. 2540 ไทยประสบกับปญหา
วิกฤติการทางการเงิน เนื่องจากคาเงินบาทถูกโจมตีโดยกองทุนบริหารความเสี่ยงจากตางประเทศ 
ทําใหไทยตองสูญเสียเงินสํารองระหวางประเทศจํานวนมาก และลมละลายทางการเงิน โดยจดุออน
ที่ทําใหวกิฤติในครั้งนี้ลุกลามอยางรวดเรว็เปนผลมาจากการเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึงนาํไปสูการเปด
กิจการวิเทศธนกิจในระยะตอมา โดยที่ภาวะเศรษฐกจิยงัไมพรอมเพียงพอ ทําใหเกิดการโจมตี
คาเงินบาทอยางรุนแรง เนื่องจากภาวะฟองสบูไดชักนําใหมีเงินทุนระยะสั้นไหลเขามาเปนจํานวน
มากทั้งในรูปของเงินกูแกภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริงและภาคเศรษฐกิจทางการเงิน รวมทัง้เงินลงทุนใน
ตลาด   หลักทรัพย และเมื่อเงินเหลานี้ถูกถอนกลับอยางฉับพลัน รวมถึงการลมลงของสถาบัน
การเงินจํานวนมากถือเปนการซ้ําเติมเศรษฐกิจที่มีปญหาอยูกอนแลวใหมากยิ่งขึน้ อยางไรก็ตาม
ความ    ออนแอของเศรษฐกจิภายในอนัเปนผลจากเศรษฐกิจฟองสบู และการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน        ที่ไมยืดหยุนเพียงพอเปนตวัเรงผลกระทบใหรุนแรงมากยิ่งขึ้น ซ่ึงจะแตกตางจาก
วิกฤติการในป พ.ศ. 2473 เพราะสาเหตุโดยรวมไมไดเกิดจากการออมทีม่าเกินไปหากแตเปนเพราะ
ปญหาดานโครงสรางหรือความไมสมดุลของเศรษฐกิจ ทําใหประเทศไทยตองประกาศเปลี่ยนแปลง
อัตรา   แลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 และใชการดําเนนินโยบาย
การเงิน  โดยกาํหนดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพนัธบัตร 14 วัน เปนเปาหมายขั้นตนที่จะสงผลตอปริมาณ
เงินที่เปนเปาหมายขึ้นกลาง และใชการรักษาเสถียรภาพดานราคาเปนเปาหมายขั้นสดุทาย ทั้งนี้
เนื่องจากคาเงนิบาทออนคาและมีแนวโนมการเกิดเงนิเฟอ จึงจําเปนตองกําหนดเปาหมายความมี
เสถียรภาพดานราคาเปนอันดับตนๆ โดยทีง่านวิจยัหลายชิ้นไดสนับสนุนวาปริมาณเงินมีความ
ใกลชิดกับ      อัตราเงินเฟอในระยะยาว โดยเชื่อวาสามารถใชนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง
เขาแกไขปญหาเศรษฐกิจได และพยายามทีจ่ะรักษาระดับรายไดหรือผลผลิตของประเทศใหอยูใน
ระดับ        ใกลเคียงกับเปาหมายมากที่สุด เชน ในยามที่เกิดภาวะเศรษฐกิจซบเซา รัฐบาลจะใช
นโยบายตอตานภาวะเศรษฐกจิดังกลาวโดยอาศัยเครื่องมอืทางการเงินและการคลัง แตความเชื่อ
ดังกลาวขางตนนับวนัจะเพิม่ความสงสัยหรือความไมแนใจใหแกนกัเศรษฐศาสตรทั้งนี้เพราะจาก
สภาวะเศรษฐกิจของหลายๆ ประเทศที่ตองเผชิญกับปญหาการวางงาน ขณะที่เกิดปญหาเงินเฟอ
พรอมๆ กับเศรษฐกิจ ซบเซา (Stagflation) แมวาจะไดมกีารใชนโยบายการเงินหรือนโยบายการคลัง
ก็ตามโดยหนึ่งในหลายสาเหตุนั้นเกดิจากความผิดพลาดในดานการพยากรณ เนื่องจากในอดีตที่ผาน
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มาเศรษฐกิจของแทบทุกประเทศประสบกบัปญหาการเปลี่ยนแปลงดานอุปทานอยางกะทันหัน 
(Supply Shocks)    จึงทําใหการพยากรณคาดเคลื่อนจากการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางธุรกิจและ
ความไมแนนอนเกี่ยวกับคาของปริมาณเงิน ดังนั้นการตัง้ขอสมมติวา ธนาคารกลางมีอํานาจควบคมุ
อุปทานของเงินและพัฒนาทฤษฎีภายใตขอสมมติที่วาอุปทานของเงินจะขึ้นอยูกับนโยบายของ
ธนาคารกลางซึ่งในขณะหนึง่ขณะใดจะมปีริมาณที่คงที่ และหากขอสมมตินี้เปนจริงความสัมพันธ
ระหวางอุปทานของเงินและฐานเงินจะถือเปนความสัมพนัธที่มีเสถียรภาพ ดังนั้นจึงสามารถแสดง
ทฤษฎีที่อธิบายถึง     อิทธิพลของเงินที่มีตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดโดยตั้งขอสมสมติอยางงายวา
การที่ธนาคารกลาง    มีความสามารถในการควบคุมฐานเงินไดจะแสดงวาธนาคารกลางมี
ความสามารถในการควบคุมปริมาณเงินหรืออุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจไดและธนาคารกลาง
จึงสามารถควบคุมระดับของกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดดวยเชนกนั แตขอบกพรองที่สําคัญของ
วิธีการดังกลาวขางตนคือ อัตราสวนตางๆ ที่มีสวนในการกําหนดคาตวัทวีของเงินนัน้มิไดถูก
กําหนดทางเทคนิคหรือมิได   เปนอัตราสวนที่คงที่ตามที่กําหนดโดยกฎหมายแตเพยีงอยางเดยีว แต
เปนอัตราสวนที่แสดงถึง          พฤติกรรมของประชาชนและของระบบธนาคารพาณิชยในการถือ
เงินสด เงินฝากประเภทตางๆ และการดํารงเงินสดสํารองสวนเกนิ อัตราสวนเหลานีย้อมมีคาไมคงที่
และผันแปรไปตามพฤติกรรมของประชาชนและของธนาคารพาณิชย ซ่ึงธนาคารกลางไมมีอํานาจที่
จะควบคุมได ดังนั้นการตั้งขอสมมติฐานวาอุปทานของเงินเปนตวัแปรภายนอกที่ถูกกําหนดโดย
นโยบายของธนาคารกลางจึงเปนการอธิบายอุปทานของเงินที่มีจุดออน ซ่ึงจากป พ.ศ. 2541 ที่ไทย
ไดประสบปญหาหนีไ้มกอใหเกิดรายได  ทําใหการลงทนุลดลง  นโยบายการเงินทีใ่ชการควบคุม
ปริมาณเงินเริม่ไมมีประสิทธิภาพ ทั้งที่เปนผลมาจากตัวปริมาณเงินเอง และววิัฒนาการของ
เครื่องมือทางการเงินที่มีมากขึ้น สงผลใหปริมาณเงินในเปาหมายกลางมีความใกลชิดกับภาค
เศรษฐกิจจริงนอยลง ดังนัน้เมื่อเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศใช
นโยบายการเงนิภายใตกรอบเปาหมายอัตรา      เงินเฟอ ซ่ึงเปนการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อบรรลุ
เปาหมายขั้นสดุทายคือเสถียรภาพของระดบัราคาโดยตรงและไมผานเปาหมายขั้นกลาง 

 
 จากประวัตกิารดําเนินนโยบายการเงนิของไทยที่ผานมาพบวา ธนาคารกลางไมสามารถ    
ควบคมุปริมาณเงนิไดทั้งหมด สงผลใหการดําเนินนโนบายทางการเงินผานปริมาณเงนิไมมี             
ประสิทธภิาพ ดังนัน้ธนาคารกลางจึงจาํเปนตองเปลี่ยนเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินในป 
พ.ศ. 2543 จากการดําเนินนโยบายผานการเปลี่ยนแปลงปรมิาณเงนิประกอบกับเครื่องมอือ่ืนๆ มาเปน
การดําเนินนโยบายภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอเพยีงอยางเดียว ทัง้นีเ้ปนผลมาจากปริมาณเงินนัน้
ไมไดถูกกาํหนดจากธนาคารกลางเทานั้น หากแตยงัมีสวนของภาคธนาคารพาณิชย และพฤติกรรมของ    
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ประชาชนดวย  ซ่ึงปจจยัเหลานี้จะสงผลตอตวัแปรทางเศรษฐกจิมหภาคตางๆ ผานปริมาณเงนิ ดังนั้น
จึงมีความจําเปนอยางยิ่งที่ตองศึกษาลกัษณะของปริมาณเงิน ตลอดจนผลกระทบของปริมาณเงนิที่มีตอ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค เชน ฐานเงนิ ปริมาณสนิเชือ่ภาคเอกชน ระดบัราคาสนิคา เปนตน รวมถึง           
ผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นๆ ที่มีตอปริมาณเงนิ เพื่อใหทราบถึงลักษณะของ   
ปริมาณเงนิที่สามารถสะทอนภาพรวมทางดานเศรษฐกิจของประเทศ ไดถูกตองและชัดเจนยิง่ขึ้น 

 
วัตถุประสงค 

 
เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) และปริมาณเงนิใน

ความหมายกวาง (M2) กับตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ที่สงผลตอปริมาณเงินดังกลาวในเชิงเหตภุาพ 
และผลกระทบเนื่องจากตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคทีม่ีตอปริมาณเงนิในความหมายแคบและ
ปริมาณเงินในความหมายกวาง 

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
เพื่อใหเขาใจถงึความสัมพันธระหวางปริมาณเงินในความหมายแคบและปริมาณเงินใน

ความหมายกวางกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงสามารถใชเปนขอมูลในการกําหนดนโยบายและ   
มาตรการตางๆ ทางดานการเงินและใชในการประเมินผลนโยบายดังกลาว เพื่อใหบรรลุเปาหมาย    
ขั้นสุดทาย คือเสถียรภาพของระดับราคา ตามที่ธนาคารกลางกําหนด 

 
ขอบเขตของการศึกษา 

 
การวิจยันี้มุงเนนที่คุณลักษณะของปริมาณเงินในความหมายแคบและปริมาณเงนิใน

ความหมายกวางกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ที่สงผลกระทบตอปริมาณเงินดังกลาว เชน รายได
ที่เปนตัวเงนิ ฐานเงิน เปนตน ภายใตการควบคุมผานเครื่องมือทางการเงินเปรียบเทยีบในชวงกอน
และหลังวกิฤตเศรษฐกิจ โดยครอบคลุมระยะเวลา ดังนี ้

 
เร่ิมจาก พ.ศ. 2534 เนื่องจากประเทศไทยไดเปดเสรีทางการเงินซึ่งจะไดชุดขอมูลที่เกดิ   

เหตุการณเดยีวกัน และแบงศึกษาเปน 2 ชวงกลาวคือ   
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1. ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแต ป พ.ศ. 2534-2540  
2. ชวงหลังวกิฤตเศรษฐกิจ ตั้งแต ป พ.ศ. 2541-2548  

 
นิยามศัพท 

 
การเก็บขอมูลสวนใหญในการวิจัยนี้ไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย  จึงขอใชนยิาม

ศัพทตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด  
 
ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Narrow Money, M1) หมายถึง ปริมาณเงินทีห่มุนเวียนใน

มือประชาชน ซ่ึงประกอบดวย ธนบัตรและเหรยีญกษาปณในมือประชาชนและเงนิฝากเผื่อเรียก  
ของประชาชนที่อยูในระบบธนาคาร 

 
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (Broad Money, M2) หมายถึง ปริมาณเงินที่หมุนเวยีน   

ในมือประชาชน นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรยีญกษาปณในมอืประชาชนและเงินฝาก       
เผ่ือเรียก และยงัรวมถึงเงินฝากประจําและออมทรัพยที่ระบบธนาคาร 

 
ฐานเงิน (Monetary Base หรือ High Power Money, H) หมายถึง ธนบัตรและเหรยีญ

กษาปณทีห่มนุเวยีนอยูในมอื ประชาชนและธนาคารพาณิชย รวมทั้งเงนิฝากของสถาบันการเงิน    
ที่ฝากไวที่ธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งในทางเศรษฐศาสตรฐานเงินจะสามารถสรางปริมาณเงิน   
หมุนเวียนไดมากหรือนอยขึน้อยูกับขนาด ของตัวทวีฐานเงิน  
 

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย (Commercial Credit, Credit) หมายถึง มูลคาสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยทั้งหมดที่ปลอยออกไปสูระบบเศรษฐกิจ 

 
เศรษฐกิจฟองสบู (Bubbles) หมายถงึ สถานการณที่ราคาสินทรัพยเพิ่มขึ้น (ลดลง) อยาง  

ตอเนื่องเปนเวลานาน และตดิตามมาดวยการลดลง (เพิ่มขึ้น) อยางรวดเร็วและรุนแรง 
 
เงินเฟอ (Inflation, Inf) หมายถึง ภาวะการณที่ระดับราคาสินคาและบริการโดยทัว่ไป

เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึงในประเทศไทยเงนิเฟอวดัจากอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาผูบริโภค 
(Consumer Price Index, CPI) 


