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แผนการสอนประจ าบทที่ 3 
 
ชุดวชิา  751 – 332 ทฤษฎีการเงิน (Monetary theory) 3/3 หน่วยกิต 
บทที่ 3    ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ีย 
ตอนที่  3.1 ความหมายและเหตุผลของความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ีย  

 3.2 ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของส านกัคลาสสิค  
   3.3 ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของส านกันีโอคลาสสิค 
   3.4 ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของเคนส์ 
 
แนวคดิ 
  1. อตัราดอกเบ้ียคือส่วนแตกต่างระหว่างเงินท่ีกูย้มืมากบัจ านวนเงินท่ีตอ้งจ่ายกลบัคืนไปเม่ือ
ถึงระยะเวลาท่ีก  าหนด  ซ่ึงมีความแตกต่างมากมายหลายอตัรา   ซ่ึงข้ึนอยูก่บัลกัษณะประเภทเง่ือนไข
ต่างๆ เช่น Time preference, the possibility of illiquidity, the possibility of default, และ Inflation 
 
  2. ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของส านกัคลาสสิคอธิบายว่าดอกเบ้ียถกูก  าหนดมาจากอุปสงค ์ และ
อุปทานของเงินทุน   โดยท่ีอุปทานของเงินทุนน้ีก็มาจากเงินออมของประชาชน ส่วนทางดา้นอุปสงคม์า
จากอุปสงคข์องหน่วยธุรกิจต่างๆท่ีตอ้งการเงินทุนเพื่อน าไปลงทุน 
  
  3. ในทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของเศรษฐศาสตร์นีโอคลาสสิคกล่าวว่าอตัราดอกเบ้ียถกูก  าหนด
ข้ึนมาจากการเท่ากนัของอุปสงคส์ าหรับเงินกองทุนกูย้มื ( loanable funds) และอุปทานของเงินกองทุน
กูย้มื ( loanable funds) โดยท่ีอุปสงคข์อง loanable funds คือ  ความตอ้งการเงินทุนเพื่อลงทุนและเพื่อ
น าไปกกัเก็บไว ้  ส่วนอุปทานของ loanable funds คือเงินออมของประชาชน  และเงินท่ีสร้างจากระบบ
ธนาคารพาณิชย ์
 
  4. อตัราดอกเบ้ียตามแนวคิดของเคนส์จะถกูก  าหนดมาจากปริมาณเงินและความตอ้งการถือ
เงิน   โดยปริมาณเงินนั้นก  าหนดโดยธนาคารกลาง  ส่วนความตอ้งการถือเงินรวมนั้นแบ่งออกเป็นความ
ตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย   ความตอ้งการถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉินจ าเป็น  และความตอ้งการถือเงิน
เพื่อเก็งก  าไร 
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วตัถุประสงค์ 
  เมื่อศึกษาบทท่ี 3 จบแลว้ นกัศึกษาสามารถ 
  1. อธิบายความหมายและเหตุผลของความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียได้  

2. อธิบายทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของส านกัคลาสสิคได้  
  3. อธิบายทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของส านกันีโอคลาสสิคได้  
  4.  อธิบายทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของเคนส์ได้  
 
วธิีการสอน 
   การสอนแบบบรรยาย  
 
ส่ือการสอน 
   แผน่ใส  
   Power point 
   กระดานด า, ชอลก์ 
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บทที่  3 

ทฤษฎอีัตราดอกเบีย้ 
 
3.1 ความหมายและเหตุผลของความแตกต่างของอตัราดอกเบีย้ 
 
  ศาสตราจารยมิ์ลตนั ฟรีดแมนไดใ้หค้วามหมายของอตัราดอกเบ้ียไวว้่า  อตัราดอกเบ้ียเป็นราคา
ของสินเช่ือ (Interest rate is the price of credit.) 
  ในระบบเศรษฐกิจเสรีแลว้ อตัราดอกเบ้ียคือราคาของเงินท่ีกูย้มื( Price of borrowed money) 
หรือก็คือเงินท่ีผูข้อกูย้มื (borrowers) จะตอ้งจ่ายใหก้บัผูใ้หกู้ ้ (lenders) ในจ านวนท่ีเกินหรือมากกว่า 
(premium) จ  านวนของเงินตน้ท่ีขอกูย้มืมาในระยะเวลาท่ีก  าหนด 
  ดงันั้นจะนิยามอตัราดอกเบ้ียว่าคือส่วนแตกต่างระหว่างเงินท่ีกูย้มืมา กบัจ  านวนเงินท่ีตอ้งจ่าย
กลบัคืนไปเมื่อถึงระยะเวลาท่ีก  าหนด  เช่น ถา้กูย้มืเงินมา 100 บาท    และเม่ือส้ินระยะเวลา 1 ปีตอ้งจ่าย
คืนผูใ้หกู้ ้105 บาท   อตัราดอกเบ้ียในระยะเวลา 1 ปีจะเท่ากบั ( 105-100) / 100 ซ่ึงเท่ากบั   0.05 หรือ 5 
ต่อปี 
  โดยปกติทัว่ไปแลว้อตัราดอกเบ้ียจะคิดต่อระยะเวลา 1 ปี   และจะเป็นการท่ีง่ายมากท่ีมกัจะมี
การกล่าวถึงอตัราดอกเบ้ียมีอยูเ่พียงอตัราเดียวแทนอตัราดอกเบ้ียทั้งหมด   ซ่ึงตามความจริงแลว้อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีเป็นอยูน่ั้นมีมากมายหลายอตัรา   ซ่ึงทั้งน้ีก็ข้ึนอยูก่บัลกัษณะประเภทหรือเง่ือนไขต่างๆของ
การกูย้มื   เช่น เก่ียวกบัประเภทของการกูย้มื, ระยะเวลาของการกูย้มื, ประเภทของหลกัทรัพยท่ี์น ามาค ้า
ประกนั, จุดมุ่งหมายของการกูย้มื, ประเภทของผูกู้,้ ความเส่ียง, อตัราการเปล่ียนแปลงของอ านาจท่ี
แทจ้ริง   รวมตลอดไปถึงช่วงของวฏัจกัรธุรกิจท่ีเป็นอยู่ 
 
 เหตุผลของความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียเหล่าน้ีมีอยูห่ลายประการท่ีอธิบายไดด้งัน้ี  
  1. Time Preference เงินท่ีน ามาใหกู้ย้มืมาจากเงินออมซ่ึงเงินออมเป็นเงินท่ีเกิดจากการ
เสียสละการบริโภคในปัจจุบนั ดงันั้นผูใ้หกู้ย้มืก็คือบุคคลท่ีเล่ือนระยะการบริโภคออกไปในอนาคต ซ่ึง
โดยธรรมชาติของมนุษยแ์ลว้จะยนิดีท่ีจะบริโภคในปัจจุบนัมากกว่า   ดงันั้นจึงควรท่ีจะตอ้งมีส่ิงท่ีมาจูง
ใจท่ีท าใหมี้การเล่ือนเวลาของการบริโภคออกไปในอนาคต   ยิง่มีความพอใจท่ีจะบริโภคในปัจจุบนั
มากกว่าในอนาคตมากเท่าไร ก็ยิง่จะตอ้งจ่ายเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือจูงใจใหมี้การเล่ือนการบริโภคออกไป 
  2. The Possibility of illiquidity การท่ีน าเงินออกมาใหกู้ย้มืหรือน าเงินไปลงทุนในหลกัทรัพย์
นั้น กล่าวไดว้่าผูท่ี้ท าเช่นน้ีจะอยูใ่นสภาวะท่ีขาดสภาพคล่อง   เพราะหลกัทรัพยท่ี์ถืออยูน่ั้นไม่สามารถ
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น าไปแลกเปล่ียนเป็นส่ิงของและบริการท่ีตอ้งการไดใ้นทนัที  การใหกู้ย้มืหรือลงทุนในหลกัทรัพยไ์ป
แลว้นั้น บุคคลน้ีก็จะตอ้งรอจนกระทัง่ครบก าหนดเวลาตามเง่ือนไขจึงจะไดเ้งินนั้นคืนมา ในช่วง
ระยะเวลาท่ียงัไม่ถึงก  าหนดเวลานั้น ถา้ผูใ้หกู้เ้กิดมีความจ าเป็นตอ้งใชจ่้ายเงินข้ึนมาแลว้ ก็จะตอ้งน าเอา
หลกัทรัพยท่ี์ถือนั้นไปขายเพ่ือแลกกลบัคืนมาเป็นเงิน   ซ่ึงการเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินน้ีอาจจะตอ้ง
ขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยน์ั้น (capital loss) ก็ได ้  ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนเป็นเสมือน
ค่าตอบแทนแก่ผูใ้หกู้ย้มืหรือผูล้งทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ เพื่อทดแทนกบัการท่ีตอ้งเสียสภาพคล่องของ
การใชจ่้าย และความเส่ียงท่ีจะตอ้งขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยก่์อนระยะเวลาท่ีก  าหนด 
  3. The Possibility of Default เน่ืองจากการท่ีผูใ้หกู้อ้าจจะตอ้งเผชิญกบัการท่ีผูกู้ไ้ม่น าเงินมา
ช าระคืนหรือไม่มีความสามารถท่ีจะน าเงินมาช าระได ้ ซ่ึงถือว่าเป็นสภาพความเส่ียงท่ีผูใ้หกู้ต้อ้งตอ้ง
เผชิญอยูเ่ม่ือใหกู้ย้มืออกไป อยา่งไรก็ตามสภาพความเส่ียงน้ีจะมากนอ้ยข้ึนอยูก่บัประเภทของผูกู้เ้ป็น
ส าคญั 
  4. Inflation การเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาเป็นการท าใหม้ลูค่าท่ีแทจ้ริงของเงินลดลง   ดงันั้นถา้
ในช่วงของระยะเวลากูย้มืระดบัราคาเกิดเพ่ิมสูงข้ึน ดอกเบ้ียท่ีไดรั้บก็จะมีมลูค่าลดต ่าลงตามขนาดของ
การเพ่ิมข้ึนของระดบัราคา   อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงจึงเป็นส่ิงท่ีผูใ้หกู้จ้ะใชเ้ป็นบรรทดัฐานในการให้
กูย้มื   ทั้งน้ีก็ข้ึนอยูก่บัความสามารถในการคาดคะเนการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาของผูใ้หกู้ ้
  ในเร่ืองของแนวความคิดของการก าหนดข้ึนของอตัราดอกเบ้ียในยคุสมยัท่ีผา่นมาพอสรุป
ทฤษฎีหรือแนวคิดการก าหนดข้ึนของอตัราดอกเบ้ียท่ีส าคญัไดด้งัน้ี 
 
3.2 ทฤษฎีอตัราดอกเบีย้ของส านักคลาสสิค (The Classical Theory) 
 
  ในระบบของส านกัคลาสสิคอตัราดอกเบ้ียถกูก  าหนดจากดีมานด ์และ ซพัพลายของเงินทุน 
(capital) ซ่ึงทฤษฎีน้ีไดถ้กูเรียกว่า “Real Theory of Interest” ก็เน่ืองมาจากว่าอตัราดอกเบ้ียไม่ไดถ้กู
ก  าหนดมาจากการพิจารณาในทางการเงินแต่ประการใด   ซพัพลายของเงินทุนในลกัษณะน้ีก็เป็นส่ิง
เดียวกบัเงินออม (saving) หรือโดยท่ีซพัพลายของเงินทุนน้ีก็มาจากเงินออมของประชาชนนัน่เอง 
ทางดา้นดีมานดข์องเงินทุนโดยพ้ืนฐานแลว้ก็จะประกอบไปดว้ย  ดีมานดข์องหน่วยธุรกิจต่างๆ ท่ี
ตอ้งการเงินทุนเพ่ือน าไปลงทุน ทั้งเงินออมและการลงทุนถกูพิจารณาว่าข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ีย อตัรา
ดอกเบ้ียคือราคา (price) ของเงินทุนและเป็นปัจจยัท่ีท าใหเ้งินออมและเงินลงทุนเท่ากนัไดใ้นระบบของ
คลาสสิค 
  เสน้การลงทุนของแนวคิดน้ีจะมีลกัษณะทอดลาดลงมาจากซา้ยไปขวา   โดย ณ ระดบัอตัรา
ดอกเบ้ียต ่าๆ หน่วยธุรกิจต่างๆ จะมีความตอ้งการท่ีจะลงทุนมาก   ส่วนเสน้การออมก็จะมีลกัษณะท่ีพุ่ง
ข้ึนไปจากซา้ยไปขวา ( upward sloping) คืออตัราดอกเบ้ียท่ียิง่สูงเงินออมก็จะมีมากข้ึนกว่าในกรณีท่ี
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อตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัต ่า  แต่อยา่งไรก็ตามผลในทางตรงกนัขา้มก็อาจจะเกิดข้ึนไดเ้ช่นกนั    สมมติ
บุคคลหน่ึงเก็บออมเงินทุนไวเ้พื่อท่ีจะไวใ้ชเ้ดินทางท่องเท่ียวโดยคาดว่าจะท าการออมเงินเป็นเวลา 5 ปี
โดยเก็บออมเงินในจ านวนคงท่ีในแต่ละปี   โดยคิดรวมถึงดอกเบ้ียท่ีเกิดสะสมในแต่ละปีดว้ย   เม่ือ
ค านวณจากเงินออมและอตัราดอกเบ้ียแลว้คิดว่าจะตอ้งใชเ้วลาเก็บออมเป็นเวลา 5 ปีจึงจะเพียงพอ
ส าหรับการเดินทาง   เม่ืออตัราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึน บุคคลน้ีจะสามารถเก็บเงินสะสมไดใ้นจ านวนเท่าเดิม
ไดโ้ดยลดจ านวนเงินออมลงในแต่ละปี (เพราะอตัราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมสูงข้ึน) ดงันั้นยิง่อตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน
ก็ไม่จ  าเป็นเสมอไปท่ีจะตอ้งหมายความว่าเงินออมจะตอ้งเพ่ิมสูงตามไปดว้ย   จากการศึกษาโดยทดสอบ
ขอ้มลูเก่ียวกบัพฤติกรรมการออมของผูบ้ริโภคพบว่า การออมของผูบ้ริโภคไม่ไดม้ีการเปล่ียนแปลงหรือ
ไหวตวั (sensitive) มากนกัต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย   ดงันั้นเสน้การออมจึงมีลกัษณะค่อนขา้งท่ี
จะตั้งชนั (nearly vertical) 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 3.1   แสดงการก าหนดข้ึนของอตัราดอกเบ้ียในระบบของคลาสสิก 
 
จากรูปท่ี 3.1 ยงัแสดงใหเ้ห็นดว้ยว่าเมื่อมีการเปล่ียนแปลงเสน้การออม  หรือเสน้การลงทุนเสน้หน่ึงเสน้
ใดก็จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงระดบัอตัราดอกเบ้ีย   โดยจุดตดัของเสน้เงินออมและเสน้การลงทุนจะ
ก าหนดอตัราดอกเบ้ีย i0 ข้ึน   อตัราดอกเบ้ีย ณ ระดบัน้ีจะเป็นระดบัอตัราดอกเบ้ียดุลยภาพ  ซ่ึงท าใหเ้งิน
ออมเท่ากบัเงินลงทุน   สมมติต่อไปว่าเกิดมีการออมเพ่ิมข้ึนในทุกระดบัของอตัราดอกเบ้ีย  เสน้การออม
ก็จะเล่ือนออกไปทางขวา   เมื่อเป็นเสน้ S’ ซ่ึงก็จะท าใหร้ะดบัอตัราดอกเบ้ียดุลยภาพลดลงมาอยู ่ณ 
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ระดบั i1 คือ  ระดบัอตัราดอกเบ้ีย   ซ่ึงเสน้การออมเสน้ใหม่ตดักบัเสน้การลงทุน   ดงันั้นอาจสามารถคาด
ไดว้่าการเพ่ิมข้ึนของการออมจะมีผลต่อการลดลงของอตัราดอกเบ้ีย 
  อยา่งไรก็ตามจากทฤษฎีน้ีก็ปรากฏว่ามีขอ้บกพร่องบางประการท่ีส าคญัท่ีสุดก็คือตามความจริง
แลว้ตลาดของเงินออม (market for saving)ไม่มี  อตัราดอกเบ้ียไม่ใช่ราคาของเงินออม  แต่จะใกลเ้คียง
ความเป็นจริงมากข้ึนถา้หากจะคิดว่าเป็นราคาของเงินใหกู้ย้มื หรือเครดิต  ยิง่กว่านั้นยงัเป็นการ
ยากล าบากมากท่ีจะน าเอาเร่ืองของธนาคารพาณิชยเ์ขา้มาพิจารณาร่วมดว้ยในโครงร่าง ( framework) 
เช่นน้ี   ซ่ึงธนาคารพาณิชยเ์ป็นสถาบนัท่ีจดัหาเงินทุนใหธุ้รกิจต่างๆ น าไปลงทุน   ทั้งๆท่ีธนาคาร
พาณิชยเ์องไม่ไดท้ าการออมเงินเองส าหรับเงินทุนท่ีใหกู้ไ้ปลงทุนเหล่านั้น  และการพิจารณาในทฤษฎีน้ี
ก็ไม่ไดใ้หค้  าตอบแก่ค าถามท่ีมีความส าคญัคือ  จะรู้ไดอ้ยา่งไรว่าเสน้เงินออมและเสน้การลงทุนจะตอ้ง
ตดักนั ณ ระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นบวก 
 
3.3 ทฤษฎีอตัราดอกเบีย้ของส านักนีโอคลาสสิค (The Loanable Funds Theory) 
 
  นกัเศรษฐศาสตร์ส านกันีโอคลาสสิค ( Neoclassical) หรือส านกัคลาสสิกสมยัใหม่ไดเ้ร่ิมจาก
ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของพวกส านกัคลาสสิคเดิม  และไดเ้พ่ิมเติมปัจจยับางประการเขา้ไปในการ
วิเคราะห์เพ่ือใหมี้ความเหมาะสมกบัการด าเนินการท่ีเกิดข้ึนจริงๆของระบบเศรษฐกิจ  การวิเคราะห์ได้
ใหค้วามส าคญัแก่แนวคิดในเร่ืองของ“Loanable Funds” (เงินกองทุนกูย้มื) โดยท่ีดอกเบ้ียเป็นราคาท่ีจ่าย
ใหก้บัการน าเอาเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds) ไปใชใ้นระบบของส านกัคลาสสิคความตอ้งการโดย
พ้ืนฐานของเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds) มาจากพวกหน่วยธุรกิจท่ีตอ้งการเงินทุนไปลงทุน   ส่วน
ทางดา้นซพัพลายของเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds) มาจากประชาชนผูซ่ึ้งเก็บออมเงินจากรายไดข้อง
เขา  แต่ก็ยงัมีรูปแบบของซพัพลายและดีมานดใ์นแบบอ่ืนๆ อีก  คือบางส่วนของเงินออมไม่ไดถ้กูน ามา
ใหกู้ย้มื   โดยผูอ้อมอาจจะมีความตอ้งการท่ีจะเก็บ (hoard) เงินทุนไวม้ากกว่าท่ีจะน าออกใหกู้ย้มื   ซ่ึงก็
มีเหตุผลหลายประการส าหรับพฤติกรรมในลกัษณะเช่นน้ีซ่ึงจะพิจารณาในภายหลงั จากการเก็บกกัเงิน
ออมไวน้ี้จะมีผลต่อการลดลงของซพัพลายของเงินกองทุนกูย้มื ( loanable funds) หรือเป็นการไปเพ่ิม
ส่วนหน่ึงทางดา้นดีมานดข์องเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds) 
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รูปท่ี 3.2   แสดงการก าหนดข้ึนของอตัราดอกเบ้ียตามทฤษฎี Loanable Funds 
 
  รูปท่ี 3.2   แสดงถึงการเพ่ิมข้ึนของความตอ้งการท่ีจะเก็บกกัเงิน ( hoard) ซ่ึงเป็นการไปเพ่ิมดี
มานดส์ าหรับเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds) ลกัษณะของเสน้นั้นข้ึนอยูก่บัความคิดท่ีว่าประชาชนจะ
มีความตอ้งการท่ีจะเก็บกกัเงินมากแค่ไหนในแต่ละระดบัอตัราดอกเบ้ีย   เหตุผลของขอ้สมมติก็เพราะว่า
ตน้ทุน(ในกรณีน้ีคืออตัราดอกเบ้ียท่ีไม่ไดรั้บเม่ือท าการเก็บกกัเงิน)จะเสียนอ้ยเม่ือระดบัอตัราดอกเบ้ียอยู่
ในระดบัต ่า   ถึงแมร้ะดบัดอกเบ้ียจะเป็นศนูยก์็จะยงัมีการออมเกิดข้ึน  แต่ผูอ้อมจะมีความตอ้งการท่ีจะ
เก็บกกัเงินทุนไวเ้พราะคงไม่มีใครท่ีจะเต็มใจท่ีจะใหกู้ย้มืเงินออกไปโดยท่ีไม่ไดรั้บดอกเบ้ียจากการใหกู้้
เงินนั้น   ดงันั้นก็จะทราบแลว้ว่าเงินออมนั้นไม่ใช่ซพัพลายของเงินกองทุนกูย้มื ( loanable funds) 
ทั้งหมด   ธนาคารพาณิชยส์ามารถจดัหาเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds)ข้ึนมาไดโ้ดยท่ีไม่ตอ้งมีใครใน
ระบบเศรษฐกิจท าการออมเพ่ิมข้ึน   ทั้งน้ีเพราะธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบนัการเงินอ่ืนๆทั้งหมดก็
สามารถจดัการเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds) ได ้  โดยการสร้างเงินฝากของระบบธนาคารพาณิชย ์
(M) ซ่ึงถือไดว้่าเป็นการเพ่ิมซพัพลายของเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds) 
    ในทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียของเศรษฐศาสตร์นีโอคลาสสิก ( neoclassical) กล่าวว่าอตัราดอกเบ้ียถกู
ก  าหนดข้ึนมาจากการเท่ากนัของดีมานดส์ าหรับเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds) (ความตอ้งการเงินทุน
เพื่อลงทุนและเพื่อน าไปกกัเก็บไว)้ และซพัพลายของเงินกองทุนกูย้มื (loanable funds) (เงินออมและเงิน
ท่ีสร้างจากระบบธนาคารพาณิชย)์ ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจะอยู ่ณ ระดบัท่ีเสน้ S + M ตดักบัเสน้ I 
+ H ก าหนดอตัราดอกเบ้ีย i0 ซ่ึงในระบบของคลาสสิคแลว้ อตัราดอกเบ้ียจะอยู ่ณ ระดบัท่ีเสน้ S ตดั
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กบัเสน้ I คืออตัราดอกเบ้ีย i1  นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิคไม่ไดใ้หค้วามสนใจในเร่ืองของการสร้าง
เงินของระบบธนาคาร  หรือในเร่ืองของการท่ีอาจจะมีการเก็บกกัเงินไว ้  ดงันั้นปัจจยัเหล่าน้ีจึงไม่ไดถ้กู
น ารวมเขา้ไวใ้นการวิเคราะห์ดว้ย  แต่ทั้งน้ีก็อาจเป็นเพราะว่านกัเศรษฐศาสตร์กลุ่มน้ีเช่ือว่าในระยะยาว
แลว้ปัจจยัเหล่าน้ีจะไม่มีความส าคญัเลย   ซ่ึงก็ท าใหน้กัเศรษฐศาสตร์ต่อมาท่ีมีความสนใจเก่ียวกบั
ผลกระทบในระยะสั้นไดมี้การรวมเอาปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งเหล่าน้ีเขา้ไวใ้นการวิเคราะห์ดว้ย 

 
3.4 ทฤษฎีอตัราดอกเบีย้ของเคนส์ (The Liquidity Preference Theory) 
   
  ในขณะท่ีทฤษฎีเงินกองทุนกูย้มื ( loanable funds) ของส านกันีโอคลาสสิคถกูสร้างข้ึนมาจาก
พ้ืนฐานของทฤษฎีดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Theory of Interest) ของกลุ่มส านกัคลาสสิค   เคนส์ไดท้ าการ
พิจารณาในอีกแนวทางหน่ึงท่ีส าคญัแตกต่างออกไปในเร่ืองเก่ียวกบัทฤษฎีอตัราดอกเบ้ีย  แทนท่ีจะท า
การวิเคราะห์อตัราดอกเบ้ียว่าเป็นราคาของเงินออม หรือของเงินกองทุนกูย้มื ( loanable funds)  เขากลบั
พิจารณาว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีจ่ายออกไปนั้นเป็นค่าใชจ่้ายของการใชเ้งิน  เคนส์ไดก้ล่าวเนน้ใหเ้ห็นว่าการ
พิจารณาท่ีใหเ้งินออมและการลงทุนเป็นตวัก  าหนดอตัราดอกเบ้ียข้ึนนั้นเป็นการไม่ถกูตอ้งเหมาะสมทั้ง
ในแง่ของการทดสอบขอ้มลู  และก็ในแง่ของความสมเหตุสมผลอีกดว้ย   นกัเศรษฐศาสตร์ส านกั
คลาสสิคและนีโอคลาสสิคไดพ้ิจารณาเงินออมและเงินลงทุนเป็นปัจจยัท่ีไม่เก่ียวขอ้งกนั ( independent) 
มาร่วมก าหนดอตัราดอกเบ้ีย   จากการวิเคราะห์ของเคนส์ในเร่ืองรายไดน้ั้น   เคนส์ไดก้ล่าวเนน้ว่าโดย
พ้ืนฐานแลว้เงินออมจะข้ึนอยูก่บัรายได ้ และรายไดโ้ดยส่วนใหญ่แลว้ก็ข้ึนอยูก่บัการลงทุน ดงันั้น เห็น
ไดว้่าเงินออมจะมีความสมัพนัธใ์กลชิ้ดกบัการลงทุน ซ่ึงเราไม่สามารถท่ีจะแยกตวัแปรทั้งสองออกเป็น
ตวัแปรอิสระไดใ้นการก าหนดอตัราดอกเบ้ีย 
  จากการวิเคราะห์ Liquidity Preferenceของเคนส์นั้นอตัราดอกเบ้ียจะถกูก  าหนดมาจากปัจจยั 2 
ตวั   คือ ปริมาณเงิน ( Money Supply) และความตอ้งการท่ีจะถือเงิน   เงินออมและเงินลงทุนซ่ึงเป็น
ปัจจยัพ้ืนฐานของการก าหนดข้ึนของอตัราดอกเบ้ียในระบบคลาสสิคและระบบของนีโอคลาสสิคไดถ้กู
ยกเลิกไปอยา่งส้ินเชิง   ความตอ้งการท่ีจะถือเงินหรือกกัเก็บเงินซ่ึงถกูพิจารณาเป็นปัจจยัรอง   ในระบบ
ของนีโอคลาสสิคไดถ้กูน ามาใชเ้ป็นแกนกลางในการวิเคราะห์ของเคนส์ 
  ส่วนแตกต่างอีกประการหน่ึงท่ีควรจะน ามากล่าวระหว่างทฤษฎีของเคนส์กบัทฤษฎีก่อนๆ  ก็
คือ   เมื่อเรากล่าวถึงซพัพลายหรือดีมานดข์องเงินกองทุนกูย้มื ( loanable funds) เราจะนึกคิดไปถึงการ
ไหลของเงินทุน ( flow of funds) ในช่วงระยะเวลาหน่ึง   โดยเงินทุนจะไหลจากเงินออมและเงินท่ีถกู
สร้างข้ึนใหม่ไปสู่มือของหน่วยธุรกิจและบุคคลผูซ่ึ้งตอ้งการท่ีจะไดเ้งินทุนไปลงทุนหรือไปเพ่ิมการกกั
เก็บเงินทุนของเขา   ซ่ึงจะมองเห็นไดง่้ายจากท่ีแสดงไวใ้นรูปท่ี 3.3   ซ่ึงจะแสดงเงินออมท่ีไหลจากส่วน
ของผูบ้ริโภคของระบบเศรษฐกิจไปสู่ส่วนของธุรกิจและกลบัเขา้มาเป็นรายไดใ้หม่จากการลงทุน 
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Consumption Expenditures 
 

รูปท่ี 3.3   แสดงการหมุนเวียนของรายได ้
 

  ในทางตรงกนัขา้มความพอใจในการด ารงสภาพคล่อง ( Liquidity Preference) พิจารณาในแง่
เป็น Stock ของปริมาณเงินท่ีมีอยูใ่นขณะหน่ึง และความตอ้งการถือเงินของประชาชนก็เป็นความ
ตอ้งการถือเงินท่ีมีอยูจ่  านวนนั้นในเทอมของค าว่า saving น้ีก็ท าใหเ้กิดความสบัสนข้ึน   โดยการ
วิเคราะห์ในแบบ loanable funds มองการตดัสินใจท่ีจะออมกบัการใชจ่้าย (saving versus spending)  ซ่ึง
เป็นการมองปัญหาในแบบ flow ส่วน liquidity preference มองถึงแนวทางท่ีซ่ึงเงินออมเหล่าน้ีจะถกูถือ 
(เลือกถือระหว่างเงินกบัทรัพยท์างการเงินประเภทอ่ืนๆ) ซ่ึงเป็นปัญหาในแบบ stock ความแตกต่าง
ระหว่างการวิเคราะห์ในแบบ stock และ flow น้ีไดท้  าใหเ้กิดขอ้ขดัแยง้ในทางเศรษฐศาสตร์อยา่ง
มากมาย  และก็ยงัมีการถกเถียงกนัอยา่งมาก   ซ่ึงนบัว่าไดป้ระโยชน์เกิดข้ึนอยา่งมาก 
  ปริมาณเงินในความหมายดงักล่าวน้ีถกูก  าหนดมาจากธนาคารกลาง ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ของ
เคนส์ทางดา้นซพัพลาย  ส่วนความตอ้งการถือเงินนั้นเคนส์แบ่งความตอ้งการถือเงินของประชาชน
ออกเป็น 3 ประเภท   ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย (transactions) ความตอ้งการถือเงินเพื่อเหตุ
ฉุกเฉิน ( precautionary) และความตอ้งการถือเงินเพื่อการเก็งก  าไร ( speculative) ซ่ึงจะพบว่าความ
ตอ้งการเงินน้ีจะประกอบไปดว้ย 2 ส่วนท่ีส าคญัคือ ส่วนแรกคือ ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย
และเหตุฉุกเฉินจ าเป็นซ่ึงถกูก  าหนดโดยระดบัรายได ้ส่วนท่ีสองคือ ความตอ้งการถือเงินเพื่อการเก็ง
ก  าไรซ่ึงถกูก  าหนดโดยอตัราดอกเบ้ีย 
 

Md  = M1 + M2 

      Md  = ความตอ้งการถือเงินรวม 

Saving 
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i0 

(ก) 
ก) 

0 

M1 

i1 

Md = M1 + M2 

Ms 

0 

i 

M M 

M1’ Ms 

Md’ = M1’ + M2 

 

(ข) 
ก) 

M1   =   ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อยและเหตุฉุกเฉินจ าเป็น 
M2   =   ความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก  าไร 

  การวิเคราะห์ของเคนส์ในทฤษฎีของ Liquidity preference น้ีอตัราดอกเบ้ียถกูก  าหนดข้ึนมาจาก
ซพัพลายเงินและดีมานดข์องเงิน โดยความตอ้งการถือเงินนั้นส่วนหน่ึงถกูก  าหนดมาจากรายได ้  และ
รายไดเ้องก็ข้ึนอยูก่บัเงินออมและการลงทุน   ซ่ึงการพิจารณาเร่ืองอตัราดอกเบ้ียของเคนส์   เงินออมและ
การลงทุนก็ยงัคงมีผลอยูบ่า้ง   คือมีผลทางออ้มต่อระดบัอตัราดอกเบ้ีย   รูปท่ี 3.4 จะแสดงถึงการก าหนด
ข้ึนของระดบัอตัราดอกเบ้ียตามทฤษฎี Liquidity Preference 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 3.4   แสดงความพอใจในการด ารงสภาพคล่องและระดบัรายได ้
 

  จากรูปท่ี 3.4 (ก) M1 เป็นเสน้ตั้งตรงเน่ืองมาจาก M1 นั้นไม่มีความสมัพนัธก์บัระดบัอตัรา
ดอกเบ้ีย   ความตอ้งการถือเงินเพ่ือการเก็งก  าไร (M2) รวมกบัเสน้ M1 จะไดเ้สน้ความตอ้งการถือเงินรวม 
(Md = M1 + M2) ซ่ึงเสน้ Md ตดักบัเสน้ปริมาณเงิน (Ms) ณ ระดบัอตัราดอกเบ้ีย i0 ซ่ึง i0 น้ีเป็นระดบัอตัรา
ดอกเบ้ียดุลยภาพในการวิเคราะห์น้ี   
  จากรูปท่ี 3. 4 (ข)  เราสมมติว่าปริมาณเงินยงัคงไม่เปล่ียนแปลง  แต่ใหร้ะดบัรายไดเ้พ่ิมสูงข้ึน
กว่ารูป 4 (ก)  ซ่ึงก็มีผลท าใหเ้สน้ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย และเหตุฉุกเฉินจ าเป็น ( M1)  
เพ่ิมสูงข้ึนทุกระดบัอตัราดอกเบ้ีย ( M1’)  ซ่ึงเมื่อน าเสน้ M2รวมจะไดเ้สน้ความตอ้งการถือเงินรวมเสน้
ใหม่  Md’ = M1’ + M2  ตดักบัเสน้ปริมาณเงิน ณ ระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าคือ i1 ดงันั้นจะได้
ขอ้สงัเกตว่าการเพ่ิมสูงข้ึนของรายได ้(ผา่นทางดา้นการลงทุน) จะมีผลท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึน  
เช่นน้ี  ก็จะเป็นผลลพัธท่ี์เราไดเ้หมือนกบัในกรณีการวิเคราะห์ในแบบของ Loanable funds 
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  การเพ่ิมสูงข้ึนของความตอ้งการท่ีจะออม ก็จะใหผ้ลในทิศทางตรงกนัขา้มต่ออตัราดอกเบ้ีย  
การเพ่ิมความตอ้งการท่ีจะออมมากข้ึนจะมีผลใหร้ายไดล้ดลง  ซ่ึงก็จะท าใหค้วามตอ้งการถือเงินเพ่ือ
จบัจ่ายใชส้อยและเหตุฉุกเฉินจ าเป็นลดลง  การลดลงของความตอ้งการถือเงินก็จะท าใหร้ะดบัอตัรา
ดอกเบ้ียดุลยภาพลดต ่าลง   ดงันั้นจึงเหมือนทฤษฎีเงินกองทุนกูย้มื ( loanable funds)  การเพ่ิมข้ึนของ
ความตอ้งการท่ีจะออมจะมีผลต่ออตัราดอกเบ้ียในอตัราลดต ่าลง   ดงันั้นทั้งทฤษฎี loanable funds และ
ทฤษฎี Liquidity preference จึงน าไปสู่ความคาดหมายว่า   การเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินจะมีผลน าไปสู่
การลดลงของอตัราดอกเบ้ีย 


