
บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสารและแนวคดิทฤษฏี 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ในการศึกษาลักษณะของปรมิาณเงินภายใตการควบคุมผานเครื่องมือทางการเงิน
เปรียบเทียบในชวงกอนและหลังวกิฤตเศรษฐกิจ สามารถแบงการตรวจเอกสารออกเปนสองสวน 
คือ   สวนที่หนึ่งเปนงานที่ศกึษาเกีย่วกับการเปลี่ยนแปลงอุปทานของเงินและนโยบายการเงินและ
สวนที่สองเปนงานที่ศึกษาเกี่ยวกับความสมัพันธระหวางปริมาณเงินกบัตัวแปรทางเศรษฐกิจมห
ภาคตางๆ  

 
1.  งานที่ศึกษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงอปุทานของเงินและนโยบายการเงิน 
 
 ณรงค (2541) ศึกษาเรื่องประสิทธิภาพของเครื่องมือทางการเงินชวงกอนและหลังเปดเสรี
ทางการเงิน โดยใชขอมูลรายเดือนแบงการศึกษาออกเปนสองชวงไดแกชวงระหวางเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2530 – มิถุนายน พ.ศ. 2535 (ชวงเปดเสรีทางการเงิน) และชวงระหวางเดือนกรกฎาคม       
พ.ศ. 2535 – มิถุนายน พ.ศ. 2539 (ชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน) อาศัยวิธีทางเศรษฐมิตไิดแก         
การทดสอบความเปนเหตุเปนผล การปรับตัวในระยะสั้น และความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปร 
และใชปริมาณเงินในความหมายแคบ ปริมาณเงินในความหมายกวาง ฐานเงิน สินเชือ่ภาคเอกชน 
อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และ
ดัชนีราคาผูบริโภค เปนตวัแปรในการศึกษา จากผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยมีบทบาทที่สําคัญ
มากในชวงหลังเปดเสรีทางการเงินโดยที่ไมสามารถกําหนดนโยบายทางการเงินไดมปีระสิทธิภาพ
ถาใชชองทางสงผานเปาหมายทางการเงินเปาหมายใดเปาหมายหนึ่งแตเพียงเปาหมายเดียวในการ
ควบคุม ติดตาม การเคลื่อนไหวทางเศรษฐกิจ นั้นคือชองทางการสงผานของนโยบายการเงินควร
กระทําผานชองทางทั้งทางดานปริมาณ และดานคณุภาพ 
 

ถนอมนวล (2542) ศึกษาเรื่องความสัมพันธของปริมาณเงิน M2a กับตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2538 ถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2541โดยใชสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square, OLS) ผลการศึกษาพบวา ธนาคารแหง
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ประเทศไทยสามารถที่จะควบคุมปริมาณเงนิ M2a ไดเพราะมีกฎหมายรองรับทั้งทางตรงและ      
ทางออม อันไดแก ดานการปลอยสินเชื่อ การระดมเงินฝาก อัตราดอกเบี้ย และการกําหนดเงื่อนไข
ดํารงเงินสดสํารองและสินทรัพยสภาพคลอง สวนในดานความรวดเรว็ในการรวบรวมขอมูล 
สามารถประมวลขอมูลปริมาณเงิน M2a โดยมีความลาชาประมาณ 2 เดือน ซ่ึงถือวาเพียงพอที่จะ
นํามาใชประกอบการตัดสินใจดานนโยบายการเงิน และจากการทดสอบความสัมพันธของปริมาณ
เงิน M2a ตัวแปรทางเศรษฐกิจ พบวา ปริมาณเงนิ M1, M2 และ M2a กับดัชนีอุตสาหกรรมมี
ความสัมพันธกันอยางมนีัยสําคัญและสามารถใชเปนเปาหมายทางการเงินไดเหมือนกัน  

 
2.  งานที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางปริมาณเงนิกับปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 
 

Husain and Abbas (1999) ไดทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางปรมิาณเงิน รายได 
และราคาในประเทศปากีสถาน โดยใชขอมูลทุติยภูมิ แบงการศึกษาออกเปนสองชวงไดแกชวงป      
ค.ศ. 1949-1998 และ ป ค.ศ. 1950-1999 โดยอาศยัวิธีทางเศรษฐมิติไดแกการทดสอบความเปน    
เหตุเปนผล พบวา ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับรายไดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวคือ   
รายไดเปนสาเหตุและปริมาณเงินเปนผลและปริมาณเงินและราคาเปนเหตุและผลซึ่งกันและกัน 

 
Nell (1999) ไดศึกษาในเรื่องลักษณะของปริมาณเงินในประเทศแอฟรกิาใตภายใต      

เครื่องมือการควบคุมทางการเงิน โดยมวีัตถุประสงคเพื่ออธิบายกระบวนการของปริมาณเงินของ
ประเทศแอฟรกิาใตในหลายๆ ชองทางที่ไมไดเกดิขึ้นพรอมๆ กันเพื่อจะหาขอสรุปจากผลการศกึษา
แบบไมคํานึงถึงระบบการเงินในเวลานั้น และใชขอมูลรายไตรมาส แบงออกเปนสองชวง คือ ในป         
ค.ศ. 1966-1997 และ ป ค.ศ. 1980-1997 ใชวิธีทางเศรษฐมิติไดแก การทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
การปรับตัวในระยะสั้น และความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปร จากผลการศึกษาพบวาในชวงป 
ค.ศ. 1966-1997 จํานวนสินเชื่อของธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธเปนทั้งเหตุและผลกับฐานเงนิ 
ปริมาณเงินเปนสาเหตุและฐานเงินเปนผล จํานวนสนิเชื่อของธนาคารเปนสาเหตุและตัวคูณทวี
ปริมาณเงินเปนผล รายไดมคีวามสัมพันธเปนทั้งสาเหตุและผลของปริมาณเงิน จํานวนสินเชื่อ
ภาคเอกชนเปนทั้งเหตแุละผลกับปริมาณเงนิ สวนในชวงป ค.ศ. 1988-1997 ผลปรากฏวา สินเชื่อ
ภาคเอกชนเปนทั้งสาเหตุและผลกับฐานเงนิ ปริมาณเงินเปนสาเหตุที่ทาํใหฐานเงินเปลี่ยนแปลง 
สินเชื่อภาคเอกชนเปนสาเหตุของตัวทวีของปริมาณเงินเปนผล รายไดเปนสาเหตุและปริมาณเงนิ
เปนผล และสนิเชื่อภาคเอกชนเปนทั้งเหตแุละผลของปริมาณเงิน 
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Vera (1999) ไดทําการศึกษาในเรื่อง การเปรียบเทียบแนวคิดของกลุม Accommodationists 
และกลุม Structuralists ใชขอมูลในประเทศสเปน โดยมวีัตถุประสงคเพื่อทดสอบทฤษฎีระหวาง
กลุม Accommodationists และกลุม Structuralists ที่ไดเสนอแนวคิดเกี่ยวกับสมมติฐานของปริมาณ
เงินที่เปนปจจยัภายใน (Endogenous Portion) จากผลการศึกษาพบวาผลการวิเคราะหความเปนเหตุ
เปนผลนั้นสนบัสนุนแนวคิดของของกลุม Structuralists โดยที่สินเชื่อของธนาคารพาณิชยเปน
สาเหตุของฐานเงินและตัวทวีของปริมาณเงิน 

 
Vymyatnina (2004) ไดทําการศึกษาเรื่องการควบคุมปริมาณเงินของธนาคารรัสเซีย           

วัตถุประสงคเพื่อสืบคนกลไกการสงผานทางตรงของนโยบายการเงิน ใชขอมูลรายประหวาง  
ค.ศ. 1995-2004 โดยอาศัยวิธีทางเศรษฐมิตไิดแก การทดสอบความเปนเหตุเปนผล การปรับตัว     
ในระยะสั้น และความสัมพนัธในระยะยาวของตัวแปรจากผลการศึกษาพบวา ปริมาณเงินใน 
ความหมายแคบและปริมาณเงินในความหมายกวางเปนทั้งสาเหตุและผลตอสินเชื่อของสวนที่     
ไมใชสถาบันการเงิน สวนปริมาณเงินในความหมายแคบเปนผลของสินเชื่อและ ปริมาณเงินใน
ความหมายกวางเปนทั้งสาเหตุและผลของสินเชื่อ และเงนิเฟอนั้นเปนสาเหตุของปริมาณเงิน 

 
แนวคิดทฤษฎ ี

 
 ในการศึกษาลักษณะของปรมิาณเงินภายใตการควบคุมผานเครื่องมือทางการเงิน         
เปรียบเทียบในชวงกอนและหลังวกิฤตเศรษฐกิจ ไดใชแนวคดิทฤษฏี 4 เร่ืองดวยกัน คือ 1) นโยบาย
การเงินและจดุมุงหมายของเศรษฐกิจ 2) อุปทานของเงินและปจจยัที่กําหนดอุปทานของเงิน 
3) ทฤษฏีเกี่ยวกับการสนับสนุนที่วาปริมาณเงินเปนปจจยัภายนอก (Exogenous Portion) หรือปจจยั
ภายใน (Endogenous Portion) 4) ผลกระทบของนโยบายการเงินตออัตราแลกเปลี่ยน 
 
1.  นโยบายการเงินและจุดมุงหมายของเศรษฐกิจของประเทศ 
  

1.1  นโยบายการเงินและจดุหมายทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 

       เงินทําหนาที่ในการเปนสื่อกลางเพื่อใหการแลกเปลีย่นดําเนินไปไดดวยดี  
เงินจึงเปรียบเสมือนปจจัยหลอล่ืนทางเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงการพัฒนาประเทศจะดําเนนิไปดวย
ความมั่นคง ยอมขึ้นอยูกับการมีปริมาณเงินและสินเชื่อในประเทศที่เหมาะสม กลาวคือไมมากหรอื
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นอยเกนิไปเพราะหากขณะหนึ่งขณะใดระบบเศรษฐกิจมีปริมาณเงินมากเกินไปก็จะเกิดปญหา    
เงินเฟอ แตถามีนอยเกนิไปกจ็ะเกดิปญหาเงินฝด ซ่ึงลวนแลวแตเปนผลเสียตอเศรษฐกิจ ดังนัน้
ปริมาณเงินและสินเชื่อจึงเปนสิ่งสําคัญตอเศรษฐกิจของประเทศ ถาหากอยูในระดับที่เหมาะสมการ
ดําเนินนโยบายทางเศรษฐกจิก็จะราบรื่น กลาวคือ คนมงีานทํา มีการผลิตสินคาและบริการเพียงพอ
ตอความตองการของประชาชน และประชาชนมีความกนิดีอยูด ีดวยเหตุนี้ธนาคารกลางซึ่งเปน
สถานบันการเงินที่มีอํานาจหนาที่เกีย่วของกับระบบการเงินและสินเชือ่ จึงมีหนาที่สําคัญในการ
รักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ ซ่ึงหมายถึงปริมาณเงินทีห่มนุเวยีนในประเทศอัน
ประกอบไปดวยพนัธบัตรและเหรียญกษาปณที่มีอยูในมอืของประชาชน และเงนิฝากเผื่อเรียกใน
ธนาคารพาณิชยตางๆ มีความสอดคลองกับความตองการเงินของระบบเศรษฐกิจ เพื่อมิใหทั้งระบบ
เศรษฐกิจมีสภาพคลองมากเกินไป หรือเกดิภาวะเงนิตึงตวัจากการขาดสภาพคลอง  

 
1.2  จุดมุงหมายทางเศรษฐกจิของประเทศ 

 
1.2.1  การมีเสถียรภาพของระดับราคาสินคา (Price Stability) หมายความถึง การที่

ระดับราคาสินคาไมขยับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องจนกอใหเกิดภาวะเงินเฟอหรือการลดลงอยาง
ตอเนื่องจนกอใหเกดิภาวะเงนิฝด การที่จะรักษาเสถียรภาพของระดับราคาสินคาไวได ก็หมายความ
วา ปริมาณเงนิจะตองขยายตวัในอัตราทีใ่กลเคียงกับอัตราการขยายตวัของความตองการเงินของ
ระบบเศรษฐกจิตามแนวคิดของนักทฤษฎปีริมาณเงิน (The Quantity Theory of Money) ที่มี
ความเหน็วาการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงนินั้นเปนสาเหตุสําคัญที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
ระดับราคา    สินคา นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้เห็นวา รายไดและผลผลิตที่แทจริงของประเทศถูก
กําหนดโดยปจจัยที่  แทจริง เชน จํานวนพลเมือง ทรัพยากรของประเทศ เทคโนโลยี รสนิยม
ผูบริโภค เปนตน โดยที่ปริมาณเงินมีบทบาทที่นอยมาก หรือแทบไมมีบทบาทเลยตอการกําหนด
รายไดและผลผลิตที่       แทจริง ดังนั้นหากนโยบายการเงนิจะมีบทบาทในการชวยรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจของประเทศนโยบายการเงนิก็ควรที่จะมีบทบาทในการรกัษาเสถียรภาพของระดับ
ราคาสินคา  

 
1.2.2  การจางงานเต็มที ่(Full Employment) หมายถึงการใชประโยชนจากทรัพยากร

และจากปจจยัการผลิตทุกๆ ชนิดอยางสูงสดุเทาที่จะเปนไปได โดยท่ีปจจัยการผลิตที่สําคัญปจจัย
หนึ่งคือ แรงงาน ดังนั้น ระดบัการจางงานเต็มที่จึงหมายถึงระดับการจางงานเมื่อบุคคลทุกคนที่มี
ความสามารถและมีความเตม็ใจที่จะหางานทํามีงานทํา และการที่ปริมาณเงินอาจมีอิทธิพลทําให
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ระบบเศรษฐกจิประสบกับปญหาการวางงาน หรือมีการจางงานไมเต็มที่ไดนั้นเนื่องมาจาก
แนวความคิดของนักเศรษฐศาสตรที่สําคัญคือ จอหน เมนารด เคนส (John Maynard Keynes) ใน
หนังสือช่ือ The General Theory ที่ไดโตแยงแนวความคิดของนักทฤษฎปีริมาณเงินวา เงินไม
สามารถสงผลกระทบใดๆ ตอตัวแปรที่แทจริง เชน ผลผลิตและการจางงานของประเทศได ในทาง
ตรงกันขามเคนสเห็นวาการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินจะกอใหเกดิการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย
และกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในคาใชจายในการลงทุน ดังนั้น ถาในขณะหนึ่งขณะใดระบบ
เศรษฐกิจเผชิญกับปญหาการวางงานที่รุนแรงการดําเนนินโยบายการเงนิในลักษณะทีจ่ะกระตุนให
มีการขยายตวัของการใชจายในการลงทุน ถือเปนหนทางหนึ่งที่ชวยใหมีการขยายตวัในการผลิต
สินคาและบริการ ดังนั้นเคนสเชื่อวาอัตราดอกเบี้ยเปนตัวเชื่อมโยงระหวางปริมาณเงินกับปริมาณ
ผลผลิตที่แทจริงจากทัศนะนีท้ําใหเกดิแนวความคิดใหมวาเจาหนาทีก่ารเงินสามารถที่จะใชนโยบาย
การเงินเพื่อกระตุนกจิกรรมที่แทจริงในระบบเศรษฐกิจซึง่ในที่สุดจะชวยลดการวางงานลง 

 
        1.2.3  การมีความจําเริญทางเศรษฐกิจที่เพียงพอ (Adequate Economic Growth)    
หมายถึง การขยายตวัของศักยภาพในการผลิตสินคาและบริการของประเทศอยางตอเนื่องเปน
ระยะเวลายาวนาน ซ่ึงประกอบดวยเงื่อนไขที่สําคัญสองประการคือ สมรรถภาพการผลิต 
(Productive Capacity) ของประเทศจะตองเพิ่มขึ้นและจะตองมีการนําสมรรถภาพการผลิตที่เพิ่มขึ้น
นั้นมาใชใหเปนประโยชนดวย ดังนั้น อาจกลาวไดวา ความจําเริญทางเศรษฐกิจ หมายถึง การที่
ประเทศสามารถผลิตสินคาและบริการออกมาสนองความตองการของประชาชนไดเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ 
ตลอดระยะเวลาเปนที่เห็นไดชัดวา ทกุประเทศยอมตองการที่จะใหประเทศของตนมอัีตราการ
จําเริญทางเศรษฐกิจที่สูงที่สุดเทาที่จะเปนไปได ทั้งนี้เพือ่ประชาชนของประเทศจะไดมีสินคาและ
บริการใชอยางพอเพียง ดังนัน้บทบาทของนโยบายการเงนิในดานนี้คือ การสงเสริมแรงจูงใจในการ
ออมในภาคเอกชนอันจะเปนแหลงเงนิทนุสําคัญที่นํามาใชในการลงทุนและกระตุนการลงทุนใน
ภาคเอกชนเพือ่หาทาง  ทําใหเงินออมถูกนํามาใชใหเกดิประโยชน   
 

1.2.4  การมีความสมดุลในดุลการชําระเงนิ (Equilibrium in the Balance of Payment) 
หมายถึงการทีป่ระเทศไมประสบปญหาการขาดดุลการคาและดุลการชาํระเงิน หรือปญหาเกินดุล
การคาและดุลการชําระเงินอยางใดอยางหนึ่งที่รุนแรงและมีผลทําใหคาของเงินของประเทศนั้นเมื่อ
เปรียบเทียบกบัคาของทองคําหรือคาของเงินตราตางประเทศอื่นๆ ไมอยูในความสมดลุหรือขาด
เสถียรภาพโดยที่ความสมดลุหรือมีเสถียรภาพจะเกดิขึ้นเมื่อประชาชนของประเทศนัน้ ปรารถนาที่
จะใชจายหรือใหกูยืมแกตางประเทศเปนจาํนวนทีใ่กลเคยีงกับที่ชาวตางประเทศปรารถนาที่จะใช
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จายหรือใหกูยมืแกประเทศนัน้ ดังนั้นบทบาทของนโยบายการเงินในดานนี้คือ การพยายามรักษา   
คาของเงินในประเทศเมื่อเทยีบกับคาของทองคํา หรือคาของเงินตราตางประเทศอื่นๆ โดยพิจารณา
จากอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินของประเทศนั้นกับเงนิตราตางประเทศโดยเฉพาะประเทศที่เปน   
คูคาที่สําคัญใหอยูในระดับที่เหมาะสม (ชมเพลิน, 2541) 
 
2.  อุปทานของเงินและปจจยัท่ีกําหนดอุปทานของเงนิ 
 
 2.1  อุปทานของเงิน 
 
    การพังทลายทางการเงินในชวงที่เกดิภาวะเศรษฐกิจตกต่ําทั่วโลกในป พ.ศ. 2473 
แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของธนาคารกลาง ประชาชน และธนาคารพาณิชย ในกระบวนการของ
ปริมาณเงิน โดยการกําหนดอุปทานของเงินในเชิงคณิตศาสตร สามารถแสดงไดในสมการที่ (1) 
 

         B
ecnrr

cM
td

Δ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+++

+
=Δ

1    (1)  

       
           จากสมการขางตนถือเปนการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน ( )MΔ ซ่ึงมี

ความสัมพันธกับเงินสํารองที่เพิ่มขึ้นเปนครั้งแรก ( )BΔ  อัตราเงินสํารองตามกฏหมายของเงินฝาก
ประเภทรายวนัที่จายคืนเมื่อทวงถามไดแกเช็คและเงินฝากประจํา (rd และ rt) รวมถึงคาพารามิเตอร
สามตัวไดแกการไหลออกของเงินสด เงินสดสํารองสวนเกินและอัตราสวนของเงินฝากประจําตอ
เงินฝากประเภทกระแสรายวนั (c, e และ n) 

  

           สําหรับสวน ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+++

+
ecnrr

c

td

1 คือตัวคูณทางการเงินที่มีคาเปลี่ยนแปลงไปตาม

คาของพารามิเตอร n, c, e, rb และ rt   นับวาเปนเครื่องมืออันสําคัญที่ผูมีหนาที่ตัดสินใจเกี่ยวกับการ
ควบคุมปริมาณเงินตองพจิารณาอยางรอบคอบ (วเรศ, 2541)  
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 2.2  ปจจัยทีก่ําหนดอุปทานของเงิน 
 
                         ปจจัยที่สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอุปทานของเงิน มีแนวคิดดังนี้  
 
                        ปริมาณเงิน (M) แบงออกเปนเงินตราหมนุเวยีนที่ประชาชนถืออยู (Cp) และเงินฝาก
เผ่ือเรียกที่ประชาชนถืออยูในระบบธนาคารพาณิชย (Dp) สามารถเขียนในรูปสมการได คือ 
 

         M = Cp + Dp                                                (2) 
 

          ถาประชาชนถือเงินรอยละ h ของปริมาณเงินในรูปเงินตราที่หมุนเวียน ดังนั้น (1-h) 
คือรอยละของเงินฝากในบัญชีเช็ค ซ่ึงสามารถเขียนในรูปสมการไดดังนี ้
 

         Cp = hM                                                                    (3) 
         Dp = (1-h)M (4) 

 
         เนื่องจากอัตราเงินสดสํารอง (z) เปนสัดสวนของเงินเผื่อเรียก (Dp) ที่จะตองดํารงไว

ในฐานะที่เปนเงินสดสํารองตามความตองการ (Required Reserves, RR) ดังนั้น เงินสดสํารองตาม
ความตองการ คือ เงินฝากเผื่อเรียกของประชาชนในธนาคารพาณิชยคณูดวยอัตราเงนิสดสํารอง 
 

         RR = z*Dp = z(1-h)M  (5) 
 

        เงินสดสํารองทั้งหมดสามารถแบงออกเปนสองดาน กลาวคือ ดานแหลงที่มาของเงิน
สดสํารอง (Sources of Reserves) และดานการใชเงินสดสํารอง (Uses of Reserves) ธนาคารกลางจะ
จัดหาใหซ่ึงเงนิสดสํารองที่มิใหกู (Unborrowed Reserves, RU) สวนใหญโดยการชือ้หลักทรัพยของ
รัฐบาลในตลาดพันธบัตร (Bond Market) และธนาคารกลางยังจัดหาใหซ้ึงเงินสดสํารอง (Borrowed 
Reserves, RB) โดยการใหกูแกธนาคารพาณชิยโดยการหักสวนลด เงินสดสํารองเหลานี้จะถูก
จัดสรรออกไปยังการใช 3 ทางดวยกัน ธนาคารพาณิชยสามารถจัดสรรเงินสดสํารองของตนเปนเงิน
สดสํารองตามความตองการและเงินสดสํารองสวนเกิน (Excess Reserves, RE) ซ่ึงหมายถึงเงินสด
สํารองทั้งหมดของธนาคารพาณิชยลบดวยเงินสดสํารองตามความตองการ นอกจากนี้เงินสดสํารอง
บางสวนที่ธนาคารกลางเปนผูจัดหาใหโดยผานวิธีซ้ือพันธบตัรในตลาด (Open Market Purchases) 
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จะกลายเปนเงนิตราที่หมุนเวยีนที่ประชาชนถือ เนื่องจากทั้งดานแหลงที่มาและดานการใชเงินสด
สํารองจะตองเทากับเงินสดสาํรองทั้งหมด (Reserves, R) ดังนั้นจะสามารถเขียนเอกลกัษณของ   
เงินสดสํารองพื้นฐานไดดังนี้ 
  

 U + RB = R = RP + RE +Cp  (6) 
 

        RU  =  RR + RE - RB + Cp = RR + RF +Cp  (7) 
 

        ในที่นี้เงนิสดสํารองสุทธิ (Net Free Reserves, RF) คือ เงินสดสํารองสวนเกินหกั
ดวยเงินสดสํารองที่กูยิมจากธนาคารกลาง และเงินสดสํารองสุทธิจะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ย การแกสมการขางตนจะไดคาของปริมาณเงินไดสมการอุปทานเงินตรา คือ 
 

       
z)-h(1+z

RF-RU
=

h)-1(z+h
RF-RU

=M                          (8)  

 

         จากสมการ (8) พบวา 0>
RU∂
M∂

, 0
∂
∂

>
z

M  และ 0
∂
∂

<
h

M โดย

ปริมาณเงินจะสูงขึ้นเมื่อธนาคารกลางจัดหาเงินสดสํารองที่มิใหกูมากขึ้น และจะลดลงเมื่อเงินสด
สํารองเสรีเพิ่มขึ้น การเพิ่มขึน้ของความปรารถนาของประชาชนในการถือเงินตราที่หมุนเวยีน และ
การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินสดสํารองตามความตองการของธนาคารกลาง ธนาคารพาณิชยจะเปน       
ผูกําหนดเงินสดสํารองสุทธิ โดยอาศัยการตัดสินใจเกี่ยวกับเงินสดสํารองสวนเกนิและการกูยืมที่
ธนาคารกลางโดยวิธีการเสยีคาสวนลด ธนาคารจะกําหนดอัตราเงินสดสํารอง โดยตรงและกําหนด
เงินสดสํารองที่มิใหกู โดยวธีิซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด และความปรารถนาของประชาชนระหวาง
เงินตราที่หมุนเวียนกับเงนิฝากที่ส่ังจาย และจากสมการที ่(8) สามารถแบงออกเปนสองเทอม ดังนี ้
 

        
RU RF

M = -
h + z (1-h) z + h(1-z)

  (9) 

                                                                       
        เทอมแรกในสมการ (9) ก็คือ สวนของปริมาณเงินทีถู่กกําหนดสวนใหญโดยธนาคารกลาง    
ซ่ึงอาจพิจารณาวาเปน สวนภายนอก (Exogenous Portion) ของปริมาณเงิน เทอมที่สองคือ สวนของ
ปริมาณเงินที่ถูกกําหนดสวนใหญโดยระบบธนาคารพาณิชย ซ่ึงอาจพจิารณาวาเปน สวนภายใน 
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(Endogenous Portion) ของปริมาณเงินเพือ่สนองตอบตอโอกาสในการใหกูและอัตราดอกเบี้ย      
ในภาวะที่เครดิตรัดตัวเงนิสดสํารองเสรีจะเปนลบ (เมื่อความตองการเงินกูมีมากวาอปุทานเงินสด
สํารองที่มิใหกูจากธนาคารกลาง) ธนาคารพาณิชยจะพยายามใชเงนิสดสํารองสวนเกนิใหนอยที่สุด
เทาที่จะเปนไปได และขอกูยืมจํานวนมากจากธนาคารกลางโดยเสียสวนลด ตรงกันขามในภาวะที่
การใหสินเชื่อเปนไปโดยสะดวกเทอมที่สองจะเปนบวกการสนองตอบของเงินสดสํารองเสรีตอการ
เปลี่ยนแปลงภาวะของสินเชือ่ที่สามารถวัดไดโดยอัตราดอกเบี้ย จะทาํใหปริมาณเงินมีความยืดหยุน
เปนบวกเมื่อคาํนึงถึงอัตราดอกเบี้ย (ชลัยพร และ รัตนา, 2539) 

 
3.  ทฤษฏีเก่ียวกับการสนับสนุนท่ีวาปริมาณเงินเปนปจจัยภายนอก (Exogenous Portion) หรือ
ปจจัยภายใน (Endogenous Portion) 
 

ทฤษฎีในเรื่องนี้แบงออกเปน 2 ทฤษฎีดวยกันคือ ทฤษฎีของ Orthodox Monetary Theory 
และ Heterodox Monetary Theory  
 

3.1  Orthodox Monetary Theory 
 
      เปนทฤษฎทีี่ประยุกตมาจากแนวคิดของ Keynes ที่เชื่อวาปริมาณเงนิถือวาอยูภายใตการ

ควบคุมของธนาคารกลาง จึงเปนตัวแปรภายนอกที่ถูกกําหนดโดยผูใชนโยบายการเงนิ และธนาคาร
กลางจะคอยจดัการฐานเงนิโดยใชเครื่องมอืคือ การซื้อขายพันธบัตรและอัตราเงินสดสํารอง
กระบวนการสรางเงินถูกอธิบายผานทางตวัคูณทวีของเงนิที่มีคานอยหรือมีเสถียรภาพ ทําใหการ
ควบคุมอยางมปีระสิทธิภาพ แมวาเงนิฝากและอุปสงคของสินเชื่อจะถูกกาํหนดโดยตลาดและ   
พฤติกรรมของประชาชนแตธนาคารกลางก็มีอิทธิพลตอมูลคาของสินเชื่อดวยนโยบาย  

 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 2  การสงผานของนโยบายการเงิน 
ที่มา: A.P. Vera (1996: 147) 

ปริมาณเงิน เกิดอุปทานสวนเกิน ดอกเบี้ย ทําใหอุปสงคการถือเงิน 

การบริโภคและการลงทุน อุปสงคมวลรวม 
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     จากภาพที่ 2 แสดงใหเหน็กระบวนการทางออมของนโยบายการเงนิที่มีตออุปสงคของ
เงินวามีความยดืหยุนต่ํา ขณะที่การบริโภคและการลงทุนถูกกระตุนจากความยืดหยุนของดอกเบี้ย 
ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของ อุปสงครวมมาจากการเพิ่มขึ้นของอุปทานเงิน โดยที่อัตราการเปลี่ยนแปลง
ในปริมาณเงนิในความหมายแคบและความหมายกวางกอใหเกดิอัตราการเปลี่ยนแปลงในสินเชื่อที่
ธนาคารพาณิชยปลอยออกสูตลาด ในขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในความหมาย
กวางกอใหเกดิอัตราการเปลี่ยนแปลงในรายไดที่เปนตวัเงิน (Y) และการเพิ่มขึ้นของระดับราคา
กอใหเกิดอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในความหมายแคบและความหมายกวาง 

 
3.2  Heterodox Monetary Theory 
 
      ในสวนปรมิาณเงินเปนตวัแปรภายในและถูกกําหนดจากภายในระบบเศรษฐกิจ        

โดยมีหลายกลุมทางทฤษฎีทางการเงิน ที่มคีวามคิดตางกนัเกี่ยวกบัลักษณะของปริมาณเงิน 
 

       3.2.1  Accommodationist Approach 
 
                กลุมนี้มีความเหน็ขัดแยงกับกลุมทฤษฎีทางการเงิน ในสวนของปริมาณเงิน

เทากับการหมนุของเงินกับตวัทวี ที่ถูกควบคุมจากธนาคารกลาง ส่ิงที่สนับสนุนแนวคิดนี้คือใน
ความเปนจริงนั้นธนาคารพาณิชยไดใหสินเชื่อ โดยเปนผูตั้งราคาและเปนผูยอมรับในปริมาณความ
ตองการสินเชื่อในตลาดสินเชื่อ ราคาของสินเชื่อนั้นเพิ่มถูกกวาดอกเบีย้ระยะสั้นของธนาคารกลาง 
ปริมาณเงินนัน้ถูกกําหนดจากอุปสงคของสินเชื่อ การหมุนของสินเชื่อใหมนั้นจะนาํไปสูการเพิ่มขึ้น
ของเงินฝากในระบบธนาคาร ทําใหธนาคารพาณิชยตองหาเงินสดสํารองเพิ่มเติมและธนาคารกลาง
จะเปนผูจัดหาอุปสงคของธนาคารพาณิชยสําหรับเงินสดสํารองเพื่อที่จะเก็บเงนิสดสํารองไวเปน
สภาพคลองของระบบธนาคาร และธนาคารกลางเปนผูใหกูยืมเงินทุนแหลงสุดทาย ฉะนั้นการ
เปลี่ยนแปลงในสินเชื่อสุทธิในชวงเวลากอนนําไปสูการเปลี่ยนแปลงของฐานเงิน การเปลี่ยนแปลง
สุทธิของสินเชื่อนําไปสูการเปลี่ยนแปลงของจํานวนเงินฝากเปนผลใหเกิดการเปลีย่นแปลงปริมาณ
เงินในความหมายอยางกวางและการเปลี่ยนแปลงในรายไดคาดการณ นําไปสูการเปลี่ยนแปลงของ
อุปสงคในการกูยืมเงิน ซ่ึงเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของจํานวนเงนิฝากและปรมิาณเงินอยางไร
ก็ตามการเปลีย่นแปลงในมลูคาของสินเชื่อ ทําใหเกดิการเปลี่ยนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมี  
อิทธิพลตอรายไดและอุปสงครวมในชวงเวลาถัดไป นั้นหมายความวาอุปทานเงินมีความสัมพันธ
สองทางระหวางอุปทานเงินและตัวบงชี้ทางการเงินโดยทีอั่ตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณใน
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ความหมายกวางกอใหเกิดอตัราการเปลี่ยนแปลงในฐานเงิน อัตราการเปลี่ยนแปลงในสินเชื่อ          
ที่ธนาคารพาณิชยปลอยออกสูตลาดกอใหเกิดอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินใน                  
ความหมายแคบและความหมายกวาง ซ่ึงอัตราการเปลี่ยนแปลงในรายไดที่เปนตวัเงนิกอใหเกดิ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในความหมายกวาง และการเพิ่มขึ้นของระดับราคากอใหเกิด
อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในความหมายแคบและความหมายกวาง 

 
       3.2.2  Structuralist Approach 
 
                กรอบแนวคดิของกลุม Structuralist ยืนยันในความเปนตวัแปรภายในของ

ปริมาณเงินและโตแยงกลุม Accommodationist โดยใชเหตุการณเกิดขึน้ในโลกความเปนจริงยนืยัน
วาความตองการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยนั้นยังคงตองถูกควบคุมโดยธนคารกลางจาก   
เงินสํารองที่เหมาะสม การกําหนดสินเชื่อจากธนาคารนั้นถูกจํากัดธนาคารพาณิชยใชการจัดการ        
หนี้สินและหาแหลงเงินทนุอื่นๆ สําหรับสินเชื่อหรือการพัฒนาการบรกิารและผลิตภณัฑ นําไปสู
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางในงบดุลของธนาคารพาณิชย ในกรณทีี่ธนาคารกลางจํากดัการปลอย       
สินเชื่อไมเด็ดขาด และการจดัการหนี้สินอนุญาตใหธนาคารพาณิชยควบคุมอยางไมมขีอบเขต    
สรุปไดวายอดสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยออกสูตลาดมีความเปนเหตุเปนผลกับปริมาณเงิน     
ในความหมายแคบและความหมายกวาง โดยท่ีรายไดที่เปนตัวเงนิก็มีความเปนเหตเุปนผลกับ
ปริมาณเงินในความหมายกวางเชนกัน ในขณะทีก่ารเพิ่มขึน้ของระดับราคากอใหเกิดอตัราการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในความหมายแคบและความหมายกวาง 
     

ตารางที่ 1  สรุปขอสมมติฐานจากแนวคิดทั้ง 3 แนวคิด 
 

Heterodox Monetary Theory 
Orthodox Monetary Theory 

Accommodationist Structuralist  
M1, M2                    Credit 
M2                            Y 
Inf                             M1,  M2 

M2                        H 
Credit                    M1, M2 
Y                           M2 
Inf                          M1, M2 

Credit                     M1, M2 
 Y                            M2 
 Inf                          M1, M2 

ที่มา: A.P. Vera (1996: 14) 
หมายเหต:ุ  แสดงถึงการเปนสาเหตุ     แสดงถึงการเปนทั้งสาเหตุและเปนผล 
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4.  ผลการกระทบของนโยบายการเงินตออัตราแลกเปลี่ยน 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 3  นโยบายการเงินและดุลยภาพภายนอกและดุลยภาพภายใน 
ที่มา: สันติยา (2544: 15-24) 
 
 จากภาพที่ 3 อธิบายไดโดยใชแบบจําลอง IS-LM โดยที่เสน IS แสดงถงึดุลภาพในตลาด   
สินคาในขณะที่เสน LM แสดงถึงดุลยภาพในตลาดเงินตรา และเนื่องจากเศรษฐกจิเปนแบบเปดจึง  
มีสวนของเสน BP ที่แสดงถึงดุลการชําระเงิน และเมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว
จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง อุปสงคการลงทุนเพิ่ม เนือ่งจากอุปทานของเงินเพิ่มขึน้ บุคคล
จับจายใชสอยมากขึ้นเปนสญัญาณใหธุรกจิทําการขยายการผลิตทําใหระดับรายไดดลุยภาพทีแ่ทจริง
ขยายตวั สงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยปรับตวัสูงขึ้นแสดงวาการเพิ่มอุปทานของเงินตราทําใหเสน    
รายไดและดอกเบี้ยดุลยภาพในตลาดเงินตราหรือเสน LM0 เคลื่อนยายเปนเสน LM1 จุดดุลยภาพ   
ภายใน เคลื่อนยายจากจดุ A ไปยังจดุ B เสนดุลการชําระเงินหรือเสน BP จะตองเคลื่อนยายต่ําลง
เปนเสน BP1 เคลื่อนยายต่ําลง สรุปไดวานโยบายการเงนิแบบขยายตัวจะสงผลใหผลิตภัณฑมวล
รวมประชาชาติเพิ่มสูงขึ้น การนําเขาขยายตัว ซ่ึงก็จะเปนการเพิ่มอุปทานของเงินตราในตลาด     
แลกเปลี่ยนเงนิตราระหวางประเทศ  

 
 
 
 

ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 

A 

    อัตราดอกเบี้ย 

BP0       LM0 

BP1       LM1 

B 

IS0 
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ภาพที่ 4  การลดลงของคาเงิน 
ที่มา: สันติยา (2544: 15-25) 
  

จากภาพที่ 4  อธิบายดุลยภาพในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ โดยที่เสน D แสดง
ถึงอุปทานเงินตราหรือปริมาณเงินตรา (บาทตอดอลลาร) และเสน S แสดงถึงอุปสงคเงินตราหรือความ
ตองการเงินตรา (บาทตอดอลลาร) และการใชนโยบายการเงินดังกลาวขางตนจะสงผลใหใหอัตรา    
ดอกเบีย้ลดลง การไหลออกสทุธิสูงขึ้น เพิ่มอุปทานของเงนิตรา ในตลาดแลกเปลีย่นเงนิตราตาง
ระหวางประเทศ ทําใหดุลยภาพในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศเปลีย่นแปลงและ            
คาของเงินบาทตอดอลลารลดลงในที่สุด (สันติยา, 2544: 15-24) 

  
 

 

อัตราแลกเปลี่ยน

D 

S1 

S0 

ปริมาณเงินตราตางประเทศ 

e0 
e1 

A 

B 


