
การบริหารนโยบายการเงินและการคลัง 

เงินเฟ้อ 

ภาวะเงินเฟ้อ หมายถึง ภาวะที่ราคาสินค้าและบริการโดยทั่วไปเพ่ิมสูงขึ้นต่อเนื่อง ซึ่งหาก เงินเฟ้อ

เพ่ิมข้ึนมากจะกระทบต่อฐานะและความเป็นอยู่ของประชาชน 

ทั้งนี้จึงจ าเป็นต้องมีหน่วยงานท าหน้าที่ควบคุมดูแลเรื่องเงินเฟ้อ คือ  1. กระทรวงพาณิชย์ และ 2. ธนาคาร

แห่งประเทศไทย  

1. กระทรวงพาณิชย์ ส่วนหนึ่งคือการดูแลราคาสินค้าและบริการไม่ให้ผู้ประกอบการฉวยโอกาสหรือ

เอา เปรียบผู้บริโภค หรือตรึงราคาไว้ในช่วงที่สินค้าขาดแคลนระยะสั้น นอกจากนี้ยังท าหน้าที่ติดตาม รวบรวม

ข้อมูลราคาสินค้าและบริการที่ผู้บริโภคซื้อเป็นประจ าทุกวันจากตลาดและแหล่งจ าหน่าย ต่างๆทั่วประเทศ 

น ามาค านวณจัดท าเป็นดัชนีที่เรียกว่า ดัชนีราคาผู้บริโภค เพ่ือเผยแพร่ให้ ประชาชนทราบภาวะเงินเฟ้อ

สามารถวัดได้จากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีดังกล่าว ซึ่งเรียกตัวชี้วัด นี้ว่า อัตราเงินเฟ้อ  

2. ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ด าเนินนโยบายการเงินผ่านเครื่องมือที่เรียกว่า อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย เพ่ือดูแลเงินเฟ้อ ให้อยู่ในระดับต่ าและไม่ผันผวน ซึ่งเอ้ือต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างยั่งยืนใน

ระยะยาว และ ความกินดีอยู่ดีของประชาชน 

สาเหตุการเกิดเงินเฟ้อแบ่งได้เป็น 2 สาเหตุหลัก ๆ คือ  

1. ประชาชนต้องการซื้อสินค้าและบริการเพ่ิมขึ้น (เรียกว่า Demand – Pull Inflation) ประกอบกับ

สินค้าและบริการนั้นๆ ในตลาดมีไม่เพียงพอ ท าให้ผู้ขายปรับราคาสินค้าและบริการสูงขึ้น  

2. ต้นทุนการผลิตที่เพ่ิมขึ้น (เรียกว่า Cost – Push Inflation) กล่าวคือ หากผู้ผลิตไม่สามารถ แบก

รับภาระต้นทุนท่ีสูงขึ้นได้จะท าให้ผู้ผลิตต้องปรับราคาสินค้าและบริการให้สูงขึ้นด้วย 

เงินเฟ้อกับเงินฝืดต่างกันอย่างไร 

ตรงกันข้ามกับภาวะเงินเฟ้อ ภาวะเงินฝืดเกิดขึ้นเมื่อระดับราคาสินค้าและบริการลดลงอย่าง ต่อเนื่อง 

โดยมีสาเหตุหลายประการ เช่น ความต้องการซื้อสินค้าและบริการของประชาชนลดลง หรือ ปริมาณเงินที่ 

หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ มีไม่เพียงพอกับความต้องการ ซึ่งอาจท าให้ราคาสินค้าปรับลดลง ผู้ผลิตก็อาจไม่  

ต้องการผลิตสินค้าและบริการในปริมาณเท่าเดิม ท าให้ลดก าลังการผลิตลง และส่งผลให้เศรษฐกิจ ซบเซาใน

ที่สุด  



จะเห็นได้ว่า ทั้งภาวะเงินเฟ้อและเงินฝืด เกิดจากการเคลื่อนไหวขึ้นลงของเศรษฐกิจตามวัฏจักร แต่หากมี

ความรุนแรงและยืดเยื้อ ก็ล้วนส่งผลเสียต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและความกินดีอยู่ดีของ ประชาชนด้วยกัน

ทั้งสิ้น 

 
ผลกระทบจากเงินเฟ้อ 
ผลต่อประชาชนทั่วไป 

1. รายจ่ายหรือภาระค่าครองชีพสูงขึ้น ท าให้ประชาชนมีอ านาจซื้อน้อยลง มี ความสามารถจับจ่ายซื้อ
สินค้าและบริการได้น้อยลง และอาจท าให้รายได้ท่ีมีหรือเงินท่ีหามาได้ไม่ เพียงพอกับการยังชีพ 

2. อัตราเงินเฟ้อยิ่งสูง จะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยที่หักเงินเฟ้อออก หรือที่เรียกว่า อัตรา ดอกเบี้ยที่แท้จริง 
จะมีค่าลดลงไป เนื่องจากดอกเบี้ยที่เราได้รับเอาไปใช้ซื้อของได้น้อยลง ยกตัวอย่าง กรณีที่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากอยู่ที่ร้อยละ 1.5 ต่อปีแต่หากอัตราเงินเฟ้อหรือราคาเพ่ิมขึ้นมาร้อยละ 1 อาจกล่าวได้
ว่าอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงหรือผลตอบแทนสุทธิที่ได้รับจริงๆ อยู่ที่ร้อยละ 0.5 ต่อปี เท่านั้น แต่หากปี
ต่อไป อัตราดอกเบี้ยเงินฝากยังเท่าเดิม แต่อัตราเงินเฟ้อสูงขึ้นไปอยู่ที่ร้อยละ 2 อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง
จะกลายเป็นร้อยละ - 0.5 ต่อปี ซึ่งถือว่าก าลังซื้อของผู้ฝากเงินลดลง การฝาก เงินท าให้ได้รับ
ผลตอบแทนจริงๆ ติดลบท าให้ผู้ฝากไม่อยากออมเงิน และอาจหันไปลงทุนใน สินทรัพย์ประเภทอ่ืนที่
ให้ผลตอบแทนสูงกว่า เช่น ทองค าอสังหาริมทรัพย์และหุ้น เป็นต้น ท าให้ต้อง เผชิญกับความเสี่ยงที่
สูงขึ้นด้วย หากไม่มีความรู้เพียงพอในการบริหารจัดการ ก็อาจท าให้เกิดเป็น ภาระหนี้สินได้ 

ผลต่อผู้ประกอบการ / นักธุรกิจ 

1. เมื่อสินค้ามีราคาแพงขึ้น ยอดขายก็จะลดลง ในขณะเดียวกัน ต้นทุนการผลิตก็จะสูงขึ้น ด้วย ส่งผลให้
เจ้าของธุรกิจบางรายอาจตัดสินใจชะลอการผลิต ลดการลงทุนและการจ้างงาน ท าให้ คนตกงานมาก
ขึ้น 

2. ความสามารถในการแข่งขันของภาคธุรกิจในประเทศลดลง เนื่องจากราคาสินค้าส่งออก ของเราจะ
สูงขึ้นเมื่อเทียบกับราคาสินค้าออกของประเทศอ่ืนๆ 
ผลต่อประเทศ 

1. ในภาวะที่ประชาชนซื้อของน้อยลง ธุรกิจไม่สามารถขายของได้ การลงทุนเพ่ือผลิต สินค้าก็จะชะลอ
ออกไป ท าให้การพัฒนาศักยภาพการผลิตของประเทศในระยะยาวอาจชะลอลงตามไปด้วย 

2. ถ้าอัตราเงินเฟ้อสูงจนท าให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงติดลบนานๆ ประชาชนก็จะหันไป เก็งก าไรใน
สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง สะสมปัญหาฟองสบู่ในสินทรัพย์ต่างๆ (asset price bubble) และความไม่
สมดุลในภาคการเงินของประเทศได้เช่น หนี้ครัวเรือน 

 



เหตุการณ์เงินเฟ้อ 

ประเทศไทย ในยุคเงินเฟ้อต่ า เราคงเคยได้ยิน ประเทศเวเนซุเอลามีเงินเฟ้อเพ่ิมสูงกว่า 1,000,000% ท า

ให้ราคาสินค้าเพ่ิมขึ้นจนเศรษฐกิจของประเทศย่ าแย่แต่เรื่องนี้ก าลังเกิดขึ้นตรงข้ามกับประเทศไทยที่มีเงินเฟ้อ

ถือว่าต่ ามาเป็นเวลาหลายปีท าไมจึงเป็นแบบนั้น ลงทุนแมนจะเล่าให้ฟังเงินเฟ้อหมายถึง ภาวะที่ระดับราคา

สินค้าและบริการมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ซึ่งผลกระทบนั้นมีหลายอย่างที่ชัดเจนที่สุดคือ ในฐานะผู้บริโภคจะซื้อของ

ได้น้อยลงด้วยจ านวนเงินเท่าเดิม 

หรือแม้แต่ในฐานะนักลงทุน จะได้รับผลตอบแทนที่ลดลง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงลดลงในการ

ค านวณหา ดอกเบี้ยที่แท้จริง จะน าเอาดอกเบี้ยที่เราได้มาลบด้วยเงินเฟ้อ เมื่อเงินเฟ้อมาก แปลว่าดอกเบี้ยที่

แท้จริงจะลดลงมากแล้วอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยของไทยในช่วงที่ผ่านมาเป็นอย่างไร? 

ปี 2546 - 2550 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ย 3.2% 

ปี 2551 - 2555 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ย 3.0% 

ปี 2556 - 2561 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ย 0.9% 

จะเห็นว่าตั้งแต่ปี 2556 เป็นต้นมา อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยของไทยนั้น ลดลงอย่างชัดเจน ซึ่งเกิดมาจากหลาย

สาเหตุ 

1. การลดลงของราคาน้ ามัน 

น้ ามันเป็นหนึ่งในปัจจัยที่ท าให้เงินเฟ้อของไทยนั้นต่ า 

ราคาน้ ามันดิบ Brent ลดลงจากระดับที่มากกว่า 100 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล มาอยู่ในระดับที่ต่ ากว่า 30 

ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในปี 2559 และที่ส าคัญนับตั้งแต่ปี 2557 เป็นต้นมา ราคาน้ ามันก็ไม่เคยขึ้นไปถึง

ระดับ 100 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลอีกเลยซึ่งราคาน้ ามันที่ลดลง ส่วนหนึ่งเกิดจากต้นทุนในการผลิตน้ ามันที่

ลดลง จากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี โดยเฉพาะการผลิต Shale Oil ซึ่งการลดลงของราคาน้ ามันท าให้

ต้นทุนการผลิตของหลายอุตสาหกรรมลดลง ราคาสินค้าจึงไม่จ าเป็นต้องปรับตัวเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้เงินเฟ้ออยู่ใน

ระดับต่ าในที่สุด 

2. การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย 

ปี 2557 ไทยมีดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล 487,000 ล้านบาท 

ปี 2561 ไทยมีดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล 1,200,000 ล้านบาท 



โดยเฉพาะการเติบโตของนักท่องเที่ยวที่เข้ามาไทย โดยการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดเฉลี่ยเดือนละ 100,000 ล้าน

บาท ท าให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งภาวะเงินบาทแข็ง การน าเข้าสินค้าต่างๆ เข้ามาในประเทศ 

เช่น น้ ามัน จะมีราคาถูกลงในรูปของเงินบาท โดยจะส่งผลทางอ้อมให้สินค้าทั่วไปมีราคาต่ า และท าให้อัตราเงิน

เฟ้ออยู่ในระดับต่ าในท่ีสุด 

3. การเติบโตของเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง 

ปี 2530 - 2540 ช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจปี 2540 GDP ของไทยเติบโตเฉลี่ยปีละ 8.2% 

ปี 2541 - 2551 ช่วงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ GDP ของไทยเติบโตเฉลี่ยปีละ 3.7% 

และตั้งแต่ปี 2552 - 2561 นั้น GDP ของไทยเติบโตเฉลี่ยปีละ 3.2% เศรษฐกิจที่เติบโตช้าลงของไทย เป็นผล

มาจากปัจจัยภายนอก และภายใน ตั้งแต่วิกฤติสินเชื่อซับไพรม์ วิกฤติหนี้สาธารณะยุโรป ความไม่สงบทาง

การเมือง และหนี้สินครัวเรือนของไทยที่ปรับเพิ่มขึ้นในช่วง 10 ปีหลัง 

ยังไม่รวมโครงสร้างประชากรไทยที่มีสัดส่วนผู้สูงอายุเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ ปี 2545 สัดส่วนประชากรผู้สูงอายุต่อ

ประชากรทั้งหมดเท่ากับ 7% และเพ่ิมมาอยู่ที่ 10% ในปี 2558 โดยมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมข้ึนอีกทั้งหมดนี้จึงท าให้

การบริโภค การจับจ่ายใช้สอย และการลงทุนนั้น ชะลอตัวตามไปด้วยดังนั้น ธนาคารกลางแต่ละประเทศส่วน

ใหญ่จะก าหนดกรอบเป้าหมายของเงินเฟ้อไม่ให้ต่ าหรือสูงเกินไปปัจจุบันธนาคารแห่งประ เทศไทยก าหนด

เป้าหมายของเงินเฟ้อไว้ที่2.5% (± 1.5%) หรือให้อยู่ในกรอบ 1-4% ทั้งนี้ ก็เพ่ือการควบคุมอัตราเงินเฟ้อให้อยู่

ในระดับที่เหมาะสม อันส่งผลดีต่อเศรษฐกิจในประเทศ ซึ่งในตอนนี้สถานการณ์เงินเฟ้อของประเทศไทย จะ

วนเวียนอยู่แถวกรอบล่างที่ 1% โดยปกติแล้ว การดันเงินเฟ้อสูงขึ้น จะท าได้โดยการลดดอกเบี้ย หรือท าให้

ดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า เพ่ือกระตุ้นให้เศรษฐกิจขยายตัว มีการจับจ่ายใช้สอย 

แต่ทั้งนี้ก็ต้องมาแลกกับหนี้สินที่จะเกิดขึ้น ทั้งภาคครัวเรือน และบริษัทเอกชน ซึ่งอาจเกิดความเสี่ยงตามมา 

เงินฝืด 

ความหมายของเงินฝืด 

เงินฝืด (Deflation) คือ ภาวะที่ระดับราคาสินค้าและบริการโดยทั่วๆ ไปลดลงเรื่อยๆ และต่อเนื่องผล

ของภาวะเงินฝืดจะตรงข้ามกับภาวะเงินเฟ้อ กล่าวคือผู้มีรายได้ประจ าและเจ้าหนี้จะได้รับประโยชน์ส่วนพ่อค้า 

นักธุรกิจ และผู้ถือหุ้น จะเสียเปรียบ ในภาวะเช่นนี้ท าให้ผู้ผลิตขายสินค้าไม่ออก การผลิต การลงทุนและการ

จ้างงานลดลง ท าให้เกิดการว่างงานเพ่ิมขึ้น การวัดการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาจะใช้ดัชนีราคาเป็นตัวชี้วัด

เช่นเดียวกับเงินเฟ้อ 



สาเหตุที่ท าให้เกิดเงินฝืด 

สาเหตุที่ท าให้เกิดเงินฝืด คือ ความต้องการซื้อสินค้าและบริการมีน้อยกว่าปริมาณสินค้าและบริการที่

ผลิตได้หรืออุปสงค์มวลรวมน้อยกว่าอุปทานมวลลรวม (AD<AS) ซึ่งท าให้เกิดอุปทานส่วนเกิน (Excess 

Supply) หรือสินค้าขายไม่ออก นอกจากนี้ยังส่งผลให้ธุรกิจลดปริมาณการผลิต เกิดปัญหาการว่างงาน และท า

ให้รายได้ประชาชาติลดลงในที่สุด 

ผลของภาวะเงินฝืด 

  ภาวะเงินฝืด เป็นภาวะที่ประชาชนมีความสามารถที่จะจ่ายเงินซื้อสินค้าและบริการได้น้อยกว่า

ปริมาณสินค้าและบริการที่มีอยู่เมื่อสินค้าที่ผลิตได้ขายไม่ออก ผู้ผลิตจะต้องลดราคาสินค้าและบริการจน

ขาดทุนหรือได้รับก าไรน้อยลงงไม่คุ้มกับทุน ผู้ผลิตบางส่วนอาจเลิกการผลิตหรือลดปริมาณการผลิตลง จนเกิด

ปัญหาการว่างงานจ านวนมาก และเมื่อมีคนว่างงานจ านวนมาก คนเหล่านั้นไม่มีรายได้พอที่จะจับจ่ายใช้สอย

ตามปกติได้ สินค้าและบริการที่ผลิตได้ก็ขายไม่ออก ท าให้ระดับการผลิตและการจ้างงานลดต่ าลงไปอีกในภาวะ

เช่นนี้ รายได้ของคนส่วนรวมจะลดต่ าลงกว่าเป้าหมายที่รัฐบาลก าหนดไว้ในแผนพัฒนาประเทศภาวะเงินฝืดจึง

มีผลกระทบต่อประชาชนแต่ละอาชีพ ดังนี้ 

             1. เกษตรกร 

             2. พ่อค้าและนักธุรกิจ 

             3. ผู้มีรายได้ประจ า 

             4. ลูกหนี้และเจ้าหนี้ 

             5. รัฐบาล 

การแก้ไขภาวะเงินฝืด 

      เมื่อเกิดภาวะเงินฝืดสามารถแก้ไขได้โดยนโยบายการเงินและนโยบายการคลังเช่นกัน เพราะนโยบายทั้ง

สองนี้ นอกจากจะมีมาตรการในการลดการใช้จ่ายมวลรวมแล้ว (ในกรณีแก้ไขภาวะเงินเฟ้อ) ก็ยังมีมาตรการใน

การช่วยให้การใช้จ่ายมวลรวมเพ่ิมขึ้น ซึ่งสามารถจัดอุปทานส่วนเกินให้หมดไปได้ภาวะเงินฝืดก็จะสินสุดลง 

มาตรการที่แก้ไขภาวะเงินฝืด 



 

 

 

ภาวะเงินตึงตัว 

เงินตึงตัว  

คือ สถานการณ์ที่มีปริมาณเงินหมุนเวียนในท้องตลาดน้อยมาก ในขณะที่มีความต้องการเงินกู้ยืมสูง 

ในสถานการณ์เช่นนี้ อัตราดอกเบี้ยจะปรับตัวสูงขึ้น แต่ในขณะเดียวกันการขยายตัวของการลงทุนและการผลิต

กลับลดต่ าลง เป็นสภาพที่เงินหายาก เงินที่มีอยู่ในตลาดมีน้อยไม่พอกับความต้องการของประชาชน 

สาเหตุที่ก่อให้เกิดภาวะเงินตึงตัว  

ด้านอุปทาน ประกอบด้วย  



1. การลดลงของอัตราการออม (Saving Ratio) โดยอัตราส่วนระหว่างการออมกับผลิตภัณฑ์มวล รวม

ภายในประเทศมีแนวโน้มลดลง ซึ่งท าให้ปริมาณเงินออมเข้าสู่ตลาดการเงินทั้งในระบบและนอกระบบ เพ่ิมขึ้น

ในอัตราลดลง ก่อให้เกิดปัญหาภาวะเงินตึงตัวในระบบ เนื่องจากปริมาณเงินที่จัดสรรให้กู้แก่ธุรกิจเอกชนมีน้อย

กว่าที่ควรจะเป็น  

2. การเพ่ิมขึ้นของปริมาณเงินฝากในธนาคารพาณิชย์ในอัตราที่ลดลง สืบเนื่องจากอัตราส่วน ระหว่าง

การออมกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลงอย่างรวดเร็ว เงินออมโดยสมัครใจของ ประชาชนส่วนที่

เคลื่อนสู่ตลาดการเงินจึงมีน้อยกว่าที่ควรจะเป็น ซึ่งส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินฝากใน ธนาคารพาณิชย์ท าให้

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงมีค่าติดลบติดต่อกันอย่างต่อเนื่อง เป็นเหตุให้การเคลื่อนย้ายเงินออมออกสู่ตลาดเงิน

นอกระบบมากขึ้น  

3. การเพ่ิมขึ้นของการออมที่ถูกบังคับ (Forced Savings) ซึ่งได้แก่ ภาษีอากรที่รัฐบาลเรียกเก็บ จาก

ประชาชนสืบเนื่องมาจากการเพ่ิมการใช้จ่ายของภาครัฐบาลท าให้มีการเร่งรัดเก็บภาษีเพ่ิมขึ้นเป็นล าดับ กรณี

ดังกล่าวมีส่วนท าให้เงินออมโดยสมัครใจของประชาชนลดน้อยลง ส่งผลให้เงินออมส่วนที่เคลื่อนย้ายสู่ตลาด

การเงิน ทั้งในระบบและนอกระบบลดลงกว่าที่ควรจะเป็น  

4. มีการน าเงินออกประเทศส่งผลกระทบกระเทือนต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจึงเป็นเหตุให้ ปริมาณ

เงินที่หมุนเวียนในระบบมีน้อยกว่าที่ควร  

5. การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในต่างประเทศเพ่ิมขึ้น จนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ก่อให้เกิด

เงินทุนไหลออกเพ่ือหาประโยชน์จากส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับต่างประเทศ นอกจากนี้

ทางด้านสถาบันการเงินภายในประเทศ โดยเฉพาะธนาคารพาณิชย์ซึ่งนิยมกู้เงินจาก ต่างประเทศเป็นจ านวน

ค่อนข้างสูง เพ่ือน ามาจัดสรรให้แก่เอกชนภายในประเทศได้กู้เงินก็ชะลอการกู้ลง กรณีดังกล่าวท าให้เกิดปัญหา

สภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจไทย  

6. ประชาชนขาดความเชื่อม่ันในสถาบันการเงินจึงหันไปถือเงินออมในรูปของสินทรัพย์ถาวร และหรือ

เพ่ิมการใช้จ่ายในการบริโภคมากขึ้น รวมทั้งโยกย้ายเงินออมจากตลาดเงินในระบบไปสู่ตลาด การเงินนอก

ระบบ 

ด้านอุปสงค์ ประกอบด้วย  

1. ภาวะเงินเฟ้อและการขยายตัวทางเศรษฐกิจการที่ระบบเศรษฐกิจต้องประสบปัญหาภาวะเงิน เฟ้อ

นั้นย่อมท าให้รายจ่ายในการอุปโภคบริโภคของประชาชนเพ่ิมขึ้น และจะยิ่งเพ่ิมมากขึ้นไปอีกหาก ประชาชน

คาดการณ์ว่าภาวะเงินเฟ้อจะมีมากยิ่งขึ้นในอนาคตขณะที่ระดับการผลิตในภาคเกษตรกรรมถูก ก าหนดโดย

ปัจจัยทางด้านอุปทาน  



แต่ระดับการผลิตในภาคอุตสาหกรรมถูกก าหนดโดยปัจจัยทางด้านอุปสงค์ทั้งภายในประเทศและภายนอก

ประเทศ ดังนั้น การเพ่ิมข้ึนของอุปสงค์ในการบริโภคของประชาชน ภายในประเทศประกอบกับแรงกดดันของ

อุปสงค์จากต่างประเทศได้มีผลให้ภาคอุตสาหกรรมขยายตัว ซึ่ง การเพ่ิมของอุปสงค์ในการอุปโภคบริโภคและ

การขยายการผลิตในภาคอุตสาหกรรมล้วนมีผลให้อุปสงค์ใน การใช้เงินเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูง  

2. การกักตุนสินค้าเพ่ือเก็งก าไรโดยปกติในภาวะที่อัตราเงินเฟ้อ อยู่ในระดับใกล้เคียงกับอัตรา 

ดอกเบี้ยเงินกู้ย่อมเป็นสิ่งจูงใจให้พ่อค้านายทุนกักตุนสินค้าเพ่ือเก็งก าไรซึ่งเป็นผลให้อุปสงค์ในการใช้ เงินมีมาก

ขึ้น  

3. การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในต่างประเทศนั้นไม่เพียงแต่จะท าให้ปริมาณเงินที่หมุนเวียนใน 

ระบบเศรษฐกิจมีน้อยกว่าที่ควรเท่านั้น แต่ยังมีผลให้อุปสงค์ในการใช้เงินในประเทศเพ่ิมขึ้นมากกว่าที่ควร อีก

ด้วย เพราะธุรกิจอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ที่เคยอาศัยเงินกู้จากต่างประเทศในขณะที่อัตราดอกเบี้ยใน ตลาด

การเงินในต่างประเทศต่ ากว่าภายในประเทศก็จะหันมากู้เงินจากสถาบันการเงินในประเทศ ท าให้ ปริมาณเงิน

ที่หมุนเวียนในประเทศลดน้อยลง  

การแก้ไขภาวะเงินตึงตัว  

การแก้ไขภาวะเงินตึงตัว โดยใช้นโยบายเงินตึงตัว (Tight Money Policy) ซึ่งเป็นนโยบาย ของธนาคารกลาง

ในการควบคุมหรือลดปริมาณเงิน และเพ่ิมอัตราดอกเบี้ย เพ่ือลดอัตราเงินเฟ้อหรือเพ่ือ เพ่ิมอัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราระหว่างประเทศมีมาตรการที่ส าคัญๆ ได้แก่  

1. การเปิดตลาดซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล เพ่ือช่วยถ่ายเทเงินสดจากธนาคารพาณิชย์ที่มี เงินสด ส ารอง

ส่วนเกินมากไปสู่ธนาคารที่มีปัญหาสภาพคล่อง 

2. การยกเว้นภาษีดอกเบี้ยเงินกู้จากต่างประเทศ เพ่ือส่งเสริมให้สถาบันการเงินกู้เงินจากต่างประเทศ

เพ่ิมข้ึน เพ่ือช่วยผ่อนคลายปัญหาภาวะเงินตึง  

3. การลดอัตราส่วนระหว่างเงินสดส ารองกับยอดเงินฝากเพ่ือให้ธนาคารพาณิชย์สามารถขยาย สินเชื่อ

ได้มากขึ้น  

4. การเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย์เพ่ือช่วยเกื้อหนุนให้ธนาคารพาณิชย์สามารถ ระดม

เงินออมจากประชาชนมากขึ้น และนอกจากนี้ธนาคารแห่งประเทศไทยก็ได้ประกาศยกเลิกการ ก าหนดอัตรา

ดอกเบี้ยสูงสุดส าหรับเงินฝากที่เป็นเงินตราต่างประเทศ เพ่ือให้ลอยตัวตามสภาวะของตลาด การเงินระหว่าง

ประเทศ มาตรการดังกล่าวมีจุดมุ่งหมายท่ีจะดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศเพ่ือให้อุปทาน ของสินเชื่อเพ่ิมข้ึน  



5. การแก้ปัญหาสภาพคล่องของบริษัทเงินทุน โดยให้บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ กู้ยืมผ่านธนาคาร

ของรัฐเพ่ือแก้ปัญหาการขาดสภาพคล่องในระยะสั้น การลดวงเงินขั้นต่ าส าหรับการกู้ยืม ของบริษัทเงินทุนจาก

ประชาชนด้วยการออกตั๋วสัญญาใช้เงิน เพ่ือระดมเงินออมจากประชาชน รวมทั้งการ ประกาศนโยบายการ

จัดตั้งสถาบันประกันเงินฝากบริษัทเงินทุนเพ่ือฟ้ืนฟูความเชื่อมั่นของประชาชน  

6. ยกเลิกการควบคุมอัตราดอกเบี้ยสูงสุดส าหรับการกู้ยืมที่ธนาคารพาณิชย์ให้แก่กิจการ อุตสาหกรรม

และเหมืองแร่ เพ่ือส่งเสริมการขยายตัวของอุตสาหกรรมดังกล่าวและปรับเพดานดอกเบี้ยให้ กู้ยืมเพ่ือให้

สอดคล้องกับการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ 

 

 

 

สรุป 

เงินเฟ้อ คือ ภาวะที่ระดับราคาสินค้าและบริการทั่วไป ๆ โดยเฉลี่ยสูงขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่งมีผลทาให้ อานาจซื้อของ

เงินตราที่ประชาชนมีอยู่ลดลง กล่าวคือ ซื้อสินค้าหรือบริการได้ในปริมาณน้อยลงขนาดของ ภาวะเงินเฟ้อ 

สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ชนิด ได้แก่ เงินเฟ้ออย่างอ่อน (Mild Inflation) เงินเฟ้อขนาด ปานกลาง 

(Moderate Inflation) และเงินเฟ้ออย่างรุนแรง (Hyper Inflation or Galloping Inflation) 

สาเหตุของเงินเฟ้อ สามารถแบ่งได้ออกเป็น 2 กรณีได้แก่ เงินเฟ้อแบบอุปสงค์ฉุด (Demand Pull Inflation) 

เกิดข้ึนเนื่องจากมีอุปสงค์ส่วนเกินอยู่ในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งดาเนินอยู่ท่ีระดับการจ้างงาน เต็มที่ และเป็นสาเหตุ

ผลักดันให้ระดับราคาปรับตัวสูงขึ้น และเงินเฟ้อแบบอุปทานผลัก (Supply Push Inflation) เกิดขึ้นเนื่องจาก

ต้นทุนของผู้ผลิตสูงขึ้น ซึ่งมีความหมายครอบคลุมทั้งวัตถุดิบในการผลิต กาลัง แรงงาน และผลกาไรของ

เจ้าของทุน ซึ่งไม่ข้ึนอยู่กับอุปสงค์ต่อสินค้า และบริการขั้นสุดท้าย 



เงินฝืด คือ คือ ภาวะที่ตรงกันข้ามกับภาวะเงินเฟ้อ คือ ระดับราคาสินค้าและบริการทั่วไป ลดต่าลงเรื่อยๆ อัน

เนื่องมาจากอุปสงค์รวมมีน้อยเกินไป ไม่เพียงพอที่จะซื้อสินค้าและบริการทาให้ผู้ผลิต ต้องลดราคาสินค้า

เพ่ือที่จะทาให้ขายได ้

สาเหตุของเงินฝืด เงินฝืดเป็นภาวะที่อุปทานมวลรวมของระบบเศรษฐกิจมีมากกว่าอุปสงค์มวล รวม เนื่องจาก

ปริมาณเงินที่อยู่ในระบบเศรษฐกิจมีไม่เพียงพอกับความต้องการถือเงินหรือความต้องการใช้ เงินของประชาชน 

เงินตึง คือ ภาวะที่เงินไม่พอเพียงกับความต้องการเงิน หมายถึง ความต้องการเงินหรือการหา เงินกู้ค่อนข้าง

ยากกว่าภาวะปกต 

 

นโยบายการเงิน 

  หมายถึง การใช้มาตรการหรือเครื่องมือทางการเงิน เพ่ือควบคุมดูแลปริมาณเงิน ในระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศใดประเทศหนึ่ง ให้อยู่ในปริมาณที่เหมาะสม หรือให้มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางและระดับที่ผู้

ด าเนินนโยบายต้องการโดยปกติทั่วไปแล้ว ผู้ด าเนินนโยบายการเงิน คือ ธนาคารกลาง Central bank ของ

ประเทศนั้นๆ กรณีประเทศไทย ผู้ท าหน้าที่ในการด าเนินนโยบายการเงินคือธนาคารแห่งประเทศไทย 

(ธปท.) ตั้งแต่ช่วงสงครามโลกครั้งที่ 2 ได้มีการตราพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485 ภายใต้

พระราชบัญญัติดังกล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยมีหน้าที่ด าเนินธุรกิจของธนาคารกลาง และหน้าที่อ่ืนๆ ซึ่งจะ

ก าหนดโดยการตราพระราชกฤษฎีกา ในกฎหมายนี้ถึงแม้มิได้ระบุเรื่องนโยบายการเงินอย่างชัดแจ้ง แต่ก็

ก าหนดให้คณะกรรมการธนาคารมีอ านาจในการก าหนดอัตรา ดอกเบี้ยมาตรฐาน ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยที่ ธปท. 

เรียกเก็บจากการเป็นแหล่งเงินกู้แหล่งสุดท้าย (Lender of the last resort) ของสถาบันการเงิน นอกจากนี้ 

ยังให้อ านาจ ธปท. ในการซื้อขายตราสารหนี้และเงินตราต่างประเทศ ตลอดจนให้สินเชื่อแบบมีหลักทรัพย์ค้ า

ประกันแก่สถาบันการเงิน ซึ่งในเรื่องเหล่านี้ ธปท. มิได้กระท าเพ่ือค้าก าไร ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า กฏหมายมี

บทบัญญัติโดยอ้อมให้ ธปท. เป็นผู้ด าเนินนโยบายการเงินอย่างชัดเจน และในทางปฏิบัติ ธปท. จะด าเนินธุรกิจ

ของธนาคารกลางโดยค านึงถึง เสถียรภาพทางด้านการเงินและระบบการเงิน ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญของการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว  

นโยบายการเงินแบ่งได้ 3 ช่วง 

  1) การผูกค่าเงินบาทกับทองค าค่าเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกร้าเงิน (Pegged Exchange Rate) (ช่วง

หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 - มิถุนายน 2540) นโยบายนี้เริ่มใช้ตั้งแต่หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เป็นต้นมา โดย

ช่วงแรกใช้วิธีผูกค่าเงินไว้กับทองค า ก่อนที่จะเปลี่ยนไปผูกค่าเงินบาทกับเงินสกุลอ่ืน และเปลี่ยนไปใช้ระบบผูก



ค่าเงินบาท กับตระกร้าเงินในช่วงพฤศจิกายน 2527 - มิถุนายน 2540 ภายใต้ระบบตะกร้าเงินนี้ ทุนรักษา

ระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund : EEF) จะเป็นผู้ประกาศและปกป้องค่าเงินบาท

เทียบกับดอลลาร์ สรอ. ในแต่ละวัน ซึ่งในขณะนั้น การมีอัตราแลกเปลี่ยนที่คงที่ช่วยในสนับสนุนการ

เจริญเติบโตของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพและยั่งยืนในระยะยาว 

  2) การก าหนดเป้าหมายทางการเงิน (Monetary Targeting) (กรกฎาคม 2540 - พฤษภาคม 2543) 

หลังจากที่ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มาเป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว เมื่อวันที่ 2 

กรกฎาคม 2540 นั้น ประเทศไทยขอรับความช่วยเหลือด้านการเงินจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 

(International Monetary Fund : IMF) และได้มีการก าหนด Policy Anchor แบบใหม่ คือ Monetary 

Targeting ซึ่งก าหนดเป้าหมายทางการเงิน อิงกับกรอบการจัดท าโปรแกรมกับกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 

เพ่ือให้เกิดความสอดคล้องระหว่างนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และเม็ดเงินจากภาคต่างประเทศ และ

ดุลการช าระเงิน และให้ได้ภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามที่ก าหนดไว้ (Ultimate 

Objectives) จากการประเมินภาพเศรษฐกิจดังกล่าว ธปท.สามารถก าหนดเป้าหมายฐานเงินรายไตรมาสและ

รายวัน เพ่ือใช้เป็นหลักในการบริหารสภาพคล่องรายวัน ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพ่ือปรับสภาพคล่องและอัตรา

ดอกเบี้ยในระบบการเงิน มิให้เคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอย่างผันผวนจนเกินไป 

  3) การก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Flexible Inflation Targeting) (23 พฤษภาคม 2543 - ปัจจุบัน) 

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้พิจารณาปัจจัยต่างๆในระบบการเงิน ทั้งปัจจุบันและในอนาคตแล้วเห็นว่า การใช้

ปริมาณเงินเป็น เป้าหมายจะมีประสิทธิผลน้อยกว่าการใช้เงินเฟ้อเป็นเป้าหมาย เนื่องจาก ความสัมพันธ์

ระหว่างปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ตั้งแต่ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเป็นต้นมาไม่มีเสถียรภาพ   ดังนั้น

เมื่อประเทศไทยออกจากโปรแกรมกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ธปท. จ าเป็นต้องมีการก าหนด policy 

anchor ใหม่ ที่เหมาะสมส าหรับประเทศ และเห็นว่ากรอบ Flexible Inflation Targeting น่าจะเหมาะสมใน

การสร้างความน่าเชื่อถือของธนาคารกลางและนโยบายการเงินอีกครั้ง  

Flexible Inflation Targeting นั้น ธปท. อาศัยอ านาจผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย ในการ

แต่งตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงินชุดแรกขึ้น เมื่อวันที่ 5 เมษายน 2543 โดยเชิญผู้ทรงคุณวุฒิเป็น

กรรมการ ร่วมกับผู้บริหารระดับสูงของธนาคารแห่งประเทศไทย รวมจ านวน 9 ท่าน ในการก าหนดทิศทาง

นโยบายการเงินของประเทศ เพ่ือรักษาเสถียรภาพของระดับราคา ตลอดจนพัฒนากรอบ Flexible Inflation 

Targeting ให้ เหมาะสมกับประเทศไทย ปัจจุบันคณะกรรมการนโยบายการเงินมีกรรมการทั้งหมด 7 ท่าน 

โดย 4 ท่านเป็นผู้ทรงคุณวุฒิจากภายนอก 

วันที่ 3 มีนาคม 2551 พระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 ได้ประกาศใช้ 

โดยให้มีการก าหนดวัตถุประสงค์ เป้าหมายและความรับผิดชอบอย่างชัดเจน เพ่ือให้เหมาะสมกับการด าเนิน



ภารกิจของธนาคารกลางในการด ารงไว้ซึ่งเสถียรภาพทางการเงิน เสถียรภาพของระบบสถาบันการเงิน และ

ระบบการช าระ 

ประเภทของนโยบายการเงิน   

  1. นโยบายการเงินแบบขยายตัว หรือ ที่เรียกว่า นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในอันที่จะกระตุ้น

ภาวะเศรษฐกิจให้ขยายตัว เมื่อปริมาณเงินเพ่ิมข้ึน จะท าให้อัตราดอกเบี้ยลดลง ส่งผลให้การกู้ยืมในภาคเอกชน

และเพ่ิมการใช้จ่ายของผู้บริโภค กระตุ้นให้การผลิต ขยายตัวและ ลดอัตราการว่างงานลง นโยบายการเงิน ใน

รูปแบบนี้ถูกน ามาใช้โดยธนาคารกลางของหลายประเทศ นับตั้งแต่การเกิดวิกฤตทางการเงิน ใน พ.ศ. 2541  

  2. นโยบายการเงินแบบหดตัว  หรือ ที่เรียกอีกอย่างนึ่งว่า นโยบบายการเงินแบบเข้า เป็นการใช้

เครื่องมือต่างๆ ทางการเงิน เพ่ือท าให้ปริมาณเงินลดลง เพ่ือลดหรือชะลอการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจ ซึ่ง

มักจะใช้ในช่วงที่ระบบเศรษฐกิจมีการขยายตัวแบบร้อนแรงหรือรวดเร็วเกินไป ประชาชนมีการใช้จ่ายมากกว่า

ความสามารถในการผลิตของระบบเศรษฐกิจ ก่อให้เกิด ภาวะเงินเฟ้อหรือราคาสินค้าสูงขึ้นอย่างรุนแรง ดังนั้น 

การลดปริมาณเงินจะท าใให้อัตราดอกเบี้ยโดยทั่วสูงขึ้น 

เครื่องมือนโยบายการเงิน          

  ธนาคารกลางสามารถด าเนินนโยบายการเงินโดยอาศัยเครื่องมือที่มีผลต่อตัวแปรทางการเงินที่ส าคัญ 
คือ ปริมาณเงินที่หมุนเวียนอยู่ในระบบเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ย โดยทั่วไป เครื่องมือของนโยบายการเงินที่
ส าคัญได้แก่ การก าหนดอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย การเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบาย และการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในตลาด ซึ่งเป็นเครื่องมือทางด้านการควบคุมทั่วไป แต่ธนาคารกลางก็ยังมีเครื่องมือทางนโยบายใน
การควบคุมเฉพาะอย่าง หรือการควบคุมเชิงคุณภาพอีก ซึ่งจะมีการกล่าวถึงต่อไป 

การก าหนดอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย 
  การก าหนดสัดส่วนของเงินสดส ารองต่อปริมาณเบินฝากทั้งหมดที่ธนาคารพาณิชย์ต้องส ารองไว้ตาม
กฏหมาย เป็นเครื่องมือทางการเงินที่มุ่งควบคุมสภาพคล่องของธนาคาร และเป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการ
ควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเมื่อธนาคารได้รับเงินฝากจากประชาชน ก็ย่อมมุ่งหวังที่จะปล่อยกู้ออกไป
เพ่ือหาก าไรให้มากที่สุด กฏหมายจึงก าหนดให้ธนาคารต้องส ารองเงินสดไว้ระดับหนึ่ง เงินสดที่ส ารองไว้นี้ไม่
สามารถน าไปปล่อยกู้หรือลงทุนใดๆ จึงเป็นสินทรัพย์ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้แก่ธนาคารการให้เงินกู้ของธนาคารมี
ผลกระทบต่อปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ถ้าอัตราเงินสดส ารองถูกก าหนดไว้เป็นร้อยละ 10 ถ้ามี
คนมาฝากเงินในธนาคาร 1 ล้านบาท ธนาคารก็ต้องเก็บเงินสดส ารองไว้อย่างต่ า 100,000 บาท ที่เหลืออีก 
900,000 บาทสามารถน าไปปล่อยกู้ได้. เงินสดส่วนเกินหลังจากที่มีการหักเงินสดส ารองออกไปแล้ว และมีการ
ปล่อยกู้ออกไปนี้ จะไหลกลับเข้าสู่ระบบธนาคารอีก หากผู้รับเงินกู้นั้นน าเงินส่วนหนึ่งหรือทั้งหมดที่กู้ได้ไปฝาก
ธนาคาร ซึ่งอาจเป็นธนาคารใดก็ได้ เงินฝากที่ปล่อยกู้ออกไปก็สามารถสร้างเงินฝากได้หลายเท่าตัว เช่น ถ้าผู้ได้



เงินกู้ไป 900,000 บาทเอาเงินไปฝากไว้ในอีกธนาคารหนึ่ง ธนาคารที่ได้รับเงินฝากนี้ก็ต้องเก็บเงินสดส ารองไว้ 
90,000 บาท แล้วเอาเงินที่เหลือจากการหักเงินสดส ารอง 8.1แสนบาทไปให้ลูกค้าคนอ่ืนกู้ยืม และถ้าลูกค้า
ธนาคารคนใหม่นีเ้อาเงินที่กู้มานั้นไปฝากในธนาคารใดธนาคารหนึ่งอีก ธนาคารนั้นก็จะเก็บเงินสดส ารองไว้ร้อย
ละ10 และปล่อยกู้เงินในส่วนที่เหลือออกไป การบริหารเงินฝากของธนาคารต่างๆ จึงท าให้มีการสร้างเงินฝาก
ในระบบธนาคารเพ่ิมขึ้นเป็นทวีคูณได้ในทางตรงกันข้าม หากธนาคารมีการทวงคืนหนี้เงินกู้ที่ถูกปล่อยกู้ออกไป
ก่อนหน้านี้ หรือมีผู้ถอนเงินออกจากธนาคาร เงินฝากในระบบธนาคารก็จะถูกท าลายไปหลายเท่าตัวได้เช่นกัน 

  ในกรณีที่มีภาวะเศรษฐกิจฝืดเคือง ธนาคารกลางมีความปรารถนาที่จะให้ระบบธนาคารปล่อยกู้มาก
ขึ้นเพ่ือกระตุ้นให้ประชาชนมีการใช้จ่ายมากขึ้น ธนาคารกลางก็สามารถก าหนดเงินสดส ารองในอัตราที่ลดลง 
เช่น เดิมมีการก าหนดเงินสดส ารองไว้ที่ร้อยละ 10 ก็อาจก าหนดให้ธนาคารเก็บเงินสดส ารองไว้เพียงร้อยละ 9 
ซึ่งมีผลท าให้ธนาคารทั้งหลายมีเงินสดส ารองส่วนเกินมากขึ้น และสามารถมีการปล่อยกู้ได้มากขึ้น 

แต่ในกรณีที่เศรษฐกิจมีความเจริญรุ่งเรืองมากและมีแรงกดดันเงินเฟ้อ ธนาคารกลางต้องการให้ระบบธนาคารร
ลดการให้สินเชื่อลง ธนาคารกลางก็จะประกาศเพ่ิมอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย เช่นจากร้อยละ 10 เป็น
ร้อยละ 11 ธนาคารพาณิชย์ต่างๆก็ต้องพยายามด ารงเงินสดส ารองให้เพียงพอกับที่ก าหนดไว้ใหม่ โดยอาจขาย
สินทรัพย์ของตนออกไปหรือเรียกคืนเงินที่ได้ปล่อยกูออกไปแล้ว ซึ่งท าให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจต้อง
ลดลงไปและมีผลชะลอความร้อนแรงของการขยายตัวทางเศรษฐกิจลง 

  เครื่องมือที่ส าคัญที่ธนาคารกลางน ามาใช้ในการควบคุมดูแลปริมาณเงินเพ่ือรักษาเสถียรภาพทางการ
เงิน ได้แก่  
   1. อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมที่ธนาคารกลางคิดจากธนาคารพาณิชย์และ
สถาบันการเงินอ่ืน ถ้าธนาคารกลางต้องการเพ่ิมปริมาณเงินหรือด าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว ก็ลด
อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานลง ในทางตรงกันข้าม ถ้าต้องการลดปริมาณเงิน ก็เพ่ิมอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวให้สูงขึ้น 

2. อัตราเงินสดส ารองที่ต้องด ารง legal reveserve ratio คืออัตราเงินสดต่อปริมาณเงินฝากที่
ธนาคารกลางก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์จะต้องส ารองไว้ตามกฎหมาย เพ่ือให้เพียงพอในการใช้จ่ายหมุนเวียน 
ดังนั้นธนาคารพาณิชย์จะสามารถสร้างเงินฝากหรือปล่อยสินเชื่อได้มากน้อยเพียงใดขึ้นอยู่กับเงินสดส ารอง
ส่วนเกินที่ธนาคารพาณิชย์มีอยู่ ถ้าธนาคารกลางต้องการเพ่ิมปริมาณเงิน หรือด าเนินนโยบายการเงินแบบ
ขยายตัว ก็จะลดอัตราเงินสดส ารองที่ต้องด ารงลง ในทางตรงกันข้าม ถ้าต้องการลดปริมาณเงิน ก็เพ่ิมอัตราเงิน
สดส ารองให้สูงขึ้น 

3. อัตรารับช่วงซื้อลด rediscount rate คืออัตราคิดลดที่ธนาคารก าหนดในการรับซื้อเมื่อธนาคาร
พาณิชย์น าตั๋วเงินที่รับซื้อไปขายลดให้ กับธนาคารกลางจึงสามารถเพ่ิมหรือลดอัตรารับช่วงซื้อลด เพ่ือ



เปลี่ยนแปลงปริมาณเงินได้ ถ้าต้องการด าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว ธนาคารกลางก็จะลดอัตรารับช่วง
ซื้อลดลง ส่งผลให้ธนาคารพาณิชย์สามารถกู้ยืมได้มากขึ้นและปริมาณเงินเพ่ิมสูงขึ้น แต่ถ้าด าเนินนโยบาย
การเงินแบบหดตัวก็จะใช้เครื่องมือในทิศทางตรงกันข้าม นั่นคือ การเพ่ิมอัตรารับช่วงซื้อลดซึ่งจะส่งผลให้
ปริมาณเงินลดลง 

4. การด าเนินการผ่านตลาดการเงิน  openmarket operations OMOsธนาคารกลางสามารถปรับ
สภาพคล่องโดยเข้าท าธุรกรรมในตลาดการเงิน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อระดับเงินฝากของสถาบันการเงินที่
ธนาคารกลาง มาตรการที่เป็นที่รู้จักกันทั่วไปก็คือ การซื้อขายหลักทรัพย์ หรือ พันธบัตรรัฐบาล ถ้าธนาคาร
กลาง ต้องการกระตุ้นให้เศรษฐกิจเติบโต หรือใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัว ธนาคารกลางจะรับซื้อคืน
หลักทรัพย์รัฐบาล ท าให้ประชาชน และ ธุรกิจเอกชนมีเงินไปจับจ่ายใช้สอยมากขึ้น ส่งผลให้ปริมาณเงินเพ่ิมขึ้น 
แต่ถ้าด าเนินนโยบายการเงินแบบหดตัว ก็น าหลักทรัพย์ขายออก เมื่อประชาชนและธุรกิจเอกชนน า เงินมาซื้อ
หลักทรัพย์ ปริมาณเงินที่จะน าไปจับจ่ายใช้สอยจะน้อยลงส่งผลให้ปริมาณเงินลดลง 

  นิยามการเงิน 
เงิน คือ สินทรัพย์ชนิดหนึ่งที่สามารถจับจ่ายใช้ สอยได้ทันที  

หน้าที่ของเงิน  
1. เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน (medium of exchange) 
2. เป็นมาตรฐานในการวัดมูลค่า (unit of account)  

3.เป็นเครื่องรักษามูลค่า (store of value) 

 อุปสงค์ของเงิน หรือ อุปสงคท์ี่มีต่อเงินหมายถึง ปริมาณเงินที่สาธารณชนที่ไม่ใช่ธนาคารต้องการถือ

ไว้ คือ ปริมาณเงินที่ประชาชนต้องการถือไว้ ซึ่งนักเศรษฐศาสตร์เขาเชื่อว่า การที่ประชาชนจะมีความต้องการ

ถือเงินมากหรือน้อยเพียงใดนั้น ขึ้นอยู่กับแรงจูงใจ 3 อย่าง  

  1. ราคา เมื่อราคาสินค้าและบริการสูงขึ้น อุปสงค์ของเงินจะมากข้ึน 

  2. รายได้ เมื่อรายได้สูงขี้น อุปสงค์ของเงินจะมากข้ีน 

3. อัตราดอกเบี้ย หรือ ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงิน เมื่อ อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น อุปสงค์ของเงินจะ

ต่ าลง 

ธนาคารแห่งประเทศไทย  

  เป็นธนาคารกลางที่จัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485 เปิดด าเนินการ
ครั้งแรกเมื่อวันที่ 10 ธันวาคม พ.ศ. 2485 ธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นนิติบุคคล มีฐานะเป็นหน่วยงานของ



รัฐที่ไม่เป็นส่วนราชการ หรือ รัฐวิสาหกิจ ตามกฎหมายว่าด้วยวิธีการงบประมาณและกฎหมายอ่ืน โดยมีหน้าที่
หลักในการดูแลก ากับเรื่องการเงินของชาติ ทั้งออกกฎเกณฑ์และควบคุมสถาบันการเงิน น าออกหมุนเวียนซึ่ง
ธนบัตรไทยรวมถึงการควบคุมการถ่ายโอนเงินตราระหว่างประเทศ และเฝ้าระวัง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
เทียบกับสกุลเงินตราอ่ืนธนาคารแห่งประเทศไทยจัดตั้งขึ้นหลังจากประเทศไทยได้มีธนาคารพาณิชย์ทั้งของรัฐ
และเอกชนเริ่มด าเนินการไปก่อนหน้านั้นแล้ว ภารกิจและหน้าที่ของธนาคารแห่งประเทศไทยเดิมซ้อนเหลื่อม
อยู่กับกระทรวงการคลังและได้มีการเปลี่ยนแปลงมาเป็นล าดับหลังจากที่ระบบการเงินของโลกพัฒนาไปและมี
วิกฤตเศรษฐกิจครัง้ส าคัญต่าง ๆ 

ธนาคารกลางบทบาทหน้าที่ 

  1. เป็นผู้ออกธนบัตร เพ่ือควบคุมปริมาณธนบัตรที่ใช้หมุนเวียนให้พอดีกับความต้องการของภาคธุรกิจ
และ ประชาชนทั่วไป โดยมีกฎหมายควบคุมการออกธนบัตรและจัดการเกี่ยวกับธนบัตร เพ่ือความมีเสถียรภาพ
ของเงินตราของประเทศ 

  2. เป็นนายธนาคารของธนาคารพาณิชย์ ในฐานะนายธนาคารของธนาคารพานิชย์ ธนาคารกลางจ า
ท าหน้าที่ดังนี้คือ  

- รับฝากเงินจากธนาคารพานิชย์ ตามปกติธนาคารพาณิชย์จะต้องฝากเงินสดส ารอง ตามที่ก าหนดไว้
กับธนาคารกลางและใช้เป็นเงินสดส ารองส าหรับช าระหนี้ หรือ โอนเงินระหว่างธนาคารพานิชย์ด้วยกัน 

- รับหักบัญชีระหว่างธนาคาร โดยที่ธนาคารพาณิชย์ทุกแห่งฝากเงินไว้ที่ธนาคารกลาง เมื่อมีหนี้สิน
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ด้วยกัน 

- เป็นผู้ให้กู้ยืมแหล่งสุดท้าย ธนาคารกลางเป็นแหล่งสุดท้ายที่ธนาคารพาณิชย์จะกู้ยืมได้โดยมี
หลักทรัพย์รัฐบาลค้ าประกัน 

3. เป็นนายธนาคารและตัวแทนทางการเงินของรัฐบาล ธนาคารกลางจะท าหน้าที่ทางการเงินให้แก่
รัฐบาลดังนี้ คือ - ถือบัญชีเงินฝาก ธนาคารกลางจะรักษาบัญชีเงินฝากของหน่วยราชการรัฐวิสาหกิจ และ
องค์กรอื่นๆ ของรัฐบาล และท าหน้าที่เป็นผู้จ่ายเงิน ตามเช็คที่หน่วยราชการต่างๆ และรัฐวิสาหกิจสั่งจ่าย - ให้
รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจกู้ยืม รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจอาจกู้ยืมเงินจากธนาคารกลาง โดยการขายตั๋วเงินคลังหรือ
พันธบัตร - เป็นตัวแทนทางการเงินของรัฐบาล ธนาคารกลางจะเป็นตัวแทนจัดการทางการเงินของรัฐบาลทั้ง
ในประเทศ และนอกประเทศ เช่น ติดต่อหาแหล่งเงินกู้ให้รัฐบาล 

4. ด าเนินนโยบายการเงิน ธนาคารกลางมีบทบาทส าคัญในการควบคุมปริมาณเงินของประเทศให้มี
ปริมาณที่เหมาะสม ใช้มาตรการต่างๆ ในการด าเนินนโยบายแก้ไขเงินเฟ้อให้มีปริมาณเงินในระดับที่เหมาะสม 

https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B8%96%E0%B8%B2%E0%B8%9A%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%98%E0%B8%99%E0%B8%9A%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9B%E0%B8%A5%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9B%E0%B8%A5%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%98%E0%B8%99%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%9E%E0%B8%B2%E0%B8%93%E0%B8%B4%E0%B8%8A%E0%B8%A2%E0%B9%8C
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การด าเนินการนโยบายการเงิน 

  ภ า ย ใ ต้ ก ร อ บ น โ ย บ า ย ก า ร เ งิ น แ บ บ มี เ ป้ า ห ม า ย อั ต ร า เ งิ น เ ฟ้ อ  ( Inflation
 Targeting) คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะส่งสัญญาณนโยบายการเงินผ่านการปรับเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย หรืออัตราดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี  (Bilateral Repurchase 
Transactions) ระยะ 1 วัน โดย ธปท. ได้ก าหนดกรอบการด าเนินนโยบายการเงิน (Monetary Operations 
Framework) ที่ประกอบไปด้วยเครื่องมือนโยบายการเงิน (Monetary Policy Instruments) ประเภทต่างๆ 
เพ่ือใช้ในการดูแลรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินให้สอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

 
ตลาดการเงิน 

  สถาบันการเงินมีบทบาทที่ส าคัญอย่างมากในตลาดการเงิน ในฐานะที่เป็นผู้เล่นหลักทั้งในส่วนของ

ตลาด อัตราแลกเปลี่ยน ตลาดเงิน และตลาดพันธบัตร โดยสถาบันการเงินอาจจะเป็นการเข้าท าธุรกรรมใน

ตลาดต่างๆ เพ่ือปรับสภาพคล่องและสถานเงินตราต่างประเทศให้เหมาะสมกับสถานะทางการเงินของตนเอง 

หรือเพ่ือรองรับธุรกรรมของลูกค้า หรือเพ่ือแสวงก าไรจากพอร์ตการลงทุนของสถาบันการเงิน หรือเพ่ือให้การ

ด าเนินงานเป็นไปตามกฎเกณฑ์และข้อก าหนดของธนาคารแห่งประเทศไทยก็ได้ 

ภายใต้โครงสร้างเศรษฐกิจที่มีความซับซ้อนและเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจโลกมากขึ้นเช่นในปัจจุบัน อัตรา

แลกเปลี่ยนมีแนวโน้มที่จะผันผวนมากขึ้น ดังนั้น สถาบันการเงินควรส่งเสริมให้ผู้ประกอบการธุรกิจเอกชน

ป้องกันตัวเองด้วยการท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนอัตราแลกเปลี่ยนแทนที่จะคอยให้ธปท. 

เข้ามาดูแลอัตราแลกเปลี่ยน 

  แต่ในกรณีที่ค่าเงินบาทผันผวนมากเกินไปจนอาจก่อให้เกิดผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม หรือมี

สัญญาณว่าเกิดการเก็งก าไรในค่าเงินบาท ธปท. ก็อาจจะเข้าไปดูแลความผันผวนในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเป็น

ครั้งคราวตามความจ าเป็นของสถานการณ์   โดยจะพิจารณาจาก Nominal effective exchange rate 

(NEER) ซึ่งประกอบด้วยสกุลเงินของคู่ค้าและ คู่แข่งทางการค้าที่ส าคัญ เป็นหลักไม่ใช่แค่ดอลลาร์สหรัฐฯ  เพียง

สกุลเดียว แต่ทั้งนี้การดูแลค่าเงินบาทของธปท. จะต้องไม่ฝืนปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ 



  นอกจากสถาบันการเงินจะต้องปฏิบัติตาม ระเบียบและหลักเกณฑ์การแลกเปลี่ยนเงิน ที่บังคับใช้

ตามปกติแล้ว ธปท. ก็ยังมีการบังคับใช้ มาตรการป้องปรามการเก็งก าไรค่าเงินบาท ซึ่งอาจมีการปรับระดับ

ความเข้มข้นให้เหมาะสมกับสถานการณ์ในแต่ละช่วงได้ด้วย โดยแจ้งให้สถาบันการเงินทราบผ่าน ประกาศ/

หนังสือเวียนตลาดการเงิน 

ส าหรับในส่วนของตลาดเงินนั้น สถาบันการเงินเข้ามามีส่วนร่วมในฐานะที่เป็นผู้เข้าร่วมประมูลตรา

สารหนี้ภาครัฐในตลาดแรกซึ่ง ธปท. จะเป็นผู้จัด การประมูลตราสารหนี้ด้วยวิธีอิเล็กทรอนิกส์ (e-Bidding) 

โดยจะมีการแจ้งก าหนดการประมูล และข้อมูลตราสารหนี้ ให้สถาบันการเงินทราบล่วงหน้า นอกจากนี้ 

สถาบันการเงินยังสามารถเสนอตัวเข้ารับการคัดเลือกเป็น Primary Dealer เพ่ือเป็นคู่ค้าตราสารหนี้ใน การ

ด าเนินนโยบายการเงิน ของธปท. โดยทางธปท. จะพิจารณาคัดเลือกสถาบันการเงินที่มีคุณสมบัติเหมาะสม

เป็น Primary Dealers ส าหรับธุรกรรมซื้อขายตราสารหนี้โดยมีสัญญาว่าจะขายคืนหรือซื้อคืนและซื้อตราสาร

หนี้  ธปท. (Bilateral Repo Primary Dealers)  และ คู่ค้าสาหรับธุรกรรมซื้อขายตราสารหนี้ด้วยวิธี

อิเล็กทรอนิกส์ (e-Outright) ทั้งนี้ ธปท.จะท าการประเมินผลงานของคู่ค้าเป็นระยะ ๆ เพ่ือกระตุ้นให้เกิดการ

แ ข่ ง ขั น  แ ล ะ เ พ่ิ ม ศั ก ย ภ า พ ใ น ก า ร ส่ ง ผ่ า น น โ ย บ า ย ก า ร เ งิ น ข อ ง  ธ ป ท . 

 

การดูแลอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินให้อยู่ในระดับที่สอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้น ธปท. 

อาศัยกลไกของ การด าเนินการผ่านตลาดการเงิน  (Open Market Operations) ซึ่งเป็นหนึ่งใน เครื่องมือการ

ด าเนินนโยบายการเงิน ของธปท.ด้วยความมุ่งมั่นที่จะสร้างตลาดเงินในประเทศให้มีความกว้างและลึกยิ่งขึ้น 

ธปท. จึงได้พยายามพัฒนา อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพ (BIBOR) และ ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน 

(Private Bilateral Repo) พร้อมทั้งร่วมพัฒนาตลาดตราสารหนี้ กับกระทรวงการคลังหรือหน่วยงานอ่ืนที่

เกี่ยวข้อง เช่น  พัฒนาการออกตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดแรก  เพ่ิมสภาพคล่องและประสิทธิภาพของตลาด

รอง  และพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของกระบวนการส่งมอบและช าระราคาตราสารหนี้อีกด้วย 

สถาบันการเงินมีหน้าที่จัดส่งข้อมูลด้านต่างๆ ให้กับธปท. ซึ่งหนึ่งในกลุ่มข้อมูลที่ต้องส่งแก่ กลุ่มข้อมูล

ด้านตลาดเงิน ซึ่งทางธปท. ได้จัดบริการอิเล็กทรอนิกส์ที่เรียกว่า ระบบบริหารข้อมูล (Data Management 

System-DMS) เพ่ือรองรับการรายงานข้อมูลจากสถาบันการเงินต่าง ๆ ตามรูปแบบที่ธปท.ก าหนด 

นอกจากนี้ ธปท. ยังได้จัดตั้ง ศูนย์สื่อสารกลางตลาดการเงิน ขึ้นมาเพ่ือท าหน้าที่สื่อสารกับสถาบัน

การเงิน เผยแพร่ ประกาศ ระเบียบ และหนังสือเวียนของสายตลาดการเงิน และฝ่ายบริหารความเสี่ยงและ

ปฏิบัติการทางการเงินให้แก่สถาบันการเงิน พร้อมทั้งท าหน้าที่เป็นศูนย์ Hot line รับการติดต่อจากสถาบัน

การเงินในเรื่องที่เกี่ยวกับระเบียบ กฎเกณฑ์ ของสายตลาดการเงิน รวมทั้งประสานงานกับส่วนงานต่าง ๆ ใน 

ธปท.  



  สถาบันการเงินสามารถติดต่อศูนย์สื่อสารกลางตลาดการเงินได้ที่ โทร. 02-2836727 โทรสาร 02-

2836009 หรือ E-mail : FMOG_comm@bot.or.th ประเด็นที่น่าสนใจส าหรับสถาบันการเงินเกี่ยวกับตลาด

การเงิน 

- พฤติกรรมการท า FX Hedging ของผู้ประกอบการไทยและความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยน (FAQ 

Issue 84) 

- INTERNATIONAL SPILLOVERS ของการด าเนินและยุติมาตรการ QE  

- การบริหารเงินส ารองทางการ 

- การพัฒนาตลาดการเงิน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

 

 
 

เป็นตลาดรองที่มีลักษณะพิเศษคือ เป็นองค์กรที่จัดตั้งขึ้นเป็นนิติบุคคลตามกฎหมายภายใต้พระราชบัญญัติ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยได้เปิดท าการซื้อขายข้ึนอย่างเป็นทางการครั้งแรกในวันที่ 30 
เมษายน พ.ศ. 2518  ต่อมาเม่ือมีการใช้บังคับพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  ซ่ึง
ได้ก าหนดให้ตลาดหลักทรัพย์เป็นองค์กรที่อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ ก.ล.ต. โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้
บริการเป็นศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนและบริการธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ โดยมี
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์เป็นผู้มีอ านาจหน้าที่วางนโยบาย ควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์
ให้เป็นไปตามภารกิจและความคาดหวังในการด าเนินกิจการของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งต้องส่งเสริมและรักษาไว้

mailto:FMOG_comm@bot.or.th


ซึ่งความมั่นคง ความเป็นธรรมการตรวจสอบได้ และความเรียบร้อยในการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน โดย
ค านึงถึงประโยชน์ของตลาดทุนและการคุ้มครองผู้ลงทุนเป็นส าคัญ 

  คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ประกอบด้วยบุคคลที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. แต่งตั้งจ านวนไม่เกิน 6 
คน และบุคคลที่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์เลือกตั้งอีกจ านวนไม่เกิน 4 คน โดยมีผู้จัดการตลาดหลักทรัพย์
เป็นกรรมการโดยต าแหน่ง โดยบุคคลที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. แต่งตั้งเป็นกรรมการตลาดหลักทรัพย์  เป็นผู้มี
ความรู้และประสบการณ์อันจ าเป็นต่อการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ และมาจากรายชื่อที่เสนอโดยนิติ
บุคคลหรือคณะบุคคลที่มีความเกี่ยวข้องกับตลาดทุนตามที่ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก.ล.ต.  ว่าด้วย
หลักเกณฑ์และวิธีการคัดเลือกและแต่งตั้งกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้ คณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพย์มีอ านาจตามกฎหมายในการออกระเบียบ  

  ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์  เพ่ือก ากับดูแลกิจกรรมที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ การก ากับดูแล
ตลาดหลักทรัพย์ของ ก.ล.ต. จะครอบคลุมในเรื่องดังต่อไปนี้ 

1.  การติดตามดูแลให้การด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์เป็นไปตามภารกิจและความคาดหวังที่กฎห
มายก าหนด 

2.  การให้ความเห็นชอบการประกอบธุรกิจอ่ืนของตลาดหลักทรัพย์ 

3.  การให้ความเห็นชอบระเบียบหรือข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ เช่น ทะเบียน เกณฑ์การเปิดเผย
ข้อมูล เกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับสมาชิก เกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์  เป็นต้น
ยกเว้นระเบียบหรือข้อบังคับได้รับการยกเว้นไม่ต้องขอความเห็นชอบจากคณะกรรมการก.ล.ต. ตามประกาศ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ว่าด้วยการก าหนดระเบียบหรือข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ที่ไม่ต้องขอความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

  4.  การสั่งให้ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดกฎเกณฑ์เพ่ิมเติม ยกเลิก หรือแก้ไขเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑ์ที่มีอยู่
แล้ว หากเห็นว่ากฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์อาจก่อให้เกิดความเสียหายหรือกระทบกระเทือนต่อสิทธิ
ประโยชน์ของประชาชน หรือไม่เพียงพอที่จะคุ้มครองและรักษาความเชื่อมั่นของผู้ลงทุน  

  5.  การสั่งให้ตลาดหลักทรัพย์ปรับปรุง แก้ไข หรือยกเลิกการด าเนินงาน หากเห็นว่าการด าเนินการ
ดังกล่าวอาจกระทบต่อความมั่นคง ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรม หรือน ามาซึ่งความไม่เรียบร้อยในการซื้อขาย
หลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

 ศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์  เป็นตลาดรองอีกประเภทหนึ่งผู้ที่ต้องการจัดตั้งและให้บริการศูนย์ซื้อขาย
หลักทรัพย์สามารถมาขอใบอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต.ได้โดยต้องเป็นการรวมตัวกันของบริษัท
หลักทรัพย์ไม่น้อยกว่า 15 ราย โดยศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ที่ได้รับอนุญาตจะมีฐานะเป็นนิติบุคคลและ



มีคณะกรรมการที่ประกอบด้วยกรรมการที่สมาชิกผู้ก่อตั้งเลือกเข้ามาไม่เกิน 9 คนโดยการก ากับดูแล
และกฎเกณฑ์ต่างๆ ก็เทียบเคียงได้กับท่ีก าหนดไว้ในส่วนของตลาดหลักทรัพย์ 

 ศูนย์ซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  เป็นตลาดเพ่ือรองรับการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า โดยต้อง
เป็นบริษัทมหาชนจ ากัดและได้รับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. และกรรมการอย่างน้อยสอง
ในห้าของกรรมการทั้งหมดต้องเป็นบุคคลซึ่งสามารถปฏิบัติหน้าที่เพ่ือดูแลผลประโยชน์ของสมาชิก ผู้
ลงทุน หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องได้ รวมทั้ง ศูนย์ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ได้รับอนุญาตจะต้อง
ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์การก ากับดูแลต่าง ๆ ของ ก.ล.ต. เช่น เรื่องเก่ียวกับหลักเกณฑ์การประกอบธุรกิจ 
และการขอความเห็นชอบกฎเกณฑ์ รวมถึงแบบและข้อความของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า เป็นต้น 

 ส านักหักบัญชี หัวใจที่ส าคัญส่วนหนึ่งของการซื้อขายหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าคือ การ
ท าให้มั่นใจได้ว่าคู่สัญญาจะปฏิบัติตามสัญญาที่ได้ตกลงซื้อขายกัน จึงมีความจ าเป็นต้องมีระบบช าระ
ราคาและส่งมอบ โดยมีส านักหักบัญชีท าหน้าที่เป็นตัวกลางเข้าแทนที่เป็นคู่สัญญา (Central Center 
Party : CCP) ของผู้ซื้อและผู้ขาย และจะรับประกันการช าระราคาและส่งมอบในทุก ๆ รายการซื้อ
ขายที่เกิดขึ้น โดยหากฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดไม่ปฏิบัติตามสัญญา ส านักหักบัญชีจะเป็นผู้รับผิดชอบแทน โดย 
ส านักหักบัญชีต้องมีมาตรการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสมเพ่ือให้สามารถท าหน้าที่รับประกันการ
ช าระราคาและส่งมอบได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ปัจจุบันรูปแบบของหลักทรัพย์ส่วนใหญ่อยู่ในรูปแบบไร้ ใบหลักทรัพย์ 
(scripless) โดยมีศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ท าหน้าที่รับฝากหลักทรัพย์ไว้ในระบบโดยท าหน้าที่ 

o รับฝาก-ถอนหลักทรัพย์ 

o โอนหลักทรัพย์ 

o จ าน าและเพิกถอนจ าน าหลักทรัพย์ 

  ในการก ากับดูแลส านักหักบัญชีและศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตามกรอบการก ากับดูแลโครงสร้างพ้ืนฐาน
ทางการเงินของส านักงานนั้นจะถูกก ากับดูแลตั้งแต่การที่จะต้องได้รับอนุญาตมีหลักเกณฑ์การประกอบธุรกิจที่
ต่างจากธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า โดยจะเน้นในเรื่องกลไกที่คุ้มครองทรัพย์สินของ
สมาชิกและลูกค้า รวมทั้งการออกกฎเกณฑ์ต่าง ๆ ก็ต้องได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ด้วย 

 

 

 

เป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงินและการธนาคาร 



1. ประวัติศาสตร์ของการด าเนินนโยบายการเงิน 

        เมื่อบิล คลินตัน ได้รับเลือกให้เป็นประธานาธิบดีของอเมริกา ที่ปรึกษาทางด้านเศรษฐกิจหนึ่งคนของเขา 

ได้แจ้งให้เขา ทราบว่า ในเรื่องต่างๆ ที่เก่ียวกับเศรษฐศาสตร์สหภาคแล้ว เขาได้รับเลือกให้เป็นเพียงคนที่ส าคัญ

ที่สุดเป็นอันดับที่สองของประเทศเท่านั้น อันดับที่หนึ่งนั้นมีคนครอบครองอยู่แล้ว คนนั้นคือ นายอลัน กรีนส

แปน ซึ่งเป็นประธาน คณะกรรมการธนาคารกลางของรัฐบาลกลาง (the Federal Reserve Board) 

        กรีนสแปนนั้น เป็นนักเศรษฐศาสตร์ที่เงียบขรึมและไม่มีความสามารถอะไรเป็นพิเศษ แต่เมื่อใดก็ตามที่

เขาพูด คนต่างๆที่อยู่ในตลาดการเงินทั่วโลกจะเง่ียหูฟัง พวกเขาจะตรวจสอบและตีความ สิ่งที่เขาพูด ให้

ความเห็น อย่างพินิจพิเคราะห์อย่างตั้งอกตั้งใจ ท าไมจึงเป็นเช่นนั้น เหตุผลในทัศนะของนักเศรษฐศาสตร์

หลายๆคน ก็คือ การตัดสินใจของธนาคารกลาง ในเรื่องอัตราดอกเบี้ยเป็นสิ่งเดียวที่มีอิทธิพลที่สุดต่ออุปสงค์

รวม ซึ่งจะมีผลต่อเนื่องไปถึง การขยายตัวของเศรษฐกิจ การว่างงาน และเงินเฟ้อ 

        กรีนสแปน เป็นประธานธนาคารกลางของอเมริกา ซึ่งเรียกว่า the Federal Reserve System หรือที่ 

เรียกกันสั้นๆ ว่า “Fed” เป็นธนาคารประเภทที่พิเศษมากๆ ประเภทหนึ่ง กล่าวคือ ลูกค้าของธนาคารกลางคือ 

ธนาคารต่างๆ ไม่ใช่บุคคล หรือกิจการทั่วๆไป ธนาคารกลางจะให้บริการแก่ ธนาคารต่างๆ เหมือนกับที่

ธนาคาร ให้บริการแก่ท่าน ถึงแม้ว่าธนาคารกลางจะได้ก าไรมหาศาล แต่ก าไรไม่ใช่เป้าหมายในการด าเนินงาน

ของธนาคารกลาง ซึ่งเป้าหมายที่แท้จริงคือ การควบคุมปริมาณเงิน (money supply) และอัตราดอกเบี้ย บน

พ้ืนฐานที่ธนาคารกลางคิดว่า เป็นสิ่งที่ดีที่สุดแก่ประเทศชาติ บทนี้จะสอนท่านว่า ธนาคารกลางท างานอย่างไร 

และเหตุใดการตัดสินใจต่างๆ ของธนาคารจึงมีผลต่อเศรษฐกิจอย่างมากมาย กล่าวสั้นๆ ก็คือ เหตุใดประชาชน

จึงฟังอย่างตั้งอกตั้งใจเมื่อธนาคารกลางเอ้ือนเอ่ย 

1.1 ความแตกต่างระหว่างเงินและรายได้ 

        ประการแรกเราต้องท าการแยกแยะค าศัพท์เสียก่อน ค าว่า “เงิน (money)” และ “รายได้ (income)” 

เป็นค าหรือภาษาที่ใช้สลับกันไปสลับกันมา ซึ่งเป็นหลุมพราง/อันตรายที่เราต้องเรียนรู้ที่จะหลีกเลี่ยง 

เงิน เป็นภาพที่เกิดขึ้นในขณะใดขณะหนึ่ง เป็นค าตอบของค าถามเช่น “ในปัจจุบันท่านมีเงินอยู่เท่าใด” หรือ 

“เมื่อวันจันทร์ที่ผ่านมาตอนเวลา 16.00 น. ท่านมีเงินในกระเป๋าเท่าไร” ในการตอบค าถามเช่นนี้ ท่านต้องนับ 

หรือนึกทบทวนว่า เงินสดที่ท่านถืออยู่ในขณะนั้น หรือ ณ เวลาที่ก าหนด และตอบค าถามท านองนี้คือ “มีอยู่ 

4,800 บาท” หรือ “เมื่อวันจันทร์ที่ผ่านมา ณ เวลา 16.00 น. ผมมีเงินอยู่ในกระเป๋า 5,000 บาท” 

        ส่วนรายได้นั้นเป็นเสมือนภาพเคลื่อนไหว เป็นสิ่งที่ท่านได้รับในช่วงเวลาหนึ่ง ถ้ามีคนถามท่านว่า “ท่าน

มีรายได้เท่าไร” ท่านอาจจะตอบได้ ดังนี้ 25,000 บาทต่อสัปดาห์ หรือ 10,000 บาทต่อเดือน หรือ 1.2 ล้าน 

บาทต่อปี ซึ่งจะสังเกตได้ว่า จะมีหน่วยของเวลารวม/ติด อยู่ในแต่ละค าตอบด้วยเสมอ ถ้าท่านตอบว่า มีรายได้ 



50,000 บาท โดยไม่ได้บอกว่า เป็นต่อสัปดาห์ ต่อเดือน หรือต่อปี ก็จะไม่มีใครเข้าใจท่านว่าเป็นอะไร หรือ 

หมายความว่าอย่างไร 

        ดังนั้นจะเห็นได้ว่า แนวคิดทั้งสองแตกต่างกันมาก และมองเห็นได้ง่าย อาจารย์อาจมีรายได้ 50,000 

บาทต่อเดือน แต่เงินที่ถืออยู่ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง (โดยใช้ค านิยาม M1) อาจจะมีจ านวนไม่ถึง 5,000 บาท ใน 

ท านองเดียวกัน ในระดับประเทศ GDP ณ ราคาประจ าปี (nominal) ณ สิ้นปี 2546 อาจมีมูลค่า 5.92 ล้าน

ล้าน บาท ในขณะที่ปริมาณเงิน (M1) อาจจะมีจ านวนน้อยกว่าเพียง 0.767 ล้านล้านบาท 

        ถึงแม้ว่า เงินและรายได้จะแตกต่างกันมาก แต่เงินและรายได้มีความสัมพันธ์กัน บทนี้จะเน้นอธิบาย 

ความสัมพันธ์นี้ ถ้าจะกล่าวแคบๆ ลงไปคือ เราจะดูว่า ปริมาณเงิน (stock of money) ที่มีอยู่ ณ เวลาใดเวลา 

หนึ่ง จะมีผลต่อรายได้ที่ประชาชนจะได้รับอย่างไร หรืออีกนัยหนึ่ง เราจะดูว่าเงินมีผลต่อ GDP อย่างไร 

1.2 ประวัติและบทบาทของธนาคารแห่งประเทศไทย 

        ตราธนาคารแห่งประเทศไทย คือ พระสยามเทวาธิราชในเหรียญเสี้ยว อัฐ โสฬส ที่ออกใช้ในรัชกาล ที่ 5 

มาดัดแปลง และเพ่ิมถุงเงินในพระหัตถ์เบื้องขวา ซึ่งเป็นเครื่องหมายถึงผู้คุมถุงเงินของชาติ อันเป็นหน้าที่ หลัก

ของธนาคารแห่งประเทศไทย พระแสงธารพระกรในพระหัตถ์ซ้าย เพ่ือคอยปัดป้องผู้ที่มารุกราน แต่ได้เปลี่ยน

ตอนปลายจากรูปดอกไม่มาเป็นลายดอกบัว 

        ประวัติธนาคารแห่งประเทศไทย คือ สถาบันแรกที่ได้เริ่มท าหน้าที่ธนาคารกลางของประเทศไทย คือ 

ส านักงานธนาคารชาติไทย ซึ่งก่อตั้งขึ้นเม่ือปี พ.ศ. 2482 มีฐานะเป็นส่วนราชการ สังกัดกระทรวงการคลัง และ

เปิดด าเนินการเมื่อวันที่ 24 มิถุนายน 2483 โดยมีพระยาทรงสุรรัชฎ์ อธิบดีกรมบัญชีกลางในขณะนั้นเป็น

ผู้อ านวยการ แต่การด าเนินงานของส านักงานธนาคารชาติไทยในระยะเริ่มแรกนั้น จ ากัดอยู่เพียงกิจการ

ธนาคารกลางบางประเภทเท่านั้น ได้แก่ การรับฝากเงินจากรัฐบาล องค์การรัฐบาล ธนาคารพาณิชย์ไทย และ

ต่างประเทศ รวมทั้งการให้กู้เงินและโอนเงิน ระหว่างส่วนกลางกับส่วนภูมิภาค ต่อมาคือในปี พ.ศ. 2484 จึงได้

ด าเนินงานด้านการควบคุมการแลกเปลี่ยน เงิน หลังจากเกิดสงครามมหาเอเชียบูรพารัฐบาลได้เปลี่ยนฐานะ

ของส านักงานธนาคารชาติไทยให้เป็นธนาคาร กลาง โดยตราพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.

2485 ขึ้น ก าหนดให้ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็น นิติบุคคล ท าหน้าที่เกี่ยวกับกิจการของธนาคารกลาง 

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เปิดด าเนินการเมื่อวันที่ 10 ธันวาคม พ.ศ. 2485 โดยมีหม่อมเจ้าวิวัฒนไชย ไชยันต์ 

ด ารงต าแหน่งผู้ว่าการตามพระราชบัญญัติธนาคารแห่ง ประเทศไทย พ.ศ.2485 ก าหนดให้รัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลัง เป็นผู้มีอ านาจและหน้าที่ก ากับกิจการของ ธนาคารโดยทั่วไป โดยมีคณะกรรมการธนาคาร

แห่งประเทศไทยอันประกอบด้วย ผู้ว่าการและรองผู้ว่าการ ซึ่งพระมหากษัตริย์ทรงมีพระบรมราชโองการโปรด



เกล้าฯ แต่งตั้ง เป็นประธานและรองประธานตามล าดับ และ กรรมการไม่น้อยกว่า 5 ท่าน ซึ่งแต่งตั้งโดย

คณะรัฐมนตรีเป็นผู้ควบคุมและดูแลกิจการของธนาคาร 

 

1.3 บทบาทหน้าที่ของธนาคารแห่งประเทศไทย 

        ธนาคารแห่งประเทศไทยในฐานะธนาคารกลาง เป็นสถาบันการเงินที่ส าคัญยิ่ งของประเทศ เนื่องจากมี

บทบาท หน้าที่หลัก ในการรักษาเสถียรภาพทางการเงิน และดูแลระบบการเงินให้มั่นคงและก้าวหน้า ธนาคาร

กลางใน ประเทศต่าง ๆ จะมีหน้าที่ดังกล่าวคล้ายคลึงกัน แต่ขอบเขตของหน้าที่และบทบาทในการก าหนด

นโยบาย การเงิน การควบคุมดูแลสถาบันการเงิน ความรับผิดชอบในการบริหารนโยบาย การใช้มาตรการและ

เครื่องมือ แตกต่างกันไป ส าหรับประเทศก าลังพัฒนาธนาคารกลางจะมีบทบาทที่กว้างกว่าประเทศที่พัฒนา

แล้ว เนื่องจากยังจ าเป็นต้องมีการพัฒนาระบบการเงินให้มีประสิทธิภาพ และได้มาตรฐานสากล เพ่ือให้

เศรษฐกิจของประเทศมีความเจริญเติบโตอย่างต่อเนื่องและมีเสถียรภาพ 

  1)  การรักษาเสถียรภาพทางการเงิน 

โดยด าเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสมต่อเศรษฐกิจ เพ่ือก่อให้เกิดเสถียรภาพทางการเงินทั้งภายในและ 

ภายนอก เสถียรภาพภายใน ได้แก่ การรักษาค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับราคาและปริมาณสินค้า ส่วนเสถียรภาพ 

ภายนอก ได้แก่ การรักษาค่าของเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุลเงินตราต่างประเทศ ธนาคารมีหน้าที่ดูแลตลาดเงิน 

ระยะสั้นให้เป็นแหล่งที่เสริมสร้างสภาพคล่องแก่สถาบันการเงิน พัฒนาตลาดตราสารการเงิน และสนับสนุน 

ตลาดทุน เพ่ือให้เป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาว ตลอดจนดูแลและส่งเสริมให้ตลาดเงินตราต่างประเทศมี 

เสถียรภาพ เพื่อสนับสนุนการค้าและการลงทุน 

2)  การก ากับดูแลสถาบันการเงิน 

ก ากับดูแลและตรวจสอบการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ รวมทั้ง 

กิจการวิเทศธนกิจ ให้มีความม่ันคงและได้ มาตรฐานสากล ตลอดจนดูแลการด าเนินงานของสถาบันการเงิน ให้

เอ้ืออ านวยต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยมีการกระจายสินเชื่อไปสู่ภาคเศรษฐกิจส าคัญด้าน ต่างๆ 

เช่น การส่งออก การเกษตรกรรม และการอุตสาหกรรม รวมทั้งดูแลและส่งเสริมให้มีการให้สินเชื่อใน การ

พัฒนาหรือเป็นประโยชน์แก่ชนบท และเพ่ือที่อยู่อาศัยแก่ผู้มีรายได้น้อย โดยการให้กู้ยืมผ่านสถาบันการเงิน 

ทั้งของรัฐและเอกชน เช่น ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ์ การเกษตร (ธกส.) ธนาคาร 

อาคารสงเคราะห์ (ธอส.) และธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่งประเทศไทย (SME) เป็น

ต้น รวมทั้งด าเนินการพัฒนาสถาบันการเงินให้ก้าวหน้าและให้ความช่วยเหลือแก้สถาบันการเงินในกรณีที่ 

จ าเป็นต้องมีการแก้ไข 



  3) การเป็นนายธนาคารและท่ีปรึกษาด้านนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล 

การเป็นนายธนาคารของรัฐบาล ประกอบด้วยการให้บริการธุรกิจธนาคารแก่ส่วนราชการรัฐวิสาหกิจอย่าง 

ทั่วถึงทั้งประเทศ เช่น การรับฝากเงิน การให้กู้เงิน การโอนเงิน การซื้อขายเงินตราต่างประเทศ และร่วมมือ 

กับกระทรวงการคลังในการควบคุมการก่อหนี้ต่างประเทศและบริหารหนี้ในประเทศของรัฐบาล โดยเป็น

ตัวแทน ในการซื้อขายหลักทรัพย์รัฐบาล รัฐบาลในองค์กรระหว่างประเทศต่างๆ อาทิ กองทุนการเงินระหว่าง

ประเทศ (IMF) กลุ่มธนาคารกลางแห่ง เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (SEACEN) และกลุ่มธนาคารกลางแห่งเอเชีย

ตะวันออกเฉียงใต้ นิวซีแลนด์และ ออสเตรเลีย (SEANZA) เพ่ือส่งเสริมการร่วมมือทางการเงินและการพัฒนา

ประเทศ มีการติดต่อแลกเปลี่ยน ข้อมูลและข้อคิดเห็นกับองค์กรทางเศรษฐกิจของประเทศต่าง ๆ เช่น 

ธนาคารโลก (IBRD) ธนาคารเพ่ือการ พัฒนาเอเชีย (ADB) ธนาคารเพ่ือการช าระหนี้ระหว่างประเทศ (BIS) 

คณะกรรมาธิการเศรษฐกิจและสังคม ส าหรับเอเชียและแปซิฟก์ (ESCAP) และองค์การเพื่อความช่วยเหลือทาง

เศรษฐกิจและ พัฒนา (OECD) รวมทั้งธนาคารกลางของประเทศต่างๆ 

  4) การเป็นนายธนาคารของสถาบัน 

ให้บริการทางการเงินแก่สถาบันการเงินโดยไม่มุ่งหวังก าไร ได้แก่ การรับฝากเงินและเก็บรักษาเงินส ารองตาม 

กฎหมายของสถาบันการเงิน เป็นผู้ให้กู้ยืมแหล่งสุดท้ายแก่สถาบันการเงินที่ขาดสภาพคล่อง เป็นศูนย์กลาง 

การหักบัญชีระหว่างสถาบันการเงิน รวมทั้งให้บริการโอนเงินระหว่างสวนกลางและส่วนภูมิภาค 

  5)  การบริหารการเงินระหว่างประเทศ 

บริหารเงินส ารองระหว่างประเทศให้เกิดประโยชน์สูงสุด มีสภาพคล่องปลอดภัย และมีระดับที่ เหมาะสม 

ตลอดจนรักษาไว้ซึ่งทุนส ารองเงินตราตามกฎหมายเพื่อเสถียรภาพ และความน่าเชื่อถือของเงินบาท 

  6)  การจัดพิมพ์และออกใช้ธนบัตร 

ออกแบบและจัดพิมพ์ธนบัตรและบัตรธนาคาร ออกใช้ธนบัตรและรับแลกเปลี่ยนธนบัตรช ารุด เพ่ือให้

ประชาชน มีธนบัตรที่อยู่ในสภาพดี ใช้เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนทั่วถึงทั้งประเทศรวมทั้งดูแลการ

หมุนเวียนของธนบัตร ให้มีปริมาณท่ีเพียงพอ และเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจ 

 

 

การเป็นตัวแทนประเทศไทยในความร่วมมือระหว่างประเทศ 



        ธปท. ยังมีบทบาทส าคัญในการด าเนินความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจการเงินระหว่างประเทศ ตั้งในฐานะ

ตัวแทน ของรัฐบาลในกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) ตาม “พระราชบัญญัติให้อ านาจปฏิบัติการ

เกี่ยวกับกองทุน การเงินและธนาคารระหว่างประเทศ พ.ศ. 2494” และในฐานะธนาคารกลางของประเทศไทย

ในองค์กรและเวที ความร่วมมือระหว่างธนาคารกลางต่างๆ อาทิ ธนาคารเพ่ือการช าระหนี้ระหว่างประเทศ 

(BIS) และ The Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks (EMEAP) 

2. เป้าหมายการควบคุมปริมาณเงิน  

2.1 การซื้อ/ขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 

        เมื่อต้องการที่จะเปลี่ยนปริมาณเงิน และอัตราดอกเบี้ย โดยปกติธนาคารกลางมักจะใช้วิธี หรือ เครื่องมือ

ที่เรียกว่า การซื้อ/ขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (open-market operations) การซื้อ/ขาย พันธบัตร

ในตลาดซื้อคืนพันธบัตรนี้ เป็นวิธีที่จะท าให้ธนาคารมีเงินสดส ารองมากขึ้น หรือลดลงก็ได้ ซึ่งจะเป็นการ 

จุดชนวน การขยายตัวและการหดตัวอย่างทวีคูณของปริมาณเงิน ดั่งที่เคยอธิบายไว้ในบทที่ผ่านมา 

        กลไกนี้ท างานอย่างไร ถ้าคณะกรรมการนโยบายการเงิน พิจารณาแล้วเห็นว่า ปริมาณเงินน้อยเกินไป 

คระกรรมการก็จะออกค าสั่งให้ขยายปริมาณเงินโดยวิธี การซื้อ/ขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ซึ่ง

ธนาคาร กลางจะด าเนินการซื้อ (purchase) หลักทรัพย์ของรัฐบาล โดยทั่วไปจะเป็นหลักทรัพย์ระยะสั้นที่

เรียกว่า ตั๋วเงิน คลัง (Treasury bills) จากเอกชน หรือธนาคารที่มีความต้องการที่จะขายหลักทรัพย์นั้นๆ ซึ่ง

การกระท านี้ จะท าให้เงินสดส ารองในมือของธนาคารมีมากข้ึน 

        ตัวอย่างต่อไปนี้ จะแสดงถึงกลไกนี้ สมมติว่า คณะกรรมการนโยบายการเงิน สั่งให้ซื้อหลักทรัพย์ใน 

ตลาดซื้อคืนพันธบัตรเป็นมูลค่า 100 ล้านบาท และธนาคารพาณิชย์เป็นผู้ขายหลักทรัพย์ดังกล่าว เมื่อธนาคาร 

กลางจ่ายเงินค่าหลักทรัพย์ จะท าให้ธนาคารมีเงินสดส ารองใหม่เพ่ิมขึ้น 100 ล้านบาท ดังนั้นถ้าก่อนขาย 

พันธบัตร ธนาคารถือเงินสดส ารองในจ านวนที่เท่ากับที่กฎหมายก าหนดพอดี ดังนั้น การขายพันธบัตรจะท าให้

ธนาคารมีเงินสดส ารองส่วนเกิน 100 ล้านบาท ซึ่งธุรกรรมต่างๆ 

        เมื่อธนาคารกลางซื้อหลักทรัพย์จ านวน 100 ล้านบาทจากธนาคาร การเป็นเจ้าของหลักทรัพย์จะเปลี่ยน

จากธนาคารมาเป็นธนาคารกลาง เมื่อธนาคารช าระค่าหลักทรัพย์โดย การเพ่ิมจ านวนเงินเข้าไป 100 ล้านบาท

ที่แสดงถึงรายการบัญชีของธนาคารที่อยู่ที่ธนาคารกลาง หรือรายการที่ เรียกว่า “เงินสดส ารองของธนาคาร” 

เป็นหนี้สินของธนาคารกลาง แต่เป็นสินทรัพย์ของธนาคาร เนื่องจากเงินฝากไม่ได้เพ่ิมขึ้นเลย ดังนั้นเงินสด

ส ารองตามกฎหมาย จะไม่มีการเปลี่ยนแปลงจากการท าธุรกรรมครั้งนี้ แต่เพราะว่าเงินสดส ารองที่มีอยู่จริง

เพ่ิมขึ้น 100 ล้านบาท จึง เป็นผลให้มีเงินสดส ารองส่วนเกินเพ่ิมขึ้น 100 ล้านบาท ซึ่งเงินสดส ารองส่วนเกินนี้ 



จะเป็นตัวจุดชนวน ตามที่เราเคยเรียนในบทที่ผ่านมาแล้วว่า ท าให้ปริมาณเงินในระบบธนาคารขยายตัวแบบ

ทวีคูณ เป็นจ านวนอีก หลายเท่าตัว 

       ค าถามต่อไปคือ ธนาคารกลางเอาเงินที่จ่ายให้กับธนาคารเพ่ือให้ได้หลักทรัพย์มานั้น มาจากไหน ธนาคาร

กลางอาจจ่ายเป็นเงินสด แต่โดยปกติมักไม่ท าเช่นนั้น ธนาคารจะใช้วิธีสร้างเงินออกมาจากอากาศ คือ เพียง

ตีพิมพ์ข้อความและจ านวนเงินลงบนแป้นพิมพ์ของคอมพิวเตอร์เท่านั้น นั่นคือ ในวิธีการจ่ายเงิน ธนาคาร กลาง

เพียงแต่เพ่ิมจ านวนเงินที่จะต้องจ่ายลงไปในบัญชีเงินสดส ารองของธนาคารที่มีอยู่ที่ธนาคารกลางเท่า นั้นเอง 

ตัวเลข/จ านวนเงินที่มีอยู่ในบัญชีดังกล่าว ถือว่าเป็นเงินสดส ารองของธนาคาร เหมือนกับเงินสดที่เก็บไว้ในตู้

นิรภัยของธนาคารเช่นกัน 

        ถึงแม้ว่าขบวนการปรับตัวเลข / รายการทางบัญชีที่ธนาคารกลาง เป็นสิ่งที่กล่าวกันโดยทั่วไปว่าเป็น 

การพิมพ์เงิน (printing money) แต่ในทางกายภาพแล้ว ธนาคารกลางไม่ได้พิมพ์ธนบัตรออกมาจริงๆ เลย 

ธนาคารกลางเพียงแต่แลกเปลี่ยนสถานะว่า ฉันเป็นหนี้คุณ ( IOUs) กับหลักทรัพย์เท่านั้น แต่การกระท าของ 

ธนาคารจะไม่เหมือนสถานะฉันเป็นหนี้คุณโดยทั่วไป ทั้งนี้เพราะว่าการกระท าของธนาคารกลาง จะเป็นการ

เพ่ิม เงินสดส ารองตามกฎหมาย ซึ่งสามารถจะท าให้ปริมาณเงินขยายตัว เป็นจ านวนทวีคูณได้ เช่นเดียวกับการ

มีเงิน สดเพ่ิมขึ้น ตามความจริงนั้นธนาคาร ไม่ใช่ธนาคารกลาง ที่เป็นผู้เพ่ิมปริมาณเงิน แต่การกระท าของ

ธนาคาร กลางท าให้ธนาคารสามารถที่จะปล่อยเงินกู้ได้มากขึ้น ซึ่งจะเป็นเชื้อท าให้เกิดการขยายตัวต่อเนื่องไป

เรื่อยๆ 

        เมื่อเงินสดส ารองส าวนเกินถูกสร้างขึ้นมา ขบวนการขยายตัวเป็นทวีคูณของปริมาณเงินในระบบ 

ธนาคารก็จะด าเนินไปตามปกติ ธนาคารกลางสามารถจะกะประมาณ ปริมาณเงินที่จะเพ่ิมขึ้นทั้งหมดจากการ

กระท าของธนาคารกลางเองได้ไม่ยาก ดั่งที่เราเรียนในบทที่ผ่านมาแล้วว่าแต่ละบาทของเงินสดส ารองส่วนเกิน 

สามารถจะสร้างเงินสดกระแสรายวันได้เป็นจ านวน 1/m บาท ซึ่ง m คือ อัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย 

ดังนั้น ตามตัวอย่างของเรา ก าหนดให้ m = 0.20 เพราะฉะนั้น การเพ่ิมข้ึนของเงินสดส ารองจ านวน 100 ล้าน

บาท จะ ท าให้มีปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนอีกเป็นจ านวน 500 ล้านบาท 

        แต่การกะประมาณปริมาณเงินที่จะขยายตัวเท่าไรจริงๆ นั้นไม่ใช่สิ่งที่เราจะสามารถกะประมาณได้อย่าง

ถูกต้องแน่นอน ดัง ที่เราทราบจากบทท่ีผ่านมาแล้วว่า สูตรตัวคูณเงินฝากอย่างง่ายนั้น จะเป็นจริงได้นั้น ขึ้นอยู่

กับข้อสมมติหลายๆประการ เช่น ประชาชนไม่ได้ต้องการจะถือเงินสดเพ่ิมขึ้นอีก และธนาคารไม่ต้องการจะมี 

เงินสดส ารองส่วนเกิน ในทางปฏิบัติบางครั้งข้อสมมติเหล่านี้ไม่เป็นจริง ดังนั้นในการกะประมาณผลที่จะเกิดขึ้น 

จากการกระท าธนาคารกลางจะต้องกะประมาณด้วยเช่นกันว่า ประชาชนจะถือเงินสดในมือเพ่ิมขึ้นอีกเท่าไร 

และธนาคารจะเก็บเงินสดส ารองส่วนเกินเป็นจ านวนเท่าไร ซึ่งการกะประมาณสิ่งทั้งสองนี้ จะกะประมาณให้ 

ถูกต้องจริงๆเป็นเรื่องที่ยากมาก  



        ขั้นตอนการด าเนินการที่จะต้องปฏิบัติเมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงิน ต้องการที่จะลดปริมาณเงิน ก็

จะท าในทางตรงกันข้ามกับที่กล่าวถึงแล้วข้างบน (ซึ่งเป็นกรณีที่ต้องการเพ่ิมปริมาณเงิน) กล่าวสั้นๆ คือ 

ธนาคารกลาง จะขายหลักทรัพย์รัฐบาลในตลาดซื้อคืนพันธบัตร การกระท านี้จะท าให้เงินสดส ารองของ

ธนาคารลดลง เพราะว่า ธนาคารจะจ่ายค่าหลักทรัพย์ โดยในการลดจ านวนเงินฝากในบัญชีของธนาคารที่

ธนาคารกลางลง ปริมาณเงิน ในระบบการธนาคารก็จะลดลงเป็นจ านวนทวีคูณ หลักการต่างๆ เป็นเหมือนกับ

ขบวนการต่างๆ ที่เกิดขึ้นในกรณี ของการเพิ่มปริมาณเงิน รวมถึงความไม่แน่นอนต่างๆ ที่เกิดขึ้นด้วย 

2.2 การให้กู้ยืมแก่ธนาคาร 

        วธิีที่ส าคัญวิธีหนึ่งที่จะแก้ปัญหาเรื่องปริมาณเงินหดหายในช่วงเศรษฐกิจตกต่ า หรือการป้องกันไม่ให้เกิด

วิกฤต ทางการเงิน คือ การให้ธนาคารกลาง เป็นแหล่งกู้ยืมแหล่งสุดท้าย ( lender of last resort) กล่าวคือ 

เมื่อมีการ คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจในอนาคตไม่สู่จะดี ธนาคารพาณิชย์ต่างๆ จะรีรอที่จะปล่อยเงินกู้ใหม่ หรือ

เมื่อธนาคาร พาณิชย์เกิดมีปัญหา เงินสดส ารองจะไม่เพียงพอ ธนาคารกลางก็จะเข้าไปแทรกแซง โดยการ

ปล่อยเงินกู้ให้แก่ธนาคาร ซึ่งจะเป็นการชักน าให้ธนาคารปล่อยเงินกู้ให้แก่ลูกค้าอีกทอดหนึ่งได้ ในประเทศไทย

การเข้าไป แทรกแซงลักษณะนี้ครั้งสุดท้ายเกิดเมื่อปี 2540 เมื่อเกิดวิกฤตทางการเงินขึ้นในประเทศในอเมริกา

เองในยุค หลังๆที่ธนาคารกลางต้องเข้าไปแทรกแซง ด้วยเงินจ านวนมากอย่างกว้างขวาง เกิดขึ้นในปี 2530 

เมื่อตลาด หลักทรัพย์ล้ม (ราคาตกมากๆ) ได้สร้างความตกใจแก่ตลาดการเงินทั่วโลก การให้กู้เงินของธนาคาร

กลางแก่ ธนาคารพาณิชย์ ท าให้สามารถหลีกเลี่ยงความอลหม่านทางการเงินได้ 

        เมื่อธนาคารกลางให้สิทธิพิเศษแก่ธนาคารพาณิชย์ ที่มีเงินสดส ารองไม่เพียงพอกู้เงินได้ ธนาคาร พาณิชย์

จะได้สินเชื่อเป็นเงินที่ใส่เข้าไปในบัญชีเงินฝากของธนาคารที่ธนาคารกลาง (ดูเส้นล่างในตารางที่ 9-2) การฝาก

ในลักษณะนี้ ธนาคารจะไม่ต้องการเงินสดส ารองตามกฎหมายเพ่ิมขึ้น แต่จะท าให้เงินสดส ารองของธนาคารที่

ธนาคารกลางเพ่ิมขึ้น และจะท าให้เกิดมีเงินสดส ารองส่วนเกินเกิดขึ้นเช่นกัน ตามตัวอย่างคือ 50 ล้าน บาท 

เงินสดส ารองส่วนเกินนี้ จะท าให้เกิดการขยายตัวของปริมาณเงิน หรือผลอีกทางหนึ่งที่อาจเกิดขึ้นคือ สภาพ

การมีเงินสดส ารองที่มีอยู่ไม่เพียงพอในขณะนั้นจะหมดไป ซึ่งจะป้องกันไม่ให้เกิดการลดลงของปริมาณเงิน 

อย่างทวีคูณในระบบธนาคาร ในทั้ง สองกรณี การให้กู้เงินของธนาคารกลาง จะเป็นการช่วยแก้ไข หรือผ่อน

คลาย ปัญหาการเงินที่เกิดขึ้น 

        โดยหลักการแล้ว เจ้าหน้าที่ของธนาคารกลาง สามารถก าหนด/ปรับเปลี่ยน จ านวนเงินที่ธนาคารจะ 

กู้ยืมได้โดยการก าหนด อัตราดอกเบี้ยที่คิดกับเงินที่ให้กู้แก่ธนาคารในอเมริกา ด้วยลักษณะของกิจกรรมต่างๆ 

ที่ เกิดในอดีต อัตราดอกเบี้ยนี้ จึงถูกเรียกว่า discount rate (อัตราซื้อลด) ส่วนในประเทศอ่ืนๆ นั้นถูกเรียกว่า

เป็น bank rate แต่ในประเทศไทยนั้น เรียกว่า อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน (ใช้ชื่อภาษาอังกฤษว่าเป็น bank rate 

เช่นกัน) ทั้งนี้ ถ้าธนาคารกลางต้องการจะให้ธนาคารพาณิชย์มีเงินสดส ารองมากขึ้น ธนาคารก็จะลด อัตรา



ดอกเบี้ยลง ซึ่งจะเป็นการจูงใจให้ธนาคารกู้ยืมมากขึ้น ในทางตรงกันข้าม ธนาคารอาจลดเงินสดส ารองได้โดย

การเพ่ิมอัตรา ดอกเบี้ย ซึ่งจะชักน าให้ธนาคารลดการกู้ยืมลง 

        ในประเทศไทยอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน เป็นอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางเรียกเก็บจากสถาบันการเงิน 

ที่ให้กู้ยืม ในวงเงินที่ก าหนดจากฐานเงินฝากของสถาบันการเงินแต่ละแห่ง โดยการให้กู้ยืมนี้ ถือว่าาเป็นแหล่ง

กู้ยืม แหล่งสุดท้าย เมื่อมีความจ าเป็น ภายในระยะเวลาสั้นๆ อย่างมากไม่เกิน 7 วัน ทั้งนี้เพ่ือรองรับความผัน

ผวนของ ความต้องการใช้เงินในตลาดเงินเป็นส าคัญ หรือจากการเบิกถอนเงินฝากของประชาชนในภาวะ

ผิดปกติ โดยจะสร้างความเชื่อมั่นให้กับระบบการช าระเงินเป็นต้น หลักประกันที่ใช้ในการกู้ยืมเงินนี้ส่วนมากจะ

เป็นหลักทรัพย์ รัฐบาล อย่างไรก็ตาม การปรับปรุง หรือเปลี่ยนแปลงโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานแต่ละ

ครั้ง มีวัตถุประสงค์ เพ่ือให้การด าเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ธนาคารแห่ง

ประเทศไทยได้ประกาศ ยกเลิกอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานไป เมื่อวันที่ 25 กันยายน 2544 และให้ใช้อั ตรา

ดอกเบี้ยหน้าต่างสภาพคล่องสิ้น วัน หรือ End-of-day Liquidity Rate แทน โดยมีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 1 

ตุลาคม 2544 เป็นต้นไป 

        อนึ่ง อัตราดอกเบี้ยหน้าต่างสภาพคล่องสิ้นวันนี้ เป็นอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ก าหนดให้เท่ากับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน 14 วัน) บวก ส่วนต่างร้อยละ 1.5 

(Margin) เมื่อธนาคารกลางเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืม ธนาคารกลางไม่สามารถจะรู้ได้เลยว่าธนาคาร 

พาณิชย์จะมีปฏิกิริยาโต้ตอบอย่างไร บางครั้งธนาคารอาจตอบสนองอย่างเข้มแข็งต่อการลดอัตราดอกเบี้ย มี

การกู้ยืมเป็นจ านวนมากจากธนาคารกลาง และปล่อยเงินให้กู้แก่ลูกค้าเป็นจ านวนมากเช่นกัน แต่บางครั้ง

ธนาคารก็ไม่สนใจต่อการลด หรือเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ดังนั้น การเชื่อมโยงกันระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงิน

ให้กู้ของธนาคารกลาง กับปริมาณเงินจึงเป็นไปอย่างหลวมๆ 

        ธนาคารกลางในบางประเทศ ได้ใช้อัตราดอกเบี้ยเงินให้กู้ในเชิงรุก โดยใช้เป็นเครื่องมือหลักของ นโยบาย

การเงิน แต่ในอเมริกา ธนาคารกลางไม่ค่อยได้ใช้บ่อยนัก และให้กู้เป็นจ านวนเล็กน้อย แต่ใช้ซื้อ/ขาย 

หลักทรัพย์ในตลาดซื้อคืน เป็นเครื่องมือหลักของนโยบายการเงิน 

การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย 

        เครื่องมือประเภทสุดท้ายที่ธนาคารกลางสามารถจะน ามาใช้เพ่ือควบคุมปริมาณเงินได้ คือ การ

เปลี่ยนแปลง อัตราเงินสดส ารองขั้นต่ าสุดตามกฎหมาย เพ่ือจะดูว่าเครื่องมือนี้ท างานอย่างไร ให้ลองนึกภาพว่า 

ในปัจจุบัน ธนาคารถือเงินสดส ารองเท่ากับอัตราท่ีกฎหมายก าหนดพอดี และเงินสดส ารองส่วนเกินไม่มี 

        ถ้าธนาคารกลางพิจารณาแล้วเห็นว่า มีความจ าเป็นที่จะต้องเพ่ิมปริมาณเงิน ธนาคารกลางอาจท าได้ 

โดยลดอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมายลง ซึ่งจะท าให้เงินสดส ารองที่แต่เดิมเป็นเงินสดส ารองตามกฎหมาย 



ทั้งหมด บางส่วนจะกลายเป็นเงินสดส ารองส่วนเกิน ถึงแม้ว่า จะไม่มีการสร้างเงินใหม่ๆ ขึ้นมาจากการกระท านี้ 

แต่ดั่งที่เราเรียนรู้จากบทก่อนแล้วว่า มันจะเป็นเริ่มขับเคลื่อนที่จะท าให้เกิดการขยายตัวอย่างทวีคูณของ

ปริมาณ เงินในระบบการธนาคารขึ้น ในท านองเดียวกัน การเพ่ิมอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย จะท าให้เกิด

มีการหด ตัวอย่างทวีคูณของปริมาณเงินในระบบการธนาคารเช่นกัน อย่างไรก็ตาม ตามความเป็นจริงใน

ปัจจุบัน ธนาคาร กลางไม่ค่อยได้ใช้การเปลี่ยนอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมายเป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการ

ควบคุมปริมาณเงิน ในปัจจุบัน 

การวิเคราะห์อปุทาน อุปสงค์ของตลาดเงิน 

        ในส่วนข้างบนเป็นการอธิบายวิธีการ 3 วิธี ท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงิน ใช้ในการควบคุมปริมาณ 

เงิน และข้อจ ากัดของแต่ละวิธี วิธีทั้งสามได้แก่ การซื้อ/ ขายหลักทรัพย์ในตลาดซื้อคืนพันธบัตร การให้กู้ยืมแก่ 

ธนาคาร และ การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย อย่างไรก็ตาม มีอยู่อีกหนึ่งจุดที่ควรจะกล่าว

เน้น เพ่ิมเติม กล่าวคือ เราได้ทราบมาแล้วว่า การควบคุมปริมาณเงินของธนาคารกลางนั้น ท าได้ไม่สมบูรณ์

เพราะว่า ธนาคารสามารถเปลี่ยนแปลงการถือเงินสดส ารองส่วนเกินได้ เพราะว่าการถือเงินในรูปนี้ จะไม่ได้รับ

ดอกเบี้ย ดังนั้น ธนาคารจะถือเงินเงินสดส ารองไว้เป็นจ านวนมากก็ต่อเมื่อ ธนาคารมีความรู้สึกว่า เงินนั้นไม่

สามารถจะท า ให้ได้ก าไรอย่างเพียงพอ หรือไม่คุ้มกับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น ซึ่งเหตุการณ์นี้จะเกิดขึ้นเมื่อ 

สถานการณ์ทาง เศรษฐกิจไม่ดี และการปล่อยเงินกู้ให้กับลูกค้า จะมีความเสี่ยงมากกว่าปกติ หรือถ้าอัตรา

ดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า มาก ในทางตรงกันข้าม ธนาคารจะท างานอย่างหนัก เพ่ือจะพยายามเก็บเงินสดส ารอง

ให้เท่ากับจ านวนขั้นต่ าที่กฎหมายก าหนดเท่าที่จะท าได้ เมื่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจดี การให้เงินกู้กับลูกค้า

ปลอดภัย และเมื่ออัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับสูง 

อุปสงค์ของเงิน 

        การที่เราจะสามารถพยากรณ์ว่า สินค้าชนิดหนึ่ง สมมติว่าเป็นข่าวหอมมะลิ จะมีขายเป็นจ านวนเท่าใด 

และ ณ ที่ระดับราคาเท่าใด เราจ าเป็นจะต้องรู้เรื่องเกี่ยวกับอุปทานและอุปสงค์ข่าวหอมมะลิเสียก่อน ในเรื่อง

ของเงินก็ เช่นเดียวกัน ถ้าเราต้องการจะทราบถึงปริมาณเงินที่มีอยู่จริง และระดับอัตราดอกเบี้ยที่เป็นอยู่ใน

ขณะนั้น เรามีความจ าเป็นจะต้องรู้เรื่องของอุปสงค์ของเงินเช่นกัน 

        ค านิยามของเงิน (money) ที่เคยกล่าวถึงแล้วในบทที่ 8 ระบุว่าเหตุผลที่ส าคัญที่สุดที่จะอธิบายว่า ท าไม

คนจึงถือเงินสดไว้ คือ การต้องการใช้เงินเป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน ทั้งนี้เพ่ือจะท าให้การซื้อและการ ขาย

สินค้าและบริการเป็นไปอย่างสะดวกสบาย ปริมาณเงินที่ต้องการใช้เป็นสื่อกลางจะมากขึ้น ถ้าปริมาณธุรกิจ

เพ่ิมจากระดับบุคคลเป็นระดับประเทศ คือมีจ านวนสินค้าและบริการที่มีการแลกเปลี่ยนซื้อขายกันมากขึ้น 

หรือถ้าการซื้อขายแต่ละครั้ง ซื้อขายกันในระดับราคาที่สูงขึ้น เนื่องจากมีการพิจารณาแล้วเห็นว่า ผลิตภัณฑ์



มวลรวม ประชาชาติที่เป็นตัวเงิน (nominal GDP) หรือ ณ ราคาประจ าปี เป็นเครื่องมือที่ใช้วัด มูลค่าสินค้า

และบริการที่เป็นจ านวนเงินที่มีการซื้อขายกันในประเทศที่ดีที่สุด ดังนั้นจึงเป็นสิ่งที่น่าจะปลอดภัยที่เราจะ

ตั้งสมมติฐานว่า อุปสงค์ของเงินจะสูงขึ้น เมื่อ GDP ณ ราคาประจ าปี (nominal GDP) สูงขึ้นและตามความ

เป็นจริงแล้ว มีข้อมูลสถิติในอดีตเป็นจ านวนมากที่สนับสนุนสมมติฐานนี้ 

        แต่ GDP ณ ราคาประจ าปี ก็ไม่ใช่ตัวแปรเพียงตัวเดียวที่มีผลต่ออุปสงค์ของเงิน อัตราดอกเบี้ยก็เป็น

ปัจจัยที่มีผลต่ออุปสงค์ของเงินเช่นกัน ประการแรกเราอาจรู้สึกแปลกใจว่าเงินที่สามารถถืออยู่ได้ในหลายๆ 

รูปแบบนั้น มีเป็นจ านวนมากที่ไม่ได้รับดอกเบี้ย หรือถ้าได้ก็เป็นอัตราดอกเบี้ยที่คงที่ ดังนั้นเหตุใดอัตรา

ดอกเบี้ย จึงเป็นปัจจัยที่ส าคัญที่ก าหนดอุปสงค์ของเงิน เหตุผลก็คือ เงินเป็นเพียงรูปแบบหนึ่งในหลายๆ 

รูปแบบที่บุคคล ต่างๆ ใช้เป็นเครื่องรักษามูลค่า แต่คนที่ถือเงินก็จะเสียโอกาสที่จะถือสินทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ 

เช่น พันธบัตรรัฐบาล ทั้งนี้ก็เพ่ือให้ได้มาซึ่งความสะดวกสบายที่เกิดขึ้นจากการถือเงิน ในการกระท าดังกล่าว ผู้

ที่ถือเงินก็จะสละ/ทิ้ง โอกาสที่จะได้รับดอกเบี้ยท่ีเขาจะได้รับหาก เก็บรักษามูลค่าไว้ในรูปของสินทรัพย์อ่ืนๆ 

        ที่กล่าวถึงข้างบนนี้เป็นอีกตัวอย่างของแนวคิดในเรื่อง ค่าเสียโอกาส (opportunity cost) ถ้าดูอย่างผิว

เผินแล้วดูเหมือนว่า การถือเงินสดไว้จะไม่มีต้นทุนอะไร แต่เมื่อน าไปเปรียบเทียบกับทางเลือกท่ีดีที่สุดในอันดับ 

ต่อไป แล้วจะเห็นได้ว่า การถือเงินสดแล้วไม่มีต้นทุนนั้นเป็นสิ่งที่ไม่จริง ตัวอย่างเช่น ถ้าบอกว่าทางเลือกที่ดี

ที่สุด ในอันดับต่อไปของเงินจ านวน 100 บาท คือ การน าเงินนั้นไปซื้อพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งให้ดอกเบี้ยร้อยละ 7 

ต่อปี ดังนั้นค่าเสียโอกาสของการถือเงินสดจ านวนนั้น จะเท่ากับ 7 บาทต่อปี (ร้อยละ 7 ต่อปีของเงิน 100 

บาท) 

        ดังนั้น การถือเงินควรจะลด/ต่ าลง เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ท าไมจึงเป็นเช่นนั้น ค าตอบก็คือ ถึงแม้ว่า 

ประชาชนจะถือเงินเพ่ือความสะดวกในการจับจ่ายซื้อสินค้าและบริการ แต่ผลประโยชนที่ได้รับนั้น มีต้นทุนอยู่

ด้วย ไม่ใช่ได้มาฟรีๆ ตัวอย่างเช่น ผู้ที่ถือเงินจ าต้องสละดอกเบี้ยที่เขาสามารถจะได้รับ ถ้าใช้เงินจ านวนนั้นไป 

ลงทุน สมมติว่าในพันธบัตรรัฐบาล ดังนั้นจึงเป็นเรื่องปกติที่จะสมมติว่าอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น จะชักน าให้

ครัวเรือนและธุรกิจถือเงินน้อยลง หรืออีกนัยหนึ่ง ความต้องการถือเงินควรจะลดลง เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 

และ เช่นเคยการวิเคราะห์ข้อมูลอย่างรอบคอบก็ยืนยันความสัมพันธ์ดังกล่าว 

2.3 นโยบายการเงินและการใช้จ่ายทั้งหมด 

        ผลของอัตราดอกเบี้ยที่มีต่อค่าใช้จ่ายรวม ท าให้เรามีกลไกที่จะใช้นโยบายการเงินเพ่ือจะขับเคลื่อน

เศรษฐกิจสหภาค เราทราบจากการวิเคราะห์เรื่องตลาดเงินแล้วว่านโยบายการเงินสามารถมีผลต่ออัตรา

ดอกเบี้ยได้อย่างมาก เพราะฉะนั้นเราควรได้พิจารณาดูว่านโยบายการเงินท างานอย่างไร 



สมมติว่า ธนาคารกลางได้พิจารณาแล้วเห็นว่า เศรษฐกิจในปัจจุบันเผชิญกับปัญหาการว่างงาน และ เกิด

ช่องว่างเศรษฐกิจตกต่ า จึงได้ตัดสินใจเพ่ิมอุปทานของเงิน (ปริมาณเงิน) ตามปกติธนาคารกลางสามารถ 

ด าเนินการได้โดยซื้อหลักทรัพย์รัฐบาลในตลาดซื้อคืนพันธบัตร แต่การใช่เครื่องมือชนิดใดชนิดหนึ่ง เพ่ือเพ่ิม 

ปริมาณเงินของธนาคารกลางนั้น ไม่ใช่ประเด็นที่ส าคัญในขณะนี้ สิ่งที่ส าคัญคือ เส้นอุปทานของเงินจะขยับ

ออก 

        การใช้จ่ายและการลงทุน (I) จะเพ่ิมขึ้นตอบสนองกับอัตรา ดอกเบี้ยที่ลดลง แต่ดังที่ เราเคยกล่าวถึงแล้ว 

การเพ่ิมขึ้นของการลงทุนโดยอัตโนมัติ จะเป็นการจุดชนวนของลูกโซ่ตัวคูณของการเพ่ิมขึ้นของผลผลิต และ

การจ้างงาน ดังนั้นในที่สุดแล้ว เราสามารถจะเชื่อมโยง ได้ทั้งหมด/อย่างสมบูรณ์ จากอุปทานของเงินไปจนถึง

ระดับของอุปสงค์รวม 

        ขบวนการก็ท างานในทิศทางตรงกันข้ามได้ดีเท่ากัน เมื่อลดอุปทานของเงินลง ธนาคารกลางก็จะสามารถ

บังคับให้อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นๆได้ ซึ่งเป็นสาเหตุให้การลงทุนลดลง และดึงให้อุปสงค์รวมลดลงผ่านทาง กลไก

ของตัวคูณ ขบวนการตามขั้นตอนต่างๆที่กล่าวมานี้ เป็นการอธิบายว่านโยบายการเงินท างานอย่าง ไร ใน 

แบบจ าลองของเคนส์ (the Keynesian model)  

        ในห่วงโซ่ที่เกิดต่อเนื่องเป็นเหตุเป็นผลกันนี้ ห่วงโซ่ที่ 1 แสดงถึงว่า การกระท าของธนาคารกลางจะมีผล

ต่อปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ย ห่วงโซ่ที่ 2 แสดงถึงผลของอัตราดอกเบี้ยที่มีต่อการลงทุน ห่วงโซ่ที่ 3 แสดง

ว่า การลงทุนนั้นเป็นส่วนประกอบหนึ่งของคราใช้จ่ายรวม ห่วงโซ่ ที่ 4 คือ ตัวคูณ แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง 

การเปลี่ยนแปลงโดยอัตโนมัติของการลงทุนที่จะมีต่อการเปลี่ยนแปลงในอปุสงค์รวม เพราะฉะนั้นเรามา

ทบทวนดูว่า เรารู้อะไรบ้างในแต่ละห่วงโซ่ของขบวนการทั้งหมด เราจะลองเติมตัวเลขลงไป เพ่ือจะเห็นได้

ชัดเจนขึ้น ในขบวนการนี้เราจะเห็นได้ว่า นักเศรษฐศาสตร์จะต้องศึกษาเรื่องใดบ้าง ถ้าพวกเขาต้องการจะกะ

ประมาณผลที่เกิดขึ้นจากนโยบายการเงิน 

        ห่วงโซ่ที่ 1 คือ เนื้อหาใจความของบทนี้ ซึ่งเราเพียงแสดงแนวคิด แสดงว่า ปริมาณเงิน เพ่ิมข้ึนจาก 830 

พันล้านบาท เป็น 880 พันล้านบาท ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยลดลงจากร้อยละ 5 เป็นร้อยละ 3 ดังนั้น สิ่งแรกที่

นักเศรษฐศาสตร์จะต้องร้ีก็คือ อัตราดอกเบี้ยอ่อนไหว หรือจะเปลี่ยนแปลงมากน้อยแค่ไหน ต่อการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน 

        ห่วงโซ่ที่ 2 เป็นการแปลผลจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย เป็นการเพ่ิมขึ้นนของค่าใช้จ่ายลงทุน ใน

ตัวอย่างนี้ เราสมมติว่า I เพ่ิมขึ้น 200 พันล้านบาท เพ่ือจะกะประมาณผลที่เกิดขึ้นในทางปฏิบัติ นัก

เศรษฐศาสตร์ จะต้องศึกษาความอ่อนไหวของการลงทุนต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งเป็นเนื้อหาที่

กลา่วถึงแล้วในข้างต้น 



        ห่วงโซ่ที่ 3 บอกให้เราน าเอาการเพ่ิมขึ้นของ I จ านวน 200 พันล้านบาทนี้ไปแทนค้าใน C+I+G+(X-M) 

ท าให้เกิดการขยับโดยอัตโนมัติของเส้น C+I+G+(X-M) ในกราฟเส้น 45 องศา มีการเปลี่ยนแปลงนี้ เส้นการใช้

จ่ายรวมสูงขึ้นจากเส้น C+I0+G+(X-M) เป็นเส้น C+I1+G+(X-M) 

        ขั้นตอนสุดท้าย ห่วงโซ่ที่ 4 เป็นการใช้การ วิเคราะห์ตัวคูณ เพ่ือดูว่าเส้นการใช้จ่ายรวมจะขยับ ขึ้นใน

แนวดิ่งมากน้อยเท่าใด ทั้งนี้เพ่ือจะพยากรณ์ การเพ่ิมขึ้นของ GDP ที่แท้จริงทางด้านอุปสงค์ได้ ใน ตัวอย่าง

ต้นๆ ของเราได้ใช้ค่าตัวคณูที่มีค่าเท่ากับ 2.5 ดังนั้นเมื่อคูณ 200 พันล้านบาทด้วย 2.5 เราก็ ได้ผลขั้นสุดท้ายที่

จะมีต่ออุปสงค์รวมได้ คือ จะเพ่ิมข้ึนเท่ากับ 500 พันล้านบาท การเปลี่ยนแปลงนี้ ได้แสดงในรูปที่ 9-8 จุดดุลย

ภาพจะเปลี่ยนจากจุด E0 (ซึ่ง GDP เท่ากับ 6,400 พันล้านบาท) เป็น E1 (ซึ่ง GDP เท่ากับ 6,900 พันล้าน

บาท) ซึ่งแน่นอนว่าในทางปฏิบัตินักเศรษฐศาสตร์จ าเป็นต้องศึกษาเพ่ือหาค่าตัวคูณออกมา 

เงินและระดับราคาในแบบจ าลองของเคนส์ 

        การวิเคราะห์ของเราเมื่อมาถึงจุดนี้แล้วยังมี ค าถามที่ส าคัญอีกเพียงหนึ่งค าถามที่ยังไม่มีค าตอบ ซึ่ง

ค าถามก็คือ จะมีอะไรเกิดข้ึนกับระดับราคา ในการตอบค าถามนี้ เราต้องนึกย้อนหลังนิดหนึ่งว่า ทั้งอุปสงค์รวม 

และอุปทานรวมเป็นสิ่งที่ร่วมกันก าหนดราคาและผลผลิต ในการวิเคราะห์เรื่องนโยบายการเงินของเรามาจนถึง 

ขณะนี้ได้แสดงให้เห็นว่า การเพ่ิมขึ้นของอุปทานของเงิน/ ปริมาณเงิน จะท าให้การใช้จ่ายขายรวมขยายตัว 

หรือจะ เพ่ิมจ านวนอุปสงค์รวม ณ ระดับราคาที่ก าหนดอย่างไร แต่การที่เราจะเรียนว่า จะมีอะไรเกิดขึ้นกับ

ระดับราคา และผลผลิตที่แท้จริง เราจ าเป็นต้องน าเอาอุปทานรวมเข้ามาร่วมพิจารณาด้วย 

        เมื่อนโยบายการคลังเปลี่ยนไปแล้วจะขยับเส้นอุปสงค์รวมอย่างไร เราจะสังเกตได้ว่า การเพ่ิมข้ึนของการ

ใช้จ่ายรวมโดยปกติ มักจะชักน าให้กิจการ/ ธุรกิจ เพ่ิมผลผลิตบ้าง และเพ่ิมราคาบ้าง ซึ่งสิ่งนี้เป็นผลที่แสดง

ออกมาโดยเส้นอุปทานรวม การตอบสนองของราคา และผลผลิตที่แท้จริงจะมากหรือ น้อยแค่ไหนขึ้นอยู่กับ

ความลาดชันของเส้นอุปทาน 

        การวิเคราะห์ในลักษณะดังกล่าว สามารถน ามาใช้วิเคราะห์ได้ดีเช่นกัน ในกรณีที่ต้องการดูผลของ 

นโยบายการเงิน ดังนั้น ไม่ว่าการเพ่ิมข้ึนของอุปสงค์รวมจะเกิดจากปัจจัย/ ตัวแปรตัวใด 

        การวิเคราะห์ถึงผลของปริมาณเงินที่มีต่อระดับราคา ท าให้เราอยู่ในฐานะที่ดีกว่าเดิมที่จะท าความเข้าใจ

ว่า ท าไมราคาท่ีสูงขึ้นจึงลดจ านวนอุปสงค์รวม นั่นคือจะท าให้เข้าใจว่า เหตุใดเส้นอุปสงค์รวมจึงมีความลาดชัน

เป็นลบ ในบทอ่ืนๆ ก่อนหน้านี้ เราได้อธิบายสภาพการณ์นี้ในสองทางคือ ทางแรก เราได้สังเกตเห็นว่า การ

สูงขึ้นของ ราคาจะท าให้ก าลังซื้อของสินทรัพย์บางชนิดที่ผู้บริโภคถือไว้ลดลง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง เงินและ

พันธบัตรรัฐบาล ซึ่งก าลังซื้อที่ลดลงจะมีผลให้ค าใช้จ่ายในการบริโภคลดลง ทางที่สองเราได้พบว่า การที่ระดับ

ราคาภายในประเทศสูงขึ้น จะท าให้การส่งออกลดลง แต่ในขณะเดียวกันจะเป็นการกระตุ้นให้มีการน าเข้ามาก



ขึ้น ไม่มีอะไรผิดกับการวิเคราะห์ข้างต้นนี้ เพียงแต่ว่ามันยังไม่สมบูรณ์ ราคาที่สูงขึ้นมีผลที่ส าคัญต่ออุปสงค์รวม

อีกประการหนึ่ง ผ่านทางช่องทางที่เราสามารถเข้าใจได้ในขณะนี้คือผู้บริโภคหรือประชาชนโดยทั่วไป มีความ

ต้องการเงินในเบื้องแรกคือ ต้องการถือไว้ใช้ในการจับจ่ายใช้สอย และดั่งที่เราทราบแล้วในตอนต้น การเพ่ิมขึ้น

ของจ านวนเงินโดยเฉลี่ยของการจับจ่ายแต่ละครั้ง ซึ่งก็คือการเพ่ิมข้ึนของระดับราคาจะเพ่ิมจ านวนอุปสงค์ของ

เงิน (จ านวนความต้องการเงิน) โดยการผลัก GDP ณ ราคาประจ าปีให้สูงขึ้น ซึ่งหมายความว่า เมื่อมีการใช้

นโยบายแบบขยายตัวจะแบบไหนก็ตาม แล้วท าให้ระดับ ราคาสูงขึ้น จ านวนเงินที่ต้องการ ณ ระดับอัตรา

ดอกเบี้ยที่ก าหนดจะสูงขึ้น แต่ถ้าอุปทานของเงิน หรือปริมาณเงินไม่สูงขึ้น การเพ่ิมขึ้นของจ านวนอุปสงค์ของ

เงิน ณ ระดับอัตรา ดอกเบี้ยที่ก าหนดจะบีบบังคับให้ต้นทุนของเงินที่กู้ยืม ซึ่งได้แก่อัตราดอกเบี้ยให้สูงขึ้น และ

ดั่งที่เราทราบแล้วว่า การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะลดการลงทุนลง และดังนั้นอุปสงค์รวมจะลดลง สิ่งนี้เป็น

เหตุผลหลักที่อธิบายว่า เหตุใดเส้นอุปสงค์รวมของเศรษฐกิจจึงมีความลาดชันเป็นลบ นั่นคือ จ านวนอุปสงค์

รวมจะลดลงเมื่อราคาสูงขึ้น โดยสรุปแล้ว 

3. บทสรุป 

        ธนาคารกลาง ท างานเป็นอิสระจากหน่วยงานอ่ืนๆ ของรัฐบาล อย่างไรก็ตามยังมีการโต้เถียงกันว่า การ

เป็นอิสระดีหรือไม่ ธนาคารกลางมีเครื่องมือที่ส าคัญ 3 ประการที่ใช้ในการควบคุมปริมาณเงิน / อุปทานของ

เงิน ซึ่งได้แก่ การซื้อ/ขายหลักทรัพย์ ในตลาดซื้อคืนพันธบัตร การก าหนดอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมาย 

และ นโยบายการให้กู้ยืมแก่ธนาคารพาณิชย์ แต่ที่ใช้บ่อยๆ คือ การซื้อ/ขายหลักทรัพย์ในตลาดซื้อคืน พันธบัตร 

        ธนาคารกลางเพ่ิมปริมาณเงินโดย การซื้อหลักทรัพย์ในตลาดซื้อคืนพันธบัตร เมื่อธนาคารจ่ายเงินให้แก่ 

ธนาคารพาณิชย์ในการซื้อดังกล่าว จะท าให้ธนาคารพาณิชย์มีเงินสดส ารองใหม่เพ่ิมขึ้น และจะเป็น การชักน า

ให้ปริมาณเงินเพ่ิมขึ้น ในทางตรงกันข้ามการขายหลักทรัพย์ในตลาดซื้อคืนพันธบัตรจะเป็น การดึงเงินสด

ส ารองออกจากธนาคารพาณิชย์ต่างๆ และชักน าให้ปริมาณเงินลดลง เมื่อธนาคารกลางซื้อพันธบัตร ราคา

พันธบัตรจะสูงขึ้นและอัตราดอกเบี้ยลดลง ในทางตรงกันข้าม เมื่อ ธนาคารกลางขายพันธบัตร ราคาพันธบัตร

จะลดลงและอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้น ธนาคารกลางสามารถจะเพ่ิมปริมาณเงินได้โดย การให้ธนาคารกู้เงินเพ่ือ

เพ่ิมเงินสดส ารองของธนาคาร ซึ่งอาจท าได้โดยการลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลง หรือ โดยการลดอัตราเงินสด

ส ารองตามกฎหมาย  

        อย่างไรก็ตาม ไม่มีเครื่องมือใดๆ ที่ท าให้ธนาคารกลางควบคุมปริมาณเงิน / อุปทานของเงินในระยะสั้น 

ได้อย่างสมบูรณ์ เพราะว่าธนาคารกลางไม่สามารถพยากรณ์ได้อย่างถูกต้องว่าขบวนการสร้างเงินฝาก หรือการ

ท าลาย/ลด เงินฝากจะสิ้นสุดลงเมื่อใด การที่เส้นอุปทานของเงินมีความชันเป็นบวก แสดงว่า อุปทานของเงิน

จะมากขึ้น เมื่อ/ณ อัตราดอกเบี้ย ที่สูงขึ้น ทั้งนี้เพราะว่า เมื่ออัตราดอกเบี้ย สูงขึ้น ธนาคารจะเห็นว่าการให้กู้

มากขึ้น และการขยายตัวการรับฝากเงินมากขึ้น จะท าให้มีก าไรมากขึ้น นโยบายการเงินของธนาคารกลาง



สามารถจะขยับเส้นอุปทานของเงินได้ การที่เส้นอุปสงค์ของเงินมีความลาดชันเป็นลบ แสดงว่า ณ อัตรา

ดอกเบี้ยที่สูงขึ้น อุปสงค์ของเงินจะ ลดลง ทั้งนี้เพราะว่า ดอกเบี้ย คือ ค่าเสียโอกาสของการถือเงิน เส้นอุปสงค์

ของเงินจะขยับได้ เมื่อ ผลผลิตและระดับราคาเปลี่ยน นั่นคือ เมื่อ GDP ณ ราคาประจ าปีเปลี่ยน ปริมาณเงิน

ดุลยภาพ (M) และอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ (r) ถูกก าหนดโดย การตัดกันของเส้นอุปทาน ของเงินและเส้นอุป

สงค์ของเงิน นโยบายของธนาคารกลาง สามารถขยับจุดดุลยภาพนี้ กล่าวคือ การใช้นโยบายการเงินแบบ

ขยายตัว จะท าให้  M สูงขึ้นและ r ลดลง ในขณะที่การใช้นโยบายการเงินแบบหดตัว จะลด M ลงและ r จะ

สูงขึ้น 

        การใช้จ่ายลงทุน (I) ซึ่งรวมทั้ง การลงทนุ ของธุรกิจและการลงทุนซื้อบ้านพักอาศัยใหม่ อ่อนไหวต่อการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย กล่าวคือ I จะลดลง เมื่อ r สูงขึ้น ความสัมพันธ์นี้เป็นสิ่งที่อธิบายว่า นโยบาย

การเงินท างานอย่างไร ในแบบจ าลองของเคนส์ เมื่ออุปทาน ของเงิน (M) สูงขึ้น จะท าให้ r ลดลง และการ

ลดลงของอัตราดอกเบี้ย จะเป็นตัวกระตุ้นการใช้จ่าย ลงทุน และการลงทุนที่เพ่ิมขึ้นนี้ จะท างานผ่านทางตัว

คูณ ท าให้อุปสงค์รวมเพิ่มขึ้น 

       อย่างไรก็ตาม ระดับราคาจะสูงขึ้นเมื่อระดับผลผลิตสูงขึ้น ขนาดของเงินเฟ้อที่เกิดจากการเพ่ิมขึ้นของ 

อุปทานของเงิน จะมากน้อยแค่ไหนขึ้นอยู่กับความลาดชันของเส้นอุปทานรวม นั่นคือ จะเกิดเงินเฟ้อมาก ถ้า

เส้นอุปทานรวมชันมากและจะเกิดเงินเฟ้อนน้อยถ้าเส้นอุปทานรวมค่อนข้างแบนราบ 

        เหตุผลหลักที่อธิบายว่า เหตุใดเสนอุปสงค์รวมจึงมีความลาดชันเป็นลบ คือ เมื่อราคาสูงขึ้น จะท าให้ 

ความต้องการถือเงินเพ่ือใช้ในการจับจ่ายใช้สอยมีมากขึ้น ณ ปริมาณอุปทานของเงินที่มีเท่าเดิม อุปสงค์ของ

เงินที่เพ่ิมข้ึนจะดันให้อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และจะเป็นผลให้การลงทุนลดลง 

ธนาคารกลาง 

ความหมายและความเป็นมาของธนาคารกลาง 
  ธนาคารกลาง (อังกฤษ: central bank, reserve bank หรอื monetary authority) เปน็หน่วยงานที่
จัดตั้งขึ้นเพ่ือใช้เป็นหน่วยงานกลางในการด าเนินการทางด้านการเงินของประเทศ  ธนาคารเป็นสถาบันการเงิน
ระดับสูงของประเทศที่มีอ านาจและหน้าที่ควบคุมและดูแลการเงินและเครดิต ให้มีความเหมาะสมต่อความ
จ าเริญทางเศรษฐกิจและความมีเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ ธนาคารกลางในประเทศส่วนใหญ่มีก าเนิด
มาจากธนาคารพาณิชย์ ที่ได้ตั้งขึ้นและได้ช่วยเหลือรัฐบาลของตนทางด้านการเงินและอ่ืน ๆ  
  ธนาคารกลางเริ่มมีมาตั้งแต่สมัยก่อนสงครามโลกครั้งที่ 2 ซึ่งในระยะแรกธนาคารกลางยังมีไม่มาก แต่
ภายหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เกิดความยุ่งยากทางด้านการเงินและวิกฤตทางเศรษฐกิจบทบาทของธนาคาร
กลางจึงได้รับการยอมรับมากขึ้นโดยธนาคารกลางได้เข้ามามีบทบาทในการแก้ปัญหาทางเศรษฐกิจและการเงิน 
ท าให้ประเทศต่าง ๆ จัดตั้งธนาคารของตนเองขึ้นในหลายประเทศ 



ธนาคารกลางคืนหน่วยงานกลางที่ดูแลในเรื่องเกี่ยวกับนโยบายการเงินของประเทศแต่ละประเทศหน้าที่ของ
ธนาคารกลางจะเป็นเหมือนธนาคารของธนาคาร ที่คอยควบคุมธนาคารและสถาบันการเงินที่อยู่ในอ านาจการ
ควบคุมของธนาคารกลางประเทศนั้นๆ  
  ดังนั้นธนาคารกลาง Central Bank จะไม่ท าธุรกรรมกับประชาชนโดยตรงแต่จะท าธุรกรรมกับธนาคาร
พาณิชย์สถาบันการเงินที่อยู่ภายใต้การควบคุมเท่านั้น  
  หน้าที่ของธนาคารกลางของธนาคารกลางทุกประเทศจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลักคือ 
  1.ก าหนด นโยบายการเงินของประเทศ monetary policy เพ่ือดูแลเสถียรภาพทางการเงินของ
ประเทศ  
  2.ก ากับดูแลสถาบันการเงินที่อยู่ในประเทศเพ่ือคุ้มครองประชาชน  
 
  หน้าที่ของธนาคารกลาง 
   ทุกประเทศจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนมาดูกันว่าในแต่ละหน้าที่ของธนาคารกลางดูแลเกี่ยวกับอะไรบ้าง 
  1. ก าหนดนโยบายการเงินของประเทศ monetary policy มีเป้าหมายเพ่ือดูแลเสถียรภาพการเงิน
ของประเทศด้วยมาตรการต่างๆ เช่น การแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน และการออกนโยบายการเงินอ่ืนๆ   โดย
หน้าที่ที่คุ้นเคยกันดีในส่วนนี้ของธนาคารคือ การควบคุมเพ่ิม/ลด/คงที่ดอกเบี้ยนโยบายที่เป็นดอกเบี้ยอ้างอิง
ของประเทศ 
  2. ก ากับดูแลสถาบันการเงินที่อยู่ในประเทศ มีเป้าหมายในการคุ้มครองประชาชนจากสถาบันการเงิน 
เป็นเหมือนต ารวจที่คอยคุมธนาคารกับสถาบันการเงิน เช่นการออกกฎต่างๆเกี่ยวกับธนาคารในประเทศไทย
การควบคุมการให้กู้หรือแม้กระทั่งการจะสั่งปิดสถาบันการเงินธนาคารที่มีความผิดการก ากับดูแลสถาบัน
การเงินที่พบได้บ่อยในธนาคารกลางคือการควบคุมเงื่อนไขเกี่ยวกับสินเชื่อต่างๆเพ่ือให้ธนาคารพาณิชย์ไม่
ปล่อยสินเชื่อมากเกินไปกว่านี้มากขึ้นไป และประชาชนไม่ก่อหนี้มากเกินไป 
 
หน้าที ่

1. ด าเนินโยบายการเงิน 
  2. ก าหนดอัตราดอกเบี้ย 

3. ควบคุมปริมาณเงินของประเทศ 
4. เป็นนายธนาคารของรัฐบาลและธนาคารของนายธนาคาร ("ผู้ให้กู้ยืมแหล่งสุดท้าย") 

  5. จัดการการเปลี่ยนต่างประเทศและปริมาณทองค าส ารองของประเทศ และทะเบียนหุ้นของรัฐบาล 
  6. ก ากับและดูแลอุตสาหกรรมการธนาคาร 

7. ตั้งอัตราดอกเบี้ยอย่างเป็นทางการ ซึ่งใช้จัดการทั้งภาวะเงินเฟ้อและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ 
และรับประกันว่าอัตรานี้มีผลผ่านกลไกนโยบายต่าง ๆ 
 



ธนาคารกลางแห่งแรกของโลกคือ RiksBank of Sweden  
ประวัติของธนาคารกลางแห่งแรก 

 
 

  Riksbank เริ่มด าเนินการในปี ค.ศ. 1668 ก่อนหน้านี้ สวีเดนใช้ชื่อStockholms Banco (หรือท่ีรู้จักใน
ชื่อ Bank of Palmstruch) ซึ่งก่อตั้งโดยJohan Palmstruchในปี ค.ศ. 1656 แม้ว่าธนาคารจะเป็นของเอกชน 
 แต่พระมหากษัตริย์เป็นผู้เลือกการจัดการ: ใน จดหมายถึง Palmstruch เขาอนุญาตให้ด าเนินการตามระเบียบ
ที่ระบุไว้ แต่ Stockholms Banco ล่มสลายเนื่องจากการออกธนบัตรจ านวนมากเกินไปโดยไม่มีหลักประกันที่
จ าเป็น Palmstruch ที่ได้รับการพิจารณาความรับผิดชอบในการสูญเสียของธนาคารที่ได้รับการลงโทษ
ประหาร แต่ต่อมาได้รับการผ่อนผัน เมื่อวันที่ 17 กันยายน ค.ศ. 1668 สิทธิพิเศษของ Palmstruch ในการ
ด าเนินงานธนาคารถูกโอนไปยังธนาคาร Riksens Ständers ("Bank of the Estates of the Realm") และ
ด าเนินกิจการภายใต้การอุปถัมภ์ของรัฐสภาในสมัยนั้น เนื่องจากความล้มเหลวของ Stockholm Banco 
ธนาคารแห่งใหม่จึงได้รับการจัดการภายใต้การควบคุมโดยตรงของRiksdag of the Estatesเพ่ือป้องกันการ
แทรกแซงจากกษัตริย์ เมื่อมีการก่อตั้งRiksdagใหม่ในปี 2409 ได้มีการเปลี่ยนชื่อธนาคารเป็น Sveriges 
Riksbank 
  เมื่อได้เรียนรู้บทเรียนจากประสบการณ์ของ Stockholms Banco แล้ว ธนาคาร Riksbank ไม่ได้รับ
อนุญาตให้ออกธนบัตร อย่างไรก็ตาม ในปี ค.ศ. 1701 ได้รับอนุญาตให้ออกสิ่งที่เรียกว่าใบลดหนี้" ในช่วงกลาง
ศตวรรษท่ี 18 ธนบัตรปลอมเริ่มปรากฏขึ้นซึ่งก่อให้เกิดปัญหาร้ายแรง เพ่ือป้องกัน การปลอมแปลงมีการ
ตัดสินใจว่าธนาคาร Riksbank ควรผลิต เป็นเจ้าของกระดาษส าหรับธนบัตรและโรงงานกระดาษTumba Bruk
ก่อตั้งขึ้นในTumbaในเขตชานเมืองของสตอกโฮล์ม ไม่กี่ปีต่อมา มีการก่อตั้งธนาคารพาณิชย์แห่งแรกขึ้น และ
อนุญาตให้ออกธนบัตรได้ด้วย ธนบัตรเป็นตัวแทนของการเรียกร้องไปยังธนาคารโดยไม่ต้องจ่ายดอกเบี้ยและ
กลายเป็นแหล่งรายได้ที่ส าคัญส าหรับธนาคาร อย่างไรก็ตาม การรักษาความปลอดภัยในรูปแบบของการฝาก
เงินทีธ่นาคาร Riksbank จ าเป็นต้องครอบคลุมมูลค่าของธนบัตรที่ออกท้ังหมด ธนบัตรกลางศตวรรษที่ 19 
ส าหรับ 32 Skillingar Banco (1843) 



  ในช่วงศตวรรษท่ี 19 ธนาคาร Riksbank ยังคงรักษาต าแหน่งที่โดดเด่นในฐานะสถาบันสินเชื่อและผู้
ออกธนบัตร ธนาคารยังจัดการธุรกรรมการค้าของประเทศตลอดจนให้สินเชื่อแก่ประชาชนทั่วไปอย่างต่อเนื่อง 
ส านักงานสาขาแห่งแรกเปิดในปี พ.ศ. 2367 ต่อมาตามด้วยสาขาย่อยที่เปิดขึ้นในแต่ละมณฑล ( län ) กิจกรรม
การด าเนินงานในปัจจุบันในฐานะธนาคารกลางแตกต่างจากกิจกรรมในช่วงศตวรรษท่ี 19 ตัวอย่างเช่น ไม่มีการ
ด าเนินกิจกรรมทีเ่กี่ยวข้องกับอัตราดอกเบี้ย ต าแหน่งของ Riksbank ในฐานะธนาคารกลางมีอายุย้อนไปถึงปี 
1897 เมื่อพระราชบัญญัติ Riksbank ฉบับแรกได้รับการยอมรับควบคู่ไปกับกฎหมายที่ให้สิทธิ์แก่ Riksbank ใน
การออกธนบัตร ลิขสิทธิ์นี้สรุปบทบาทและความส าคัญเกี่ยวกับนโยบายการเงินในความหมายที่ทันสมัย 
เนื่องจากสิทธิ์ในการออกธนบัตรเป็นเงื่อนไขในการด าเนินการนโยบายการเงินและปกป้องมูลค่าของสกุลเงิน 
เบื้องหลังการตัดสินใจมีความต้องการซ้ าแล้วซ้ าเล่าว่าธนาคารเอกชนควรหยุดออกธนบัตรเนื่องจากถือว่าผล
ก าไรที่ตามมาควรตกแก่ประชาชนทั่วไป 
  สกุลเงินสวีเดนได้รับการสนับสนุนโดยทองค าและสามารถแลกเปลี่ยนใบรับรองกระดาษเป็นเหรียญ
ทองได้จนถึงปีพ. ศ. 2474 เมื่อกฎหมายเฉพาะด้านชั่วคราวได้ปลดปล่อยธนาคารจากภาระผูกพันนี้ กฎหมาย
ฉบับนี้ได้รับการต่ออายุทุกปีจนกระทั่งรัฐธรรมนูญฉบับใหม่ได้รับการให้สัตยาบันในปี 2518 ซึ่งแบ่งธนาคาร
ออกจากรัฐบาลเป็นองค์กรอิสระที่ไม่ต้องแลกธนบัตรเป็นทองค า  
  ในเดือนพฤศจิกายน 1992 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ของโครนาสวีเดนล่มสลาย ไม่ก่ีเดือนต่อมาใน
เดือนมกราคมปี 1993 คณะกรรมการบริหารของ Riksbank พัฒนาระบอบการปกครองของนโยบายการเงิน
ใหม่ข้ึนอยู่กับอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวและเป้าหมายเงินเฟ้อ นโยบายเหล่านี้ได้รับอิทธิพลอย่างกว้างขวางจาก
ความช่วยเหลือจากธนาคารแห่งประเทศแคนาดาซึ่งเคยมีประสบการณ์ในการควบคุมอัตราเงินเฟ้อมาก่อน
อย่างกว้างขวางในขณะที่เศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็กที่คล้ายคลึงกันนั้นอยู่ภายใต้การผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศอย่างมาก  
  ตั้งแต่ปี 1991 ถึง 1993 สวีเดนประสบกับภาวะถดถอยที่รุนแรงที่สุดนับตั้งแต่ช่วงทศวรรษที่ 1930 ที่
เรียกว่า " การช่วยเหลือธนาคารของสวีเดน " มันบังคับให้อัตราเงินเฟ้อลดลงเหลือประมาณ 2% และอัตราเงิน
เฟ้อยังคงอยู่ในระดับต่ าในปีต่อ ๆ มาซึ่งมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่งในช่วงปลายทศวรรษ 1990 

ในช่วงทศวรรษ 2000 หน่วยงานปฏิบัติการและธุรการถูกลดขนาดลงในนามของแผนกนโยบาย ฝ่าย
ความมั่นคงทางการเงินและฝ่ายนโยบายการเงิน ผลที่ตามมาโดยตรงของการเปลี่ยนแปลงคือธนาคาร 
Riksbank ปิดสาขาท้ังหมดในประเทศสวีเดนและว่าจ้างบริษัทเอกชนแห่งหนึ่ง ทุกวันนี้ แผนกนโยบายเป็นแกน
หลักของธนาคารกลาง และพวกเขาจ้างงานประมาณครึ่งหนึ่งของพนักงานประจ า 350 ต าแหน่งของธนาคาร 
ภาษิต 
  ค าขวัญของธนาคารคือHinc robur et securitasซึ่งเป็นภาษาละติน แปลว่า "ความแข็งแกร่งและ
ความปลอดภัย" ( "Härav styrka och säkerhet" ) 
ส่วนธนาคารกลางที่จัดว่ามีชื่อเสียงมากที่สุดคือ Bank of London ธนาคารกลางของสหรัฐฯ หรือ Federal 
Reserve System มีความแตกต่างกับธนาคารกลางของประเทศอ่ืน  



 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

 
 
ความเป็นมา 
  ในสมัยรัชกาลที่ ๔ มีการเจริญสัมพันธไมตรีและติดต่อค้าขายกับต่างชาติมากข้ึน ในปี ๒๓๙๘ โปรดให้
ท าสนธิสัญญาทางการทูตและการค้ากับประเทศอังกฤษ เรียกว่า สนธิสัญญาเบาริง ซึ่งต่อมาประเทศไทยได้ลง
นามในสนธิสัญญาแบบเดียวกันนี้กับอีกหลายประเทศ อันเป็นการเปิดประเทศอย่างกว้างขวางมากข้ึน 
เมื่อชาวตะวันตกติดต่อค้าขายกับไทยมากขึ้น ในสมัยรัชกาลที่ ๕ และรัชกาลที่ ๖ ได้มีความพยายามที่จะขอ
จัดตั้งธนาคารกลางขึ้นในประเทศไทยหลายครั้ง เพ่ือสิทธิในการออกธนบัตรซึ่งให้ผลประโยชน์ตอบแทนที่
งดงาม แต่ไม่เป็นผลส าเร็จเพราะฝ่ายไทยเห็นว่าชาวต่างประเทศเหล่านั้นคิดแต่จะเอาผลประโยชน์ฝ่ายเดียว 
ท าให้ประเทศไทยเห็นความส าคัญของการมีธนาคารกลางของไทย เพ่ือเป็นสื่อกลางในทางการค้าและทาง
เศรษฐกิจ แต่โครงการก่อตั้งธนาคารกลางก็ได้หยุดชะงักไปเพราะเวลานั้นยังขาดประสบการณ์และบุคคลากรที่
มีความรู้   
ความสนใจที่จะจัดตั้งธนาคารกลางได้มีข้ึนอีกครั้งภายหลังที่ได้มีการเปลี่ยนแปลงการปกครองใน พ.ศ. ๒๔๗๕ 
สืบเนื่องจากการเสนอร่างเค้าโครงเศรษฐกิจของคณะราษฎรที่นายปรีดี พนมยงค์ (หลวงประดิษฐ์มนูธรรม) เป็น
ผู้ร่าง ได้กล่าวถึงความจ าเป็นในการจัดตั้งธนาคารชาติ เพ่ือเป็นกลไกหนึ่งในการด าเนินการเศรษฐกิจของ
ประเทศ ร่างเค้าโครงเศรษฐกิจของนายปรีดี พนมยงค์ ไม่ได้รับความเห็นชอบจากนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรี
จ านวนหนึ่ง พระยามโนปกรณ์นิติธาดา นายกรัฐมนตรีในขณะนั้นจึงประกาศปิดสภาแทนราษฎร  
  ภายหลังเมื่อพระยาพหลพลพยุหเสนาได้เข้ายึดอ านาจการปกครองเมื่อวันที่ ๒๐ มิถุนายน พ.ศ. 
๒๔๗๖ จึงมีการสนับสนุนให้มีธนาคารชาติขึ้นอีก รัฐมนตรีว่าการกระทรวงพระคลังมหาสมบัติได้น าเรื่องเข้า
หารือกับ นายเจมส์ แบกซ์เตอร์ ที่ปรึกษาการคลังในขณะนั้น ซึ่งให้ความเห็นว่า ยังไม่สมควรแก่เวลาที่จะจัดตั้ง
ธนาคารกลางข้ึน เนื่องจากประเทศไทยยังไม่มีผู้รู้ผู้ช านาญทางด้านการธนาคาร ไม่มีทุน และยังไม่มีระบบ
ธนาคารพาณิชย์ของคนไทยด้วย 



  รัฐบาลได้ผลักดันเรื่องการตั้งธนาคารกลางอีกครั้งหนึ่งในปี ๒๔๗๘ โดยคณะรัฐมนตรีได้มีมติให้
กระทรวงการคลังพิจารณาร่างพระราชบัญญัติว่าด้วยการจัดตั้งธนาคารชาติ พ.ศ. ๒๔๗๘ ซึ่งหลวงวรนิติปรีชา
เป็นผู้ร่างขึ้น  เสนอให้ควบรวมบริษัทแบ๊งค์สยามกัมาจล ทุนจ ากัด ให้เป็นธนาคารชาติ พระราชบัญญัติดังกล่าว
มีเพียง ๘ มาตรา ซึ่งอธิบดีกรมบัญชีกลางในเวลานั้นพิจารณาแล้วเห็นว่าพระราชบัญญัตินี้ยังขาดความ
รอบคอบและรายละเอียดยังไม่ชัดเจน 
  ต่อมาเมื่อ ๑๖ ธันวาคม พ.ศ. ๒๔๘๑ พลตรีหลวงพิบูลสงครามได้รับการแต่งตั้งเป็นนายกรัฐมนตรี และ
ได้แต่งตั้งนายปรีดี พนมยงค์ เป็นรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง เมื่อได้รับต าแหน่งแล้ว นายปรีดี พนมยงค์ 
ได้รื้อฟ้ืนเรื่องการจัดตั้งธนาคารชาติขึ้น ให้พระวรวงศ์เธอ พระองค์เจ้าวิวัฒนไชย อธิบดีกรมศุลกากรย้ายมา
ด ารงต าแหน่งที่ปรึกษาของกระทรวงการคลัง ซึ่งแต่เดิมจะใช้ที่ปรึกษาชาวต่างชาติทั้งสิ้น ในครั้งนี้ นายปรีดี 
พนมยงค์ ได้พยายามท าความเข้าใจกับที่ปรึกษาฝ่ายต่างประเทศของกระทรวงการคลัง ให้เข้าใจถึงความจ าเป็น
และเจตนารมณ์ของทางการ ซึ่งในท่ีสุดก็ได้รับความร่วมมืออย่างดีในการช่วยร่างกฎหมายจัดตั้งธนาคารชาติ
ไทยขึ้น นับเป็นก้าวแรกที่น าไปสู่การตั้งธนาคารกลางของประเทศไทยในที่สุด 
  ในการด าเนินการจัดตั้งธนาคารชาติไทยนั้น นายปรีดี พนมยงค์ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง ได้
มอบให้พระวรวงศ์เธอ พระองค์เจ้าวิวัฒนไชย ที่ปรึกษากระทรวงการคลังฝ่ายไทยรับผิดชอบในการร่าง
กฎหมายจัดตั้งธนาคารชาติต่อจากที่ปรึกษาต่างประเทศที่ได้ด าเนินการไว้แล้ว ในที่สุดก็ได้มีการน าเสนอร่าง
พระราชบัญญัติว่าด้วยการเตรียมการจัดตั้งธนาคารชาติไทยต่อนายกรัฐมนตรี เมื่อคณะรัฐมนตรีได้พิจารณาร่าง
พระราชบัญญัติแล้ว ให้เปลี่ยนชื่อพระราชบัญญัติเป็น ร่างพระราชบัญญัติจัดตั้งส านักงานธนาคารชาติไทย เมื่อ
ผ่านการพิจารณาของสภาผู้แทนราษฎรแล้วได้ประกาศในราชกิจจานุเบกษาเมื่อวันที่ ๒๖ ตุลาคม พ.ศ. ๒๔๘๒ 
วัตถุประสงค์ประการหนึ่งของการจัดตั้งส านักงานธนาคารชาติไทยก็เพ่ือเตรียมพนักงานส าหรับการท างานใน
ธุรกิจธนาคารกลาง และท าหน้าที่บริหารเงินกู้ของรัฐบาล 
  ส านักงานธนาคารชาติไทยได้เริ่มปฏิบัติงานเมื่อวันที่ ๑๓ พฤษภาคม พ.ศ. ๒๔๘๓ ต่อมาในวันที่ ๒๔ 
มิถุนายน พ.ศ. ๒๔๘๓ ซึ่งเป็นวันชาติในสมัยนั้น จึงได้ท าพิธีเปิดอย่างเป็นทางการ  ส านักงานธนาคารชาติไทย
ด าเนินงานได้เพียงปีเศษก็เกิดสงครามมหาเอเชียบูรพา ญี่ปุ่นน าก าลังทหารเข้ามายังประเทศไทยในวันที่ ๘ 
ธันวาคม พ.ศ. ๒๔๘๔ และได้เสนอให้รัฐบาลไทยจัดตั้งธนาคารกลางขึ้น โดยมีที่ปรึกษาและหัวหน้างานต่าง ๆ 
เป็นชาวญี่ปุ่น ซึ่งรัฐบาลไทยไม่อาจยอมให้เป็นเช่นนั้นได้ จึงมอบให้พระวรวงศ์เธอ พระองค์เจ้าวิวัฒนไชย
ด าเนินการร่างกฎหมายเพื่อเปลี่ยนฐานะของส านักงานธนาคารชาติไทยให้เป็นธนาคารกลาง และให้ประกาศใช้
โดยเร็วที่สุด  พระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย จึงได้ประกาศใช้เมื่อวันที่ ๑๖ เมษายน พ.ศ. ๒๔๘๕ 
ต่อมาได้ท าพิธีเปิดเมื่อวันที่ ๑๐ ธันวาคม พ.ศ. ๒๔๘๕ ซึ่งเป็นวันรัฐธรรมนูญและในวันต่อมา ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยได้เริ่มด าเนินการ ณ อาคารที่ท าการเดิมของธนาคารฮ่องกงและเซี่ยงไฮ้ จ ากัด ถนนสี่พระยา พระว
รวงศ์เธอ พระองค์เจ้าวิวัฒนไชย ทรงด ารงต าแหน่งผู้ว่าการพระองค์แรก ต่อมาได้ย้ายที่ท าการมาอยู่ ณ วังบาง
ขุนพรหมตั้งแต่วันที่ ๓ มีนาคม พ.ศ. ๒๔๘๘ แล้วย้ายมาอาคารส านักงานใหญ่ที่สร้างขึ้นในบริเวณวังบางขุน



พรหมเมื่อวันที่ ๑๒ กรกฎาคม พ.ศ. ๒๕๒๕  และในปี ๒๕๕๐ ส านักงานใหญ่ได้ย้ายมาอยู่ ณ อาคารส านักงาน
ใหญ่หลังใหม่  ที่ก่อสร้างข้ึนในบริเวณเชื่อมต่อระหว่างวังบางขุนพรหมกับวังเทวะเวสม์ 
 
หน้าที่ของธนาคารแห่งประเทศไทย 

ในส่วนของธนาคารกลางของไทยหรือธนาคารแห่งประเทศไทย Bank of Thailand มีหน้าที่ระบุไว้
อย่างชัดเจนตามพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทยพ.ศ๒๔๘๕ที่แก้ไขเพ่ิมเติมพ.ศ 2551 

ก าหนดและด าเนินนโยบายการเงิน ได้แก่ รับฝาก ควบคุมอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมเงินส าหรับสถาบัน
การเงิน ซื้อขายเงินตราต่างประเทศ กู้ยืมเงินตราต่างประเทศ กู้ยืมเงินเพ่ือการด าเนินนโยบายการเงิน ซื้อขาย
หลักทรัพย์เท่าที่จ าเป็นและแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดในอนาคตเพ่ือควบคุมปริมาณเงินของประเทศ รวมถึงยืม
และให้ยืมหลักทรัพย์ตามที่ก าหนดโดยมีหรือไม่มีค่าตอบแทน  
  ออกแล้วจัดการธนบัตรของรัฐบาลและบัตรธนาคาร โดยมีสิทธิ์แต่ผู้เดียวที่จะออกบัตรธนาคารใน
ราชอาณาจักร 
  บริหารจัดการสินทรัพย์ของธนาคารแห่งประเทศไทย ด้วยการน าสินทรัพย์ไปลงทุนหาประโยชน์ 

ก ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน ด้วยการวิเคราะห์และตรวจสอบการด าเนินงานไปถึงการบริหาร
ความเสี่ยงของสถาบันการเงิน  
  เป็นนายธนาคารหรือนายทะเบียนหลักทรัพย์ของรัฐบาล มีอ านาจรับจ่ายเงินเพ่ือบัญชีฝากของ
กระทรวงการคลังและเป็นตัวแทนรัฐบาลในการซื้อขายหลักทรัพย์และสินทรัพย์ต่างๆหรืออาจเป็นนายธนาคาร
ของรัฐวิสาหกิจหรือหน่วยงานอ่ืนของรัฐ 

เป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์ของรัฐบาล มีอ านาจการกระท าการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ของรัฐบาล
จ่ายเงินต้นและดอกเบี้ยหรืออาจเป็นทะเบียนหลักทรัพย์ของรัฐวิสาหกิจสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะ
จัดตั้งขึ้นหรือหน่วยงานอ่ืนของรัฐ  
  เป็นนายธนาคารของสถาบันการเงิน ท าหน้าที่เหมือนธนาคารของธนาคารที่ให้กู้ยืมเงินให้ความ
ช่วยเหลือทางการเงินการเก็บรักษาเงินหลักทรัพย์ของมีค่าอย่างอ่ืนของสถาบันการเงินรวมถึงสามารถสั่งให้ส่ง
รายงานหรือชี้แจงเกี่ยวกับทรัพย์สินหนี้สินหรือภาระผูกพัน 

จะต้องสนับสนุนการจัดตั้งระบบการช าระเงิน ระบบการหักบัญชีระหว่างสถาบันการเงินรวมถึงท าให้
เกิดความปลอดภัยและมีประสิทธิภาพ 

บริหารอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา รวมถึงการบริหารทรัพย์สินและทุนส ารอง 
  ควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตามกฎหมายว่าด้วยการควบคุมแลกเปลี่ยนเงิน 
 
นโยบายการเงิน 
ความเป็นมาของนโยบายการเงินในประเทศไทย   



ตั้งแต่ช่วงสงครามโลกครั้งที่ 2 ได้มีการตราพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485 
ภายใต้พระราชบัญญัติดังกล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยมีหน้าที่ด าเนินธุรกิจของธนาคารกลาง และหน้าที่อ่ืนๆ 
ซึ่งจะก าหนดโดยการตราพระราชกฤษฎีกา ในกฎหมายนี้ถึงแม้มิได้ระบุเรื่องนโยบายการเงินอย่างชัดแจ้ง แต่ก็
ก าหนดให้คณะกรรมการธนาคารมีอ านาจในการก าหนดอัตรา ดอกเบี้ยมาตรฐาน ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยที่ ธปท. 
เรียกเก็บจากการเป็นแหล่งเงินกู้แหล่งสุดท้าย (Lender of the last resort) ของสถาบันการเงิน นอกจากนี้ 
ยังให้อ านาจ ธปท. ในการซื้อขายตราสารหนี้และเงินตราต่างประเทศ ตลอดจนให้สินเชื่อแบบมีหลักทรัพย์ค้ า
ประกันแก่สถาบันการเงิน ซึ่งในเรื่องเหล่านี้ ธปท. มิได้กระท าเพ่ือค้าก าไร ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า กฏหมายมี
บทบัญญัติโดยอ้อมให้ ธปท. เป็นผู้ด าเนินนโยบายการเงินอย่างชัดเจน และในทางปฏิบัติ ธปท. จะด าเนินธุรกิจ
ของธนาคารกลางโดยค านึงถึง เสถียรภาพทางด้านการเงินและระบบการเงิน ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญของการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว  
นโยบายการเงินของไทยแบ่งได้เป็น 3 ช่วงคือ 

1) การผูกค่าเงินบาทกับทองค าค่าเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกร้าเงิน (Pegged Exchange Rate) (ช่วงหลัง
สงครามโลกครั้งที่ 2 - มิถุนายน 2540) นโยบายนี้เริ่มใช้ตั้งแต่หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เป็นต้นมา โดยช่วงแรก
ใช้วิธีผูกค่าเงินไว้กับทองค า ก่อนที่จะเปลี่ยนไปผูกค่าเงินบาทกับเงินสกุลอ่ืน และเปลี่ยนไปใช้ระบบผูกค่าเงิน
บาท กับตระกร้าเงินในช่วงพฤศจิกายน 2527 - มิถุนายน 2540 ภายใต้ระบบตะกร้าเงินนี้ ทุนรักษาระดับอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund : EEF) จะเป็นผู้ประกาศและปกป้องค่าเงินบาทเทียบกับดอลลาร์ 
สรอ. ในแต่ละวัน ซึ่งในขณะนั้น การมีอัตราแลกเปลี่ยนที่คงท่ีช่วยในการสนับสนุนการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพและยั่งยืนในระยะยาว 

2) การก าหนดเป้าหมายทางการเงิน (Monetary Targeting) (กรกฎาคม 2540 - พฤษภาคม 2543) 
หลังจากท่ีประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มาเป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว เมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540 นั้น ประเทศไทยขอรับความช่วยเหลือด้านการเงินจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
(International Monetary Fund : IMF) และได้มีการก าหนด Policy Anchor แบบใหม่ คือ Monetary 
Targeting ซึ่งก าหนดเป้าหมายทางการเงิน อิงกับกรอบการจัดท าโปรแกรมกับกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
เพ่ือให้เกิดความสอดคล้องระหว่างนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และเม็ดเงินจากภาคต่างประเทศ และ
ดุลการช าระเงิน และให้ได้ภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามท่ีก าหนดไว้ (Ultimate 
Objectives) จากการประเมินภาพเศรษฐกิจดังกล่าว ธปท.สามารถก าหนดเป้าหมายฐานเงินรายไตรมาสและ
รายวัน เพ่ือใช้เป็นหลักในการบริหารสภาพคล่องรายวัน ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพ่ือปรับสภาพคล่องและอัตรา
ดอกเบี้ยในระบบการเงิน มิให้เคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอย่างผันผวนจนเกินไป 
 

3) การก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Flexible Inflation Targeting) (23 พฤษภาคม 2543 - ปัจจุบัน) 
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้พิจารณาปัจจัยต่างๆในระบบการเงิน ทั้งปัจจุบันและในอนาคตแล้วเห็นว่า การใช้
ปริมาณเงินเป็น เป้าหมายจะมีประสิทธิผลน้อยกว่าการใช้เงินเฟ้อเป็นเป้าหมาย เนื่องจาก ความสัมพันธ์



ระหว่างปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ตั้งแต่ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเป็นต้นมาไม่มีเสถียรภาพ  ดังนั้น
เมื่อประเทศไทยออกจากโปรแกรมกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ธปท. จ าเป็นต้องมีการก าหนด policy 
anchor ใหม่ ที่เหมาะสมส าหรับประเทศ และเห็นว่ากรอบ Flexible Inflation Targeting น่าจะเหมาะสมใน
การสร้างความน่าเชื่อถือของธนาคารกลางและนโยบายการเงินอีกครั้ง Flexible Inflation Targeting นั้น 
ธปท. อาศัยอ านาจผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย ในการแต่งตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงินชุดแรกข้ึน 
เมื่อวันที่ 5 เมษายน 2543 โดยเชิญผู้ทรงคุณวุฒิเป็นกรรมการ ร่วมกับผู้บริหารระดับสูงของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย รวมจ านวน 9 ท่าน ในการก าหนดทิศทางนโยบายการเงินของประเทศ เพ่ือรักษาเสถียรภาพของ
ระดับราคา ตลอดจนพัฒนากรอบ Flexible Inflation Targeting ให้ เหมาะสมกับประเทศไทย ปัจจุบัน
คณะกรรมการนโยบายการเงินมีกรรมการทั้งหมด 7 ท่าน โดย 4 ท่านเป็นผู้ทรงคุณวุฒิจากภายนอกวันที่ 3 
มีนาคม 2551 พระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 ได้ประกาศใช้ โดยให้มีการ
ก าหนดวัตถุประสงค์ เป้าหมายและความรับผิดชอบอย่างชัดเจน เพ่ือให้เหมาะสมกับการด าเนินภารกิจของ
ธนาคารกลางในการด ารงไว้ซึ่งเสถียรภาพทางการเงิน เสถียรภาพของระบบสถาบันการเงิน และระบบการ
ช าระเงิน 
 การก าหนดเป้าหมายของนโยบายการเงิน 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ด าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น 
(Flexible Inflation Targeting) มาตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2543 โดยให้ความส าคัญกับการรักษาเสถียรภาพ
ด้านราคาผ่านการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อหรือเรียกว่า เป้าหมายของนโยบายการเงิน ควบคู่ไปกับการดูแล
การขยายตัวทางเศรษฐกิจและการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินเป้าหมายเงินเฟ้อส าหรับระยะปานกลาง 
และส าหรับปี 2564 กนง. และรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเห็นชอบร่วมกันโดยก าหนดให้คงอัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปในช่วงร้อยละ 1-3 เป็นเป้าหมายนโยบายการเงินด้านเสถียรภาพราคาส าหรับระยะปานกลาง และเป็น
เป้าหมายส าหรับปี 2564 เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อในช่วงดังกล่าวเป็นระดับที่เหมาะสมกับพลวัตเงินเฟ้อที่
เปลี่ยนแปลงไป โดยเฉพาะจากการเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยีและการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ และเอ้ือต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจที่สอดคล้องกับศักยภาพของระบบเศรษฐกิจไทย นอกจากนี้ เป้าหมายแบบช่วง (range 
target) ช่วยเพิ่มความยืดหยุ่นในการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้โลกท่ีผันผวนและมีความไม่แน่นอนสูงหลัง
การแพร่ระบาดของ COVID-19 ประกอบกับสามารถดูแลเป้าหมายด้านการเติบโตทางเศรษฐกิจและ
เสถียรภาพระบบการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น ทั้งนี้ การก าหนดเป้าหมายระยะปานกลาง  

เพ่ือให้สอดคล้องกับประสิทธิผลการด าเนินนโยบายการเงินที่ต้องใช้เวลาในการส่งผ่านผลไปยังภาค
เศรษฐกิจจริงกรณีท่ีอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเคลื่อนไหวออกนอกช่วงเป้าหมาย 

 
 
 

 



ข้อตกลงร่วมกันระหว่าง กนง. และรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังได้ก าหนดไว้ว่า 
“หากอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ย 12 เดือนที่ผ่านมาหรือประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ย 12 เดือน

ข้างหน้าเคลื่อนไหวออกนอกกรอบเป้าหมาย กนง. จะมีจดหมายเปิดผนึกถึงรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง 
โดยจะชี้แจงถึง 

 (1) สาเหตุของการเคลื่อนไหวออกนอกกรอบเป้าหมายดังกล่าว 
 (2) แนวทางการด าเนินนโยบายการเงินในช่วงที่ผ่านมาและในระยะต่อไปเพ่ือน าอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

กลับเข้าสู่เป้าหมายในระยะเวลาที่เหมาะสม  
 (3) ระยะเวลาที่คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะกลับเข้าสู่เป้าหมาย นอกจากนี้ กนง. จะมีจดหมายเปิด

ผนึกถึงรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังทุก 6 เดือน หากอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยตามแนวทางข้างต้นยังคงอยู่นอก
กรอบเป้าหมาย และจะรายงานความคืบหน้าของการแก้ไขปัญหาเป็นระยะตามสมควร” 
เสถียรภาพด้านราคา 

พันธกิจหลักของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คือ การดูแลให้ระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพด้าน
ราคา ซึ่งหมายถึง การมีอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับต่ าและไม่ผันผวน (Low and stable inflation) ซึ่งจะช่วย
เอ้ือต่อการตัดสินใจและวางแผนการบริโภค การผลิต การออม และการลงทุนของภาคเอกชน และช่วย
สนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการจ้างงานอย่างยั่งยืนในระยะยาว เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อที่อยู่
จะระดับต่ าและไม่ผันผวนจะช่วย   รักษาอ านาจซื้อของผู้บริโภคและผู้ออมรักษาขีดความสามารถในการข่งขัน
ด้านราคาของภาคธุรกิจทั้งในและต่างประเทศลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real interest 
rate) สร้างบรรยากาศที่ดีให้กับระบบเศรษฐกิจโดยรวม เนื่องจากช่วยลดความไม่แน่นอน ซึ่งเป็นปัจจัยลบต่อ
การวางแผนและตัดสินใจในการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน 
อัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีค่าเงินบาท (NEER&REER)  

ธปท. ได้ด าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ (managed float) ตั้งแต่ 
กรกฎาคม 2540 ทั้งนี้ ภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อที่ใช้นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ 
ค่าเงินบาทจะเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงไปตามภาวะตลาด ซึ่งสะท้อนความต้องการและอุปทานของเงินบาท
เทียบกับเงินตราต่างประเทศ ทั้งนี้ในการด าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการนั้น ธปท. (1) 
จะไม่ก าหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยน ณ ค่าใดค่าหนึ่ง  (2) จะดูแลไม่ให้อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวผันผวนมาก
เกินไป โดยเฉพาะการเคลื่อนไหวจากเงินทุนไหลเข้าเพ่ือเก็งก าไร โดยการดูแลอัตราแลกเปลี่ยนต้องไม่ขัดกับ
นโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 
  อย่างไรก็ตาม ในบางขณะ ความต้องการระหว่างอุปสงค์และอุปทานมิได้พอดีกัน ท าให้ค่าเงินบาท
แกว่งขึน้ลงตลอดเวลา โดย ธปท. มีนโยบายให้อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวตามภาวะตลาดภายใต้เงื่อนไขดังนี้ 
(1) ดูแลความผันผวน (volatility) ของค่าเงินให้อยู่ในระดับที่เศรษฐกิจรับได้ (2) รักษาความสามารถในการ
แข่งขันโดยพิจารณาจาก Nominal effective exchange rate (NEER) เป็นหลัก ซึ่งประกอบด้วยสกุลเงินของ



คู่ค้าและ คู่แข่งท่ีส าคัญในตลาดที่สาม  ไม่ใช่เฉพาะ ดอลลาร์ สรอ.  (3) ไม่ฝืนแนวโน้มที่สอดคล้องกับ
ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เพราะจะน าไปสู่การสะสมความไม่สมดุล (Imbalances)   
กลไกการส่งผ่าน  

การด าเนินนโยบายการเงินเพ่ือควบคุมอัตราเงินเฟ้อเป็นกระบวนการที่ต้องใช้เวลาประมาณ 1-2 ปี 
นับตั้งแต่คณะกรรมการฯ ประกาศปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยจะส่งผลกระทบผ่านระบบการเงินใน
ช่องทางต่าง ๆ 5 ช่องทาง ได้แก่ 
1. ช่องทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 
2. ช่องทางสินเชื่อ (Credit channel) 
3. ช่องทางราคาสินทรัพย์ (Asset price channel) 
4. ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 
5. ช่องทางการคาดการณ์ (Expectations channel) 

โดยการส่งผ่านภายใต้ช่องทางเหล่านี้จะขยายวงกว้างไปสู่การเปลี่ยนแปลงของการใช้จ่ายและการ
ลงทุนในระบบเศรษฐกิจและจะส่งผลกระทบต่อปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟ้อในที่สุด 
 

 
 
ช่องทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

เมื่อธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินปรับตัวลดลงตาม ราคาที่มีความหนืด (Sticky price) จะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยที่



แท้จริง (Real interest rate) กล่าวคือ อัตราดอกเบี้ยในรูปตัวเงิน (nominal interest rate) หักด้วยผลของ
เงินเฟ้อ ปรับลดลงในระยะสั้นก่อนแล้วจึงจะส่งผลถึงอัตราดอกเบี้ยระยะยาว นอกจากนี้ ส่วนหนึ่งของการ
ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายได้จากการบริหารงานของสถาบันการเงิน กล่าวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ย
ในตลาดเงินลดลง สถาบันการเงินจะมีการปรับการบริหารสินทรัพย์ของตนเองใหม่ (portfolio adjustment) 
ให้เกิดความเหมาะสมยิ่งข้ึน เพ่ือรักษาความสามารถในการแข่งขันและการท าก าไร และส่งผลให้มีการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินให้กู้ลงในที่สุด จากท่ีกล่าวมา การปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงจะส่งผล
ให้ต้นทุนในการบริโภคและลงทุนต่ าลง ส่งผลให้การลงทุนและการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนเพิ่มข้ึน ซึ่งจะ
ท าให้ผลผลิตมวลรวมในประเทศสูงขึ้นและเป็นแรงกดดันท าให้อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวกระบวนการส่งผ่านของ
ช่องทางนี้สามารถอธิบายได้อีกทางหนึ่งจากการคาดการณ์ระดับราคา (Expected price level) กล่าวคือผล
ของนโยบายที่ผ่อนคลายท าให้การคาดการณ์ระดับราคา (Expected price level) และการคาดการณ์อัตราเงิน
เฟ้อ (Expected inflation) สูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงจึงลดลงและส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัว
ดังที่กล่าวมาแล้ว 
 

 
 
 

แบบจ าลองเศรษฐกิจส าหรับนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ        
การด าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ( Inflation Targeting) ให้ความส าคัญกับ

การวิเคราะห์และประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจในอนาคตให้ได้อย่างถูกต้องและมีความเป็นเหตุเป็นผล   เพ่ือให้
การตัดสินใจนโยบายการเงินเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและเหมาะสมต่อการดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน  



ดังนั้น คณะกรรมการนโยบายการเงินจ าเป็นต้องใช้แบบจ าลองเศรษฐกิจเป็นเครื่องมือในการประมาณการ
แนวโน้มและประเมินผลกระทบของปัจจัยแวดล้อมต่างๆ รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจที่ส าคัญต่อเศรษฐกิจและ
เงินเฟ้อ ตลอดจนใช้เป็นเครื่องมือในการสื่อสารกับสาธารณชนเกี่ยวกับแนวโน้มเศรษฐกิจ มุมมองของคณะ
กรรมการฯ และเหตุผลของการตัดสินใจ 
         แบบจ าลองเศรษฐกิจที่เป็นประโยชน์ต่อคณะกรรมการฯต้องมีคุณสมบัติที่สามารถช่วยให้คณะรรมการ
ฯ และเจ้าหน้าที่ ธปท. ท าความเข้าใจถึงการเปลี่ยนแปลงต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจอันเกิดจากปฏิสัมพันธ์ที่
ซับซ้อนของภาคส่วนต่างๆ ได้อย่างมีเหตุผล  รวมทั้งสามารถช่วยคณะกรรมการฯ ในการประมาณการแนวโน้ม
เศรษฐกิจได้อย่างค่อนข้างแม่นย า อย่างไรก็ดี แบบจ าลองใดแบบจ าลองหนึ่งยังไม่สามารถท าหน้าที่ทั้งหมดได้
อย่างสมบูรณ์   คณะกรรมการฯ จึงเห็นประโยชน์ของการใช้แบบจ าลองเศรษฐกิจหลายประเภทเพ่ือเป็น
เครื่องมือเสริมซึ่งกันและกันในการวิเคราะห์และพยากรณ์เศรษฐกิจประกอบการตัดสินนโยบายารเงิน  รวมทั้ง
ให้ความส าคัญกับการพัฒนาแบบจ าลองในรูปแบบต่างๆอย่างต่อเนื่อง โดยแบบจ าลองที่มีการพัฒนาอยู่ใน
ขณะนี้มีดงันี้ 
          1. แบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาค (Bank of Thailand's Macroeconometric Model – BOTMM) 
เป็นแบบจ าลองหลักที่คณะกรรมการฯ ใช้ในการประมาณการแนวโน้มเศรษฐกิจ  เริ่มเผยแพร่ครั้งแรกใน
รายงานแนวโน้มเงินเฟ้อฉบับเดือนกรกฎาคม 2543 และมีการปรับปรุงมาเป็นระยะ   แบบจ าลอง BOTMM 
เป็นระบบสมการที่สรุปกลไกส าคัญภายในระบบเศรษฐกิจจากความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ส าคัญต่างๆ โดย
ใช้วิธีหาความสัมพันธ์ทางเศรษฐมิติ (Error Correction Mechanism) ระหว่างตัวแปรเหล่านี้ทั้งในระยะสั้น
และระยะยาวตามหลักทฤษฎีจากข้อมูลรายไตรมาสนับตั้งแต่ปี 2536 จนถึงปัจจุบัน  ประกอบด้วยสมการเชิง
พฤติกรรม (Behavioural Equations) 25 สมการและสมการเอกลักษณ์ (Identities) 44 สมการ  ครอบคลุม
ภาค เศรษฐกิ จส า คัญ  4 ภาค  คื อ  ภ าค เศรษฐกิ จ จ ริ ง   ภาคการ เ งิ น   ภาคต่ า งประ เทศ   และ
ภาครัฐบาล   แบบจ าลองนี้มีบทบาทส าคัญในการประมาณการเศรษฐกิจ รวมทั้งการประเมินผลกระทบของ
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและปัจจัยที่ส าคัญต่างๆ เช่น รายจ่ายของภาครัฐ ราคาน้ ามัน และ
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า อย่างไรก็ตาม แบบจ าลองนี้มีข้อจ ากัดในการน ามาใช้ตอบค าถาม
ที่มีลักษณะเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจ อาทิ ผลกระทบของการเปลี่ยนระบบภาษี
หรือการเปลี่ยนนโยบาย (Policy Regime) ต่างๆ  เพราะไม่ได้สร้างจากการท าความเข้าใจในพฤติกรรมของแต่
ละหน่วยเศรษฐกิจที่อาจเปลี่ยนแปลงไปจากผลของนโยบายภาครัฐ โดยเฉพาะในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการ
คาดการณ์ (Expectation Formation) 
 
           2. แบบจ าลองเศรษฐกิจกึ่งโครงสร้างขนาดเล็ก (Small Semi-structural Model) มีพ้ืนฐานแนวคิด
มาจากทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ในกลุ่ม New Keynesian  ประกอบไปด้วยระบบสมการเชิงพฤติกรรม 
(Behavioural Equations) เพียง 5 สมการที่ใช้อธิบายการเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจผ่านพลวัตของตัว
แปรส าคัญ คือ ช่องว่างการผลิต (Output Gap)  อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน และ



ดุลบัญชีเดินสะพัด  และสมการเชิงพฤติกรรมส าหรับอธิบายพลวัตในระบบเศรษฐกิจต่างประเทศอีก 4 สมการ 
โดยก าหนดค่า Parameters จากเทคนิค Bayesian Estimation ที่มีการผสมผสานเทคนิคทางสถิติกับความ
เข้าใจโครงสร้างของระบบเศรษฐกิจ  แบบจ าลองประเภทนี้มีบทบาทในการใช้ศึกษาผลกระทบของปัจจัยต่างๆ 
ต่อตัวแปรหลักในระบบเศรษฐกิจ  ซึ่งขนาดที่เล็กของแบบจ าลองท าให้มีความคล่องตัวและช่วยให้สามารถ
เข้าใจเหตุผลส าคัญที่สามารถน าไปใช้สื่อความได้ง่าย 
           3. แบบจ าลอง Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) มี พ้ืนฐานการสร้างจาก 
Growth and Business Cycle Theory ใน General Equilibrium Setup โดยให้ความส าคัญกับการเข้าใจ
ถึงกระบวนการตัดสินใจบริโภคและลงทุนเพ่ือให้ได้มาซึ่งอรรถประโยชน์และก าไรสูงสุดภายใต้ข้อจ ากัดต่างๆ 
ของครัวเรือนและภาคธุรกิจ   แบบจ าลองนี้สามารถน ามาใช้อธิบายกลไกการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจได้ดี
เนื่องจากความสัมพันธ์เชิงโครงสร้างในแบบจ าลองมีความสอดคล้องกันอย่างเป็นระบบ   ที่ส าคัญคือ 
Parameters เชิงโครงสร้างในแบบจ าลองถูกก าหนดมาเพ่ือให้สะท้อนลักษณะเด่น (Salient Features) ของ
เศรษฐกิจไทย  โดยสามารถหลีกเลี่ยงปัญหา Estimation ในกรณีที่ขาดข้อมูลระยะยาวหรือมีการเปลี่ยนแปลง
เชิงโครงสร้างที่ส าคัญในระบบเศรษฐกิจ  นอกจากนี้ เนื่องจาก Parameters ดังกล่าวไม่ถูกกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของนโยบาย  ท าให้แบบจ าลองนี้สามารถอธิบายพลวัตของตัวแปรต่างๆ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะนโยบายที่มีผลต่อการคาดการณ์ของครัวเรือนและธุรกิจได้ดีกว่าแบบจ าลอง
ประเภทอ่ืน 
          4. แบบจ าลองเศรษฐกิจอ่ืนๆ เช่น แบบจ าลองเสริม (Satellite Models) ที่จัดอยู่ในประเภท 
Macroeconometric Model เช่นเดียวกับ BOTMM ได้แก่ (1) แบบจ าลองงบการเงินภาคธุรกิจ และ (2) 
แบบจ าลองงบการเงินภาคครัวเรือน  รวมทั้งแบบจ าลองประเภท Vector Autoregressive Models (VARs) ที่
ใช้ข้อมูลในช่วงเวลาก่อนหน้า (Lagged Variables) ในการอธิบายพลวัตหรือกลไกการเปลี่ยนแปลงของข้อมูล
ทางเศรษฐกิจในช่วงเวลาปัจจุบัน คณะกรรมการฯ อาศัยผลของแบบจ าลองแต่ละประเภทที่มีจุดเด่นแตกต่าง
กันประกอบกับการใช้ดุลยพินิจ (Judgment)  ท าให้สามารถประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจและผลกระทบทางด้าน
นโยบาย (Policy Analysis) ได้อย่างครอบคลุมยิ่งข้ึน และช่วยท าให้สามารถด าเนินนโยบายการเงินได้อย่าง
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3.1. Presentation 
3.2. Paper 
การด าเนินนโยบายการเงิน (Monetary Operations Framework) 
 ภายใต้กรอบนโยบายการเงินแบบมีเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะส่งสัญญาณนโยบายการเงินผ่านการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย หรืออัตราดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Transactions) 
ระยะ 1 วัน โดย ธปท. ได้ก าหนดกรอบการด าเนินนโยบายการเงิน (Monetary Operations Framework) ที่
ประกอบไปด้วยเครื่องมือนโยบายการเงิน (Monetary Policy Instruments) ประเภทต่างๆ เพ่ือใช้ในการดูแล
รักษาระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินให้สอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 

 
นโยบายการเงิน 
นโยบายการเงิน คือผู้ดูแลเศรษฐกิจของประเทศใดประเทศหนึ่ง นอกจากรัฐบาลแล้วยังมีธนาคารกลาง(แบงก์
ชาติ) ของประเทศนั้นๆ อีกด้วย ฉะนั้นแล้วเราจะได้ยิน "นโยบายการคลัง" รัฐบาลเป็นผู้ควบคุม หรือ "นโยบาย
การเงิน" ธนาคารกลางเป็นผู้ควบคุมจากในข่าวบ่อยๆ ซึ่งวันนี้จะมาพูดถึง นโยบายการเงิน 
   นโยบายการเงิน คือ มาตรการทางการเงินชนิดหนึ่งที่ธนาคารกลาง(แบงก์ชาติ) เป็นผู้ควบคุมเพ่ือรักษา
เสถียรภาพทางการเงินภายในประเทศ ตัวอย่างเช่น หากเศรษฐกิจภายในประเทศก าลังเข้าสู่ภาวะเงินเฟ้อหรือ
เงินฝืดนั้น ธนาคารกลางจะประกาศนโยบายทางการเงินออกมา เพ่ือไม่ให้เกิดเหตุการณ์เงินฝืดหรือเงินเฟ้อมาก
เกินไป โดยนโยบายการเงินหลักๆแบ่งได้เป็น 2 แบบ คือ 

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 
นโยบายการเงินแบบเข้มงวด 



  โดยทั้ง 2 นโยบายต่างใช้ในเวลาที่ต่างกัน ยกตัวอย่างในช่วงเศรษฐกิจซบเซา ธนาคารกลางจะใช้ 
"นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย" เพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในประเทศไม่ให้เกิดภาวะเงินฝืด หรือ
กล่าวคือเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ ตัวอย่าง การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย  
การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เปรียบเสมือนการลดดอกเบี้ยอ้างอิง ซึ่งเมื่อดอกเบี้ยอ้างอิงปรับตัวลดลงอาจ
น ามาสู่การปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ รวมถึงปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากด้วยเช่นกัน ฉะนั้นหากเมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ลดลง จะส่งผลให้สนับสนุนภาคการลงทุนมากข้ึน เกิดการจ้างงานเพ่ิมขึ้น เมื่อเกิดการจ้างงาน
มากขึ้น สะท้อนให้เห็นถึงการเติบโตทางเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้น ผู้คนมีรายได้เพ่ิมข้ึน  
การซื้อพันธบัตรจากภาคเอกชนหรือรัฐบาล เมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีการหมุนเวียนน้อยจนเกินไป
หรือเกิดภาวะเงินฝืด ซึ่งจะส่งผลให้การผลิตและการบริโภคลดลง ฉะนั้นธนาคารกลางจะรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจโดยการน าเงินเข้าสู่ระบบเพ่ิมข้ึน ผ่านการซื้อพันธบัตรจากภาคเอกชนหรือรัฐบาล ซึ่งจะท าให้เอกชน
หรือรัฐบาลได้รับเงินจากการขายพันธบัตรให้กับธนาคารกลาง ท าให้เอกชนหรือรัฐบาลสามารถน าเงินมาใช้ตาม
จุดประสงค์ท่ีต้องการได้ และจะส่งผลให้เกิดการสนับสนุนการลงทุนและบริโภคตามล าดับ 
การปรับลดอัตราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์ เมื่อธนาคารพาณิชย์ได้รับเงินฝากจากประชาชนเข้ามา 
ธนาคารพาณิชย์ต้องส ารองเงินส่วนหนึ่งไว้ตามกฎหมาย ในขณะที่อีกส่วนหนึ่งจะน าไปปล่อยสินเชื่อเพ่ือให้เงิน
เข้าสู่ระบบเศรษฐกิจต่อไป ตัวอย่างเช่น หากอัตราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์อยู่ที่ 10% หมายความว่า 
ทุกๆ การฝากเงิน 100 บาท ธนาคารพาณิชย์จะต้องเก็บส ารองไว้ 10 บาท ในขณะที่อีก 90 บาท ธนาคาร
สามารถน าไปปล่อยสินเชื่อเพ่ือให้เงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจได้ ฉะนั้น หากมีการประกาศลดอัตราเงินสดส ารอง
ของธนาคารพาณิชย์ จะท าให้มีปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมมากข้ึน 
  กลับกันหากประเทศก าลังเติบโตอย่างร้อนแรง ธนาคารกลางจะใช้ "นโยบายการเงินแบบเข้มงวด" ซึ่ง
การด าเนินการจะตรงข้ามกับตัวอย่างด้านบน ตัวอย่างเช่น ปรับเพิ่มดอกเบี้ยนโยบาย, ขายพันธบัตรเพ่ือดึงออก
จากระบบเศรษฐกิจ หรือเพ่ิมอัตราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์ เป็นต้น 
  จากตัวอย่างดังกล่าว เป็นเพียงเครื่องมือส่วนหนึ่งที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมได้ อีกท้ังยังมีอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ธนาคารกลางสามารถเข้ามาแทรกแซงได้ ขึ้นอยู่กับประเทศนั้นใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบใด ซึ่งการ
ใช้นโยบายเหล่านี้ใช้เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ เพ่ือไม่ให้เกิดภาวะเงินฝืดหรือเงินเฟ้อมาก
เกินไป จะเห็นได้ว่า นโยบายการเงิน เป็นส่วนส าคัญอย่างหนึ่งในระบบเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ธนาคารกลาง
ต้องพิจารณาการใช้นโยบายให้ดี เพราะจะกระทบเศรษฐกิจออกเป็นวงกว้าง 
 

 

 


