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แผนการสอนประจ าบทที่ 6 
 
ชุดวชิา  751 – 332 ทฤษฎีการเงิน (Monetary theory) 3/3 หน่วยกิต 
บทที่ 6    ทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่ 
ตอนที่  6.1 ความหมายของเงินตามแนวคิดของนกัการเงินนิยม 
   6.2 ปัจจยัท่ีก  าหนดตามความตอ้งการถือเงิน 
   6.3 สมการตามความตอ้งการถือเงินของฟรีดแมน 
   6.4 บทบาทของเงินต่อระบบเศรษฐกิจส่วนรวมของนกัการเงินนิยม 
   6.5 แนวคิดพ้ืนฐานของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม 
   6.6 แนวนโยบายในการรักษาเสถียรภาพของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม 
   6.7 ประสิทธิภาพของนโยบายการเงินของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม 
   6.8 ขอ้วิจารณ์ทฤษฎีการเงินนิยม 
แนวคดิ  
  1.  ความหมายของเงินตามแนวคิดของนกัการเงินนิยมมีความหมายกวา้งกว่านกัเศรษฐศาสตร์
ส านกัคลาสสิกและเคนส์ เน่ืองจากถือว่าเงินท าหนา้ท่ีเป็นท่ีพกัชัว่คราวของอ านาจซ้ืออีกดว้ย ดงันั้น เงินตาม
แนวคิดของนกัการเงินนิยมจึงครอบคลุมไปถึงสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงและมีราคาค่อนขา้งแน่นอน 
   
  2. ปัจจยัท่ีก  าหนดความตอ้งการถือเงินตามแนวคิดของนกัการเงินนิยมไดแ้ก่ ระดบัสินคา้
โดยทัว่ไป อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก อตัราผลตอบแทนจากการถือพนัธบตัร อตัราผลตอบแทนของการถือหุน้ 
อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน การลงทุนในทรัพยากรมนุษย ์รายไดถ้าวร และรสนิยม ตลอดจนความพอใจ
ของผูบ้ริโภค 
  
  3. สมการความตอ้งการเงินของฟรีดแมนไดอ้ธิบายถึงส่ิงท่ีเป็นตวัก  าหนดค่า k ในสมการความ
ตอ้งการถือเงินของส านกัเคมบริดจอ์ยา่งมีระบบ โดยอธิบายตวัก  าหนดค่า k ว่าเป็นไปตามปัจจยัต่าง ๆ  

 
4. นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมเห็นว่าเงินมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินคา้ 

และการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงอุปทานของเงินส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงใน
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อุปสงคข์องเงินและระดบัราคาจากนั้นส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงระดบัการลงทุน และการเปล่ียนแปลงระดบั
กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่อไป 

 
5. แนวคิดพ้ืนฐานของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม ไดแ้ก่ ความเช่ือท่ีว่าปริมาณเงินเป็นปัจจยั

ส าคญัต่อการก าหนดรายได ้ระดบัอุปสงคร์วมของสินคา้ และสมการความตอ้งการถือเงินค่อนขา้งมี
เสถียรภาพ ในขณะท่ีภาคเอกชนเป็นภาคเศรษฐกิจท่ีไม่มีเสถียรภาพในตวัเอง 

 
6. นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม มีความเห็นว่า การใชน้โยบายการเงินในการรักษาเสถียรภาพของ

เศรษฐกิจ จะมีประสิทธิภาพมากกว่านโยบายการคลงั 
 
7. ประสิทธิภาพของนโยบายการเงินตามนยัของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมเห็นว่า การท างาน

จะผา่นการเปล่ียนแปลงดา้นราคาสินคา้เป็นส่วนใหญ่ 
 
8. ขอ้วิจารณ์ทฤษฎีการเงินนิยมคือ การใหค้วามส าคญัในทฤษฎีปริมาณเงินมากเกินไป อตัราการ

หมุนเวียนของเงินไม่คงท่ี การใหค้วามหมายของเงินท่ีรวมเงินฝากประจ าไวด้ว้ยอิทธิพลของตวัแ ปรต่าง ๆ 
ยงัแสดงไวไ้ม่ชดัเจน และเงินเฟ้ออาจเกิดจากสาเหตุอ่ืนไดน้อกจากการเพ่ิมปริมาณเงิน 
 
วตัถุประสงค์ 
  เมื่อศึกษาบทท่ี 6 จบแลว้ นกัศึกษาสามารถ 

1. อธิบายความหมายของเงินตามแนวคิดของนกัการเงินนิยมได ้
2. อธิบายปัจจยัท่ีก  าหนดความตอ้งการเงินได ้
3. อธิบายสมการความตอ้งการถือเงินของฟรีดแมนได ้
4. อธิบายบทบาทของเงินต่อระบบเศรษฐกิจส่วนรวมได ้
5. อธิบายแนวคิดพ้ืนฐานของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมได ้
6. อธิบายแนวยโยบายในการรักษาเสถียรภาพของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมได ้
7. อธิบายประสิทธิภาพของนโยบายการเงินของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมได ้
8. อธิบายขอ้วิจารณ์ทฤษฎีการเงินนิยมได ้
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บทที่ 6 
ทฤษฎปีริมาณเงนิสมัยใหม่ 

  
  บทน้ีจะไดก้ล่าวถึงการเปล่ียนแปลงแนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีปริมาณเงินในช่วงท่ี 3 ซ่ึงเร่ิมตั้งแต่ ค.ศ. 
1960 การเปล่ียนแปลงในช่วงดงักล่าวเกิดข้ึนเน่ืองจากการท่ีทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ของเคนส์ไม่สามารถแกไ้ข
ปัญหาทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะปัญหาเงินเฟ้อ ซ่ึงเป็นปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึน
ในประเทศต่าง ๆ โดยทัว่ไปในระยะนั้นได ้ภายหลงัสงครามโลกคร้ังท่ีสองยติุลงตั้งแต่ปี ค.ศ. 1946 เป็นตน้
มา ปัญหาเศรษฐกิจท่ีส าคญัไม่ใช่ปัญหาการว่างงาน แต่เป็นปัญหาเงินเฟ้อ และจากการน าแนวความคิดของ
เคนส์ไปใชโ้ดยวิธีการทางดา้นการคลงัเพ่ือกระตุน้การลงทุน และการเพ่ิมรายจ่ายภาครัฐบาลเพ่ือตอ้งการ
เพ่ิมค่าใชจ่้ายรวมของระบบเศรษฐกิจภายหลงัสงคราม ผลก็ปรากฏว่าประเทศแลว้ประเทศเล่าตอ้งยอ่ยยบัไป 
เพราะประสบกบัภาวะเงินเฟ้อท่ีถกูซ ้าเติมไปอีก และนโยบายการคลงัก็หาไดช่้วยแกไ้ขปัญหาการว่างงานแต่
อยา่งใด และจากทฤษฎีของเคนส์ท่ีเสนอใหป้ระเทศต่าง ๆ พยายามรักษาระดบั อตัราดอกเบ้ียใหอ้ยูไ่นระดบั
ต ่า ๆ โดยใชน้โนบายการเงินแบบขยาย เพื่อหวงัว่าจะเป็นการส่งเสริมและกระตุน้ใหเ้กิดการขยายตวัของ
ระดบัการลงทุน สหรัฐอเมริกาเองไดน้ าทฤษฎีของเคนส์เป็นแนวนโยบายตั้งแต่สมยัประธานาธิบดี เคเนด้ี 
จนกระทัง่ก่อนถึงสมยัของประธานาธิบดี เรแกน พยายามจะใชน้โยบายการรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียใน
ระดบัต ่า  แต่ผลท่ีปรากฏออกมากลบัตอ้งเผชิญกบัภาวะเงินเฟ้อควบคู่กบัปัญหาการว่างงานมาโดยตลอด  
ประเทศต่างๆทัว่โลกท่ีหลงเขา้มาใชน้โยบายการเงินแบบขยาย  เพ่ือการรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียใหอ้ยูใ่น
ระดบัต ่านั้น  ไม่มีประเทศใดรอดพน้จากการเผชิญกบัปัญหาทางภาวะเงินเฟ้อแมแ้ต่ประเทศเดียว 
  นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัชิคาโก (The Chicago School)  ภายใตก้ารน าของศาสตราจารยม์ิลตนั  ฟรีด
แมน  (Professor  Milton Friedman) ไดพ้ิจารณาทบทวนบทบาทและความส าคญัของเงินท่ีมีต่อกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ  โดยฟรีดแมนและบรรดาสานุศิษยข์องเขาไดท้ าการศึกษาวิจยัเพื่อหาความสมัพนัธร์ะหว่างการ
เปล่ียนแปลงในปริมาณเงินและการเปล่ียนแปลงในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  ผลของการศึกษาโดยใชว้ิธีการ
ทางสถิติพบว่าการเปล่ียนแปลงในปัจจยัทั้งสองมีความสมัพนัธก์นัอยา่งมีนยัส าคญั  จากผลของการวิจยั
ดงักล่าวน้ีเอง นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัชิคาโกมีความเช่ือว่า  “เงินมีความหมาย ” (money  matters)  
เช่นเดียวกนักบันกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิก  แนวความคิดทางการเงินของฟรีดแมนมีความเห็นแตกต่าง
ไปจากเคนส์  ถือไดว้่าเป็นการปฏิวติักลบัแนวความคิดทางการเงินของเคนส์และไดรั้บการยอมรับอยา่ง
กวา้งขวาง  นกัเศรษฐศาสตร์ท่ีมีแนวความคิดตามฟรีดแมนและขยายแนวความคิดน้ีออกไปไดรั้บการขนาน
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นามว่านกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมหรือเรียกสั้นๆว่านกัการเงินนิยม(monetarists)  และเศรษฐศาสตร์
ตามแนวความคิดน้ีเรียกว่าลทัธิการเงินนิยม (monetarism) 
 
6.1 ความหมายของเงินตามแนวคดิของนักการเงินนิยม 
 
  ในการศึกษาทฤษฏีความตอ้งการถือเงินของฟรีดแมน ( Friedman’s Quantity  Theory)  ใหเ้กิดการ
เขา้ใจง่ายข้ึน  ควรทราบความหมายของ ”เงิน ”  ตามแนวคิดของนกัการเงินนิยมเสียก่อน  โดยนกั
เศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมใหค้วามหมายของเงินกวา้งกว่านกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิก  และส านกั
เคนส์  ตามแนวคิดของนกัการเงินนิยมนั้น เงินไม่เพียงแต่ท าหนา้ท่ีเป็นส่ือกลางการแลกเปล่ียน (medium  of  
exchange)  และเป็นเคร่ืองรักษามลูค่า (store  of  value) เท่านั้นแต่ยงัท าหนา้ท่ีเป็นท่ีพกัชัว่คราวของอ านาจ
ซ้ือ  เงินตามแนวความคิดของนกัการเงินนิยมจึงครอบคลุมไปถึงสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง  และมีราคาท่ี
ค่อนขา้งแน่นอนดว้ย  จากความหมายท่ีค่อนขา้งกวา้งน้ีจะเห็นไดว้่า  มีทรัพยสิ์นต่างๆหลายชนิด  หรือแมแ้ต่
สินคา้บางชนิดท่ีซ้ือขายกนัในระบบเศรษฐกิจก็มีความสามารถท่ีจะเป็นท่ีพกัอาศยัของอ านาจซ้ือได ้ และ
เพื่อใหช่้วยตดัสินใจว่า  หลกัทรัพยห์รือสินทรัพยช์นิดใดท่ีอยูใ่นค าจ  ากดัความหรือความหมายของเงินตาม
แนวคิดของนกัการเงินนิยม จึงไดก้  าหนดคุณสมบติัเบ้ืองตน้ของเงินตามแนวคิดน้ีไว ้2 ประการคือ 

1. หลกัทรัพยห์รือสินทรัพยน์ั้นจะตอ้งมีการก าหนดมลูค่าไวต้ามราคาตลาดและการเปล่ียนแปลง
มลูค่าของสินทรัพยน์ั้นๆ จะถกูจ  ากดัใหเ้ปล่ียนแปลงไปไดภ้ายในขอบเขตแคบ 

2. ความสามารถในการทดแทนกนัหรือการเปล่ียนแปลงสินทรัพยอ่ื์นๆใหเ้ป็นส่ือกลางในการ
แลกเปล่ียน  จะตอ้งไม่เสียค่าใชจ่้ายหรือเสียนอ้ยมาก  เมื่อเปรียบเทียบกบัมลูค่าแลกเปล่ียนรวม เช่นเงินฝาก
ประเภทต่างๆ พนัธบตัรรัฐบาล  เป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง  และไม่ตอ้ง เสียค่าใชจ่้ายในการ
เปล่ียนแปลงสินทรัพยเ์หล่านั้นใหเ้ป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน 
  จากแนวคิดของนกัการเงินนิยม  ท่ีใหค้  าจ  ากดัความของเงินในความหมายกวา้ง  โดยใหเ้งินหมายถึง  
สินทรัพยท่ี์ท าหนา้ท่ีเป็นท่ีพกัชัว่คราวของอ านาจซ้ือน้ีเอง  จึงท าใหเ้งินเป็นตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์
ระดบัสูงและมีอิทธิพลต่อปัจจยัอ่ืนๆในระบบเศรษฐกิจ  เช่นผลผลิต  รายได ้ ระดบัราคา  เป็นตน้  เม่ือเงินมี
อิทธิพลต่อปัจจยัท่ีส าคญัทางเศรษฐกิจ  นกัการเงินนิยมจึงไดใ้หค้วามส าคญัต่อการควบคุมปริมาณเงินอยา่ง
มาก  และมีความเห็นว่า  การด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจโดยมีเป้าหมายไปทางใดก็ตาม  จะประสบ
ผลส าเร็จไดก้็ต่อเม่ือนโยบายนั้นมีผลกระทบต่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจก่อน 
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6.2 ปัจจยัที่ก าหนดความต้องการถือเงิน 
 
 ตามความหมายของนกัการเงินนิยมนั้น  เงินเป็นสินทรัพยช์นิดต่างๆท่ีประชาชนสามารถเลือกถือได ้ 

โดยแต่ละคนอาจถือสินทรัพยแ์ต่ละประเภทแตกต่างกนั  บางคนอาจตดัสินใจถือเงินไวใ้นรูปเงินสด  บาง
คนอาจถือไวใ้นรูปของเงินฝากประเภทต่างๆ  บางคนอาจถือไวใ้นรูปของหุน้หรือพนัธบตัร  และบางคนอาจ
ถือไวใ้นรูปสินคา้ท่ีสามารถขายเปล่ียนมาเป็นเงินสดไดง่้าย  ส่ิงท่ีตอ้งน ามาพิจารณาต่อมาก็คือ  อะไรเป็น
ตวัก  าหนดในการถือเงินเหล่านั้น  ซ่ึงตามความคิดของฟรีดแมนเห็นว่า  ความตอ้งการถือเงินนั้นก็คลา้ยกบั
ความตอ้งการสินคา้โดยทัว่ไป  ซ่ึงความตอ้งการของสินคา้หรืออุปสงคส์ าหรับสินคา้โดยทัว่ไปนั้น  จะถกู
ก  าหนดโดยปัจจยัต่างๆ  ไดแ้ก่  ราคาของสินคา้ชนิดนั้น  ราคาสินคา้ชนิดอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง  รายไดข้องผูบ้ริโภค  
รสนิยมของผูบ้ริโภค ฯลฯ   
  ส าหรับปัจจยัท่ีก  าหนดความตอ้งการถือเงินตามแนวคิดของฟรีดแมนไดแ้ก่  ระดบัราคาสินคา้
โดยทัว่ไป  อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก  อตัราผลตอบแทนจากการถือพนัธบตัร  อตัราผลตอบแทนการถือหุน้  
อตัราผลตอบแทนของสินคา้กายภาพ  ความมัง่คัง่ของบุคคลอนัเกิดจากการลงทุนในทรัพยากรมนุษย ์ 
รายได ้ ตลอดจนรสนิยมและความพอใจของผูบ้ริโภค 
 

6.2.1 ระดับราคาสินค้าโดยทั่วไป 
  ระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปมีอิทธิพลต่อความตอ้งการถือเงินของประชาชน เพราะการเปล่ียนแปลง
ในระดบัราคาสินคา้ยอ่มท าใหค่้าของเงินเปล่ียนแปลงไปในทางตรงกนัขา้ม  ตวัอยา่งเช่น  ถา้ระดบัราคา
สินคา้โดยทัว่ไปสูงข้ึนค่าของเงินก็จะลดลง  ประชาชนทัว่ไปจะมีความตอ้งการถือเงินลดนอ้ยลงไปดว้ย  
ในทางตรงกนัขา้ม  ถา้ระดบัราคาโดยทัว่ไปมีแนวโนม้ท่ีจะลดลงแสดงว่าค่าของเงินจะเพ่ิมสูงข้ึน  หรืออีก
นยัหน่ึงก็คือ  เงินจ านวนเท่าเดิมสามารถซ้ือสินคา้ไดม้ากข้ึน  ประชาชนก็จะไดรั้บผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนจาก
การถือเงินไว ้ จึงมีความตอ้งการถือเงินเพ่ิมข้ึน  ดงันั้นจะเห็นไดว้่า  การเปล่ียนแปลงของระดบัราคา
โดยทัว่ไปจะมีผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงิน 

 
6.2.2 ดอกเบีย้เงินฝาก 
เงินฝากท่ีประชาชนฝากไวก้บัธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินต่างๆมีหลายประเภท เช่นเงิน

ฝากกระแสรายวนั  เงินฝากออมทรัพย ์ เงินฝากประจ า ฯลฯ  เงินฝากส่วนใหญ่จะมีอตัราดอกเบ้ียเป็น
ผลตอบแทน  ยกเวน้เงินฝากกระแสรายวนั  ซ่ึงไม่มีผลตอบแทน  เน่ืองจากส่วนใหญ่จะใชเ้ป็นเงินทุน
หมุนเวียนระยะสั้นในการประกอบธุรกิจ  โดยธนาคารพาณิชยถื์อว่าไดรั้บประโยชน์จากการไดรั้บบริการ
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ต่างๆ  ในการอ านวยความสะดวกเป็นการตอบแทนอยูแ่ลว้  ส่วนเงินฝากประเภทอ่ืนๆเช่น เงินฝากออม
ทรัพยแ์ละเงินฝากประจ า  จะไดรั้บอตัราดอกเบ้ียเป็นผลตอบแทนแตกต่างกนัไปตามเง่ือนไขและระยะเวลา
ของการฝากเงินแต่ละประเภท  ดงันั้น  การท่ีประชาชนจะถือเงินสดไว ้ หรือจะถือเงินฝากประเภทใด  จึง
ตอ้งพิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนดว้ย  โดยอตัราผลตอบแทนในการถือเงิน  ควรจะไดรั้บโดยเฉล่ียไม่ต ่า
กว่าอตัราดอกเบ้ียของเงินฝากประจ า  ถา้อตัราผลตอบแทนในการถือเงินต ่ากว่าอตัราดอกเบ้ียของเงินฝาก
ประจ า  ประชาชนก็จะน าเงินไปฝากประจ ามากข้ึน  ถา้อตัราผลตอบแทนในการถือเงินสูงกว่าอตัราดอกเบ้ีย
ของเงินฝากประจ า  ประชาชนก็จะน าเงินไปฝากประจ านอ้ยลง 

 
6.2.3 อตัราผลตอบแทนจากการถือพนัธบัตร 
ในตลาดเงินท่ีพฒันาแลว้  พนัธบตัรเป็นสินทรัพยท์างการเงินท่ีมีสภาพคล่องค่อนขา้งสูง มีการ

ก าหนดค่าท่ีแน่นอน  สามารถเปล่ียนมือหรือไถ่ถอนเป็นตวัเงินไดง่้าย  ประชาชนจึงอาจเลือกถือพนัธบตัร
ทดแทนการถือเงินได ้ อยา่งไรก็ตามการออกพนัธบตัรแต่ละชนิด  มกัจะก าหนดอตัราดอกเบ้ียไว ้ ซ่ึงอตัรา
ดอกเบ้ียจะสูงหรือต ่าจะข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายประการดว้ยกนั  เช่น ภาวะเศรษฐกิจขนาดนั้น  การคาดคะเน
เหตุการณ์ในอนาคต  ความตอ้งการใชเ้งินของผูอ้อกพนัธบตัร  ระยะเวลาในการไถ่ถอนพนัธบตัร  ฯลฯ  ถา้
ผลตอบแทนของพนัธบตัรสูงก็จะท าใหป้ระชาชนถือพนัธบตัรมาก  ความตอ้งการถือเงินจึงอาจลดนอ้ยลง  
แต่ถา้อตัราตอบแทนของพนัธบตัรต ่า  ประชาชนก็อาจถือเงินเพ่ิมข้ึนหรือเปล่ียนไปถือทรัพยสิ์นประเภทอ่ืน
ท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงกว่า 

 
6.2.4 อตัราผลตอบแทนของการถือหุ้น 
หุน้ถือไดว้่าเป็นสินทรัพยท์างการเงินอีกชนิดหน่ึงท่ีทดแทนการถือเงินได ้ การซ้ือขายหุน้อาจ

กระท าไดท่ี้ตลาดหลกัทรัพย ์ ตามปกติหุน้แต่ละหน่วยจะมีการตรามลูค่าหุน้ ( par  value) เอาไว ้ และ
ผลตอบแทนของการถือหุน้  จะไดรั้บในลกัษณะของเงินปันผล  ซ่ึงจะแบ่งตามส่วนของก าไรท่ีไดรั้บจาก
ด าเนินธุรกิจ  นอกจากน้ีแลว้  ผลตอบแทนของการถือหุน้  ยงัอาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ท่ีซ้ือ
ขายไดอี้กดว้ย  ตวัอยา่งเช่น  หุน้ของธุรกิจท่ีประสบความส าเร็จในการด าเนินกิจการ  เงินปันผลท่ีไดรั้บก็จะ
สูง  ซ่ึงจะมีผลท าใหร้าคาซ้ือขายของหุน้ของธุรกิจนั้นสูงกว่ามลูค่าท่ีตราไวใ้นใบหุน้นั้นๆมาก  ในบางคร้ัง
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการเปล่ียนแปลงในราคาหุน้อาจมากกว่าเงินปันผลเสียอีก  ในทางตรงกนัขา้มถา้การ
ด าเนินการของธุรกิจบางแห่งประสบกบัการขาดทุน  ท าใหธุ้รกิจไม่สามารถจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้ 
ราคาของหุน้จึงตกลงต ่ากว่ามลูค่าท่ีตราไวใ้นใบหุน้  ดงันั้น  อตัราผลตอบแทนของการถือหุน้ในรูปของเงิน
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ปันผล  และราคาของหุน้ท่ีเปล่ียนแปลงไปน้ี  จึงเป็นปัจจยัท่ีส าคญัอีกประการหน่ึงท่ีประชาชนจะน ามา
พิจารณาว่าควรจะน าไปซ้ือหุน้หรือถือเป็นเงินสดหรือถือเป็นสินทรัพยช์นิดอ่ืน 

 
6.2.5 อตัราผลตอบแทนของสินค้ากายภาพ 
สินคา้กายภาพตามความหมายของฟรีดแมน  หมายถึงสินคา้ผูผ้ลิตถาวรและสินคา้ผูบ้ริโภคถาวร 

(producer and consumer durables) หรืออีกนยัหน่ึงสินคา้ท่ีมิไดบ้ริโภคหมดส้ินไปในทนัทีหลงัการซ้ือ  แต่
ถือไวเ้พื่อใหบ้ริการแก่ผูเ้ป็นเจา้ของในระยะเวลาหน่ึง  เช่น เคร่ืองจกัร รถยนต ์ บา้น ฯลฯ  สินคา้เหล่าน้ีมี
ลกัษณะท่ีคลา้ยคลึงกบัหุน้ ยกเวน้แต่ว่าผลตอบแทนของสินคา้กายภาพจะอยูใ่นรูปของส่ิงของหรือ บริการ
แทนท่ีจะอยูใ่นรูปของเงิน  บริการท่ีผูท่ี้เป็นเจา้ของทรัพยสิ์นจะไดรั้บจากการถือสินคา้กายภาพไวก้็คือ ความ
สะดวกและการปราศจากความเส่ียง และการขาดทุนท่ีเกิดข้ึนอนัเน่ืองมาจากการถือสินคา้กายภาพ  ดงันั้น
ผลตอบแทนพ้ืนฐานของสินคา้กายภาพจะเป็นผลตอบแทนท่ีไม่ชดัเจน อยา่งไรก็ตามสินคา้กายภาพก็จะมี
ผลตอบแทนประเภทท่ีชดัเจนดว้ย  ผลตอบแทนประเภทน้ีจะเกิดข้ึนเม่ือมีการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในมลูค่าท่ี
เป็นตวัเงินของสินคา้เหล่าน้ี อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของระดบัราคา เพ่ือง่ายแก่การวิเคราะห์ ฟรีด
แมนตั้งขอ้สมมุติว่า สินคา้กายภาพมีผลตอบแทนประเภทท่ีชดัเจนเท่านั้น ถา้สมมุติใหร้ะดบัราคาทัว่ไป P 
แสดงถึงมลูค่าของสินคา้กายภาพดว้ย ΔP/P แสดงถึงอตัราการเปล่ียนแปลงของระดบัราคา ดงันั้น  ΔP/P
แสดงถึงอตัราผลตอบแทนของการถือทรัพยสิ์นอยูใ่นรูปของสินคา้กายภาพ 

 
6.2.6 การลงทุนในทรัพยากรมนุษย์ 
การลงทุนของประชาชนสามารถท าไดห้ลายรูปแบบ ซ่ึงจะใหอ้ตัราผลตอบแทนในลกัษณะและ

อตัราต่างๆกนั นอกจากการลงทุนในรูปของสินทรัพยป์ระเภทต่างๆแลว้ประชาชนอาจลงทุนในทรัพยากร
มนุษยไ์ดอี้กดว้ย  การลงทุนในทรัพยากรมนุษยไ์ดแ้ก่ การลงทุนในดา้นการศึกษา การฝึกอบรม หรือการจดั
กิจกรรมอ่ืนๆ เพ่ือใหม้นุษยมี์ความรู้ความช านาญเพ่ิมข้ึนซ่ึงเป็นการเพ่ิมประสิทธิภาพของแรงงาน ดงันั้น 
เม่ือประสิทธิภาพของแรงงานสูงข้ึน ก็จะท าใหผ้ลผลิตของสินคา้และบริการสูงข้ึน และท าใหค่้าจา้งแรงงาน
สูงข้ึน จึงอาจกล่าวไดว้่าการลงทุนในทรัพยากรมนุษยเ์ป็นการสะสมความมัง่คัง่ประเภทหน่ึง เพราะเม่ือมี
การลงทุนในทรัพยากรมนุษย ์จะมีผลต่อความตอ้งการถือเงินดว้ย กล่าวคือ ถา้มีการลงทุนในทรัพยากร
มนุษยจ์ะท าใหค้วามตอ้งการถือเงินลดลง หรือถา้มีการลงทุนในทรัพยากรมนุษยล์ดลงจะท าใหค้วาม
ตอ้งการถือเงินเพ่ิมข้ึน  อน่ึง เน่ืองจากการลงทุนและผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนในทรัพยากรมนุษย์
ข้ึนนั้นเกิดข้ึนในเวลาท่ีแตกต่างกนั ดงันั้นในการค านว ณหาอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทรัพยากร
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มนุษย ์เมื่อเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของการถือเงินหรือสินทรัพยป์ระเภทอ่ืน  จึงตอ้งใชอ้ตัรา
ดอกเบ้ียส่วนลดเพ่ือหามลูค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนในอนาคต 

 
6.2.7 รายได้ถาวร 
โดยทัว่ไปแลว้ แนวคิดท่ีว่ารายไดเ้ป็นปัจจยัท่ีก  าหนดความตอ้งการถือเงินนั้น นกัการเงินนิยมมี

ความเห็นไม่แตกต่างไปจากแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์เคนส์ กล่าวคือถา้บุคคลใดมีรายไดสู้งบุคคลนั้น
ยอ่มมีแนวโนม้ท่ีจะมีค่าใชจ่้ายในการซ้ือสินคา้บริการและค่าใชจ่้ายอ่ืนๆเพ่ิมสูงข้ึนตามข้ึนไป ส่วนบุคคลท่ีมี
รายไดน้อ้ย การใชจ่้ายจะใชจ่้ายเฉพาะส่ิงท่ีจ  าเป็นเท่านั้น จึงท าใหค้วามตอ้งการถือเงินเพ่ือใชใ้นการน้ีลดลง
แต่รายไดท่ี้เป็นปัจจยัในการก าหนด ความตอ้งการถือเงินของนกัการเงินนิยมนั้นเป็นรายไดถ้าวร  
(Permanent income) โดยเป็นรายไดท่ี้คิดจากการค านวณเฉล่ียน ้ าหนกัของรายไดใ้นปีต่างๆ ช่วงระยะเวลา
หน่ึง มิไดน้ ารายไดข้องปีใดปีหน่ึงมาเป็นตวัก  าหนด 

 
  6.2.8 รสนิยมและความพอใจของผู้บริโภค 

รสนิยมและความพอใจของผูบ้ริโภคของแต่ละบุคคลอาจแตกต่างกนัไปตามเพศ อาย ุระดบั
การศึกษา ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ยปัจจยัทางเศรษฐกิจ แต่อยา่งไรก็ตาม ปัจจยัต่างๆเหล่าน้ีมี
ผลต่อความตอ้งการถือเงินของประชาชนทั้งส้ิน 

 
6.3 สมการความต้องการถือเงินของฟรีดแมน 
 
  ทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของฟรีดแมนนั้น มีความคลา้ยคลึงกบัทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของ
ส านกัเคมบริดจม์ากท่ีสุด ดงันั้นจึงจะเร่ิมอธิบายจากทฤษฎีปริมาณเงินของส านกัเคมบริดจใ์นรูปแบบความ
ตอ้งการถือเงินสดดงัน้ี คือ 
 
       M = kPT  ---------------- (6.1) 
 ถา้      V = 

k
1                   

       MV = PT  ---------------- (6.2) 
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จากสมการท่ี (6.1) และ (6.2) ซ่ึงนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคมบริดจเ์ห็นว่า k จะคงท่ีในระยะสั้น ดงันั้นตามขอ้
สมมติน้ี V จึงมีเสถียรภาพค่อนขา้งสูง และ V น้ีจะถกูก  าหนดโดยปัจจยัอ่ืนๆท่ีมิไดอ้ยุใ่นสมการ ดงันั้น M 
จึงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของ PT และการเปล่ียนแปลงของ M และ PT ยงั
เปล่ียนแปลงอยา่งเป็นสดัส่วนกนัดว้ย 
  ส่วนตามแนวคิดของเคนส์เห็นว่า  เงินนอกจากจะท าหนา้ท่ีเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนแลว้  ยงั
มีบทบาทในฐานะท่ีเป็นสินทรัพยอ์ยา่งหน่ึง  และในการศึกษาว่า  ประชาชนจะมีความตอ้งการถือเงินไวเ้ป็น
จ านวนเท่าใด  จะตอ้งพิจารณาเปรียบเทียบกบัความตอ้งการถือสินทรัพยอ่ื์นๆดว้ย  เคนส์ไดต้ั้งขอ้สมมติฐาน
ว่าสินทรัพยอ่ื์นๆ มีลกัษณะเหมือนกนัทุกประการ และสามารถรวมเขา้ดว้ยกนัได ้ โดยเคนส์ไดจ้ดัรวม
สินทรัพยต่์างๆ  อยูภ่ายใตป้ระเภท “พนัธบตัร ” (bond)  แลว้จึงพิจารณาว่าประชาชนจะแบ่งสรรการถือ
สินทรัพยร์ะหว่างเงินกบัพนัธบตัรอยา่งไร  ปัจจยัท่ีเคนส์เห็นว่าเป็นตวัก  าหนดท่ีส าคญัในการแบ่งสรรการ
ถือสินทรัพยท์ั้ง2ชนิด  ไดแ้ก่ระดบัรายได ้ และระดบัอตัราดอกเบ้ีย  ถา้เราน าไปพิจารณาในกรอบสมการ
ความตอ้งการถือเงินของเคมบริดจ ์ จะเห็นไดว้่าเคนส์ไดเ้นน้ใหเ้ห็นความส าคญัของอตัราดอกเบ้ียว่า  อตัรา
ดอกเบ้ียจะเป็นตวัก  าหนดท่ีส าคญัของ  k และก าหนดสดัส่วนของเงินท่ีประชาชนตอ้งการถือไวใ้นระดบั
รายไดท่ี้ก  าหนดให ้ การเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียจะท าใหค่้าของ  k หรือ V เปล่ียนแปลงไปดว้ย  เช่น
เม่ืออตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนจะท าใหค่้าของ k ลดนอ้ยลงหรืออีกนยัหน่ึง V จะมีค่าเพ่ิมข้ึน  และเม่ือ  V สามารถ
ผนัแปรไปได ้ จึงไม่มีระดบัรายไดร้ะดบัใดเพียงล  าดบัเดียวท่ีสอดคลอ้งกบัปริมาณเงินท่ีก  าหนดใหห้รืออีก
นยัหน่ึง  อุปสงคข์องเงินไม่มีเสถียรภาพค่อนขา้งมาก  ดงันั้นนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคนส์จึงเช่ือว่า  เงินมี
ความส าคญันอ้ย  การใชน้โยบายการเงินเป็นเคร่ืองมือเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจึงไม่ค่อยถกูตอ้ง
นกั  ประกอบกบัในทศวรรษท่ี 1930  เกิดภาวะเศรษฐกิจตกต ่าทัว่โลก  และทฤษฎีปริมาณเงินในสมยันั้นไม่
สามารถอธิบายปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึนและไม่สามารถแกไ้ขภาวะเศรษฐกิจตกต ่าได ้ ทฤษฎีปริมาณเงินของ
เศรษฐศาสตร์คลาสสิกจึงถกูวิพากษว์ิจารณ์อยา่งหนกั 
  ฟรีดแมนซ่ึงเป็นนกัเศรษฐศาสตร์ชั้นแนวหนา้ของส านกัการเงินนิยมเร่ิมเขา้มามีบทบาทโดยมี
ความเห็นตรงกนัขา้มกบัเคนส์  ฟรีดแมนไดโ้ตแ้ยง้ว่า  อุปสงคข์องเงินมีเสถียรภาพ โดยอุปสงคข์องเงินมิได้
มีความยดืหยุน่เกือบเท่า  ∞ แต่ตามความจริงอุปสงคข์องเงินมีความยดืหยุน่ค่อนขา้งนอ้ย  อีกทั้งเหตุการณ์
ภาวะเศรษฐกิจตกต ่าในทศวรรษท่ี 1930 นั้น มิไดมี้การประเมินกนัอยา่งถกูตอ้ง  และมิไดมี้หลกัฐานประการ
ใดคดัคา้นทฤษฎีปริมาณเงิน แต่อยา่งไรก็ตาม  ฟรีดแมนยอมรับแนวคิดของเคนส์ประการหน่ึง  คือ  เงินมี
บทบาทในฐานะเป็นสินทรัพยช์นิดหน่ึง  และจากจุดน้ีเองฟรีดแมนจึงมีแนวคิดท่ีกลบัมาเห็นว่าปริมาณเงินมี
ความส าคญัและเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เขาไดพ้ฒันาทฤษฎีอุปสงคข์อง
เงินข้ึน  โดยพยายามอธิบายใหเ้ห็นว่ารายไดเ้ป็นปัจจยัหน่ึงท่ีก  าหนดอุปสงคข์องเงิน  และในทฤษฎีดงักล่าว  
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ฟรีดแมนไดอ้ธิบายส่ิงท่ีเป็นตวัก  าหนด  k  ในสมการความตอ้งการถือเงินของส านกัเคมบริดจอ์ยา่งมีระบบ
โดยไดอ้ธิบายการเปล่ียนแปลงของ  k นั้น  อยา่งมีระบบมากข้ึนโดยฟรีดแมนน าเอาปัจจยัต่างๆท่ีมีอิทธิพล
ต่อความตอ้งการถือเงินของผูเ้ป็นเจา้ของทรัพยสิ์น  ตามความเห็นของฟรีดแมนมาประมวลเขา้ดว้ยกนั
ทั้งหมด  จะไดส้มการความตอ้งการถือเงิน ( demand function  for  money  or  demand  function  for  
nominal  balances) ของฟรีดแมนดงัน้ีคือ   
 
     MD  =  F( P , rm  , rb , re , 

P

P , w , Y , u) ----------------(6.3) 

 
เมื่อก  าหนดให ้
  MD  = อุปสงคข์องเงินหรือ ความตอ้งการถือเงิน 
  P  = ระดบัราคาสินคา้ 
  rm  = อตัราผลตอบแทนในรูปตวัเงินของเงินฝากประจ า 
  rb  = อตัราผลตอบแทนในรูปตวัเงินของพนัธบตัร 
 re =    อตัราผลตอบแทนในรูปตวัเงินของการถือหุน้ 
 

P

P  =     อตัราการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาของสินคา้ประเภทถาวร 

  w  = อตัราส่วนระหว่างทรัพยากรมนุษยต่์อความมัง่คัง่รวม 
  Y  = รายได ้
  u  = รสนิยมและความพอใจ  
โดยท่ีความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตามคือ  MD กบัตวัแปรอิสระต่างแสดงไดด้ั้งน้ี 
 

      0




P

MD  

     

      0
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
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MD  

 

      0

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จากสมการท่ี 6.3 ฟรีดแมนไดช้ี้ใหเ้ห็นประเด็นส าคญัอีกประการหน่ึงคือ  การวิเคราะห์เก่ียวกบัอุปสงคทุ์ก
ชนิดท่ีอาศยัวิธีการท าใหอ้รรถประโยชน์ท่ีจะไดรั้บสูงสุด ( maximization  of  utility  function) จะเป็นการ
วิเคราะห์ในรูปของขนาดท่ีแทจ้ริงมากกว่าในรูปของตวัเงิน  กล่าวคือ  สมการอุปสงคท่ี์ใชใ้นการวิเคราะห์
จะตอ้งเป็นสมการท่ีเป็นอิสระต่อหน่วยท่ีใชว้ดัตวัแปรในรูปตวัเงิน  ดงันั้น  ถา้หากหน่วยท่ีใชว้ดัราคาและ
รายไดท่ี้เป็นตวัเงินเปล่ียนแปลงไป  ปริมาณเงินท่ีตอ้งการถือควรจะเปล่ียนไปดว้ยสดัส่วนเดียวกนัหรือกล่าว
ในทางเทคนิคไดว้่า  ฟังกช์นัความตอ้งการถือเงินตามสมการท่ี 6.3 เป็นฟังกช์นัเอกพนัธอ์งศาท่ี 1 ใน  P และ 
Y ( homogeneous  function  of  the  first  degree in P and Y) ดงันั้น  ถา้ราคาและรายไดเ้พ่ิมข้ึน    เท่า  
ความตอ้งการถือเงินก็จะเพ่ิมข้ึนในสดัส่วนเดียวกนัดว้ย  หรือเขียนไดว้่า 
 
      ∙MD  =  ∙F( P , rm  , rb , re , 

P

P , w , Y , u ) 

        =  F( P , rm  , rb , re , 
P

P , w , Y , u )  ----------------(6.4) 

 
จากลกัษณะของสมการท่ี 6.4 เราสามารถน ามาเขียนในรูปแบบใหม่ ได ้2 รูปแบบคือ 
(1) ถา้ให ้    = 

P
1    และแทนค่าในสมการท่ี 6.4  
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P

MD  = F(  rm  , rb , re , 
P

P , w ,
P

Y ,  u )  -----------------(6.5) 

 
และจากสมการท่ี 6.5 จะถือไดว้่าเป็นสมการความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริง  เน่ืองจากฟังกช์นัของตวัแปรท่ี
แทจ้ริงในสมการน้ี  เป็นอิสระจากมลูค่าท่ีเป็นตวัเงินและ 
(2) ถา้ให ้   = 

Y
1     และแทนค่าในสมการ 6.4  

 
      

Y

MD   =  F(  rm  , rb , re , 
Y

P , 
P

P , w ,  u )  ----------------(6.6) 

 
จากสมการความตอ้งการถือเงินซ่ึงดดัแปลงจากสมการการแลกเปล่ียนของฟิชเชอร์ในรูปแบบรายได ้  V = 

MD

Y  เราอาจเขียนสมการ 6.6 ใหม่ไดด้งัน้ี 

 
      

Y

MD  = 
u) ,  w, 

P

P
 , 

P

Y
,r , r ,(r V

1

 ebm




 

      Y  = V ∙ (  rm  , rb , re , 
P

Y , 
P

P , w ,  u ) ∙ M ----------------(6.7) 

 
สมการท่ี 6.6 และ สมการ 6.7 เป็นสมการท่ีแสดงใหเ้ห็นการก าหนดรายไดท่ี้เป็นตวัเงิน ท่ีถกูก  าหนดข้ึนจาก
ปริมาณเงิน   (M) โดยผา่นอตัราหมุนเวียน  (V) ซ่ึงข้ึนอยูก่บัตวัแปรต่างๆ ภายในสมการและรูปแบบของ
สมการก็เป็นแบบเดียวกบัสมการในทฤษฎีปริมาณเงินของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิก ซ่ึงให้
ความส าคญัต่อปริมาณเงินจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดระดบัรายไดท่ี้เป็นตวัเงิน 
 
6.4 บทบาทของเงินต่อระบบเศรษฐกจิส่วนรวมของนักการเงินนิยม 
 
  ในการกล่าวว่าเงินมีบทบาทในฐานะเป็นสาเหตุนั้นนกัทฤษฎีปริมาณเงิน  หมายความว่าการ
เปล่ียนแปลงปริมาณเงินเป็นสาเหตุท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาและรายไดท่ี้เป็นตวัเงิน  กลไก
การส่งผา่นท่ีการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อภาคแทจ้ริง  ระดบัราคาและรายไดท่ี้เป็นตวั
เงินตามแนวคิดของนกัทฤษฎีปริมาณเงินมีดว้ยกนัสองกลไก  คือ  กลไกโดยตรง และกลไกโดยออ้ม  กลไก
โดยตรงก็คือการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินก่อใหเ้กิดความแตกต่างระหว่างปริมาณเงินท่ีคนถืออยูจ่ริงกบั
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-การเปล่ียนแปลง
ในระดบัราคา
สินคา้ 
-การเปล่ียนแปลง
อตัราดอกเบ้ีย
เน่ืองจากการ
เปล่ียนแปลง
อุปทานของเงิน 

การเปล่ียน 

แปลงระดบั
กจิกรรมทาง
เศรษฐกจิ 

การเปล่ียน 

แปลงระดบั
การลงทุน 

การเปล่ียนแปลง
ในอตัราดอกเบ้ีย
เน่ืองจากการ
เปล่ียนแปลงใน
อุปสงคข์องเงิน
และระดบัราคา
สินคา้ 

ปริมาณเงินท่ีเขาตอ้งการถือ  ซ่ึงท าใหเ้ขาเปล่ียนแปลงการใชจ่้ายของเขา  การเพ่ิมข้ึนหรือการลดลงในการ
ใชจ่้ายจะมีผลท าใหร้ะดบัราคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในสดัส่วนเดียวกนักบัการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในปริมาณเงิน  
ซ่ึงในท่ีสุดจะท าใหป้ริมาณเงินท่ีถืออยูจ่ริงเท่ากบัปริมาณเงินท่ีตอ้งการถืออีกคร้ังหน่ึง  กลไกโดยทางออ้มก็
คือการท่ีการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน  ก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในภาคแทจ้ริง  โดยผา่นการเปล่ียนแปลง
อตัราดอกเบ้ีย  การเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินจะมีผลท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินลดลง  เม่ือเปรียบเทียบกบั
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง  ท าใหเ้กิดความแตกต่างระหว่างสต๊อคของสินคา้ทุนท่ีเป็นท่ีตอ้งการกบัสต๊อคของ
สินคา้ทุนท่ีมีอยูจ่ริง  ดงันั้นการใชจ่้ายในการลงทุนจะเพ่ิมข้ึนเพ่ือท าใหเ้กิดความสมดุลข้ึนใหม่ 
  ตามแนวคิดของนกัทฤษฎีปริมาณเงินนั้น  กลไกโดยตรงและกลไกโดยทางออ้มเป็นเคร่ืองอธิบายว่า
การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินจะส่งผลกระทบชัว่คราวต่อตวัแปรท่ีแทจ้ริง  และส่งผลกระทบถาวรต่อระดบั
ราคา  นกัการเงินนิยมต่างก็มีความเห็นว่า  “เงินมีบทบาท ” (money does matter) ท่ีส าคญัในการก าหนด
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยมีความเห็นว่าการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินเป็นสาเหตุส าคญัของการเปล่ียนแปลง
ในกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยตรง 
  นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมเห็นว่า  เงินมีอิทธิพลต่อการก าหนดรายไดท่ี้เป็นตวัเงิน  โดย
การท างานจะผา่นการเปล่ียนแปลงทางดา้นราคาสินคา้เป็นส่วนใหญ่  อตัราของดอกเบ้ียและราคาของ
หลกัทรัพยเ์ป็นเพียงพาหนะท่ีจะน าเศรษฐกิจไปสู่จุดหมายปลายทาง  โดยท่ีไม่จ  าเป็นตอ้งมีการเปล่ียนแปลง
ลกัษณะหรือรูปร่างของพาหนะนั้นแต่อยา่งใด  ซ่ึงเราสามารถอธิบายถึงกระบวนการของเงินท่ีมีอิทธิพลต่อ
การเปล่ียนแปลงระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจไดด้งัต่อไปน้ี 
   
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 6.1 แสดงอิทธิพลของเงินท่ีมีต่อการก าหนดระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจตาม 
แนวความคิดของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม 

 

การเปล่ียนแปลง
ปริมาณเงิน 
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  ถา้รัฐบาลตอ้งการขยายปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจก็อาจท าไดโ้ดยการซ้ือหลกัทรัพยจ์ากตลาด
เพ่ือโอนเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจใหม้ากข้ึน  เม่ือมีการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์กิดข้ึน  สดัส่วนของสินทรัพยข์อง
ประชาชนก็จะเปล่ียนแปลง  โดยสินทรัพยท่ี์เป็นตวัเงินจะเพ่ิมข้ึนในขณะท่ีสินทรัพยช์นิดอ่ืนๆลดนอ้ยลง  
แต่ในระยะสั้น ผลผลิตไม่สามารถเพ่ิมข้ึนได ้ เม่ือประชาชนมีเงินมากข้ึนก็จะปรับตวัเองโดยการใชเ้งินเพ่ือ
ซ้ือสินคา้มากข้ึน  ราคาสินคา้ทั้งส าเร็จรูปและราคาวตัถุดิบก็มีแนวโนม้สูงข้ึน  เม่ือราคาสินคา้สูงข้ึนท าให้
นกัธุรกิจคาดการณ์ไดว้่าสามารถหาผลก าไรจากการลงทุนได ้ ก็จะลงทุนมากยิง่ข้ึน  ในท่ีสุดการจา้งงานและ
ระดบัรายไดก้็จะสูงข้ึน  นกัการเงินเช่ือว่าผลทางดา้นอตัราดอกเบ้ียมีนอ้ยมาก  เพราะการเพ่ิมปริมาณเงินโดย
อุปสงคข์องเงินไม่เปล่ียนแปลงจะท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลงในระยะแรก  แต่เม่ือประชาชนไดใ้ชเ้งินส่วนท่ี
เพ่ิมข้ึนไปในการซ้ือสินคา้และบริการ  ก็จะมีผลท าใหผ้ลผลิตและรายไดเ้พ่ิมข้ึน  และเม่ือรายไดเ้พ่ิมข้ึน  อุป
สงคข์องเงินก็จะ สูงข้ึนตามไปดว้ย  จนในท่ีสุดอตัราดอกเบ้ียจะสูงข้ึนอีก  และอาจสูงกว่าท่ีไดล้ดลงใน
ระยะแรกเสียอีก  ปรากฏการณ์เช่นน้ีในระยะยาว จึงท าใหผ้ลของการขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ีเกิดจากอิทธิพล
ของอตัราดอกเบ้ียถกูชดเชยไปจนหมด  การเปล่ียนแปลงระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจ  จึงเป็นผลท่ีเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงในราคาสินคา้อนัเน่ืองมาจากการเพ่ิมปริมาณเงินนัน่เอง  ดว้ยเหตุน้ีนกัเศรษฐศาสตร์ส านกั
การเงินนิยมจึงเห็นว่า  การด าเนินนโยบายควรมุ่งท่ีจะควบคุมการขยายตวัของปริมาณเงินใหเ้ป็นไปอยา่งมี
เสถียรภาพ  ซ่ึงมีนยัต่อไปว่าระดบัราคาสินคา้และอตัราดอกเบ้ียก็จะมีเสถียรภาพดว้ย  จากนั้นก็จะเป็นผลท า
ใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง เช่น ผลิตผลและกาารจา้งงานมีเสถียรภาพดว้ย 
 
    6.4.1 กลไกการส่งทอดผลกระทบต่อกจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
  ในสาขาเศรษฐศาสตร์การเงินนั้น  กลไกการส่งทอด  ( The transmission Mechanism ) หมายถึง  
ช่องทางท่ีการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินส่งผลกระทบไปยงัภาคเศรษฐกิจจริง และส่วนอ่ืนๆ  ของภาคการเงิน  
ส่ิงท่ีเราสนใจเร่ืองน้ีก็คือ การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินน าไปสู่การเปล่ียนแปลงในระดบัของผลผลิตท่ีแทจ้ริง  
การจา้งงาน ระดบัราคา  และอตัราดอกเบ้ียอยา่งไร  โดยในส่วนน้ีจะเป็นการพิจารณาถึงกลไกการส่งทอด
อยา่งสมบูรณ์ อนัเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินผา่นไปยงัค่าใชจ่้าย  และรายไดต้ามแนวคิดของนกั
ทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่ โดยกลไกการส่งทอดดงักล่าวตามแนวคิดน้ี เป็นกลไกท่ีเกิดข้ึนจากการปรับตวั
ของการจดัการกองทรัพยสิ์น  ( Portfolio adjustment ) จะสมมุติว่าเจา้หนา้ท่ีทางการเงินของธนาคารกลาง
ด าเนินมาตรการซ้ือหลกัทรัพยเ์พ่ือเพ่ิมปริมาณเงินทุนหมุนเวียนของระบบเศรษฐกิจภายใตข้อ้ก  าหนดท่ีว่า
เสน้ความตอ้งการถือเงินเป็นเสน้ท่ีทอดลงจากซา้ยไปขวา ดงันั้นการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินก็จะท าใหอ้ตัรา
ดอกเบ้ียลดต ่าลง เช่นน้ีส าหรับแนวความคิดของส านกัเ คนส์ การลดลงของอตัราดอกเบ้ียก็จะมีผลต่อการ
ขยายตวัของการลงทุน ( ภายใตข้อ้สมมุติว่าขนาดของการลงทุนมีความอ่อนตวักบัอตัราดอกเบ้ีย  ) และจาก
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กลไกการท างานของตวัคูณก็จะมีผลต่อการเพ่ิมข้ึนของค่าใชจ่้ายเพ่ือการบริโภคและรายได้  ซ่ึงกลไกการส่ง
ทอดผลกระทบของการขยายตวัทางการเงินไปยงัค่าใชจ่้ายรวม และรายไดข้องระบบเศรษฐกิจดงักล่าวน้ี ใน
แนวคิดของฟรีดแมนหรือนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมแลว้ ถือว่าเป็นเพียงแนวทางหน่ึงท่ีเป็นไปไดเ้ท่านั้น  
ซ่ึงการอธิบายว่าเม่ือเพ่ิมปริมาณเงินข้ึนแลว้จะมีผลต่อการลดลงของอตัราดอกเบ้ียนั้น  เป็นการอธิบาย
ความสมัพนัธท่ี์พิจารณาว่าทางเลือกท่ีจะถือทรัพยสิ์นทางการเงินกบัการถือเงินมีเพียงทางเดียว  คือการถือ
พนัธบตัร ฟรีดแมนคดัคา้นว่าไม่เป็นการถกูตอ้งอยา่งท่ีสุด เพราะจริงๆ แลว้ในกองทรัพยสิ์นจะประกอบไป
ดว้ยบรรดาทรัพยสิ์นประเภทต่างๆ  มากมาย  ทรัพยสิ์นทางการเงิน  นอกเหนือจากพนัธบตัรก็ยงัมีอ่ืนๆ  อีก
มากมาย  เช่น  หุน้ เงินฝาก  สิทธิเรียกร้องต่อสถาบนัการเงินต่างๆ  เป็นตน้  และยงัมีทรัพยสิ์นท่ีแทจ้ริง  ( 
Physical assets ) อ่ืนๆ อีกมากมาย  ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียก็จะมีอยูอ่ยา่งมากมายหลายประเภท  ( ในรูปของ
อตัราผลตอบแทน ) หลายระดบัเป็นไปตามลกัษณะของการถือบรรดาทรัพยสิ์นต่างๆ ดงันั้นการเพ่ิมปริมาณ
เงินของระบบเศรษฐกิจดว้ยวิธีท่ีธนาคารก ลางด าเนินการซ้ือพนัธบตัรกลบัคืนไปจากภาคเอกชน  ก็จะไม่
หมายความว่าผูท่ี้ขายพนัธบตัรออกไป และไดรั้บเงินค่าช าระพนัธบตัรมานั้น จะตอ้งมีความตอ้งการท่ีจะถือ
นั้นเอาไวเ้สมอไป ทั้งน้ีเพราะการซ้ือพนัธบตัรของธนาคารกลางจะมีผลท าใหผ้ลไดข้อง พนัธบตัรลดต ่าลง  
ซ่ึงก็ท าใหผู้ท่ี้ถือพนัธบตัรอยูม่ีความตอ้งการท่ีจะลดการถือพนัธบตัรลง  (โดยท่ีไม่ไดคิ้ดว่าจะตอ้งการเงินมา
ถือเอาไว)้  ซ่ึงก็เป็นไปตามพฤติกรรมของการจดัการกองทรัพยสิ์นท่ีว่า  ทรัพยสิ์นท่ีมีความน่าถือลดนอ้ยลง
ก็จะท าใหท้รัพยสิ์นนั้นจะถกูถือเป็นสดัส่วนท่ีลดนอ้ยลง  และจากความเป็นจริงท่ีว่า เมื่อสดัส่วนของการถือ
ทรัพยสิ์นชนิดหน่ึงลดนอ้ยลง ก็จะหมายความว่าสดัส่วนของการถือทรัพยสิ์นชนิดอ่ืนๆก็จะตอ้งเพ่ิมสูงข้ึน  
แต่ก็ไม่จ  าเป็นว่าทรัพยสิ์นท่ีจะถือเพ่ิมข้ึนนั้นจะตอ้งเป็นเงิน  อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากเงินเป็นทรัพยสิ์นท่ี
ไดรั้บมาจากการจ่ายช าระค่าพนัธบตัรท่ีไดข้ายไป  ดงันั้น  การท่ีผูข้ายพนัธบตัรไดเ้งินมาก็ไม่ไดห้มายความ
จริงๆว่า  ผูข้ายมีความตอ้งการท่ีจะถือเงินเอาไว ้ แต่จะเป็นการถือเงินเอาไวเ้พียงชัว่คราวในช่วงก่อนท่ีจะมี
การปรับการจดัการกองทรัพยสิ์นเสียใหม่  ภายใตก้ารลดลงของผลไดข้องพนัธบตัรเมื่อเปรียบเทียบกบั
บรรดาทรัพยช์นิดอื่นๆ 
  การแลกเปล่ียนจากพนัธบตัรมาเป็นเงินนั้น  เป็นเพียงขั้นแรกของการขยายปริมาณเงิน  พนัธบตัรท่ี
ธนาคารกลางซ้ือไปอาจจะซ้ือจากธนาคารพาณิชย ์ หรือจากสาธารณชนท่ีไม่ใช่ธนาคารพาณิชย ์ ซ่ึงไม่ว่า
จากท่ีใดก็ตามจะส่งผลต่อการเพ่ิมสูงข้ึนของเงินส ารองของธนาคาร  และการขยายตวัหลายๆเท่าของเงินฝาก
และปริมาณเงินในแง่ของ ธนาคารจะมีพฤติกรรมถือปริมาณเงินส ารองส่วนเกินโดยการเพ่ิมการใหกู้ย้มื  
และ/หรือการเพ่ิมการถือทรัพยสิ์นท่ีใหผ้ลตอบแทนประเภทต่างๆ  ซ่ึงก็จะมีผลต่อการขยายตวัของปริมาณ
เงินในท่ีสุด 
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  ส่วนในแง่ของบุคคลและสถาบนัต่างๆท่ีเป็นผูข้ายพนัธบตัรคืนใหก้บัธนาคารกลางก็จะพบว่า  
สดัส่วนของเงินต่อกองทรัพยสิ์นเพ่ิมสูงเกินกว่าในระดบัท่ีตอ้งการจะถือเอาไว ้ ดงันั้นจึงมีการปรับตวัเพ่ือ
ท าใหส้ดัส่วนของการถือทรัพยสิ์นต่างๆอยูใ่นระดบัท่ีตอ้งการ  ในท่ีน้ีก็จะเป็นการแลกเปล่ียนเงินส่วนเกิน
กบัทรัพยสิ์นชนิดอ่ืนๆ  จากการกระท าเช่นน้ีก็จะท าใหมี้ผลต่อเน่ืองกระทบบรรดาทรัพยสิ์นทั้งหลายแผ่
ขยายออกไปเร่ือยๆ  ซ่ึงฟรีดแมนก็เช่ือว่าทั้งธนาคารและสาธารณชนจะมีพฤติกรรมคลา้ยๆกนั คือ ในคร้ัง
แรกจะพยายามท่ีจะเพ่ิมการถือหลกัทรัพยป์ระเภทท่ีคลา้ยๆ (แต่ไม่เหมือนกนัทีเดียว) กบัของเดิมท่ีไดข้าย
ออกไปใหก้บัธนาคารกลาง ซ่ึงความพยายามท่ีจะกระท าเช่นนั้น  ก็จะท าใหร้าคาหลกัทรัพยช์นิดนั้นสูงข้ึน
และผลไดล้ดต ่าลง ความน่าเช่ือถือของหลกัทรัพยช์นิดนั้นก็จะลดต ่าลงโดยเปรียบเทียบกบัทรัพยสิ์นชนิด
อ่ืนๆ ผูท่ี้ด  ารงทรัพยสิ์นทั้งผูข้ายโดยตรงและไม่ไดข้ายหลกัทรัพยใ์หก้บัธนาคารกลางในขณะน้ีจะถกูจูงใจ
ใหเ้พ่ิมขนาดของความตอ้งการถือทรัพยสิ์นชนิดอ่ืนๆ เช่นหุน้  (equities) ทรัพยสิ์นท่ีแทจ้ริงต่างๆเป็นตน้ ซ่ึง
ก็จะมีผลกระทบท่ีแผข่ยายออกไปเร่ือยๆ ซ่ึงก็เป็นส่ิงท่ีแน่นอนว่าผูท่ี้ด  ารงทรัพยสิ์นทั้งหมดจะไม่มี
พฤติกรรมของการปรับตวัในทิศทางเหมือนกนัจากปริมาณเงินส่วนเกิน และผลท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปล่ียนแปลงของราคาทรัพยสิ์น ส าหรับบางคนท่ีขายพนัธบตัรใหก้บัธนาคารกลางไปก็อาจจะน าเงินท่ีไดรั้บ
จากการขายไปซ้ือสินคา้และบริการโดยตรง (อนัไดแ้ก่สินคา้ประเภทคงทนต่างๆ) บางคนอาจจะน าเงินจาก
การขายไปฝากไวก้บัสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคารพาณิชย ์เช่น ไปฝากไวท่ี้สถาบนัการเงินท่ีท าหนา้ท่ีให้
กูย้มืเก่ียวกบัการก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยั เช่นน้ี จะท าใหก้ารกูย้มืแก่ผูต้อ้งการท่ีอยูอ่าศยัเพ่ิมมากข้ึนหรือให้
ค่าใชจ่้ายต่างๆ ทางดา้นน้ีเพ่ิมข้ึนโดยตรงและรวดเร็วและเพราะว่าอตัราดอกเบ้ียต่างๆของสถาบนัการเงิน
ประเภทน้ีเปล่ียนแปลงยาก  (sticky) การเพ่ิมการไหลของเงินทุนเขา้ไปจะไม่มีผลอยา่งไรต่ออตัราดอกเบ้ีย
ของสถาบนัเหล่าน้ี ดงันั้นก็จะเป็นการท าใหค่้าใชจ่้ายต่างๆ  เพ่ิมข้ึนโดยท่ีอตัราดอกเบ้ียไม่เปล่ียนแปลง 
ส าหรับบางคนก็จะเป็นไปไดว้่าน าเงินท่ีไดรั้บมาไปลงทุนในรูป  “human capital”  หรือประสิทธิภาพการ
ท างานของมนุษย ์เช่นการใชจ่้ายเงินท่ีไดม้าไปกบัการศึกษา  อบรม ความรู้ดา้นต่างๆ  ทั้งน้ีเพราะว่าผูด้  ารง
ทรัพยสิ์น สามารถปรับตวัไดห้ลายแบบดว้ยกนัจากการท่ีมีปริมาณเงินส่วนเกินเกิดข้ึนจากการขายพนัธบตัร
คืนใหก้บัธนาคารกลาง ซ่ึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนก็จะแผก่ระจายไปทัว่ทั้งระบบเศรษฐกิจในท่ีสุด 
  ซ่ึงก็เป็นท่ีแน่นอนว่าการเพ่ิมข้ึนของความตอ้งการซ้ือและราคาของบรรดาทรัพยสิ์นต่างๆ จะมี
ผลกระทบต่อปริมาณของทรัพยสิ์นเหล่านั้น ยกตวัอยา่งเช่น การเพ่ิมข้ึนของความตอ้งการฝากเงินท่ีสถาบนั
การเงินท่ีท าหนา้ท่ีใหกู้ย้มืเก่ียวกบัการก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยั ก็จะท าใหป้ริมาณเงินท่ีจะมีใหกู้ย้มืเพื่อปลกูสร้างท่ี
อยูอ่าศยัต่างๆ เพ่ิมมากข้ึนดว้ย เช่นเดียวกนัการเพ่ิมข้ึนของความตอ้งการท่ีมีต่อหุน้ของหน่วยธุรกิจต่างๆ ก็
ท าใหร้าคาหุน้เหล่าน้ีเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงก็เท่ากบัเป็นการส่งเสริมใหห้น่วยผลิตต่างๆเหล่าน้ีเพ่ิมทุนโดยการน าหุน้
ใหม่ออกมาขายมากข้ึน ส่วนทรัพยสิ์นอ่ืนๆก็จะมีลกัษณะท่ีถกูกระทบกระเทือนในแนวทางแบบเดียวกนั 
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  จากการเพ่ิมปริมาณเงินและมีผลกระทบท่ีส่งผา่นหลายๆ ช่องทางเช่นน้ีในท่ีสุดแลว้ก็จะมีผลต่อการ
เพ่ิมข้ึนของค่าใชจ่้ายรวมท่ีมีต่อการผลิตทรัพยสิ์นใหม่ต่างๆ เกิดข้ึนจากท่ีเราไดพิ้จารณาผา่นไปแลว้ ก็จะพบ
ไดว้่าบาง ช่องทางของการส่งทอดผลกระทบท่ีเกิดข้ึนก็มีระยะของผลกระทบสั้นมาก เช่นในกรณีของ
ช่องทาง ดงัน้ี : 
 
                ปริมาณเงินส่วนเกิน       การเพ่ิมข้ึนของเงินฝากท่ีสถาบนั        การเพ่ิมข้ึนของการให้
กูย้มืเพ่ือซ้ือ / ปลกูสร้างท่ีอยูอ่าศยั       การเพ่ิมข้ึนของการปลกูสร้างท่ีอยูอ่าศยัใหม่ๆ  เกิดข้ึน  
  
แต่ส าหรับบางช่องทางก็มีระยะของผลกระทบท่ียาวนาน โดยผลกระทบส่งผา่นเขา้ไปในตลาดทรัพยสิ์นทาง
การเงิน ซ่ึงมีบรรดาทรัพยสิ์นทางการเงินต่างๆ มากมายกว่าท่ีผลกระทบจะมีต่อความตอ้งการซ้ือทรัพยสิ์นท่ี
แทจ้ริงท่ีมีอยูแ่ลว้ในระบบเศรษฐกิจ และสุดทา้ยจึงมีผลกระทบต่อความตอ้งการซ้ือทรัพยสิ์นท่ีแทจ้ริงต่าง ๆ 
ท่ีผลิตข้ึนใหม่แลว้ท าใหเ้กิดการเพ่ิมข้ึนของความตอ้งการใชปั้จจยัการผลิตต่าง ๆ และมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของผลผลิตและระดบัรายไดป้ระชาชาติ  เช่นเดียวกนั การเพ่ิมข้ึนของราคาทรัพยสิ์นจะมีผลท่ี
ท าใหเ้ป็นการส่งเสริมใหมี้การผลิตทรัพยสิ์นข้ึนมาใหม่มากกว่าท่ีจะซ้ือจากทรัพยสิ์นท่ีมีอยูเ่ดิมแลว้  และ
เช่นน้ีเอง ท่ีจะเป็นการเพ่ิมความตอ้งการท่ีมีต่อการใชท้รัพยากรและปัจจยัการผลิตเพ่ือท่ีจ ะน ามาใช ้ในการ
ผลิตเพ่ือเพ่ิมผลผลิตต่าง ๆ 
  ซ่ึงก็อาจจะเป็นไปไดว้่าในบางกรณีราคาของปัจจยัการผลิตต่างๆ อาจจะเพ่ิมสูงข้ึนก่อนการเพ่ิม
สูงข้ึนของราคาสินคา้ขั้นสุดทา้ยก็ได ้เช่น กรณีท่ีถา้ผูผ้ลิตสินคา้ก  าหนดราคาขายโดยใชฐ้านของการก าหนด
มาจากตน้ทุนเฉล่ียของการผลิตบวกก าไรท่ีตอ้งการแลว้ล  าดบัของเหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนเป็นดงัน้ี: 
 

 การเพ่ิมข้ึนของความตอ้งการสินคา้ท่ีผลิตใหม่              การเพ่ิมข้ึนของความตอ้งการการใช้
ปัจจยัการผลิตต่าง ๆ               ราคาของปัจจยัการผลิตต่าง ๆ เพ่ิมข้ึน                      ตน้ทุนการผลิตสูงข้ึน
              ราคาของสินคา้เพ่ิมสูงข้ึน 

 
  จากช่องทางของการส่งทอดผลกระทบจากการเพ่ิมปริมาณการเงิน เราก็พบว่าในท่ีสุดแลว้ จะเกิด
การเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาโดยทัว่ไป คือ ราคาของทรัพยสิ์นทางการเงิน ราคาของทรัพยสิ์นท่ีแทจ้ริงทั้งท่ีมี
อยูเ่ดิมและสร้างข้ึนใหม่ (Existing and New Physical Assets) ราคาของบริการท่ีใชใ้นการผลิตท่ีมีอยูแ่ละ
ปัจจยัการผลิตประเภทต่างๆ ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาโดยทัว่ไปเหล่าน้ีจะมีความหมายว่ามลูค่าท่ีแทจ้ริง
ของปริมาณเงินลดต ่าลง ดงันั้นเพ่ือท่ีรักษาระดบัมลูค่าท่ีแทจ้ริงของปริมาณเงินท่ีตอ้งการถือเอาไว ้บุคคล
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ต่างๆ ก็จะตอ้งเพ่ิมจ านวนของปริมาณเงิน (ท่ีเป็นตวัเงิน)ท่ีตอ้งถือเอาไวเ้พ่ิมมากข้ึน ซ่ึงก็จะหมายความว่า
ปริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึน จากมาตรการรับซ้ือพนัธบตัรของธนาคารกลางจะถกูน าไปถือไวใ้นกองทรัพยสิ์น 
เพื่อท่ีจะรักษาระดบัความตอ้งการรับถือเงินท่ีแทจ้ริงท่ีลดลงอนัเน่ืองมาจาก การเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาใหอ้ยู่
ในระดบัท่ีตอ้งการถือ ซ่ึงก็จะท าใหดุ้ลยภาพถกูก าหนดข้ึนอีกคร้ังหน่ึง 
  อยา่งไรก็ตามการปรับตวัเขา้หาดุลยภาพใหม่น้ีอาจจะไม่ราบเรียบอยา่งท่ีไดอ้ธิบายมาก็ได ้อาจจะมี
ลกัษณะ เป็นไปแบบลกูคล่ืนข้ึนลงเหมือนการเกิดวฏัจกัรธุรกิจ เหตุผลท่ีน ามาใชอ้ธิบายก็คือ ผูท่ี้ถือเงิน
ส่วนเกินอยูน่ั้น ท าการปรับตวัท่ีมากเกินไป (over react) ความตอ้งการของบุคคลเหล่าน้ี เป็นความตอ้งกา ร
ถือเงินท่ีแทจ้ริง ซ่ึงเขาจะท าการประเมินปริมาณเงินท่ีถือ (ในรูปท่ีเป็นตวัเงิน) ใหอ้อกมาในรูปท่ีแทจ้ริงโดย
ค านวณจากระดบัราคาท่ีพวกเขาคาดการณ์ว่าจะเกิดข้ึนในแต่ละระยะเวลาในอนาคต การคาดการณ์ระดบั
ราคาในอนาคตเหล่าน้ีโดยส่วนใหญ่ก็อยูบ่นพ้ืนฐานของระดบัราคาในปัจจุบนั และทิศทางของระดบัราคา
ในอดีตท่ีเพ่ิงผา่นมา บุคคลแต่ละคนไม่ไดค้  านึงถึงความเป็นจริงประการท่ีว่า การท่ีพวกเขาต่างลดจ านวน
เงิน (ท่ีเป็นตวัเงิน) ลงนั้น จะเป็นการช่วยผลกัดนัใหร้ะดบัราคายิง่เพ่ิมสูงข้ึนและท าใหม้ลูค่าท่ีแทจ้ริงของเงิน
ท่ีถืออยูล่ดลงต ่ากว่าระดบัท่ีตอ้งการถือ ดงันั้นแต่ละบุคคลจะมีจ านวนเงิน  (ท่ีเป็นตวัเงิน)   ถืออยูน่อ้ยกว่าท่ี
ไดค้าดการณ์ว่าจะเป็นในระดบั (ความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริง) ท่ีตอ้งการใหเ้กิดข้ึน และเม่ือราคาเพ่ิมสูงข้ึน 
บุคคลเหล่าน้ีก็จะปรับปรุงการคาดการณ์ระดบัราคาใหม่ว่าระดบัราคาในอนาคตจะมีแนวโนม้เพ่ิมมากกว่าท่ี
เคยคาดการณ์ไวเ้ดิม หรือหมายความว่าเป็นการประเมินว่ามลูค่าท่ีแทจ้ริงของจ านวนเงินท่ีถืออยูจ่ะลดต ่าลง
กว่าท่ีคาดไวเ้ดิมดว้ย และถา้ความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริงไม่เปล่ียนแปลงไปจากเดิมแลว้ พวกเขาจะตอ้งถือ
เงินเพ่ิมข้ึนมากกว่าเดิม (เพื่อปรับปรุงมลูค่าท่ีแทจ้ริงของเงินท่ีถืออยูใ่หก้ลบัมาเท่าเดิม) ซ่ึงในการท าเช่นน้ี 
(คือถือเงินเพ่ิมมากข้ึน) ก็จะท าใหข้บวนการต่างๆ สวนทางกลบัมา คือ การใชจ่้ายจะชะลอการขยายตวัอตัรา
การเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาจะชะลอตวัลง  และจากการชะลอตวัลงของอตัราการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาก็จะ
เป็นสาเหตุท่ีท าใหบุ้คคลต่างท าการปรับปรุงการคาดการณ์ระดบัราคาในอนาคตเสียใหม่อีก  หรือประเมิน
มลูค่าท่ีแทจ้ริงของเงินท่ีถืออยูใ่หม่อีก  ในคราวน้ี  การคาดการณ์ของระดบัราคาจะเพ่ิมข้ึนนอ้ยลงกว่าเดิม  
มลูค่าท่ีแทจ้ริงของเงินท่ีถืออยูก่็จะถกูประเมินใหม่ว่าอยูสู่งกว่าระดบัท่ีตอ้งการ  การปรับตวัก็จะเกิดข้ึนอีก  
และก็จะท าใหค่้าใชจ่้ายเพ่ิมสูงข้ึนไป  และอตัราการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาสูงข้ึนไป  แต่จะไม่เพ่ิมสูงข้ึน
จนกระทัง่ถึงระดบัเดียวกบัท่ีเคยเกิดข้ึนเม่ือมีการปรับตวัในคร้ังแรก  รูปแบบของการปรับตวัจะยงัคงเป็นไป
ข้ึนลงเหมือนลกูคล่ืนเช่นน้ีต่อไปเร่ือยๆ และก็ท าใหค้วามแตกต่างหรือขอ้ผดิพลาดท่ีเกิดข้ึนระหว่างส่ิงท่ี
คาดการณ์ไวก้บัส่ิงท่ีเกิดข้ึนจริงนั้นค่อยๆ หมดไป  จนกระทัง่การเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาท่ีคาดการณ์ตรง
พอดีกบัการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาท่ีเกิดข้ึนจริง  และปริมาณของเงินท่ีเพ่ิมข้ึนจะถกูตอ้งการทั้งหมดพอดี 
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  เหตุผลท่ีขอ้ท่ีสองของการท่ีขบวนการปรับตวัมีลกัษณะข้ึนๆ ลงๆ ไม่ราบเรียบก็คือ  ณ  ดุลยภาพท่ี
เกิดข้ึนนั้น  อตัราการเพ่ิมของระดบัราคาจะอยูใ่นระดบัสูงกว่าเดิม  ซ่ึงอาจท าใหบุ้คคลต่าง ๆ มีความตอ้งการ
ถือเงินท่ีแทจ้ริงโดยเปรียบเทียบกบัความมัง่คัง่และรายไดข้องพวกเขาลดนอ้ยลงกว่าเดิม  ในขบวนการท่ีท า
การลดมลูค่าท่ีแทจ้ริงของเงินท่ีถือลงตวัตั้งแต่ตน้จนกระทัง่ถึงระดบัดุลยภาพใหม่นั้น  การเพ่ิมข้ึนของระดบั
ราคาจะถกูท าใหสู้งอยา่งรวดเร็ว  (จากการปรับตวัของบุคคลต่าง ๆ)  มากกว่าอตัราการเพ่ิมข้ึนของระดบั
ราคาท่ีเกิดข้ึน  ณ  ดุลยภาพใหม่ 
  ดงันั้นหลกัส าคญัของฟรีดแมนในเร่ืองกลไกการลงทอดน้ีก็คือ  เป็นแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการผนั
ผวนข้ึนลง  อนัเน่ืองมาจากการปรับตวัของการถือทรัพยสิ์นต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนระหว่างระดบัท่ีตอ้งการกบัระดบั
ท่ีเกิดข้ึนจริง 
  ในขบวนการของกลไกการส่งทอดดงักล่าวน้ี  เงินถกูพิจารณาว่าเป็นทรัพยสิ์นหน่ึงในกองทรัพยสิ์น  
เช่นเดียวกบั  ทรัพยสิ์นทางการเงิน  และทรัพยสิ์นท่ีแทจ้ริงอ่ืนๆ อีกมากมาย  การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินก็
จะส่งผลกระทบเป็นล าดบัๆ ไป  โดยเร่ิมจากตวัของมนัเองคือ  ปริมาณเงินก่อน  แลว้จึงส่งผลกระทบไปยงั
ทรัพยสิ์นอ่ืนๆ ต่อไป  ซ่ึงการปรับตวัการถือทรัพยสิ์นต่างๆ เหล่าน้ีก็จะไปมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของ
ค่าใชจ่้าย  ส่ิงท่ีมีความแตกต่างอยา่งส าคญัระหว่างแนวคิดเช่นน้ีกบักลุ่มของส านกัเ คนส์ก็คือว่า  ส าหรับ
ส านกัการเงินนิยมแลว้นโยบายการเงินจะมีผลกระทบอยา่งกวา้งขวางต่อบรรดาทรัพยสิ์น  อตัราดอกเบ้ีย  
และค่าใชจ่้ายต่างๆ มากมาย  ในขณะท่ีกลุ่มส านกัเ คนส์มองเห็นว่า  นโยบายการเงินมีผลกระทบต่อบรรดา
ทรัพยสิ์น  อตัราดอกเบ้ีย  และค่าใชจ่้ายเพียงไม่ก่ีชนิด 
 
  6.4.2  ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินกบัอตัราดอกเบีย้ 
  นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมมีความเช่ือว่าการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบ้ียในทิศทางหน่ึงก่อน  แลว้จึงเปล่ียนเป็นทิศทางตรงขา้มในเวลาต่อมา  สมมุติว่าเจา้หนา้ท่ี
ทางการเงินด าเนินการซ้ือหลกัทรัพยเ์พ่ือเพ่ิมปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ  ภายใตเ้สน้ความ
ตอ้งการถือเงินของเคนส์ท่ีมีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย  การกระท าดงักล่าวก็จะท าให้
อตัราดอกเบ้ียลดต ่าลงและอตัราดอกเบ้ียลดต ่าลงก็จะท าใหก้ารลงทุนขยายตวัออกไป  แต่ตามกลไกการส่ง
ทอดของพวกการเงินนิยมเป็นไปในลกัษณะท่ีว่าเมื่อเกิดปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงส่วนเกินก็จะมีผลกระทบ
ส่งผา่นบรรดาทรัพยสิ์นต่างๆ และก็มีผลต่อการเพ่ิมสูงข้ึนของค่าใชจ่้ายต่างๆ อยา่งกวา้งขวาง  การเพ่ิมข้ึน
ของค่าใชจ่้ายก็จะมีผลต่อการเพ่ิมข้ึนของระดบัรายได ้ ระดบัรายไดท่ี้เพ่ิมข้ึนก็จะมีผลต่อการเพ่ิมข้ึนของเสน้
ความตอ้งการถือเงินของเคนส์  การเพ่ิมข้ึนของอุปสงค ์ ราคา  และรายไดจ้ะมีผลกระทบต่อความตอ้งการ
เงินกูย้มืใหเ้พ่ิมสูงข้ึนดว้ย  เช่น  เม่ือนกัธุรกิจพบว่าสินคา้ขายหมดไปก็จะท าการผลิตใหม่หรือขยายการผลิต
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ออกไป  ก็ท าใหมี้ความตอ้งการเงินกูย้มืจากธนาคารเพ่ิมมากข้ึน  หรืออาจขอกูย้มืโดยผา่นตลาดทุนดว้ยเพ่ือ
การขยายก าลงัผลิต  ทางดา้นผูบ้ริโภคเช่นเดียวกนั  มีการคาดการณ์ว่าจะมีรายไดเ้พ่ิมมากข้ึน  และมี
ความสามารถท่ีจะจ่ายช าระหน้ีไดเ้พ่ิมมากข้ึนก็จะท าการขอกูย้มืเงินมากข้ึนเพ่ือน าไปซ้ือสินคา้อุปโภค
บริโภคประเภทคงทน (Consumer-durable goods) ประการต่อไปก็คือว่าการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาจะไปมี
ผลต่อการลดลงของมลูค่าท่ีแทจ้ริงของปริมาณเงิน  ซ่ึงก็จะมีผลต่อการเพ่ิมข้ึนของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง  
ดงันั้นตามแนวความคิดของฟรีดแมน  ผลกระทบเหล่าน้ีจะสวนทางกบัการลดลงของอตัราดอกเบ้ียในตอน
แรก 
  ยิง่กว่านั้นการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาจะมีผลกระทบต่อการคาดการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเคล่ือนไหว
ของระดบัอตัราดอกเบ้ียในอนาคต  ผูใ้หกู้เ้ม่ือมีการคาดการณ์ว่าระดบัราคาจะเพ่ิมสูงข้ึนมากกว่าเดิมก็จะ
เรียกเก็บอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินใหเ้พ่ิมสูงข้ึน  เพ่ือรักษาระดบัมลูค่าท่ีแทจ้ริงของอตัราดอกเบ้ียท่ีไดรั้บ  
เช่นเดียวกนัทางดา้นผูข้อกูเ้ม่ือมีการคาดการณ์ว่าระดบัราคาจะเพ่ิมข้ึนในระดบัสูงเช่นนั้นก็ยนิดีท่ีจะจ่าย
อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินในระดบัสูงข้ึนนั้น  หรือหมายความว่าผลกระทบท่ีเกิดจากการคาดการณ์  
(expectations effect) จะท าใหก้ารขยายตวัทางการเงินมีผลต่อการขยายตวัของระดบัอตัราดอกเบ้ียในทิศทาง
เดียวกนั 
  โดยความสมัพนัธข์องการเพ่ิมปริมาณเงินท่ีมีต่อระดบัอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดจะเป็นไปตาม
ผลกระทบและเหตุการณ์ต่างๆ โดยสรุปดงัน้ี 

1. เม่ือเพ่ิมปริมาณเงินจะท าใหท้ั้งอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินและอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดต ่าลง 
เป็นผลท่ีเกิดข้ึนจาก “Keynesian liquidity effect”  
  2. การขยายตวัของปริมาณเงินท าใหเ้กิดการขยายตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยทัว่ไป  ระดบั
ราคาและรายไดเ้พ่ิมข้ึน  (Price and income effect) 

3. การเพ่ิมข้ึนของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยทัว่ไปมีผลท่ีท าใหก้ารคาดการณ์เก่ียวกบัการเพ่ิมข้ึน
ของระดบัราคาอยูใ่นระดบัท่ีสูงข้ึนและท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินในทอ้งตลาดเพ่ิมสูงข้ึน (Price – 
anticipation effect) 

ซ่ึงฟรีดแมนกล่าวว่าในท่ีสุดแลว้จากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียดงักล่าวจะท าใหอ้ตัรา
ดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัท่ีสูงกว่าในตอนแรกก่อนการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงิน  ดงันั้นสรุปไดว้่าผลกระทบสุทธิ  
(net effect)  ของการเพ่ิมปริมาณเงินจะมีผลต่อการเพ่ิมข้ึนของอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน 
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  6.4.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินกบัการจ้างงาน 
  นกัการเงินนิยมมีความเช่ือว่า  การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินจะมีผลต่อระดบัการว่างงานในตอนแรก
ไปในทิศทางหน่ึงก่อน  แลว้จึงเปล่ียนไปในทิศทางตรงกนัขา้มในระยะยาวต่อมา  แนวความคิดท่ีพวก
นกัการเงินนิยมยดึเป็นหลกัก็คือ  เร่ืองของ  “อตัราการว่างงานตามธรรมชาติ ”  (Natural rate of 
unemployment)  อตัราดงักล่าวน้ีหมายถึงระดบัของการว่างงานท่ีเกิดข้ึน  ณ  ต  าแหน่งดุลยภาพภายใต้
โครงสร้างของอตัราค่าจา้งท่ีแทจ้ริงท่ีเป็นอยู ่ ระดบัของการว่างงานระดบัน้ีจะถกูก  าหนดไปพร้อมๆ กบัตวั
แปรเศรษฐกิจท่ีส าคญัตวัอ่ืนๆ ของการก าหนดข้ึนของดุลยภาพทัว่ไปในระบบเศรษฐกิจ  การว่างงาน  ณ  
ระดบัท่ีเกิดดุลยภาพน้ีจะเป็นระดบัการว่างงานท่ีไม่สามารถเปล่ียนแปลงหรือก าจดัใหห้มดไปได ้ ทั้งน้ี
เพราะเก่ียวขอ้งไปหมดกบัระดบัของค่าจา้งท่ีแทจ้ริง  ดุลยภาพ  ดุลยภาพของตลาดผลผลิต  ตลาดเงิน  และ
ดุลยภาพของส่วนเศรษฐกิจอ่ืนๆ  ดงันั้นถา้ภา วะการ ว่างงานท่ีเกิดข้ึน  อยูต่  ่ากว่าระดบัการว่างงานโดย
ธรรมชาติ  ก็จะหมายความว่าเกิดปริมาณความตอ้งการแรงงานส่วนเกิน  ซ่ึงก็จะท าใหค่้าจา้งท่ีแทจ้ริงถกู
ผลกัใหเ้พ่ิมสูงข้ึน  และในทางตรงกนัขา้มถา้ภาวะการว่างงานอยูใ่นระดบัท่ีสูงกว่าระดบัของการว่างงานตาม
ธรรมชาติ  ก็จะหมายความว่าเกิดปริมาณแรงงานส่วนเกินระดบัค่าจา้งท่ีแทจ้ริงก็จะลด ต ่าลง  จ  านวนของ
การว่างานในระดบัธรรมชาติน้ีจะมากนอ้ยเท่าไรนั้นข้ึนอยูก่บัปัจจยัต่างๆ มากมาย  ซ่ึงบางอยา่งเป็นส่ิงท่ีเกิด
จากความกา้วหนา้ของเทคนิคการผลิต  บางอยา่งเป็นส่ิงท่ีเกิดมาจากการกระท าของมนุษย ์ แต่ทั้งหมดน้ีก็
เป็นเร่ืองของปัจจยัแทจ้ริง  (ซ่ึงแตกต่างจากส่ิงท่ีเป็นทางการเงินหรือเป็นตวัเงิน)  ยกตวัอยา่งเช่น  อิทธิพลท่ี
แทจ้ริงต่าง ๆ เหล่าน้ีไดแ้ก่  ผลิตภาพในการผลิตของแรงงาน  การเคล่ือนยา้ยของแรงงาน  ความแข็งแกร่ง
ของสหภาพแรงงาน  เป็นตน้ 
  ต่อไปจะสมมุติว่าเจา้หนา้ท่ีทางการเงินด าเนินนโยบายซ้ือหลกัทรัพยก์ลบัคืนมาจากภาคเอกชนเพ่ือ
เพ่ิมปริมาณเงิน  เม่ือปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนและส่งทอดผลกระทบเป็นไปตามช่องทางต่างๆ ในท่ีสุดก็จะท าให้
ค่าใชจ่้ายและระดบัรายไดสู้งข้ึน  ความตอ้งการปัจจยัการผลิตต่างๆ รวมทั้งแรงงานก็จะเพ่ิมสูงข้ึน  ในช่วง
แรกนั้นราคาของผลผลิตจะเพ่ิมสูงมากกว่าการเพ่ิมข้ึนของราคาปัจจยัการผลิต  ก็มีผลท าใหค่้าจา้งท่ีแทจ้ริง
ลดลง  ซ่ึงเป็นการดึงดูดใจใหน้ายจา้งตอ้งการจา้งงานเพ่ิมมากข้ึน  (ในตอนแรกสมมุติว่าระดบัค่าจา้งท่ี
แทจ้ริงอยู ่ ณ  ระดบัดุลยภาพ)  ในขณะน้ีก็แสดงว่าระดบัค่าจา้งท่ีแทจ้ริงท่ีเกิดข้ึนจะอยูใ่นระดบัท่ีต ่ากว่า
ระดบัดุลยภาพเดิม  และมีผลท าใหภ้าว ะการว่างงานท่ีเกิดข้ึนอยูต่  ่ากว่าระดบัการว่างงานตามธรรมชาติ   
อยา่งไรก็ตามในท่ีสุดแลว้การเพ่ิมข้ึนของราคาผลผลิต  จะมีผลกระทบต่อการปรับปรุงการคาดการณ์  
เก่ียวกบัการเคล่ือนไหวของระดบัราคาในอนาคตของเหล่าคนงานทั้งหลาย  ซ่ึงก็จะท าใหเ้ขาเหล่านั้น
เรียกร้องค่าจา้งท่ีเป็นตวัเงินในระดบัท่ีสูงข้ึน  เช่นน้ีก็จะท าใหค่้าจา้งท่ีแทจ้ริงหยดุ ลดลง  และเพ่ิมสูงข้ึน
จนกระทัง่กลบัเขา้สู่ระดบัดุลยภาพดงัเดิม  หรือหมายความว่าภาวการณ์ว่างงานจะหยดุลดลง  เม่ือค่าจา้งท่ี
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แทจ้ริงหยดุการลดลง  และจะเพ่ิมมากข้ึนจนกระทัง่กลบัเขา้สู่ระดบัการว่างงานตามธรรมชาติ  เม่ือระดบั
ค่าจา้งท่ีแทจ้ริงเพ่ิมกลบัสู่ระดบัดุลยภาพดงัเดิม มีอยูท่างเดียวเท่านั้นท่ีจะสามารถท าใหอ้ตัราการว่างงานท่ี
เกิดข้ึนอยูต่  ่ากว่าระดบัธรรมชาติไดก้็คือ  การขจดัการคาดการณ์ของเหล่าคนงานท่ีเก่ียวกบัการเคล่ือนไหว
ของระดบัราคาในอนาคต  คือ  การท่ีจะตอ้งท าใหร้ะดบัราคาของผลผลิตนั้นเพ่ิมสูงกว่าระดบัราคาของปัจจยั
การผลิตใหไ้ด ้ หรือรักษาระดบัค่าจา้งท่ีแทจ้ริงใหอ้ยูใ่นระดบัต ่ากว่าระดบัดุลยภาพนั้นเอง  แต่จากการท่ี
คนงานมีการปรับปรุงการคาดการณ์ของระดบัราคาจากสภาพท่ีเป็นอยู่ ซ่ึงถา้ตอ้งการขจดัการคาดการณ์ของ
คนงานต่อไปเร่ือยๆ แลว้ราคาของผลผลิตจะตอ้งถกูท าใหเ้พ่ิมในอตัราสูงข้ึนหรือหมายความว่าจ  าเป็นท่ี
จะตอ้งเร่งอตัราเงินเฟ้อใหสู้งข้ึนไปเร่ือยๆ  
 
  6.4.4 ดุลยภาพในระยะยาวตามแนวคดิของนักการเงินนิยม 
  เราสามารถอธิบายแนวความคิดของนกัการเงินนิยมในลกัษณะของการก าหนดข้ึนของระดบัดุลย
ภาพในระยะยาวอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินโดยใชต้วัแบบของเสน้ IS - LM  อยา่งง่าย
เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์  จากสมการท่ีแสดงในรูปท่ีแทจ้ริงดงัต่อไปน้ี 
 
      C = a + by ---------------- (6.8) 
      i = i (r)   ---------------- (6.9) 
      y = C + I  --------------- (6.10) 
      md = f (r,y)  --------------- (6.11) 
      ms = 

P

Ms  ---------------- (6.12) 

      md = ms  ---------------- (6.13) 
 
สมการท่ี  6.8   แสดงฟังกช์นัของค่าใชจ่้ายเพื่อการบริโภคท่ีแทจ้ริงของส านกัเ คนส์ 
สมการท่ี  6.9   แสดงฟังกช์นัของการลงทุนท่ีแทจ้ริงท่ีถกูก  าหนดมาจากอตัราดอกเบ้ีย  
สมการท่ี  6.10   แสดงดุลยภาพของตลาดผลผลิต  
สมการท่ี  6.11   แสดงฟังกช์นัความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริง  โดยถกูก  าหนดจากอตัราดอกเบ้ียและ  

ระดบัรายไดท่ี้แทจ้ริง 
สมการท่ี  6.12 แสดงปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง  โดยปริมาณเงินท่ีเป็นตวัเงินเป็นตวัแปรท่ีถกูก  าหนด  
    จากเจา้หนา้ท่ีทางการเงิน 



 

 

141 

 

สมการท่ี  6.13 แสดงเง่ือนไขดุลยภาพของตลาดเงิน  
 
  จากสมการทั้ง  6  สมการ  ถึงแมว้่าจริงๆ แลว้ปัจจยัท่ีก  าหนด  C, i, md, ms จะมีมากกว่าท่ีระบุไวใ้น
สมการก็ตาม  เน่ืองจากตอ้งการวิเคราะห์อยา่งง่ายจึงละเวน้ตวัก  าหนดเหล่านั้นไป  แต่อยา่งไรก็ไม่มีผลเสีย
หายต่อส่ิงท่ีเราก  าลงัจะวิเคราะห์  ซ่ึงเราสามารถแสดงดุลยภาพระยะยาวในทศันะของนกัการเงินนิยมไดด้งัน้ี  
เมื่อน าสมการท่ี  6.8  และ  6.9  แทนค่าลงในสมการท่ี  6.10  เราจะไดส้มการ  6.14 
 
      y = a + by + i(r) ---------------- (6.14) 
 
และน าสมการท่ี  6.11  และ  6.12  แทนค่าลงในสมการท่ี  6.13  จะไดส้มการท่ี  6.15  ดงัน้ี 
 

     f (r,y) = 
P

Ms    ---------------- (6.15) 

 
  เพ่ือตอ้งการหาดุลยภาพทัว่ไปท่ีเกิดข้ึนพร้อมกนัทั้งดุลยภาพในตลาดสินคา้และตลาดเงินก็คือ  การ
หาค่าผลลพัธท่ี์เกิดข้ึนพร้อมกนัของสมการท่ี  6.14  และสมการท่ี  6.15  แต่จากสมการทั้งสองสมการมีตวั
ไม่ทราบค่า  3  ตวั  คือ  y, r, p  ดงันั้นเราก็จะตอ้งก าหนดใหต้วัไม่ทราบค่าตวัใดตวัหน่ึงมีค่าอยูร่ะดบัหน่ึง
ก่อนแลว้จึงหาค่าของตวัท่ีไม่ทราบค่าท่ีเหลืออีก  2  ตวัได ้
  เราสามารถอธิบายไดจ้ากรูปของเสน้  IS – LM (ในรูปแบบท่ีแทจ้ริง)  จากรูปท่ี  6.2 (1) แสดงเสน้  
IS  เน่ืองจากทั้ง  s  และ  i  ไม่ถกูกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ  P  เพราะฉะนั้นก็มีเสน้  IS  เพียงเสน้เดียว
ไม่ว่าระดบัราคาจะอยูใ่นระดบัใดก็ตาม  ภาพ  6.2 (2)  แสดงดุลยภาพของตลาดเงินโดยแกนตั้งแสดงระดบั
อตัราดอกเบ้ีย  แกนนอนแสดงปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง  เสน้  md แสดงความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริง  ณ  ระดบั
อตัราดอกเบ้ียต่าง ๆ ภายใตข้อ้ก  าหนดว่ารายไดแ้ทจ้ริงอยูร่ะดบัหน่ึง  รายไดท่ี้แทจ้ริงยิง่เพ่ิมสูงข้ึน  เสน้  md  
ก็จะเล่ือนออกไปทางขวามือ  จากการท่ีก  าหนดใหป้ริมาณเงินคงท่ีอยูท่ี่ระดบัหน่ึง  ต  าแหน่งของเสน้  ms  จะ
อยูท่ี่ใดก็ข้ึนอยูก่บั  P  ยิง่  P  สูงมากเท่าไร  เสน้  ms ก็จะอยูใ่กลจุ้ดก าเนิดมากเท่านั้นหรือหมายความว่า
ต าแหน่งของเสน้  LM  แต่ละเสน้ก็อยูภ่ายใตร้ะดบัราคาระดบัหน่ึงๆ เท่านั้น 
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รูปท่ี  6.2  แสดงถึงบทบาทของระดบัราคาและการก าหนดข้ึนของดุลยภาพในระยะยาว 
  
  รูปท่ี  6.2 (3)  แสดงว่าจะไม่มีส่วนผสมของ  r  และ  y  ในระดบัใดท่ีแน่นอนลงไปท่ีจะท าใหเ้กิด
ดุลยภาพทัว่ไปของระบบเศรษฐกิจ  ส่วนผสมหน่ึงๆ ของ  r  และ  y  บนเสน้  IS  จะเป็นส่วนผสมท่ี
สอดคลอ้งท่ีจะท าใหเ้กิดดุลยภาพข้ึนพร้อมกนัทั้งตลาดสินคา้และตลาดเงินไดน้ั้น  จะตอ้งอยูภ่ายใตร้ะดบั
ราคาท่ีเหมาะสมระดบัหน่ึงดว้ย 
  เพ่ือท่ีจะหาค าตอบในเร่ืองน้ีเราก็จ  าเป็นท่ีจะตอ้งก าหนดค่าของ  r  หรือ  y  หรือ  p  อยา่งใดอยา่ง
หน่ึงเสียก่อน  นกัทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่เช่ือว่าจะตอ้งเป็น  y  เพราะ  y  ถกูก  าหนดคงท่ีภายใตว้ิทยาการ
การผลิตระดบัหน่ึง  y  จะเป็นฟังกช์นัของระดบัการจา้งงานจากขบวนการส่งทอดผลกระทบดงัท่ีไดอ้ธิบาย
ในตอนแรก  ในระยะยาวแลว้นกัการเงินนิยมเช่ือว่าอตัราการว่างงานจะอยู ่ ณ  ระดบัการว่างงานตาม
ธรรมชาติ  ซ่ึงระดบัการจา้งงานท่ีเกิดการว่างงานตามธรรมชาติน้ี  ถือไดว้่าเป็นระดบัของการจา้งงานอยา่ง
เต็มท่ี  ถา้เราใหค้วามหมายว่าระดบัของการจา้งงานเต็มท่ีคือระดบัท่ีความตอ้งการของแรงงานเท่ากบัจ านวน
ของคนท่ีตอ้งการท างาน  ณ  ระดบัค่าจา้งท่ีเป็นอยูใ่นขณะนั้น  ในรูปท่ี  6.2 (3)  รายได ้ ณ  ระดบัของการ
ว่างงานตามธรรมชาติหรือระดบัการจา้งงานเต็มท่ีนั้น  คือ  yf ดุลยภาพของ  r  และ  p อยูท่ี่  r1  และ  p1 

  ส่ิงท่ีตอ้งพิจารณาต่อไปก็คือ  ผลกระทบของการเพ่ิมปริมาณเงินท่ีมีต่อดุลยภาพในระยะยาว  เร่ิมตน้
เมื่อ  Ms  เพ่ิมข้ึน  จะท าใหเ้สน้  ms  เล่ือนออกไปทางขวามือ  ซ่ึงก็จะท าให ้ r  ลดต ่าลงมา  (ณ  md  =  ms)  
ขณะเดียวกนัก็จะมีผลต่อการเล่ือนของเสน้  LM  ออกไปทางขวามือและไปตดักบัเสน้  IS  ณ  ระดบัรายไดท่ี้
เกินกว่า  yf  ซ่ึงในระยะยาวแลว้ ดว้ยเหตุผลท่ีมีอยูก่็ท  าใหพ้วกนกัการเงินนิยมเช่ือว่าเหตุการณ์เช่นน้ีเป็นไป
ไม่ได ้ เพราะระดบัราคาท่ีเพ่ิมสูงข้ึนจะมีผลต่อการเล่ือนเสน้  ms  กลบัมายงัต าแหน่งเดิมของมนั  

r1 
LM(p1) 

LM(p2) IS 

Md(y1) 

Md(p2) 

yf 
y y 

ms(p1) 

IS 

r 

o o o 

r r 

(1) (2) (3) 

M 
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เช่นเดียวกบัเสน้  LM  ก็จะเล่ือนกลบัมายงัต าแหน่งเดิมดว้ยเช่นกนั  ดงันั้นผลของการเพ่ิมปริมาณเงินท่ีมีต่อ
ดุลยภาพในระยะยาวก็คือ  การท่ีระดบัราคาเพ่ิมสูงข้ึนในระดบัท่ีเพียงพอจะท าใหป้ริมาณเงินท่ีเพ่ิมข้ึนถกู
ตอ้งการถือไปจนหมด  โดยท่ีระดบัผลผลิตและการจา้งงานไม่เปล่ียนแปลงแต่ประการใด 

  ขอ้สรุปโดยทัว่ไปของฟรีดแมนเก่ียวกบับทบาทของนโยบายการเงินท่ีมีในระยะยาวก็คือ  เจา้หนา้ท่ี
ทางการเงินสามารถควบคุมขนาดของตวัแปรท่ีเป็นตวัเงิน  เช่น  ระดบัราคา  ระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีเป็น
ตวัเงิน  ปริมาณเงินในความหมายแบบต่าง ๆ และควบคุมไดใ้นแง่ของอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปรท่ี
เป็นตวัเงินเหล่าน้ีไดด้ว้ย  เช่น  อตัราเงินเฟ้อ  อตัราเงินฝืด  อตัราการเปล่ียนแปลงของระดบัรายได้
ประชาชาติท่ีเป็นตวัเงิน  อตัราการขยายตวัของปริมาณเงิน  แต่ไม่สามารถใชก้ารควบคุมตวัแปรท่ีเป็นตวัเงิน
เหล่านั้นมาก าหนดตวัแปรท่ีแทจ้ริงอนัไดแ้ก่อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง  อตัราการว่างงาน  ระดบัรายได้
ประชาชาติท่ีแทจ้ริง  ปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง  อตัราการขยายตวัของระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริง  หรือ
แมแ้ต่อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง 
 
6.5 แนวคดิพืน้ฐานของนักเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม 
 
  แนวคิดพ้ืนฐานของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมนั้น  มีรากฐานมาจากความเช่ือในทฤษฎี
ปริมาณเงิน  ซ่ึงมีหลกัพ้ืนฐานส าคญัดงัต่อไปน้ี  คือ 
  1. ปริมาณเงินเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีผลต่อการก าหนดรายไดป้ระชาชาติท่ีเป็นตวัเงิน  (National  
Income)  ในระบบเศรษฐกิจหน่ึง ๆ ระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีสามารถแสดงไดใ้นรูปของตวัเงินจะ
ถกูก าหนดโดยปริมาณเงินเป็นส าคญั  จากความสมัพนัธด์งักล่าวจะเป็นไปในลกัษณะท่ีปริมาณเงินเป็น
สาเหตุและรายไดท่ี้เป็นตวัเงินเป็นผล  ดงันั้น  นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมจึงไดเ้นน้ถึงความส าคญัของ
นโยบายการเงินในการก าหนดระดบัการผลิต  ระดบัรายไดแ้ละการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  การ
ก าหนดปริมาณเงินและอตัราการขยายตวัทางการเงินเป็นหนา้ท่ีของธนาคารกลาง  ซ่ึงจะตอ้งมีการพิจารณา
กนัอยา่งรอบคอบ  ถา้มีการก าหนดปริมาณเงินอยา่งไม่ไดส้ดัส่วนกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจแลว้  จะท าให้
เกิดการไร้เสถียรภาพทางเศรษฐกิจได ้
  2. ปริมาณเงินมีบทบาทท่ีส าคญัต่อการก าหนดระดบัราคา  โดยถา้เราพิจารณาถึงผลในระยะยาว
แลว้  ปริมาณเงินจะมีผลต่อปัจจยัต่างๆ ท่ีอยูใ่นรูปของตวัเงิน  ส่วนระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง  
(วดัโดยปริมาณมิไดว้ดัดว้ยตวัเงิน)  ไม่ไดข้ึ้นกบัปริมาณเงินแต่จะข้ึนอยูก่บัปัจจยัท่ีแทจ้ริง  เช่น  ระดบัของ
ผลผลิตท่ีแทจ้ริง  ซ่ึงจะถกูก  าหนดโดยปริมาณสินคา้ทุน  จ  านวนและคุณภาพของปัจจยัแรงงานในระบบ
เศรษฐกิจและเทคโนโลยใีนการผลิต  เป็นตน้  จากความสมัพนัธท่ี์ไดแ้สดงไวข้า้งตน้  จะเห็นไดว้่าในระยะ
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ยาวนั้นระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงไม่ถกูกระทบโดยผลของปริมาณเงินเลย  ในขณะท่ีระดบั
ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีวดัไดใ้นรูปของตวัเงินถกูก  าหนดโดยปริมาณเงินโดยส้ินเชิง  ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นว่า
ในระยะยาวแลว้ การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินจะมีผลต่อระดบัราคาสินคา้ในระบบเศรษฐกิจนั้น 
  ส่วนในระยะสั้น  การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินนอกจากจะมีอิทธิพลต่อระดบัราคาสินคา้
โดยทัว่ไปแลว้  ยงัมีอิทธิพลต่อผลผลิตท่ีแทจ้ริง  และการว่าจา้งแรงงานอีกดว้ย  ทั้งน้ีเน่ืองจากในระยะสั้น  
การเคล่ือนไหวของราคาและค่าจา้งแรงงานไม่สามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดโ้ดยเสรี  ดงันั้น  เม่ือปริมาณเงิน
เปล่ียนแปลงก็จะท าใหก้ารว่าจา้งแรงงานเปล่ียนไปดว้ย  ซ่ึงจะมีผลกระทบถึงผลผลิตในท่ีสุด 
  3. สมการความตอ้งการถือเงินของส านกัการเงินนิยม  เป็นสมการท่ีมีเสถียรภาพถึงแมว้่าในทฤษฎี
การเงินสมยัใหม่ของนกัการเงินนิยมจะแสดงใหเ้ห็นว่าอตัราการหมุนเวียนของเงิน (v)  ไม่คงท่ีในระยะยาว  
แต่โดยทัว่ไปแลว้  นกัการเงินนิยมเห็นว่า  อตัราการหมุนเวียนของเงินค่อนขา้งจะมีเสถียรภาพ  แมว้่าใน
บางคร้ัง  เม่ือเศรษฐกิจเกิดภาวะเงินเฟ้ออยา่งรุนแรง  อตัราการหมุนเวียนของเงินจะเปล่ียนแปลงอยา่ง
รวดเร็ว  ประชาชนจะมีการคาดการณ์เก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาในอนาคต  ซ่ึงจะท าใหค้วาม
ตอ้งการถือเงินเปล่ียนแปลงไปและไร้เสถียรภาพได ้ ซ่ึงนกัการเงินนิยมมีความเห็นว่า  ทฤษฎีปริมาณเงินนั้น
ตั้งอยูบ่นพ้ืนฐานของความเคล่ือนไหวทางเศรษฐกิจ  ดงันั้น  การคาดการณ์เก่ียวกบัอตัราเงินเฟ้อ  ซ่ึงจะมีผล
ต่อพฤติกรรมความตอ้งการถือเงินจึงเป็นปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดแ้ละไม่ขดัแยง้กบัทฤษฎีปริมาณเงิน
สมยัใหม่เลย 
  4. การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินจะท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคร์วมของสินคา้โดย
กระบวนการดงักล่าวจะเกิดจากการเปล่ียนแปลงในการถือสินทรัพยห์รือหลกัทรัพยรู์ปต่าง ๆ นกัการเงิน
นิยมเช่ือว่าเม่ือปริมาณเงินเพ่ิมข้ึน  เช่น  เม่ือรัฐบาลท าการซ้ือหลกัทรัพยใ์นทอ้งตลาด  ราคาของสินทรัพย์
หรือหลกัทรัพยทุ์กชนิดก็จะสูงตามไปดว้ย  และถา้จ  านวนผลตอบแทนท่ีไดรั้บไม่เปล่ียนแปลงก็แสดงว่า
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์กชนิดลดลงเมื่อเทียบกบัราคาหลกัทรัพยใ์หม่  ซ่ึงจะเป็นผลใหป้ระชาชน
น าหลกัทรัพยอ์อกมาจ าหน่ายมากข้ึน  และท าใหเ้กิดความตอ้งการซ้ือสินคา้มากข้ึนตามไปดว้ย  ในท่ีสุดก็จะ
เกิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคร์วมของสินคา้ 
  5. นกัการเงินเห็นว่าเศรษฐกิจในภาคเอกชนซ่ึงประกอบดว้ยหน่วยธุรกิจต่างๆ และครัวเรือนเป็น
ภาคท่ีไม่มีเสถียรภาพในตวัเอง  แต่ความไม่มีเสถียรภาพดงักล่าวมิได้เกิดจากการด าเนินงานของเอกชนเอง  
แต่ความไม่มีเสถียรภาพนั้นเกิดจากนโยบายและการด าเนินงานของภาครัฐบาลในดา้นต่างๆ เช่น  การ
ก าหนดอตัราขยายตวัของปริมาณเงินเป็นไปอยา่งไม่มีเสถียรภาพ  การเขา้ไปแทรกแซงของรัฐบาลโดยการ
ควบคุมราคาสินคา้  การก าหนดค่าจา้งแรงงานขั้นต ่า  การควบคุมค่าเช่า  การก าหนดอตัราดอกเบ้ียขั้นสูง 
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ฯลฯ  การท่ีรัฐบาลเขา้ไปแทรกแซงในกิจกรรมเหล่าน้ี  จะเป็นอุปสรรคต่อกระบวนการปรับตวัตามปกติใน
ระบบเศรษฐกิจของเอกชน  และเป็นสาเหตุส าคญัท่ีท าใหเ้กิดความไม่มีเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ 
 
6.6 แนวนโยบายในการรักษาเสถียรภาพของนักเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม 
 
  จากแนวคิดพ้ืนฐานทั้ง  5  ประการของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ขา้งตน้นั้น  
จึงท าใหน้กัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมไดเ้สนอแนวนโยบายในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
ดงัต่อไปน้ี  คือ 
  1. การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจควรจะใชน้โยบายทางการเงิน  โดยมุ่งควบคุมการขยายตวั
ของปริมาณเงินใหเ้ป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ  และจากการควบคุมการขยายตวัของปริมาณเงินน้ีเอง  ระดบั
ราคาสินคา้และอตัราดอกเบ้ียก็จะมีเสถียรภาพดว้ย  ซ่ึงจะส่งผลถึงเสถียรภาพของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี
แทจ้ริง  เช่น  ผลผลิต  และการจา้งงานในท่ีสุด 
  2. นโยบายการคลงัไม่ไดเ้ป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
ดงันั้น  ถา้รัฐบาลใชน้โยบายการคลงัแต่เพียงล  าพงั  โดยไม่เปล่ียนแปลงปริมาณเงินจะไม่มีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงรายไดท่ี้แทจ้ริง  หรือรายไดท่ี้เป็นตวัเงินในระยะยาวเลย  ซ่ึงนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมไดใ้ห้
เหตุผลท่ีเขาเห็นว่า  การใชน้โยบายการคลงัไม่มีประสิทธิภาพไวเ้ป็น  2  กรณีดงัน้ี  คือ 
   2.1 กรณีแรก การใชน้โยบายลดภาษีเพ่ือหวงัว่าจะท าใหค่้าใชจ่้ายภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนและ
รายไดจ้ะสูงข้ึนในท่ีสุดนั้นจะไม่ไดผ้ล  เน่ืองจากเม่ือรายไดข้องประชาชนเพ่ิมสูงข้ึน  อุปสงคข์องเงินตราก็
จะสูงข้ึน  ถา้ไม่เพ่ิมอุปทานของเงิน  อตัราดอกเบ้ียก็จะสูงข้ึนทนัที  ท าใหร้ะดบัการลงทุนลดลงไปลบลา้ง
กบัรายไดท่ี้เพ่ิมสูงข้ึนในตอนแรก  นอกจากน้ีการท่ีลดการจดัเก็บภาษีจะมีผลท าใหรั้ฐบาลมีเงินไวใ้ชจ่้าย
นอ้ยลงดว้ย  ระดบัรายไดใ้นส่วนรวมจึงไม่เพ่ิมข้ึน 
   2.2 กรณีท่ีสอง การใชน้โยบายการคลงัโดยการเพ่ิมค่าใชจ่้ายของรัฐบาลแต่ไม่เพ่ิมปริมาณเงิน
เขา้สู่ระบบเศรษฐกิจหรือท่ีเรียกว่า  นโยบายการคลงัท่ีแทจ้ริง  (Pure fiscal policy)  ก็จะไม่ไดผ้ล
เช่นเดียวกนั  เพราะรัฐบาลอาจจะหารายไดม้าใชจ่้ายเพ่ิมมากข้ึนโดยการขายพนัธบตัรรัฐบาลใหก้บัเอกชน
หรือสถาบนัการเงินต่างๆ เม่ือพนัธบตัรออกสู่ทอ้งตลาดมากข้ึน  ราคาพนัธบตัรก็จะลดต ่าลง   ซ่ึงมีผลท าให้
อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรสูงข้ึน  จนในท่ีสุดอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์  ชนิดอื่น ๆ ก็จะสูง
ตามไปดว้ย  จากผลของอตัราผลตอบแทนในหลกัทรัพยสู์งข้ึนน้ีเอง จะท าใหก้าร ลงทุนในภาคเอกชนลดลง
ดว้ย หรืออีกนยัหน่ึงถือไดว้่าเป็นการโอนเงินทุนท่ีควรจะถกูน าไปใชเ้พื่อการลงทุนในภาคเอกชนไปเป็น
ค่าใชจ่้ายของรัฐบาลท าใหเ้กิดการตดัโอกาสในการลงทุนของ  ภาคเอกชน ดงันั้น ระดบักิจกรรมทาง
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ISt1 

Yt Yt0 Yt1 Yt2 

ISt0 

ISt2 

LMt0 

o 

rt 

เศรษฐกิจจะไม่เปล่ียนแปลงในระยะยาว เน่ืองจากผลการใช ้ จ่ายของรัฐบาล ท่ีเพ่ิมข้ึนจะถกูหกัลา้งดว้ยผล
ของการลดการลงทุนของภาคเอกชน 
 
6.7 ประสิทธิภาพของนโยบายการเงินของนักเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม 
  
  นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมไดเ้สนอแนวนโยบายในการรักษาเสถียรภาพของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ โดยมีความเช่ือในประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินจะเป็น
ปัจจยัท่ีส าคญัท่ีท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในรายไดท่ี้เป็นตวัเงิน  (Y) และในระยะสั้นจะก่อใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงในผลผลิตท่ีแทจ้ริง (y) ดงันั้นถา้หากปริมาณเงินมีเสถียรภาพ ก็ยอ่มท าใหอ้ตัราการเพ่ิมข้ึนของ
รายไดเ้ป็นไปอยา่งมีเสถียรภาพดว้ย ฟรีดแมนผูซ่ึ้งเป็นหวัหนา้ส านกัการเงินนิยมไดใ้หค้วามเห็นไวว้่า ใน
อดีตท่ีผา่นมา ความไม่มีเสถียรภาพในรายไดม้ีสาเหตุส าคญัมาจากความไม่มีเสถียรภาพของการ
เปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน การเปล่ียนแปลงของปัจจยัดา้นอ่ืนๆ จะมีผลต่อความผนัผวนทางเศรษฐกิจนอ้ย
มาก ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ว้ยเสน้ IS-LM ไดด้งัต่อไปน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                       รูปท่ี6.3 แสดงประสิทธิภาพของนโยบายการเงินเม่ือเสน้ IS เปล่ียนแปลง 
 
  ใหแ้กนตั้ง แสดงระดบัของอตัราดอกเบ้ียในช่วงระยะเวลาต่างๆ แกนนอนแสดงระดบัรายไดใ้นช่วง
ระยะเวลาต่างๆ ถา้ปริมาณเงินในขณะใดขณะหน่ึงจะมีจ  านวนเท่าใดนั้น เป็นเร่ืองของเจา้หนา้ท่ีทางการเงิน
ของรัฐเป็นผูก้  าหนด การก าหนดปริมาณเงินและอตัราการขยายตวัของปริมาณเงินนั้นเป็นเร่ืองของนโยบาย 
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ซ่ึงถือว่าจะถกูก  าหนดมาโดยปัจจยัภายนอกและเมื่อนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมมีความเช่ือว่า 
ฟังกช์นั อุปสงคข์องเงินเป็นฟังกช์ัน่ ท่ีมีเสถียรภาพ จึงท าใหเ้สน้  LM ถกูก  าหนดต าแหน่งท่ีตั้งไดอ้ยา่ง
แน่นอน ซ่ึงในท่ีน้ีสมมุติว่า ณ ท่ีเวลา t0 เสน้ LM ถกูก  าหนดต าแหน่งท่ีตั้งซ่ึงสามารถแสดงไดโ้ดยเสน้ LMt0 

ลกัษณะของเสน้ LMt0  จะค่อนขา้งชนั เน่ืองมาจากฟังกช์นัอุปสงคข์องเงินมีความยดืหยุน่ต่ออตัราดอกเบ้ีย

ค่อนขา้งต ่า ระดบัรายไดท่ี้เวลา t0 (Yt0) จะถกูก  าหนดโดยเสน้ LMt0 และเสน้  ISt0    เสน้ IS จะเล่ือนข้ึนลงก็
ต่อเมื่อมีการเปล่ียนแปลงทางดา้นอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจ เช่น การเปล่ียนแปลงในนโยบายการคลงั การ
เปล่ียนแปลงในอุปสงคข์องสินคา้ออก เป็นตน้ การเปล่ียนแปลงต าแหน่งของเสน้ IS โดยท่ีปริมาณเงินไม่
เปล่ียนแปลง เสน้ LM จะอยูใ่นต าแหน่งเดิม จะท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในรายไดน้อ้ยมาก ดงัแสดงในรูป
ท่ี6.3 ซ่ึงจะเห็นไดว้่า เวลาผา่นไปเป็น t1 และ t2  เสน้ IS t0  จึงเล่ือนต าแหน่งเป็นเสน้ ISt1    และ ISt2  จะมีผลท า

ใหร้ะดบัรายไดเ้ปล่ียนจาก Yt0 เป็น Yt1  และ Yt2  ตามล าดบั ผลของการเปล่ียนแปลงในเสน้ IS ท่ีมีต่อการ
เปล่ียนแปลงในรายไดจ้ะมีนอ้ยมาก แสดงว่า ถา้เราก  าหนดปริมาณเงินใหม้ีเสถียรภาพแลว้ ก็จะสามารถ
ควบคุมภาวะการผนัผวนทางเศรษฐกิจได ้แมว้่าปัจจยัอ่ืนๆ จะเปล่ียนแปลงไป 
  นอกจากน้ี นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม ยงัเสนอแนะอีกว่า การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจระยะ
ยาว เจา้หนา้ท่ีทางการเงินของรัฐบาลควรเพ่ิมปริมาณเงินในอตัราคงท่ีซ่ึงการเพ่ิมปริมาณเงินน้ีจะมีผลท าให้
ราคาเปล่ียนแปลงไปตามภาวะตลาด แต่ถา้พิจารณาถึงมลูค่าท่ีแทจ้ริงของปริมาณเงินจะเปล่ียนแปลงหรือไม่ 
สามารถอธิบายไดโ้ดยใชเ้สน้ IS และ LM เช่นเดียวกนั ดงัแสดงในภาพท่ี 6.4  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  รูปท่ี 6.4 แสดงประสิทธิภาพของนโยบายการเงินเม่ือเสน้ LM เปล่ียนแปลง 
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  จากภาพท่ี 6.4 ท่ีระยะเวลา t0  สมมุติว่าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเท่ากบั  Mt0 ระดบัรายไดท่ี้เป็น

ตวัเงินเท่ากบั Yto  และอตัราส่วนของปริมาณเงินต่อราคาสินคา้จะเท่ากบั  
to

to

P

M  เมื่อระดบัเวลาผา่นไปเป็น t1 

รัฐบาลก็มีนโยบายขยายปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนเป็น  Mt1 การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินมีผลท าให้  LMto 

เปล่ียนเป็น LMt1 และรายไดท่ี้เป็นตวัเงินก็เปล่ียนจาก  Yto เป็น Yt1 ส่วนการเปล่ียนแปลงทางดา้นราคานั้น  
เน่ืองมาจากทฤษฎีของส านกัการเงินนิยม  มีนยัแห่งสมมุติฐานคลา้ยกบัทฤษฎีของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกั
คลาสสิก คือ เศรษฐกิจอยูใ่นภาวะสมดุล ท่ีมีการว่าจา้งท างานเต็มท่ี ดงันั้น เม่ือเพ่ิมปริมาณเงินเป็น  Mt1  และ

ถา้ราคาสินคา้ยงัคงเดิม มลูค่าท่ีแทจ้ริงของปริมาณเงินเม่ือเทียบกบัราคาสินคา้เดิมจะเท่ากบั  
to

t

P

M 1  ซ่ึงมีค่า

มากกว่า 
to

to

P

M  จึงท าใหเ้สน้ LM เคล่ือนท่ีมาทางขวาเม่ือคนถือเงินมากข้ึนท าใหมี้ความรู้ว่า   ค่าของเงินท่ีมี

อยูม่ากกว่าเดิม   จึงเพ่ิมการใชจ่้ายซ่ึงมีผลท าใหร้าคาสินคา้โดยทัว่ไปเพ่ิมข้ึนเป็น  Pt1 มลูค่าปริมาณเงินท่ี

แทจ้ริงก็จะเปล่ียนเป็น  
1

1

t

t

P

M  ซ่ึงมลูค่าปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงจะเปล่ียนแปลงไปมากนอ้ยเพียงไรข้ึนอยูก่บั

อตัราการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินและอตัราการเพ่ิมข้ึนของราคาสินคา้  ถา้อตัราการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินสูง

กว่าอตัราการเพ่ิมของราคาสินคา้  มลูค่าปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงก็จะสูงข้ึน  (
1

1

t

t

P

M  >
to

to

P

M ) ในทางตรงกนัขา้ม   

ถา้อตัราการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินนอ้ยกว่าอตัราการเพ่ิมของราคาสินคา้  มลูค่าปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงจะนอ้ย

กว่าเดิม (
1

1

t

t

P

M  < 
to

to

P

M ) แต่ถา้จะยดึหลกัการของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิก  โดยใหอ้ตัราการเพ่ิมของ

ปริมาณเงินเท่ากบัอตัราการเพ่ิมของราคาสินคา้แลว้   ในกรณีน้ีมลูค่าท่ีแทจ้ริงของปริมาณเงินจะไม่

เปล่ียนแปลง (
1

1

t

t

P

M  = 
to

to

P

M ) ประชาชนจะมีความรู้สึกว่าค่าของเงินไม่เปล่ียนแปลง 

 

6.8 ข้อวจิารณ์ทฤษฎีการเงินนิยม 
 
  ทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่ของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมเป็นท่ียอมรับกนัมากข้ึน โดเห็นไดจ้าก
ช่วงทศวรรษ 1970 ท่ีผา่นมา ภาวะเศรษฐกิจของโลกมีการผนัแปรค่อนขา้งสูงและประเทศต่างๆ  ก็ไดห้นัมา
พิจารณาบทบาทของนโยบายการเงินโดยมีแนวคิดท่ีจะเขา้ควบคุมปริมาณเงินโดยตรง ธนาคารกลางของ
ประเทศท่ีมีการพฒันาทางอุตสาหกรรมหลายประเทศ ไดเ้ร่ิมใหค้วามส าคญัต่ออตัราการขยายตวัของปริมาณ
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เงินเพ่ิมข้ึนเป็นล าดบั โดยเจา้หนา้ท่ีทางการเงินของประเทศเหล่านั้นประกาศใชเ้ป้าหมายอตัราการขยายตวัต่อ
ปีของปริมาณเงินอยา่งเป็นทางการ และในขณะเดียวกนัก็ยนิยอมใหอ้ตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงไดม้าก
ข้ึน จากขอ้เท็จจริงดงักล่าวจะเห็นไดว้่า การก าหนดเป้าหมายการขยายตวัของปริมาณเงินนั้น ก็คือการควบคุม
การขยายตวัของปริมาณเงินใหเ้ป็นไปอยา่งมีเสถียรภาพ ซ่ึงเป็นหลกัการท่ีส าคญัของนกัเศรษฐศาสตร์การเงิน
นิยม แต่อยา่งไรก็ตาม ถา้จะพิจารณาใหล้ะเอียดแลว้ทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่ของนกัเศรษฐศาสตร์การเงิน
นิยมก็ยงัไดถ้กูวิพากษว์ิจารณ์ว่ามีจุดบกพร่องและมีขอ้ขดัแยง้ในตวัเองอยูห่ลายประการดว้ยกนัดงัต่อไปน้ี คือ 
  1. นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมไดใ้หค้วามส าคญัในทฤษฎีปริมาณเงินมากเกินไปดงัจะเห็น
ไดจ้ากความเช่ือในเร่ืองการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจะเนน้เฉพาะการใชน้โยบายการเงินเท่านั้น ส่วน
พฤติกรรมต่างๆ ในตลาดผลผลิตยงัใหค้วามสนใจนอ้ยมากทั้งๆท่ีพฤติกรรมของตลาดผลผลิตเป็นส่วนท่ี
จ  าแนกถึงระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจอยา่งแทจ้ริง 
   2. จากทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่ของนกัการเงินนิยมไดก้ล่าวไวว้่า อตัราการหมุนเวียนของเงิน  
(v) ค่อนขา้งจะมีเสถียรภาพเพื่อใชเ้ป็นเหตุผลในการอธิบายใหเ้ห็นว่า ปริมาณเงินมีความส าคญัในการ
ก าหนดระดบัรายไดท่ี้เป็นตวัเงิน แต่จากความเป็นจริงในการหาค่าของอตัราหมุนเวียนของเงินในหลาย
ประเทศจะพบว่า ในหลายประเทศไม่ว่าจะใชป้ริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) หรือปริมาณเงินตาม

ความหมายกวา้ง (M2) อตัราการหมุนเวียนของเงินจะมีค่าไม่คงท่ีเลย ดงัจะเห็นไดจ้ากระยะหลงัสงครามโลก
คร้ังท่ีสอง  อตัราการหมุนเวียนของเงินในประเทศต่างๆ  มีแนวโนม้เพ่ิมสูงข้ึน ถา้ความตอ้งการถือเงินมี
ความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย และเน่ืองจากอตัราการหมุนเวียน เงินเป็นส่วนกลบัของ
ความตอ้งการถือเงิน ดงันั้นอตัราการหมุนเวียนของเงินควรจะมีความสมัพนัธไ์ปในทางเดียวกนักบัการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียดว้ย และในทฤษฎีความตอ้งการการถือเงินของฟรีดแมนตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ได้
แสดงใหเ้ห็นว่าอตัราดอกเบ้ียของหลกัทรัพยช์นิดต่างๆ  ทั้งในรูปของดอกเบ้ียเงินฝากประจ า ดอกเบ้ีย
พนัธบตัร เงินปันผลของหุน้  ฯลฯ  เป็นปัจจยัส าคญัในการก าหนดความตอ้งการถือเงินและอตัราการ
หมุนเวียนของเงิน แต่ในบทสรุปของทฤษฎีดงักล่าว ฟรีดแมนกลบัใหค้วามเห็นว่า อตัราการหมุนเวียนของ
เงินค่อนขา้งมีเสถียรภาพและไม่เปล่ียนแปลงตามการเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ีย หรืออีกนยัหน่ึงฟรีด
แมนเห็นว่าการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียไม่มีนยัส าคญัต่ออตัราการหมุนเวียนของเงิน จึงกล่าวไดว้่า ทฤษฎี
ความตอ้งการถือเงินของฟรีดแมนยงัมีความขดัแยง้ระหว่างทฤษฎีและการตีความภายในตวัเอง 
  3. แนวคิดในเร่ืองของเงินนั้น นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม มีความเห็นว่าเงินเป็นท่ีพกัของก าลงั
ซ้ือของหน่วยเศรษฐกิจ และปริมาณเงินตามความหมายของนกัการเงินนิยม จะประกอบไปดว้ยสินทรัพย์
ต่างๆ ท่ีมีความคล่องสูง และมีความสามารถทดแทนกนัไดใ้นการเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน แต่ในทาง
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ปฏิบติั  หลกัทรัพยช์นิดต่างๆ  มกัมีความสามารถในการแลกเปล่ียนและการทดแทนไม่เท่าเทียมกนั เช่น  
ธนบตัรท าหนา้ท่ีเป็นส่ือกลางไดส้มบูรณ์ท่ีสุด สินทรัพยท่ี์ท าหนา้ทดแทนธนบตัรไดดี้ไดแ้ก่  เช็คสัง่จ่ายจาก
เงินฝากกระแสรายวนั ส่วนเงินฝากออมทรัพย ์เงินฝากประจ า พนัธบตัรรัฐบาลและสินทรัพยอ่ื์นๆ  อาจ
สามารถทดแทนกนัไดร้ะดบัหน่ึงเท่านั้น ซ่ึงมีความสามารถในการทดแทนอยูใ่นระดบัต ่ากว่าธนบตัรและ
เงินฝากกระแสรายวนั แต่การทดสอบเชิงประจกัษข์องฟรีดแมนเพื่อหาความสมัพนัธร์ะหว่างปริมาณเงินกบั
รายไดน้ั้น ฟรีดแมนไดร้วมเอาเงินฝากประจ าซ่ึงมีลกัษณะเป็นหลกัทรัพยม์ากกว่าท่ีจะเป็นส่ือกลางในการ
แลกเปล่ียนท่ีสมบูรณ์เขา้ไปในปริมาณเงินดว้ย และเงินฝากประจ าน้ีก็มีแนวโนม้ท่ีจะเคล่ือนท่ีไปในทิศทาง
เดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของรายไดม้ากกว่าธนบตัร และเงินฝากกระแสรายวนั  ดว้ยเหตุน้ีเม่ือรวมเงิน
ฝากประจ าเขา้ไปรวมไวใ้นปริมาณเงินแลว้ จึงน าผลการพิสูจน์ปรากฏเด่นชดัข้ึนว่า ปริมาณเงินกบัรายไดมี้
ความสมัพนัธก์นัมากข้ึน และนอกจากนั้นการรวมเงินฝากประจ าเขา้ไปยงัมีผลท าใหอ้ตัราการหมุนเวียนของ
เงินเปล่ียนแปลงไปนอ้ยอีกดว้ย ขอ้สงัเกตจากการทดสอบดงักล่าวถา้ไม่น าเงินฝากประจ าเขา้ไปรวมไวใ้น
ปริมาณเงินแลว้ ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรต่างๆ  ในทฤษฎีความตอ้งการถือเงินก็จะลดนอ้ยลง ส่วนใน
ความเป็นจริงนั้นก็ยงัไม่ไดมี้การยอมรับกนัเป็นการทัว่ไป ปริมาณเงินควรจะประกอบดว้ยหลกัทรัพยห์รือ
สินทรัพยป์ระเภทใดบา้ง และความหมายของปริมาณเงินในทางปฏิบติัยงัคงเป็นเร่ืองท่ีตอ้งถกเถียงกนัต่อไป 
  4. ในทฤษฎีปริมาณเงินในสมยัใหม่นั้น  ขั้นตอนการเปล่ียนผา่น  (transmission) จากตวัแปรตวั
หน่ึงท่ีจะส่งอิทธิพลไปยงัตวัแปรตวัอ่ืนๆ  ยงัไม่ชดัเจนเพียงพอ ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากแนวคิดของนกั
เศรษฐศาสตร์การเงินนิยมในเร่ืองอิทธิพลของเงินท่ีมีต่อการก าหนดระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจนั้นได้
ก  าหนดไวว้่า การด าเนินนโยบายการเงินควรมุ่งไปท่ีการควบคุมการขยายตวัของปริมาณเงินใหเ้ป็นไปอยา่ง
มีเสถียรภาพ ระดบัราคาสินคา้และอตัราดอกเบ้ียก็จะมีเสถียรภาพดว้ย จากนั้นก็จะเป็นผลท าใหกิ้จกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีแทริ้ง เช่น ผลผลิตและการจา้งงานมีเสถียรภาพดว้ย  จากขอ้ก  าหนดดงักล่าวจะเห็นไดว้่าการ
อธิบายขั้นตอนและผลกระทบจากการขยายตวัของปริมาณเงินไปยงัตวัแปรต่างๆ  ยงัขาดความสมัพนัธท่ี์
ต่อเน่ืองและไม่ชดัเจนเพียงพอท่ีจะท าใหเ้กิดความเขา้ใจในทฤษฎีอยา่งแจ่มชดั 
   5. นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมมีความเช่ือว่า สาเหตุท่ีท าใหร้ะดบัราคาสินคา้สูงข้ึนหรือเกิดภาวะ
เงินเฟ้อนั้นเป็นผลมาจากการเพ่ิมปริมาณเงินมากจนเกินระดบัท่ีเหมาะสม ซ่ึงตามความเป็นจริงแลว้ระดบั
ราคาสินคา้อาจสูงข้ึนดว้ยสาเหตุอ่ืนๆ ท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินเลยก็ได ้ เช่น ตน้ทุนใน
การผลิตสูงข้ึน เป็นตน้ จึงเห็นไดว้่าการท่ีนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมใหเ้หตุผลว่าเงินเฟ้อ เกิดจาก
การขยายตวัของปริมาณเงินมากเกินไปนั้นเป็นการใหค้วามส าคญัของปริมาณเงินมากเกินความจ าเป็นโดย
ไม่ค  านึงถึงปัจจยัอ่ืนๆ  
 


