
บทที่ 10 
บทบาทของเงินในระบบเศรษฐกิจมหภาค 

และนโยบายการเงิน 



อุปสงค์ต่อเงิน(Demand for Money) 

• อุปสงค์ต่อเงิน คือความต้องการถือสินทรัพย์ไว้ในรูปของ
เงินตรา  

• เนื่องจากการถือเงินสดไว้กับตัวไม่มีผลตอบแทน ดังนั้น
ทางเลือกของผู้มีสินทรัพย์นอกจากถือเป็นเงินสดไว้ก็คือ
ถือไว้ในรูปพันธบัตรซึ่งจะได้ผลตอบแทน 

• สาเหตุที่บุคคลถือสินทรัพย์เป็นเงินสดทั้ง ๆ ที่ไม่มี
ผลตอบแทนก็เพื่อสนองความต้องการ 3 ประเภท 



ความต้องการถือเงิน 

1. ความต้องการถือเงินเพื่อใช้จ่ายในชีวิตประจ าวัน 
2. ความต้องการถือเงินเพื่อใช้จ่ายยามฉุกเฉิน 
3. ความต้องการถือเงินเพื่อเก็งก าไร 
• ความต้องการถือเงิน 2 ประเภทแรกนั้นจะมากหรือ

น้อยขึ้นกับรายได้ คือรายได้มากขึ้นก็จะถือไว้มากขึ้น
และถ้ารายได้ลดลงจะถือเงินสดไว้น้อยลง ส่วนความ
ต้องการถือเงินประเภทที่ 3 จะแปรผันตรงข้ามกับอัตรา
ดอกเบี้ย (ดอกเบี้ยสูงถือไว้น้อย ดอกเบี้ยต่ าถือไว้มาก) 



นโยบายการเงิน (Monetary Policy) 

• นโยบายการเงิน คือการควบคุมปริมาณเงินและสินเชื่อให้
อยู่ในระดับที่เหมาะสม เพื่อบรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจ 

• ผู้มีอ านาจหน้าที่ในการด าเนินนโยบายการเงินคือธนาคาร
กลาง 

• โดยหลักการนั้นธนาคารกลางสามารถด าเนินนโยบาย
การเงินโดยอิสระ แต่ในทางปฏิบัติการด าเนินนโยบายมัก
เป็นไปตามการชี้น าของรัฐบาล 



อุปทานของเงิน (Supply of Money) 

• อุปทานของเงิน ก็คือปริมาณเงินทั้งหมดในระบบ
เศรษฐกิจ ซึ่งการวิเคราะห์ทั่วไปในเบื้องต้นจะใช้ค านิยาม
ของปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) 

• ดุลยภาพในตลาดเงินจะเกิดขึ้นเมื่อ อุปสงค์ต่อเงิน 
เท่ากับอุปทานของเงินพอด ี



กลไกเชื่อมโยง 

• การเปล่ียนแปลงใด ๆ ที่เกิดขึ้นในภาคการเงิน จะมีกลไก
เชื่อมโยงก่อให้เกิดผลกระทบไปยังภาคเศรษฐกิจจริง (real 
sector)ซึ่งได้แก่ภาคการผลิตและการส่งออกดังนี้ 

  การเปล่ียนแปลงใน
ตลาดเงิน 

อัตราดอกเบี้ย 
  การลงทุนและ

บริโภค 

การใช้จ่ายรวม
และรายได้ 

  อัตราแลกเปลี่ยน     
การส่งออก การน าเข้า 



กลไกเชื่อมโยง 

• กลไกเชื่อมโยงเริ่มจากขั้นที่ 1 ซึ่งอัตราดอกเบี้ยถูกก าหนด
โดยอุปสงค์ต่อเงินและอุปทานของเงิน 
• ขั้นที่ 2 อัตราดอกเบี้ยเป็นปัจจัยก าหนดการลงทุนและ
การบริโภค คืออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นการลงทุนและการ
บริโภคลดลง ในขณะที่ถ้าอัตราดอกเบี้ยลดลงการลงทุน
จะเพิ่มขึ้น 
• ขั้นที่ 3 การเปล่ียนแปลงการลงทุนและการบริโภคมีผลท า
ให้รายจ่ายรวม (Aggregate Expenditure) เปลี่ยนแปลง 
และส่งผลถึงรายได้ประชาชาติดุลยภาพด้วย 
 



กลไกเชื่อมโยง 

• ขั้นที่ 4 ถ้าระบบอัตราแลกเปล่ียนเป็นประเภทลอยตัวเสรี 
การเปล่ียนแปลงในรายได้ประชาชาติจะมีผลต่อการ
น าเข้า คือรายได้สูงขึ้นจะน าเข้ามากขึ้นและรายได้ลดลง
จะน าเข้าน้อยลง 



ขั้นที่ 1 อัตราดอกเบี้ยถูกก าหนดในตลาดเงิน 

• อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจะถูกก าหนดโดยอุปสงค์และ
อุปทานเงินตรา 
• อุปสงค์ต่อเงินจะสัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยในทิศทางตรง
ข้าม  
• อุปทานของเงินถูกก าหนดคงที่ในขณะใดขณะหนึ่งโดย
ธนาคารกลาง ดังนั้นจึงเป็นเส้นขนานกับแกนอัตรา
ดอกเบี้ยเนื่องจากไม่ขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ยเลย 
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ดุลยภาพในตลาดเงิน 

    ถ้ามีการเพิ่ม
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ดุลยภาพในตลาดเงิน 
    ถ้าอุปสงค์ต่อเงิน

ลดลงท าให้เส้น 
Md เลื่อนจาก Md
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ดุลยภาพในตลาดเงิน 
    ถ้ามีการลด

ปริมาณเงิน ท าให้
เส้น MS เลื่อนจาก 
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อัตราดอกเบี้ย
ดุลยภาพจะสูงขึ้น
จาก r0 เป็น r1 
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ดุลยภาพในตลาดเงิน 
    ถ้าอุปสงค์ต่อเงิน
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ขั้นที่ 2 อัตราดอกเบี้ยก าหนดการลงทุนและการบริโภค 

• อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นท าให้การลงทุนและการบริโภค
(โดยเฉพาะสินค้าที่ต้องผ่อนช าระ)มีแนวโน้มลดลง 

• อัตราดอกเบี้ยลดลงท าให้การลงทุนและการบริโภค
(โดยเฉพาะสินค้าที่ต้องผ่อนช าระ)มีแนวโน้มสูงขึ้น 

• การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนและการบริโภคจะกระทบ
ต่อรายจ่ายรวม (Aggregate Expenditure: AE)  ดังจะได้
แสดงในขั้นที่ 3 

 



ขั้นที่ 3 ผลต่อรายจ่ายรวมและรายได้ดุลยภาพ 

• การลงทุน และ/หรือการบริโภคที่เพิ่มขึ้น(จากการที่อัตรา
ดอกเบี้ยลดลง) จะท าให้เส้นการใช้จ่ายรวม (AE) เลื่อน
ขึ้น รายได้ดุลยภาพ(ในตลาดผลผลิต)จึงเพิ่มสูงขึ้น 

• การลงทุน และ/หรือการบริโภคที่ลดลง(จากการที่อัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น) จะท าให้เส้นการใช้จ่ายรวม (AE) เลื่อนลง 
รายได้ดุลยภาพ(ในตลาดผลผลิต)จึงลดลง 
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   ถ้าการใช้จ่ายรวมเพิ่มขึ้น เส้น AE จะเลื่อนขึ้นจาก AE1

เป็น AE2 รายได้ดุลยภาพจึงเพิ่มจาก Y1 เป็น Y2 

Y=AE 
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   ถ้าการใช้จ่ายรวมลดลง เส้น AE จะเลื่อนลงจาก AE1

เป็น AE2 รายได้ดุลยภาพจึงลดลงจาก Y1 เป็น Y2 

Y=AE 



ขั้นที่ 4 ผลกระทบผ่านภาคเศรษฐกิจระหว่างประเทศ 

• ถ้าการใช้จ่ายรวมและรายได้สูงขึ้น จะท าให้มีการน าเข้า
เพิ่มขึ้น การสูญเสียเงินตราต่างประเทศออกไปมากจะท า
ให้เงินบาทอ่อนค่าลง ซึ่งจะมีผลท าให้การส่งออกเพิ่มขึ้น 
(เพราะสินค้าไทยถูกลงในสายตาต่างชาติ)และน าเข้า
ลดลง(เพราะสินค้าเข้าแพงขึ้นในสายตาคนไทย) การใช้
จ่ายรวมและรายได้จึงเพิ่มขึ้นอีก 



ขั้นที่ 4 ผลกระทบผ่านภาคเศรษฐกิจระหว่างประเทศ 

• ถ้าการใช้จ่ายรวมและรายได้ลดลง จะท าให้มีการน าเข้า
ลดลง การที่สามารถสูญเสียเงินตราต่างประเทศออกไปได้
จะท าให้เงินบาทแข็งค่าลง ซึ่งจะมีผลท าให้การส่งออก
ลดลง (เพราะสินค้าไทยแพงขึ้นในสายตาต่างชาติ)และ
น าเข้าเพิ่มขึ้น(เพราะสินค้าเข้าถูกลงในสายตาคนไทย) 
การใช้จ่ายรวมและรายได้จึงลดลงอีก 



กลไกเชื่อมโยงภาคการเงินกับภาคเศรษฐกิจจริงตามแนวคิด 
Keynesian 

• การที่อุปทานของเงินเพิ่มขึ้น(เส้น Ms เลื่อนไปทางขวา)
หรืออุปสงค์ต่อเงินลดลง (เส้น Md เลื่อนไปทางซ้าย)จะท า
ให้อัตราดอกเบี้ยลดลง 
• อัตราดอกเบี้ยลดลงท าให้การลงทุนเพิ่มขึ้น รายได้เพ่ิมขึ้น 
• อัตราดอกเบี้ยลดลงยังท าให้เงินทุนไหลออก(เงินทุน
ต่างประเทศจะไหลไปยังที่ให้อัตราดอกเบี้ยสูงกว่า) ผลท า
ให้เงินบาทอ่อนค่าลง การส่งออกจึงมากขึ้นและน าเข้า
ลดลง รายจ่ายรวม(AE)สูงขึ้น รายได้เพิ่มขึ้น 



กลไกเชื่อมโยงภาคการเงินกับภาคเศรษฐกิจจริงตามแนวคิด 
Keynesian 

• การที่อุปทานของเงินลดลง(เส้น Ms เลื่อนไปทางซ้าย)หรือ
อุปสงค์ต่อเงินสูงขึ้น (เส้น Md เลื่อนไปทางขวา)จะท าให้
อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 
• อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นท าให้การลงทุนลดลง รายได้ลดลง 
• อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นยังท าให้เงินทุนไหลเข้า(เงินทุน
ต่างประเทศจะไหลไปยังที่ให้อัตราดอกเบี้ยสูงกว่า) ผลท า
ให้เงินบาทแข็งค่าขึ้น การส่งออกจึงลดลงและน าเข้า
สูงขึ้น รายจ่ายรวม(AE)ลดลง รายได้ลดลง 



นโยบายการเงิน (Monetary Policy) 

• นโยบายการเงิน คือนโยบายที่ต้องการให้มีผลกระทบต่อ
ตัวแปรหรือเครื่องมือทางการเงิน(Monetary Instruments)
และเป้าหมายขั้นกลาง (Intermediate Targets) เพื่อให้
ส่งผลต่อไปถึงเป้าหมายขั้นสุดท้าย (Ultimate Target) 

• หลักการส าคัญส าคัญของนโยบายการเงินก็คือการเพิ่ม
หรือลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 



ประเภทของนโยบายการเงิน 

• นโยบายการเงินมี 2 ประเภทคือ 

 นโยบายการเงินแบบเข้มงวด (Tight หรือ Restrictive 
Monetary Policy) คือการจ ากัดหรือลดปริมาณเงินลง 

 นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย (Easy Monetary 
Policy) คือการเพิ่มปริมาณเงินขึ้น 



ประเภทของนโยบายการเงิน 

• นโยบายการเงินแบบเข้มงวด จะใช้ในกรณีที่เกิดเงินเฟ้อ
อัตราสูง ประชาชนใช้จ่ายเงินเกินตัว ขาดดุลการค้า ขาด
ดุลการช าระเงิน และเป็นการด าเนินการเพื่อช่วยลดความ
ร้อนแรงของระบบเศรษฐกิจ  
• นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย จะใช้ในกรณีเกิดภาวะ
เศรษฐกิจซบเซาหรือถดถอย การผลิต-การลงทุน-การใช้
จ่ายอยู่ในระดับต่ า และเป็นการด าเนินการเพื่อช่วย
กระตุ้นให้เศรษฐกิจฟื้นตัว 
 



เครื่องมือของนโยบายการเงิน 

• เครื่องมือของนโยบายการเงินมี 3 ลักษณะคือ 

 ควบคุมทางปริมาณ (Quantitative Control) หรือควบคุม
ทั่วไป 

 ควบคุมทางคุณภาพ (Qualitative Control) หรือควบคุม
เฉพาะด้าน 

 การชักชวนให้ปฏิบัติตาม (Moral Suasion) 



การควบคุมทางปริมาณ(Quantitative Control) 

• วิธีการควบคุมทางปริมาณมี 4 วิธีที่ส าคัญได้แก่ 

1. การซื้อขายหลักทรัพย์รัฐบาล (Open Market 
Operation) 

2. การก าหนดอัตรารับช่วงซื้อลด (Rediscount Rate) 

3. การก าหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน (Bank Rate) 

4. การเปล่ียนแปลงอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย 
(Legal Reserve) 

 



1. การซื้อขายหลักทรัพย์รัฐบาล 

• ด าเนินการด้วยการที่ธนาคารกลางซื้อหรือขายหลักทรัพย์
(พันธบัตร)ของรัฐบาล 
• ถ้าต้องการลดปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะขายพันธบัตร
รัฐบาลให้แก่ประชาชนทั่วไป การขายนี้ท าให้เงินจาก
ประชาชนมาอยู่กับภาครัฐบาล = ปริมาณเงินลดลง 
• ถ้าต้องการเพ่ิมปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะซื้อพันธบัตร
รัฐบาลคืนจากประชาชนทั่วไป การซื้อนี้ท าให้เงินจากภาค 
รัฐบาลมาอยู่กับ ประชาชน= ปริมาณเงินเพ่ิมขึ้น 



1. การซื้อขายหลักทรัพย์รัฐบาล 

• ข้อจ ากัดของวิธีการนี ้

 การจะใช้มาตรการให้ได้ผล ระบบเศรษฐกิจจะต้องมี
ตลาดการเงินที่พัฒนาสูง และหลักทรัพย์รัฐบาล
(พันธบัตร)มีการซื้อขายตามกลไกตลาดเสรีในตลาด
การเงินดังกล่าว 

 ตลาดการเงินในประเทศไทยยังไม่พัฒนามากพอถึง
ระดับที่มีหลักทรัพย์รัฐบาลซื้อขายโดยเสร ี



2. การก าหนดอัตรารับช่วงซื้อลด 

• อัตรารับช่วงซื้อลด(Rediscount Rate) เป็นอัตราคิดลดที่
ธนาคารกลางคิดจากธนาคารพาณิชย์เมื่อน าเอกสาร
ทางการเงินที่ธนาคารพาณิชย์รับซื้อลดไว้มาขายต่อ  

• ในอดีตเมื่อต้องการเงินสดเร่งด่วน ธนาคารพาณิชย์อาจ
น าตั๋วสัญญาใช้เงินที่ยังไม่ครบก าหนดเรียกช าระและ
ธนาคารรับซื้อลดไว้มาขายให้แก่ธนาคารกลาง 



• ธนาคารกลางจะรับซื้อโดยหักลดมูลค่าลงเนื่องจากตั๋วเงิน
ยังไม่ครบก าหนด จึงเรียกอัตราที่หักลดลงนี้ว่าอัตรารับ
ช่วงซื้อลด ซึ่งก็เปรียบเสมือนกับการคิดดอกเบี้ยนั่นเอง 

• ถ้าอัตรารับช่วงซื้อลดต่ า ธนาคารพาณิชย์จะกู้มากและ
ขยายสินเชื่อเพ่ิมท าให้ปริมาณเงินเพิ่มขึ้น 

• ถ้าอัตรารับช่วงซื้อลดสูง ธนาคารพาณิชย์จะกู้น้อยและ
ขยายสินเชื่อน้อยท าให้ปริมาณเงินลดลง 

2. การก าหนดอัตรารับช่วงซื้อลด 



3. การก าหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 

• ธนาคารพาณิชย์ที่เงินสดขาดมือ(ขาดสภาพคล่อง)ใน
ระยะสั้น สามารถกู้จากธนาคารกลางได้โดยจ่ายดอกเบี้ย
ตามอัตรา Bank Rate 

• ถ้า Bank Rate ต่ าจะจูงใจให้ธนาคารพาณิชย์กู้จาก
ธนาคารกลางไปให้สินเชื่อต่อ ปริมาณเงินเพ่ิมขึ้น 

• ถ้า Bank Rate สูงจะไม่จูงใจให้ธนาคารพาณิชย์กู้จาก
ธนาคารกลางไปให้สินเชื่อต่อ ปริมาณเงินจะลดลง 



• ถ้าต้องการลดปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะเพิ่มอัตรา
ดอกเบี้ยมาตรฐาน เป็นผลให้ธนาคารพาณิชย์ไม่มีสิ่งจูงใจ
ให้ขยายสินเชื่อ(ซึ่งก็คือการสร้างเงินฝาก)  

• ถ้าต้องการเพิ่มปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะลดอัตรา
ดอกเบี้ยมาตรฐาน เป็นผลให้ธนาคารพาณิชย์มีสิ่งจูงใจให้
ขยายสินเชื่อ(ซึ่งก็คือการสร้างเงินฝาก)เพิ่มมากขึ้น  

 

3. การก าหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 



• ข้อจ ากัดของวิธีการนี ้

 มาตรการนี้จะใช้ได้ผลก็ต่อเมื่อธนาคารพาณิชย์ต้องพึ่ง
เงินทุนจากธนาคารกลางอย่างมาก เช่นกรณีประเทศ
ญี่ปุ่น 

 การใช้มาตรการนี้ในประเทศไทยจะไม่ได้ผลนัก แต่
อาจมีผลทางอ้อมคือ อัตรา “Bank Rate” นี้จะเป็น
อัตราชี้น าให้อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดปรับตาม 

3. การก าหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 



 ผลทางอ้อมอีกอย่างหนึ่งก็คือ ธุรกิจอาจใช้อัตรานี้เป็น
เครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจ กล่าวคือถ้าเมื่อใดธนาคาร
กลางขึ้น Bank Rate ก็มักแสดงว่าก าลังจะเกิดเงินเฟ้อ 
แต่ถ้าลดอัตรานี้ลง มักจะแสดงว่าเศรษฐกิจก าลังซบ
เซา (เช่นในกรณีของสหรัฐอเมริกา) 

3. การก าหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 



4. การก าหนดอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย 

• ธนาคารกลางสามารถเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดส ารอง
ตามกฎหมายที่ธนาคารพาณิชย์จะต้องเก็บรักษาไว้ไม่
สามารถน าไปปล่อยกู้ได้ 
• ถ้าต้องการลดปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะเพิ่มอัตราเงิน
สดส ารองขึ้น ท าให้ธนาคารพาณิชย์สร้างเงินฝากได้
น้อยลง 
• ถ้าต้องการเพิ่มปริมาณเงิน ธนาคารกลางจะลดอัตราเงิน
สดส ารองลง ท าให้ธนาคารพาณิชย์สร้างเงินฝากได้มาก
ขึ้น 
 



4. การก าหนดอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย 

• ข้อจ ากัดของวิธีการนี้คือ  
 ก่อให้เกิดผลกระทบทางอ้อมสูง เพราะการเปลี่ยน 
แปลงจะท าให้ต้นทุนในการปรับเปลี่ยนระบบบัญชีของ
ธนาคารพาณิชย์ทั้งระบบสูงขึ้น ท าให้แทบไม่มีการใช้
มาตรการนี้เลยในประเทศไทย 

 ธนาคารพาณิชย์มักถือเงินสดส ารองไว้มากกว่าที่
กฎหมายก าหนด ท าให้การเปล่ียนแปลงไม่มีผลใด ๆ 
ต่อการสร้างเงินฝาก 



การควบคุมทางคุณภาพหรือควบคุมเฉพาะด้าน 

• เป็นมาตรการก าหนดเงื่อนไขการกู้เงินเพื่อควบคุมการให้
สินเชื่อบางประเภทของสถาบันการเงิน เช่น 
 สินเชื่อเพื่อการซื้อหลักทรัพย์ ธนาคารกลางอาจ
ก าหนดเงื่อนไข margin requirement เพื่อควบคุมโดยที่
ถ้าหากก าหนดไว้สูง การซื้อหลักทรัพย์ต้องจ่ายเป็นเงิน
สดมากขึ้น กู้ได้น้อยลง แต่ถ้าก าหนด margin 
requirement ไว้ต่ า การซื้อหลักทรัพย์จะจ่ายเป็นเงินสด
น้อยลง และกู้ได้มากขึ้น 



การควบคุมทางคุณภาพ (Qualitative Control) 

 สินเชื่ออสังหาริมทรัพย์และสินเช่ือเพื่อการบริโภค เช่น
การซื้อเครื่องใช้ไฟฟ้า หรือสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่มี
ราคาสูง ถ้าก าหนดให้ต้องวางเงินดาวน์ไว้สูงและระยะ
ผ่อนช าระสั้น ก็จะท าให้การกู้ยืมท าได้ยาก จึงเป็นการ
จ ากัดการขยายสินเชื่อ แต่ถ้าเปลี่ยนข้อก าหนดให้
จ านวนเงินดาวน์น้อย ระยะเวลาผ่อนช าระยาวนาน 
การช าระแต่ละงวดจะไม่สูงเกินไป ท าให้กู้ยืมได้ง่ายขึ้น
และเป็นการส่งเสริมการขยายสินเชื่อ 



การชักชวนให้ปฏิบัติตาม(moral suasion) 

• เป็นการที่ธนาคารกลางขอร้องให้ธนาคารพาณิชย์ปฏิบัติ 
เช่น 

 ขอให้เพิ่มหรือลดการขยายสินเชื่อทั่วไป 

 ขอให้เพิ่มการขยายสินเชื่อบางประเภทเป็นพิเศษ เช่น
สินเชื่อเพื่อการเกษตร เพื่อการส่งออก หรือเพื่อธุรกิจ 
SMEs 

• ธนาคารพาณิชย์ไม่จ าเป็นต้องปฏิบัติตามเสมอไป 



ข้อจ ากัดของนโยบายการเงิน 

• การจะคาดคะเนให้ถูกต้องว่าควรเพ่ิมหรือลดปริมาณเงิน
เมื่อใด และจ านวนเท่าใดจึงจะเหมาะสมนั้นเป็นเรื่องที่ท า
ได้ยาก 
• ผลจากการด าเนินนโยบายไม่ได้เกิดทันที แต่จะมีช่วงการ
ล่าช้า(lag) ระยะหนึ่ง ท าให้ผลจากการตัดสินใจอาจไม่
สอดคล้องกับสถานการณ์ที่ต้องการแก้ปัญหา และบาง 
ครั้งกว่าผลของนโยบายจะเกิดขึ้นปัญหาอาจรุนแรงมาก
เกินไป 



ข้อจ ากัดของนโยบายการเงิน 

• การเปิดเสรีทางการเงินท าให้อ านาจหน้าที่ของธนาคาร
กลางในการควบคุมปริมาณเงินและสินเชื่อในประเทศ
ลดลงอย่างมาก 



ความสัมพันธ์ระหว่างเครื่องมือทางการเงินและเป้าหมาย 

• ผลจากการใช้เครื่องมือทางการเงิน(Monetary Instruments)
จะส่งผ่านไปยังเป้าหมายเบื้องต้น (Operating Target) ไปสู่
เป้าหมายขั้นกลาง(Intermediate Targets) และเป้าหมาย
ขั้นสุดท้าย (Ultimate Target) 

• เครื่องมือทางการเงินได้แก่ การก าหนดอัตราดอกเบี้ย
มาตรฐาน การซื้อขายหลักทรัพย์ การก าหนดอัตราเงินสด
ส ารอง การก าหนดอัตรารับช่วงซื้อลด เป็นต้น 



• การใช้เครื่องมือทางการเงินจะส่งผลต่อเป้าหมายเบ้ืองต้น
ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน และฐานเงิน(Monetary 
Base)ซึ่งก็คือปริมาณเงินที่จะน าไปสร้างเงินฝากได้ 

• การเปล่ียนแปลงในเป้าหมายเบื้องต้นจะส่งผ่านไปยัง
เป้าหมายขั้นกลาง ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อที่คาดหมาย 
ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยระยะยาว อัตราแลกเปลี่ยน 
เป็นต้น 

ความสัมพันธ์ระหว่างเครื่องมือทางการเงินและเป้าหมาย 



• การเปลี่ยนแปลงเป้าหมายขั้นกลางจะส่งผลต่อเป้าหมาย
ขั้นสุดท้ายซึ่งได้แก่ ผลผลิตรวม เสถียรภาพของระดับ
ราคา การเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว ภาวการณ์จ้าง
งาน และเสถียรภาพภายนอก(ดุลการช าระเงินไม่มีปัญหา) 
เป็นต้น 

ความสัมพันธ์ระหว่างเครื่องมือทางการเงินและเป้าหมาย 



ช่องทางการส่งผ่านการท างานของนโยบายการเงิน 

• ช่องทางการส่งผ่านหรือเชื่อมโยงระหว่างเครื่องมือไป
ยังเป้าหมายขั้นต้น เป้าหมายขั้นกลาง จนถึงเป้าหมาย
ขั้นสุดท้ายมีหลายช่องทางที่ส าคัญ ได้แก่ 

1. ช่องทางอัตราดอกเบี้ย 
2. ช่องทางสินเช่ือ 
3. ช่องทางราคาสินทรัพย ์
4. ช่องทางการคาดการณ์เศรษฐกิจของภาคเอกชน 
5. ช่องทางอัตราแลกเปล่ียน 



• ช่องทางอัตราดอกเบี้ย (interest rate channel)  
 ปริมาณเงินลดลง อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น การใช้จ่ายรวม
ลดลง ผลผลิต(รายได)้ลดลง 

 ปริมาณเงินเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยลดลง การใช้จ่าย
รวมสูงขึ้น ผลผลิต(รายได)้สูงขึ้น 

• ช่องทางสินเช่ือ (credit channel) 
 ปริมาณเงินลดลง ธนาคารปล่อยสินเชื่อลดลง การใช้
จ่ายรวมลดลง ผลผลิต(รายได)้ลดลง 

 ปริมาณเงินเพิ่มขึ้น ธนาคารปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้น การ
ใช้จ่ายรวมสูงขึ้น ผลผลิต(รายได)้สูงขึ้น 



• ช่องทางราคาสินทรัพย์ (asset price channel)  
 ปริมาณเงินลดลง ราคาสินทรัพย์ลดลง ความมั่งคั่ง
ลดลง การใช้จ่ายรวมลดลง ผลผลิต(รายได)้ลดลง 

 ปริมาณเงินเพ่ิมขึ้น ราคาสินทรัพย์เพิ่ม ความมั่งคั่งเพิ่ม 
การใช้จ่ายรวมสูงขึ้น ผลผลิต(รายได)้สูงขึ้น 



• ช่องทางการคาดคะเน (expectation confidence channel) 
ขึ้นกับการตีความของภาคเอกชน 
 การขึ้นอัตราดอกเบี้ย คนอาจคาดคะเนว่าเศรษฐกิจ
ก าลังขยายตัว เกิดความมั่นใจมากขึ้น จึงลงทุนมากขึ้น 
บริโภคมากขึ้น การใช้จ่ายรวมเพิ่ม รายได้เพิ่ม 

 การขึ้นอัตราดอกเบี้ย คนอาจคาดคะเนว่าจะท าให้
เศรษฐกิจชะลอตัว ความมั่นใจลดลง จึงลงทุนลดลง 
บริโภคลดลง การใช้จ่ายรวมลด รายได้ลด 

 



• ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate channel)  
 ปริมาณเงินลดลง อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น เงินทุนไหลเข้า 
เงินบาทแข็งค่า การส่งออกลดลง การน าเข้าเพิ่มขึ้น 
การใช้จ่ายรวมลดลง ผลผลิต(รายได)้ลดลง 

 ปริมาณเงินเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยลดลง เงินทุนไหล
ออก เงินบาทอ่อนค่า การส่งออกเพิ่มขึ้น การน าเข้า
ลดลง การใช้จ่ายรวมสูงขึ้น ผลผลิต(รายได)้สูงขึ้น 




