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แผนการสอนประจ าบทที่ 9 
 
ชุดวชิา  751-332 ทฤษฎีการเงิน (Monetary theory) 3/3 หน่วยกิต 
บทที่ 9    เป้าหมายและเคร่ืองมือของการด าเนินนโยบายการเงิน 
ตอนที่   9.1 เป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงิน  
              9.2 ความสมัพนัธร์ะหว่างเป้าหมายของการก าเนินนโยบายการเงิน 
               9.3 หลกัการและเคร่ืองมือต่างๆ ของการด าเนินงานนโยบายการเงิน 
 
แนวคดิ 
  1. เป้าหมายท่ีส าคญัของการด าเนินนโยบายการเงินท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปคือ (1) การมี
เสถียรภาพของระดบัราคาสินคา้ (2) การมีการจา้งงานเต็มท่ี (3) การมีความจ าเริญทางเศรษฐกิจท่ี
เพียงพอ และ (4) การมีความสมดุลในดุลการช าระเงิน โดยท่ีตวัช้ีวดัผลของแต่ละเป้าหมายไดแ้ก่ ดชันี
ราคาสินคา้ของผูบ้ริโภค อตัราส่วนของผูท่ี้ว่างงานต่อดว้ยก าลงัแรงงานทั้งหมด การขยายตวัของระดบั
รายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงต่อบุคคล และการมีเสถียรภ่าพของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ 
ตามล าดบั 
   
  2. การบรรลุเป้าหมายการด าเนินงานนโยบายการเงินทุกเป้าหมายพร้อมกนันั้นนบัว่าเป็นเร่ือง
ยาก เราอาจประสบกบัปัญหาท่ีส าคญัหลายประการ ดงันั้นตอ้งเขา้ใจอยา่งถ่องแทเ้ก่ียวกบัลกัษณะ
ธรรมชาติของความสมัพนัธร์ะหว่างเป้าหมายต่างๆ ท่ีตอ้งการเหล่านั้น ความสมัพนัธข์องเป้าหมายต่างๆ 
อาจจะอยูใ่นลกัษณะดงัน้ีคือ (1) ลกัษณะท่ีขดัแยง้ซ่ึงกนัและกนัหรือทดแทนกนั (2) ลกัษณะท่ีร่วมกนั
หรือด าเนินควบคู่กนัไป และ (3) ลกัษณะท่ีเก้ือกลูหรือส่งเสริมกนั 
 
  3. ธนาคารกลางมีวิธีการหรือหลกัการควบคุมปริมาณเงินและปริมาณสินเช่ือท่ีส าคญัอยู ่ 2 
ประการ คือ ประการแรก การควบคุมเปล่ียนแปลงปริมาณฐานส ารองของระบบธนาคารพาณิชย ์และ
ประการท่ีสอง การก าหนดอตัราเงินสดส ารองท่ีธนาคารพานิชยจ์ะตอ้งด ารงไวซ่ึ้งจะมีผลต่อการก าหนด
ขนาดค่าของตวัคูณทางการเงิน เคร่ืองมือต่างๆ ของธนาคารกลางในการด าเนินนโยบายการเงินแบ่ง
ออกเป็น 2 ประเภทท่ีส าคญัคือ ประเภทแรก การควบคุมโดยทัว่ไปไดแ้ก่ มาตราการ การซ้ือขาย
หลกัทรัพยรั์ฐบาล การก าหนดอตัราส่วนลดตัว๋เงิน และการเปล่ียนแปลงอตัราเงินสดส ารองตาม
กฎหมาย ประเภทท่ีสอง การควบคุมเฉพาะอยา่ง ไดแ้ก่ มาตราการ การควบคุมสินเช่ือการซ้ือหลกัทรัพย ์
การควบคุมสินเช่ือเพ่ือการอุปโภคบริโภค และการควบคุมสินเช่ือโดยวิธีขอร้องหรือช้ีแนะใหแ้ก่
ธนาคารพาณิชยเ์พื่อใชป้ฏิบติั 
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วตัถุประสงค์ 
  เมื่อศึกษาบทท่ี 9 จบแลว้นกัศึกษาสามารถ 

1. อธิบายเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงินได ้
2. อธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงินได ้
3. อธิบายหลกัการและเคร่ืองมือต่างๆ ของการด าเนินนโยบายการเงินได ้

 
วธิีการสอน 
  การสอนแบบบรรยาย 
 
ส่ือการสอน 
  แผน่ใส 
  Power Point 
  กระดานด า, ชอลก์ 
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บทที่ 9 
เป้าหมายและเคร่ืองมือของการด าเนินนโยบายการเงนิ 

  
  จุดมุ่งหมายท่ีส าคญัของการศึกษาเศรษฐศาสตร์การเงินก็เพื่อท่ีจะก าหนดนโยบายการเงินท่ี
เหมาะสม การศึกษาเร่ืองต่างๆ ท่ีเป็นหวัใจของเศรษฐศาสตร์การเงินในหน่วยต่างๆ ท่ีผา่นมาอนัไดแ้ก่ 
แนวความคิดของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินในสมยัต่างๆ เก่ียวกบับทบาทและความส าคญัของเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ ความตอ้งการถือเงินและอตัราของการหมุนวียนของการเงิน อุปทานของเงินตลอดจน
กลไกการส่งผา่นท่ีเงินก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อกิจการทางเศรษฐกิจ นบัไดว้่าเป็นพ้ืนฐานส าคญัส าหรับ
การพิจารณาบทบาทของนโยบายการเงินและแนวทางในการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อก่อใหเ้กิด
ผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในทิศทางและสกัษณะท่ีพึงประสงคต่์อไป 
  นโยบายการเงินเป็นนโยบายท่ีส าคญันโยบายหน่ึงในบรรดาโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
(macroeconomic policy) ขณะเดียวกนันโยบายมหภาคจะครอบคลุมนโยบายต่างๆ ทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการใชอ้  านาจรัฐบาลในการก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อสมรรถนะการด าเนินเงินของระบบเศรษฐกิจ
ส่วนรวม (aggregate economic performance) ส่ิงท่ีใชว้ดัสมรรถนะการด าเนินงานของระบบเศรษฐกิจ
ส่วนรวมมิไดมี้เพียงส่ิงเดียว แต่อาจพิจารณาไดจ้ากหลายส่ิงประกอบกนั เช่น อตัราการเปล่ียนแปลงของ
ระดบัราคา อตัราการว่างงาน อตัราการเจริญเติบโตของผลผลิต ฯลฯ นโยบายเศรษฐกิจมหภาคท่ีรัฐบาล
สามารถน ามาใชเ้พื่อก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อสมรรถนะการด าเนินงานของระบบเศรษฐกิจส่วนรวมท่ี
ส าคญัไดแ้ก่ นโยบายการคลงั นโยบายการเงิน นโยบายการจดัการหน้ีสาธารณะ นโยบายรายได ้ฯลฯ 
แต่เน่ืองจากความเก่ียวขอ้งกบัเศรษฐศาสตร์การเงิน เราจึงเนน้พิจารณาเฉพาะนโยบายการเงินในท่ีน้ี แต่
มิไดห้มายความว่านโยบายการเงินจะไม่มีความสมัพนัธก์บันโยบายอ่ืนๆ ท่ีกล่าวขา้งตน้ดว้ย เพราะอนัท่ี
จริงแลว้ นโยบายเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ นั้นในบางคร้ังก็อาจน านโยบายหน่ึงมาใชแ้ทนนโยบายอ่ืนๆ 
ได ้
 
9.1 เป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงิน  
  
  นโยบายการเงิน หมายถึง นโยบายท่ีธนาคารกลางใชก้ารควบคุมปริมาณเงินและตน้ทุนของเงิน
เป็นเคร่ืองมือในการท าใหบ้รรลุจุดมุ่งหมายของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค  (The goals of 
macroeconomic policy) ซ่ึงโดยสรุปแลว้จากอดีตมาจนปัจจุบนั เป้าหมายท่ีส าคญัของการด าเนิน
นโยบายการเงินทั้งในแง่ของทฤษฎีทางการเงิน และในทางปฏิบติัท่ีเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปในทุก
ประเทศก็คือ (1) การมีเสถียรภาพของระดบัราคาสินคา้ (price stability)  (2) การมีการจา้งงานเต็มท่ี (full 
employment) (3) การมีความจ าเริญทางเศรษฐกิจท่ีเพียงพอ (adequate economic growth) และ (4) การมี
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ความสมดุลในดุลการช าระเงิน (balance-of-payment equilibrium) ซ่ึงเป้าหมายสามประการแรก เป็น
เป้าหมายของเศรษฐกิจภายในประเทศ ส่วนเป้าหมายประการสุดทา้ย เป็นเป้าหมายของเศรษฐกิจ
ระหว่างประเทศ จากนั้นเม่ือเป้าหมายไดถ้กูก  าหนดออกมาว่ามีอะไรบา้งแลว้ ส่ิงท่ีจะตอ้งพิจารณาการ
ใชค้วามหมาย (defining) แก่เป้าหมายต่างๆ เหล่านั้นซ่ึงในท่ีน้ีเราจะหมายความถึงว่าการบรรลุเป้าหมาย
แต่ละประการนั้น จะวดัผลแห่งความส าเร็จดว้ยหน่วยวดัอะไรบา้ง เช่น ในเร่ืองของการมีเสถียรภาพของ
ระดบัราคา โดยระดบัราคาในท่ีน้ีอาจจะหมายถึงดชันีราคาสินคา้ของผูบ้ริโภค (Consumer price index) 
หรืออาจจะหมายถึงดชันีราคาโดยเฉล่ียของสินคา้และบริการทัว่ๆ ไป เป็นตน้ ในเร่ืองท่ีเก่ียวกบัการมี
ความจ าเริญทางเศรษฐกิจท่ีเพียงพอ เราก็อาจวดัไดจ้ากการขยายตวัของระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริง
ต่อบุคคล ส่วนทางดา้นการมีการจา้งงานเต็มท่ีหรือทางดา้นการว่างงาน ก็อาจหมายถึงอตัราส่วนของผู ้
ว่างงานต่อดว้ยก าลงัแรงงานทั้งหมด และทางดา้นการมีความสมดุลในดุลการช าระเงินก็อาจหมายถึง 
การมีเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ เหล่าน้ีเป็นตน้ ถึงแมว้่าการใชค้วามหมายแก่
เป้าหมายต่างๆ อาจจะแตกต่างกนัไปในแต่ละประเทศ แต่ละช่วงเวลาและความเหมาะสมอ่ืนๆ เป็นตน้ 
ดงันั้นจึงจะตอ้งพิจารณาบทบาทของนโยบายการเงินในการท าใหบ้รรลุเป้าหมายของการด าเนิน
นโยบายการเงินท่ีส าคญัแต่ละประการโดยสงัเขป 

 
  1. การมีเสถียรภาพของระดบัราคาสินคา้ หมายความถึง การท่ีระดบัราคาสินคา้ไม่เขยบิตวั
สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจนก่อใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อ หรือลดลงอยา่งต่อเน่ืองจนก่อใหเ้กิดภาวะเงินฝืด
โดยทัว่ไปแลว้ ในระบบเศรษฐกิจท่ีเจริญกา้วหนา้และมีการขยายตวันั้น สถานการณ์มกัเป็นไปใน
ลกัษณะท่ีว่าระดบัราคามีแนวโนม้สูงข้ึนเร่ือยๆ ซ่ึงหากไม่มีการควบคุมดูแลอยา่งดีแลว้อาจก่อใหเ้กิด
ภาวะเงินเฟ้อท่ีรุนแรงข้ึนเร่ือยๆ จนกระทัง่เป็นผลเสียต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ การมี
เสถียรภาพของระดบัราคาจึงมีความส าคญั เพราะภาวะเงินเฟ้อก่อใหเ้กิดผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจหลาย
ประการ อาทิ ท าใหเ้กิดการบิดเบือนในการจดัสรรทรัพยากรและการผลิต ท าลายแรงจูงใจในการออม 
ไม่ส่งเสริมการสะสมทุนและมีแนวโนม้ท่ีจะท าใหส้ถานการณ์เลวร้ายยิง่ข้ึน การท่ีมีการเช่ือมโยง
ระหว่างบทบาทของนโยบายการเงินกบัการรักษาเสถียรภาพของระดบัราคาสินคา้ก็สืบเน่ืองมาจาก
แนวความคิดของนกัทฤษฎีปริมาณเงิน และนกัการเงินนิยมท่ีเห็นว่าการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินเป็น
สาเหตุส าคญัท่ีก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินคา้ ดงันั้นการท่ีจะรักษาเสถียรภาพของระดบั
ราคาไวไ้ดก้็หมายความว่าปริมาณเงินตอ้งขยายตวัในอตัราท่ีเหมาะสมและเพียงพอเพื่อรองรับการ
ขยายตวัของผลผลิตในระยะยาว ณ ระดบัราคาท่ีมีเสถียรภาพ 
  2. การมีการจา้งงานเต็มท่ี หมายถึงการท่ีมีการใชป้ระโยชน์จากทรัพยากรและปัจจยัการผลิต 
ทุกๆ ชนิดอยา่งสูงท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้ปัจจยัการผลิตท่ีส าคญัท่ีสุดปัจจยัหน่ึงก็คือแรงงาน ดงันั้น 
ระดบัการจา้งงานเต็มท่ีจึงหมายถึงระดบัการจา้งงานเม่ือบุคคลทุกคนท่ีมีความสามารถและมีความเต็มใจ
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ท่ีจะหางานท ามีงานท ากนัหมด การมีการจา้งงานเต็มท่ีนบัไดว้่าเป็นจุดมุ่งหมายทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท่ีส าคญั เพราะการว่างงานในระดบัสูงเป็นระยะเวลานานไม่เพียงแต่จะก่อใหเ้กิดผลเสีย
ในทางเศรษฐกิจเท่านั้น แต่ยงัก่อใหเ้กิดผลเสียในทางสงัคมตามมาอีกมากมายหลายประการ นอกจากน้ี 
การพยายามท าใหม้ีการจา้งงานเต็มท่ียงัมีความส าคญั เพราะเป็นเคร่ืองแสดงใหเ้ห็นว่าระบบเศรษฐกิจ
แบบตลาดซ่ึงเปิดโอกาสใหทุ้กคนมีเสถียรภาพในการเลือกงาน สามารถใชป้ระโยชน์จากก าลงัแรงงาน
เต็มตามศกัยภาพของแรงงานเหล่านั้น การท่ีปริมาณเงินอาจมีอิทธิพลต่อระดบัการจา้งงานของระบบ
เศรษฐกิจไดน้ั้น ก็สืบเน่ืองมาจากแนวความคิดของเคนส์ซ่ึงโตแ้ยง้แนวความคิดของนกัทฤษฎีปริมาณ
เงินท่ีว่า การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินไม่อาจส่งผลกระทบใดๆ ต่อตวัแปรท่ีแทจ้ริงได ้แต่เคนส์กลบัมี
ความเห็นว่าถา้ระบบเศรษฐกิจเผชิญกบัปัญหาการว่างงานท่ีรุนแรง การด าเนินนโยบายการเงินแบบ
ขยายตวัอาจช่วยกระตุน้ใหมี้การขยายตวัในการใชจ่้ายรวมได ้โดยผา่นผลท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ีย และจาก
การท่ีใชจ่้ายรวมขยายตวั ก็จะท าใหเ้กิดการขยายตวัในการผลิตสินคา้และบริการ และช่วยลดการว่างงาน
ในรบบเศรษฐกิจลงได ้
 
  3. การมีความจ าเริญทางเศรษฐกิจท่ีเพียงพอ หมายถึงการขยายตวัของศกัยภาพในการผลิต
สินคา้และบริการของประเทศอยา่งต่อเน่ืองเป็นระยะเวลายาวนาน ซ่ึงประกอบดว้ยเง่ือนไขท่ีส าคญัสอง
ประการคือ ประการแรก สมรรถภาพการผลิต (productive capacity) ของประเทศจะตอ้งเพ่ิมข้ึน และ
ประการท่ีสอง จะตอ้งมีการน าสมรรถภาพท่ีเพ่ิมข้ึนนั้นมาใชใ้หเ้ป็นประโยชน์ดว้ย อาจกล่าวไดว้่าความ
จ าเริญทางเศรษฐกิจหมายถึงการท่ีประเทศมีความสามารถในการผลิตสินคา้และบริการออกมาสนอง
ความตอ้งการของประชาชนไดเ้พ่ิมข้ึนเร่ือยๆ ตลอดระยะเวลาเป็นท่ีเห็นไดช้ดัว่า ทุกประเทศยอ่ม
ตอ้งการท่ีจะใหป้ระเทศของตนมีอตัราการจ าเริญทางเศรษฐกิจท่ีสูง ทั้งน้ีเพ่ือใหป้ระชาชนของประเทศ
ไดมี้สินคา้และบริการใชอ้ยา่งเพียงพอ ดงันั้น บทบาทของนโยบายการเงินในดา้นน้ีคือ การส่งเสริม
แรงจูงใจในการออมในภาคเอกชน อนัจะเป็นแหล่งเงินทุนส าคญัท่ีน ามาใชใ้นการลงทุนได ้การกระตุน้
การลงทุนในภาคเอกชนเพ่ือหาทางท าใหเ้งินออมถกูน ามาใชเ้กิดประโยชน์ การหาหนทางเพ่ิมผลิตภาพ 
และการส่งเสริมใหเ้กิดความจ าเริญกา้วหนา้ในเทคนิคการผลิต ฯลฯ 
 
  4. การมีความสมดุลในดุลการช าระเงิน ในแง่ของหลกัการ ความสมดุลในดุลการเงินเกิดข้ึน
เมื่อผลรวมของดุลบญัชีเดินสะพดัและดุลบญัชีทุนเท่ากบัศนูย ์ซ่ึงท าใหร้ะบบเศรษฐกิจไม่มีแนวโนม้
ของการเกินดุลหรือการขาดดุลการช าระเงิน ซ่ึงท าใหร้ะบบเศรษฐกิจไม่มีแนวโนม้ของการเกินดุลหรือ
การขาดดุลการช าระเงิน ซ่ึงจะมีผลท าใหเ้งินส ารองระหว่างประเทศเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อยา่งไรก็ตาม
ในทางปฏิบติัแลว้อาจกล่าวไดว้่า การมีความสมดุลในดุลการช าระเงิน หมายถึงการท่ีประเทศไม่ประสบ
กบัปัญหาการขาดดุลการคา้และดุลการช าระเงิน หรือปัญหาการเกินดุลการคา้และดุลการช าระเงินอยา่ง
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ใดอยา่งหน่ึงท่ีรุนแรง ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อเงินส ารองระหว่างประเทศ โดยเหตุท่ีประเทศต่างๆ ตอ้งใช้
เงินตราต่างประเทศบางสกุลซ่ึงเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปเป็นส่ือกลางในการคา้ขายระหว่างประเทศ 
เงินส ารองระหว่างประเทศจึงมีความส าคญั หากประเทศมีเงินส ารองระหว่างประเทศนอ้ย ค่าของ
เงินตราต่างประเทศก็จะแพง และหากประเทศมีเงินส ารองระหว่างประเทศมาก ค่าของเงินตรา
ต่างประเทศก็จะถกู ดงันั้น การขาดดุลหรือการเกินดุลการช าระเงินอยา่งรุนแรงจะมีผลกระทบต่อเงิน
ส ารองระหว่างประเทศ และจะมีผลท าใหค่้าของเงินของประเทศนั้นขาดเสถียรภาพเม่ือเปรียบเทียบกบั
ค่าของทองค าหรือค่าของเงินตราของประเทศอ่ืนๆ หรืออีกนยัหน่ึงคือ ค่าภายนอกของเงินประเทศนั้น
ไม่อยูใ่นความสมดุลหรือขาดเสถียรภาพ ในระบบเศรษฐกิจเปิดซ่ึงการคา้และการเงินระหว่างประเทศมี
ความส าคญัค่อนขา้งมาก การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศโดยพยายามรักษาความ
สมดุลในดุลการช าระเงินนบัว่ามีความส าคญั เพราะการไม่มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศ
อาจมีผลกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศได ้บทบาทของนโยบายการเงินดา้นน้ีคือ 
การพยายามรักษาค่าภายนอกของเงินของประเทศเมื่อเทียบกบัค่าของทองค า หรือ กบัค่าของเงินตราของ
ประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะประเทศท่ีเป็นคู่คา้ท่ีส าคญัใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม ตลอดจนพยายามท าให้
ระดบัอตัราดอกเบ้ียในประเทศไม่แตกต่างไปจากระดบัอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศจนเกินไปนกัเพ่ือ
ป้องกนัการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศ หรือการไหลออกของเงินทุนภายในประเทศท่ีรุนแรงจน
อาจเป็นอนัตรายต่อเสถียรภาพของเศรษฐกิจของประเทศ 
 
9.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงิน 
  
  ถึงแมว้่าเป้าหมายการด าเนินนโยบายการเงินทั้งส่ีประการน้ีจะเป็นท่ียอมรับกนัว่ามีความส าคญั
อยา่งมาก แต่การท่ีจะใหบ้รรลุเป้าหมายทุกประการพร้อมกนัไดน้บัว่าเป็นเร่ืองยาก โดยเฉพาะในเร่ือง
การก าหนดอตัราท่ีตอ้งการส าหรับเป้าหมายท่ีตอ้งการนั้นควรท่ีจะตอ้งระมดัระวงัเป้าหมายท่ีตอ้งการ
ข้ึนมาและความสามารถด าเนินนโยบายใหบ้รรลุเป้าหมายใหเ้กิดข้ึนอยา่งมีประสิทธิภาพ ทั้งน้ีเพราะถา้
เราพิจารณาในแต่ละเป้าหมาย การก าหนดอตัราเป้าหมายท่ีตอ้งการจะเป็นเท่าไรนั้น ดูจะไม่เป็นปัญหา
แต่ประการใด ข้ึนอยูก่บัความสามารถของการด าเนินการและทรัพยากรท่ีมีอยู ่แต่ถา้พิจารณาในแง่ของ
การจะตอ้งบรรลุเป้าหมายต่างๆ ท่ีตอ้งการพร้อมๆ กนัไปนั้น เราอาจจะประสบกบัปัญหาท่ีส าคญักบั
ปัญหาท่ีส าคญัๆ หลายประการท่ีจะท าใหบ้รรลุเป้าหมายต่างๆ ในอตัราท่ีตอ้งการนั้นเป็นไปอยา่งไม่มี
ประสิทธิภาพก็ได ้ถา้หากการก าหนดอตัราเป้าหมายท่ีตอ้งการเหล่านั้นเป็นไปโดยปราศจากการเขา้ใจ
อยา่งถ่องแทเ้ก่ียวกบัลกัษณะธรรมชาติของความสมัพนัธร์ะหว่างเป้าหมายต่างๆ ท่ีตอ้งการเหล่านั้น 
  ความสมัพนัธข์องเป้าหมายต่างๆ ท่ีตอ้งการอาจจะอยูใ่นลกัษณะดงัน้ี (1) ในลกัษณะท่ีขดัแยง้ 
(Conflict) ซ่ึงกนัและกนั หรือมีความสมัพนัธใ์นแบบของการเป็นเป้าหมายท่ีทดแทนกนั (Substitutes) 
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(2) ในลกัษณะท่ีร่วมกนั หรือการเป็นเป้าหมายท่ีจะตอ้งด าเนินควบคู่กนัไป (Complements) และ (3) ใน
ลกัษณะท่ีเก้ือกลูหรือส่งเสริมซ่ึงกนั (Subsidiary) จากความสมัพนัธร์ะหว่างเป้าหมายต่างๆ ดงัท่ีกล่าวมา
น้ี ส่ิงท่ีไดรั้บความสนใจและมีการกล่าวถึงอยา่งมากก็ไดแ้ก่ความสมัพนัธใ์นลกัษณะท่ีขดัแยง้ซ่ึงกนัและ
กนั หรือทดแทนกนั ซ่ึงจะมีความหมายโดยทัว่ไปว่า ถา้เป้าหมายใดๆ มีลกัษณะความสมัพนัธด์งักล่าวน้ี 
การท่ียิง่เขา้ใกลเ้ป้าหมายหน่ึงไดม้ากเท่าไร ก็ยิง่ห่างจากเป้าหมายอีกประการหน่ึงมากยิง่ข้ึนเท่านั้น หรือ
พดูง่ายๆ ว่า ไดส่ิ้งหน่ึงมาจะตอ้งเสียอีกส่ิงหน่ึงไป ตวัอยา่งของเป้าหมายท่ีมีความสมัพนัธใ์นลกัษณะ
ดงักล่าวก็คือ การักษาเสถียรภาพของระดบัราคากบัการเพ่ิมระดบัการจา้งงาน โดยจากเหตุผลการขดัแยง้
ท่ีอธิบายไดใ้นทางทฤษฎีและจากปรากฎการณ์จากสภาพความเป็นจริงท่ีผา่นมาเป็นขอ้สนบัสนุนการ
ขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนดงักล่าว การศึกษาในเร่ือง “Phillips Curve” ท าใหท้ราบไดถึ้งความสมัพนัธใ์นทิศทางท่ี
ตรงกนัขา้มระหว่างการมีเสถียรภาพระดบัราคากบัภาวะของการจา้งงานดงัรูปท่ี 9.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปท่ี 9.1 แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างระดบัราคากบัการว่างงาน 

 
  การเขา้ใจความสมัพนัธข์องเป้าหมายท่ีตอ้งการในลกัษณะน้ี จะท าใหส้ามารถก าหนดอตัราท่ี
ตอ้งการของเป้าหมายทั้งสองประการน้ี ในแบบท่ีไดอ้ยา่งเสียอยา่ง (Trade off) ซ่ึงกนัและกนั จะนอ้ยจะ
มากอยา่งไรก็ข้ึนกบัการตดัสินใจของผูบ้ริหาร ส าคญัอยูท่ี่จะตอ้งยอมรับว่าจะบรรลุเป้าหมายทั้งสองใน
อตัราท่ีสูงๆ พร้อมๆ กนันั้นไม่สามารถกระท าไดใ้นเวลาเดียวกนั 
  นอกจากน้ีแลว้ เป้าหมายอ่ืนๆ ก็อาจจะมีความขดัแยง้ในท านองดงักล่าวน้ี เช่น ความพยายามท่ี
จะท าใหดุ้ลการช าระเงินไดดุ้ลยภาพ (ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ) ก็อาจมีผลท่ีท าใหเ้กิดการผนั
ผวนของระดบัราคา (เงินเฟ้อ หรือเงินฝืด ) อีกทั้งเป้าหมายทางดา้นการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจก็
อาจจะมีความขดัแยง้กบัเป้าหมายอ่ืนๆ ท่ีเหลือไดเ้ช่นเดียวกนั  

อตัราเงินเฟ้อ (%) 

0 อตัราการว่างงาน (%) 

เส้น Phillips 
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  เพื่อท่ีจะไดเ้ขา้ใจถึงธรรมชาติของความขดัแยง้ต่างๆ ท่ีมีอยูร่ะหว่างเป้าหมายทางดา้นความ
จ าเริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจกบัเป้าหมายอ่ืนๆ อีก 3 ประการท่ีเหลือไดน้ั้น เราจะตอ้งแยกความ
แตกต่างท่ีเกิดข้ึนระหว่างความขดัแยง้ท่ีเป็นแบบ “ necessary conflict” และ “policy conflict” ออกมา
เสียก่อน โดยท่ี “necessary conflict” หมายถึงความขดัแยง้ในสถานการณ์ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในลกัษณะท่ีว่า
การบรรลุเป้าหมายหน่ึงไดน้ั้น เป้าหมายอ่ืนๆ อีกเป้าหมายหน่ึงก็จะไม่สามารถบรรลุได ้ตวัอยา่งท่ีแสดง
ใหเ้ห็นไดช้ดัเจนในเร่ืองน้ีก็คือ “Phillips Curve” และ “Policy conflict” หมายถึงว่าเป้าหมาย 2 ประการ
ไม่จ  าเป็นตอ้งมีความขดัแยง้ซ่ึงกนัและกนั แต่เป็นเพราะว่านโยบายการเงินท่ีจดัด  าเนินการลงไปไม่
สามารถท่ีจะท าใหเ้ป้าหมายทั้งสองประการนั้นบรรลุผลไดต้ามตอ้งการพร้อมๆ กนั เช่น ความขดัแยง้ท่ี
เกิดข้ึนระหว่างความจ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กบัการรักษาเสถียรภาพของระดบัราคาก็เป็นความ
ขดัแยง้ประเภทท่ีเป็น Policy conflict น้ี จากอดีตท่ีผา่นมาอาจจะพบไดว้่าอตัราการเพ่ิมข้ึนของระดบั
ราคาในระดบัหน่ึงอาจจะมีความสอดคลอ้งต่อการจ าเริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจระดบัหน่ึง แต่ใน
สถานการณ์ท่ีระบบเศรษฐกิจก าลงัเผชิญอยูใ่นขณะท่ีไดเ้กิดภาวะเงินเฟ้อในอตัราสูงและความจ าเริญ
เติบโตอยูใ่นระดบัต ่า เช่นน้ี เจา้หนา้ท่ีทางการเงินก็จะตอ้งอยูใ่นภาวะท่ีอึดอดัใจ เพราะว่าถา้ด  าเนินการ
ขจดัเงินเฟ้อโดยการใชน้โยบายการเงินท่ีเป็นแบบบีบรัด (Tight money) การเพ่ิมสูงข้ึนของอตัรา
ดอกเบ้ียก็จะมีผลต่อการขยายตวัของค่าใชจ่้ายลงทุน และก็ท าใหก้ารขยายตวัของระบบเศรษฐกิจลด
นอ้ยลง แต่ถา้ด าเนินนโยบายการเงินในแบบขยาย (easy money) เพื่อท่ีจะกระตุน้การขยายตวัของระบบ
เศรษฐกิจ การลดต ่าลงของอตัราดอกเบ้ียก็จะยิง่ไม่มีผลต่อการท าใหภ้าวะเงินเฟ้อรุนแรงมากข้ึน 
นอกจากน้ี policy conflict ยงัอาจจะเกิดข้ึนไดก้บัเป้าหมายระหว่างการจ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจกบั
เป้าหมายของการจา้งเต็มท่ี หรือกบัเป้าหมายของการมีเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ 
  ลกัษณะของเป้าหมายในแบบท่ีสองก็คือ ความสมัพนัธใ์นลกัษณะท่ีเป็นเป้าหมายท่ีประกอบกนั 
(Complements) หรือเป็นเป้าหมายท่ีจะตอ้งเกิดข้ึนควบคู่กนัไป ยกตวัอยา่งเช่น การมีเสถียรภาพของ
ระดบัราคากบัสถานภาพของดุลการช าระเงินท่ีจะตอ้งควบคู่กนัไปขาดส่ิงหน่ึงก็จะไม่สามารถด ารงอยู่
ได ้
  ความสมัพนัธข์องเป้าหมายในแบบสุดทา้ยก็คือ ความสมัพนัธใ์นลกัษณะท่ีเก้ือกลู ส่งเสริมกนั 
(Subsidiary) หรือมีความหมายอยา่งง่ายๆ ก็คือ ถา้เ ป้าหมายคู่ใดมีความสมัพนัธใ์นลกัษณะท่ีเป็น  
“Subsidiary” แลว้การบรรลุเป้าหมายหน่ึงจะน ามาซ่ึงความสามารถในการบรรลุถึงของอีกเป้าหมายหน่ึง
เช่น การท่ีสามารถรักษาเสถียรภาพของระดบัราคาไวไ้ด ้จะเป็นผลท าใหเ้ป้าหมายททางดา้นความจ าเริญ
เติบโตของระบบเศรษฐกิจสามารถบรรลุถึงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ แต่อยา่งไรก็ตาม การท่ีสามารถจะ
เขา้ใจไดอ้ยา่งถ่องแทแ้น่นอนในเร่ืองของธรรมชาติความสมัพนัธใ์นส่วนน้ีเป็นเร่ืองล  าบากทั้งน้ีเพราะมี
แนวคิดท่ีเก่ียวกบัความสมัพนัธข์องการเป็นเหตุเป็นผลท่ีแตกต่างกนัส าหรับการบรรลุถึงของเป้าหมาย
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หน่ึงๆ เช่น จากตวัอยา่งเดิม บางแนวคิดก็ว่าการเกิดภาวะเงินเฟ้อจะเป็นปัจจยัท่ีช่วยใหเ้ศรษฐกิจสามารถ
จ าเริญเติบโตไดร้วดเร็วตามท่ีตอ้งการเป็นตน้ ดงันั้ น การท าความเขา้ใจในเร่ืองของความสมัพนัธ์
ดงักล่าวน้ีจะตอ้งมีการพิจารณาอยา่งรอบคอบเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจริงท่ีเกิดข้ึน 
  ในกรณีท่ีความสบัสนหรือการเขา้ใจผดิในเร่ืองน้ีข้ึนมาเก่ียวกบัการใหค้วามส าคญัของเป้าหมาย
ต่างๆ  ไม่เป็นไปตามล าดบัความสมัพนัธข์องธรรมชาติเป้าหมายในแต่ละชนิด (ในขณะท่ีเราก  าลงั
ตอ้งการบรรลุเป้าหมายต่างๆ ใหเ้กิดข้ึนพร้อมๆ กนั) หรือการใหค้วามส าคญัของเป้าหมายแต่ละชนิดเท่า
เทียมกนัหมด เช่นน้ี จากท่ีกล่าวมาแต่ตอนตน้เราก็พอจะทราบไดว้่าผลลพัธท่ี์ได ้คือ ความลม้เหลวของ
การด าเนินนโยบายการเงิน การสูญเสียทรัพยากรเวลา และสวสัดิภาพทางเศรษฐกิจของสงัคมไปโดย
เปล่าประโยชน์หรือมากกว่าความจ าเป็น 
  โดยเราจะอธิบายใหเ้ห็นชดัเจนข้ึนจากตวัอยา่งของการด าเนินงานผดิพลาด อนัเน่ืองมาจาก
ความเขา้ใจผดิท่ีสบัสนเก่ียวกบัแนวทางหรือวิธีการ ( Mean) ท่ีจะใชบ้รรลุวตัถุประสงค ์หรือเป้าหมาย  
(ends) แลว้ก่อใหเ้กิดเป็นตน้ทุนแก่สงัคมข้ึน ซ่ึงจะแสดงเป็นรูปใหเ้ห็นอยา่งง่ายๆ โดยใชห้ลกัการ
วิเคราะห์แบบเดียวกบัเสน้ผลผลิตเท่ากนั และเสน้ตน้ทุนเท่ากนั (Isoquant – Isocost analysis) โดยสมมติ
มีวิธีการอยู ่2 วิธี คือนโยบายแรงงาน (M1) และนโยบายราคา ( M2) ในการท่ีจะใชด้  าเนินการเพื่อบรรลุ

เป้าหมายอยา่งเดียวกนัคือ การเพ่ิมสูงข้ึนของระดบัรายไดต่้อหวั (E)ในท่ีน้ีวิธีการทั้งสองคือ M1 และ M2 
ก็เปรียบเสมือนวตัถุดิบ (Inputs) และเป้าหมาย (E) ก็คือผลผลิตท่ีจะไดรั้บ (Output) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 9.2 แสดงการวิเคราะห์ท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธร์ะหว่างมาตรการ 
(Mean) กบัเป้าหมาย (ends) ท่ีตอ้งการ 
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  เสน้ผลผลิตเท่ากนั (Isoquant Curve) แสดงถึงส่วนผสมของนโยบายแรงงาน แต่นโยบายราคา
ซ่ึงใชร่้วมกนัในการบรรลุเป้าหมาย การเพ่ิมสูงข้ึนของระดบัรายไดต่้อหวั (E) ขณะเดียวกนั เสน้ตน้ทุน
เท่ากนั (Isocost Curve) แสดงใหท้ราบถึงค่าใชจ่้ายตน้ทุนทรัพยากรจ านวนหน่ึงในการด าเนินนโยบาย
แรงงานและ นโยบายราคา XX ดงันั้นจุดท่ีเสน้ผลผลิตเท่ากนั (E0) สมัผสักบัเสน้ตน้ทุนเท่ากนั (XX) ท่ี
จุด A จะเป็นจุดท่ีแสดงถึงการผสมนโยบายแรงงานและนโยบายราคาท่ีใชต้น้ทุนต ่าสุดท่ีท าใหมี้การเพ่ิม
สูงข้ึนของระดบัรายไดต่้อหวัตามเป้าหมายท่ีตอ้งการ  
  จากตวัอยา่งดงักล่าวก็เท่ากบัเป็นอุทาหรณ์ท่ีคอยเตือนใหเ้ห็นถึงความส าคญัของการท าความ
เขา้ใจในธรรมชาติของความสมัพนัธใ์นแต่ละเป้าหมายต่างๆ ท่ีตอ้งการมิใช่ว่าเมื่อมีเป้าหมายมาแลว้ก็จะ
ก าหนดความตอ้งการในแต่ละเป้าหมายไดต้ามใจชอบ ผูบ้ริหารประเทศท่ีขาดความเขา้ใจในธรรมชาติ
เหล่าน้ีมกัจะประสบกบัความลม้เหลวจาการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจต่างๆ ท่ีจะบรรลุเป้าหมายท่ีไม่
สอดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจริงท่ีมีขอ้จ  ากดัอยูอ่ยา่งมากมาย 
 
9.3 หลกัการและเคร่ืองมอืต่างๆ ของการด าเนินนโยบายการเงิน 
 
  โดยทัว่ไปแลว้องคก์รหรือสถาบนัท่ีไดรั้บอ านาจและสิทธิพิเศษต่างๆ ใหเ้ป็นผูท่ี้ท าหนา้ท่ี
รับผดิชอบ เพื่อการควบคุมและแกไ้ขเร่ืองราวต่างๆ ท่ีเก่ียวกบัภาวะเศรษฐกิจการเงินของประเทศ
โดยตรง คือ ธนาคารกลาง ซ่ึงมีหนา้ท่ีความรับผดิชอบเก่ียวกบัการควบคุมดูแลเพื่อก่อใหเ้กิดความสมดุล
ทางเศรษฐกิจการเงินโดยจะมีแนวทางปฏิบติั ซ่ึงเราจะไดท้ าการพิจารณาถึงการควบคุมปริมาณเงินและ
ปริมาณสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจของธนาคารกลางนั้น มีวิธีการใชห้ลกัหรือช่องทางเพ่ือการควบคุมท่ี
ส าคญัอยู ่2 ประการดว้ยกนั 
  ประการแรก ธนาคารกลางสามารถควบคุมเปล่ียนแปลงปริมาณฐานเงินส ารอง (reserve base) 
ของระบบธนาคารพานิชยไ์ด ้โดยจากสมการเงินส ารองท่ีไดเ้คยศึกษาไปแลว้ก็จะแสดงใหเ้ราเห็นว่า
สินเช่ือ หรือ เงินกูย้มืมาจากธนาคารกลางนั้นเป็นส่วนส าคญัของการไดซ่ึ้งปริมาณเงินส ารองของระบบ
ธนาคาร โดยวิธีการท่ีส าคญั เพื่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินส ารองดงักล่าวก็อาจจะกระท า
ไดโ้ดยการท่ีธนาคารด าเนินการเปล่ียนแปลงการซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลและ/หรือการด าเนินการให้
กูย้มืแก่บรรดาธนาคารพานิชยต่์างๆ ถึงแมว้่าจะมีปัจจยัอ่ืนๆ อีกมากท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณ
เงินส ารองธนาคารก็ตาม แต่จากการท่ีธนาคารกลางสามารถด าเนินการต่างๆ เพื่อชดเชยหรือหกัลา้ง
อิทธิพลต่างๆ เหล่านั้นไดโ้ดยการด าเนินการซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลก็ท าใหธ้นาคารกลางสามารถท่ีจะ
ควบคุมการเปล่ียนแปลงฐานเงินส ารองของระบบธนาคารกลางไดเ้ป็นอยา่งดี 
  ประการท่ีสอง จากการท่ีธนาคารกลางสามารถท่ีจะก าหนดอตัราเงินสดส ารองท่ีธนาคาร
พานิชยจ์ะตอ้งด ารงไว ้ซ่ึงอตัราเงินสดส ารองตามกฎหมายต่อเงินฝากกระแสรายวนั (r) และต่อเงินฝาก
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ประจ า (t) ต่างก็มีผลต่อการก าหนดขนาดค่าของตวัคูณทางการเงิน (money multiplier) และนอกจากน้ี 
การเปล่ียนแปลงของ r และ t ยงัจะท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของฐานเงินส ารองของระบบธนาคารอีก
ดว้ย คือ ถา้ลดอตัราเงินสดส ารองตามกฎหมายลง ไม่ว่าประเภทใด ก็จะมีผลใหร้ะบบธนาคารมีเงิน
ส ารองส่วนเกินท่ีจะใหกู้ย้มืและลงทุนเพ่ิมข้ึน และถา้เพ่ิมอตัราเงินสดส ารองข้ึน ผลต่อเงินสดส ารองก็จะ
เป็นไปในทางตรงกนัขา้ม ดงันั้น จากความสมัพนัธข์องปริมาณเงินท่ีถกูก  าหนดข้ึนไม่ว่าจะเป็นทฤษฎี
ใดก็ตาม (Reserve Base Theory หรือ Monetary Base Theory) ธนาคารกลางก็สามารถควบคุมปริมาณ
เงินไดโ้ดยผา่นการควบคุมฐานของเงินส ารอง ฐานของเงิน และค่าตวัคูณทางการเงิน วิธีการต่างๆ 
เหล่าน้ี มีผลต่อการควบคุมปริมาณเงินนั้นเราเรียกว่า “เคร่ืองมือต่างๆ ของการด าเนินนโยบายการเงิน ” 
(Tools of Monetary policy) 
  ประเภทของการควบคุมสภาวะทางการเงิน และเครดิตของประเทศจากเคร่ืองมือต่างๆ ของการ
ด าเนินนโยบายการเงินแบ่งออกเป็น 2 แบบท่ีส าคญั คือ การควบคุมปริมาณเงินและเครดิตโดยทัว่ๆ ไป 
(General Controls) หรือการควบคุมทางปริมาณ (Quantitative Controls) ซ่ึงจะหมายถึงวิธีการควบคุม
ปริมาณเงินและเครดิตโดยส่วนรวมทั้งหมด ไม่ไดเ้ฉพาะเจาะจงลงไปถึงเครดิตในส่วนใดส่วนหน่ึงของ
ระบบเศรษฐกิจ และอีกวิธีหน่ึงก็คือ วิธีการควบคุมปริมาณเงินและเครดิตเฉพาะอยา่ง หรือ แบบ
เลือกสรร (Selective Controls) หรือแบบการควบคุมทางคุณภาพ (Qualitative Controls) ซ่ึงจะหมายถึง
วิธีการควบคุมปริมาณเงินและเครดิตในส่วนหน่ึงส่วนใดของระบบท่ีเลือกสรรจะควบคุมเท่านั้น 
   
  9.3.1 การด าเนินนโยบายการเงินเพือ่การควบคุมทางด้านปริมาณ 
  วิธีการต่างๆ ท่ีธนาคารกลางใชใ้นการก าหนดปริมาณเงินและเครดิตโดยส่วนรวมทั้งหมดของ
ประเทศ เรียกว่าวิธีการควบคุมทางปริมาณ (Quantitative Controls) หรือการควบคุมโดยทัว่ไป (General 
Controls) ท่ีเรียกเช่นน้ีก็เพราะว่า ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากวิธีการควบคุมเช่นน้ีจะมีผลต่อสภาพการณ์ทาง
การเงินโดยทัว่ไป ไม่มีผลกระทบท่ีแตกแยกต่างหากโดยตรงต่อตลาดทางการเงินประเภทหน่ึงประเภท
ใดโดยเฉพาะ ดงันั้น การด าเนินการดว้ยวิธีการต่างๆ ทางดา้นน้ีก็จะมีผลต่อโครงสร้างโดยส่วนรวมทาง
การเงินของระบบเศรษฐกิจใหม้ีลกัษณะของการคล่องตวั หรือใหเ้ป็นลกัษณะของการบีบรัดทางการเงิน 
ส่วนในแง่ของบุคคลและสถาบนัต่างๆ ท่ีอยูใ่นระบบเศรษฐกิจนั้นๆ ก็จะมีอิสระในการปรับตวัต่อสภาพ
ทางการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป เพื่อท าใหเ้กิดความเหมาะสมท่ีดีท่ีสุด 
  มาตรการหรือเคร่ืองมือต่างๆ ท่ีใชใ้นการควบคุมโดยทัว่ไปน้ี โดยการปฏิบติัแต่ดั้งเดิม 
(Traditional instruments) มีอยูด่ว้ยกนั 3 มาตราการคือ (1) การซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาล (Open Market 
Operations) (2) การก าหนดอตัราส่วนลดตัว๋เงิน (Discount Rate Policy) และ (3) การเปล่ียนแปลงอตัรา
เงินสดส ารองตามกฎหมาย (Variation in Reserve Requirements) 
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  1. การซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาล (Open Market Operations) วิธีการซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาล
ของธนาคารกลางนบัไดว้่าเป็นมาตรการทางการเงินท่ีมีความส าคญัอยา่งมากท่ีสุดของการด าเนิน
นโยบายการเงินในการควบคุมปริมาณเงินและเครดิตในปัจจุบนั การท่ีธนาคารกลางด าเนินการซ้ือหรือ
ขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลนั้น จะมีผลกระทบต่อการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของเงินส ารองของธนาคารพานิชยใ์น
จ านวนท่ีเท่ากนักบัมลูค่าของหลกัทรัพยท่ี์ท าการซ้ือหรือขายนั้น เช่น เม่ือธนาคารกลางซ้ือหลกัทรัพยคื์น
จากธนาคารพาณิชย ์ก็จะมีผลท าใหเ้งินส ารองธนาคารของพาณิชยน์ั้นเพ่ิมข้ึนเท่ากบัมลูค่าของ
หลกัทรัพยท่ี์ธนาคารกลางรับซ้ือไป ในทางตรงกนัขา้ม การท่ีธนาคารกลางขายหลกัทรัพยใ์หก้บั
ธนาคารพาณิชย ์เงินส ารองของธนาคารพาณิชยก์็จะลดลง เท่ากบัมลูค่าของหลกัทรัพยน์ั้นๆ มาตรการท่ี
ธนาคารกลางด าเนินการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเรียกว่า “Open Market Operation” ซ่ึงถือว่าเป็น
มาตรการทางการเงินในเบ้ืองตน้ท่ีมีความส าคญัหรือมีบทบาทมากท่ีสุดท่ีธนาคารกลางใชเ้พ่ือการ
ควบคุมทางการเงิน 
  การซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลของธนาคารกลาง ส่งผลกระทบท่ีส าคญัโดยตรงต่อระบบการเงิน
ของประเทศ คือ ในประการท่ีหน่ึง ผลกระทบท่ีมีต่อเงินส ารองของธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงจะเป็น
ผลกระทบโดยทนัทีท่ีจะเกิดข้ึน ส่วนผลกระทบโดยตรงประการท่ีสอง คือ ผลกระทบท่ีมีต่ออตัรา
ดอกเบ้ีย จากความสมัพนัธข์องอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดกบัราคาของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม และในระยะสั้นแลว้ ราคาของหลกัทรัพยจ์ะถกูก  าหนดข้ึนมาจากสภาพของอุปสงค์
และอุปทานของหลกัทรัพยน์ั้นๆ เช่นเดียวกนั การก าหนดข้ึนของราคาสินคา้ประเภทอ่ืนๆ การท่ี
ธนาคารกลางด าเนินการซ้ือหลกัทรัพยรั์ฐบาล ก็จะเป็นการเพ่ิมอุปสงคท่ี์มีต่อหลกัทรัพยรั์ฐบาลใหสู้งข้ึน 
ราคาของหลกัทรัพยรั์ฐบาลก็จะถกูผลกัใหเ้พ่ิมสูงข้ึน จากการเพ่ิมข้ึนของราคาหลกัทรัพยจ์ะมี
ความหมายว่าผลได ้(Yield) จาการถือหลกัทรัพยน์ั้นจะลดลง ทั้งน้ีเป็นไปตามความสมัพนัธท่ี์ผกผนักนั
ระหว่างผลไดแ้ละราคา ดงันั้นการด าเนินการซ้ือหลกัทรัพยข์องธนาคารกลางจะมีผลกระทบโดยทนัที
ต่อผลไดข้องหลกัทรัพยรั์ฐบาลใหล้ดต ่าลงมา หรือหมายความว่าในทางตรงกนัขา้ม การขายหลกัทรัพย์
รัฐบาลของธนาคารกลางจะเป็นวิธีการท่ีน าไปสู่การเพ่ิมสูงข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย 
  ความส าคญัของผลกระทบทางดา้นเงินส ารองของธนาคารและอตัราดอกเบ้ียอนัเกิดจาก
มาตรการทางดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลของธนาคารกลางนั้น เป็นส่ิงท่ีตอ้งน ามาพิจารณากนั
ต่อไปจาการด าเนินมาตราการซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลของธนาคารกลางน้ี ธนาคารกลางมี
ความสามารถในการควบคุมไดเ้พียงอยา่งใดอยา่งหน่ึงเท่านั้นระหว่างเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์
หรืออตัราดอกเบ้ีย แต่จะไม่สามารถควบคุมไดที้เดียวทั้งสองอยา่งพร้อมๆ กนัเพ่ือสามารถท าความเขา้ใจ
ในเร่ืองน้ี จะพิจารณาจากตวัอยา่งดงัน้ี สมมติว่าธนาคารกลางตอ้งการจะก าหนดอตัราผลไดใ้น
ทอ้งตลาดของตัว๋เงินคลงัประเภทระยะเวลา 3 เดือน ณ ระดบัอตัราร้อยละ 6 ซ่ึงธนาคารกลางสามารถจะ
ท าไดใ้นเร่ืองน้ีก็โดยการท่ีธนาคารกลางจะตอ้งท าการเสนอซ้ือหรือขายหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีในปริมาณ
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ท่ีไม่จ  ากดั โดยท าใหร้าคาของหลกัทรัพยน้ี์มีราคาอยูใ่นระดบัท่ีจะท าใหผ้ลไดอ้ยูใ่นอตัราร้อยละ 6 ซ่ึงถา้
การด าเนินการเป็นไปดงัน้ีแลว้ ก็จะท าใหไ้ม่มีใครเลยท่ีจะขายหลกัทรัพยน้ี์ไดใ้นราคาท่ีต ่ากว่าน้ี เพราะ
สามารถน ามาขายใหธ้นาคารกลางในราคาประกนัได ้และก็จะไม่มีใครท่ีจะซ้ือหลกัทรัพยใ์นราคาสูง
กว่าน้ี เพราะสามารถซ้ือไดจ้ากธนาคารกลางในราคาท่ีประกนัไวไ้ด ้ผลก็คือ ราคาหลกัทรัพยน้ี์จะถกู
ก  าหนดใหม้ีค่าคงท่ี ผลไดข้องหลกัทรัพยก์็จะมีค่าคงท่ีตามไปดว้ย และธนาคารก็จะสามารถควบคุม
อตัราผลไดข้องตัว๋เงินคลงัประเภท 3 เดือน เอาไวใ้ห ้ณ ระดบัร้อยละ 6 ซ่ึงเป็นท่ีน่าสงัเกตว่าการกระท า
เช่นน้ีจะท าใหธ้นาคารกลางสูญเสียอ  านาจในการควบคุมเงินส ารองของธนาคารพาณิชย ์คือ ในขณะท่ี
ธนาคารกลางซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น เงินส ารองของธนาคารกลางก็จะเพ่ิมสูงข้ึน ตรงกนัขา้มการขาย
หลกัทรัพยข์องธนาคารกลางจะท าใหเ้งินส ารองของธนาคารพาณิชยล์ดนอ้ยลง และการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยจ์ะตอ้งเป็นไปตามพฤติกรรมการซ้ือขายของประชาชน ซ่ึงท าใหธ้นาคารกลางไม่สามารถ
ก าหนดขนาดของการซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ด ้อีกทั้งยงัไม่สามารถทราบไดอ้ยา่งแน่นอนถึงทิศทางของการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์จะตอ้งด าเนินการ 
  จากสภาพของขอ้ขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนน้ีเป็นส่ิงท่ีตอ้งยอมรับ ฉะนั้นถา้หากธนาคารกลางตอ้งการท่ี
จะรักษาระดบัของเงินส ารองไวใ้นระดบัหน่ึงแลว้ ธนาคารกลางจะตอ้งท าการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใ์น
จ านวนท่ีไม่จ  ากดัโดยท่ีไม่ตอ้งค านึงถึงว่าอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดจะเป็นเช่นไรจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์หล่านั้น หรือหมายความว่าธนาคารกลางสามารถควบคุมอตัราผลไดห้รือปริมาณเงินส ารอง
ไดเ้พียงอยา่งใดอยา่งหน่ึงเท่านั้น จากส่ิงน้ีเองท าใหมี้ทฤษฎีทางการเงินท่ีส าคญั 2 ทฤษฎีท่ียงัคงเป็นเร่ือง
ถกเถียงกนัอยูท่ั้งในวงการทางวิชาการ ภาครัฐบาล และภาคเอกชน ทฤษฎีท่ีหน่ึงก็คือ ทฤษฎีของพวก
ส านกัเคนส์สมยัใหม่ (Neo-Keynesian) ซ่ึงพิจารณาอยา่งส าคญัถึงบทบาทของอตัราดอกเบ้ียท่ีมีต่อระบบ
เศรษฐกิจ อีกทฤษฎีหน่ึงก็คือ ทฤษฎีของพวกนกัการเงินนิยม (Monetarist theory) ซ่ึงเนน้บทบาทของ
ปริมาณเงินและปริมาณเงินส ารองของธนาคาร แต่จากการท่ีธนาคารกลางไม่สามารถควบคุมไดท้ั้งเงิน
ส ารองของธนาคารและอตัราดอกเบ้ียในขณะเวลาเดียวกนั จึงท าใหไ้ม่สามารถสนองต่อทฤษฎีทั้งของ
ส านกัเคนส์สมยัใหม่และส านกัการเงินนิยมในเวลาเดียวกนั เช่นน้ีท าใหธ้นาคารกลางในสหรัฐอเมริกา
พยายามท่ีจะประนีประนอมการยอมรับทฤษฎีทั้งสอง โดยวิธีก  าหนดทั้งเงินส ารองของธนาคารและ
อตัราดอกเบ้ียข้ึนเป็นเป้าหมายทั้งคู่โดยพิจารณาก าหนดระดบัของส่วนผสมทั้งสองใหเ้หมาะสม 
 
  2. การก าหนดอตัราส่วนตัว๋เงินและอตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน (Discount Rates and Bank Rates 
Policy) กลไกของการก าหนดอตัราส่วนลดและอตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน นบัไดว้่าเป็นเคร่ืองมือทาง
การเงินท่ีเก่าแก่ท่ีสุดของการด าเนินนโยบายการเงิน เม่ือธนาคารพาณิชยก์ูย้มืเงินจากธนาคารกลางไป 
ยอ่มมีผลท าใหเ้งินส ารองของระบบธนาคารเพ่ิมสูงข้ึนในจ านวนเงินท่ีเท่ากบัท่ีขอกูย้มืมา และเม่ือ
ธนาคารพาณิชยใ์ชเ้งินคืนใหก้บัธนาคารกลาง เงินส ารองระบบธนาคารก็จะลดลง ธนาคารกลางสามารถ



 

 

237 

 

ควบคุมปริมาณเงินท่ีจะใหกู้ย้มืแก่ธนาคารพาณิชไดโ้ดยการการเพ่ิมหรือลดอตัรารดอกเบ้ียท่ีเรียกเก็บ
จากธนาคารพาณิชย ์อตัราน้ีเรียกว่าอตัราส่วนลด “Discount rate” 
  ทฤษฎีของการก าหนดอตัราส่วนลด มีทฤษฎีท่ีส าคญัในเร่ืองน้ีอยู ่2 ทฤษฎีดว้ยกนัท่ีอธิบายว่า
ท าไมธนาคารพานิชยจึ์งมาของกูย้มืเงินจากธนาคารกลาง? ทฤษฎีแรกก็คือ ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัความ
จ าเป็น (need theory) และอีกทฤษฎีหน่ึงคือ ทฤษฎีการแสวงหาผลก าไร (profit theory) จากทฤษฎี
ทางดา้นความจ าเป็น อธิบายว่า การท่ีธนาคารพาณิชยก์ูย้มืเงินจากธนาคารกลางนั้น ดว้ยเหตุผลเบ้ืองตน้
ท่ีส าคญัก็คือ ธนาคารอยูใ่นภาวะท่ีฉุกเฉินมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งขอกูย้มืเงิน เช่น ในกรณีท่ีผูฝ้ากเงินใหม่
ถอนออกจากธนาคารไปทั้งหมดโดยท่ีไม่คาดฝันไวก่้อน เช่นน้ีก็อาจจะมีผลท่ีท าใหธ้นาคารพาณิชยต์อ้ง
มาของกูย้มืเงินจากธนาคารกลางไประยะหน่ึงก่อนเพื่อเสริมสภาพคล่องท่ีตอ้งสูญเสียไปอยา่ง
กระทนัหนั หรืออาจจะมาจากสาเหตุประการอ่ืนๆ ท่ีท าใหธ้นาคารพาณิชยม์ีความจ าเป็นตอ้งการขอกูย้มื
เงินระยะสั้น จากหลกัความจ าเป็นของธนาคารพาณิชยท่ี์จะตอ้งขอกูย้มืเงินน้ี ธนาคารกลางยนิดี
สนบัสนุนท่ีจะใหธ้นาคารพาณิชยก์ูย้มื 
  ส่วนทฤษฎีของการแสวงหาก าไร เกิดจากการท่ีธนาคารพาณิชยข์อกูย้มืเงินจากธนาคารกลาง
เมื่อใดก็ตามท่ีธนาคารพาณิชยส์ามารถจะแสวงหาผลก าไรไดจ้ากเงินกูย้มืมาดงัตวัอยา่งเช่น อตัราผลได้
ของตัว๋เงินคลงัเท่ากบั ร้อยละ 6 ในขณะท่ีอตัราส่วนลดท่ีธนาคารกลางเรียกเก็บจากธนาคารพาณิชยเ์มื่อ
มาขอกูย้มืเงินเท่ากบัร้อยละ 5 ธนาคารพาณิชยท่ี์เผชิญกบัการท่ีผูฝ้ากเงินรายใหญ่ถอนเงินออกไป ก็จะมี
ทางเลือก 2 ทางดว้ยกนัท่ีจะปรับสภาพคล่องหรือปรับฐานะทางดา้นเงินส ารองของธนาคาร ทางหน่ึงก็
คือน าเอาตัว๋เงินคลงัท่ีธนาคารถืออยูเ่ป็นเงินส ารองอนัดบัสอง (Secondary reserves) ออกมาขาย หรืออีก
ทางหน่ึงก็โดยการขอกูย้มืเงินจากธนาคารกลาง ถา้หากธนาคารเลือกทางท่ีหน่ึงคือ น าเอาตัว๋เงินคลงัออก
ขาย ก็จะท าใหธ้นาคารหมดโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการถือตัว๋เงินคลงันั้นไปในอตัราร้อยละ 6 
แต่ถา้เลือกทางท่ีสองคือ ขอกูย้มืจากธนาคารกลาง ซ่ึงธนาคารจะเสียดอกเบ้ียใหก้บันาคารกลางในอตัรา
ร้อยละ 5 ส าหรับเงินท่ีกูย้มืมา จากทฤษฎีท่ีใชห้ลกัการแสวงหาผลก าไร ช่องทางท่ีธนาคารน้ีจะเลือก
ปฏิบติัจะเป็นช่องทางของการปรับตวัท่ีจะเสียตน้ทุนนอ้ยท่ีสุด (หรือการท่ีไดรั้บก าไรมากท่ีสุด) ดงันั้น
จากตวัอยา่งน้ี ธนาคารจะขอกูย้มืเงินจากธนาคารกลางโดยเสียอตัราดอกเบ้ียร้อยละ 5 และยงัคงถือตัว๋
เงินคลงัท่ีใหผ้ลไดแ้ก่ธนาคารในอตัราร้อยละ 6 เอาไว ้ส่วนแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียทั้งสองน้ีก็คือ ผล
ก าไรท่ีธนาคารจะไดรั้บ ในทางตรงกนัขา้มก็จะเป็นจริงเช่นเดียวกนั ถา้อตัราส่วนลดอยูสู่งกว่าอตัรา
ผลไดข้องตัว๋เงินคลงัธนาคารก็จะปรับฐานะของเงินส ารองของธนาคารดว้ยการขายตัว๋เงินคลงัออกไป
แทนท่ีจะไปกูย้มืจากธนาคารกลางในอตัราดอกเบ้ียท่ีตอ้งเสียในระดบัท่ีสูงกว่า 
  จากปัญหาท่ีว่าธนาคารพาณิชยย์ดึหลกัการขอกูย้มืจากธนาคารกลางโดยใชห้ลกัของความ
จ าเป็นหรือหลกัของผลก าไร ไดน้ าไปสู่ขอ้เสนอต่างๆ ท่ีจะใหม้ีการเปล่ียนแปลงกลไกอตัราส่วนลด
ส าหรับกลุ่มท่ีมีความเช่ือว่าธนาคารพาณิชยใ์ชห้ลกัของการขอกูย้มืทางดา้นผลก าไรซ่ึงก็จะท าใหม้ีความ
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เขา้ใจว่ากลไกของอตัราส่วนลดน้ีจะกลายเป็นช่องทางท่ีใชห้ลบเล่ียง (escape hatch) โดยท่ีบรรดา
ธนาคารพานิชยท์ั้งหลายสามารถใชเ้ป็นเกราะป้องกนัตวัเองไดจ้ากการด าเนินนโยบายการเงินแบบบีบ
รัด โดยช้ีใหเ้ห็นว่า สมมติธนาคารกลางมีความประสงคต์อ้งการจะบีบรัดทางการเงินโดยใชม้าตรการ
ทางดา้นการขายหลกัทรัพยรั์ฐบาล ในกรณีท่ีทุกอยา่งยงัคงท่ี ผลท่ีเกิดข้ึนคือ การท่ีเงินส ารองของ
ธนาคารพาณิชยจ์ะลดลงและอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดจะเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะท่ีอตัราส่วนลดน้ีเป็นอตัรา
ท่ีถกูก  าหนดข้ึนจากการตดัสินใจของธนาคารกลาง ไม่ใช่เกิดจากภาวะของตลาดเงินโดยตรง ดงันั้นก็ท า
ใหเ้กิดความแตกต่างกบัอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาด ซ่ึงโดยสภาวการณ์เช่นน้ี อตัราส่วนลดน้ีจะอยูต่  ่ากว่า
อตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาด จะท าใหธ้นาคารพาณิชยม์องเห็นผลก าไรท่ีจะเกิดข้ึน ดงันั้นการปรับฐานะ
เงินส ารองของธนาคารก็จะด าเนินการโดยใชว้ิธีการขอกูย้มืเงินจากธนาคารกลางก็ท าใหเ้ป็นท่ีสงัเกตว่า 
การท่ีธนาคารพาณิชยก์ระท าเช่นน้ีนั้น ก็จะมีผลท่ีหกัลา้งกบัผลท่ีธนาคารกลางพยายามท่ีจะบีบรัดทาง
การเงินโดยใชว้ิธีการขายหลกัทรัพย ์โดยธนาคารกลางจะท าการลดเงินส ารองของธนาคารพานิชยล์ง
โดยการขายหลกัทรัพย ์ในขณะเดียวกนัก็เพ่ิมเงินส ารองของธนาคารพาณิชยโ์ดยการใหกู้ย้มืแก่ธนาคาร
พานิชย ์หรืออาจเรียกไดว้่า เรียกเก็บเงินจากประตูดา้นหนา้ ในขณะเดียวกนัก็ใหเ้งินทางประตูดา้นหลงั 
จากเหตุผลเช่นน้ีผูท่ี้ศึกษาทางดา้นการด าเนินนโยบายทางการเงินบางกลุ่ม จึงมีความเห็นว่ามาตรการ
อตัราส่วนลดน้ีควรจะถกูยกเลิก ดงันั้น การด าเนินการทางดา้นอตัราส่าวนลดน้ีจะท าใหผ้ลท่ีเกิดข้ึนกบั
การควบคุมเงินส ารองของธนาคารพาณิชยล์ดนอ้ยลงกว่าท่ีตั้งใจไวเ้ดิมคือ มาตรการอตัราส่วนลดน้ี จะ
ท าใหม้าตรการการซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลกลายเป็นเคร่ืองมือควบคุมท่ีดอ้ยประสิทธิภาพลง เหล่าน้ีจึง
ท าใหก้ลุ่มของนกัเศรษฐศาสตร์ท่ีมีความเช่ือในทิศทางน้ีมีความเห็นว่าสมควรอยา่งยิง่ท่ีจะตอ้งยกเลิก
มาตรการส่วนอตัราส่วนลดน้ี 
  ส่วนทางดา้นเจา้หนา้ท่ีของธนาคารกลางแลว้ยงัมองถึงความส าคญัของหลกัความจ าเป็นของ
ธนาคารพาณิชยท่ี์จะตอ้งกูย้มื โดยกล่าวถึงเหตุผลในอนัท่ีจะตอ้งด ารงมาตรการอตัราส่วนลดน้ีเอาไว ้3 
ประการดว้ยกนัคือ ประการท่ีหน่ึง พิจารณาถึงความสมัพนัธใ์นเบ้ืองตน้ของมาตรการอตัราส่วนลดกบั
การซ้ือขายหลกัทรัพยว์่าไม่ใช่มีลกัษณะเป็นช่องหลบเล่ียง (escape hatch) แต่จะมีลกัษณะของการเป็น
เคร่ืองช่วยชีวิต (Safety Value) โดยจากการท่ีมาตรการซ้ือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลมีผลในเบ้ืองตน้ต่อ
ตลาดเงินของธนาคารพาณิชยใ์หญ่ๆ เพียงไม่ก่ีแห่งเท่านั้น เม่ือธนาคารกลางด าเนินการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยรั์ฐบาลในจ านวนท่ีมากๆ แลว้ ก็จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงเงินส ารองของธนาคารเหล่าน้ี
อยา่งมากมาย ในกรณีธนาคารพาณิชยต์อ้งสูญเสียเงินส ารองไปจ านวนมากๆ จากการขายหลกัทรัพยข์อง
ธนาคารกลาง ก็จะมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีกลไกบางอยา่งท่ีเปิดโอกาสหรือใหเ้วลาแก่การปรับตวัของ
เงินส ารองท่ีธนาคารสูญเสียไป ซ่ึงกลไกน้ีก็คือ อตัราส่วนลดนัน่เอง ซ่ึงกลไกน้ีจะยนิยอมใหธ้นาคาร
พาณิชยเ์หล่าน้ีใชเ้ป็นแหล่งของการปรับฐานะเงินส ารองไดช้ัว่คราวไปจนกระทัง่ธนาคารพาณิชย์
สามารถปรับฐานะเงินส ารองไดเ้องจากเงินส ารองขั้นท่ีสอง (Secondary reserve assets) ท่ีธนาคารมีอยู ่
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การท่ีไม่มีกลไกอตัราส่วนลดน้ีเป็นตวัรองรับ จะท าใหธ้นาคารกลางตอ้งเพลามือต่อการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์คือ จ  านวนการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์จกัด าเนินการไดเ้พียงเลก็นอ้ยเท่านั้น 
  ประการท่ีสอง ธนาคารกลางไดใ้หเ้หตุผลโดยตรงท่ีไดจ้ากความจ าเป็นของธนาคารพาณิชยโ์ดย
กล่าวเฉพาะถึงธนาคารท่ีมีขนาดเลก็ๆ ว่าในบางเวลานั้นอาจจะตอ้งประสบกบัภาวะฉุกเฉิน อนั
เน่ืองมาจากสาเหตุใดๆ ก็ตามท่ีมีผลกระทบกระเทือนต่อสภาพคล่องของธนาคาร และจากการท่ีธนาคาร
เลก็ๆ เหล่าน้ีไม่สามารถท่ีจะเขา้กูย้มืเงินไดจ้ากเงินกูย้มืระหว่างธนาคาร และก็ยงัไม่สามารถท่ีจะ
ปรับปรุงฐานะเงินส ารองไดอ้ยา่งทนัทีทนัใด (อาจเน่ืองจากเงินท่ีใหกู้ย้มืไปมีก  าหนดเวลาการช าระไว)้ 
หรือถา้ปรับไดก้็จะมีผลเสียหายต่อส่วนรวมโดยทัว่ไป ดงันั้นส่ิงท่ีแน่นอนและดีท่ีสุดก็คือ การมาขอกูย้มื
จากธนาคารกลาง การท่ีจะไปยกเลิกการใหกู้ย้มืเงินแก่ธนาคารพาณิชยอ์นัเน่ืองมาจากการท่ีธนาคาร
พานิชยข์นาดใหญ่ไดรั้บประโยชน์ โดยปล่อยใหธ้นาคารพาณิชยข์นาดเลก็ตอ้งเผชิญกบัภาวะวิกฤตนั้น 
เป็นส่ิงท่ีไม่ถกูตอ้ง 
  ประการสุดทา้ย ธนาคารไดเ้นน้ใหถึ้งผลกระทบท่ีส าคญัประการหน่ึงของกลไกอตัราส่วนลด ก็
คือผลทางดา้นจิตวิทยา ( psychological effect) ท่ีมีต่อผูท่ี้มีส่วนร่วมในระบบการเงิน โดยผลกระทบน้ี
เป็นคุณสมบติัท่ีมาตรการของการด าเนินนโยบายการเงินอ่ืนๆ ไม่มีผลทางดา้นจิตวิทยาท่ีเกิดข้ึนน้ี โดย
ปกติทัว่ไปแลว้เรียกกนัว่า “announcement effect” ซ่ึงก็จะหมายความว่า เมื่อธนาคารกลางเปล่ียนแปลง
อตัราส่วนลดนั้น จะแสดงถึงสญัญาณท่ีสามารถทราบไดถึ้งขนาดและทิศทางของการด าเนินนโยบาย
การเงินท่ีเป็นอยูใ่นขณะนั้นได ้การเพ่ิมข้ึนของอตัราส่วนลด จะแสดงถึงนโยบายการเงินท่ีเป็นแบบบีบ
รัด การลดลงของอตัราส่วนลด ก็จะแสดงถึงนโยบายการเงินแบบขยาย ซ่ึงในเร่ืองน้ีจะไม่เหมือนกบั
มาตรการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีการด าเนินติดต่อเน่ืองกนัตลอดเวลาโดยไม่เปิดเผยต่อสาธารณชนอยา่ง
กวา้งขวาง และก็ยุง่ยากท่ีจะสามารถเขา้ใจไดโ้ดยทัว่ไป ส่วนมาตรการเปล่ียนแปลงอตัราเงินสดส ารอง
ตามกฎหมายก็เป็นไปอยา่งงุ่มง่าม เน่ืองจากเป็นมาตรการท่ีไม่สามารถใชไ้ดบ่้อยๆ คร้ังนกั (จากเหตุผล
ทางดา้นการบริหารงานของธนาคารกลาง) เม่ือเป็นเช่นน้ีมาตรการอตัราส่วนลดน้ีจึงเป็นส่ิงท่ีธนาคาร
กลางสามารถใชเ้ป็นสญัญาณท่ีชดัเจนไดถึ้งทิศทางของการด าเนินนโยบายการเงิน เพราะฉะนั้น จึง
สมควรท่ีจะใหม้าตรการทางดา้นน้ียงัคงมีอยูต่่อไป 
  มีนกัเศรษฐศาสตร์จ านวนมากมีความคิดเห็นท่ีจะปรับปรุงแกไ้ขเก่ียวกบัอตัราส่วนลดใน
ลกัษณะท่ีเป็นกลางระหว่างความคิดเห็นท่ีใหย้กเลิกไปเลยกบักลุ่มท่ีตอ้งการท่ีจะยงัคงไวเ้หมือนเดิม 
ขอ้เสนอแบบหน่ึงไดช้ี้ใหเ้ห็นถึงขอ้แตกต่างระหว่างกลไกอตัราส่วนลด (Discount mechanism) กบัการ
ก าหนดอตัราส่วนลด (Discount rate policy) โดยกลไกอตัราส่วนลดแสดงถึงความสามารถท่ีแทจ้ริงของ
ธนาคารพาณิชยท่ี์จะขอกูย้มืเงินไดจ้ากธนาคารกลาง ในขณะท่ีการก าหนดอตัราส่วนลดคือ เร่ืองของการ
พิจารณาก าหนดอตัราข้ึนโดยมีจุดมุ่งหมายเพ่ือใหมี้ผลกระทบต่อพฤติกรรมการกูย้มืของธนาคารพาณิชย ์
หลกัทฤษฎีของความจ าเป็นจะตอ้งถกูด าเนินการดว้ยกลไกของอตัราส่วนลด และหลกัทฤษฎีการ
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แสวงหาก าไรจะตอ้งถกูด าเนินดว้ยการก าหนดอตัราส่วนลด ดงันั้นขอ้เสนอท่ีว่าการกูย้มืโดยความ
จ าเป็น จึงตอ้งการท่ีจะใหค้งไวส้ าหรับกลไกอตัราส่วนลด ส่วนการกูย้มืเพ่ือผลก าไรจะใหมี้เกิดข้ึนนอ้ย
ท่ีสุดโดยผา่นการยกเลิกการพิจารณาก าหนดอตัราส่วนเสีย การแยกกลไกออกจากนโยบาย การก าหนด
อตัราส่วนลดน้ี จะประสบความส าเร็จไดจ้ากการท่ีธนาคารกลางจะไดก้  าหนดอตัราส่วนลดใหมี้
ระดบัสูงกว่าอตัราของหลกัทรัพยรั์ฐบาลประมาณร้อยละ 1 โดยอตัโนมติัไปตลอด ซ่ึงก็จะท าให ้
ธนาคารพาณิชยท่ี์มีความจ าเป็นจริงๆ จะยงัคงสามารถกูย้มืต่อไปได ้ส่วนพวกท่ีตอ้งการแสวงหาก าไร
จากอตัราน้ีก็จะไม่เกิดข้ึน การก าหนดอตัราส่วนลดก็จะไดผ้ลในแง่ของการใชเ้ป็นอตัราลงโทษ  
(penalty rate) ท่ีธนาคารพาณิชยจ์ะตอ้งยนิยอมและสามารถใชเ้ป็นอตัราท่ีจะขอกูย้มืจากธนาคารกลางใน
ยามฉุกเฉิน แต่จะเป็นอตัราท่ีไม่สนบัสนุนใหธ้นาคารพาณิชยม์าใชอ้ตัราน้ีในเวลาท่ียงัไม่มีความจ าเป็น
จริงๆ เพราะจะตอ้งเสียค่าใชจ่้ายสูงส าหรับเงินทุนท่ีจะไดม้า 
  จากการท่ีธนาคารกลางมีหนา้ท่ีท่ีจะตอ้งคอย “ปรับอตัรา ” (redesign) ของอตัราส่วนลดน้ี เพ่ือ
ท าใหเ้กิดความเหมาะสมท่ีสุดส าหรับความตอ้งการเงินทุนชัว่คราวของระบบธนาคารพาริชย ์โดยภายใต้
ขอ้เสนอดงักล่าวน้ี ธนาคารพาณิชยจ์ะถกูพิจารณาใหกู้ย้มือยา่งเหมาะสม กบัอตัราส่วนลดท่ีก  าหนด โดย
จะพิจารณาจากเหตุผล 3 ประการคือ ประการแรก ส าหรับการกูย้มืเงินท่ีเป็นพ้ืนฐานหรือโดยความ
จ าเป็นโดยปกติ (a basic borrowing privilege) โดยจะยนิยอมใหธ้นาคารพานณิชยก์ูย้มืเงินไดภ้ายใน
วงเงินจ ากดัจ  านวนหน่ึงและภายในระยะเวลาหน่ึง อตัราส่วนลดหรืออตัราดอกเบ้ียส าหรับวงเงินกูส่้วน
น้ี โดยทัว่ไป จะเป็นอตัราท่ีธนาคารกลางใหค้วามช่วยเหลือแก่ธนาคารพาณิชย ์จะเป็นอตัราท่ีอยูต่  ่ากว่า
อตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดทัว่ไป ประการท่ีสอง ส าหรับการกูย้มืเงินท่ีเป็นความตอ้งการในบางช่วงหรือ
เป็นไปตามฤดูกาล (a seasonal accommodation) โดยจากการยอมรับว่าในบางช่วงเวลาตามฤดูกาลนั้น 
ธนาคารพาณิชยม์ีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนท่ีมากกว่าวงเงินท่ีใหกู้ย้มืตามปกติท่ีก  าหนดไว ้อตัรา
ดอกเบ้ียของเงินกูป้ระเภทน้ีก็จะถกูก  าหนดข้ึนตามความเหมาะสมของฤดูกาลนั้น และประการสุดทา้ย
ส าหรับการกูย้มืเงินในยามฉุกเฉิน ( emergency credit assistance) ซ่ึงจะเป็นการใหกู้ย้มืแก่           
ธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบนัการเงินอ่ืนๆ ในยามท่ีเกิดภาวะฉุกเฉินจริงเท่านั้น 
 
  3. การเปล่ียนแปลงอตัราเงินสดส ารองตามกฎหมาย (Variation in Reserve Requirements) 
ถึงแมว้่าจุดมุ่งหมายเดิมของมาตรการทางการเงินน้ีจะมีไวเ้พ่ือคุม้ครองประโยชน์ของผูฝ้ากเงิน โดยการ
ก าหนดใหธ้นาคารพาณิชยจ์ะตอ้งด ารงสภาพคล่องไวต้  ่าท่ีสุดไดร้ะดบัหน่ึง มาในปัจจุบนัน้ีจุดมุ่งหมายน้ี
ไดห้มดความส าคญัไป แต่ไดก้ลายมาเป็นท่ียอมรับแก่บรรดานกัเศรษฐศาสตร์ต่างๆ ในลกัษณะของการ
เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัของการด าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงแตกต่างจากมาตรการทางการเงินทั้งสองแบบท่ี
ไดก้ล่าวไปแลว้ การเปล่ียนแปลงอตัราเงินสดส ารองตามกฎหมายจะมีผลกระทบต่อปริมาณเงินโดยผา่น
การเปล่ียนแปลงตวัคูณทางการเงิน (money multiplier หรือ m) มากกว่าท่ีจะมีผลต่อปริมาณฐานของเงิน
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ส ารอง (reserve base หรือ B) โดยจากการเพ่ิมอตัราการเงินสดส ารองตามกฎหมายจะมีผลท าใหค่้าของ 
m ลดลง และปริมาณเงินจะลดลง ถา้อตัราเงินสดส ารองตามกฎหมายลง ค่าของ m  เพ่ิมข้ึนและปริมาณ
เงินก็จะเพ่ิมข้ึน เจา้หนา้ท่ีทางการเงินของธนาคารกลางจะเป็นผูท่ี้มีอ  านาจในการท่ีจะเปล่ียนแปลงอตัรา
เงินส ารองตามกฎหมาย การเปล่ียนแปลงอตัราเงินสดส ารองตามกฎหมายเป็นมาตรการทางการเงินท่ีใช้
นอ้ยคร้ังท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัมาตรการทางการเงินอีกสองแบบท่ีกล่าวไปแลว้ ถึงแมว้่าโดยหลกัการ
แลว้ อตัราเงินสดส ารองตามกฎหมายน้ี สามารถท่ีจะเปล่ียนแปลงไดแ้มแ้ต่จะเป็นอตัราส่วนท่ีเลก็นอ้ยก็
ตาม แต่ธนาคารกลางเองก็ตระหนกัว่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนเลก็นอ้ยเหล่านั้น ในทางปฏิบติัมี
ความยุง่ยากมากท่ีจะบริหารการควบคุม ธนาคารพาณิชยเ์องก็จะประสบกบัปัญหาความยุง่ยาก
เช่นเดียวกนักบัส่วนยอ่ยของเปอร์เซ็นต ์( %) ท่ีก  าหนด ดงันั้นธนาคารกลางจะไม่ท าการเปล่ียนแปลง
อตัราส่วนเงินสดส ารองตามกฎหมายในอตัราท่ีนอ้ยกว่า ½ เปอร์เซนต ์(แนวการปฏิบติัของธนาคาร
กลางในประเทศสหรัฐอเมริกา ) แต่จากผลท่ีกระทบจะมีอยา่งรุนแรง เช่น การลดลงของอตัราเงินสด
ส ารองตามกฎหมายเพียงคร่ึงเปอร์เซ็นตน้ี์ก็จะมีผลในเบ้ืองตน้ต่อการเพ่ิมข้ึนของเงินส ารองส่วนเกินของ
ระบบธนาคาร และมีผลขั้นสุดทา้ยต่อการเพ่ิมข้ึนอยา่งมากมายของปริมาณเงิน ธนาคารกลางจึงไม่ค่อย
ไดใ้ชม้าตรการทางการเงินดา้นน้ีบ่อยคร้ังนกั จะน ามาใชก้็ต่อเม่ือตอ้งการท่ีจะไดรั้บผลอยา่งรุนแรง
มากๆ เท่านั้น 
  มีขอ้เสนอต่างๆ มากมายในช่วงเวลาท่ีผา่นมาท่ีตอ้งการเปล่ียนแปลงปรับปรุงมาตรการการ
เปล่ียนแปลงอตัราเงินสดส ารองตามกฎหมายท่ีเป็นอยู ่เช่น มีเป็นจ านวนมากท่ีมีความเห็นว่าอตัราเงิน
สดส ารองตามกฎหมายน้ีควรจะใชบ้งัคบัแก่ธนาคารทั้งหมดทุกประเภทในประเทศไม่ว่าจะเป็นธนาคาร
เลก็ ธนาคารใหญ่ ธนาคารท่ีเป็นสมาชิก และธนาคารท่ีไม่เป็นสมาชิก (เป็นประเภทต่างๆ ของธนาคาร
ในสหรัฐอเมริกา) ใหต้อ้งด ารงอตัราเงินสดส ารองตามกฎหมายเหมือนกนัหมด จุดมุ่งหมายของขอ้เสนอ
น้ีก็เพ่ือต่องการท่ีจะใหธ้นาคารกลางสามารถท่ีจะควบคุมปริมาณเงินไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
โดยขจดัปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากอตัราท่ีแตกต่างกนัระหว่างธนาคารประเภทต่างๆ เช่น การโอนเปล่ียนเงิน
ส ารองระหว่างธนาคารท่ีมีอตัราบงัคบัต่างกนั ส่วนขอ้เสนออ่ืนก็คือ เงินส ารองท่ีด ารงไวน้ั้นจะตอ้งเป็น
อตัราส่วนต่อทรัพยสิ์นของธนาคารมากกว่าท่ีจะเป็นอตัราส่วนต่อเงินฝากธนาคาร ดงันั้นธนาคารก็
จะตอ้งด ารงเงินส ารองในจ านวนท่ีแตกต่างระหว่างทรัพยสิ์นท่ีเป็นหลกัทรัพยรั์ฐบาลประเภทต่างๆ ของ
เงินใหกู้ย้มืเป็นตน้ ผลประโยชน์ท่ีจะไดรั้บก็คือ ธนาคารกลางสามารถควบคุมการขยายเครดิตของ
ธนาคารไปยงัส่วนของระบบเศรษฐกิจท่ีตอ้งการได ้
 
  9.3.2 การด าเนินนโยบายการเงินเพือ่ควบคุมทางด้านคุณภาพ  
  นอกเหนือจากวิธีการควบคุมโดยทัว่ไปซ่ึงมีมาตราการต่างๆ ดงัท่ีกล่าวมาแลว้ ธนาคารกลางยงั
มีวิธีการควบคุมปริมาณเงินและปริมาณสินเช่ืออีกแบบหน่ึงคือ วิธีการควบคุมทางดา้นคุณภาพ 
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(Qualitative control) หรือการควบคุมสินเช่ือเฉพาะอยา่ง ( Selective Control) การควบคุมแบบน้ีจะให้
ผลกระทบในลกัษณะท่ีแยกต่างหากโดยตรงต่อตลาดการเงินหรือประเภทของสินเช่ือประเภทหน่ึง
ประเภทใดโดยเฉพาะท่ีตอ้งการควบคุม การควบคุมเครดิตแบบน้ีนบัว่ามีประโยชน์อยา่งมากต่อการ
จดัสรรสินเช่ือไปยงัส่วนต่างๆ ของระบบเศรษฐกิจไดต้ามความส าคญั ความจ าเป็น และความตอ้งการ
โดยจะสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือส าหรับส่งเสริมสาขาเศรษฐกิจท่ีเป็นประโยชน์ และขณะเดียวกนัก็อาจ
ใชเ้ป็นเคร่ืองมือท่ีใชย้บัย ั้งสาขาเศรษฐกิจท่ีไม่ก่อประโยชน์เช่นน้ีก็จะมีความเหมาะสมอยา่งมาก
โดยเฉพาะประเทศก าลงัพฒันา และประเทศท่ียงัมีการพฒันาของระบบทางการเงินท่ียงัไม่สมบูรณ์
เพียงพอ มาตราการของการควบคุมทางดา้นน้ี กล่าวไดแ้น่นอนลงไปไม่ไดว้่ามีก่ีชนิดประเภท แลว้แต่
จุดมุ่งหมายท่ีตอ้งการจะควบคุม ส าหรับมาตราการท่ีส าคญัๆ ท่ีมกัจะพบเห็นอยูเ่สมอก็จะขอน ามากล่าว
ไวแ้ต่เพียงยอ่ๆ โดยมาตราการท่ีจะของกล่าวถึงมีดงัน้ีคือ 

 
  1. การควบคุมสินเช่ือเพ่ือการซ้ือหลกัทรัพย ์ (Margin requirement) เป็นมาตราการท่ีธนาคาร
กลางใชค้วบคุมการใหเ้ครดิตเพ่ือการซ้ือหลกัทรัพย ์โดยการก าหนดวงเงินขั้นต ่าท่ีผูซ้ื้อหลกัทรัพย์
จะตอ้งน ามาวางเป็นเงินมดัจ  า (down payment) ส าหรับการของกูย้มืเงินเพ่ือซ้ือหลกัทรัพย ์อตัราส่วน
ของวงเงินขั้นต ่าท่ีก  าหนดข้ึนน้ีกบัมลูค่าของหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการซ้ือน้ีเรียกว่า อตัรามาร์จิน หรือ 
“Margin (requirements) rate” ดงัตวัอยา่งเช่น ถา้อตัรามาร์จิน ถกูก  าหนดไวร้้อยละ 30 ก็หมายความว่า 
การท่ีเราจะขอกูย้มืเงินเพ่ือท าการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีมลูค่า 10,000 บาทเราจะตอ้งมีเงินของเราเองไปจ่าย
เป็นค่ามดัจ  าใหก้บัธนาคารหรือบริษทันายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์3 ,000 บาท และอีก 7 ,000 บาท เป็น
ส่วนท่ีจะท าการกูย้มืได ้และหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือมาก็จะถกูใชเ้ป็นเคร่ืองค ้าประกนัเงินส่วนท่ีกูย้มืไป เช่นน้ีก็
จะเห็นไดว้่าเม่ือธนาคารกลางไม่ตอ้งการใหมี้การขยายตวัของการซ้ือหลกัทรัพยม์ากนกั โดยเฉพาะ
ในขณะท่ีตลาดก าลงั Boom อตัรามาร์จินน้ีก็จะอยูใ่นระดบัสูง แต่ถา้ตอ้งการส่งเสริมหรือขยายมลูค่าการ
ซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นขณะท่ีตลาดก าลงัซบเซา อตัรามาร์จินน้ีก็จะอยูใ่นระดบัต ่าจากการ
เปล่ียนแปลงข้ึนลงอตัราน้ีไดต้ามตอ้งการ เช่นน้ีก็จะท าใหส้ามารถรักษาเสถียรภาพการซ้ือขายของตลาด
หลกัทรัพยไ์ด ้และขณะเดียวกนัยงัสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือเพื่อการพฒันาหน่วยผลิตต่างๆ โดยการ
ระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพยไ์ดอี้กดว้ย 

 
  2. การควบคุมสินเช่ือเพื่อการอุปโภคบริโภค และสินเช่ือเพื่อการก่อสร้าง (Consumer and 
Real Estate Credit Controls) เป็นมาตราการท่ีธนาคารกลางใชค้วบคุมการขยายตวัของค่าใชจ่้ายเพื่อการ
บริโภคสินคา้คงทน และการก่อสร้าง วิธีการส าคญัท่ีใชค้วบคุมก็โดยการเขา้มาก าหนดวงเงินมดัจ าขั้นต ่า
ท่ีจะตอ้งจ่ายในคร้ังแรก และก าหนดระยะเวลาในการผอ่นช าระ ซ่ึงเหล่าน้ีธนาคารกลางก็สามารถท่ีจะ
ควบคุมเพ่ือใหเ้กิดการขยายตวัหรือการลดลงของค่าใชจ่้ายท่ีจะเกิดข้ึนในกิจการดงักล่าวตามท่ีตอ้งการ 
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  3. การควบคุมสินเช่ือโดยวิธีขอร้องหรือช้ีแนวทางใหแ้ก่ธนาคารพาณิชยเ์พ่ือใชป้ฏิบติั (Moral 
Suasions) เป็นมาตราการท่ีมีลกัษณะเป็นขอ้ตกลงกนัทางวาจา (gentleman agreements) ซ่ึงอาจจะปฏิบติั
ไดห้ลายวิธีดว้ยกนั โดยอาจจะเป็นในแบบท่ีเป็นทางการหรือไม่เป็นทางการก็ได ้โดยผูว้่าธนาคารกลาง
จะเป็นผูค้อยช้ีแนะแนวทางปฏิบติัใหแ้ก่บรรดาผูบ้ริหารของธนาคารต่างๆ ใหป้ฏิบติัไปในแนวทางท่ี
สอดคลอ้งกบัเป้าหมายท่ีตอ้งการของระบบเศรษฐกิจ การขอร้องหรือช้ีแนะแนวทางปฏิบติัน้ีไม่ไดเ้ป็น
กฎระเบียบท่ีจะใชบ้งัคบัใหธ้นาคารพาณิชยจ์ะตอ้งปฏิบติัตาม เป็นแต่เพียงการขอความร่วมมือเท่านั้น 
ดงันั้น มาตราการน้ีจะใชไ้ดผ้ลมากนอ้ยเท่าไรนั้นก็ข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายประการ เช่น วิธีการท่ีใช้
เป้าหมายท่ีตอ้งการ ระยะเวลาท่ีใชด้  าเนินการ ความศรัทธาท่ีมีต่อตวัผูว้่าการฯ เอง การพึ่งพาของ 
ธนาคารพาณิชยท่ี์มีผลต่อธนาคารกลาง และจ านวนของธนาคารพาณิชยใ์นระบบ เป็นตน้ มาตราการ
ทางดา้นน้ีอาจจะใชเ้ป็นวิธีการควบคุมเครดิตทัว่ไปก็ได ้ในกรณีท่ีไดข้อ้เสนอแนะของธนาคารกลางมี
ลกัษณะท่ีกระทบกระเทือนสินเช่ือโดยส่วนรวมของประเทศ 
  นอกจากมาตราการดงักล่าวมาแลว้ การควบคุมเครดิตเฉพาะอยา่งน้ี ยงัมีมาตราการอ่ืนๆ อีก 
เช่น การก าหนดอตัรารับช่วงซ้ือลดตัว๋เงินบางประเภทเป็นกรณีพิเศษ (Rediscount rates) การควบคุม
เครดิตส าหรับการสัง่สินคา้เขา้ และการก าหนดอตัราดอกเบ้ียขั้นสูงของเงินฝากประเภทต่างๆ เป็นตน้ 
 
 


