
 

 

88 

 

แผนการสอนประจ าบทที่ 5 
 
ชุดวชิา  751-332   ทฤษฎีการเงิน (Monetary theory) 3/3หน่วยกิต 
บทที่ 5        ทฤษฎีอุปสงคก์ารถือเงินของเคนส์ 
ตอนที่     5.1 อุปสงคก์ารถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย 
               5.2 อุปสงคก์ารถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน 
               5.3 อุปสงคก์ารถือเงินเพื่อเก็งก  าไร 
               5.4 ตลาดเงิน  ตลาดแรงงาน  และตลาดผลผลิตของเคนส์ 
               5.5 แบบจ าลองระบบเศรษฐกิจส่วนรวมของเคนส์ 
               5.6 บทบาทของเงินต่อระบบเศรษฐกิจส่วนรวมของเคนส์ 
               5.7 นยัทางนโยบายของทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ของเคนส์ 
 
แนวคดิ 
  1. อุปสงคก์ารถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อย  เน่ืองจากรายรับและรายจ่ายของคนเราไม่ไดเ้กิดข้ึน
ในระยะเวลาเดียวกนั  อุปสงคก์ารถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยน้ีจะแปรผนัไปโดยตรงกบัรายไดป้ระชาชาติ 
  
  2. อุปสงคก์ารถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน  เน่ืองจากความไม่แน่นอนเก่ียวกบัรายไดแ้ละรายจ่ายท่ี
จะเกิดข้ึนในอนาคต  อุปสงคก์ารถือเงินเพ่ือเหตุฉุกเฉินน้ีจะแปรผนัไปโดยตรงกบัรายไดป้ระชาชาติ
เช่นเดียวกนั 
   
  3. อุปสงคก์ารถือเงินเพ่ือเก็งก  าไร  เน่ืองมาจากความไม่แน่นอนเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียใน
อนาคต  อุปสงคก์ารถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรน้ีจะแปรผนัไปในทางตรงกนัขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย  ท่ีระดบัท่ี
อตัราดอกเบ้ียสูงมากๆ  อุปสงคก์ารถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรอาจเท่ากบั 0 และท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีต  ่ามากอุปสงค์
การถือเงินเพื่อเก็งก  าไรจะมีความยดืหยุน่อยา่งสมบูรณ์ 
  
  4. ตามแนวคิดของเคนส์  ตลาดเงินก็คือการก าหนดอตัราดอกเบ้ียซ่ึงข้ึนอยูก่บัอุปสงคแ์ละ
อุปทานของเงิน  อุปสงคข์องเงินคือ อุปสงคค์วามตอ้งการถือเงินรวมซ่ึงประกอบดว้ย  อุปสงคค์วาม
ตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย (ตามความหมายอยา่งกวา้งซ่ึงรวมอุปสงคค์วามตอ้งการถือเงินเพื่อ
ฉุกเฉินดว้ย) รวมเขา้ดว้ยกนักบัอุปสงคค์วามตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก  าไร  ขณะท่ีอุปทานของเงินซ่ึง
ในขณะใดขณะหน่ึงมีปริมาณคงท่ีเน่ืองจากถกูก าหนดโดยนโยบายของธนาคารกลาง  และความสมดุล
ในตลาดเงินเกิดข้ึนเม่ืออุปสงคค์วามตอ้งการถือเงินรวมเท่ากบัอุปทานของเงิน 
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  5. ตลาดแรงงานของเคนส์มีความเห็นแตกต่างจากแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกั
คลาสสิก  ทางดา้นการวิเคราะห์สถานการณ์ทางดา้นอุปทานของแรงงานเคนส์มีความเห็นว่าค่าแรงท่ี
เป็นตวัเงินไม่สามารถเคล่ือนไหวไดโ้ดยเสรีหรือค่อนขา้งคงท่ี  อุปทานแรงงานถกูก าหนดโดยค่าแรงท่ี
เป็นตวัเงินขณะท่ีอุปสงคต่์อแรงงานถกูก าหนดโดยผลิตภาพหน่วยสุดทา้ยของแรงงานหรือค่าจา้งท่ี
แทจ้ริง  ดงันั้นดุลยภาพในตลาดแรงงานเกิดข้ึนเม่ืออุปสงคต่์อแรงงานเท่ากบัจ  านวนจ านวนคนงานท่ีถกู
จา้งท่ีระดบัค่าแรงท่ีเป็นตวัเงิน  และมีการว่างงานไม่สมคัรใจเกิดข้ึนได ้
  
  6. ตามแบบจ าลองของเคนส์นั้น  ระดบัรายไดป้ระชาชาติหรือระดบัผลผลิตในขณะใด
ขณะหน่ึงจะเป็นเท่าใดนั้นข้ึนอยูก่บัอุปสงคร์วมของระบบเศรษฐกิจ  ซ่ึงประกอบดว้ยการใชจ่้ายในการ
บริโภคและการใชจ่้ายในการลงทุนท่ีระดบัรายไดดุ้ลยภาพหรือระดบัผลผลิตดุลยภาพคือระดบัท่ีอุปสงค์
รวมเท่ากบัผลผลิตรวมหรืออุปทานรวมพอดี  และท่ีระดบัรายไดดุ้ลยภาพน้ีการออมจะเท่ากบัการลงทุน
ดว้ย 
  
  7. เมื่อน าตลาดเงิน  ตลาดผลผลิต  และตลาดแรงงาน  ตามทฤษฎีของเคนส์เขา้มาพิจารณา
ร่วมกนัจะไดแ้บบจ าลองระบบเศรษฐกิจส่วนรวมของเคนส์อยา่งสมบูรณ์ ซ่ึงอธิบายการเช่ือมโยง
ความสมัพนัธร์ะหว่างตลาดแรงงานสู่ตลาดผลผลิตและตลาดเงินในระบบเศรษฐกิจส่วนรวม 
  
  8. เคนส์มีความเห็นว่า  อตัราดอกเบ้ียมีบทบาทท่ีส าคญัเป็นอยา่งมากในการก าหนดอุปสงค์
ของเงินทั้งหมด  เสน้อุปสงคข์องเงินจะยิง่มีความยดืหยุน่สูงข้ึนเม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลง  และจะมีความ
ยดืหยุน่อยา่งสมบูรณ์เม่ืออตัราดอกเบ้ียต ่ามากๆ  ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียยงัอยูใ่นระดบัสูง  การเพ่ิม
ปริมาณเงินโดยธนาคารกลางจะมีผลท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลง  และอุปสงคร์วมและผลิตภณัฑ์
ประชาชาติเบ้ืองตน้เพ่ิมข้ึน  ดั้งนั้นนโยบายการเงินจึงก่อใหเ้กิดผลดี  แต่การเพ่ิมปริมาณเงินข้ึนในขณะท่ี
อตัราดอกเบ้ียต ่าอยูแ่ลว้จะใหผ้ลต่อการขยายตวัของอุปสงคร์วมและผลิตภณัฑป์ระชาชาติเบ้ืองตน้
นอ้ยลงทุกที  ดงันั้นนโยบายการเงินจึงมีประสิทธิภาพนอ้ยลงจนกระทัง่อาจไม่มีประสิทธิภาพเลยเม่ือ
เกิดสถานการณ์ “กบัดกัสภาพคล่อง” 
  
  9. นยัทางนโยบายของทฤษฎีเคนส์ก็คือ  นโยบายการเงินไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอในการ
แกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจตกต ่าอยา่งหนกั  ในภาวะเช่นน้ีการใชน้โยบายการคลงัโดยจงใจเป็นส่ิงจ  าเป็นเพ่ือ
ช่วยใหร้ะบบเศรษฐกิจมีการขยายตวัมากยิง่ข้ึน 
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วตัถุประสงค์ 
  เมื่อศึกษาบทท่ี 5 จบแลว้นกัศึกษาสามารถ 
  1. อธิบายอุปสงคก์ารถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อยและการถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉินได ้
  2. อธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบ้ียกบัอุปสงคก์ารถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรได ้
  3. อธิบายการก าหนดข้ึนของดุลยภาพในตลาดเงิน  ตลาดแรงงาน  และตลาดผลผลิตได ้
  4. อธิบายโครงสร้างความสมัพนัธร์ะบบเศรษฐกิจส่วนรวมตามแบบจ าลองของเคนส์ได ้
  5. อธิบายถึงบทบาทของเงินต่อระบบเศรษฐกิจส่วนรวมตามทฤษฎีของเคนส์ได ้
  6.  อธิบายถึงประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน  การคลงัต่อระบบเศรษฐกิจของเคนส์ได ้
 
วธิีการสอน 
   การสอนแบบบรรยาย 
 
ส่ือการสอน 
   แผน่ใส 
   Power point 
   กระดานด า, ชอลก์ 
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บทที่ 5 
ทฤษฎอุีปสงค์การถือเงนิของเคนส์ 

  
  ในทศวรรษ 1930 ไดเ้กิดภาวะเศรษฐกิจตกต ่าอยา่งหนกัทัว่โลก  ภาวะดงักล่าวเป็นส่ิงท่ีนกั
ทฤษฎีปริมาณเงินสมยัเก่าไม่คาดว่าจะเกิดข้ึนได ้เพราะนกัทฤษฎีปริมาณเงินสมยัเก่ามีความเช่ือว่า  
สถานการณ์การขาดแคลนอ านาจซ้ืออยา่งรุนแรงและอยา่งต่อเน่ืองกนัเป็นระยะเวลายาวนานยอ่มเกิดข้ึน
ไม่ได ้ เพราะระบบตลาดแบบเสรีจะมีกลไกในตวัเองโดยอตัโนมติัท่ีใหห้ลกัประกนัว่า  ระบบเศรษฐกิจ
เขา้สู่ดุลยภาพไดเ้สมอในระยะยาว  อยา่งไรก็ตามสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนจริงในทศวรรษ 1930 นั้น  มิได้
เป็นไปตามท่ีนกัทฤษฎีปริมาณเงินสมยัเก่าวิเคราะห์ไวเ้ลย  กล่าวคือปริมาณเงินและระดบัราคาสินคา้
ลดลงอยา่งมาก  แต่ขณะเดียวกนั  ผลิตผลท่ีแทจ้ริงและการจา้งงานซ่ึงนกัทฤษฎีปริมาณเงินมีความเห็น
ว่าไม่ข้ึนอยูก่บัปริมาณเงินนั้น  ก็ไดล้งมาอยูท่ี่ระดบัท่ีต  ่ามากเช่นกนั  และเป็นเช่นนั้นเป็นระยะเวลานาน  
ระบบเศรษฐกิจไม่สามารถปรับตวัอตัโนมติั  ยิง่กว่านั้น  จ  านวนรอบของการหมุนเวียนของเงินก็มิได้
คงท่ี  แต่กลบัลดลงอยา่งมากดว้ย 
  ภาวะเศรษฐกิจตกต ่าอยา่งหนกัดงักล่าวขา้งตน้ไดท้ าใหน้กัเศรษฐศาสตร์ในระยะนั้นเร่ิม
มองเห็นว่าทฤษฎีปริมาณเงินสมยัเก่าและทฤษฎีของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกไม่สามารถอธิบาย
ภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในขณะนั้นได ้ ในระยะนั้นไดมี้นกัเศรษฐศาสตร์ชาวองักฤษท่ีมีช่ือคือ  จอห์น  
เมนาร์ด  เคนส์ (John  Maynard  Keynes) ไดเ้ขียนหนงัสือช่ือ  The General Theory of Employment, 
Interest, and Money หรือเรียกสั้นๆ ว่า The General Theory (ทฤษฎีทัว่ไป) ออกมาใน ค.ศ.1936  ทฤษฎี
ของเคนส์ช้ีใหเ้ห็นว่าสาเหตุส าคญัท่ีท าใหเ้กิดเศรษฐกิจตกต ่าอยา่งหนกัคือ  การท่ีอุปสงคร์วมมีไม่
เพียงพอ  ยิง่กว่านั้น  การขาดแคลนอุปสงคร์วมน้ีอาจเลวร้ายยิง่ข้ึน  ถา้ผูบ้ริโภคยิง่ลดการใชจ่้ายในการ
บริโภคลง  และหน่วยธุรกิจสนองตอบโดยการลดการผลิตและการลงทุน  ดงันั้นในความเป็นจริงแลว้
ระบบเศรษฐกิจอาจเขา้สู่ดุลยภาพท่ีระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีต ่ามาก  โดยมีการว่างงานในระดบัสูง 
  ทฤษฎีของเคนส์นบัว่าเป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีใหค้วามสนใจแก่ปัจจยัท่ีก  าหนดระดบัรายได ้ ผลผลิต  
และการจา้งงานของประเทศ  ตามทรรศนะของเคนส์นั้น  ระดบัรายไดแ้ละผลผลิตของประเทศไม่
เพียงแต่จะถกูก  าหนดโดยปัจจยัแทจ้ริงเช่นอุปทานของแรงงาน  อุปทานของทุน  และเทคโนโลยขีอง
ประเทศดงัเช่นท่ีนกัเศรษฐศาสตร์คลาสสิกกล่าวไวเ้ท่านั้น  แต่ยงัถกูก  าหนดโดยปัจจยัทางการเงิน 
(monetary factors) อีกดว้ย  เคนส์ไดส้ร้างทฤษฎีอุปสงคข์องเงินหรือท่ีเขาเรียกว่า  ทฤษฎีความพอใจใน
สภาพคล่อง (liquidity preference theory) ข้ึนเป็นส่วนหน่ึงของทฤษฎีทัว่ไป (The General Theory) ของ
เขา  และเขาไดว้ิเคราะห์ใหเ้ห็นว่า  อุปสงคข์องเงินและอุปทานของเงินมีบทบาทในการก าหนดอตัรา
ดอกเบ้ียอยา่งไร  แมว้่าตามทฤษฎีปริมาณเงินสมยัเก่าจะเห็นว่าทั้งอตัราดอกเบ้ียและปริมาณเงินต่างก็
เป็นส่ิงส าคญั  แต่นกัทฤษฎีปริมาณเงินสมยัเก่าก็มิไดแ้สดงความสมัพนัธข์องส่ิงทั้งสองน้ีไว ้ ดงัจะเห็น
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ไดว้่าตามทฤษฎีน้ีอตัราดอกเบ้ียข้ึนอยูก่บัปัจจยัท่ีแทจ้ริงคืออุปทานการออมทรัพยแ์ละอุปสงคข์องการ
ลงทุน  ส่วนปริมาณเงินเขา้มามีบทบาทในทฤษฎีปริมาณเงินสมยัเก่าก็เพียงแต่เป็นเคร่ืองก าหนดระดบั
ราคาของผลผลิตแต่ปริมาณผลผลิตจะเป็นเท่าใดนั้นก็ไม่ข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ีย  แต่ตามทฤษฎีของ
เคนส์นั้น  การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินอาจก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในระดบัรายไดผ้ลผลิต  และการ
จา้งงานได ้ ทั้งน้ีเพราะการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินจะก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย  และ
จากการท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงยอ่มก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในการใชจ่้ายในการลงทุน  ซ่ึงเป็น
ส่วนประกอบท่ีส าคญัของอุปสงคร์วมของประเทศ 
  แนวคิดเก่ียวกบัการเงินเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปก่อนหนา้ท่ีเคนส์จะเขียนทฤษฎีทัว่ไปของเขา
ออกมาก็คือ  เงินนั้นเป็นท่ีตอ้งการของคนก็เพ่ือเอาไวใ้ชจ่้ายหรืออีกนยัหน่ึงเพ่ือเป็นส่ือกลางในการ
แลกเปล่ียนเท่านั้น  แต่เคนส์กลบัมีความเห็นว่าเงินเป็นสินทรัพยช์นิดหน่ึงท่ีมีอรรถประโยชน์มากใน
ฐานะท่ีเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องท่ีสุดในบรรดาสินทรัพยต่์างๆ  ดงันั้นในขณะใดขณะหน่ึงคนเราจึง
อาจตอ้งการถือเงินไวเ้พื่อวตัถุประสงคห์รือจุดมุ่งหมายอ่ืนๆนอกเหนือไปจากจุดมุ่งหมายเพื่อเป็น
ส่ือกลางในการแลกเปล่ียนเขาไดแ้บ่งอุปสงคข์องเงินออกเป็น 3ชนิดตามจุดมุ่งหมายในการถือเงินของ
เราซ่ึงมี 3 จุดมุ่งหมายดว้ยกนัคือ  อุปสงคข์องเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย  อุปสงคข์องเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน  
และอุปสงคข์องเงินเพื่อเก็งก  าไร 
 
5.1 อุปสงค์การถือเงินเพือ่จบัจ่ายใช้สอย 
  
  คนเราทุกคนยอ่มตอ้งการถือเงินจ านวนหน่ึงไวเ้พื่อใชจ่้ายในกิจวตัรประจ าวนั  อุปสงคข์องเงิน
เพ่ือจุดมุ่งหมายน้ีเคนส์เรียกว่า  อุปสงคข์องเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อย (transactions demand for money) 
ความตอ้งการถือเงินเพ่ือจุดมุ่งหมายน้ีเกิดข้ึนเน่ืองจากในชีวิตประจ าวนัของครัวเรือนและธุรกิจนั้น
รายรับและรายจ่ายมิไดส้อดคลอ้งกนัอยา่งสมบูรณ์  ท าใหม้ีความจ าเป็นตอ้งถือเงินจ านวนหน่ึงไวเ้พื่อใช้
จ่ายในกิจวตัรประจ าวนันัน่เอง  และเม่ือปัจจยัทางดา้นสถาบนัและปัจจยัทางดา้นเทคนิคถกูก  าหนดมา
ให ้(เช่นเดียวกนักบัในทฤษฎีปริมาณเงินของฟิชเชอร์ท่ีวิเคราะห์อตัราหมุนเวียนของเงิน) ความตอ้งการ
ถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อยจะแปรผนัไปในทางเดียวกนักบัรายไดป้ระชาชาติ  กล่าวคือถา้ระดบัรายได้
ประชาชาติยิง่สูงเท่าใด ความตอ้งการถือเงินเพ่ือจุดมุ่งหมายน้ีก็จะยิง่สูงเท่านั้น  เพ่ือง่ายแก่การพิจารณา
เราจะตั้งขอ้สมมุติว่าความสมัพนัธร์ะหว่างความตอ้งการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยและรายไดป้ระชาชาติ
เป็นความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรง (linear relationship) ดงันั้นความสมัพนัธด์งักล่าวอาจแสดงไดใ้นรูปของ
สมการท่ีมีลกัษณะท านองเดียวกนักบัสมการความตอ้งการถือเงินของส านกัเคมบริดจด์งัน้ี 
 

MT     =     kPy ---------------- (5.1) 
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  MT แสดงถึงความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย P แสดงถึงระดบัราคา y แสดงถึงผลผลิตท่ี
แทจ้ริง Py แสดงถึงรายไดป้ระชาชาติท่ีเป็นตวัเงิน  และ k แสดงถึงสดัส่วนของรายไดป้ระชาชาติท่ีเป็น
ตวัเงินท่ีประชาชนตอ้งการถือไวเ้พื่อจบัจ่ายใชส้อย  ค่าของ k ถกูก  าหนดโดยปัจจยัทางดา้นสถาบนัและ
ปัจจยัทางดา้นเทคนิค  ในท านองเดียวกนักบัค่าของ v หรืออตัราการหมุนเวียนของเงินในทฤษฎีปริมาณ
เงินของฟิชเชอร์และมีขอ้สมมุติว่าคงท่ีในระยะสั้น  ขอ้แตกต่างท่ีส าคญัระหว่างทฤษฎีปริมาณเงินของ
ส านกัเคมบริดจก์บัทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของเคนส์ก็คือในขณะท่ีทฤษฎีปริมาณเงินของส านกัเคม
บริดจถื์อว่าคนถือเงินไวเ้พ่ือจบัจ่ายใชส้อยแต่เพียงอยา่งเดียวเท่านั้น  แต่เคนส์เห็นว่าการถือเงินไวจ้บัจ่าย
ใชส้อยเป็นเพียงส่วนหน่ึงของความตอ้งการถือเงินทั้งหมดเท่านั้นเพราะคนยงัมีความตอ้งการถือเงินไว้
เพื่อจุดมุ่งหมายอ่ืนๆ อีก 
  ตามรูปท่ี 5.1 เสน้ MT เป็นเสน้ท่ีแสดงความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย เมื่อรายได้

ประชาชาติอยูใ่นระดบัต่างๆ เช่น ถา้รายไดป้ระชาชาติอยูใ่นระดบั (Py)0 ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่าย

ใชส้อยจะเท่ากบั MT0 ความชนัของเสน้ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อยจะมีค่าเท่ากบัส่วนกลบั
ของ k หรือเท่ากบั 1/k 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     รูปท่ี 5.1 แสดงความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย 
 
5.2 อุปสงค์การถือเงินเพือ่เหตุฉุกเฉิน 
  
  อุปสงคก์ารถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยเกิดข้ึนเน่ืองจากรายรับและรายจ่ายของคนเราไม่ไดเ้กิดข้ึน
ในเวลาเดียวกนั  เช่นเดียวกนัอุปสงคข์องเงินเพ่ือเหตุฉุกเฉินก็เกิดข้ึนเน่ืองจากไม่แน่นอนเก่ียวกบัรายรับ
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และรายจ่ายท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต  การท่ีคนเราถือเงินไวเ้พ่ือเหตุฉุกเฉินก็จะช่วยใหเ้ขามีเงินใชส้ าหรับ
รายจ่ายท่ีเกิดข้ึนโดยไม่ไดค้าดการณ์ล่วงหนา้มาก่อน  อุปสงคข์องเงินเพ่ือจุดมุ่งหมายน้ีเคนส์เรียกว่า  อุป
สงคข์องเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน (precautionary  demand  for  money) ตามทศันะของเคนส์นั้นความตอ้งการ
ถือเงินเพ่ือจุดมุ่งหมายน้ีก็เพ่ือเอาไวใ้ชส้ าหรับจ่ายท่ีเกิดข้ึนโดยกะทนัหนัและส าหรับการซ้ือบางอยา่งท่ี
ไดผ้ลประโยชน์เป็นพิเศษโดยท่ีสามารถทราบไดล่้วงหนา้  รวมทั้งถือไวเ้ป็นสินทรัพยท่ี์มีมลูค่าคงท่ีใน
รูปแบบของตวัเงิน เพ่ือไวช้  าระหน้ีสินท่ีมีมลูค่าคงท่ีในรูปตวัเงิน  ความตอ้งการถือเงินเพ่ือส ารองไวใ้น
เหตุฉุกเฉินจะผนัแปรไปในทางเดียวกนักบัรายไดป้ระชาชาติเช่นเดียวกนักบัความตอ้งการถือเงินเพื่อ
จบัจ่ายใชส้อย และเน่ืองจากปริมาณท่ีคนตอ้งการถือเงินเพื่อส ารองไวใ้นเหตุฉุกเฉินมีปริมาณท่ีไม่มาก
นกัเราจึงอาจรวมความตอ้งการถือเงินทั้งสองประเภทเขา้ดว้ยกนั  และใชส้มการท่ี 5.1 ท่ีว่า  MT = kPy  

ในความหมายท่ีกวา้งข้ึนโดยให ้  MT  หมายถึงทั้งความตอ้งการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยและความ
ตอ้งการถือเงินเพื่อส ารองไวใ้นเหตุฉุกเฉิน 
 
5.3 อุปสงค์การถือเงินเพือ่เกง็ก าไร 
  
  เคนส์มีความเห็นว่าคนเรามิใช่จะมีความตอ้งการถือเงินเพื่อไวจ้บัจ่ายใชส้อยและเพื่อเหตุฉุกเฉิน
เท่านั้น  แต่ยงัตอ้งการถือเงินไวเ้พ่ือเป็นเคร่ืองสะสมค่าอีกดว้ยหรือทรัพยสิ์นอีกดว้ย  เคนส์เรียกอุปสงค์
ของเงินเพ่ือจุดมุ่งหมายน้ีว่า  อุปสงคข์องเงินเพ่ือเก็งก  าไรหรือความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไร 
(Speculative demand for money) 
  การท่ีเคนส์เพ่ิมความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรข้ึนมานบัไดว้่าเป็นผลงานส าคญัท่ีท าใหท้ฤษฎี
ของเขาแตกต่างไปจากทฤษฎีปริมาณเงิน  ทั้งน้ีเพราะนกัทฤษฎีปริมาณเงินส านกัคลาสสิกมีขอ้สมมุติว่า
คนเราจะไม่ถือเงินไวม้ากไปกว่าท่ีตอ้งการเพื่อจบัจ่ายใชส้อยและเพื่อเหตุฉุกเฉิน  เพราะถา้หากเขาถือ
เงินไวเ้กินกว่าท่ีตอ้งการเพ่ือวตัถุประสงคท์ั้งสองประการแลว้  เขายอ่มสูญเสียโอกาสท่ีจะไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการเอาเงินนั้นไปลงทุนท าส่ิงอ่ืนๆ  เช่น  ซ้ือหลกัทรัพย ์ ฝากธนาคาร  ลงทุนในสินคา้
ทุน  ฯลฯ  เหตุผลก็คือ  แมว้่าอตัราดอกเบ้ียจะต ่าเท่าใดก็ตาม  แต่การไดผ้ลตอบแทนแมจ้ะเพียงเลก็นอ้ย
ก็ยงัดีกว่าท่ีจะไม่ไดเ้ลย  แต่เคนส์ไดพ้ยายามหาเหตุผลท่ีจะอธิบายว่า  เหตุ ใดคนท่ีประพฤติตนอยา่งมี
เหตุผล (rational  man) จึงยงัคงมีความตอ้งการถือเงินมากกว่าถือพนัธบตัร  ทั้งๆท่ีในการกระท าดงักล่าว
เขายอ่มไม่ไดรั้บผลตอบแทนอะไรเลยและตอ้งเสียสละผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บจากพนัธบตัร  
นอกเหนือจากน้ีการท่ีเคนส์เพ่ิมความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรข้ึนมายงัเป็นการช่วยใหน้กั
เศรษฐศาสตร์รุ่นต่อมาสามารถบูรณาการภาคการเงินและภาคการผลิตเขา้ดว้ยกนัในแบบจ าลองดุลยภาพ
ทัว่ไป (general  equilibrium  model) ซ่ึงสามารถอธิบายการก าหนดอตัราดอกเบ้ีย  อตัราการหมุนเวียน
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ของเงิน  รายไดป้ระชาชาติและระดบัราคาไดพ้ร้อมๆกนัและช่วยใหเ้ราท าการวิเคราะห์ประสิทธิภาพ
ของนโยบายการเงินเม่ือเปรียบเทียบกบันโยบายการคลงัไดด้ว้ย 
  เหตุผลในการท่ีคนมีความตอ้งการท่ีจะถือทรัพยสิ์นอยูใ่นรูปของเงินซ่ึงไม่ไดผ้ลตอบแทนแต่
อยา่งใด  แทนท่ีจะถืออยูใ่นรูปอ่ืนซ่ึงจะใหผ้ลตอบแทนในรูปดอกเบ้ีย  ถา้สมมุติว่าอตัราดอกเบ้ียเป็น
บวก  เคนส์ใหเ้หตุผลว่าเน่ืองจากความไม่แน่นอนเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียในอนาคต  จึงท าใหค้นเรามี
โอกาสท่ีจะเก็งก  าไรโดยหวงัว่าจะไดก้  าไรจากการท่ีรู้ดีกว่าตลาดว่าอะไรจะเกิดข้ึนในอนาคต  เก่ียวกบั
ความหมายของค าว่า “ ความไม่แน่นอน” นั้น  เคนส์มิไดห้มายความถึงความไม่แน่นอนอนัเกิดข้ึนจาก
การท่ีบุคคลแต่ละคนไม่รู้ว่าอตัราดอกเบ้ียในอนาคตจะเป็นอยา่งไร  แต่หมายถึงความไม่แน่นอนท่ี
เกิดข้ึนเน่ืองจากความแตกต่างในความเห็นของบุคคลต่างๆเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียในอนาคต  แต่ละ
บุคคลต่างก็มีความเห็นท่ีชดัเจนในแง่ตวัของเขาเองว่าในอนาคตอตัราดอกเบ้ียจะเป็นเช่นไร  แต่
ความเห็นของแต่ละบุคคลจะแตกต่างกนัออกไป  ถา้ความเห็นของบุคคลเหล่าน้ีไม่ต่างกนั  ก็คงไม่มีใคร
สามารถไดก้  าไรจากการท่ีรู้ดีว่าตลาดอตัราดอกเบ้ียในอนาคตจะเป็นเช่นไร  เพราะจะไม่มีความเห็นของ
บุคคลผูใ้ดท่ีแตกต่างไปจากความเห็นของตลาด 
  ในการวิเคราะห์เก่ียวกบัการตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรนั้น  เคนส์ไดพิ้จารณาสินทรัพยท์าง
การเงินเพียงชนิดเดียวท่ีอาจใชแ้ทนเงินไดใ้นการเป็นเคร่ืองสะสมค่า  สินทรัพยท์างการเงินดงักล่าวคือ  
พนัธบตัร (bonds) พนัธบตัรเป็นสินทรัพยท์างการเงินซ่ึงจะใหผ้ลตอบแทนในรูปของรายไดท่ี้เป็นตวั
เงินคงท่ีต่อปี  เช่น  พนัธบตัร 100 บาทอตัราผลตอบแทนร้อยละ 4 ก็จะใหผ้ลตอบแทนแก่ผูถื้อในรูป
ของรายได ้4 บาทต่อปี  ราคาตลาดของพนัธบตัรและอตัราดอกเบ้ียจะมีความสมัพนัธก์นัในทางตรงกนั
ขา้ม  ตวัอยา่งเช่น  สมมุติว่าอตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรท่ีออกใหม่เพ่ิมข้ึนเป็นร้อยละ 8 ดงันั้นพนัธบตัร
ท่ีออกใหม่จะใหผ้ลตอบแทนแก่ผูซ้ื้อในรูปของรายไดเ้พ่ิมข้ึนจาก 4 บาทเป็น 8 บาทต่อปี  ในกรณีน้ี
พนัธบตัรเก่าท่ียงัคงใหผ้ลตอบแทนในอตัราร้อยละ 4 ต่อปีจะมีราคาเพียงแค่ 50บาท  ถา้ผูถื้อพนัธบตัร
เก่าตอ้งการขายในราคาเดิม 100 บาท  ก็จะไม่มีผูใ้ดซ้ือเพราะพนัธบตัรใหม่ 100 บาทจะใหผ้ลตอบแทน
ถึงร้อยละ 8 ดงันั้นหากจะใหผู้ซ้ื้อพนัธบตัรเก่าไดรั้บผลตอบแทนในอตัราเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
ของพนัธบตัรใหม่  ราคาของพนัธบตัรเก่าจะตอ้งลดลงเหลือ 50 บาท  จากเหตุผลท่ีไดอ้ธิบายขา้งตน้
แสดงว่า  ถา้หากอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปในขณะท่ีผูถื้อพนัธบตัรยงัคงถือพนัธบตัรอยูร่าคาตลาด
ของพนัธบตัรนั้นจะเปล่ียนแปลงไป  ราคาตลาดของพนัธบตัรจะลดลงเม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน  และ
ราคาตลาดของพนัธบตัรจะสูงข้ึนเม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลง  การถือพนัธบตัรจึงอาจท าใหผู้ถื้อมีก  าไรส่วน
ทุน (capital  gain) หรือขาดทุนส่วนทุน (capital  loss) เกิดข้ึนได ้ ผูถื้อพนัธบตัรจะไดรั้บรายไดจ้าก
พนัธบตัรสองทางดว้ยกนัคือ  รายไดจ้ากดอกเบ้ียพนัธบตัรและรายไดจ้ากก าไรส่วนทุนหรือขาดทุนส่วน
ทุน ( การขาดทุนส่วนทุนถือเป็นรายไดท่ี้เป็นลบ ) 
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  บุคคลใดก็ตามท่ีซ้ือพนัธบตัรไวย้อ่มมีการเก็งก  าไรเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย
ในอนาคต  และมีการคาดคะเนว่าเขาอาจจะไดก้  าไรส่วนทุนหรือขาดทุนส่วนทุนอนัเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย  ถึงแมว้่าอาจจะมีเหตุผลอ่ืนๆเขา้มาเก่ียวขอ้งดว้ยก็ตาม  การท่ีในขณะใด
ขณะหน่ึงบุคคลหน่ึงเปล่ียนจากการถือเงินสดมาถือพนัธบตัรแทนมกัจะเน่ืองมาจากการท่ีเขาคาดคะเน
ว่าอตัราดอกเบ้ียจะลดลงและราคาของพนัธบตัรจะสูงข้ึนส่ิงน้ีแสดงว่าบุคคลผูน้ี้มีความเห็นว่าอตัรา
ดอกเบ้ียในขณะน้ีค่อนขา้งสูง  และราคาพนัธบตัรในขณะน้ีค่อนขา้งต ่า  ส่วนบุคคลท่ีเปล่ียนจากการถือ
พนัธบตัรมาถือเงินสดแทนก็ยอ่มจะมีการคาดคะเนในทางตรงกนัขา้ม  กล่าวคือ  เขามีความเห็นว่าอตัรา
ดอกเบ้ียในขณะน้ีค่อนขา้งต ่าและราคาพนัธบตัรในขณะน้ีค่อนขา้งสูง  บุคคลใดก็ตามท่ีมีความเห็นว่า
อตัราดอกเบ้ียในขณะใดขณะหน่ึงสูงหรือต ่า  ก็ยอ่มจะตอ้งเป็นผูซ่ึ้งมีความคิดว่าอตัราดอกเบ้ียปกติ 
(Normal rate of interest) ควรเป็นเท่าใด เพ่ือเปรียบเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นอยูใ่นขณะนั้นอตัรา
ดอกเบ้ียปกติน้ียอ่มแตกต่างกนัระหว่างบุคคลต่างๆ 
  ดงันั้น ถา้ในขณะหน่ึงขณะใดผูถื้อพนัธบตัรมีความเห็นว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นอยูใ่นขณะนั้นต ่า
กว่าดอกเบ้ียปกติ  เขาก็คาดคะเนว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นอยูจ่ะสูงข้ึนจนกระทัง่เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียปกติ  
ในกรณีน้ีบุคคลผูน้ี้จะเปล่ียนจากการถือพนัธบตัรมาถือเงินสดแทนโดยเขายอมเสียดอกเบ้ียท่ีจะไดรั้บ
จากพนัธบตัรซ่ึงเป็นจ านวนเพียงเลก็นอ้ยเท่านั้นเม่ืออตัราดอกเบ้ียต ่าเพราะถา้หากเขาไม่ยอมเสีย
ดอกเบ้ียเพียงแค่เลก็นอ้ยน้ี  เขาอาจจะตอ้งประสบกบัการขาดทุนเป็นจ านวนมากก็ได ้ ถา้หากว่าใน
อนาคตอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนซ่ึงหมายความว่าราคาพนัธบตัรท่ีเขาถืออยูล่ดลง  ในทางตรงกนัขา้ม  ถา้ใน
ขณะหน่ึงขณะใดผูถื้อพนัธบตัรมีความเห็นว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นอยูใ่นขณะนั้นสูงกว่าอตัราดอกเบ้ีย
ปกติ  ในกรณีน้ีบุคคลผูน้ี้จะเปล่ียนจากการถือเงินสดมาถือพนัธบตัรแทน  ในการกระท าเช่นน้ีบุคคลผูน้ี้
จะไม่เพียงแต่จะไดรั้บรายไดจ้ากพนัธบตัรซ่ึงค่อนขา้งสูงเท่านั้น  แต่เขายงัหวงัท่ีจะไดก้  าไรส่วนทุนใน
อนาคตอีกดว้ยเม่ือราคาของพนัธบตัรสูงข้ึน  และอตัราดอกเบ้ียกลบัคืนเขา้สู่ระดบัปกติ 
  จากท่ีกล่าวขา้งตน้จะเห็นไดว้่า  ความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก  าไรจะผนัแปรไปในทางตรงกนั
ขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย  ความสมัพนัธร์ะหว่างความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรกบัอตัราอาจแสดงไดโ้ดย
สมการต่อไปน้ี 
 

Ms     =     L (i) ---------------- (5.2) 
 
โดยท่ี Ms แสดงถึงความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก  าไร และ  i คืออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน และ
ความสมัพนัธร์ะหว่างความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรกบัอตัราดอกเบ้ียแสดงไดใ้นรูปท่ี 5.2 
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      รูปท่ี 5.2 แสดงเสน้อุปสงคข์องเงินเพื่อเก็งก  าไร 
 
  ตามรูปท่ี 5.2 แสดงถึงความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรจะเห็นไดว้่าในระดบัอตัราดอกเบ้ียไม่
สูงจนเกินไปหรือต ่าจนเกินไป  ความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก  าไรจะผนัแปรไปในทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราดอกเบ้ีย  เช่นเม่ืออตัราดอกเบ้ียเท่ากบั i2 ความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก  าไรจะเท่ากบั Ms2 แต่เมื่อ

อตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนเป็น i3 ความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก  าไรจะลดลงเป็น  Ms1จะเห็นไดว้่า  ยิง่อตัรา
ดอกเบ้ียสูงข้ึนเท่าใด  ความตอ้งการถือสินทรัพยใ์นรูปของเงินก็จะยิง่นอ้ยลงเท่านั้นและท่ีอตัราดอกเบ้ีย
สูงมากๆ เช่น ท่ี i4 ความตอ้งการถือทรัพยสิ์นในรูปของเงินจะเท่ากบั 0 หรือกล่าวอีกอยา่งหน่ึงไดว้่าไม่มี
ผูใ้ดปรารถนาท่ีจะถือทรัพยสิ์นในรูปของเงินเลย  เสน้ความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรจะตดักบัแกนตั้ง  
ซ่ึงแสดงว่าความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก  าไรเท่ากบั 0 การท่ีเกิดสถานการณ์เช่นน้ีแสดงว่า ผูถื้อทรัพยสิ์น
ทุกคนมีความเห็นว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นอยูใ่นขณะน้ีสูงเกินไปและจะตอ้งลดลงในอนาคตดงันั้นการถือ
พนัธบตัรไวย้อ่มมีความปลอดภยัมากกว่าการถือเงิน  การถือเงินเพื่อเก็งก  าไรจึงอยูใ่นรูปของการถือ
พนัธบตัรทั้งหมดโดยไม่ถือเป็นเงินเลย  ในทางตรงกนัขา้มท่ีระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีต  ่ามาก ๆ เสน้อุปสงค์
ของเงินเพื่อเก็งก  าไรจะมีความยดืหยุน่อยา่งสมบูรณ์ (Perfect  elastic) ตามรูปท่ี 5.2 สถานการณ์น้ีเกิดข้ึน
เม่ืออตัราดอกเบ้ียเท่ากบั i1  ท่ีระดบัอตัราดอกเบ้ียน้ีผูถื้อทรัพยสิ์นมีความเห็นว่าอตัราดอกเบ้ียไดล้ดลงต ่า
มากแลว้และจะไม่ลดลงไปกว่าน้ีอีกการท่ีจะถือพนัธบตัร ณ ระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีต  ่าเช่นน้ีแทนท่ีจะถือ
เงินสดตอ้งประสบกบัการเส่ียงท่ีจะขาดทุนส่วนทุนเม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนและรายไดท่ี้ไดรั้บจาก
ดอกเบ้ียซ่ึงมีอตัราท่ีต  ่ามากเช่นน้ีก็คงไม่เพียงพอท่ีจะชดเชยการขาดทุนส่วนทุนท่ีเกิดข้ึนเสน้อุปสงคข์อง

Ms1 

 

Ms2 

 

Ms 
 

Ms i1 

i2 

i3 

i4 

i 
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เงินเพ่ือเก็งก  าไรจะมีความยดืหยุน่อยา่งสมบูรณ์หรือเป็นเสน้ท่ีขนานกบัแกนนอนท่ีอตัราดอกเบ้ีย  i1 ซ่ึง
เคนส์เรียกสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนในช่วงท่ีแสดงความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรมีความยดืหยุน่อยา่ง
สมบูรณ์น้ีว่า “ กบัดกัสภาพคล่อง”  (Liquidity  trap)  กล่าวคือไม่ว่าปริมาณเงินท่ีมีอยูเ่พื่อการถือไวเ้พื่อ
เก็งก  าไรจะมีเท่าใดก็ตามปริมาณเงินนั้นจะถกูเก็บกกัตุนอยูใ่นมือของผูถื้อทรัพยสิ์นทั้งหมด 

 
5.4 ตลาดเงิน ตลาดแรงงาน และตลาดผลผลติของเคนส์ 
 
  5.4.1 ตลาดเงิน 
  ตามแนวความคิดของเคนส์นั้นบทบาทของตลาดเงิน ก็คือ การก าหนดอตัราดอกเบ้ียซ่ึงข้ึนอยู่
กบัอุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน ตามแนวความคิดน้ี อตัราดอกเบ้ียเป็นตวัแปรทางการเงินท่ีถกูก  าหนด
โดยปัจจยัทางการเงิน แนวความคิดเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียของเคนส์เร่ิมตน้จากการพิจารณาว่าจากรายได้
แต่ละบุคคลไดรั้บในงวดเวลาหน่ึงนั้นเขาจะตอ้งตดัสินใจว่าจะบริโภคในปัจจุบนัเท่าใดและจะส ารองไว้
เพ่ือการบริโภคในอนาคตเท่าใด ในทศันะของเคนส์นั้น การตดัสินใจของแต่ละบุคคล จะไม่ส้ินสุด
เพียงแค่น้ี เพราะเขาจะตอ้งตดัสินใจอีกดว้ยว่า ส่วนท่ีเขาจะส ารองไวเ้พ่ือ การบริโภคในอนาคตนั้นเขา
ควรถืออยูใ่นรูปใด กล่าวคือ เขาจะถืออยูใ่นรูป ท่ีท าให ้เขาสามารถใชไ้ดท้นัทีเมื่อตอ้งการ(หรือเท่ากบั
การถือในรูปของเงินนัน่เอง) หรือจะถือในรูปอ่ืน การตดัสินของแต่ละบุคคลในเร่ืองกล่าวน้ีก็คือ การ
ตดัสินใจเก่ียวกบัระดบัสภาพคล่อง ( The degree of liquidity preference) ท่ีตอ้งการน้ี หรืออีกนยัหน่ึง
การตดัสินใจ เก่ียวกบัปริมาณเงินท่ีตอ้งการถือภายใตส้ถานการณ์ต่างๆกนั  
  ดว้ยแนวความคิดดงักล่าวขา้งตน้ เคนส์จึงมีความเห็นว่า อตัราดอกเบ้ียคือผลตอบแทน ของการ
ยอมเสียสละสภาพคล่องส าหรับระยะเวลาหน่ึง เคนส์ไม่เห็นดว้ยกบัทศันะของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกั
คลาสสิกท่ีเห็นว่าอตัราดอกเบ้ียคือ “ราคา”ท่ีท าให ้เกิดดุลยภาพระหว่างอุปสงคต่์อเงินทุนและอุปทาน
ของเงินทุนซ่ึงแสดงโดยความเต็มใจท่ีจะละเวน้การบริโภคในปัจจุบนั แต่เขามีความเห็นว่าอตัรา
ดอกเบ้ียคือ “ราคา” ท่ีท าใหค้วามตอ้งการถือทรัพยสิ์นในรูปของเงินเท่ากบัปริมาณของเงินท่ีมีอยู ่ส่ิงน้ี
แสดงว่าเม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลงหรืออีกนยัหน่ึง ผลตอบแทนของการยอมเสียสละสภาพคล่องลดลง 
ปริมาณเงินทั้งหมดท่ีประชาชนตอ้งการถือจะมากกว่าอุปทานของเงินท่ีมีอยู ่และถา้อตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน
ก็จะเกิดสถานการณ์ตรงขา้ม ดงันั้นอุปทานของเงินและความพอใจในสภาพคล่องหรืออีกนยัหน่ึงความ
ตอ้งการถือเงิน เป็นเคร่ืองก าหนดอตัราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจริงในขณะหน่ึงขณะใด 
  การท่ีเคนส์มองว่าอตัราดอกเบ้ียเป็นตวัแปรท่ีถกูก  าหนดข้ึนในตลาดเงินนั้นจะเห็นไดว้่าเป็นส่ิง
ท่ีแตกต่างจากแนวความคิดของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกเพราะตามความคิดของนกั
เศรษฐศาสตร์ส านกัน้ี อตัราดอกเบ้ียถกูก  าหนดโดยตวัแปรท่ีแทจ้ริงคือการออมท่ีแทจ้ริงและการลงทุนท่ี
แทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียคือผลตอบแทนของการเสียสละการบริโภคในปัจจุบนัเพ่ือท่ีจะไดบ้ริโภคมากข้ึน
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ในอนาคตหรืออีกนยัหน่ึงอตัราดอกเบ้ียก็คือผลตอบแทนของการออมนัน่เอง ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของ
นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิก เป็นทฤษฎีท่ีแทจ้ริง (Real Theory) แทนท่ีจะเป็นทฤษฎีทางการเงินเช่น 
ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของเคนส์ 
  ดว้ยแนวความคิดดงักล่าว เคนส์ไดข้ยายความทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของส านกัเคมบริดจ์
ออกไป โดยท าการวิเคราะห์ไม่เฉพาะแต่ผลของการเปล่ียนแปลงของรายไดท่ี้มีต่อความตอ้งการถือ
เท่านั้น แต่ยงัวิเคราะห์ผลของการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย และการคาดคะเนอตัราดอกเบ้ียใน
อนาคตท่ีมีต่อความตอ้งการถือเงินดว้ย ทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของเขามีช่ือเรียกว่า ทฤษฎีความ
พอใจในสภาพคล่อง (liquidity preference theory) โดยเคนส์มีความเห็นว่า เงินเป็นสินทรัพยช์นิดหน่ึง 
ท่ีมีอรรถประโยชน์มากในฐานะเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงท่ีสุดในบรรดาสินทรัพยต่์างๆ ดงันั้นใน
ขณะหน่ึงขณะใด คนเราอาจตอ้งการถือเงินไวเ้พื่อจุดมุ่งหมายอ่ืนๆนอกเหนือจากจุดมุ่งหมายเพื่อเป็น
ส่ือกลางในการแลกเปล่ียน ทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของเคนส์ ไดแ้บ่งจุดมุ่งหมายในการถือเงิน
ออกเป็นสามจุดมุ่งหมายดว้ยกนัคือ เพื่อจบัจ่ายใชส้อย ( transactions motive) เพื่อส ารองไวใ้นเหตุ
ฉุกเฉิน ( precautionary motive) และเพื่อเก็งก  าไร ( speculative motive) ดงัไดก้ล่าวไปแลว้ในอุปสงค์
ของเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย อุปสงคข์องเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน และอุปสงคข์องเงินเพื่อเก็งก  าไร ขา้งตน้ 
  เมื่อน าอุปสงคก์ารถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย (ตามความหมายกวา้งซ่ึงรวมอุปสงคก์ารถือเงินเพื่อ
ส ารองไวใ้นเหตุฉุกเฉินดว้ย) มารวมเขา้ดว้ยกนักบัอุปสงคก์ารถือเงินเพื่อเก็งก  าไรจะไดอุ้ปสงคค์วาม
ตอ้งการถือเงินรวม (Total demand for money) ตามทฤษฎีของเคนส์ซ่ึงมีสมการดงัน้ี 
 

MD     =     MT + MS      =      kPy + L(i) ---------------- (5.3) 
 
MD แสดงถึงอุปสงคก์ารถือเงินรวม ซ่ึงประกอบดว้ย อุปสงคก์ารถือเงินทั้งสองประเภทคือ อุปสงคก์าร

ถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย (MT) และอุปสงคก์ารถือเงินเพื่อเก็งก  าไร (MS) สมการท่ี 5.3 แสดงว่า   อุปสงค์ 
การถือเงินรวมเป็นฟังกช์นัของรายไดป้ระชาชาติท่ีเป็นตวัเงินและอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน ดงันั้น
ความสมดุลในตลาดเงินเกิดข้ึนเม่ืออุปสงคค์วามตอ้งการถือเงินรวมเท่ากบัอุปทานของเงินหรือเขียนได้
ว่า 
 

MT   +   MS    =    M ---------------- (5.4) 
 
M แสดงถึงอุปทานของเงินซ่ึงในขณะหน่ึงขณะใดมีปริมาณท่ีคงท่ีเน่ืองจากถกูก าหนดโดยนโยบายของ
ธนาคารกลาง 
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  5.4.2 ตลาดแรงงาน 
แนวความคิดท่ีส าคญัประการหน่ึงท่ีเคนส์มี ความเห็นแตกต่างไปจากแนวความคิดของนกั

เศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิก ก็คือ  สถานการณ์ในตลาดแรงงาน  อยา่งไรก็ตาม  แนวความคิดท่ีแตกต่าง
กนันั้น เก่ียวของกบัอุปทานของแรงงานเท่านั้น  ทั้งน้ีเพราะทางดา้นอุปสงคต่์อแรงงานนั้นเคนส์ยอมรับ  
แนวความคิดของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกท่ีว่า  เสน้ผลิตภาพหน่วยสุดทา้ยของแรงงานซ่ึงมี
ลกัษณะลาดลงจากซา้ยไปขวา แสดงถึงเสน้อุปสงคต่์อแรงงาน ฟังกช์นัการผลิตและฟังกช์นัอุปสงคต่์อ
แรงงาน  ตามแบบจ าลองของเคนส์ก็เป็นเช่นเดียวกบัแบบจ าลองของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิก
ดงันั้น  
        Y  = F(N) ----------------(5.5) 

      ND        = f(W/P)  ---------------- (5.6) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     รูปท่ี 5.3 แสดงฟังกช์นัการผลิตและเสน้อุปสงคต่์อแรงงาน 
                
  ในการวิเคราะห์สถานการณ์ทางดา้นอุปทานของแรงงานตามทฤษฏีของเคนส์นั้น เคนส์มี
ขอ้สงัเกตว่า แรงงานท าการเจรจาต่อรองค่าแรง ( Wage bargain) โดยพิจารณาค่าแรงท่ีเป็นตวัเงิน
มากกว่าท่ีจะพิจารณาค่าแรงท่ีแทจ้ริงดงัท่ีนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกวิเคราะห์ไวท้ฤษฎีของเคนส์ 
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ไดใ้หเ้หตุผลไวห้ลายประการดว้ยกนัท่ีแสด งใหเ้ห็นว่าค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินไม่สามารถท่ีจะปรับตวัได้
อยา่งรวดเร็วโดยเฉพาะในทางท่ีลดลงเพื่อท่ีจะรักษาดุลยภาพในตลาดแรงงาน กล่าวอีกอยา่งหน่ึง
ค่อนขา้งคงท่ี (money wage is rigid) เหตุผลดงักล่าวสรุปไดเ้ป็นสามประเด็นดว้ยกนัคือ 
  ประการแรก  เคนส์มีความเห็นว่าในการพิจารณาการท างานนั้นคนงานใหค้วามสนใจต่อทั้ง
ค่าแรงเปรียบเทียบและค่าแรงสมับูรณ์ ในตลาดแรงงานนั้นเน่ืองจากทกัษะและความช านาญของ
แรงงานประเภทต่างๆมีความแตกต่างกนั ค่าแรงของแรงงานประเภทต่างๆจึงแตกต่างกนัไปดว้ยความ
แตกต่างของค่าแรงน้ีสามารถวดัโดยค่าแรงเปรียบเทียบของแรงงานประเภทต่างๆเน่ืองจากการ
เปล่ียนแปลงของระดบัราคาจะมีผลกระทบต่อแรงท่ีเป็นตวัเงินของแรงงานทุกประเภทเหมือนกนัหมด 
  ตามแนวคิดน้ี เคนส์เช่ือว่าเหตุผลประการหน่ึงท่ีคนงานจะไม่ยอมรับการลดลงของค่าแรงท่ีเป็น
ตวัเงินทั้งๆท่ีในขณะนั้นอุปสงคต่์อแรงงานลดลงก็เน่ืองจากคนงานเกรงว่าการลดลงของค่าแรงท่ีเป็นตวั
เงินจะท าใหโ้ครงสร้างค่าแรงเปรียบเทียบของแรงงานประเภทต่างๆ เปล่ียนแปลงไป  ซ่ึงท าใหเ้ขาตกอยู่
ในฐานะเสียเปรียบ  การท่ีคนงานมีความคิดดงักล่าวก็เน่ืองจากคนงานไม่มีหลกัประกนัว่า  หากเขา
ยอมรับการลดลงของค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินแลว้  คนงานในหน่วยธุรกิจอ่ืนหรือในอุตสาหกรรมอ่ืนจะ
ยอมรับสภาพเช่นเดียวกนักบัเขาหรือไม่  เคนส์มีความเช่ือว่า  การลดลงของค่าแรงท่ีแทจ้ริงซ่ึงเกิดข้ึน
เน่ืองจากการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาจะไม่ท าใหค้นงานมีความรู้สึกว่าโครงสร้างของค่าแรงเปรียบเทียบ
เปล่ียนแปลงไป  เน่ืองจากรายไดท่ี้แทจ้ริงของคนงานทุกคนลดลงในสดัส่วนท่ีเท่ากนัหมด  ดงันั้นเคนส์
จึงมีความเห็นว่า  การลดลงของค่าแรงท่ีแทจ้ริงอนัเน่ืองมาจากการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาจะไดรั้บการ
ต่อตา้นจากคนงานนอ้ยกว่าการลดลงของค่าแรงท่ีแทจ้ริงท่ีเท่ากนัอนัเน่ืองมาจากการลดลงของค่าแรงท่ี
เป็นตวัเงิน  เหตุผลของเคนส์เช่นน้ีแสดงว่าเคนส์เห็นว่าคนงานตกอยูใ่นภาวะลวงตาทางการเงินดงัได้
กล่าวแลว้ 
  ประการท่ีสองของเหตุผลท่ีสนบัสนุนแนวความคิดเร่ืองค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินท่ีคงท่ี  เป็นผลของ
ปัจจยัดา้นสถาบนั  เคนส์มีความเห็นว่าในส่วนของตลาดแรงงานซ่ึงมีสหภาพแรงงานท่ีเขม้แข็งนั้น  
ค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินถกูก  าหนดโดยสญัญาระยะยาว  ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้จะมีการก าหนดค่าแรงท่ีเป็นตวัเงิน
คงท่ีไวท่ี้ระดบัหน่ึงตลอดอายเุวลาของสญัญา  อตัราค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินดงักล่าวจะไม่เปล่ียนแปลงใน
ช่วงเวลาของสญัญา  แมว้่าสถานการณ์ทางดา้นอุปสงคต่์อแรงงานจะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเหตุน้ี  ในทาง
ปฏิบติัจึงเป็นการยากท่ีนายจา้งจะเปล่ียนแปลงค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินไดต้ามใจชอบโดยเฉพาะในทางท่ี
ลดลง  นอกจากน้ีในบางประเทศก็มีกฎหมายค่าแรงขั้นต ่าซ่ึงท าใหก้ารลดค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินใหต้  ่ากว่า
ค่าแรงขั้นต ่าไม่สามารถกระท าได ้
  เหตุผลประการท่ีสามแมว้่าในตลาดแรงงานอีกบางส่วนจะไม่มีการก าหนดค่าแรงโดยสญัญา
ระยะยาวก็ตาม  แต่ก็มกัจะมีขอ้ตกลงระหว่างนายจา้งและคนงานซ่ึงก าหนดค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินไว้
ส าหรับช่วงเวลาหน่ึง  ขอ้ตกลงดงักล่าวท าใหน้ายจา้งไม่สามารถลดค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินลงแมว้่าอุปสงคท่ี์
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มีต่อสินคา้ท่ีนายจา้งผลิตจะลดลงซ่ึงท าใหน้ายจา้งมีความตอ้งการจา้งแรงงานนอ้ยลง  เหตุผลในการท่ี
นายจา้งพยายามหลีกเล่ียงการลดค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินลงก็คือเพื่อรักษาช่ือเสียงในฐานะนายจา้งท่ีดีท่ีไม่เอา
รัดเอาเปรียบแรงงานใน เคนส์มีความเห็นว่า เพื่อการรักษาช่ือเสียงดงักล่าวนายจา้งอาจเลือกวิธีการลด
ชัว่โมงการท างานต่อสปัดาห์ลงหรือปลดคนงานบางจ านวนออกเป็นการชัว่คราว  เม่ืออุปสงคต่์อสินคา้
ลดลงแทนท่ีจะลดค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินลง 
  ขอ้สงัเกตของเคนส์ท่ีมีต่ออุปทานแรงงานดงักล่าวขา้งตน้อธิบายเหตุผลในการท่ีค่าแรงท่ีเป็นตวั
เงินในตลาดแรงงานค่อนขา้งคงท่ีในขณะหน่ึงขณะใด  นอกเหนือจากน้ี  เคนส์ยงัไม่เห็นดว้ยกบัแนวคิด
ของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกท่ีเห็นว่า อุปทานของค่าแรงข้ึนอยูก่บัแรงท่ีแทจ้ริง  ความคิด
ดงักล่าวของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกแสดงว่าในขณะหน่ึงขณะใดคนงานรู้ว่าระดบัค่าแรงท่ี
แทจ้ริงเป็นเท่าใด  แต่เคนส์โตแ้ยง้ว่าคนงานพิจารณาค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินแทนท่ีจะเป็นค่าแรงท่ีแทจ้ริงใน
การตดัสินใจว่าจะท างานหรือไม่  กล่าวอีกอยา่งหน่ึงก็คือ  แมว้่าจะมีการท าสญัญาว่าจา้งอยา่งเป็น
ทางการ  หรือมีการท าขอ้ตกลงระหว่างนายจา้งและแรงงานท่ีไม่เป็นทางการก็ตาม  แรงงานจะตดัสินใจ
โดยพิจารณาจากระดบัค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินท่ีเป็นอยูโ่ดยท่ีเขาไม่สามารถทราบไดอ้ยา่งแน่นอนว่าระดบั
ราคาในอนาคตจะเป็นเช่นไร  ในการตดัสินใจดงักล่าว  เขาอาจคาดคะเนว่าระดบัราคาจะไม่
เปล่ียนแปลงในช่วงระยะเวลาของสญัญาหรือขอ้ตกลง  ตามแนวคิดของเคนส์ดงักล่าวน้ี  แสดงว่าการ
ลดลงของค่าแรงท่ีแทจ้ริงอนัเน่ืองมาจากการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาไม่จ  าเป็นตอ้งมีผลท าใหแ้รงงาน
เสนอตวัเขา้ท างานลดลงเสมอไปเพราะคนงานตกอยูใ่นภาวะลวงตาทางการเงินดงัไดก้ล่าวแลว้ 
  ดว้ยทศันะดงักล่าวขา้งตน้  แบบจ าลองของเคนส์จึงแสดงว่าในขณะหน่ึงขณะใดนั้นค่าแรงท่ี
เป็นตวัเงินถกูก  าหนดมาใหห้รือคงท่ี  ซ่ึงเขียนเป็นสมการไดว้่า 
 

W     =     W0 ---------------- (5.7) 
 
W0  แสดงถึงระดบัค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินท่ีเป็นอยูใ่นขณะหน่ึงขณะใด  ท่ีระดบัค่าแรงดงักล่าวเสน้อุปทาน
ของแรงงานจะเป็นเสน้ขนานกบัแกนนอนไปจนถึงระดบัท่ีคนงานทุกคนท่ีเต็มใจจะท างานท่ีระดบั
ค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินท่ีเป็นอยูส่ามารถหางานท าไดท้ั้งหมด  ซ่ึงระดบัการจา้งงานดงักล่าวอาจถือไดว้่าเป็น
ระดบัการจา้งงานเต็มท่ีและแสดงโดย Nf  ตามรูปท่ี 5.4 ท่ีเลยระดบั Nf ไปเสน้อุปทานของแรงงานจึงมี
ลกัษณะเช่นเดียวกบัเสน้อุปทานแรงงานตามแบบจ าลองของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิก  กล่าวคือ
เป็นเสน้ท่ีชนัข้ึนจากซา้ยไปขวา  หรือกล่าวอีกอยา่งหน่ึงคืออุปทานของแรงงานจะผนัแปรไปในทาง
เดียวกนักบัค่าแรงท่ีแทจ้ริง  ซ่ึงเสน้อุปทานของแรงตามแบบจ าลองของเคนส์แสดงโดยเสน้ Ns ในรูปท่ี 
5.4 
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รูปท่ี 5.4 แสดงเสน้อุปทานแรงงานของเคนส์ 
 
  ขอ้สงัเกตสองประการเก่ียวกบัเสน้อุปทานของแรงงานตามท่ีแสดงขา้งตน้คือประการแรก  เสน้
อุปทานแรงงานตามรูปจะเป็นเสน้ขนานกบัแกนนอน ณ ระดบัค่าแรงท่ีเป็นตวัเงิน  W0 ระดบัค่าแรงท่ี
เป็นตวัเงินดงักล่าว  เม่ือน ามาหารดว้ยดชันีราคาท่ีเป็นอยูส่มมุติว่า P0 ก็จะแสดงถึงระดบัค่าแรงท่ีแทจ้ริง 
W0 / P0 ดว้ย  ประการท่ีสองปัจจยัท่ีก  าหนดระดบัค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินในขณะหน่ึงขณะใด  หรือ W0 ตาม
รูปขา้งตน้ก็คือ ปัจจยัทางดา้นสถาบนัและสถานการณ์ในอดีต  ปัจจยัต่างๆเหล่าน้ีไดแ้ก่  กฎหมายค่าแรง
ขั้นต ่า  ความเขม้แข็งและอ านาจต่อรองของสหภาพแรงงาน  ความคิดเห็นของประชาชน  ภาวะการจา้ง
งานในอดีตว่าตลาดแรงงานเป็นตลาดท่ีมีอุปสงคส่์วนเกินหรืออุปทานส่วนเกินของแรงงาน  การ
เปล่ียนแปลงของระดบัราคาในอดีต ฯลฯ ดงันั้นอาจกล่าวไดว้่าตามแบบจ าลองของเคนส์  ค่าแรงท่ีเป็น
ตวัเงินถกูก  าหนดโดยปัจจยัภายนอก  และในขณะหน่ึงขณะใดถือไดว้่าคงท่ี 
  ดุลยภาพในตลาดเกิดข้ึนเม่ืออุปสงคต่์อแรงงานเท่ากบัจ  านวนคนงานท่ีถกูว่าจา้ง ณ ระดบัค่าแรง
ท่ีเป็นตวัเงินท่ีเป็นอยู ่ หรือเขียนไดว้่า 
 

ND     =     N ---------------- (5.8) 
 
 
 
 
 

W0 = W0 / P0 

W/P 

 

0 N 

Ns 
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รูปท่ี 5.5 แสดงดุลยภาพในตลาดแรงงาน 
 
  ตามรูปท่ี 5.5 แสดงขา้งตน้  เสน้อุปสงคต่์อแรงงานแสดงโดยเสน้ ND และเสน้อุปทานของ
แรงงานแสดงโดยเสน้ NS ระดบัการจา้งงานดุลยภาพท่ีเกิดข้ึนคือ N0 ท่ีระดบัการจา้งงานดุลยภาพ
ดงักล่าวไม่จ  าเป็นว่าจะตอ้งเป็นระดบัการจา้งงานเต็มท่ีเสมอไป  ตามทศันะของเคนส์นั้น  การจา้งงาน
เต็มท่ีหมายถึงสถานการณ์ท่ีแรงงานท่ีเสนอตวัเขา้ท างานท่ีระดบัค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินท่ีเป็นอยูส่ามารถหา
งานท าไดท้ั้งหมด  ระดบัการจา้งงานเต็มท่ีจะเกิดข้ึนถา้แรงงานจ านวน Nf ถกูว่าจา้งทั้งหมด  แต่เน่ืองจาก

อุปสงคต่์อแรงงานมีไม่เพียงพอ  คนงานท่ีถกูว่าจา้ง ณ ระดบัค่าแรงท่ีเป็นอยูจึ่งมีเพียงแค่ N0 และ N0Nf 
จึงแสดงถึงระดบัการว่างงานท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ  การว่างงานดงักล่าวเป็นการว่างงานโดยไม่
สมคัรใจเพราะแรงงานมีความเต็มใจท่ีจะท างานท่ีระดบัค่าแรงท่ีเป็นอยู ่ แต่ไม่สามารถหางานท าไดเ้ป็น
จ านวนเท่ากบั N0Nf 
 
  5.4.3 ตลาดผลผลติ 
  ตามแบบจ าลองของเคนส์นั้น ระดบัรายไดป้ระชาชาติหรือระดบัผลผลิตในขณะหน่ึงขณะใดจะ
เป็นเท่าใดนั้นข้ึนอยูก่บัอุปสงคร์วมของระบบเศรษฐกิจ  ในระบบเศรษฐกิจแบบง่ายท่ีมีแต่ครัวเรือนและ
หน่วยธุรกิจเท่านั้น  อุปสงคร์วมจะประกอบดว้ยการใชจ่้ายในการบริโภคและการใชจ่้ายในการลงทุน  
ระดบัรายไดดุ้ลยภาพหรือระดบัผลผลิตดุลยภาพก็คือระดบัท่ีอุปสงคร์วมเท่ากบัผลผลิตรวมหรืออุปทาน
รวมพอดีท่ีระดบัรายไดดุ้ลยภาพน้ี  การออมจะเท่ากบัการลงทุนดว้ยตามทฤษฎีของเคนส์นั้นการออมท า
ใหเ้กิดการร่ัวไหลออกจากกระแสการหมุนเวียนของรายไดใ้นระบบเศรษฐกิจ  ดงันั้นเม่ือส่วนร่ัวไหล

W0 = W0 / P0 

N0 

 

Nf 

 

ND 

 N 

NS 

 

W/P 
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ออกจากกระแสการหมุนเวียนของรายไดใ้นรูปของการออมเท่ากบัส่วนท่ีไหลกลบัเขา้สู่กระแสการ
หมุนเวียนของรายไดใ้นรูปการลงทุนพอดี  รายไดป้ระชาชาติจะอยูใ่นดุลยภาพ 
  ตามแบบจ าลองของเคนส์นั้นการลงทุนท่ีแทจ้ริง  (I) ข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริ ง (r) 
เช่นเดียวกนักบัแบบจ าลองของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกฟังกช์นั การลงทุนเป็นดงัน้ี 
 

I     =      i(r) ---------------- (5.9) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี5.6  แสดงเสน้อุปสงคต่์อการลงทุน 
 
  เสน้อุปสงคต่์อการลงทุนแสดงโดยเสน้ I เป็นเสน้ท่ีลาดลงจากซา้ยไปขวาแสดงว่าการลงทุนท่ี
แทจ้ริงผนัแปรไปในทางตรงกนัขา้มอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง 

ทางดา้นการออมนั้นเคนส์มีความเห็นแตกต่างไปจากนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกโดยเขา
เห็นว่าระดบัรายไดท่ี้แทจ้ริง  (y) เป็นปัจจยัส าคญัท่ีก  าหนดการออมท่ีแทจ้ริง ฟังกช์นัการออมตาม
แบบจ าลองของเคนส์เป็นดงัน้ี 
 

S     =     s(y) ---------------- (5.10) 

 
 
 
 

r 

0 

I 
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รูปท่ี 5.7 แสดงเสน้การออม 
 
ฟังกช์นัการออมท่ีมีลกัษณะดงัในรูปท่ี 5.7 ข้ึนอยูก่บัสมมติฐานของเคนส์เก่ียวกบัความสมัพนัธ์

ระหว่างรายไดก้บัการบริโภค  ความสมัพนัธด์งักล่าวจะสะทอ้นใหเ้ห็นความสมัพนัธร์ะหว่างการออม
กบัรายไดด้ว้ย  เน่ืองจากครัวเรือนมีทางใชจ่้ายรายไดไ้ปในสองทางเท่านั้นคือการบริโภคและการออม  
ความสมัพนัธร์ะหว่างการออมกบัรายได ้ตามสมมุติฐานของเคนส์นั้นมีสาระส าคญัว่า  ท่ีระดบัรายไดต้  ่า
มากๆ ครัวเรือนใชจ่้ายในการบริโภคมากกว่ารายไดท่ี้ไดรั้บในปัจจุบนัซ่ึงท าไดโ้ดยการใชจ่้ายจากเงิน
ออมท่ีเก็บสะสมมาในอดีตหรือโดยการกูย้มื   ดงันั้นเงินออมท่ีครัวเรือนมีอยูจ่ะลดลง  (dissaving) หรือ
การออมมีค่าเป็นลบ  เม่ือระดบัรายไดค่้อยๆสูงข้ึน  จะมีรายไดร้ะดบัหน่ึงท่ีครัวเรือนใชจ่้ายในการ
บริโภคเท่ากบัรายไดใ้นงวดปัจจุบนัพอดีระดบัรายไดด้งักล่าวก็คือ  ระดบัรายไดเ้สมอตวัซ่ึงการออมของ
ครัวเรือนเท่ากบัศนูย ์ ท่ีระดบัรายไดท่ี้สูง ครัวเรือนใชจ่้ายในการบริโภคนอ้ยกว่ารายไดใ้นงวดปัจจุบนั
ดงันั้น ครัวเรือนจะมีการออมเกิดข้ึน (saving) หรือการออมมีค่าเป็นบวก   จากสมมุติฐานดงักล่าวขา้งตน้  
เสน้การออมจึงเป็นเสน้ท่ีตดัแกนนอนท่ีระดบัรายไดห้น่ึงและมีลกัษณะเป็นเสน้ท่ีชนัข้ึนจากซา้ยไปขวา  
ระดบัรายไดท่ี้เสน้การออมตดักบัแกนนอนก็คือระดบัรายไดเ้สมอตวั  ซ่ึงการออมเท่ากบัศนูย  ์

ลกัษณะท่ีส าคญัประการหน่ึงของเสน้การออมท่ีควรใหค้วามสนใจก็คือ  ความชนั ( slop) ของ
เสน้การออม  เน่ืองจากความชนัดงักล่าวจะเป็นเคร่ืองก าหนดค่าของตวัทวี ( multiplier) ซ่ึงนบัว่ามี
ความส าคญัในทฤษฎีของเคนส์  เน่ืองจากตวัทวีมีค่าเท่ากบั 1/MPS และ MPS หรือความโนม้เอียงหน่วย
สุดทา้ยในการออมก็คือ ความชนัของเสน้การออม ดงันั้นส่วนกลบัของค่าความชนัของเสน้การออมหรือ  
1/MPS ก็คือค่าของตวัทวีซ่ึงเป็นเคร่ืองแสดงว่ารายไดจ้ะเปล่ียนแปลงไปมากนอ้ยเท่าใด  เม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงในการใชจ่้ายจ านวนหน่ึง ไม่ว่าจะเป็นการใชจ่้ายในการลงทุนหรือการใชจ่้ายของรัฐบาลก็
ดี  ดงันั้นจะเห็นไดว้่า  แบบจ าลองของเคนส์ใหค้วามสนใจเป็นพิเศษกบัตวัทวีซ่ึงเช่ือมโยงระหว่างการ
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y 
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เปล่ียนแปลงในการใชจ่้ายกบัการเปล่ียนแปลงในรายไดท่ี้แทจ้ริง หรือ ผลผลิตท่ีจะเป็นผลตามมา   การ
ท่ีทฤษฎีของเคนส์เนน้ความส าคญัของตวัทวีแสดงใหเ้ห็นถึงจุดเนน้ของเคนส์ท่ีแตกต่างไปจากนกั
ทฤษฎีนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิก ซ่ึงเห็นว่าอตัราการหมุนเวียนของเงินเป็นตวัเช่ือมโยงระหว่าง
ปริมาณเงินกบัระดบัรายไดท่ี้แทจ้ริง  ดงันั้นความสมดุลในตลาดผลผลิตเกิดข้ึนเม่ือ  การออมท่ีแทจ้ริง
เท่ากบัการลงทุนท่ีแทจ้ริงหรือเงินไดว้่า 

 
S     =      I ---------------- (5.11) 

 
5.5 แบบจ าลองระบบเศรษฐกจิส่วนรวมของเคนส์ 
 
  เมื่อน าตลาดแรงงาน   ตลาดผลผลิต  และตลาดเงิน  ตามทฤษฎีของเคนส์เขา้มาพิจารณารวมกนั
จะไดแ้บบจ าลองของเคนส์อยา่งสมบูรณ์ ซ่ึงประกอบดว้ยสมการต่างๆท่ีส าคญัดงัต่อไปน้ี 

 
     y  = F(N)  ---------------- (5.5) 
     ND  = f(W/P)  ---------------- (5.6) 
     W    = W0   ---------------- (5.7) 
     ND  = N   ---------------- (5.8) 

       I       = i(r)   ---------------- (5.9) 
       S       = s(y)  ---------------- (5.10) 
       S      = I   ---------------- (5.11) 
       MT      = kPy  ---------------- (5.1) 

       Ms      = L(i)  ---------------- (5.2) 

      MT + Ms      = M      ---------------- (5.4) 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

108 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 5.8 แสดงแบบจ าลองของเคนส์ 
 
  ตามรูปท่ี 5.8 แสดงแบบจ าลองระบบเศรษฐกิจส่วนรวมของเคนส์โดยท่ีสมการท่ี 5.8 สมการท่ี 
5.11 และสมการท่ี 5.4 แสดงถึงเง่ือนไขท่ีจ  าเป็นส าหรับดุลยภาพในตลาดแรงงาน  ตลาดผลผลิต  และ
ตลาดเงินในแบบจ าลองของเคนส์  ในการท่ีระบบเศรษฐกิจจะเกิดดุลยภาพตามแบบจ าลองของเคนส์นั้น
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จะตอ้งมีขอ้สมมุติว่าอุปทานของเงิน  ระดบัค่าแรงท่ีเป็นตวัเงิน  และระดบัราคาถกูก  าหนดมาให ้ โดยท่ี
อุปทานของเงินถกูก  าหนดโดยธนาคารกลาง  ระดบัค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินถกูก  าหนดโดยปัจจยัทางดา้น
สถาบนั  และระดบัค่าแรงท่ีเป็นมาในอดีต  และระดบัราคาถกูก  าหนดโดยตน้ทุนแรงงานต่อหน่วยบวก
ส่วนเพ่ิมก าไรจ านวนหน่ึง  นอกจากน้ีในท่ีน้ีจะตั้งขอ้สมมุติว่าระดบัราคาท่ีเป็นอยูไ่ม่เปล่ียนแปลง
ตลอดจนไม่มีการคาดคะเนเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลง ตลอดจนไม่มีการคาดคะเนเก่ียวกบัการ
เปล่ียนแปลงของระดบัราคา  ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงและอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินยอ่มไม่มีความ
แตกต่างกนั 
  ถา้ระดบัค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินและระดบัราคาถกูก  าหนดมาใหคื้อ W0 และ P0 ตามล าดบั  ระดบั

ค่าแรงท่ีแทจ้ริงก็คือ  W0/P0  ซ่ึงแสดงโดยเสน้ (W/P)0 ตามรูปท่ี 5.8 (2) ท่ีระดบัค่าแรงท่ีแทจ้ริงระดบัน้ี

ซ่ึงค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินเท่ากบั W0 การจา้งงานจะเท่ากบั N0 ตามรูปท่ี5.8 (1) ซ่ึงก่อใหเ้กิดผลผลิตเท่ากบั 

y0 ตามรูปท่ี 5.8 (3) เมื่อผลผลิตหรือรายไดท่ี้แทจ้ริงเท่ากบั y0  การออมจะเท่ากบั S0 ตามรูปท่ี 5.8 (4) 

ความสมดุลระหว่างการออมและการลงทุนในตลาดผลผลิต  แสดงว่าการลงทุนจะตอ้งเท่ากบั I0 ซ่ึง

ความตอ้งการลงทุนในปริมาณน้ีจะเกิดข้ึนไดต่้อเม่ืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงอยูใ่นระดบั r0 ตามรูปท่ี 5.8 

(6) และเม่ือทราบทั้ง P0 และ y0 จะท าใหท้ราบว่าระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีเป็นตวัเงินก็คือ P0y0 ซ่ึง

เท่ากบั (Py)0 ตามรูปท่ี 5.8 (5) ท่ีระดบัรายไดป้ระชาชาติระดบัน้ีความตอ้งการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อย

จะเท่ากบั MT0 และเมื่อปริมาณเงินท่ีมีอยูใ่นขณะหน่ึงขณะใดถกูก าหนดมาใหจ้ะท าใหท้ราบปริมาณเงิน

ท่ีเหลืออยูส่ าหรับการถือไวเ้พื่อเก็งก  าไรซ่ึงคือ MS0 ตามรูปท่ี 5.8 (7) ประชาชนจะมีความตอ้งการถือเงิน
เพ่ือเก็งก  าไรในปริมาณท่ีเท่ากบัปริมาณเงินท่ีเหลืออยูเ่พ่ือการน้ีดว้ยก็ต่อเม่ืออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน
เท่ากบั i0 ซ่ึงก็จะเป็นอตัราดอกเบ้ียเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง r0 
  เมื่อน าแบบจ าลองของเคนส์ไปเปรียบเทียบแบบจ าลองของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกจะ
เห็นไดว้่า แบบจ าลองของเคนส์มีขอ้แตกต่างจากแบบจ าลองของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกสาม
ประการดว้ยกนัคือประการแรกเคนส์ตั้งขอ้สมมุติฐานใหค่้าแรงท่ีเป็นตวัเงินถกูก  าหนดมาใหซ่ึ้ง
หมายความว่าตลาดแรงงานเป็นตลาดท่ีมีการแข่งขนัไม่สมบูรณ์  ประการท่ีสองเคนส์ตั้งสมมุติฐานให้
การออม (และการบริโภค) ข้ึนอยูก่บัรายไดท่ี้แทจ้ริง  แทนท่ีจะข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง และ
ประการท่ีสามเคนส์เพ่ิมความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรข้ึนนอกเหนือจากความตอ้งการถือเงินเพ่ือ
จบัจ่ายใชส้อย 
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5.6 บทบาทของเงินต่อระบบเศรษฐกจิส่วนรวมของเคนส์ 
 
แบบจ าลองของเคนส์ท่ีกล่าวขา้งตน้มีสาระส าคญัว่า  ในระบบเศรษฐกิจท่ีมีการใชเ้งินนั้นภาวะ

ดุลยภาพอาจเกิดข้ึนโดยท่ียงัมีการว่างงานอยูไ่ด ้  สาระส าคญัดงักล่าวท าใหท้ฤษฎีของเคนส์แตกต่างไป
จากทฤษฎีของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกท่ีวิเคราะห์ว่าระบบเศรษฐกิจจะเขา้สู่ดุลยภาพในระยะ
ยาวโดยมีการจา้งงานเต็มท่ีไดเ้สมอ   ประเด็นดุลยภาพโดยยงัมีการว่างงานอยูต่ามแบบจ าลองของเคนส์
น้ี  ท าใหเ้กิดขอ้ถกเถียงระหว่างนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคนส์และนกัเศรษฐศาสตร์ท่ีมีแนวคิดตามนกั
เศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกว่า  สาเหตุท่ีส าคญัท่ีท าใหเ้กิดการว่างงานตามแบบจ าลองของเคนส์นั้น  
ข้ึนอยูก่บัขอ้สมมติของเคนส์ท่ีใหค่้าแรงท่ีเป็นตวัเงินคงท่ีหรืออีกนยัหน่ึงค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินไม่สามารถ
เคล่ือนไหวไดโ้ดยเสรีหรือไม่ในทศันะของเคนส์นั้นเขาช้ีใหเ้ห็นว่าการท่ีแบบจ าลองของเขาก่อใหเ้กิด
ดุลยภาพโดยยงัมีการว่างงานอยูด่ว้ยนั้นไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัขอ้สมมติท่ีใหค่้าแรงท่ีเป็นตวัเงินคงท่ี 

การท่ีจะอธิบายว่าค่าแรงท่ีเป็นตวัเงินคงท่ีมิไดเ้ป็นสาเหตุส าคญัท่ีก่อใหเ้กิดการว่างงานใน
แบบจ าลองของเคนส์  เราควรพิจารณาว่า  ถา้เราใหค่้าแรงสามารถเคล่ือนไหวไดโ้ดยเสรีในแบบจ าลอง
ของเคนส์แลว้  ผลท่ีเกิดข้ึนจะเป็นเช่นไร  การวิเคราะห์กรณีดงักล่าวน้ีสามารถท าไดโ้ดยการพิจารณาผล
ของการท่ีค่าแรงและราคาเคล่ือนไหวไดโ้ดยเสรีจะมีผลต่อการเปล่ียนปริมาณเงิน  สมมติว่าปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจถกูก  าหนดมาให ้ การลดลงของค่าแรงและราคาจะมีผลท าใหป้ริมาณเงินท่ีแทจ้ริง
(ปริมาณเงินวดัในหน่วยของค่าแรงตามท่ีเคนส์ใชว้ดัหรืออีกนยัหน่ึงปริมาณเงินวดัในรูปของอ านาจซ้ือ
ของเงิน) เพ่ิมข้ึน  ประเด็นท่ีควรพิจารณาคือ  การเพ่ิมข้ึนในปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงน้ีเพียงพอท่ีจะท าให้
ระบบเศรษฐกิจเขา้สู่ดุลยภาพโดยมีการจา้งงานเต็มท่ีไดห้รือไม่  ตามแบบจ าลองของเคนส์นั้น  ถา้หาก
การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินจะท าใหร้ะบบเศรษฐกิจมีการจา้งงานเต็มท่ีได ้ การเปล่ียนแปลงดงักล่าวก็
จะตอ้งสามารถท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลงไดอ้ยา่งเพียงพอจนกระทัง่ท าใหอุ้ปสงคร์วมเพ่ิมข้ึนไดอ้ยา่ง
มาก  เคนส์ช้ีใหเ้ห็นว่าอุปสรรคท่ีท าใหร้ะบบเศรษฐกิจไม่สามารถบรรลุภาวะการจา้งงานเต็มท่ีนั้น
เกิดข้ึนไดใ้นสองกรณีดว้ยกนั  กรณีแรกก็คือ  กรณีท่ีความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรอาจมีความ
ยดืหยุน่อยา่งสมบูรณ์จนกระทัง่ท าใหเ้กิดสถานการณ์ “กบัดกัสภาพคล่อง” ข้ึนดงักล่าว แลว้สถานการณ์
เช่นน้ีท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียไม่สามารถลดต ่าลงไดอี้ก  แมว้่าปริมาณเงินจะเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ีเพราะไม่ว่าปริมาณ
เงินจะเพ่ิมข้ึนเท่าใดก็ตามประชาชนก็จะเก็บกกัตุนเงินไวใ้นมือ  ดงันั้นอุปสงคร์วมจึงไม่อาจเพ่ิมข้ึนไปสู่
ระดบัท่ีท าใหเ้กิดการจา้งงานเต็มท่ีได ้ กรณีท่ีสองก็คือกรณีท่ีการบริโภคและการลงทุนไม่มีการ
สนองตอบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียโดยส้ินเชิงสถานการณ์ดงักล่าวน้ีก็คือ  แมว้่าอตัรา
ดอกเบ้ียจะสามารถลดลงไดจ้นถึงระดบัต ่าสุดแลว้ก็ตม  แต่อตัราดอกเบ้ียระดบัต ่าสุดน้ีก็ยงัไม่สามารถ
จูงใจใหก้ารบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึนไดอ้ยา่งเพียงพอ  จนกระทัง่ท าใหอุ้ปสงคร์วมเพ่ิมข้ึนไปสู่
ระดบัท่ีท าใหเ้กิดการจา้งงานเต็มท่ีได ้ ตามทฤษฎีของเคนส์นั้น  กรณีทั้งสองกรณีท่ีกล่าวน้ีถือว่าเป็น
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กรณีพิเศษท่ีอาจเกิดข้ึนไดแ้ละเป็นเหตุผลท่ีเคนส์ใชใ้นการอธิบายว่าการท่ีแบบจ าลองของเขาก่อใหเ้กิด
ดุลยภาพโดยยงัมีการว่างงานอยูมิ่ไดข้ึ้นอยูก่บัขอ้สมมติท่ีท าใหค่้าแรงท่ีเป็นตวัเงินคงท่ี 

จากท่ีกล่าวขา้งตน้เห็นไดว้่าตามแบบจ าลองของเคนส์นั้น  การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน
ก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  หรืออีกนยัหน่ึงก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคร์วม
โดยทางออ้มโดยผา่นผลท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ีย  แนวความคิดน้ีแตกต่างจากแนวความคิดของนกัทฤษฎี
ปริมาณเงินท่ีเห็นว่าการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินก่อใหเ้กิดผลกระทบต่ออุปสงคร์วมโดยตรง  ตามทฤษฎี
ของเคนส์นั้นความเช่ือมโยงระหว่างการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินกบัการเปล่ียนแปลงอุปสงคร์วมเป็น
ความเช่ือมโยงโดยทางออ้มโดยผา่นผลท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ีย  ความเช่ือมโยงโดยทางออ้มดงักล่าว แบ่ง
ออกไดเ้ป็นสามระดบัดว้ยกนั  ระดบัแรก  เป็นความเช่ือมโยงระหว่างการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินกบั
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงเป็นสาระส าคญัของทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของเคนส์  ในกรณี
การเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงิน  คนจะใชเ้งินท่ีเพ่ิมข้ึนไปในการแลกเปล่ียนกบัสินทรัพยท์างการเงิน ซ่ึงมีผล
ท าใหร้าคาสินทรัพยท์างการเงินสูงข้ึนและอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท์างการเงินหรืออตัรา
ดอกเบ้ียลดลง   ระดบัท่ีสอง  เป็นความเช่ือมโยงระหว่างการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียกบัการ
เปล่ียนแปลงการลงทุน เม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลงอนัเป็นผลท่ีเกิดข้ึนเน่ืองมาจากการเพ่ิมของปริมาณเงิน  
จากขอ้สมมติของการแสวงหาก าไรสูงสุดผูล้งทุนจะพบว่าโครงการลงทุนท่ีประสิทธิภาพหน่วยสุดทา้ย
ของการลงทุนสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียมีจ  านวนเพ่ิมข้ึนดงันั้นผูล้งทุนจะมีแรงจูงใจในการท่ีจะลงทุนเพ่ิมข้ึน   
ระดบัสุดทา้ยเป็นความเช่ือมโยงระหว่างการเปล่ียนแปลงการลงทุนซ่ึงเป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญัของอุป
สงคร์วมกบัการเปล่ียนแปลงรายไดร้ะดบัประชาชาติซ่ึงเป็นเคร่ืองช้ีถึงระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  
ตามทฤษฎีของเคนส์นั้นการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนมีผลท าใหร้ายไดป้ระชาชาติเพ่ิมข้ึนเป็นทวีคูณจาก
การท างานของตวัทวีการลงทุน  เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจโดยทางออ้มเช่นน้ี  เคนส์จึงมีความเห็นว่าเงินมิไดมี้ความส าคญัเท่าใดนกัและยิง่หากเกิด
สถานการณ์ท่ีถือว่าเป็นกรณีพิเศษขา้งตน้ข้ึนดว้ยแลว้การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินก็จะไม่สามารถ
ก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดเ้ลย 

เพื่อท่ีจะแสดงถึงอิทธิพลของเงินท่ีมีต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีของเคนส์จะท าการ
วิเคราะห์โดยพิจารณาความสมัพนัธร์ะหว่างความตอ้งการถือเงินและอุปทานของเงินและผลกระทบท่ีมี
ต่ออตัราดอกเบ้ียตามทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของเคนส์ จากผลกระทบท่ีมีอตัราดอกเบ้ียจะพิจารณา

ว่าผลกระทบท่ีมีต่ออุปสงคร์วมจะเป็นเช่นไร โดยอาศยัสมการการแลกเปล่ียนรูปแบบของรายได ้ MVy 

= Py ในการวิเคราะห์ดงักล่าวน้ีจะไม่แยกความตอ้งการถือเงินออกเป็นสองประเ ภท แต่จะรวมความ

ตอ้งการถือเงินทั้งสองประเภทเขา้ดว้ยกนั ในความตอ้งการถือเงินรวม  (MD) ซ่ึงก็จะยงัคงผนัแปรไป
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ในทางตรงกนัขา้มเมื่อระดบัรายไดป้ระชาชาติอยูใ่นระดบัใดระดบัหน่ึงท่ีก  าหนดให ้รูปท่ี 5.9 แสดงถึง
การวิเคราะห์อิทธิพลของเงินท่ีมีต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีของเคนส์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 รูปท่ี5.9  แสดงอิทธิพลของเงินท่ีมีต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีของเคนส์ 
 
ตามรูปท่ี 5.9 เสน้ความตอ้งการถือเงินทั้งหมดแสดงโดยเสน้โคง้ MD ซ่ึงมีลกัษณะลาดจาก

ซา้ยมือไปขวา แสดงว่าท่ีระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีก  าหนดให ้เช่นท่ีระดบั (Py)0 ความตอ้งการถือเงินจะ

ผนัแปรไปในทางตรงกนัขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย  เสน้อุปทานของเงินแสดงโดยเสน้ท่ีตั้งฉากกบัแกน M1  
M2 … M6 แสดงว่าอุปทานของเงินถกูก  าหนดโดยนโยบายของธนาคารกลางและในขณะหน่ึงขณะใดมี
ปริมาณท่ีคงท่ีในท่ีน้ีจะท าการวิเคราะห์ว่าการใชน้โยบายการเงินโดยการเพ่ิมปริมาณเงินข้ึนโดยธนาคาร
กลางจะก่อใหเ้กิดผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียและอุปสงคร์วมอยา่งไร  โดยจะท าการเปรียบเทียบกรณี
ต่างๆท่ีความตอ้งการถือเงินมีความยดืหยุน่ต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียแตกต่างกนั 

กรณีแรก สมมติว่าอุปทานของเงินเท่ากบั  M1 ระดบัอตัราดอกเบ้ียดุลยภาพยอ่มเท่ากบั i1 
ต่อมาสมมุติว่าธนาคารกลางเพ่ิมปริมาณเงินข้ึนเป็น M2 โดยการซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดเน่ืองจาก
เสน้ความตอ้งการถือเงินเป็นเสน้ท่ีลาดลงจากซา้ยไปขวา การท่ีเพ่ิมปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนโดยท่ีเสน้ความ
ตอ้งการถือเงินเป็นเสน้เดิม  ยอ่มแสดงว่าอตัราดอกเบ้ียลดลงตามรูป 5.9 อตัราดอกเบ้ียลดลงจาก i1 เป็น 
i2 กล่าวอีกอยา่งหน่ึงคือการซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดมีผลท าใหร้าคาพนัธบตัรรัฐบาลสูงข้ึน และ
อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลลดลงในกรณีน้ีเน่ืองจากเดิมอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัค่อนขา้ง
สูง  ซ่ึงคนจะถือทรัพยสิ์นไวใ้นรูปพนัธบตัรเป็นส่วนใหญ่  และถือในรูปของเงินเป็นจ านวนนอ้ย   การ
ท่ีธนาคารกลางซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดเพ่ือเพ่ิมปริมาณเงินนั้น  ประชาชนจะเต็มใจขายพนัธบตัร
ออกไป และถือเงินในมือเพ่ิมข้ึนก็ต่อเม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลงมาก ซ่ึงหมายความว่าราคาของพนัธบตัร

M 0 

i 

i3 
 i5 
 

i2 
 

i1 
 

MD 

M6 M5 M4 M3 M2 M1 

i4 
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รัฐบาลสูงข้ึนมาก นัน่คืออตัราดอกเบ้ียจะลดลงจาก i1 เป็น i2 เพ่ือจูงใจใหป้ระชาชนถือเงินในมือเพ่ิมข้ึน
ซ่ึงก็จะท าใหค้วามตอ้งการถือเงินและอุปทานของเงินสมดุลกนัไดใ้หม่ 

ตามความเห็นของเคนส์นั้น การลดลงของอตัราดอกเบ้ียจะกระตุน้อุปสงคร์วมโดยก่อใหเ้กิด
การขยายตวัในการลงทุนของธุรกิจ  ดงันั้นการเพ่ิมปริมาณเงินจึงก่อใหเ้กิดผลดีต่อการขยายตวัของ
ระบบเศรษฐกิจ  อยา่งไรก็ตาม  เน่ืองจากปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึนน้ีมิถกูน าไปใชใ้นการซ้ือสินคา้และบริการ
ทั้งหมด  แต่ส่วนหน่ึงจะกลายเป็นเงินท่ีถือไวเ้พ่ือเก็งก  าไร  ซ่ึงแสดงว่าความตอ้งการถือเงินไดเ้พ่ิมข้ึน 
เม่ือเปรียบเทียบกบัรายจ่ายประจ าปีอนัเน่ืองมาจากการลดลงของอตัราดอกเบ้ียดงันั้นก็หมายความว่า

อตัราการหมุนเวียนของเงินลดลง  เมื่อพิจารณาในรูปของสมการการแลกเปล่ียนรูปแบบรายได ้ MVy = 

Py ก็แสดงว่าการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินจะถกูลบลา้งไปบางส่วน โดยการลดลงของอตัราการหมุนเวียน

ของเงินซ่ึงก็หมายความว่าถา้ปริมาณเงินเพ่ิมข้ึน ร้อยละ10 การใชจ่้ายในการซ้ือสินคา้และบริการหรือ
อุปสงคร์วมจะเพ่ิมข้ึนนอ้ยกว่าร้อยละ10แมก้ระนั้นก็ตามเคนส์ก็ยงัมีความเห็นว่า นโยบายทางการเงินมี
ประสิทธิภาพในกรณีน้ี เพราะการเพ่ิมปริมาณเงินท าใหอุ้ปสงคร์วมเพ่ิมข้ึนแมจ้ะในอตัราท่ีนอ้ยกว่าการ
เพ่ิมของปริมาณเงินก็ตาม 

กรณีท่ีสอง  สมมติว่าเดิมตลาดเงินอยูใ่นภาวะสมดุล โดยอุปทานของเงินเท่ากบั M3 ระดบัอตัรา
ดอกเบ้ียดุลยภาพยอ่มเท่ากบั i3 ต่อมาสมมติว่าธนาคารกลางเพ่ิมปริมาณเงินข้ึนเป็น M4 ซ่ึงเป็นการ
เพ่ิมข้ึนในจ านวนท่ีเท่ากบัการเพ่ิมจาก M1 เป็น M2 ในกรณีน้ีก็เช่นเดียวกนักบักรณีแรก การเพ่ิมปริมาณ
เงินโดยท่ีเสน้ความตอ้งการถือเงินไม่เปล่ียนแปลงจะท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลงและราคาของพนัธบตัร
รัฐบาลจะสูงข้ึน  เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเดิมมิไดอ้ยูใ่นระดบัสูงมากนกั  คนจะถือทรัพยสิ์นอยูใ่นรูปของ
พนัธบตัรจ านวนหน่ึงและถืออยูใ่นรูปของเงินจ านวนหน่ึง  ในกรณีน้ีอตัราดอกเบ้ียไม่จ  าเป็นตอ้งลดลง
มากเหมือนในกรณีแรกเพ่ือท่ีจะจูงใจใหค้นขายพนัธบตัรรัฐบาลออกไปและถือเงินในมือเพ่ิมข้ึน  ทั้งน้ี
เพราะคนจะเร่ิมลงัเลใจว่าขณะน้ีเขาถือพนัธบตัรรัฐบาลมากเกินไปแลว้หรือไม่  กล่าวอีกอยา่งหน่ึงคือ 
คนมีความเห็นว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นอยูต่  ่ากว่าอตัราดอกเบ้ียปกติและอาจสูงข้ึนในอนาคต  ซ่ึงจะท าให้
ราคาของพนัธบตัรรัฐบาลลดลงในอนาคตเพราะฉะนั้นคนจะยนิดีขายพนัธบตัรออกไปและถือเงิน
เพ่ิมข้ึนแมว้่าอตัราดอกเบ้ียจะไม่ลดลงมากดงันั้นความตอ้งการถือเงินและอุปทานของเงินจึงสมดุลกนั
ไดใ้หม่โดยท่ีอตัราดอกเบ้ียไม่ลดลงเท่าใดนกั 
  ในกรณีท่ีสองน้ีเน่ืองจากการเพ่ิมปริมาณเงินมิไดท้ าใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลงเท่าใดนกั  อุปสงค์
รวมและผลิตภณัฑป์ระชาชาติจึงไม่เพ่ิมข้ึนมากเท่าใดนกัเช่นกนั  เม่ือพิจารณาในรูปของสมการการ

แลกเปล่ียน MVy = Py การเพ่ิมปริมาณเงินไดท้ าใหค้วามตอ้งการถือเงินเพ่ิมข้ึนเป็นอยา่งมากจนกระทัง่
อตัราดอกเบ้ียลดลงเพียงเลก็นอ้ยเท่านั้น  การท่ีความตอ้งการถือเงินเพ่ิมข้ึนมาก เม่ือเปรียบเทียบกบัการ
ใชจ่้ายรวม  ก็แสดงว่าอตัราหมุนเวียนของเงินไดล้ดลงอยา่งมาก  ถา้สมมุติว่าปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนร้อยละ 
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10 ในกรณีน้ีอตัราหมุนเวียนของเงินอาจลดลงมาก  เช่นอาจลดลงถึงร้อยละ 7 ซ่ึงก็หมายความว่าอุปสงค์
รวม  และผลิตภณัฑป์ระชาชาติเบ้ืองตน้จะเพ่ิมข้ึนเพียงร้อยละ 3 ในกรณีท่ีสองน้ี  นโยบายการเงินโดย
การเพ่ิมปริมาณเงินข้ึนไม่ค่อยจะมีประสิทธิภาพเท่าใดนกั  เม่ืออตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัต ่า (เช่น i3) เมื่อ
เปรียบเทียบกบักรณีแรกท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัสูง (เช่น i1)  
  กรณีสุดทา้ย  ลองพิจารณาสถานการณ์ท่ีอตัราดอกเบ้ียอยู ่ณ ระดบัท่ีต  ่ามากซ่ึงเคนส์เช่ือว่า
สถานการณ์น้ีอาจเกิดข้ึนในภาวะเศรษฐกิจท่ีตกต ่าอยา่งมากดงัเช่นท่ีเกิดข้ึนในทศวรรษ 1930 สมมุติว่า
แต่เดิมอุปทานของเงินและความตอ้งการถือเงินสมดุลกนั  ท่ีระดบัอตัราดอกเบ้ีย i5 สมมุติว่าธนาคาร
กลางเพ่ิมปริมาณเงินข้ึนจาก M5 เป็น M6 (ซ่ึงเป็นปริมาณท่ีเท่ากบัการเพ่ิมจาก M1 เป็น M2 และการเพ่ิม
จาก M3 เป็น M4) เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเดิมอยูใ่นระดบัต ่ามากๆจนคนคิดว่าอตัราดอกเบ้ียไดล้ดต ่าลง
จนถึงท่ีสุดแลว้และคงจะสูงข้ึนในอนาคต  คนจึงถือทรัพยสิ์นรูปของเงินมากและถืออยูใ่นรูปพนัธบตัร
นอ้ย  แต่แมว้่าจะถือพนัธบตัรนอ้ยเช่นน้ีก็ตาม  คนก็ยงัมีความลงัเลใจว่าเขาถือพนัธบตัรมากเกินไป
หรือไม่  เพราะขณะน้ีอตัราดอกเบ้ียหรืออตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลต ่ามากจนกล่าวไดว้่า
ต  ่าสุดในความคิดของเขา  ดงันั้นเม่ือธนาคารกลางท าการเพ่ิมปริมาณเงินโดยการซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล  
ประชาชนจึงเต็มใจท่ีจะขายพนัธบตัรท่ีมีอยูอ่อกไปทั้งหมดในราคาท่ีสูงท่ีสุดท่ีเป็นอยูเ่พ่ือใหไ้ดเ้งินมา
ถือไว ้ และรอโอกาสจะซ้ือพนัธบตัรในอนาคตเม่ือราคาของพนัธบตัรลดลงปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึนโดย
ธนาคารกลางจึงถกูประชาชนเก็บกกัตุนไวใ้นมือทั้งหมด  ราคาของพนัธบตัรจึงไม่เพ่ิมข้ึน  และอตัรา
ดอกเบ้ียจึงไม่ลดต ่าไปกว่าระดบั i5 ไดอี้กตามทศันะของเคนส์นั้น  เม่ืออตัราดอกเบ้ียไม่สามารถท่ีจะ
ลดลงไดอี้ก  การเพ่ิมปริมาณเงินข้ึนโดยธนาคารกลางก็จะไม่ก่อใหเ้กิดผลกระทบต่ออุปสงคร์วมและ
ผลิตภณัฑป์ระชาชาติเบ้ืองตน้  ระบบเศรษฐกิจตกอยูใ่นภาวะท่ีเคนส์เรียกว่า “ กบัดกัสภาพคล่อง ”  
  เมื่อพิจารณาในรูปของสมการ  MVy = Py สถานการณ์ท่ีกล่าวขา้งตน้แสดงว่า การเพ่ิมปริมาณ
เงินถกูลบลา้งโดยการลดลงในอตัราการหมุนเวียนของเงินโดยไดส้ดัส่วนกนั เช่นถา้ปริมาณเงินเพ่ิมข้ึน
ร้อยละ 10 อตัราการหมุนเวียนของเงินก็ลดลงร้อยละ 10 เช่นกนั ดงันั้น อุปสงคร์วมจึงไม่เปล่ียนแปลง
จากการเพ่ิมปริมาณเงิน  เน่ืองจากปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึนโดยธนาคารกลางถกูประชาชนเก็บกกัตุนไวใ้น
มือ  เพื่อการเก็งก  าไร  โดยไม่ก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในราคาของพนัธบตัรและอตัราผลตอบแทน
ของพนัธบตัร  อตัราการหมุนเวียนของปริมาณเงินจ านวนใหม่ท่ีเพ่ิมข้ึนมาน้ีจึงเท่ากบัศนูย ์ ดว้ยเหตุน้ี
เคนส์จึงมีความเห็นว่า  นโยบายการเงินจะไร้ประสิทธิภาพโดยส้ินเชิง  เม่ืออตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัท่ี
ต ่ามากๆ 
  เม่ือไดพิ้จารณากรณีต่างๆทั้ง  3  กรณีตามรูปท่ี  5.9  ดงัท่ีไดอ้ธิบายขา้งตน้  อาจกล่าวโดยสรุป
ไดว้่า  การท่ีทฤษฎีอุปสงคก์ารถือเงินของเคนส์ไดร้วมอุปสงคก์ารถือเงินเพ่ือเก็งก  าไรเขา้ไวด้ว้ยนั้น  ไม่
เพียงแต่จะท าใหท้ฤษฎีน้ีไดข้อ้สรุปว่า  ในบางคร้ังอาจเกิดสถานการณ์ของ  “กบัดกัสภาพคล่อง ” 
(liquidity trap) ข้ึนได ้ซ่ึงมีผลท าใหน้โยบายการเงินของธนาคารกลางไร้ผลในภาวะท่ีเศรษฐกิจตกต ่า 
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แต่ยิง่กว่านั้นก็ยงัไดข้อ้สรุปอีกว่า จ  านวนรอบของการหมุนเวียนของเงินไม่มีเสถียรภาพ ซ่ึงส่ิงน้ีจะมีผล
ท าใหป้ระสิทธิภาพของนโยบายการเงินลดนอ้ยลงไปกว่าท่ีควรจะเป็น แมก้ระทัง่ในยามท่ีภาวะ
เศรษฐกิจเป็นปกติก็ตาม 
 
5.7 นัยทางนโยบายของทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ของเคนส์ 
  
  แนวความคิดพ้ืนฐานท่ีส าคญัของทฤษฎีอุปสงคก์ารถือเงินของเคนส์ท่ีไดก้ล่าวมาทั้งหมดนั้น  
พอท่ีจะสรุปไดว้่า  ตามทรรศนะของเคนส์นั้น  ปริมาณเงินก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดย
ทางออ้ม  โดยผา่นผลท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ีย  ความเช่ือมโยงระหว่างการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินกบั
การเปล่ียนแปลงในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของอุปสงคร์วมและ
รายไดป้ระชาชาติ  ตามทฤษฎีของเคนส์นั้นอาจแบ่งออกเป็นสองส่วน  คือ  ส่วนแรกเป็นความสมัพนัธ์
ระหว่างปริมาณเงินกบัอตัราดอกเบ้ีย  และส่วนท่ีสองเป็นความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบ้ียกบัอุปสงค์
ต่อการลงทุน  ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญัของอุปสงคร์วม  โดยท่ีขอ้สมมุติท่ีส าคญัของเคนส์เก่ียวกบั
ความตอ้งการถือเงินและอุปสงคต่์อการลงทุน  อาจสรุปไดว้่ามีดงัน้ีคือ  ประการแรก  อตัราดอกเบ้ียมี
บทบาทท่ีส าคญัเป็นอยา่งมากในการก าหนดความตอ้งการถือเงินรวม  ความยดืหยุน่ของความตอ้งการ
ถือเงินต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจะยิง่สูงข้ึน  เม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลง  และเม่ืออตัราดอกเบ้ีย
อยูใ่นระดบัต ่ามากๆ  ความตอ้งการถือเงินจะมีความยดืหยุน่อยา่งสมบูรณ์ต่อการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ีย  ประการท่ีสอง  แมว้่าอตัราดอกเบ้ียจะเป็นปัจจยัส าคญัท่ีก  าหนดอุปสงคต่์อการลงทุนแก่การ
ตดัสินใจในการลงทุนของธุรกิจนั้น  ก็ยงัข้ึนอยูก่บัปัจจยัอ่ืนๆอีกดว้ยนอกเหนือจากอตัราดอกเบ้ีย  ดงันั้น
อุปสงคต่์อการลงทุนจึงมีความยดืหยุน่ต  ่าต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 
  จากแนวความคิดพ้ืนฐานท่ีส าคญัขา้งตน้ผนวกกบัขอ้สมมติของเคนส์ในเร่ืองเก่ียวกบัความ
ยดืหยุน่ของความตอ้งการถือเงินต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียและความยดืหยุน่ของอุปสงคต่์อ
การลงทุนต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนยัทางนโยบายของทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ของเคนส์
ในส่วนท่ีบทบาทของเงินและบทบาทของรัฐบาลท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจอาจกล่าวไดด้งัน้ี 
  1. การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินไม่มีผลกระทบท่ีส าคญัใดๆต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นยัทาง
นโยบายขอ้น้ีสืบเน่ืองมาจากทศันะของเคนส์ท่ีเห็นว่าปริมาณเงินมิไดมี้ความส าคญัมากดงัเช่นท่ีนกั
ทฤษฎีปริมาณเงินมีความเห็น เคนส์เห็นว่า การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินนั้นจะส่งผลกระทบใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงรายไดป้ระชาชาติไดก้็แต่ทางออ้มโดยผา่นผลท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ียเท่านั้น และจากการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย จึงจะมีผลกระทบมายงัการใชจ่้ายในการลงทุนและรายไดป้ระชาชาติ แต่
เน่ืองจากขอ้สมมติของเคนส์ท่ีว่า อุปสงคต่์อการลงทุนมีความยดืหยุน่ต  ่าต่อการเปล่ียนแปลงอตัรา
ดอกเบ้ีย ดงันั้นปริมาณเงินจึงมีบทบาทเพียงเลก็นอ้ย ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงการลงทุนและการ
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เปล่ียนแปลงรายไดป้ระชาชาติ ทศันะของเคนส์ท่ีเก่ียวกบัปริมาณเงินเช่นน้ี จึงเป็นไปในลกัษณะท่ีว่า 
“เงินไม่มีความหมาย” (money does not matter) ซ่ึงหมายความว่าเงินนั้นเป็นปัจจยัท่ีมิไดมี้ความส าคญั
เท่าใดนกัเป็นเปรียบเทียบกบัปัจจยัอ่ืนๆ ในการก าหนดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ยิง่กว่านั้นในภาวะท่ี
เศรษฐกิจตกต ่าอยา่งมาก และอตัราดอกเบ้ียก็อยูใ่นระดบัท่ีต ่ามากๆ การเพ่ิมปริมาณเงินก็จะไร้ผลโดย
ส้ินเชิง เน่ืองจากอาจเกิดสถานการณ์ “กบัดกัสภาพคล่อง ” ข้ึน ซ่ึงท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียไม่สามารถลด
ต ่าลงไปกว่าท่ีเป็นอยูไ่ดอี้ก เม่ืออตัราดอกเบ้ียไม่เปล่ียนแปลง การลงทุนและรายไดป้ระชาชาติจะไม่
เปล่ียนแปลง นโยบายการเงินจึงไม่สามารถก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงใดๆ ในกิจกรรมทางเศรษฐกิจได ้
  2. การใชน้โยบายก าหนดอตัราการขยายตวัของปริมาณเงินท่ีคงท่ีจะยิง่ท าใหร้ะบบเศรษฐกิจ
เกิดความผนัผวนและไม่มีเสถียรภาพ แทนท่ีจะมีเสถียรภาพ เหตุท่ีเป็นเช่นน้ีก็เน่ืองจากเคนส์มีความเห็น
ว่าภาคเอกชนเป็นบ่อเกิดแห่งความไม่มีเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ ทั้งน้ีเพราะในระบบเศรษฐกิจแบบ
ทุนนิยมนั้นมีแนวโนม้ท่ีจะเกิดปัญหาความไม่เพียงพอของอุปสงคร์วม อนัมีสาเหตุส าคญัมาจาก การ
ลงทุนของเอกชนซ่ึงเป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญัของอุปสงคร์วม ดงันั้นการใชจ่้ายในภาคเอกชนจะ
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา แต่เน่ืองจากการใชจ่้ายในการลงทุนมีความยดืหยุน่ต  ่าต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ดงันั้นถา้หากธนาคารกลางก าหนดอตัราการขยายตวัของปริมาณเงินท่ี
คงท่ีแลว้ จะท าใหร้ายไดป้ระชาชาติเคล่ือนไหวข้ึนลงอยา่งมาก ซ่ึงยิง่ท าใหร้ะบบเศรษฐกิจขาด
เสถียรภาพ 
  3. การใชน้โยบายการคลงัแบบใชดุ้ลยพินิจ (discretionary fiscal policy) โดยการเปล่ียนแปลง
การใชจ่้ายของรัฐบาลและ/หรือ การเปล่ียนแปลงภาษีเพื่อแกไ้ขความไม่มีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
เป็นส่ิงจ  าเป็น และนโยบายการคลงัเป็นนโยบายท่ีมีประสิทธิภาพมากกว่านโยบายการเงินในการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นยัทางนโยบายขอ้น้ีสืบเน่ืองมาจากแนวความคิดพ้ืนฐานท่ีส าคญัของเคนส์ท่ี
เนน้ว่า อุปสงคร์วมมีบทบาทท่ีส าคญัในการก าหนดกิจกรรมทางเศรษฐกิจแต่เคนส์ก็มีความเห็นว่า 
ระบบเศรษฐกิจสมยัใหม่โดยธรรมชาติแลว้มกัไม่ค่อยมีเสถียรภาพ อุปสงคร์วมจากภาคเอกชนมีไม่เพียง
พอท่ีจะท าใหร้ะบบเศรษฐกิจบรรลุภาวะการจา้งงานเต็มท่ีได ้เพราะเม่ือรายไดป้ระชาชาติยิง่สูงข้ึนความ
โนม้เอียงในการออมของประชาชนมีแนวโนม้ท่ีจะมากกว่าความโนม้เอียงในการลงทุน แนวความคิดน้ี
ผนวกเขา้กบัทศันะของเคนส์ท่ีเห็นว่า นโยบายการเงินไม่มีเสถียรภาพเพียงพอในการแกไ้ขความไม่มี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในภาวะท่ีเศรษฐกิจตกต ่าอยา่งหนกั ท าใหเ้คนส์ไดข้อ้สรุป
เชิงนโยบายว่า รัฐบาลมีความจ าเป็นตอ้งใชน้โยบายการคลงัแบบใชดุ้ลยพินิจเพื่อพยายามท าใหอุ้ปสงค์
รวมอยูใ่นระดบัสูง และเคร่ืองมือของนโยบายการคลงัท่ีเคนส์เห็นว่ามีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในการ
กระตุน้อุปสงคร์วมและการจา้งงานในยามเร่งด่วนก็คือ การใชจ่้ายแบบงบประมาณขาดดุลโดยเคนส์มี
ขอ้สมมติท่ีส าคญัว่า การใชจ่้ายในลกัษณะน้ีจะไม่ก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจใน
ภาคเอกชนโดยเฉพาะการลงทุนของเอกชน เหตุท่ีเป็นเช่นน้ีก็เน่ืองจากในภาวะท่ีเศรษฐกิจตกต ่าอยา่ง
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หนกันั้น จะมีเงินท่ีประชาชนเก็บกกัตุนไวเ้ม่ือรัฐบาลมีงบประมาณขาดดุล ซ่ึงรัฐบาลจ าเป็นตอ้งหาทาง
กูย้มืเงินมาชดเชยการขาดดุลนั้น  เงินจ านวนน้ีก็จะไดม้าจาก เงินท่ีประชาชนเก็บกกัตุนไว ้แต่มิไดเ้ป็น
การแยง่ชิงเงินทุนท่ีมีอยูอ่ยา่งจ  ากดัจากภาคเอกชน จึงไม่มีผลท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนแต่อยา่งใด เม่ือ
อตัราดอกเบ้ียไม่สูงข้ึน การลงทุนของเอกชนก็จะไม่ถกู “ตดัโอกาส ” (crowed out) ดงันั้น รายได้
ประชาชาติก็จะขยายตวัอยา่งเต็มท่ีจากการท างานของตวัทวี นโยบายการคลงัโดยการใชจ่้ายแบบ
งบประมาณขาดดุลโดยวิธีกูย้มืจากเงินท่ีประชาชนเคยเก็บกกัตุนไวจึ้งเป็นนโยบายท่ีมีประสิทธิภาพใน
การแกไ้ขปัญหาการว่างงานของระบบเศรษฐกิจ 
  ทฤษฎีของเคนส์ ไดพ้ฒันามาจนมีรากฐานท่ีมัน่คงและไดเ้ป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปและมีการ
น าไปประยกุตใ์ชใ้นการแกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจท่ีประเทศต่างๆทางตะวนัตก ประสบอยูโ่ดยเฉพาะ
สหรัฐอเมริกา เป็นผลดีเร่ือยมาจนกระทัง่ถึงปลายทศวรรษ 1960 ในช่วงปลายทศวรรษ 1960 ไดเ้กิด
ภาวะเศรษฐกิจแบบใหม่ข้ึน ซ่ึงมีทั้งภาวะเงินเฟ้อ และภาวะการว่างงาน (Stagflation) เกิดข้ึนพร้อมๆกนั 
ทฤษฎีของเคนส์ไม่สามารถน าไปประยกุตใ์ชไ้ดดี้อีกต่อไปจึงไดมี้นกัเศรษฐศาสตร์รุ่นใหม่ท่ีเร่ิมโตแ้ยง้
ทฤษฎีของเคนส์ และนยัทางนโยบายของทฤษฎีของเคนส์มากยิง่ข้ึน 
 
 
  
  


