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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

 ความสําคัญของปญหา 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินโดยทั่วไปสนับสนุนเปาหมายหลักในการพัฒนาเศรษฐกิจ           
โดยสวนรวมของประเทศ  3 ประการ คือ 1) การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  2) การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจและการพัฒนาประเทศและ 3) การสงเสริมการกระจายรายได แตเปาหมายหลัก                 
ที่สําคัญที่สุดของการดําเนินนโยบายการเงินในประเทศไทยในปจจุบันดูเหมือนวานาจะเปน                
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  ซ่ึงมีความหมายครอบคลุมทั้งเสถียรภาพของราคา  การจางงาน
เต็มที่  และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
   
 สําหรับการรักษาเสถียรภาพของราคานั้น ธนาคารแหงประเทศไทยจะรักษาปริมาณเงินให
พอดีกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจไมใหมากจนเกินไป จนราคาสินคาเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ และเกิด
ปญหาเงินเฟอ หรือนอยจนเกินไป จนเงินหมุนเวียนไมพอ และกอใหเกิดปญหาเงินฝด  โดยการใช
มาตรการทางการเงิน ไดแก การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย  การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองที่
ธนาคารพาณิชยตองดํารงไวที่ธนาคารแหงประเทศไทย  การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดซื้อคืน   
เปนตน    
  
 สําหรับการจางงานเต็มที่ จะขึ้นอยูกับนโยบายการเงินและการคลังของรัฐบาลที่จะทําใหเกิด
อัตราการวางงานนอยที่สุด โดยการวางงานแบงออกไดเปน 3 แบบกวางๆ คือ 1) การวางงานแบบ
เสียดสี (Frictional unemployment) จะเกิดขึ้นเมื่อมีการเคลื่อนยายแรงงานจากที่หนึ่งไปยังอีกที่หนึ่ง 
การวางงานแบบเสียดสีนั้นถือเปนการวางงานแบบเต็มใจ คือ แรงงานเลือกที่จะยายถ่ินฐานและ            
ไปหางานทําใหม หรือรอหางานที่ดีกวาอยู หลังจากจบการศึกษา  2) การวางงานเชิงโครงสราง 
(Structural unemployment) เกิดขึ้นเมื่อโครงสรางของระบบเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป ทําให            
ความตองการแรงงานประเภทหนึ่งไมตรงกันกับแรงงานซึ่งหางานทําอยู โดยความตองการแรงงาน
ประเภทหนึ่งอาจมีมากขึ้น ในขณะที่ความตองการในแรงงานอีกประเภทหนึ่งอาจจะมีนอยลง           
และ 3) การวางงานตามวงจรเศรษฐกิจ (Cyclical unemployment) เกิดขึ้นเมื่อเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง 
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(ธรรมรักษ หมื่นจักร, 2547)  การวางงานใน 2 แบบแรกนั้นถือเปนการวางงานตามธรรมชาติ ซ่ึงไมวา
เศรษฐกิจจะเปนอยางไรก็ยังคงมีการวางงานดังกลาวอยู แตสําหรับการวางงานตามวงจรเศรษฐกิจนั้น 
จะเกิดขึ้นเมื่อเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง การผลิตในประเทศลดลงตามการใชจายในประเทศที่ลดลง 
สงผลใหผูประกอบการจางแรงงานนอยลง ซ่ึงการวางงานชนิดนี้จะลดลงเมื่อเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้น 
การดําเนินนโยบายการเงินหรือการคลังที่เหมาะสมจะสามารถชวยลดการวางงานตามวงจร
เศรษฐกิจได  
 
 สําหรับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  การพัฒนาเศรษฐกิจหมายถึงการขยายมูลคาการผลิต
สินคา  รวมถึงการทําใหรายไดที ่แทจริงของประชากรในประเทศเพิ ่มสูงขึ ้น  ซึ ่งหมายถึง                   
เปนการยกระดับมาตรฐานการครองชีพของประชาชนในประเทศใหดีขึ้น  แตทั้งนี้ตองอยูภายใต
เงื่อนไขวาจะตองใชปจจัยในการผลิตที่มีอยูอยางเต็มที่ และมีประสิทธิภาพมากที่สุด 
 
 ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2531 ถึงป พ.ศ. 2549  เปนชวงที่เศรษฐกิจ
ตองเผชิญกับปญหาดานเสถียรภาพเปนสวนมาก การดําเนินนโยบายการเงินจําเปนตองให
ความสําคัญตอการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แตขณะเดียวกันก็พยายามใหเศรษฐกิจมี          
ความเจริญเติบโตอยางเหมาะสม การเผชิญกับปญหาทางเศรษฐกิจที่แตกตางกันไป  ซ่ึงบางขณะก็
เปนปญหาดานเสถียรภาพของราคาบาง  หรือปญหาดานการจางงานเต็มที่บาง หรือปญหาดาน        
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจบาง  รัฐบาลจึงตองใชนโยบายการเงินการคลังที่เหมาะสม ในการหา
ความสมดุลของระบบเศรษฐกิจ เชน จากภาพที่ 1 และ 2 เครื่องมือทางการเงิน (M2) กับอัตรา         
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอาจไมสอดคลองกันไดแตสอดคลองกับอัตราเงินเฟอ 
 
 ในป พ.ศ. 2531 ถึงป พ.ศ. 2534  เศรษฐกิจไดขยายตัวในอัตราที่สูง คือเกินกวารอยละ 10 
หลังจากนั้นมีแนวโนมลดลงกลาวคือ  มีแนวโนมลดลง จากรอยละ 13.2 ในป พ.ศ. 2531 เปนรอยละ 5  
ตอป ในป พ.ศ. 2537  (ภาพที่  1)  ในป พ.ศ. 2538 เพิ่มขึ้น  หลังจากนั้นคือชวงระหวางป พ.ศ. 2539 
ถึงป พ.ศ. 2541 มีแนวโนมลดลงอีกและลดลงต่ําสุด ในป พ.ศ. 2541 คือเกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 เศรษฐกิจเริ่มมีสัญญาณฟนตัวในป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546  เศรษฐกิจ
ไทยมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น จากรอยละ 4.2 เปนรอยละ 6.7  ตอมาในชวงป พ.ศ. 2548 ถึงป พ.ศ. 2549  
เศรษฐกิจไทยมีอัตราการเจริญเติบโตที่หดตัวเหลือประมาณรอยละ 2.5  (ตารางที่ 1)  
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ภาพที่ 1  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราการเจริญเติบโต M2 ป พ.ศ. 2531-2549 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
 
 ในดานอัตราเงินเฟอระหวางป พ.ศ. 2531 ถึงป พ.ศ. 2537  เศรษฐกิจไทยมีอัตราเงินเฟอขึ้น
ลงระหวาง รอยละ 3.9 ถึง รอยละ5.0  และมีแนวโนมสูงขึ้นระหวาง ป พ.ศ. 2538 ถึงป พ.ศ. 2541 ที่
มีอัตราเงินเฟอรอยละ 5.3 เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 8.1 ในป พ.ศ. 2541  หลังจากนั้นอัตราเงินเฟอ           
ไดลดลงอยางมาก (ภาพที่ 2) สําหรับอัตราการวางงานนั้นจากป พ.ศ. 2538 อัตราการวางงานอยูที่
รอยละ 1.7 จนกระทั่งไดเกิดปญหาทางเศรษฐกิจขึ้นสงผลใหในป พ.ศ. 2540 อัตราการวางงานเพิ่ม
สูงขึ้นถึงรอยละ 4.4 และหลังจากที่มีความพยายามแกไขปญหาทางเศรษฐกิจดวยมาตรการตางๆ            
ทําใหอัตราการวางงานเริ่มปรับตัวลดลงเรื่อยๆ โดยในป พ.ศ. 2549 อัตราการวางงานอยูที่รอยละ 
1.39 ทั้งนี้อาจเปนผลสวนหนึ่งมาจากการดําเนินนโยบายการเงินของรัฐบาล (ภาพที่ 3) 
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ภาพที่ 2  อัตราเงินเฟอและอตัราการเจริญเติบโตของ M2 ในป พ.ศ. 2531 ถึงป พ.ศ. 2549 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
 

 
 
ภาพที่ 3  อัตราการวางงานและอัตราการเจริญเติบโตของ M2 ในป พ.ศ. 2538 ถึงป พ.ศ. 2549 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
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ในชวงป พ.ศ. 2540  ประเทศไทยตองเผชิญกับภาวะผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
ประเทศอยางมาก  ทําใหประเทศไทยประกาศลอยตัวคาเงินบาท  เมื่อวันที่  2  กรกฎาคม พ.ศ. 2540 
และในชวงระยะเวลาตอมาระหวางป พ.ศ.  2541 ถึงป พ.ศ. 2549  ประเทศไทยตองเผชิญกับปญหา
ดานเสถียรภาพของราคาบาง ปญหาดานการจางงานเต็มที่บางหรือปญหาดานการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจบางมาโดยตลอด นอกจากนี้โดยทั่วไปเรามักจะเขาใจวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมาก
จะแกปญหาเหลานี้ไดและเปนสิ่งที่ดี อันที่จริงแลวจากกราฟ จะเห็นไดวาความผันผวนของ
เศรษฐกิจมากจะในดานบวกหรือลบไมเปนสิ่งที่ดี แตความมีเสถียรภาพและความผันผวนนอยเปน
ส่ิงที่นาปรารถนามากกวา ดังนั้นจึงเปนเรื่องที่นาสนใจและเปนเรื่องที่มีความสําคัญอยางยิ่งที่จะตอง
ศึกษาการดําเนินนโยบายทางการเงินของประเทศไทยวาเปนไปในลักษณะเพื่อบรรลุเปาหมายทาง
เศรษฐกิจของไทยทั้งสามดานที่กลาวมาหรือไม  หรือมุงแกไขเพียงดานเดียวซ่ึงจะนําไปสูปญหา
ดานอื่นๆ ในฐานะที่นโยบายการเงินมีบทบาทที่สําคัญ  ดังนั้นการศึกษาความสัมพันธระหวาง
เครื่องมือทางการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการดําเนินนโยบายการเงินและเปาหมายทาง
เศรษฐกิจของไทยจึงมีความสําคัญ  และที่ผานมาไดใชเพื่อเปาหมายใดมากที่สุด หรือใชเพื่อสราง
ความสมดุลใหบรรลุทุกเปาหมาย   
 

ตารางที่ 1   แสดงอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ อัตราการวางงาน  
     และอัตราการเจริญเติบโตของ M2 ในชวงป พ.ศ. 2531 ถึงป พ.ศ. 2549   

 
ป พ.ศ. อัตราการเจริญเติบโต อัตราเงินเฟอ อัตราการวางงาน อัตราการเจริญเติบโต 

ทางเศรษฐกิจ(รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) ของ M2 (รอยละ) 
2531 13.2 3.9 n.a. 18.2 
2532 12 5.4 n.a. 26.3 
2533 10 5.9 n.a. 26.7 
2534 8.2 5.7 n.a. 19.8 
2535 7.2 4.1 n.a. 15.6 
2536 6.2 4.3 n.a. 18.4 
2537 5 5 n.a. 12.9 
2538 8.9 5.3 1.7 17 
2539 5.9 5.8 1.5 12.6 
2540 -1.7 5.6 1.51 16.4 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 
 

ป พ.ศ. อัตราการเจริญเติบโต อัตราเงินเฟอ อัตราการวางงาน อัตราการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ(รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) ของ M2 (รอยละ) 

2541 -10.2 8.1 4.37 9.3 
2542 4.2 0.3 4.4 1.5 
2543 4.5 1.6 3.61 3.9 
2544 1.5 1.6 3.24 5.7 
2545 5 0.7 2.25 1.3 
2546 6.7 1.8 2.01 6.1 
2547 6.1 2.7 1.98 5.7 
2548 2.1 4.5 1.71 6.3 
2549 2.5 3.5 1.39 6.2 

หมายเหต:ุ n.a. ไมมีขอมูล 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 ในการวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคในการวจิยั ดังตอไปนี ้
 
 1. เพื่อศึกษา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2541 
ถึงป พ.ศ. 2549 และการพัฒนาเศรษฐกิจ 
 
 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและเปาหมายทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย 

 ขอบเขตของการวิจัย 
 
 ในการศึกษานี้  จะเปนการศึกษาเศรษฐกิจของประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2541 ถึงป พ.ศ. 
2549 ทั้งนี้เพราะปญหาเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 เกิดในภาคการเงินเปนสวนใหญ  และการแกไขใช
มาตรการทางการเงิน  เพราะผลกระทบจากปญหาการเมืองทําใหในชวงระยะเวลาดังกลาว รัฐบาล
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ไมสามารถใชนโยบายการคลังได  การเลือกชวงเวลาในการศึกษาดังกลาวจึงเปนโอกาสอันดีที่จะ
ศึกษาการทํางานของเครื่องมือทางการเงินไดชัดเจนขึ้น 
 

 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 1. ผลการศึกษาจะเปนประโยชนในดานวิชาการ ในดานการรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจและการทดสอบวาทฤษฎีใชอธิบายปรากฏการณที่เกิดขึ้นไดดีเพียงใด 
  
 2. ผลการศึกษาจะเปนประโยชนตอเจาหนาที่ทางการเงิน ในการกําหนดมาตรการทาง
การเงินที่เหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจเพื่อใหเกิดความสมดุล โดยเรียนรูจากผลการใชเครื่องมือทาง
การเงินที่ผานมา 
 

นิยามศัพท 
 

1. เงินเฟอ (Inflation) คือ ภาวะที่ระดับราคาสินคาและบริการในระบบเศรษฐกิจปรับตัว
สูงขึ้นเรื่อยๆ จนทําใหคาของเงินลดลงเมื่อเทียบกับราคาของสินคาและบริการอื่นๆ ซ่ึงการวัดอัตรา
เงินเฟอ สามารถทําไดดวยการวัดการเปลี่ยนแปลงของระดับสินคาในชวงเวลาหนึ่งๆ โดยมักจะวัด
การเปลี่ยนแปลงเปนรอยละจากระดับราคาในเวลาเริ่มตน อัตราเงินเฟอ ณ เวลา t วัดไดดังนี้  
 
    ((Pt – Pt-1) / Pt-1) * 100 

 
2. อัตราการวางงาน คือ สัดสวนของผูวางงานตอผูอยูในตลาดแรงงานทั้งหมด คือ  

 
   (จํานวนผูวางงาน / กําลังแรงงาน) * 100 
 

  ผูวางงานคือ บุคคลที่มีอายุ 15 ปขึ้นไป  ซ่ึงในสัปดาหแหงการสํารวจไมไดทํางานใดๆ 
เลยแมแต 1 ช่ัวโมง ไมมีงานทํา ไมมีธุรกิจ หรือไรนาเกษตรของตนเอง แตพรอมที่จะทํางาน            
ซ่ึงหมายถึง บุคคลตอไปนี้ 
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         2.1   ผูซ่ึงหางานทําภายใน 30 วัน นับถึงวันแจงนับ 
 
  2.2   ผูซ่ึงไมไดหางานทําเนื่องจากเจ็บปวย หรือไมไดหางานทําเพราะคิดวาหางานที่
เหมาะสมกับตนทําไมได รอที่จะเริ่มงานใหม รอฤดูกาลหรือเหตุผลอ่ืนๆ 
 
 3. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปจจุบัน (Nominal GDP) ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศที่คํานวณไดในปนั้น ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงของ Nominal GDP นี้จะเกิดจาก                           
การเปลี่ยนแปลงทั้งดานปริมาณผลผลิต (Quantity) และดานราคา (Price) 
 
 4. ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) คือ ปริมาณของสินทรัพยทางการเงินที่ใชเปน
ส่ือกลางในการแลกเปลี่ยนตามคําจํากัดความในความหมายแคบ (M1) รวมกับปริมาณของสินทรัพย
ทางการเงินที่ใหผลตอบแทนและสามารถเปลี่ยนเปนเงินที่ใชเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนได
โดยงายโดยไมตองเสียคาใชจายเพียงเล็กนอย จากคําจํากัดความดังกลาว ปริมาณเงินตามความหมาย
กวางจึงประกอบไปดวย 
 
  4.1   ปริมาณเงนิในความหมายแคบ (M1) 
 
  4.2   เงินฝากประจําและเงินฝากออมทรัพยของภาคเอกชนที่ธนาคารพาณิชย 
 
 5. การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง คือสินทรัพยที่เปนเงินสดหรือสามารถเปลี่ยนเปนเงินไดงาย
ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทย  กําหนดใหสินทรัพยสภาพคลองที่สถาบันการเงินตองดํารง
ประกอบดวย 
  
  5.1   เงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
  5.2   เงินสดที่ธนาคารพาณิชย 
 
  5.3   หลักทรัพยที่ปราศจากภาระผูกพัน 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 ในบทนี้จะทบทวนแนวคิดทฤษฎีตางๆ ที่นํามาใชในการอธิบายความสัมพันธระหวาง
เครื่องมือทางการเงินและเปาหมายทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  และการตรวจเอกสารที่เกี่ยวของ  
เพื่อที่จะนํามาใชสรางแบบจําลอง  ดังนี้ 
  

ทฤษฎี แนวคดิ ท่ีใชในการวิจัย 
 
1.   ทฤษฎีการจัดการทางดานอุปสงค (Demand Management Policy) 
 
 1.1 แนวคิดของเคนส   
 
  ทฤษฎีการจัดการดานอุปสงคจะถูกนํามาใชเพื่อจุดประสงคในการรักษาเสถียรภาพ
ของระบบเศรษฐกิจทั้งดานการจางงานเต็มที่ และความมีเสถียรภาพของระดับราคาในกรณีตางๆ 
คือ กรณีที่ 1 เมื่อระบบเศรษฐกิจมีอุปสงคสวนเกิน (Excess demand) จะทําใหระดับราคาปรับตัว
สูงขึ้น อัตราเงินเฟอสูง เกิดภาวะเงินเฟอ หรือกรณีที่ 2 เมื่อระบบเศรษฐกิจมีอุปทานสวนเกิน 
(Excess supply) ระดับราคาปรับตัวลดลง ผลผลิตหดตัว การวางงานสูงขึ้น เกิดภาวะเงินฝด โดยในที่นี้
จะพิจารณาถึงบทบาทของนโยบายการจัดการดานอุปสงคที่มีตอความมีเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ ดังนี้ (สันติยา  เอกอัคร, 2546) 
 
  กรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีอุปสงคสวนเกิน  
 
  สมมติใหอุปสงครวมคือ AD0 และระดับผลผลิตที่การจางงานเต็มที่ คือ ถาเศรษฐกิจ 
อยูที่จุด A; P = P0, y = y0 แสดงวาเกิดอุปสงคสวนเกินในระบบเศรษฐกิจ y0 > yF เปนแรงผลักดันให
ระดับราคาปรับตัวสูงขึ้นจาก P0  เปน P1 เกิดภาวะเงินเฟอ ดังภาพที่ 4 
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ภาพที่ 4  อุปสงคสวนเกนิและเงินเฟอ 
ที่มา: สันติยา  เอกอัคร (2543: 5-2) 
 
  ในกรณีนี้รัฐบาลสามารถใชนโยบายการจัดการดานอุปสงครวมเพื่อทําใหเสน AD0

เคลื่อนยายต่ําลงจาก AD0 เปน AD1 ซ่ึงจะชวยขจัดอุปสงคสวนเกิน ปองกันภาวะเงินเฟอ และรักษา
ระดับการจางงานเต็มที่ไดดวย  โดยนโยบายที่ใชอาจจะเปนนโยบายการคลังแบบหดตัว 
(Contractionary fiscal policy) เชน ลดคาใชจายภาครัฐบาล หรือ เพิ่มอัตราภาษี หรือนโยบาย
การเงินแบบหดตัว (Contractionary monetary policy) โดยการลดปริมาณเงิน หรือใชทั้งสอง
นโยบายควบคูกันไป 
 
  กรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีอุปทานสวนเกิน 
 
  ในทางตรงกันขามสมมติใหเสนอุปสงครวมคือ AD0 และระดับผลผลิตที่การจางงาน
เต็มที่คือ yF ถาเศรษฐกิจอยูที่จุด A; P = P0, y = y0 แสดงวาเกิดอุปทานสวนเกินในระบบเศรษฐกิจ y0 
< y1 มีการวางงานสูงในระบบเศรษฐกิจ แนวโนมคือ ระดับราคาจะปรับตัวลดลง เกิดภาวะเงินฝด 
ดังภาพที่ 5 

 

AD0 

AD1 

A

  P1 

P0 

   yF y0 

 y 

P 
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ภาพที่ 5  อุปทานสวนเกินและเงินฝด 
ที่มา: สันติยา  เอกอัคร (2543: 5-2) 
 
  ในกรณีนี้ รัฐบาลสามารถใชนโยบายการจัดการดานอุปสงคเพื่อทําใหเสน AD0 
เคลื่อนยายสูงขึ้นจาก AD0 เปน AD1 ชวยขจัดอุปทานสวนเกิน ปองกันภาวะเงินฝด และรักษาระดับ
การจางงานเต็มที่ นโยบายที่ใชจะเปนนโยบายการคลังแบบขยายตัว (Expansionary fiscal policy) 
เชน เพิ่มคาใชจายภาครัฐบาล หรือ ลดอัตราภาษี หรือนโยบายการเงินแบบขยายตัว (Expansionary 
monetary policy) โดยการเพิ่มปริมาณเงิน หรือใชทั้งสองนโยบายควบคูกันไป 
 
  ผลกระทบของนโยบายการเงินตออุปสงครวม 
 
  จากภาพที่ 6 ดุลยภาพเริ่มแรกที่ E0, r = r0 และ y = y0 ถาเพิ่มปริมาณเงินจาก  เปน 

 และกําหนดใหตัวแปรดานนโยบายการคลังคงที่ ซ่ึงจะทําให LM เคลื่อนยายจาก LM0 เปน 
LM1 ไดและเกิดดุลยภาพใหมที่ E2, r = r2  และ y = y2 ณ ระดับราคาคงที่ คือ P0 ซ่ึงจากการขยายตัว
จาก y0 เปน y2 ที่ระดับราคา P0 สงผลใหเสน AD เคลื่อนยายจากขวาไปซาย 
 

P0 

P1 

   y0 yF

 y 

P 

A

AD1 

AD0 
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ภาพที่ 6  ผลกระทบของนโยบายการเงินตอเสน LM 
ที่มา: สันติยา  เอกอัคร (2543: 5-13) 
 
  ขั้นตอนของการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจจากดุลยภาพเริ่มแรก (r0, y0) คือ                
เมื่อปริมาณเงินเพิ่มจาก  เปน  ที่ y = y0 อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินตราจะลดลงอยางรวดเร็ว
จาก r0 เปน r1 เปนผลกระทบตอเนื่องถึงอุปสงคการลงทุนที่ขยายตัวเพิ่มขึ้น และ y ก็ขยายตัวเพิ่มขึ้น 
การขยายตัวของ y จะทําใหอุปสงคเงินตราเพื่อการประกอบธุรกรรมมีมากขึ้น อัตราดอกเบี้ยตอง
ปรับตัวสูงขึ้นไปตามเสน LM1 เขาสูดุลยภาพที่จุดตัดระหวาง IS0 กับ LM1 ที่ r2 และ y2 ซ่ึงทั้งตลาด
ผลผลิตและตลาดเงินตราอยูในภาวะดุลยภาพ 
 
 
 
 
 
 
 
 

r 0 
r 2 
r 1 
 

LM0 

LM1 

y0     y1 

y 

k(y) 

r 

l(r) 

S.D 

  T.D 

E2 

E0 
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  แนวคดิของเคนสในเรื่องของตลาดแรงงาน (จิราภรณ  ชาวงษ, 2544)  
 
  ที่มาคาจางคงตัวของเคนส เคนสเชื่อวาคาจางที่เปนตัวเงินจะไมปรับตัวไดอยาง
เพียงพอในระยะสั้นเพื่อที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจอยูในสภาวะที่มีการจางงานเต็มที่ ซ่ึงเคนสไดให
เหตุผลวา 
 
  1) การลดลงของอัตราคาจางที่แทจริงซึ่งเกิดจากการเพิ่มขึ้นของระดับราคาจะมี         
การตอตานจากแรงงานนอยกวามาก เมื่อเทียบกับการลดลงเทาๆ กันของอัตราคาจางที่แทจริงจาก
การลดลงของอัตราคาจางที่เปนตัวเงิน 
 
  2) ในตลาดแรงงานที่มีสหภาพ อัตราคาจางจะถูกกําหนดโดยสัญญาการจางงาน          
ซ่ึงระดับอัตราคาจางที่เปนตัวเงินจะคงที่ตลอดอายุของสัญญา คาจางที่เปนตัวเงินจะไมตอบสนอง
ตอเหตุการณตางๆ ที่เปลี่ยนแปลงไป เชน การลดลงของอุปสงคแรงงาน ดัชนีของคาจางที่เปน        
ตัวเงินจะทําใหอัตราคาจางที่เปนตัวเงินยืดหยุนไดบางในชวงอายุสัญญา 
 
  3) แมในสวนของตลาดแรงงานที่ไมไดมีสัญญาโดยเปดเผยใหมีระดับอัตราคาจางที่
เปนตัวเงินที่คงที่ ก็มักจะมีการตกลงกันระหวางนายจางกับลูกจางใหอัตราคาจางที่เปนตัวเงินคงที่
ในชวงระยะเวลาหนึ่ง ซ่ึงจะทําใหนายจางไมลดอัตราคาจางที่เปนตัวเงินเมื่อตองเผชิญกับการลดลง
ในอุปสงคที่มีตอผลผลิตของเขาและผลที่ตามมาคือ การลดลงของอุปสงคแรงงาน 
 
  แบบจําลองทีอั่ตราคาจางที่เปนตัวเงนิคงทีแ่ตระดับราคายืดหยุนได 
 
  ในการสรางแบบจําลองมีขอสมมติวาแมวาราคาจะเปลี่ยนแปลงไดโดยอิสระ แตคาจาง
ที่เปนตัวเงินกลับคงที่ อัตราคาจางเปนตัวเงินที่อยูคงที่เปนกรณีสุดขั้วของการที่ราคามีเสถียรภาพ
และนักเศรษฐศาสตรสํานักเคนสไมเชื่อวาอัตราคาจางที่เปนตัวเงินจะมีเสถียรภาพอยางสมบูรณแม
ในระยะสั้น  
 
  เมื่ออัตราคาจางที่เปนตัวเงินคงที่และอุปทานแรงงานมากกวาอุปสงคแรงงาน การจางงาน
ที่เกิดขึ้นจริงจะถูกกําหนดโดยอุปสงค หนวยธุรกิจจะสามารถจางแรงงานตามจํานวนที่ตนตองการ 
ณ ระดับอัตราคาจางที่เปนไป อุปสงคแรงงานหนวยธุรกิจที่ตองการกําไรสูงสุดจะจางแรงงานจนถึง
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จุดที่อัตราคาจางที่แทจริง (W/P) เทากับผลิตภาพหนวยสุดทายของแรงงาน (MPN) หรือเทากับจุดที่    
W = MPN . P 
 
  คาจางที่เปนตัวเงินที่จายใหกับแรงงานเทากับคาที่เปนตัวเงินของผลผลิตหนวยสุดทาย 
(MRP) ของแรงงานในเมื่อมีอุปทานสวนเกินของแรงงานและอัตราคาจางที่เปนตัวเงินคงที่ การจางงาน
จึงขึ้นอยูกับอุปสงคแรงงานเพียงอยางเดียว การกําหนดการจางงานแสดงใหเห็นดังภาพที่ 7 ณ 
ระดับอัตราการจางที่เปนตัวเงิน  อุปสงคแรงงาน และการจางงานอยูที่ N0 

 
 
ภาพที่ 7  การจางงานเมื่อคาจางที่เปนตวัเงนิคงตัว 
ที่มา: จิราภรณ  ชาวงษ (2544: 176) 
 
  เสนอุปทานแรงงาน คือเสนประในภาพที่ 7 ซ่ึงจะเห็นวา ณ ระดับอัตราคาจางที่เปน           
ตัวเงินที่คงที่  เสนอุปทานแรงงานอยูทางขวาของ N0 แสดงถึงอุปทานแรงงานสวนเกิน อุปสงค 
ไมใชอุปทานที่เปนปจจัยที่เปนขีดจํากัดของการจางงาน เสนอุปทานแรงงานไมไดมีบทบาทใดๆ 
ตําแหนงของเสนอุปสงคแรงงาน ซ่ึงใหคาที่เปนตัวเงินของผลผลิตหนวยสุดทายของแรงงานที่ตรงกับ
แตละระดับของการจางงาน (MPN . P0) ขึ้นอยูกับระดับราคา จํานวนแรงงานที่หนวยธุรกิจจะจาง 
และผลที่เกิดตามมาคือ จํานวนผลผลิตที่เสนอขาย ขึ้นอยูกับระดับราคา  
 

Ns 

MPN . P0 

 

W 

N0 
N 
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  จากภาพที่ 8a แสดงระดับการจางงานที่เปนผลมาจากระดับราคาที่สูงขึ้นตอเนื่อง            
3 ระดับ คือ P0 เปน P1 และ P2 โดยอัตราคาจางที่เปนตัวเงินคงที่ที่  การเพิ่มขึ้นของระดับราคา        
จะเพิ่มคาที่เปนตัวเงินของผลผลิตหนวยสุดทายของแรงงานที่ตรงกับแตละระดับของการจางงาน 
ดังนั้นมันจะเพิ่มอุปสงคของแรงงาน ณ ระดับอัตราคาจางที่เปนตัวเงินที่กําหนดให เสนอุปสงค
แรงงาน (MPN . P) เล่ือนไปทางขวาและการจางงานเพิ่มขึ้น ผลผลิตก็เพิ่มขึ้นดังภาพที่ 8b                      
ซ่ึงสามารถลากเสนฟงกชันการผลิตมวลรวมเพื่อกําหนดระดับของผลผลิตในแตละระดับ                   
การจางงาน 
 
  จากภาพที่ 8c  ซ่ึงไดจากภาพที่ 8a และภาพที่ 8b  แสดงระดับของผลผลิตที่เสนอขาย
ในแตละระดับราคา ระดับราคาที่สูงขึ้นทําใหระดับของอุปทานสูงขึ้น เสนอุปทานมวลรวมจึงเปน
เสนที่ลาดขึ้นจากซายไปขวา ณ ระดับรายได yf เปนระดับรายไดที่มีการจางงานเต็มที่ การเพิ่มขึ้น
ของระดับราคาไมมีผลตอผลผลิต เสนอุปทานมวลรวมจะเปนเสนตรงตั้งฉากกับแกนนอนเมื่อถึง
ระดับที่มีการจางงานเต็มที่ 
 
  ณ ระดับรายไดที่ต่ํากวาจุดที่มีการจางงานเต็มที่ เสนอุปทานมวลรวมจะยังไมเปนเสน
ตั้งฉากกับแกนนอน การเลื่อนของเสนอุปสงคมวลรวมจะเปลี่ยนแปลงระดับของผลผลิต ผลกระทบ
ของการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน 
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ภาพที่ 8  เสนอุปสงคของเคนสเมื่ออัตราคาจางที่เปนตวัเงินคงที่ 
ที่มา: จิราภรณ  ชาวงษ (2544: 177) 

N0  N1  N2 

MPN . P0 

MPN . P1 
MPN . P2 

 

N 

W 

(8a) อุปสงคแรงงาน 

N0  N1  N2 

N 

y 

y2 
 
y1 
 
y0 

F(  , N) 

(8b)ฟงกชันการผลิต 

   y0          y1           y2            yf        

P AS 

(8c)ฟงกชันอุปทานมวลรวม 

y 
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ภาพที่ 9  ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินเมื่อระดับราคาเปลีย่นแปลงได 
ที่มา: จิราภรณ  ชาวงษ (2544: 178) 
 
 
 
 
 
 
 

y0                 y1         y2 

r0 

 
r1 

 
r2 

r 

y 

LM0(P0) 
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AS 

y0                 y1         y*1 

y 

P1 
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P 

AD0 
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เสน IS -LM 

เสนอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวม 
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 1.2 แนวคิดของนกัการเงินนิยม  
 
  นโยบายการเงนิ ผลผลิต และเงินเฟอ: ทัศนะของนักนิยมการเงิน (จิราภรณ ชาวงษ, 2544)  
 
  นโยบายการเงินในระยะสั้น (Monetary policy in the short run) โดยสมมติใหระบบ
เศรษฐกิจอยูในดุลยภาพที่ อัตราการวางงานตามธรรมชาติและผลผลิตและใหปริมาณเงิน
เจริญเติบโตในอัตราที่เทากับอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตที่แทจริง ดังนั้นระดับราคาจึงถูก
สมมติใหมีเสถียรภาพอยูช่ัวขณะหนึ่ง  
 
  การเพิ่มขึ้นของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินจะกระตุนอุปสงคมวลรวมและ
ผลที่ตามมาคือรายไดที่เปนตัวเงิน ผลลัพธในระยะสั้นของการเพิ่มขึ้นของอุปสงคมวลรวม ไดรับ
การอธิบายโดยฟรีดแมน (จิราภรณ   ชาวงษ, 2544) ดังนี้   
 
  เร่ิมจากสวนใหญแลวการเพิ่มขึ้นของรายไดจะอยูในรูปของการเพิ่มขึ้นของผลผลิต
และการจางงานมากกวาที่จะเปนระดับราคา ประชาชนคาดคะเนวาราคามีเสถียรภาพ ระดับราคา
และอัตราคาจางถูกสรางขึ้นบนรากฐานนี้ ประชาชนตองใชเวลาในการปรับตัวกับอุปสงคระดับใหม 
ผูผลิตมีแนวโนมจะมีปฏิกิริยาตอการเพิ่มขึ้นในตอนแรกของอุปสงคมวลรวมโดยการเพิ่มผลผลิต 
ลูกจางมีปฏิกิริยาโดยทํางานจํานวนมากชั่วโมงขึ้น และผูที่วางงานก็ไดทํางานซึ่งนายจางเสนอ
คาจางใหตามอัตราคาจางที่เปนตัวเงินของเมื่อกอน นี่เปนคําสอนมาตรฐานทั่วไป  
 
  ตามที่ฟรีดแมนไดกลาวถึงเสนฟลลิปส (Phillips curve) วาเสนฟลลิปสเปน
ความสัมพันธในเชิงลบระหวางอัตราการวางงาน (U) และอัตราเงินเฟอ (P) ดังภาพที่ 10 อัตรา           
การเจริญเติบโตที่สูงของอุปสงคมวลรวมกระตุนผลผลิตและทําใหอัตราการวางงานลดลง อัตรา 
การเจริญเติบโตที่สูงของอุปสงคนั้นยังทําใหระดับราคาสูงขึ้น (ทําใหอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้น) ดังนั้น
เสนฟลลิปสจึงชี้ใหเห็นถึงการแลกกันระหวางเงินเฟอกับการวางงาน การทําใหอัตราการวางงาน
ลดลงจะบรรลุผลสําเร็จไดก็ตอเมื่อตองยอมใหอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นเทานั้น  ฟรีดแมนให               
การสนับสนุนการแลกกันระหวางเงินเฟอกับอัตราการวางงาน วาเปนผลดีในระยะสั้น เพราะ             
การเพิ่มขึ้นสวนใหญของรายไดที่ เปนตัวเงินอยูในรูปของการเพิ่มขึ้นของผลผลิตที่แทจริง                 
โดยที่ระดับราคาเพิ่มขึ้นในขนาดที่นอยกวา 
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ภาพที่ 10  เสนฟลลิปส 
ที่มา: จิราภรณ  ชาวงษ (2544: 229) 
 
 1.3  ทฤษฎีวัฏจักรเศรษฐกิจ  
 
  ตามทฤษฎีวัฏจักรเศรษฐกิจการพัฒนาเศรษฐกิจเปนกระบวนการที่ทําใหรายได
ประชาชาติที่แทจริงและรายไดตอบุคคลที่แทจริงของคนในชาติเพิ่มขึ้นในระยะยาว วัฏจักร
เศรษฐกิจเปนวงจรของการหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจที่มีลักษณะขึ้นลงซ้ําๆ กัน  แบงเปน  
4  ระยะ  คือ ระยะเศรษฐกิจรุงเรือง ระยะเศรษฐกิจถดถอย ระยะเศรษฐกิจตกต่ํา  และระยะเศรษฐกิจ
ฟนตัว (สมจินต  สันถวรักษ, 2544) (ภาพที่  11) 
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ภาพที่ 11  วงจรการหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจ (Economic cycle) 
ที่มา: สมจินต  สันถวรักษ (2544) 
 
  จากภาพที่  11  แสดงใหเห็นวาในระยะเวลาหนึ่งๆ กิจกรรมของธุรกิจตางๆ ยอมตอง
ประสบกับภาวะขึ้นๆ ลงๆ อยูตลอดเวลาไมส้ินสุดจากเศรษฐกิจรุงเรืองจนถึงเศรษฐกิจตกต่ํา 
 
  1) ระยะเศรษฐกิจรุงเรือง (Economic  prosperity) เปนชวงระยะที่ระดับราคาสินคา
และบริการโดยทั่วๆ ไปสูงขึ้น  ผูประกอบการตางมีความเชื่อมั่นในอนาคตและคาดการณไปในทาง
ที่ดีมีการลงทุนเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว  การจางงานเพิ่มมากขึ้น  ธนาคารขยายเครดิตเพิ่มขึ้น  ตลาดซื้อ
ขายหลักทรัพยคึกคัก ราคาสูงซื้องายขายคลอง  ประชาชนมีเงินใชจายถวนหนา ภาวะเศรษฐกิจ             
ในระยะนี้จะรุงเรืองอยางเต็มที่  และอาจกาวไปสูภาวะเงินเฟอ 
              
  2) ระยะเศรษฐกิจถดถอย (Economic  recession) เมื่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจรุงเรือง
เต็มที่แลว  ภาวการณตางๆ ในระบบเศรษฐกิจจะเริ่มกดดันภายในตัวมันเอง  เนื่องจากเมื่อมีการผลิต
มากขึ้น  ตนทุนการผลิตเพิ่มสูงขึ้น  เพราะเกิดจากการขาดแคลนปจจัยการผลิตและมีการแขงขันกัน
ผลิตทําใหราคาและผลตอบแทนของผูผลิตตกต่ําลง  ทําใหเกิดความไมแนใจในอนาคต ผูผลิตจึง
ตองลดการผลิตเปนผลทําใหเกิดภาวการณวางงานขึ้นทั่วไป รายไดของประชาชนลดลง อุปสงค
ของสินคาในตลาดลดลง  ตลาดหุนซบเซา  สภาพเศรษฐกิจกําลังจะกาวไปสูจุดตกต่ํา 

Depression Depression 

Recovery 

Recovery 

Prosperity 

Recession 

กิจกรรมธุรกิจ 

เวลา 
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  3)  ระยะเศรษฐกิจตกต่ํา (Economic  depression) เมื่อระดับการลงทุนลดต่ําลง ทําให
การวางงานขยายตัวออกทันที การที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเพราะในภาวะเศรษฐกิจตกต่ําเชนนี้  
ประชาชนมีความตองการถือเงินสูงขึ้น  ผูผลิตตองการจะขายสินคาของตนใหหมด  ผูถือหุนหรือ
หลักทรัพยตางก็พยายามขายออกไป  เสียกอนที่ราคาจะลดต่ําลงอีก  ส่ิงเหลานี้ทําใหระดับ                 
ความตองการถือเงินของประชาชนโดยทั่วไปเพิ่มสูงขึ้น  เปนผลใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นและ          
มีผลสะทอนใหราคาสินคาลดลงดวย  ในภาวะเศรษฐกิจตกต่ําหรือเกิดภาวะเงินฝดขึ้นเชนนี้ ทุกฝาย
ตางตองการเก็บเงินสดไว  เพราะคาดวาอัตราดอกเบี้ยกําลังจะขึ้น  ธนาคารจะเรงรัดติดตามเครดิตที่
เคยปลอยใหธุรกิจกูยืม  ซ่ึงทําใหตองลดตนทุนโดยลดคนลงอีก  คนจะตกงานมาก 
  
  4) ระยะเศรษฐกิจฟนตัว (Economic  recovery) เปนระยะที่เศรษฐกิจโดยทั่วไปเริ่มดีขึ้น  
สินคาที่ผลิตออกมาคางสต็อกเริ่มขายออก ระดับราคาเริ่มขยับตัวเพิ่มขึ้น การคาดคะเนกําไรของ
ธุรกิจและผูผลิตเปนไปในแนวทางที่ดีขึ้น  มีการลงทุนเพิ่มมากขึ้น  มีการจางงานเพิ่มขึ้น ทําให
ประชาชนเริ่มมีเงินใช  ธนาคารเริ่มปลอยสินเชื่อจนในที่สุดก็เขาสูภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง 
 
  วัฏจักรเศรษฐกิจที่ เกิดขึ้นแตละชวงนี้ไมจําเปนตองมีระยะเวลาเทากันเสมอไป              
บางชวงอาจใชเวลานานถึง  5  ป  แตบางชวงอาจใชเวลาเพียง  2  หรือ 3 ป  และความรุนแรงของ
การเพิ่มขึ้นลดลง  ในภาวะเศรษฐกิจแตละชวงก็ไมจําเปนตองมีขนาดเทากัน  บางครั้งก็รุนแรง  
บางครั้งก็เกิดขึ้นเพียงเล็กนอย  ส่ิงที่รัฐบาลทุกประเทศตองการคือใหระบบเศรษฐกิจรุงเรืองมีระยะ
เวลานาน 
  
  สาเหตุของการเกิดวัฏจักรเศรษฐกิจ  อาจเกิดจากสาเหตุภายนอกระบบเศรษฐกิจ เชน  
การเมือง  สงคราม  เปนตน  หรืออาจเกิดจากสาเหตุภายในระบบเศรษฐกิจ เชน การเปลี่ยนแปลง 
ในการบริโภคสินคาหรือบริการของประชาชน  หรืออาจทั้งสองสาเหตุรวมกัน 
  
  การแกไขปญหาวัฏจักรเศรษฐกิจ  มี  2  แนวทาง  คือ  แนวทางที่ 1 การปองกันวัฏจักร
เศรษฐกิจ  แนวทางนี้ทําไดยาก  สวนแนวทางที่  2  จะเปนการแกไขวัฏจักรเศรษฐกิจ  โดยใช
นโยบายการเงินหรือนโยบายการคลัง  ซ่ึงในงานวิจัยฉบับนี้ผูวิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาการแกไข
ปญหาวัฏจักรเศรษฐกิจโดยใชนโยบายการเงินเปนสําคัญ 
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หนาท่ีของนโยบายการเงนิ  
 
 การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและใหเศรษฐกิจดําเนินไปอยาง
ราบรื่น  เพื่อความกินดีอยูดีของประชาชน  เปนหนาที่หลักที่สําคัญประการหนึ่งของธนาคารกลาง
ของแตละประเทศ  ดวยเหตุนี้ธนาคารกลางตองพยายามควบคุมสถานการณทางดานปริมาณเงิน
และเครดิตที่หมุนเวียนในประเทศใหสอดคลองกับความตองการเงินและเครดิตของระบบเศรษฐกิจ
ไมใหเกิดเงินเฟอ  เงินฝด  หรืออุปสรรคขัดขวางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
  
 ดร.ปวย  อ้ึงภากรณ  ไดอธิบายคําวา  “นโยบายการเงิน”  วา  นโยบายการเงินมีหนาที่               
ที่สําคัญ  2  ประการ  คือ (ศิริ  การเจริญดี, 2529: 30) 
 
 ประการแรก  เจาหนาที่ทางการเงินของประเทศจะตองพิจารณาดูวา  สถานการณทางดาน
การเงินและเครดิตของประเทศในขณะใดขณะหนึ่งนั้น  สอดคลองกับเปาหมายทางเศรษฐกิจที่
สําคัญๆ ของประเทศ  เชน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  การมีเสถียรภาพระดับราคาในประเทศ 
ฯลฯ  แลวหรือยัง  ถายังควรมีการใชเครื่องมือทางการเงินชนิดใดเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคดังกลาว  
การดําเนินนโยบายการเงินลักษณะแรกนี้อาจกลาวไดวาเปนการดําเนินนโยบายการเงินมีหนาที่            
ทําใหประเทศมีความเจริญกาวหนาทางเศรษฐกิจตอไปเรื่อยๆ อยางไมหยุดยั้ง 
 
 ประการที่สอง  ถาเจาหนาที่ทางการเงินของประเทศพิจารณาเห็นวา  สถานการณทางดาน
การเงิน  และเครดิตของประเทศที่เปนอยูในขณะหนึ่งขณะใดนั้นเหมาะสมอยูแลว เจาหนาที่ทาง
การเงินก็ยังจะตองพิจารณาตอไปอีกวาจะหาทางรักษาใหสถานการณนั้นคงอยูตอไปไดอยางไร  
และตองปองกันมิใหมีการกระทบกระเทือนใดๆ จากปจจัยภายนอกที่จะมีผลทําใหปริมาณเงิน      
และเครดิตที่เหมาะสมอยูแลวเปลี่ยนแปลงไป  การดําเนินนโยบายการเงินในลักษณะนี้อาจกลาวไดวา  
นโยบายการเงินมีหนาที่ปองกันไมใหระบบเศรษฐกิจไดรับความกระทบกระเทือนมากเกินไป  
 
เปาหมายทางเศรษฐกิจของประเทศในกรณีระบบปด (ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ, 2537)  
 
 เปาหมายทางเศรษฐกิจของประเทศประกอบไปดวย 
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 1. การมีเสถียรภาพของระดับราคาสินคา (Price stability) หมายถึง การที่ระดับราคาสินคา
ไมเขยิบตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องจนกอใหเกิดภาวะเงินเฟอหรือลดลงอยางตอเนื่องจนเกิดภาวะเงินฝด 
และการที่จะรักษาเสถียรภาพของราคาไวได  ก็หมายความวาปริมาณเงินจะตองขยายตัวในอัตรา           
ที่ใกลเคียงกันกับอัตราการขยายตัวของความตองการเงินของระบบเศรษฐกิจ 
 
 2. การมีการจางงานเต็มที่ (Full employment) หมายถึง การมีการใชประโยชนจาก
ทรัพยากรและปจจัยการผลิตทุกๆ ชนิดอยางสูงสุดเทาที่จะเปนไปได ปจจัยการผลิตที่สําคัญ คือ 
แรงงาน  ดังนั้นการมีการจางงานเต็มที่คือการที่คนที่ประสงคจะทํางานสามารถหางานทําไดหรือ          
มีงานทํากันหมด 
 
 3. การมีความจําเริญทางเศรษฐกิจที่เพียงพอ (Adequate economic growth) หมายถึง การที่
ประเทศไมประสบกับปญหาการขาดดุลการคาและขาดดุลการชําระเงิน หรือปญหาการเกินดุล
การคาและเกินดุลการชําระเงิน อยางใดอยางหนึ่งที่รุนแรง ซ่ึงจะมีผลทําใหคาของเงินประเทศนั้น
แปรปรวนมาก  เมื่อเปรียบเทียบกับคาของทองคําหรือคาของเงินตราตางประเทศอื่นๆ เรียกวาอยูใน
ความไมสมดุลหรือขาดเสถียรภาพ 
 
เคร่ืองมือท่ีใชในการวัดจุดมุงหมายทางเศรษฐกิจของประเทศ  
 
 เครื่องมือทีใ่ชในการวัดจุดมุงหมายทางเศรษฐกจิของประเทศที่สําคัญและใชโดยท่ัวๆ ไป คือ 
 

1. ในการวัดเสถียรภาพของระดับราคาสินคา เครื่องมือที่ใชวัดกันทั่วไปคือ ดัชนีราคา
ผูบริโภค (Consumer price index) การที่ใชดัชนีนี้เปนเครื่องมือ เนื่องจากดัชนีราคาผูบริโภคแสดง
ถึงราคาของสินคาและบริการตางๆ ที่ซ้ือไปโดยผูบริโภค ซ่ึงในทางเศรษฐศาสตรถือวาการบริโภค
เปนจุดมุงหมายขั้นสุดทายของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาสินคา
ผูบริโภคจึงสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคา ซ่ึงสงผลตอความสามารถ              
ในการซื้อหรือการครองชีพของประชาชนในฐานะผูบริโภคไดเปนอยางดี 

 
2. ในการวัดการจางงานเต็มที่ เครื่องมือที่ใชวัดกันโดยทั่วไป คือ อัตราการวางงาน โดยการ

จางงานเต็มที่หมายถึง ความพยายามที่จะทําใหประชาชนทั้งหมดมีงานทํา ซ่ึงอาจจะไมจําเปนตอง
ครบรอยละ 100 ของจํานวนแรงงานที่มีอยู หากมีการวางงานก็จะใหมีการวางงานเฉพาะที่เปน           
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การวางงานชั่วคราวไดจํานวนหนึ่งเทานั้น เนื่องจากไมกอใหเกิดปญหาเทาใดนัก เชน การวางงาน
จากการเปลี่ยนงานใหมหรือรองานใหม 

 
3. ในการวัดความจําเริญทางเศรษฐกิจที่เพียงพอ เครื่องมือที่ใชวัด คือ ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ ณ ราคาปจจุบัน 
 
เคร่ืองมือของนโยบายการเงิน  
 
 เครื่องมือของนโยบายการเงินที่สําคัญ คือ 
 

1. การซื้อขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดซื้อคืน ธนาคารกลางมีอํานาจหนาที่ที่จะทําการซื้อ
หรือขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดเมื่อเห็นวาปริมาณเงินและสินเชื่อของประเทศในขณะ                    
ใดขณะหนึ่งมีความไม เหมาะสมขนาดของการซื้อขายหลักทรัพย รัฐบาลและระยะเวลา                        
ในการดําเนินการยอมขึ้นอยูกับการตัดสินใจของธนาคารกลาง 

 
2. การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย ธนาคารกลางมีอํานาจที่จะกําหนด

และเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายที่ธนาคารพาณิชยตองดํารงไวสําหรับเงินฝาก           
เผ่ือเรียก  เงินฝากประจํา และเงินฝากออมทรัพย การกําหนดใหธนาคารพาณิชยตองสํารองเงินตาม
กฎหมายอาจเปรียบเสมือนกับการที่ธนาคารกลางเก็บภาษีชนิดหนึ่งจากธนาคารพาณิชย คือ 
ธนาคารพาณิชยจะตองฝากเงินสํารองนี้ไวกับธนาคารกลางโดยไมไดรับผลประโยชนตอบแทน        
แตอยางใด  อยางไรก็ตามเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายเพียง
เล็กนอยจะกอนใหเกิดผลกระทบตอปริมาณเงินไดอยางมาก เครื่องมือนี้จึงเหมาะสมที่จะนํามาใช
สําหรับการแกไขปญหาในระยะยาวมากกวา และธนาคารกลางก็นําเครื่องนี้มาใชเนื่องจาก                       
มีความจําเปนจริงๆ เชน ในกรณีวันที่ 7  มิถุนายน พ.ศ. 2534 ธนาคารแหงประเทศไทยไดมี             
การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดออกประกาศ
เร่ืองการกําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงสินทรัพยสภาพคลอง และใหยกเลิกประกาศธนาคาร           
แหงประเทศไทยเรื่องกําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงเงินสดสํารองลงวันที่ 30 พฤศจิกายน              
พ.ศ. 2533 โดยมีสาระสําคัญคือ การกําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงสินทรัพยสภาพคลองแทนเงิน
สดสํารองสําหรับสินทรัพยสภาพคลองที่ตองดํารงนั้นจะตองไมต่ํากวารอยละ 7 ของยอดเงินฝาก
รวมทั้งสิ้น ทั้งนี้ตองเปนเงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทยเฉลี่ยแลวไมต่ํากวารอยละ 2  ของ
ยอดเงินฝากรวมทั้งสิ้น เปนเงินสดที่ธนาคารพาณิชยรอยละ  2.5 ของยอดเงินฝากรวมทั้งสิ้น และ
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สวนที่เหลือสามารถดํารงใหครบถวนไดในรูปของการถือหลักทรัพยรัฐบาลไทย พันธบัตรของ
ธนาคารแหงประเทศไทย หุนกู พันธบัตรหรือตราสารแสดงสิทธิในหนี้ที่ออกโดยองคการของรัฐ 
หรือรัฐวิสาหกิจที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้น หรือรัฐวิสาหกิจอื่นๆ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยให              
ความเห็นชอบซึ่งปราศจากภาระผูกพัน ซ่ึงในปจจุบันการดํารงสินทรัพยสภาพคลองที่ทางธนาคาร
ประเทศไทยกําหนดอยูที่  รอยละ  6  ตอป เปนตน 

 
3. การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง ในฐานะที่ธนาคารกลางทําหนาที่เปน

แหลงกูยืมแหลงสุดทาย (Lender of last resort) แกธนาคารพาณิชย การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่
ธนาคารกลางคิดในการใหธนาคารพาณิชยกูยืมเงินที่เรียกวา  อัตราธนาคาร (Bank rate) หรือ              
ในกรณีของประเทศไทยที่เรียกวา อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานนั่นเอง จึงใชเปนเครื่องมือในการควบคุม
ปริมาณเงินและสินเชื่อได 
 
ผลการดําเนินนโยบายการเงนิตอตัวแปรเศรษฐศาสตรมหภาค(ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ, 2537)   
 
 ปญหาของตัวแปรของเศรษฐศาสตรมหภาคแตละตัวมีผลใหการดําเนนินโยบายการเงินที่
แตกตางกันดังนี้ 
 
 1. ดัชนีราคาผูบริโภค  
 
  เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคมีคาสูงตอเนื่องเรียกวาภาวะเงินเฟอ คือ ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจมีมากเกินไป ธนคารกลางจะตองหาทางลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงจะทําได         
โดยการขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาด หรือ การเพิ่มอัตราการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง หรือ         
การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง ในทางตรงกันขาม เมื่อเกิดภาวะเงินฝด ธนาคารกลาง
จะตองหาทางเพิ่มปริมาณเงิน โดยการซื้อหลักทรัพยรัฐบาลในตลาด หรือการลดอัตราการดํารง
สินทรัพยสภาพคลอง หรือการลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง 
 
 2. อัตราการวางงาน 
 
  เมื่ออัตราการวางงานมีคาสูง ธนาคารกลางจะตองทําการกระตุนการใชจาย คือ จะตองทําให
ปริมาณเงินเพิ่มขึ้น ซ่ึงทําไดโดย การซื้อหลักทรัพยรัฐบาลในตลาด หรือการลดอัตราการดํารง
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สินทรัพยสภาพคลอง หรือ การลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง ในทางตรงกันขาม ถาอัตรา         
การวางงานมีคาต่ํา หรือประเทศมีการจางงานเต็มที่อยูแลว ธนาคารกลางจะตองหาทางไมใหมี         
การใชจายเพิ่มมากขึ้น เพื่อไมใหเกิดภาวะเงินเฟอ ซ่ึงกระทําไดโดยการขายหลักทรัพยรัฐบาล               
ในตลาด  หรือการเพิ่มอัตราการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง หรือการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยของ           
ธนาคารกลาง 
 
 3. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปจจุบัน 
 
  เมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปจจุบันมีคาต่ํา ธนาคารกลางจะตองทํา
การเพิ่มปริมาณเงิน  ซ่ึงทําไดโดยการซื้อหลักทรัพยรัฐบาลในตลาด หรือการลดอัตราการดํารง
สินทรัพยสภาพคลอง หรือการลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง ในทางตรงกันขามถาผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปจจุบันมีคาสูงธนาคารกลางจะทําการขายหลักทรัพยรัฐบาล             
ในตลาด หรือ การเพิ่มอัตราการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง หรือการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
กลาง 
 
นโยบายการเงนิแบบเขมงวดหรือผอนคลาย  
 
 ธนาคารกลางจะดําเนินนโยบายการเงินแบบใดขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจและการเงิน               
ในเวลาที่เกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ําธนาคารกลางจะใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายเพื่อกระตุนให
เศรษฐกิจขยายตัว แตถาเกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจมากจนขาดเสถียรภาพภายในประเทศแลว 
ธนาคารกลางจะใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด โดยสรุปแลวจุดประสงคของนโยบายการเงินแบบ
ผอนคลายคือ เพิ่มปริมาณเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัว สวนจุดประสงคของนโยบายการเงิน
แบบเขมงวดคือ ลดปริมาณเงิน หรืออยางนอยที่สุดเพื่อปองกันไมใหปริมาณเงินเพิ่มขึ้น (ชมเพลิน 
จันทรเรืองเพ็ญ, 2538)  ซ่ึงสามารถสรุปไดดังตารางที่ 2 ตอไปนี้  
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ตารางที่ 2  แสดงการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือทางการเงินกบันโยบายการเงินแบบเขมงวด 
                  หรือผอนคลาย 
 

การเปล่ียนแปลงเครื่องมือทางการเงินหรือปริมาณเงิน 
หรืออัตราดอกเบี้ย 

การเพิ่มขึ้น(        )
หรือลดลง  (       )
ของปริมาณเงิน 

ผลของนโยบาย 

ธนาคารแหงประเทศไทยซื้อสุทธิหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดซื้อคืน  แบบผอนคลาย  

ธนาคารแหงประเทศไทยขายสุทธิหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดซื้อคืน  แบบเขมงวด 

 
อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายที่ธนาคารพาณิชยตองดํารง 

 
หรือ 

แบบเขมงวด 
 

แบบผอนคลาย 
 
วงเงินรับชวงซื้อต๋ัวสัญญาใชเงิน 

 
หรือ 

แบบเขมงวด 
 

แบบผอนคลาย 
 
อัตราดอกเบี้ยที่ใหธนาคารพาณิชยกูยืม 

 
หรือ 
 

แบบเขมงวด 
 

แบบผอนคลาย 

 
เพดานของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูและเงินฝากของธนาคารพาณิชย 

 
หรือ 

แบบเขมงวด 
 

แบบผอนคลาย 
 
อัตราสวนของเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง 

 
หรือ 

แบบเขมงวด 
 

แบบผอนคลาย 
 
อัตราเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน 

 
หรือ 

แบบเขมงวด 
 

แบบผอนคลาย 
 
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร 

 
หรือ 

แบบเขมงวด 
 

แบบผอนคลาย 
ที่มา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพญ็ (2538) 
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ความลาชาของนโยบายการเงินท่ีมีผลตอเปาหมายทางเศรษฐกิจ  
 
 ในการดําเนินนโยบายการเง ินเพื ่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเกิดขึ ้นเนื ่องจาก                 
มีความจําเปนที่จะตองเปลี่ยนแปลงกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เปนอยู แตกอนที่การเปลี่ยนแปลง           
จะเกิดขึ้นจะตองใชระยะเวลาสักระยะหนึ่งกอน ระยะเวลาที่จําเปนตองใชในการที่ การเปลี่ยนแปลง
นโยบายการเงินจะกอใหเกิดผลกระทบตอระดับของกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามที่ตองการ เรียกวา 
“ความลาชาของผลกระทบของนโยบายการเงิน” (Lags in the effect of monetary policy) ลักษณะ
ของความสัมพันธทางดานเวลาของการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงินกับการเปลี่ยนแปลง                
ในกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ตองการนี้นับวามีความสําคัญ เพราะจะเปนเครื่องกําหนดวานโยบาย
การเงินจะกอใหเกิดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  หรือจะทําใหระบบเศรษฐกิจขาดเสถียรภาพมากยิ่งขึ้น 
เชน สมมติวาเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา มาตรการตางๆ ที่จะกระตุนเศรษฐกิจจะชวยแกไขปญหาได 
ถาลงมือทําในขณะนั้นเลย แตเนื่องจากเครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจตางๆ อาจไมมีความชัดเจนพอ           
การตระหนักในความจําเปนที่จะตองใชมาตรการกระตุนภาวะเศรษฐกิจจึงยังไมเกิดขึ้น จนกระทั่ง
เกิดความลาชาของการตระหนักขึ้น และแมวาไดตระหนักถึงความจําเปนแลว แตมาตรการบางอยาง
ไมสามารถลงมือไดทันที อาจมาจากการมีความเห็นในการแกปญหาที่ตางกัน ปญหาการเมือง          
หรือปญหาตางๆ ทําใหเกิดความลาชาในการดําเนินการขึ้น เมื่อเศรษฐกิจตกต่ําจนถึงที่สุด                 
กวาจะถึงเวลาที่จะใชนโยบายในการกระตุนเศรษฐกิจก็ใชเวลามาระยะหนึ่งแลวและกวาที่การใช
มาตรการใดๆ จะใหผลอาจจะสงผลใหขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแทนที่จะมีเสถียรภาพ 
 
          ความสําคัญของปริมาณเงินและฐานเงิน (ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ, 2537)    
 
 ความสัมพันธของปริมาณเงนิและฐานเงินสามารถเขียนสมการไดดังนี ้
 
   M = kB   ดังนั้น k = M/B 
 
 โดยที่   k = ตัวทวีคณู 
 
   M = ปริมาณเงนิ 
 
   B = ฐานเงิน 
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สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงนิ  
 
 สาเหตุสําคัญที่ทําใหปริมาณเงินในประเทศไทยเปลี่ยนแปลง จําแนกได 2 ประการ คือ 
 
 สาเหตุจากภายนอกประเทศ เกิดจากการคาขายกับตางประเทศซึ่งจะวัดกันดวยดุลบัญชี
เดินสะพัด  ซ่ึงหากระบบเศรษฐกิจใดมีมูลคาการสงออกมากกวาการนําเขาจะเรียกวาฐานะการคามี
การไดเปรียบ แตการที่ดุลบัญชีเดินสะพัดเปนบวกหรือลบนั้นไมไดบอกถึงรายรับที่เปนเงินตรา
ตางประเทศมากนอยเพียงใด เพราะยังมีรายรับและรายจายเงินตราตางประเทศที่เกิดจากกิจกรรม         
ในบัญชีทุนอีก ในชวงที่ฐานะดุลการชําระเงินเกินดุล หมายถึงวาปริมาณเงินตราตางประเทศ             
ที่รับเขามาสูงกวาปริมาณเงินตราตางประเทศที่จายออกไป ดังนั้นในที่สุดแลวจะมีเงินตรา
ตางประเทศไหลเขาสูประเทศเปนจํานวนเทากับจํานวนที่ดุลการชําระเงินเกินดุล เงินจํานวนนี้          
จะกลายเปนแหลงอุปทานของเงิน  เพราะเงินตราตางประเทศเหลานี้กอนที่จะนํามาใช
ภายในประเทศตองนําไปแลกเปลี่ยนเปนเงินบาทจากธนาคารพาณิชย แลวจึงจะสามารถนํามาใช
จายไดตอไป ซ่ึงจะทําใหปริมาณเงินบาทที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น 
 
 สาเหตุจากภายในประเทศ  จําแนกได  2 สวน คือ 
 
 1. สาเหตุจากรัฐบาล ภาครัฐบาลเปนภาคเศรษฐกิจที่มีความสําคัญตอระบบการเงินเพราะ 
ผลการดําเนินงานของรัฐยอมกอใหเกิดการขาดดุลหรือเกินดุลเงินสดเสมอ และจําเปนตองไดรับ
การชดเชยเมื่อมีการขาดดุลเงินสด หรือมีการลดภาวะหนี้เมื่อมีการเกินดุล ในกรณีที่รัฐบาลมีฐานะ
ขาดดุลเงินสด เนื่องจากมีรายรับนอยกวารายจาย รัฐบาลมีชองทางในการชดเชยไดหลายแนวทาง
ดวยกัน 
 
  แนวทางแรก คือ รัฐอาจเลือกที่จะกูยืมจากประชาชนหรือธุรกิจเอกชนดวยการออก
พันธบัตรรัฐบาลหรือเครื่องมือทางการเงินอื่น ในกรณีที่รัฐบาลใชวิธีการชดเชยการขาดดุลเงินสด
ตามแนวทางนี้ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะไมเปลี่ยนแปลง เพราะถือวาเปนการโอนอํานาจซื้อ
ของภาคเอกชนไปยังรัฐบาล โดยที่อํานาจซื้อหรือปริมาณเงินไมเปลี่ยนแปลง 
 
  แนวทางที่สองการชดเชยโดยการกูยืมจากหรือขายพันธบัตรใหแกระบบการเงิน                  
ซ่ึงในกรณีประเทศไทยนั้นประกอบดวย ธนาคารพาณิชยและธนาคารแหงประเทศไทย ในกรณี 
การชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยการกูยืมจากธนาคารพาณิชย มีผลใหสภาพคลองของธนาคาร
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พาณิชยลดลงในระยะแรก แตเมื่อรัฐบาลนําเงินไปใชจาย ในที่สุดก็จะมีการเคลื่อนยายเงินกลับไปสู
ธนาคารพาณิชยตามเดิม มีผลใหสภาพคลองของธนาคารพาณิชยกลับเพิ่มขึ้นมาในระดับเดิม              
จะมีผลทําใหธนาคารพาณิชยสามารถขยายสินเชื่อทําการสรางเงินไดในชวงตอไป สวนการชดเชย
การขาดดุลโดยการกูจากธนาคารแหงประเทศไทย มีผลเทากับเปนการพิมพธนบัตรออกใช              
หรือ เปนการเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจโดยตรง 
 
  สรุป คือ หากระบบการเงินในประเทศใหรัฐบาลกูยืม สามารถถือไดวาปริมาณเงิน           
ในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นเปนจํานวนเทากันในขั้นแรก ในขั้นที่สองนั้นจะเพิ่มขึ้นเปนจํานวนเทาใด
ขึ้นอยูกับตัวทวีเงินฝาก 
 
 2. สาเหตุจากระบบการเงิน เปนสวนที่เกี่ยวกับการสรางเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจของ
ธนาคารกลางและธนาคารพาณิชย โดยกระบวนการสรางสินเชื่อผานตัวทวีเงินฝาก แตธนาคารกลาง
ไมสามารถใหกูยืมแกภาคเอกชนได แหลงอุปทานของเงินจึงมาจากธนาคารพาณิชย โดยการใหกูยืม 
การเบิกเกินบัญชี การซื้อลด ฯลฯ 
 
  การคาภายในประเทศทั้งคาสงและคาปลีก การสงออกและนําเขา ตลอดจนการผลิตดาน
การเกษตร เหมืองแร อุตสาหกรรม และการกอสราง เปนตน ตองอาศัยเงินทุนในการดําเนินกิจการ 
โดยทางหนึ่งที่หาไดคือ การกูยืมจากธนาคารพาณิชย หากธนาคารพาณิชยเปดบัญชีเงินกูให           
ซ่ึงจะสามารถเบิกถอนบัญชีนั้นได เมื่อทําการเบิกถอนมาใชและถูกฝากเขาไปในระบบธนาคารอีก 
จะทําใหเกิดการสรางเงินฝากขึ้น ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะเพิ่มขึ้น ถาหากธนาคารพาณิชย
ปลอยสินเชื่อมากเทาใด ก็ยิ่งทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมากขึ้นเทานั้น โดยธนาคารพาณิชย
จะอาศัยเงินทุนจากแหลงตางๆ เชน เงินฝาก เงินกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย หรือเงินกูยืมจาก
ตางประเทศ ถาธนาคารพาณิชยไดเงินฝากมาก หรือเงินกูยืมมาก ก็ยอมเปนทุนในการเพิ่มปริมาณ
เงินตอไป 
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 สวนนี้จะเปนการตรวจสอบเอกสารงานวิจัยที่ไดศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงิน                     
เพื่อตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจที่ไดมีการศึกษาไว  ซ่ึงสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 
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 Havrilesky (1967) ศึกษาเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาในชวง ค.ศ. 1952  ถึง 1965    
โดยใชเงินสํารองทั้งหมดหักดวยสํารองที่ตองดํารงตามกฎหมาย   เปนตัวแปรตาม    ตัวแปรอิสระที่ใช 
ไดแก  การวางงาน  รายไดประชาชาติ  การรักษาเสถียรภาพของราคา   และดุลยภาพของ
ดุลการชําระเงินโดยมีสมมติฐานวา การวางงานและรายไดประชาชาติจะเพิ่มเงินสํารองและ              
การรักษาเสถียรภาพราคาและดุลยภาพขาดดุลการชําระเงินจะเปลี่ยนไปในทิศทางตรงกันขาม   
นอกจากนี้ยังมีตัวแปรเพื่อพิจารณาผลกระทบจากการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศ  คือ  
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศระยะยาวเฉลี่ย  ผลการศึกษาขอมูลรายไตรมาส  สรุปไดดังนี้   
 
 แบบจําลองในการศึกษาคือ 
 
Rt  = 9753.8 + 151.84 Ut + 19.683Yt – 10.428(P-P’)2

 t – 0.0491 Bt – 138.33 It                             (1) 
 
       (642.9)  (50.178)      (1.3206)  (4.4971) (0.0664)    (52.830) 
 
        R2  =  0.946   คาใน  (   )   คือ   t – Statistic 
 
โดยที่ R            คือ  เงินสํารองทั้งหมดของธนาคารพาณิชยหักเงินสํารองที่ตองดํารงตามกฎหมาย 
  
 U           คือ  อัตรารอยละของการวางงาน   
  
 Y           คือ  รายไดประชาชาติ  
  
 (P-P’)2

 t  คือ  คาผลตางระหวางคาจริงกับคาที่คาดหวังของดัชนีราคา 
  
 B           คือ  การขาดดุลหรือเกินดุลในดุลการชําระเงิน 
 
 It           คือ  อัตราดอกเบี้ยตางประเทศระยะยาวถัวเฉลี่ย 
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 ตัวแปร  Ut , Yt ,  (P-P’)2
 t ,  และ It มีผลตอเงินสํารองอยาง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ  95  และมีเครื่องหมายเปนไปตามที่คาดไว คือ  บวก  บวก  ลบ  และ ลบ  
ยกเวน  Bt  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   เพราะฉะนั้น  ถารายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น  1  พันลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  จะทําใหเงินสํารองสุทธิเพิ่มขึ้น 19.7  ลานดอลลารสหรัฐอเมริกา ถาอัตราการ
วางงานเพิ่มขึ้นรอยละ  1  จะทําใหเงินสํารองสุทธิเพิ่มขึ้น 151.8 ลานดอลลารสหรัฐอเมริกา ถาดัชนี
ราคาขายสงเพิ่มขึ้นมากกวาที่คาดหวังรอยละ  1  จะทําใหเงินสํารองสุทธิลดลง 10.4  ลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  ถาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศระยะยาวเฉลี่ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหเงินสํารองสุทธิ
ลดลง  138.3  ลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 
 Havrilesky  ไดสรุปผลการศึกษาวา  ปจจัยที่มีผลตอเงินสํารองของธนาคารพาณิชยคือ           
การวางงาน  รายไดประชาชาติ และดัชนีราคา  แตไมใหความสําคัญตอดุลยภาพของดุลการชําระเงิน  
ซ่ึงสอดคลองกับสภาพทางเศรษฐกิจในชวงดังกลาว ที่ไมมีปญหาดานดุลยภาพของดุลการชําระเงิน 
การใชนโยบายการเงินผานเงินสํารองของธนาคารพาณิชยจะชวยใหบรรลุเปาหมายเศรษฐกิจ             
ในดานการจางงาน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพของราคา 
 
 Christian (1968) ใชแบบจําลองสมการถดถอยการเฉลี่ยเคลื่อนที่ และตัวแปรอิสระที่เปน
เปาหมายทางเศรษฐกิจ  ไดแก  อัตรารอยละการวางงานแทนเปาหมายการจางงานเต็มที่ รายได
ประชาชาติที่แทจริงแทนเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ   ดัชนีราคาผูบริโภคแทนเปาหมาย
เสถียรภาพของราคา  และดุลการชําระเงินแทนดุลยภาพของดุลการชําระเงิน   สําหรับตัวแปรที่เปน
เครื่องมือทางการเงิน  คือ  ปริมาณเงินตามความหมายแคบ  เงินสํารองสวนเกินหักเงินกูยืมสุทธิจาก
ธนาคารกลาง  อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคงคลัง ขอมูลที่ศึกษาเปนรายไตรมาสในชวง  ค.ศ.  1952 ถึง 
1966 โดยสภาพเศรษฐกิจแบงไดดังนี้ 
  
 1) ชวง 1953 – 1954, 1957 – 1958  และ  1960 –1961 เกิดปญหาเศรษฐกิจตกต่ํา 
 
 2)  ชวง 1955 – 1957, และ 1965-1966 เกิดปญหาเงินเฟอ 
  
 3)  ปลายทศวรรษ 1950 ถึงตนทศวรรษ 1960 เกิดปญหาดุลการชําระเงิน 
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 ผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 
  
 M1 = f (U+, P-, BPS-, Y/P+) 
  
 FR = f (U0 , P-, BPS0, GAP-Y+) 
  
 R   = f (U0, P+, BPS0, GAP –Y-) 
 
โดยที่   M1    คือ  ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 
 
 FR    คือ  เงินสํารองสวนเกินหักเงินกูยืมสุทธิจากธนาคารกลาง 
 
 R      คือ  อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 
 
 U      คือ  อัตรารอยละของการวางงาน 
 
 P        คือ  ดัชนีราคาสินคาผูบริโภค 
 
 BPS    คือ  ดุลการชําระเงินเกินดุลหรือขาดดุล 
 
 Y/P     คือ  รายไดประชาชาติที่แทจริง 
 
 Gap-Y คือ ผลตางระหวางคาที่คาดหวังกับคาจริงของรายไดประชาชาต ิ
 
 (+)       คือ  มีนัยสําคัญทางสถิติ  และมีความสัมพันธเปนบวก 
 
 (-)      คือ  มีนัยสําคัญทางสถิติ  และมีความสัมพันธเปนลบ 
 
 (0)     คือ  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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 กรณี  M1  ตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจทุกตัว  (U, P, BPS, Y/P ) มีนัยสําคัญทางสถิติ  
และมีความสัมพันธในทิศทางที่คาดหวังไว 
 
 กรณี  FR  ตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจ  P และ GAP-Y มีนัยสําคัญทางสถิติและ                     
มี   ความสัมพันธในทิศทางที่คาดหวังไว 
 
 กรณี  R  ตัวแปรเปาหมายทางเศรษฐกิจ  P และ GAP-Y มีนัยสําคัญทางสถิติและ                       
มี ความสัมพันธในทิศทางที่คาดหวังไว 
 
 Christian   สรุปวา  การดําเนินนโยบายการเงินใหความสําคัญตอการรักษาเสถียรภาพระดับ
ราคาในประเทศ  และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ยังพบวาสมการถดถอยการเฉลี่ย
เคลื่อนที่  แสดงพฤติกรรมของเจาหนาที่ทางการเงินไดดีกวาสมการถดถอยเชิงเดี่ยว  
 
 Richard , Richard and Roger (1980) ศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา  ค.ศ. 1970 – 1977  เพื่อตอบคําถามดังนี้ 
 
 นโยบายการเงินตอบสนองเปาหมายเศรษฐกิจใด ระหวางการรักษาเสถียรภาพของราคา  
การจางงานเต็มที่  และการรักษาเสถียรภาพระหวางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือทางการเงิน  
ที่จะสามารถควบคุมปริมาณเงินไดอยางเปนระบบ หรือไม เจาหนาที่ทางการเงินดําเนินมาตรการที่
จะรักษาคาของเงินดอลลารสหรัฐหรือไม หลังจากที่มีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบเสรี  
  
 การศึกษาใชขอมูลรายเดือนระยะเวลาตั้งแต  เดือนมีนาคม  ค.ศ. 1970 ถึงเดือนมีนาคม  
1977  การประมาณคาใชวิธี  Three-pass  least squares  ในแบบจําลอง  ดังนี้ 
 
 Rt  =  c0 + c1U + c2P + c3B + c4D + c5M + c6P Rt-1 + Et                                                      
 
โดยที่ R  คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชย แทนเครื่องมือทางการเงิน 
 
 U  คือ อัตรารอยละการวางงาน  แทนเปาหมายการจางงานเต็มที่ 
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 P  คือ อัตราเงินเฟอ แทนเปาหมายเสถียรภาพของราคา 
 
 B  คือ ดุลการชําระเงิน  แทนเปาหมายเสถียรภาพระหวางประเทศ 
 
 D  คือ อัตรารอยละของการเปลี่ยนแปลงคาเงินดอลลารสหรัฐ เพื่อพิจารณาการรักษา  
                      คาของเงินดอลลารสหรัฐ 
  
 M  คือ ปริมาณเงิน เพื่อพิจารณาวาอัตราดอกเบี้ยสามารถควบคุมปริมาณเงินได 
  
 Rt-1 คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชยชวงกอนหนา  เพื่อพิจารณาถึง      
                        เสถียรภาพของตลาดเงิน 
  
 E  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 
 เครื่องหมายที่คาดไว  คือ  c2,  c4 , c5, c6  > 0    c1, c3  <  0  และเครื่องหมายแสดงถึง            
ความเบี่ยงเบนของคาจริงกับคาที่คาดหวังของเจาหนาที่ทางการเงิน  และคาที่คาดหวังของตัวแปร
อิสระหามาไดจากการพยากรณโดยใชการคาดการณแบบ  Rational – Expectation  ของ Muth  และ
ปรับปรุง โดย  Mc Callum 
  
 ผลการศึกษาสรุปวา  การดําเนินนโยบายการเงินโดยใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือทาง
การเงินสามารถควบคุมปริมาณเงินไดอยางเปนระบบ  และใหความสําคัญตอเปาหมายการรักษา
เสถียรภาพของราคาและการจางงานเต็มที่   แตเนนที่เปาหมายหลังมากกวา  เพราะอาจจะเกิดแรง
กดดันทางการเมืองที่ตองการใหมีการวางงานในอัตราต่ํา สวนคาของเงินดอลลารสหรัฐมี
เสถียรภาพมากโดยเฉพาะในชวงหลังมีนาคม  ค.ศ.  1973  ซ่ึงมีการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เปนแบบลอยตัว  แสดงวาเจาหนาที่ทางการเงินรักษาเสถียรภาพของคาเงินดอลลารสหรัฐไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 
  
 David  (1990)  ศึกษาการตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจในการดําเนินนโยบายการเงิน
แตกตางกันหรือไมในสมัยของผูวาการธนาคารกลาง  Martin, Burns  และ Volcker  โดยใชสมการ
ซ่ึงแสดงความสัมพันธ  ดังนี้ 
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                                                      (2) 
 
โดยที่ Pt  คือ ดัชนีของนโยบายการเงินมีคาเทากับ  0  หรือ  1  แสดงนโยบายแบบเขมงวด  
                หรือผอนคลาย เนื่องจากสามารถสะทอนพฤติกรรมของธนาคารกลางไดดีกวา             
 การใชอัตราดอกเบี้ยหรือปริมาณเงินเปนเครื่องมือทางการเงิน 
  
 IPt  คือ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม แทนเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
  
 PPIt  คือ ดัชนีราคาสินคาผูผลิต  แทนเปาหมายการรักษาเสถียรภาพของราคา 
  
 Ut     คือ อัตรารอยละการวางงาน  แทนเปาหมายการจางงานเต็มที่ 
  
 BTt   คือ ดุลการคา  แทนเปาหมายการรักษาดุลยภาพระหวางประเทศ 
 
  et     คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
 
 เครื่องหมายที่คาดไว คือ  b1, b2  < 0  b3 , b4  >  0  และเครื่องหมาย  ^  แสดงถึง                 
ความเบี่ยงเบนของคาจริงกับคาที่คาดหวังของเจาหนาที่การเงินโดยคาที่คาดหวังหามาไดจาก              
การพยากรณโดยใชการคาดการณแบบ Rational – Expectation   
 
 ผลการศึกษา  สรุปไดวา ชวงที่หนึ่ง สมัย  Martin  คา  PPIt และ  Ut  มีนัยสําคัญทางสถิติ  
และมีเครื่องหมายเปนไปตามที่คาดหวัง  ดังนั้นการดําเนินนโยบายการเงินจึงเนนใหความสําคัญกับ
เปาหมายการรักษาเสถียรภาพของราคา  และการจางงานเต็มที่ ชวงที่สอง  สมัย  Burns  คา  PPIt               
มีนัยสําคัญทางสถิติ  และมีเครื่องหมายเปนไปตามที่คาดหวัง  ดังนั้นการดําเนินนโยบายการเงินจึง
เนนใหความสําคัญกับเปาหมายการรักษาเสถียรภาพของราคา  ชวงที่สาม  สมัย  Volcker  คา  PPIt,  
Ut และ IP  มีนัยสําคัญทางสถิติ  และมีเครื่องหมายเปนไปตามที่คาดหวัง  ดังนั้นการดําเนินนโยบาย
การเงินจึงเนนใหความสําคัญกับเปาหมายทางเศรษฐกิจ  การรักษาเสถียรภาพของราคา  การจางงาน
เต็มที่  และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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บทที่ 3 
 

นโยบายการเงินของประเทศไทย 
 

 ในการศึกษาถึงการดําเนินนโยบายการเงินนั้น โดยสวนใหญแลวเจาหนาที่ทางการเงิน
มักจะใชเครื่องมือทางการเงิน ซ่ึงจะมีทั้งเครื่องมือควบคุมทางดานปริมาณ ดานคุณภาพและ              
การชักชวนใหปฏิบัติตาม เพื่อที่จะใชในการควบคุมตัวแปรทางการเงินใหบรรลุเปาหมายขั้นสุดทาย
ทางเศรษฐกิจ  สําหรับการใชเครื่องมือทางการเงินแตละตัวนั้นก็จะตองขึ้นอยูกับสถานการณทาง
เศรษฐกิจของประเทศในขณะนั้นวา มีความเหมือนหรือความตางกันอยางไรบาง โดยเจาหนาที่ทาง
การเงินจําเปนที่จะตองมีขอมูลยอนกลับของตัวแปรทางการเงินและตัวแปรเปาหมายขั้นสุดทายทาง
เศรษฐกิจในขณะใดขณะหนึ่งวามีคาที่เกิดขึ้นจริงเทาไหร และมีคาแตกตางเปาหมายที่กําหนด
เทาไหร และนําผลที่ไดนั้นมาใชในการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือทางการเงินเพื่อใหบรรลุเปาหมาย         
ขั้นสุดทายทางเศรษฐกิจตามที่กําหนด ดังภาพที่ 12 การศึกษานี้ทดสอบยอนกลับวา เปาหมาย        
ขั้นสุดทายมีความสัมพันธกับเครื่องมือการเงินที่ดําเนินการตอไป 
 

 
 

ภาพที่ 12  การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจ 
ที่มา: ชมเพลิน  จันทรเพ็ญเรอืง (2538) 
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จากการศึกษาถึงความสําคัญของปญหา แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของเพื่อใหสามารถ
บรรลุตามวัตถุประสงคที่ไดตั้งไวนั้น ผูวิจัยไดแบงวิธีการศึกษาเปน 2 สวนดวยกัน โดยในสวนนี้
จะกลาวถึงการดําเนินงานของธนาคารแหงประเทศไทยโดยใชนโยบายการเงิน คือ 
 

 นโยบายการเงินของประเทศไทย 
 
ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 1. ความเปนมาของธนาคารแหงประเทศไทย  (ธปท., 2535: 71 -76) 
 
  ธนาคารแหงประเทศไทยเกิดขึ้นมาจากความจําเปนจากการทําสงครามโดยการปกปอง
ประเทศใหพนจากการคุกคามของประเทศญี่ปุน โดยจะตองตกอยูในภาวะจํายอมทําสัญญารวมรบ
กับประเทศญี่ปุนโดยตองใหความชวยเหลือทุกทางแกประเทศญี่ปุน โดยเฉพาะดานการเงิน               
ซ่ึงรัฐบาลไดรับหลักการในเรื่องเงินตรา 3 ประการ คือ  
 

1) กําหนดคาเงินบาทเทากับคาเงินเยน 
 
2) การชําระเงินระหวางประเทศญี่ปุนและประเทศไทยใหชําระเงินเยน 
 
3) ใหตั้งธนาคารกลางขึ้นเปนเจาหนาที่ เงินตรา  โดยใหมีที่ปรึกษาและหัวหนา

หนวยงานตาง ๆ เปนชาวญี่ปุน 
 
  สําหรับขอเสนอสองขอแรกนั้นรัฐบาลไทยตองยอมรับโดยปริยาย เพราะการทํา
สงครามขณะนั้นบังคับใหประเทศติดตอคาขายกับ เฉพาะประเทศญี่ปุนเทานั้น แตขอที่สามนั้น 
ประเทศไทยไดคัดคานและไดหาทางออกโดย ไดออกพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทยขึ้น 
โดยผลของการออกพระราชบัญญัตินี้ทําใหการเจรจาในเรื่องการเงินและการคากับประเทศญี่ปุน
สําเร็จ และปองกันไมใหญ่ีปุนเขามามีอํานาจควบคุมระบบการเงินและเครดิตของประเทศไทย           
โดยมีหนาที่ประกอบธุรกิจที่เปนงานของธนาคารกลาง โดยมีทุนประเดิมที่ไดรับจากรัฐบาลจํานวน 
20 ลานบาท และไดโอนสินทรัพยของสํานักงานธนาคารชาติไทยหลังจากหักหนี้สินแลวจํานวน 
13.5 ลานบาท มาเปนเงินสํารองของธนาคาร ไดเปดดําเนินการในวันที่ 10 ธันวาคม 2485 โดยมี



 39

พระวรวงศเธอพระองคเจาวิวัฒนไชย ไชยยันต ซ่ึงเปนผูอํานวยการในขณะนั้นดํารงตําแหนง                
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเปนพระองคแรก 
 
 2. อํานาจหนาท่ีของธนาคารแหงประเทศไทย  
 
  การดําเนินงานตางๆ ของธนาคารแหงประเทศไทยนั้นเปนไปตามที่กําหนดไว                  
ในพระราชกฤษฎีกากําหนดกิจการธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงออกภายใตพระราชบัญญัติธนาคาร
แหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 นั้นจําแนกไดหลักๆ ดังตอไปนี้ 
 
  2.1   การออกธนบัตรและการพิมพธนบัตร  เดินนั้นธนาคารพาณิชยทั่วไปไดสิทธิ์           
ในการออกพันธบัตรธนาคาร ใชซ้ือขายหรือชําระหนี้ไดเหมือนพันธบัตร แตหลังจากที่ไดมี            
การออกพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทยขึ้นทําให ธนาคารแหงประเทศไทยเทานั้นที่มี
สิทธิออกบัตรที่ใชชําระหนี้ไดตามกฎหมายที่เรียกวา ธนบัตร โดยมีหนาที่รับผิดชอบในการออก
และจัดการธนบัตร รวมทั้งการพิมพธนบัตร  บัตรธนาคารและสิ่งพิมพอ่ืนที่รัฐมนตรีเห็นชอบและ
การจัดการทุนสํารองตามบทบัญญัติของพระราชบัญญัติของกฎหมายวาดวยระบบเงินตราและ
เพื่อใหการออกธนบัตรมีความมั่นคงและเปนที่นาเชื่อถือของประชาชน รวมถึงมีความยืดหยุนตาม
ภาวะการคาโดยที่ไมกอใหเกิดภาวะเงินเฟอ จึงไดกําหนดใหมีทุนสํารองเงินตราหนุนหลังการออก
ธนบัตร โดยสินทรัพยที่ประกอบเปนทุนสํารองประกอบดวย 
 
   1) ทองคํา 
 
   2) เงินตราตางประเทศอันเปนเงินตราที่พึงเปลี่ยนได หรือเงินตราตางประเทศอื่น
ใดที่กําหนดโดยกฎกระทรวง ทั้งนี้ตองเปนรูปเงินฝากในธนาคารนอกราชอาณาจักรหรือในสถาบัน
การเงินระหวางประเทศ 
 
   3) หลักทรัพยตางประเทศที่จะมีการชําระหนี้เปนเงินตราตางประเทศที่ระบุไว            
ใน ขอ 2 
 
   4) ทองคํา สินทรัพยตางประเทศ และสิทธิพิเศษถอนเงิน ทั้งนี้ที่นําสงสมทบ
กองทุนการเงิน 
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   5) ใบสําคัญสิทธิซ้ือสวนสํารอง 
 
   6) ใบสําคัญสิทธิพิเศษถอนเงิน 
 
   7) หลักทรัพยรัฐบาลไทยที่จะมีการชําระหนี้เปนเงินตราตางประเทศที่ระบุไว             
ใน ขอ 2  
 
   8) ตั๋วเงินในประเทศที่ธนาคารแหงประเทศไทยพึงซื้อหรือรับชวงซื้อลดได 
แตตองมีคารวมกันไมเกินรอยละ  20 ของจํานวนธนบัตรออกใช 
 
  2.2   การเปนนายธนาคารของรัฐบาล (The Banker of The Government) ตาม
พระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 นั้นไดกําหนดใหธนาคารแหงประเทศไทย
ประกอบธุรกิจประเภทที่พึงเปนงานธนาคารกลางซึ่งมีฐานะเปนธนาคารของรัฐบาล โดยมีหนาที่
ดังนี้ 
  
   2.2.1   การรับฝากเงินของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ การที่หนวยงานรัฐบาลหรือ
หนวยราชการหรือรัฐวิสาหกิจนําเงินไปฝากไวกับธนาคารกลางนั้น จะบังเกิดผลในดานการควบคุม
ปริมาณเงินภายในประเทศได เพราะธนาคารกลางจะเก็บรักษาเงินนั้นไวมิไดนําไปขยายเปนเงินให
กูตอไป เหมือนอยางที่ธนาคารพาณิชยกระทํา หากรัฐบาลนําเงินไปฝากกับธนาคารพาณิชยก็จะทํา
ใหธนาคารพาณิชยมีเงินสดสํารองสวนเกินมากขึ้น อาจขยายเครดิตออกไดอยางมาก ทําใหปริมาณ
เงินในเศรษฐกิจขยายตัวมากเกินไป อยางไรก็ตามโดยปกติการฝากเงินไวกับธนาคารกลางนั้นมัก
ไมไดดอกเบี้ยเงินฝากซึ่งตางกับการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย ดังนั้นในบางระยะเวลาที่รัฐบาล
พิจารณาเห็นวาสมควรใหธนาคารพาณิชยไดช่ัวคราวหรือในอัตราสวนที่กําหนดของเงินของหนวย
ราชการนั้น และเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีมากเพียงพอแลว ก็จะตองรับใหหนวยงาน
ราชการถอนเงินออกจากธนาคารพาณิชยไปฝากไวที่ธนาคารกลางตอไป ซ่ึงนอกจากการรับฝากเงินแลว  
ธนาคารกลางยังทําหนาที่จายเงินตามเช็คหรือตามคําสั่งวิธีอ่ืน เพื่อเปนเงินบํานาญ เงินเดือน
ขาราชการ และใหแกเจาหนาที่ของทางราชการดวย 
 
   2.2.2   ให กูยืมเงินแก รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ   การใหกู ยืมแก รัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจนั้นจะใหกูในระยะชั่วคราวเทานั้น เพราะนอกจากจะทําใหปริมาณเงินในระบบ
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เศรษฐกิจเพิ่มขึ้นเทากับจํานวนที่ใหกูแลว หากผูกูนําเงินไปฝากในธนาคารพาณิชยก็จะทําให
ธนาคารพาณิชยสามารถสรางเงินฝากเพิ่มใหอีกมากมาย หากไมมีการควบคุมอยางรัดกุมแลว            
อาจทําใหเกิดภาวะเงินเฟอไดโดยงาย โดยปกติการกูยืมเงินของรัฐบาลจากธนาคารกลางควรจะ
กระทําเฉพาะในระหวางรอเก็บเงินภาษีอากรหรือ เพื่อใชจายตามงบประมาณแผนดินในระยะตนป 
หรือในเวลาฉุกเฉินเกิดสงครามหรือเศรษฐกิจตกต่ํา การกูยืมอาจกระทําโดยการเบิกเงินเกินบัญชี
จากธนาคารกลางหรือขายตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลใหธนาคารกลาง เมื่อไดมีการกูยืมโดยวิธี
ใดก็ตามรัฐบาลควรรีบชําระคืนโดยเร็ว การกูยืมจากธนาคารกลางนั้นรัฐบาลควรทําตอเมื่อไม
สามารถหาแหลงเงินกูอ่ืนใดไดแลว และการกูยืมควรไดรับความเห็นชอบหรือยินยอมจากธนาคาร
กลางไมควรใชวิธีบีบบังคับ เพราะอาจเกิดผลเสียหายตอเศรษฐกิจโดยรวมได  ในปจจุบันเงินกูที่
ธนาคารแหงประเทศไทย ใหแกรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจอาจแบงไดเปน  2  ลักษณะคือ 
 

1) ใหกูยืมเพื่อชดเชยการขาดดุลเงินงบประมาณของรัฐบาลเปนการทั่วไป 
และ  

 
2) ใหกูเพื่อใชจายตามโครงการเฉพาะอยางของรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกจิ 

 
   2.2.3 เปนตัวแทนทางการเงินและที่ปรึกษาทางการเงินของรัฐบาล หนาที่เกี่ยวกับ
การเปนตัวแทนของรัฐบาลนั้น ไดแก การทําหนาที่ตางๆ ทางการเงินตามที่ไดรับมอบหมายจาก
รัฐบาล เชน เปนตัวแทนในดานการจัดการหนี้สาธารณะทั้งในและนอกประเทศ เปนตัวแทนติดตอ
กับองคการระหวางประเทศ เปนตน การเปนตัวแทนในดานการจัดการหนี้สาธารณะภายในประเทศ 
ไดแก การที่ธนาคารกลางทําหนาที่จัดจําหนายพันธบัตรเงินกู ตั๋วเงินคลังและหลักทรัพยอ่ืนๆ ของ
รัฐบาล รวมทั้งการจายดอกเบี้ยและชําระตนเงินคืนใหแกผูถือหลักทรัพยดังกลาว เปนงวดๆ ไป          
ในสวนหนี้สาธารณะภายนอกประเทศนั้น ธนาคารกลางจะทําหนาที่จัดการกูยืมเงินกับรัฐบาล
ตางประเทศ หรือสถาบันการเงินในตางประเทศอื่นๆ ในสวนที่เปนตัวแทนติดตอกับองคการ
ระหวางประเทศนั้น ธนาคารกลางของประเทศตางๆ  มักไดรับมอบหมายใหทําหนาที่แทนรัฐบาล
ในการติดตอกับองคการทางการเงินระหวางประเทศตางๆ เชน ติดตอกับกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ธนาคารโลก เปนตน ในฐานะที่เปนตัวแทนรัฐบาลธนาคารกลางจึงทําหนาที่ปรึกษาหารือ
กับตัวแทนรัฐบาลตางประเทศหรือตัวแทนองคการทางการเงินตางๆ เพื่อแสดงหาความรวมมือตางๆ 
รวมทั้งการควบคุมดูแลการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 
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  2.3 การเปนนายธนาคารของธนาคารพาณิชย (The Banker of the Commercial 
Banks) ในฐานะที่เปนนายธนาคารของธนาคารพาณิชย ธนาคารกลางจะใหบริการตางๆ แก
ธนาคารพาณิชยภายในกรอบและหลักการที่กําหนดไว การทําหนาที่เปนนายธนาคารของธนาคาร
พาณิชยอาจจําแนกไดดังนี้ 
 

1)  เก็บรักษาเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย 
 
2) เปนผูใหกูยืมแหลงสุดทาย 
 
3) ใหบริการในการหักบัญชีและโอนเงินของธนาคารพาณิชย 
 
4) ควบคุมและตรวจสอบกิจการธนาคารพาณิชย 

 
  2.4   การรักษาเสถียรภาพแหงคาของเงินตรา การดํารงไวซ่ึงเสถียรภาพแหงคาของ
เงินตราเปนหนาที่สําคัญของธนาคารแหงประเทศไทย จากพระราชกฤษฎีกากําหนดกิจการธนาคาร
แหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 ไดระบุไวประการหนึ่งคือ การกูยืมเงินเพื่อดํารงไวซ่ึงเสถียรภาพแหง
คาของเงินตรา โดยวิธีออกตั๋วเงินที่มีกําหนดระยะเวลาการใชเงิน พันธบัตรหรือตราสารอื่นใด ดวย
ความเห็นชอบของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง หรือการกูยืมเงินเพื่อธุรกิจของธนาคารเอง 
และการใหประกันเงินกูยืมนั้น ทั้งนี้ธนาคารจะกูเปนเงินตราไทยหรือเงินปริวรรตตางประเทศได 
 
   จะเห็นไดวาอํานาจหนาที่ที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดรับมอบหมายในระยะแรกๆ 
นั้นสวนใหญยังคงปฏิบัติอยูจนถึงปจจุบัน แตก็มีบางสวนที่ขยายตัวในขอบเขตที่กวางขึ้น เพื่อปรับ
ใหเขากับภาวะเศรษฐกิจการเงินที่เปลี่ยนแปลงไป การเปดเสรีมากขึ้นของธุรกิจการเงินระหวาง
ประเทศ ตลอดจนการดํารงความสัมพันธกับธนาคารกลางของนานาประเทศ และการดําเนินงาน
ของสถาบันการเงินระหวางประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตองมีการปรับนโยบายและ
มาตรการตางๆ  เพื่อใหสามารถดําเนินการตามหนาที่ไดอยางคลองตัวรัดกุมเหมาะสมกับ
สถานการณ และเกิดประสิทธิภาพมากขึ้นความรวมมือใน 
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การดําเนินนโยบายการเงนิของประเทศไทย 
 
 ในการดําเนินนโยบายการเงินมีวัตถุประสงคหลักเพื่อตองการใหบรรลุจุดมุงหมายทาง
เศรษฐกิจที่สําคัญๆ ของประเทศไมวาจะเปนการมีเสถียรภาพในระดับราคาสินคา (Price stability) 
การจางงานเต็มที่ (Full employment) ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่เพียงพอ (Economic growth) 
และความเปนธรรมในการกระจายรายได (Equilibrium in the distribution of income) ซ่ึงในทาง
ปฏิบัติการดําเนินนโยบายการเงินในแตละระยะเวลาจะแตกตางกันไปตามสภาพสภาวการณทาง
เศรษฐกิจการเงินในขณะนั้นๆ เจาหนาที่ทางการเงินจําเปนตองจัดอันดับความสําคัญของแตละ
เปาหมายใหเหมาะสมกับภาวะในขณะนั้นๆ เจาหนาที่ทางการเงินจําเปนตองจัดอันดับความสําคัญ
ของแตละเปาหมายใหเหมาะสมกับภาวะในขณะนั้น เชน ถาหากเศรษฐกิจในประเทศมีเสถียรภาพ 
เปาหมายของนโยบายการเงินก็จะเนนที่เปาหมายการสงเสริมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตถา
หากเศรษฐกิจมีความผันผวนไมมั่นคง  เปาหมายของนโยบายการเงินก็จะเนนไปที่การรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เปนเปาหมายหลัก เปนตน 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยที่ผานมานั้นไดเนนไปที่เปาหมายคือ ตองการ
รักษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในระดับสูง และยังไดเนนไปที่การพยายาม
รักษาเสถียรภาพของระดับราคาในประเทศ ซ่ึงในการดําเนินนโยบายการเงินไดใชปริมาณเงินเปน
เปาหมายขั้นกลางในการเชื่อมความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและการเปลี่ยนแปลงตัว
แปรสําคัญทางเศรษฐกิจมหภาค เชน ระดับราคา รายได เปนตน โดยเครื่องมือของนโยบายการเงินที่
ธนาคารแหงประเทศไทยใชเพื่อใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจ คือ  
 

เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 
 
 1. เคร่ืองมือควบคุมดานปริมาณเงิน  
 
  1.1   การซื้อหรือขายหลักทรัพยในตลาดเปด สําหรับประเทศที่พัฒนาแลว เครื่องมือนี้
เปนที่ยอมรับวาเปนเครื่องมือทางการเงินที่ดีที่สุด  เพราะธนาคารกลางสามารถควบคุมเครื่องมือนี้
ไดดีและคลองตัวทั้งในดานของเวลาและปริมาณ  นอกจากนี้ยังไมเกิดผลกระทบทางดานจิตวิทยา
หรือการประกาศ การซื้อหรือขายหลักทรัพยในตลาดกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเงินสดสํารอง
ทั้งหมดของธนาคารพาณิชย  ซ่ึงจะกระทบตอไปยังฐานเงินและปริมาณเงิน  กลาวคือ 
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   ถาธนาคารกลางขายหลักทรัพย ทําใหเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชยลดลง  
ฐานเงินลดลง  และปริมาณเงินลดลง  แตถาธนาคารกลางซื้อหลักทรัพย  จะทําใหเงินสดสํารองของ
ธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น  ฐานเงินเพิ่มขึ้น  และปริมาณเงินเพิ่มขึ้น การซื้อหรือขายหลักทรัพยของ
ธนาคารกลาง  นอกจากจะทําใหเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชยเปลี่ยนแปลงแลว ยังทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินเปลี่ยนแปลง โดยการซื้อหลักทรัพยทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ย
จะต่ําลง  เพื่อจูงใจใหนําหลักทรัพยมาขาย  ในทางตรงขามการขายหลักทรัพย  ทําใหอัตราดอกเบี้ย
สูงขึ้น  ทั้งนี้ตลาดเงินตองมีการพัฒนาในระดับสูง ซ่ึงเครื่องมือนี้จะใชไดผลขึ้นอยูกับเงื่อนไข
ดังตอไปนี้ 
 
   1.1.1 ตองมีตลาดเพื่อใหธนาคารกลางซื้อขายหลักทรัพยไดอยางกวางขวาง และ
จํานวนมาก 
 
   1.1.2 ตองมีการซื้อขายหลักทรัพยชนิดที่กฎหมายอนุญาต ธนาคารกลางซื้อขายได 
 
   1.1.3 หลักทรัพยที่ธนาคารกลางซื้อขายตองมีตลาดเปนสวนประกอบที่สําคัญของ
ตลาดหลักทรัพยทั่วไป 
 
   1.1.4 ธนาคารกลางจะตองมีหลักทรัพยชนิดที่ ซ้ือขายไดอยู เปนจํานวนมาก
พอสมควร 
    
  1.2   การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายที่ธนาคารพาณิชยตองดํารง  
เปนอัตราสวนตอเงินฝากทั้งสิ้นที่ธนาคารแหงประเทศไทย การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมายเปนเครื่องมือในการควบคุมการขยายเครดิตของธนาคารพาณิชยโดยตรงกลาวคือ ธนาคาร
แหงประเทศไทยจะเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย  ถาตองการใหธนาคารพาณิชยลดการขยาย
เครดิตลง  เพื่อแกไขภาวะเงินเฟอ  และในทางตรงขามการลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย         
ทําใหธนาคารพาณิชยขยายเครดิตเพิ่มขึ้น  เพื่อแกไขภาวะเงินฝด ดังนั้นการนําเอาเครื่องมือนี้มาใช
จะตองใชอยางระมัดระวังโดยอาจจะนํามาใชเมื่อมีวิกฤตการณทางการเงิน และมีแนวโนมที่จะ
ยืดเยื้อตอไปเปนเวลานาน ซ่ึงเครื่องมือนี้ธนาคารแหงประเทศไทยจะนํามาใชเทาที่จําเปน เทานั้น 
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  1.3   การเพิ่มหรือลดวงเงินรับชวงซื้อตั๋วสัญญาใชเงิน การรับชวงซื้อตั๋วสัญญาใชเงิน  
เปนรูปแบบหนึ่งของการควบคุมปริมาณเงินโดยทางธนาคารจะกําหนดวงเงินไวจํานวนหนึ่งที่จะให
ธนาคารพาณิชยนําตั๋วสัญญาใชเงินของลูกคามาขายชวงใหกับธนาคารแหงประเทศไทย  ในทาง
ปฏิบัติการกูยืมประเภทนี้มักจะใชเพื่อวัตถุประสงคการพัฒนามากกวาการควบคุมปริมาณเงิน  
กลาวคือ  ธนาคารจะใชการรับชวงซื้อตั๋วสัญญาใชเงินเปนเครื่องมือจัดสรรสินเชื่อดอกเบี้ยต่ําใหแก
ภาคเศรษฐกิจที่สําคัญตอการพัฒนาประเทศ หรือภาคเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการกินดีอยูดีของ
ประชาชนในชนบท 
 
 2.   เคร่ืองมือควบคุมดานราคา  
 
  2.1   การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน (Bank rate) ในฐานะที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยทําหนาที่เปนผูใหกูยืมแหงสุดทาย แกธนาคารพาณิชย  การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
มาตรฐาน  ซ่ึงไดแก  อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแหงประเทศไทยเรียกเก็บจากธนาคารพาณิชยกูยืม  
โดยมีพันธบัตรรัฐบาลค้ําประกัน ใชเปนเครื่องมือในการควบคุมเครดิตได การใชเครื่องมือ                 
ในการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานนี้ จะมีผลในการควบคุมเครดิตของธนาคารพาณิชยได
มากนอยเพียงใด  ยอมขึ้นอยูกับการสนองตอบของธนาคารพาณิชยตอการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ยมาตรฐาน  ถาหากธนาคารพาณิชยมีความจําเปนตองพึ่งพาการกูยืมจากธนาคารแหง
ประเทศไทยเปนจํานวนมาก  เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานขึ้น ก็ยอมมี
ผลกระทบตอการขยายเครดิตของธนาคารพาณิชยเปนอยางมากและเปนการใหสัญญาณทิศทางของ
นโยบายการเงินที่ควรเปนไปในขณะนั้น  ถาเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานยอมเปนที่เขาใจวาเปน       
การดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด  แตถาลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานยอมเปนที่เขาใจกันวาเปน
การดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย 
 
  2.2   การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูยืมของธนาคารพาณิชย ธนาคาร
แหงประเทศไทย  โดยอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ.  2505  แกไข
เพิ่มเติม  พ.ศ.  2522  สามารถที่จะกําหนดอัตราดอกเบี้ยสูงสุดสําหรับเงินฝากและเงินกูยืมของ
ธนาคารพาณิชย  ดังนั้นเครื่องมือนี้นาจะเปนเครื่องมือที่ใชควบคุมเครดิตของธนาคารพาณิชยไดดี  
แตในทางปฏิบัติกลับใชไมไดผลมากเทาใดนัก  เนื่องจากการกําหนดอัตราดอกเบี้ยสูงสุดสําหรับ
การกูยืมนั้น  ตองอยูในขอบเขตเพดานดอกเบี้ยเงินกู  ซ่ึงกําหนดโดยประมวลกฎหมายแพงและ
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พาณิชย  มาตรา  654  ซ่ึงใชบังคับอยูมานานแลวและไมมีการเปลี่ยนแปลงเลย ทําใหธนาคารแหง
ประเทศไทยไมสามารถปรับเพดานดอกเบี้ยเงินฝากใหเพิ่มขึ้นไดมากนักเชนกัน 
 
 3.   เคร่ืองมือควบคุมดานคุณภาพ  
 
     3.1   การชักชวนธนาคารพาณิชยใหปฏิบัติตาม ธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงิน
แบบผอนคลายหรือแบบเขมงวดไดโดยไมจําเปนตองใชเครื่องมือดานปริมาณและราคา แตใชวิธี
ชักชวนใหธนาคารพาณิชยปฏิบัติตามในเรื่องที่ขอรอง  เครื่องมือประเภทนี้จะไดผลเพียงไรในทาง
ปฏิบัติขึ้นอยูกับจํานวนธนาคารพาณิชยที่มีอยู ความเต็มใจของธนาคารพาณิชยที่จะปฏิบัติตาม  
ความเคารพนับถือในตัวผูวาการธนาคารกลาง  และการติดตามผลอยางจริงจังของเจาหนาที่ทาง
การเงิน 
 
         3.2 การควบคุมชนิดของเครดิต  ในบางกรณี  ธนาคารกลางจําเปนตองจํากัดเฉพาะ
เครดิตบางชนิดเทานั้น ไมสามารถจํากัดเครดิตเปนการทั่วไปได เพราะจะเกิดผลเสียหายแก
เศรษฐกิจบางสวนหรือทั้งระบบ  แตวิธีการที่ใชแตละประเทศแตกตางกันขึ้นอยูกับสภาพเศรษฐกิจ
และโครงสรางระบบการเงิน  วิธีการที่ธนาคารแหงประเทศไทยใช  ไดแก  การลดอัตราสวนการให
กูยืมของธนาคารพาณิชยแกบุคคลใดบุคคลหนึ่งจากไมเกินกวา 1 ใน 3  เหลือไมเกินรอยละ  30  
เพื่อใหเงินสินเชื่อมีความเสี่ยงลดลง  การเพิ่มอัตราสวนการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงของ
ธนาคารพาณิชยจากไมต่ํากวารอยละ  0.6  เปนรอยละ  0.7  เพื่อใหธนาคารพาณิชยมีฐานะมั่นคงขึ้น  
เปนตน 
 
  สําหรับมาตรการทางการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินการระหวางป พ.ศ. 
2541 ถึง พ.ศ. 2549 นั้นจะเปนชวงหลังจากที่เกิดเหตุการณวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 2540            
ทําใหธนาคารแหงประเทศไดออกมาตรการตางๆ ขึ้นมาเพื่อแกไขปญหาเศรษฐกิจตกต่ําของ
ประเทศไทย โดยนโยบายหลักที่ไดนํามาใชนั้นจะเปนนโยบายการเงิน  
 
  โดยในป พ.ศ. 2541 นโยบายการเงินมีลักษณะผอนคลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ แตยังคง
ใชอัตราดอกเบี้ยสูงอยูเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยประเภทตางๆ สูงดวย ทั้งนี้เพื่อรักษาเสถียรภาพของ
คาเงินบาท เนื่องมาจากธนาคารแหงประเทศไทยไดเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวแลว         
ซ่ึงจะสงผลกระทบอยางมากตอราคาสินคา และเงินเฟอ ภายในประเทศดวย โดยมีผลความเชื่อมั่น
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ของนักลงทุนตางประเทศดวย ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจึงใชนโยบายผอนคลายเพื่อกระตุน
อุปสงคโดยออกมาตรการสินเชื่อ คือ หากธนาคารพาณิชยใดตองการทบทวนแผนสินเชื่องวดครึ่งปหลัง
ของป 2541 ใหยื่นแผนทบทวนไดภายใน 10 มิถุนายน และปรับปรุงการดํารงเงินกองทุนของ
ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนโดยปรับน้ําหนักความเสี่ยงของสินเชื่อเพื่อการสงออก คือปรับให
สินเชื่อเพื่อการสงอกตามเลตเตอรออฟเครดิตที่ยังไมไดสงออกใหปรับน้ําหนักความเสี่ยวงลงจาก
รอยละ 100 เหลือรอยละ 20 และใหเงินสินเชื่อเพื่อการสงออกตามเอกสารประเภทอื่นที่มีธนาคาร
พาณิชยในตางประเทศรับประกันการจายเงินไมวาสินคาจะสงออกไปหรือไมก็ตามใหมีน้ําหนัก
ความเสี่ยงเทากับรอยละ 20 และในชวงนี้สถาบันการเงินตางๆ จํากัดการใหสินเชื่อแกภาคเอกชน
เนื่องจากปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระดับสูง ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยออกมาตรการ
แกไขดังนี้ 
 
  1) สถาบันการเงินที่ตองการใหสินเชื่อใหเพิ่มเติมแกลูกหนี้ที่ถูกจัดชั้นอยูแลวสามารถ
ทําไดโดยตองแยกความจําเปนและเหตุผลใหมออกจากของเดิม ตองติดตามและควบคุมการใหเงิน
ใหเปนไปตามวัตถุประสงค ตองไมนําไปชําระหนี้เดิมไมวาทางตรงหรือทางออมเพื่อหลีกเลี่ยง          
การจัดชั้นและการกันเงินสํารอง และตองจัดทํากําหนดเวลาการชําระหนี้ที่กูยืมใหสอดคลองกับ
กระแสเงินสดของลูกหนี้ โดยการใหกูยืมตองมีหลักฐานประกอบการวิเคราะหการใหกูยืมอยาง
เพียงพอและพรอมใหตรวจสอบ 
 
  2) ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศผอนคลายขอบังคับในการประกอบกิจการวิเทศ
ธนกิจของธนาคารพาณิชยเพื่อชวยเหลือใหผูสงออกและนําเขาใหไดรับสินเชื่อมากขึ้น 
 
  3) จัดตั้งศูนย Hotline เพื่อรับแจงปญหาสภาพคลองของผูสงออกรายยอยที่มีปญหาใน
การขอรับสินเชื่อ 
 
  4) ธนาคารแหงประเทศไทยขอความรวมมือจากสถาบันการเงินชวยเพิ่มการปลอยกู
ใหแกผูประกอบการกิจกรรมอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอม รวมถึงผูประกอบกิจการ         
หัตถอุตสาหกรรมและอุตสาหกรรมในครัวเรือน 
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นโยบายการเงนิและการพัฒนาประเทศ 
 
 ป 2542 ธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายโดยมาตรการสําคัญที่
ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินการคือ การปรับลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 12.5 ตอป
เหลือ รอยละ 7 ตอป สําหรับเงินใหกูแกสถาบันการเงิน โดยมีผลบังคับใชตั้งแต 1กุมภาพันธ 2542 
และไดปรับลดอีกครั้งเมื่อวันที่ 25 มิถุนายน 2542 เหลือรอยละ 5.5 ตอป เพื่อดูแลใหเศรษฐกิจ
สามารถฟนตัวไดอยางตอเนื่อง และสนับสนุนใหสถาบันการเงินปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูและ
ขยายสินเชื่อ ซ่ึงจะชวยลดภาระดอกเบี้ยของผูประกอบการ และปรับลดลงอีกครั้งในวันที่                      
9 กรกฎาคม 2542 จากรอยละ 5.5 เปนรอยละ 40 ตอป เพื่อชวยลดตนทุนและการปรับสภาพคลอง
อยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นของสถาบันการเงิน นอกจากนี้ไดประกาศเกี่ยวกับการผอนคลาย            
การดํารงสินทรัพยสภาพคลองของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนเพื่อเปลี่ยนแปลงองคประกอบ 
ฐานะและวิธีการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงิน โดยในกรณีของธนาคารพาณิชย
และกิจการวิเทศธนกิจปรับองคประกอบของสินทรัพยสภาพคลอง จากเดิมที่ตองดํารงเปนเงินฝากที่
ธนาคารแหงประเทศไทยไมต่ํากวารอยละ 2 เปนรอยละ 1 ของฐานเงินฝากและเงินกูยืมระยะสั้น
จากตางประเทศเมื่อวันที่ 23 เมษายน 2542 
 
 ป พ.ศ. 2543 เกิดการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงิน เร่ือง กรอบเปาหมายทางการเงินจาก
กรอบการตั้งเปาหมายทางการเงิน(Monetary Targeting) ทําใหรูปแบบการดําเนินนโยบายการเงิน
เปลี่ยนแปลงไป โดยมุงเนนที่การกําหนดอัตราเงินเฟอ ดังนั้นในปนี้การดําเนินนโยบายการเงิน            
ที่สําคัญที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใช คือ ประกาศเปาหมายอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Key 
Policy Rate) เปนครั้งแรกในวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 โดยใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืน 14 วัน            
เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับที่อัตรารอยละ 1.5 ตอป  นอกจากนี้ยังไดเผยแพรรายงาน
แนวโนมเงินเฟอ (Inflation Report) เปนฉบับแรกในเดือนกรกฎาคม 2543 และฉบับที่ 2 ในเดือน
ตุลาคม 2543 โดยที่คณะกรรมการ ยังใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่รอยละ 1.5 ตอป เพื่อเอื้อตอการ
ฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ นอกจากนี้ไดประกาศใหธนาคารพาณิชยยกเลิกการจัดทําเปาหมาย
การใหสินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจตางๆ ตั้งแตมิถุนายน 2541 แกไขปญหาตลาดเงินในประเทศที่ตึงตัว
หลังจากที่เกิดปญหาขาดแคลนเงินบาทในตลาด off shore ที่มีผลกระทบตอระบบการชําระเงิน
ภายในประเทศ ขยายระยะเวลาในการอนุญาตใหบริษัทเงินทุนประกอบธุรกิจใหเชาซื้อและใหเชา
แบบลิสซิ่งออกไปอีก 2 ปและออกมาตรการกฎเกณฑใหสถาบันการเงินปฏิบัติตอการใหสินเชื่อ
ดานที่อยูอาศัย 
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 ป พ.ศ. 2544 ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินสานตอจากปที่แลวโดยมี
มาตรฐานที่สําคัญๆ ดังนี้ ทําการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วัน ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่
ใชในการดําเนินนโยบายการเงินจากรอยละ 1.5 ตอป เปนรอยละ 2.5 ตอป และเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพการสงสัญญาณของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศ
ยกเลิกอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน นอกจากนี้เพื่อสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจคณะกรรมการ จึงมี
มติใหลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน 14 วันลงจากรอยละ 0.25 ตอปเปนรอยละ 2.5 ตอป 2.25 ตอป
ในวันที่ 25 ธันวาคม 2544 และยังมีมาตรการอื่น ๆ คือยกเลิกหนาตางสภาพคลองแกสถาบันการเงิน
ทั้งหมด 3 ประเภทใหเหลือเพียงหนาตางเดียว คือหนาตางสภาพคลองสิ้นวัน โดยธนาคารจะรับซื้อ
คืนพันธบัตรกับสถาบันการเงินและสถาบันการเงินเฉพาะกิจในราคารอยละ 90 ของราคาตราสาร
และคิดคาตอบแทนในอัตราดอกเบี้ยนโยบายบวกรอยละ 1.5 ตอป อนุญาตใหธนาคารพาณิชย         
(ไมรวมกิจการวิเทศธนกิจ) กูยืมเงินในรูปแบบของธุรกรรม Private Repo กับผูลงทุนประเภท
สถาบันตางๆ เชน กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) สํานักงานประกันสังคม บริษัท
ประกันชีวิต และ บริษัทประกันภัยเปนตน และไดผอนคลายมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงิน
บาท โดยใหสถาบันการเงินสามารถปลอยกูเงินบาทไดโดยตรง (Direct Loan) แกผูมีถ่ินที่อยูนอก
ประเทศที่ตั้งอยูในประเทศเพื่อนบาน ไดแก ประเทศพมา ลาว กัมพูชา เวียดนาม และจีนตอนใต 
ยกเลิกวิธีการคํานวณอัตราดอกเบี้ย MRR  ที่ใหธนาคารพาณิชยคิดจากลูกคาทั่วไป โดยอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ย MLR ที่ธนาคารพาณิชยประกาศบวกสวนตางสูงสุดไมเกินรอยละ 4 ตอป เพิ่มเติมประเภท
หลักทรัพยและตราสารที่จะนํามาดํารงสินทรัพยสภาพคลองของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุนและ
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย อนุญาตใหกิจกรวิเทศธนกิจทําธุรกรรมการประกันความเสี่ยงจาก         
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยกับสถาบันการเงิน สําหรับเงินกูและเงินใหกูยืมของตนเอง และเงิน 
ที่ใหกูแกลูกคาในตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจอื่น กระทรวงการคลัง ธปท. หรือลูกคาในประเทศ
ที่กิจการวิเทศธนกิจใหกูเปนเงินตราตางประเทศ และปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่คิดจากสถาบันการเงิน
ในการรับซื้อตั๋วสัญญาใชเงินที่เกิดจากการประกอบวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจากเดิม          
ในอัตรารอยละ 3 ตอปเหลือรอยละ 2 ตอปเปนระยะเวลา 1 ป และกําหนดระยะเวลาให                  
ความชวยเหลือตามโครงการนี้ไมเกิน 1 ป 
 
 ป 2545 นั้นธนาคารแหงประเทศไทยไดมีมาตรการที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงินดังนี้ 
ไดมีการปรับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจากรอยละ 2.0 เปนรอยละ 1.75 
ตอป เมื่อวันที่ 19 พฤศจิกายน 2545 เพื่อรองรับความไมแนนอนของสภาวะทางเศรษฐกิจและเปน
การสงสัญญาณใหเกิดการปรับลดอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารระยะขามคืนลงจากรอยละ 
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1.89 เปนรอยละ 1.67 ตอป และอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน ลดลงจากรอยละ 
1.74 เปนรอยละ 1.61 ตอป ทั้งนี้มีสาเหตุมาจากการรับชําระพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติจํานวน 
305 พันลานบาท ที่จะมีการชําระเงินในเดือน กันยายน ถึง เดือนตุลาคม เพื่อดูดซับสภาพคลอง         
ในระบบการเงินซึ่งสงผลใหเกิดการชะลอตัวของเงินฝาก และการที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
ปรับลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds ลง สําหรับการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยนั้นไดมีการทยอย
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูลงเพื่อใหสอดคลองกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
แหงประเทศไทยโดยอัตราเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 แหงประเภทฝากประจํา 3 เดือน
ลดลงจากรอยละ 2.25 ตอป เปนรอยละ 1.75  ตอป และอัตราดอกเบี้ย MLR จากรอยละ 7.125 เปน 
รอยละ 6.69 ตอป สําหรับสินเชื่อของธนาคารพาณิชยปรับตัวดีขึ้นโดยมีการขยายตัวในสินเชื่อ
เศรษฐกิจหลักมากขึ้น เชน สินเชื่ออุตสาหกรรม การพาณิชยและการสงออก โดยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย (บวกกลับตัดหนี้สูญและหนี้ที่โอนไป AMCs แตไมรวมสินเชื่อที่ให AMCs)
เพิ่มขึ้นรอยละ 3.2 จากปที่แลว 
 
 ป 2546 ประเทศไทยสามารถชําระหนี้คืนแกกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF 
Package) กอนกําหนดระยะเวลาเกือบ 2 ป แมวาจะชําระไปแลวระดับทุนสํารองระหวางประเทศ
ของไทยก็ยังมีความมั่นคงอยู โดย ณ ส้ินปอยูที่ 42.1 พันลานดอลลาร สอร.สวนสภาพคลองของ
ระบบการเงินยังมีคอนขางสูงประกอบกับปจจัยทางดานดอกเบี้ยยังคงปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง 
ซ่ึงเปนผลมาจากการที่สหรัฐอเมริกาไดทําสงครามกับอิรักซึ่งสงผลใหเกิดความไมแนนอนในตลาด
การเงินขึ้นและผลจากการที่ธนาคารพาณิชยที่เปนตัวแทนจําหนายกองทุนวายุภักษไดนําเงินรอโอน
มาลงทุนในตลาดซื้อคืนคอนขางมาก รวมทั้งการที่เงินบําเหน็จดํารงชีพที่ยังไมถูกเบิกถอนและเงิน
ใหกูยืมที่ภาครัฐชําระคืนแกสถาบันการเงิน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน 
เทากับ รอยละ 1.06 ตอป และอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารอยูที่รอยละ 1.09 ตอป สําหรับ
ผลตอบแทนจากอัตราพันธบัตรรัฐบาลนั้นมีการปรับตัวลดลงอันเนื่องมาจากการเลื่อนการประมูล
พันธบัตร FIDF ไปเปนตนป 2547 และการงดออกพันธบัตรในเดือนธันวาคม ในสวนสินเชื่อ
ภาคเอกชนของธนาคารพาณิชยนั้นมีการขยายตัวอยางตอเนื่องตามภาวะ การผลิตในประเทศ            
ซ่ึงเปนผลมาจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลโดยพบวาสินเชื่อสําหรับสาขาเศรษฐกิจหลัก
มีการขยายตัวอยางตอเนื่อง ทั้งนี้รวมทั้งสินเชื่อบัตรเครดิตที่มีการขยายตัวสูงตอเนื่องจากปกอน 
สวนหนึ่งเปนผลมาจากอัตราดอกเบี้ยในระดับต่ําและการแขงขันกันของธนาคารพาณิชย                  
โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดติดตามดูแลแนวทางการปลอยสินเชื่อบัตรเครดิตของธนาคารอยาง
ใกลชิดเพื่อปองกันมิใหผูบริโภครับภาระหนี้มากเกินความสามารถในการชําระคืน ขณะเดียวกัน
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ธนาคารพาณิชยขนาดใหญก็ทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกูลงเพื่อใหสอดคลองกับ
อัตราเงินเฟอที่ปรับตัวสูงขึ้นโดยเฉลี่ยรอยละ 1.8 ตอป  
 
 ป 2547 เศรษฐกิจไทยมีการขยายตัวรอยละ 6.1 ตอป ซ่ึงเปนการขยายตัวคอนขางสูงแมจะมี
การชะลอตัวของอุปสงคภายในประเทศอยูบางโดยมีผลกระทบมาจากราคาน้ํามันที่อยูในระดับสูง 
สถานการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต การระบาดของไขหวัดนก และทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยขาขึ้น โดยอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินปรับเพิ่มขึ้นมากตามการปรับตัวของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดทําการปรับรวม 3 คร้ังดวยกันทําใหอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 2.00 ตอปและอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน เฉลี่ยอยูที่
รอยละ1.43 ตอป อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารอยูที่รอยละ 1.44 ตอป แตสําหรับอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลางและยาวนั้นปรับตัวลดลงตามความตองการลงทุนที่เพิ่มขึ้นของ
บริษัทประกันชีวิตเพื่อรองรับยอดขายกรมธรรมประกันชีวิตที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นจากขาววารัฐบาลจะ
ขยายวงเงินใหผูซ้ือประกันลดหยอนภาษีเปน 30,000 บาท ในปนี้ธนาคารแหงประเทศไทยไมมี           
การปลอยเงินผานหนาตางสภาพคลองสิ้นวัน ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยยังคงเทากับปที่แลวคือรอยละ 3.5 ตอ
ป สําหรับการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยนั้น สินเชื่อที่ปลอยใหภาคครัวเรือนยังอยูใน
ระดับสูง และยังมีสินเชื่อที่เกิดจากการควบรวมกิจการระหวางธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 
และธนาคารดีบีเอสไทยทนุ จํากัด (มหาชน) และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย           
ทําใหยอดสินเชื่อเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงถือเปนการสะทอนการดําเนินการที่ดีขึ้นของธนาคารพาณิชย             
ในฐานะที่เปนตัวกลางทางการเงิน 
 
 ป 2548 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินไดปรับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องตามการปรับขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งธนาคารพาณิชยสวนใหญก็ไดเร่ิมทยอย
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกูตามไปดวยโดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะ               
12 เดือนของ 4 ธนาคารใหญเฉลี่ยอยูที่ รอยละ 2.5 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR เฉลี่ยอยูที่
รอยละ 6.5 ตอป ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงการสงผานนโยบายการเงินไปยังระบบธนาคารพาณิชย 
นอกจากนี้นโยบาย One Presence ภายใตแผนพัฒนาระบบสถาบันการเงินที่มีการควบรวมและ         
ยกฐานะของบริษัทเงินทุนเปนธนาคารพาณิชยแหงใหมมีสวนทําใหอัตราขยายตัวของเงินฝากและ
สิทธิเรียกรองภาคเอกชนที่ประกอบดวยสินเชื่อภาคเอกชนและการถือครองหลักทรัพยภาคเอกชน
ของธนาคารพาณิชยขยายตัวเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ในปนี้เสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศยังอยู
ในเกณฑดี โดยอัตราเงินเฟอทั่วไปเฉลี่ยทั้งปอยูที่รอยละ 1.6 ตอป 
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 ป  2549  เศรษฐกิจไทยไดปรับตัวดีขึ้นเล็กนอยเนื่องมาจากผลของอุปสงคภายในประเทศป
ที่แลวเกิดการชะลอตัวอยางตอเนื่อง ซ่ึงมีสาเหตุมาจากปจจัยลบหลายประการ ไดแก ราคาน้ํามัน
โลกซ่ึงสูงขึ้นอยางตอเนื่อง สถานการณความไมสงบในสามจังหวัดชายแดนใต ภาวะน้ําทวมอยาง
รุนแรงและยาวนาน และความไมแนนอนทางการเมือง ซ่ึงสําหรับภาคการเงินนั้นปริมาณเงิน
ขยายตัวขึ้นอยางชัดเจนเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น              
ในตลาดเงินเฉลี่ยสูงขึ้นเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ปรับตัวสูงขึ้นซึ่งสาเหตุที่ปรับตัว
เนื่องมาจากการประเมินวาแรงกดดันดานเงินเฟอยังมีอยู แตในชวงครึ่งปหลังแรงกดดันจากเงินเฟอ
มีนอยลง แตยังมีความไมแนนอนของราคาน้ํามันและการปรับราคาที่อาจมีในระยะตอไป ทําใหตอง
ระมัดระวัง คณะกรรมการนโยบายการเงินจึงคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่รอยละ 5  ตอป                  
โดยประเมินวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับดังกลาวมีความเหมาะสมและเอื้อใหภาคธุรกิจและ
ผูบริโภคสามารถปรับตัวไดอยางคอยเปนคอยไป โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ           
14 วัน และอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในป 2549 เฉลี่ยอยูที่รอยละ 5 และ 4.69 ตอป และสําหรับ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลนั้น มีการปรับตัวสูงขึ้นอยางชัดเจน ภายหลังจากที่ ธนาคารแหง
ประเทศไทย ออกใชมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้น กอปรกับมีการคาดการณวา
อุปทานของพันธบัตรระยะยาวในตลาดแรกจะเพิ่มขึ้นคอนขางมาก สวนการดําเนินงานของธนาคาร
พาณิชยนั้นในปนี้ธนาคารพาณิชยมีการทํากําไรเพิ่มขึ้นจากปกอนประมาณ รอยละ 11.4 ซ่ึงมีผลมา
จาก  1) สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อยูในระดับสูง 2) รายไดดอกเบี้ยรับปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอย 
และ 3) รายไดที่มิใชดอกเบี้ยปรับเพิ่มขึ้นจากปกอนจากคาธรรมเนียมและกําไรจากการปริวรรต  
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บทที่ 4 
 

วิธีการวิจัย 
 

 วิธีการเก็บขอมูล 
 
 ในการศึกษาจะใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายป (Annual time series data) โดยทํา
การเก็บรวบรวมขอมูล ตั้งแตป พ.ศ. 2541- พ.ศ. 2549 ซ่ึงเปนขอมูลที่เกี่ยวกับตัวแปรที่สําคัญ         
ในระบบเศรษฐกิจมหภาค  โดยอัตราเงินเฟอ (ใชป 2545 เปนปฐาน, Inflation Rate) ผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ ณ ราคาปจจุบัน (Gross domestic product at current price) การดํารงสินทรัพย
สภาพคลอง ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ไดรวบรวมขอมูลมาจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย อัตรารอยละการวางงาน ไดรวบรวมขอมูลมาจากสํานักงานสถิติแหงชาติ   
 
 นอกจากนี้จะทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากบทความในหนังสือพิมพและวารสารตางๆ 
ตลอดจนเอกสารทางวิชาการที่เกี่ยวของกับการวิจัยจากหองสมุดของสถาบันการศึกษาตางๆ และ
จากเวบไซดที่เกี่ยวของ เปนตน 
 

 วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยใช        
ในการดําเนินนโยบายการเงินและเปาหมายทางเศรษฐกิจของไทย มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบวา   
เจาหนาที่ทางการเงินใชเครื่องมือทางการเงิน เพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจใดมากที่สุด โดยทํา
การวิเคราะหขอมูล 2 วิธีดวยกันคือ 
 
 1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive analysis) โดยจะศึกษาถึงการดําเนินงาน
นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแต ป พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2549 เพื่อใหทราบถึง
ลักษณะและโครงสรางทั่วไปของระบบเศรษฐกิจ และการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย
กับการพัฒนาเศรษฐกิจที่ผานมา 
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 2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative analysis) เปนการนําตัวแปรทางเศรษฐศาสตร 
มหภาคที่เกี่ยวของ มาสรางเปนแบบจําลองเพื่ออธิบายความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวในระบบ
สมการในรูปของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression model) และทําการประมาณคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรจากแบบจําลองโดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ  ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
แบบธรรมดา (Ordinary least square: OLS) 
 
แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 
 จากทฤษฎีและการตรวจเอกสารในบทที่ 2 ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางเครื่องมือทางการเงินและเปาหมายทางเศรษฐกิจของไทย ที่ธนาคารแหงประเทศไทยได
นํามาใชในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยเครื่องมือที่ไดนํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ ปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง (M2) และการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง โดยใชแบบจําลองประยุกตจากงาน
ของ J.W. Christian ดังรายละเอียดดังนี้ 
 
แบบจําลองทางเศรษฐศาสตร 
 
   M2t =     f( INFt-1 , U t-1, GDP t-1 )                                                   (1)                       
  
   AF t  =   f( INF t-1 ,U t-1, GDP t-1 )                                                   (2) 
 
โดยกําหนดให  M2 t คือ   ปริมาณเงินในความกวาง ณ ชวงเวลา t 
 
  AF t คือ   การดํารงสินทรัพยสภาพคลองซึ่งหักเงินกูยืมตางๆ เรียบรอยแลว   
    ณ ชวงเวลา t 
 
   INF t-1 คือ  อัตราเงินเฟอซ่ึงสะทอนถึงเสถียรภาพทางดานราคา ณ ชวงเวลา t-1  
 
   U t-1  คือ   อัตราการวางงาน ซ่ึงสะทอนการจางงานเต็มที่ ณ ชวงเวลา t-1 
 
  GDPt-1 คือ   ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศแสดงถึงอัตราการเจริญเติบโต 
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แบบจําลองทางเศรษฐมิต ิ
 
 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาในรูปของสมการทางเศรษฐมิติ คือ 
 
  M2t  =   a1 + a2INFt-1 + a3Ut-1 +  a4GDPt-1+ E1t 
    
  AFt =     b1 + b2INFt-1 + b3Ut-1 +  b4GDPt-1+  E2t 
 
โดยกําหนดให 
 
  M2t  =     ปริมาณเงินในความหมายกวาง ในชวงเวลา t (พันลานบาท) 
 
    AFt =     การดํารงสินทรัพยสภาพคลองซึ่งหักเงินกูยืมตางๆ เรียบรอยแลว  
          ณ ชวงเวลา t (พันลานบาท)   
 
  INFt-1 =     อัตราเงินเฟอ ในชวงเวลาป t-1 (รอยละ) 
 
  Ut-1 =     อัตราการวางงาน ในชวงเวลา t-1  (รอยละ)  
 
  GDPt-1 =     ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปจจุบัน ในชวงเวลา 
          t-1  (พันลานบาท) 
 
  E1t , E2t =     คาความคาดเคลื่อน ในชวงเวลา t 
 
  a1 , b1 =     คาคงที่ 
   
  a2 , b2 <  0   , a3 , a4 , b3 ,b4   >  0  
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สมมติฐาน 
 
 1. การเปลี่ ยนแปลงปริมาณเงินตามความหมายกว าง  มีทิศทางตรงกันข ามกับ                       
การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอ เนื่องจาก ถาอัตราเงินเฟอสูง ธนาคารแหงประเทศไทย จะทําการลด
อัตราปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เพื่อทําใหอัตราเงินเฟอลดลง 
 
 2. การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินตามความหมายกวาง มีทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลง
อัตราการวางงาน เนื่องจากถาอัตราการวางงานสูง ธนาคารแหงประเทศไทย จะทําการเพิ่มปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ เพื่อทําใหอัตราการวางงานลดลง 
 
 3. การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินตามความหมายกวาง มีทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลง
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  
 
 4. การเปลี่ยนแปลงการดํารงสินทรัพยสภาพคลองมี ทิศทางตรงกันขามกับ  อัตราเงินเฟอ 
คือ ถาอัตราเงินเฟอสูง สงผลใหการดํารงสินทรัพยสภาพคลองลดลง 
 
 5. การเปลี่ยนแปลงการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง มีทิศทางเดียวกันกับอัตราการวางงาน
คือ ถาอัตราการวางงานเพิ่มขึ้น จะทําใหการดํารงสินทรัพยสภาพคลองเพิ่มขึ้น ตามไปดวย 
 
 6. การเปลี่ยนแปลงการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง มีทิศทางเดียวกันกับ ผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ คือ ถาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น จะทําใหการดํารงสินทรัพย
สภาพคลอง เพิ่มขึ้นตามไปดวย 
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บทที่ 5 
 

ผลการวิจัย 
 

 ในสวนนี้จะเปนผลการศึกษาที่ไดจากแบบจําลอง  โดยไดทําการทดสอบความสัมพันธ
ระหวาง เครื่องมือทางการเงิน กับ เปาหมายทางเศรษฐกิจ ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดใช ปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง (M2) และการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง แทนเครื่องมือทางการเงิน และใช 
อัตราเงินเฟอแทนเปาหมายเสถียรภาพทางดานราคา อัตราการวางงานแทนเปาหมายการจางงาน
เต็มที่ และอัตราการเจริญเติบโตแทนเปาหมายการมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยผลการศึกษามี
ดังนี้ 
 
 1. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง ปริมาณเงินตามความหมายกวางกับเปาหมายขั้น
สุดทายทางเศรษฐกิจ  แสดงไดดังตอไปนี้ 

 
M2t = 1157.582 - 46.841INFt-1 + 71.51U t-1 + 1.014GDP t-1 
 
คา t – stat (3.637)         (-4.089)            (2.087)     (22.965) 
 
 R2 = 0.994 F-stat  = 287.12     D.W. = 2.726 
 
มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่น 90% 

 
  สมการปริมาณเงินตามความหมายกวางที่ทําการศึกษาในครั้งนี้ ไดหมายถึงปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง(M2) ที่มีความสัมพันธกับ อัตราเงินเฟอ และอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงจากการทดสอบปรากฏวา อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกับ ปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง (M2) ในทิศทางตรงกันขามซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยเมื่ออัตราเงินเฟอเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหปริมาณเงิน
ตามความหมายกวางเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 46.841 พันลานบาท                 
โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
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  จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ ปรากฏวา อัตราการวางงาน             
มีความสัมพันธกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 โดยที่เมื่ออัตรา 
การวางงานเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหปริมาณเงินตามความหมายกวาง เปลี่ยนไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ 71.51 พันลานบาท 
 
  จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ ปรากฏวา ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ ณ ราคาปจจุบัน มีความสัมพันธกับ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2)                  
ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 โดยที่เมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไป 1 พันลานบาท จะทํา
ใหปริมาณเงินตามความหมายกวาง เปลี่ยนไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 1.014  พันลานบาท 
 
 2. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการดํารงสินทรัพยสภาพคลองกับเปาหมาย                   
ขั้นสุดทายทางเศรษฐกิจ  แสดงไดดังตอไปนี้ 

 
AFt   = 6733.24 - 193.536INFt-1 + 3060.804U t-1 +  46.177GDP t-1  
 

            คา t – stat (8.303)         (-6.617)            (3.505)     (41.038) 
 
          R2 = 0.998  F-stat  = 918.184      D.W. =  3.133 
 
  มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่น 95% 
 
  จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ ปรากฏวา การดํารงสินทรัพย
สภาพคลองมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่
กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยที่เมื่ออัตราเงินเฟอ
เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลใหการดํารงสินทรัพยสภาพคลองเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกัน
ขามเทากับ 193.536 พันลานบาท 
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  จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ ปรากฏวา การดํารงสินทรัพย
สภาพคลองมีความสัมพันธกับ อัตราการวางงาน ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่
กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยท่ีเมื่ออัตราการวางงาน 
เปลี่ยนแปลงไป รอยละ 1 จะสงผลใหการดํารงเงินสินทรัพยสภาพคลอง เปลี่ยนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน เทากับ 3,060.804  พันลานบาท 
 
  จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ ปรากฏวา การดํารงสินทรัพย
สภาพคลองมีความสัมพันธกับ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลอง
กับสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยที่                
เมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไป 1 พันลานบาท จะสงผลใหการดํารง
สินทรัพยสภาพคลองเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามเทากับ  46.177  พันลานบาท 
 
ตารางที่ 3   แสดงปริมาณเงินตามความหมายกวางที่เปนจริงและการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง 
  ที่เปนจริงกับทีไ่ดจากการคํานวณ 

       (หนวย: พันลาน) 
ป M2 (ที่เปนจรงิ) M2 คํานวณ AF (ที่เปนจริง) AF คํานวณ 

2541 5,742.40 5,954.91 279,741.12 225,306.35 
2542 5,828.70 5,848.13 278,456.82 220,486.77 
2543 6,056.30 5,862.59 293,013.50 220,993.73 
2544 6,404.10 6,151.06 304,723.03 234,157.59 
2545 6,488.10 6,364.52 311,307.44 243,879.04 
2546 6,885.70 6,685.82 325,592.34 258,495.10 
2547 7,281.30 7,158.39 339,918.84 280,037.63 
2548 7,736.90 7,738.06 369,775.50 306,453.15 
2549 8,218.90 8,351.65 391,200.06 334,431.27 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2541-2549) และจากการคํานวณ  
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ภาพที่ 13  ปริมาณเงินตามความหมายกวางเปรียบเทียบกับที่คํานวณไดจากแบบจําลอง 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2541-2549) และจากการคํานวณ  
 

 
 
ภาพที่ 14  การดํารงเงินสินทรัพยสภาพคลองเปรียบเทียบกับที่คํานวณไดจากแบบจําลอง 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2541-2549) และจากการคํานวณ  
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 จากการคํานวณที่ไดจะเห็นวาธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายทางการเงิน 
เปนไปตามทฤษฎี โดยใหความสําคัญ กับเปาหมายทางเศรษฐกิจทั้งสามประการคือ  การจางงาน
เต็มที่ เสถียรภาพทางดานราคา และ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ   การใชเครื่องมือทางการเงิน คือ
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง(M2) ในชวงปพ.ศ. 2541-2549 เนนเปาหมายเศรษฐกิจดาน           
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเปนอันดับหนึ่ง  รองลงมาคือเสถียรภาพดานราคา  และการวางงาน
ตามลําดับ  ธนาคารแหงประเทศไทยไดใชเครื่องมือทางการเงิน คือปริมาณเงินตามความหมายกวาง
(M2) ตามทฤษฎี  เปนการใชนโยบายแบบผอนคลาย และใชในขนาดที่เหมาะสม (ภาพที่ 13)               
การใชเครื่องมือทางการเงิน คือการดํารงสินทรัพยสภาพคลองเนนเปาหมายเศรษฐกิจดาน             
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเปนอันดับหนึ่ง  รองลงมาคือเสถียรภาพดานราคา  และการวางงาน
ตามลําดับเชนเดียวกัน   ธนาคารแหงประเทศไทยไดใชเครื่องมือทางการเงิน คือ การดํารงสินทรัพย
สภาพคลองตามทฤษฎี  แตในกรณีนี้เปนการใชนโยบายแบบเขมงวด และใชในขนาดที่มากเกินไป 
(ภาพที่  14) ทั้งนี้อาจเปนเพราะการใชเครื่องมือทางการเงินดังกลาวมีปจจัยทางดานจิตวิทยาและ
ความเชื่อมั่นรวมดวย  จะเห็นไดวาเครื่องมือทางการเงินที่แตกตางกัน ถึงแมจะเปนนโยบายการเงิน
เหมือนกัน ก็อาจใหผลที่แตกตางกัน  การศึกษาจะชวยใหการใชนโยบายการเงินดวยเครื่องมือและ
มาตรการตางๆ เปนไปในทิศทางเดียวกัน และไมตัดทอนผลที่ตองการใหลดลง  นอกจากนี้             
ความเขาใจตรงกันและความรวมมือกันระหวางธนาคารแหงประเทศไทย สถาบันการเงินและ
เจาหนาที่การเงินถึงการใชนโยบายการเงินและมาตรการ เครื่องมือตางๆเพื่อบรรลุเปาหมายและ
ผลประโยชนของประเทศชาติและประชาชนโดยรวม   จะชวยทําใหขนาดของเครื่องมือมี               
ความเหมาะสม ไมมากเกินไป จะชวยลดคาเสียโอกาส หรือเพิ่มโอกาสในการทําธุรกิจของสถาบัน
การเงินดวย 
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บทที่ 6 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 สรุปผลการวจัิย 
 
 เปาหมายหลักในการพัฒนาเศรษฐกิจไทยเนนการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  ซ่ึงมี
ความหมายครอบคลุมทั้งเสถียรภาพของราคา  การจางงานเต็มที่ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในชวงป พ.ศ. 2541 -2549 ที่ทําการศึกษา นี้ ประเทศไทยมีปญหาทางการเมือง ทําใหนโยบาย          
การคลังมีความลาชาและใชไมเต็มที่ จึงเปนชวงเวลาที่นาจะศึกษาการใชนโยบายการเงินเพื่อบรรลุ
เปาหมายทางเศรษฐกิจ  การศึกษาครั้งนี้ จึงมีวัตถุประสงค ที่จะศึกษา การดําเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2549 และการพัฒนาเศรษฐกิจ และ
ศึกษาความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและเปาหมายทางเศรษฐกิจของไทย โดยใชขอมูล
ตั้งแต ป พ.ศ. 2541 -2549  การดําเนินนโยบายการเงินไดศึกษาเครื่องมือทางการเงินคือ ปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง และการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง การวิเคราะหใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ
สรางสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple linear regression) คาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
แบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) 
 
 ผลจากการศึกษาพบวามีความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและเปาหมายทาง
เศรษฐกิจของไทยทั้งสามประการ คือ เสถียรภาพของราคา  การจางงานเต็มที่ และการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ  เครื่องมือทางการเงินที่มีผลตอเปาหมายขั้นสุดทายทางเศรษฐกิจที่ศึกษาคือ ปริมาณ
เงินตามความหมายกวาง  พบวา  อัตราการวางงาน  อัตราเงินเฟอ  และผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ มีผลกระทบตอ ปริมาณเงินตามความหมายกวางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยมีคา 
R2 มีคาเทากับ 0.994 ซ่ึงสามารถอธิบายความเคลื่อนไหวของปริมาณเงินไดคอนขางสูง ซ่ึงกลาวอีก
นัยหนึ่งวา การใชปริมาณเงินเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินนั้นจะคํานึงถึงปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจเปนสําคัญ เชน เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตองการใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจขึ้นก็จะทําการเพิ่มปริมาณเงินเขาไปในระบบเศรษฐกิจตามไปดวย 
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 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและเปาหมายทางเศรษฐกิจของ
ไทยโดยใชการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง พบวา อัตราการวางงาน อัตราเงินเฟอ และผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ มีผลกระทบตอ การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง โดยมีคา  R2  เทากับ 0.998             
ซ่ึงสามารถอธิบายการดํารงสินทรัพยสภาพคลองไดคอนขางสูง การใชการดํารงสินทรัพยสภาพ
คลองเปนเครื่องมือทางการเงินในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย เชน 
ตองการใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะทําการ เพิ่มหรือลด 
การดํารงสินทรัพยสภาพคลองเพื่อใหเกิดการเจริญเติบโตขึ้น 
 
 นอกจากนี้ พบวาในชวงป พ.ศ. 2541 -2549 ธนาคารแหงประเทศไทยไดใชเครื่องมือทาง
การเงินตามทฤษฎี เพื่อเปาหมายทางเศรษฐกิจคือความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากที่สุด รองลงมา
คือเสถียรภาพทางการเงิน และการวางงาน  โดยขนาดของปริมาณเงินตามความหมายกวางใชได
เหมาะสม  แตการดํารงสินทรัพยสภาพคลองใชมากเกินกวาที่เหมาะสม 
 

 ขอเสนอแนะ 
 
 1. การใชนโยบายการเงินมีเครื่องมือทางการเงินหลายอยาง ควรเลือกใชใหเหมาะสม           
ในการดําเนินการเพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจที่ตองการ ซ่ึงควรจะเปนการสรางความสมดุลที่
ยั่งยืนมากกวาการมุงบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจเพียงเปาหมายเดียว เปาหมายนี้อาจเปลี่ยนแปลง
ลําดับความสําคัญไดเมื่อเวลาเปลี่ยนไป เครื่องมือทางการเงินที่ใชจึงควรเปลี่ยนตามความเหมาะสม 
 
 2. การใชเครื่องมือทางการเงินหลายอยางพรอมกันควรคํานึงถึงทิศทางของผลกระทบและ
ขนาดของเครื่องมือที่ใช 
 
 3. ถาเศรษฐกิจกําลังรอนแรงรัฐบาลตองการใหเศรษฐกิจชะลอตัวคือตองการลดปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ รัฐบาลตองใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด เชน ทําให อัตราเงินเฟอ ลดลง 
โดยใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ เพื่อลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ โดยรัฐบาลควรใชเครื่องมือทาง
การเงิน เชน ออกพันธบัตรรัฐบาล  หรือเพิ่มการดํารงสินทรัพยสภาพคลองเพื่อเปนการดึงเงินออก
จากระบบเศรษฐกิจ เปนตน 
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 4. รัฐบาล ธนาคารแหงประเทศไทย  สถาบันการเงิน และเจาหนาที่ทางการเงินควรมี
ความรูความเขาใจตรงกัน และรวมมือกันดําเนินการเพื่อใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยแบบสมดุล   
 
 5.    รัฐบาลสามารถใชการศึกษาเชนนี้ในการแกปญหาเศรษฐกิจ  วางแผนหรือแนวทางที่
จะบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจของประเทศไทยแบบสมดุล หรือรักษาระดับอัตราการวางงาน  
เสถียรภาพราคา และระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได 

 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
 1. ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลรายป เนื่องจากตัวแปรบางตัวไมไดมีการจัดเก็บเปน         
รายเดือนหรือรายไตรมาส ดังนั้นถาในอนาคตมีการจัดเก็บตัวแปรเปนรายเดือนหรือรายไตรมาส
แลวนํามาศึกษาก็จะทําใหสามารถทราบถึงลักษณะของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆ ได
ละเอียดและชัดเจนยิ่งขึ้น 
 
 2. ในการศึกษาถึงความสัมพันธของเครื่องมือทางการเงินกับเปาหมายขั้นสุดทายทาง
เศรษฐกิจนั้น ไดนําเครื่องมือเปนบางชนิดเทานั้นมาพิจารณา ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปอาจจะนํา
เครื่องมือทางการเงินอื่นๆ ใชเพิ่มขึ้นเพื่อที่จะไดนํามาพิจารณาใหมากขึ้นในการศึกษาครั้งตอไป 
 
              3. ในดานเศรษฐมิติอาจมีปญหาความสัมพันธที่ลวงตาขอมูลอนุกรมเวลา (Spurious 
regression) การศึกษาครั้งตอไปควรจะไดศึกษา Cointegration ดวย 
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ตารางผนวกที่ 1  ผลการวิเคราะหสมการแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินตามความหมาย    
กวางกับเปาหมายขั้นสุดทายทางเศรษฐกิจ 

 
ตัวแปรอิสระ คาสัมประสิทธิ์ คาความคลาดเคลื่อน

มาตรฐานของสัมประสิทธิ์ 
t - Statustic ระดับความ

มีนัยสําคัญ 
Constant 1157.582 318.239 3.637 0.015 
INF   -46.841   11.455     -4.089 0.009 
U    71.510  34.272  2.087 0.091 
GDP      1.014   0.044  2.965 0.000 
R Square = 0.994 
Adjusted R Square = 0.991 
Standard Error = 82.97361 
F – Statistic = 287.12 

ที่มา: จากการคํานวณ  
 
ตารางผนวกที่ 2  ผลการวิเคราะหสมการแสดงความสัมพันธระหวางการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง

กับเปาหมายขัน้สุดทายทางเศรษฐกิจ 
 
ตัวแปรอิสระ คาสัมประสิทธิ์ คาความคลาดเคลื่อน

มาตรฐานของสัมประสิทธิ์ 
t - Statustic ระดับความ

มีนัยสําคัญ 
Constant  6733.24 8109.909      8.303 0.000 
INF  -193.536   291.917    -6.617 0.001 
U     46.177       1.125   41.038 0.000 
GDP 3060.804   873.383     3.505 0.017 
R Square = 0.998 
Adjusted R Square = 0.997 
Standard Error = 2114.47499 
F – Statistic = 918.184 
ที่มา: จากการคํานวณ  
 



ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 
ช่ือ – นามสกุล นางสาวธนพร ดีผลิผล 
วัน เดือน ป ที่เกิด 31 มีนาคม พ.ศ. 2523 
สถานที่เกิด  จังหวดัลพบุรี 
ประวัติการศึกษา บธ.บ. มหาวิทยาลัยรังสิต 
ตําแหนงปจจบุัน เจาหนาทีก่ารเงิน 
สถานที่ทํางานปจจุบัน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร 

 


