
โกวิิท ชาญวิิทยาพิงศ์.

  ทฤษฎีีและนโยบายการเงิิน.

 1. นัโยบายการเงินั.  2. นัโยบายการเงินั--ไทย.  3. เศรษฐศาสตร์มหภาค.  4. วิิกฤตการณ์ทางการเงินั.

5. วิิกฤตการณ์ทางการเงินั--ไทย.

HG230.3

ISBN 978-616-602-089-2

ลัิขสิทธิ�ของโคืรงการหนังสือวิิช้าการ คืณะเศ์รษฐศ์าสติร์ มิหาวิิทยาลัยธรรมิศ์าสติร์

สงวินัลัิขสิทธิ�

ฉบับพิิมพิ์ครั�งท่� 3 เดืือนักุมภาพิันัธ์ 2567

จำนัวินั 100 เลั่ม

จัดืพิิมพิ์แลัะจัดืจำหนั่ายโดืยสำนักพิิมิพิ์มิหาวิิทยาลัยธรรมิศ์าสติร์ ศ์ูนย์รังสิติ

99 หม่่ 18 อาคารโรงพิิมพิ์มหาวิิทยาลััยธรรมศาสตร์ ชั�นั 2 ห้อง 205

ตำบลัคลัองหนั่�ง อำเภอคลัองหลัวิง จังหวิัดืปทุมธานั่ 12121

โทร. 085-112-6081, 085-112-6968

http://thammasatpress.tu.ac.th, e-mail: unipress@tu.ac.th

พิิมพิ์ท่�โรงพิิมิพิ์มิหาวิิทยาลัยธรรมิศ์าสติร์

ภาพิปก: https://www.bloomberg.com/

พิิมพิ์ครั�งท่� 1 เดืือนักรกฎาคม 2560 จำนัวินั 200 เลั่ม

พิิมพิ์ครั�งท่� 2 เดืือนัสิงหาคม 2561 จำนัวินั 200 เลั่ม

พิิมพิ์ครั�งท่� 3 เดืือนักุมภาพิันัธ์ 2567 จำนัวินั 100 เลั่ม

ราคืาเล่มิละ 400.- บัาท

ประเภท หนัังสือ
วิิธ่การใช้งานั ใช้เพิื�อการอ่านั
คำแนัะนัำในัการใช้หรือการเก็บรักษา ควิรเก็บในัท่�พิ้นัแสงแดืดื ควิรเก็บในัท่�แห้ง
คำเตือนั/ข้อห้ามใช้/ข้อควิรระวิัง ห้ามวิางไวิ้ใกลั้ไฟ/ห้ามเปียกนั�ำ
วิันัเดืือนัปีท่�หมดือายุ พิ.ศ. 2573

Monetary Policy-3.indd   4Monetary Policy-3.indd   4 23/1/2567 BE   14:2623/1/2567 BE   14:26



สารบัญสารบัญ

คืำนำ ..........................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................(9)

คืำนำ ฉบัับัพิิมิพิ์คืรั�งท่� 3 .....................................................................................................................................................................................................................................................................................(11)

บทที� 1 เงิินและนโยบายในสำานักคิิดต่่างิๆ .........................................................................................................................................................................................................................1

 1.1 สำนัักคลัาสสิก (The Classical School) ........................................................................................................................................................................2

 1.2 สำนัักเคนัเซี่ยนั (Keynesian School) .....................................................................................................................................................................................4

 1.3 สำนัักการเงินันัิยม (Monetarism) ......................................................................................................................................................................................................5

 1.4 สำนัักนัิวิคลัาสสิก (The New Classical School) ...................................................................................................................................7

 1.5 สำนัักนัิวิเคนัเซี่ยนั (The New Keynesian) ..............................................................................................................................................................9

 1.6 สำนัักวิัฏจักรธุรกิจการเงินั (The Monetary Business Cycle School) ......................................10

 1.7 สำนัักวิัฏจักรธุรกิจแท้จริง (The Real Business Cycle Theory) ................................................................11

 1.8 สำนัักนัิวินั่โอคลัาสสิก (The New Neoclassical School) ............................................................................................12

 สรุป ............................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................14

 คำถามท้ายบท ...................................................................................................................................................................................................................................................................................................15

บทที� 2 การคิาดการณ์์และปััญหาคิวามไม่สอดคิล้องิด้านเวลา .........................................................................................................................16

 2.1 การคาดืการณ์ (Expectation) ................................................................................................................................................................................................................16

  การคาดืการณ์แบบปรับตัวิหรือแบบเร่ยนัร่้ (Adaptive Expectation) ....................................................17

  การคาดืการณ์แบบสมเหตุสมผลั (Rational Expectation) ..............................................................................................19

 2.2 สำนัักคลัาสสิกใหม่กับการคาดืการณ์แบบสมเหตุสมผลั....................................................................................................................22

 2.3 ควิามท้าทายของทฤษฎ่สำนัักนัิวิคลัาสสิก (The New Classical Theory) ................................26

 2.4 The Lucas Critique ................................................................................................................................................................................................................................................27

 2.5 ควิามไม่ม่ประสิทธิภาพิของนัโยบายท่�คาดืการณ์ไดื้ (Anticipated-Policy 

  Ineffectiveness) แลัะควิามม่ประสิทธิภาพิของนัโยบายท่�คาดืการณ์ผิดืพิลัาดื 

  (Unanticipated-Policy Effectiveness) ...................................................................................................................................................................28

 2.6 ปัญหาสืบเนัื�อง: ปัญหาควิามไม่สอดืคลั้องดื้านัเวิลัา

  (Time Inconsistency Problem) .............................................................................................................................................................................................34

 2.7 การแก้ไขดื้วิยควิามเป็นัอิสระของธนัาคารกลัาง (Central Bank) ..........................................................................37

 คำถามท้ายบท ...................................................................................................................................................................................................................................................................................................38

Monetary Policy-3.indd   5Monetary Policy-3.indd   5 23/1/2567 BE   14:2623/1/2567 BE   14:26



(6)

บทที� 3 ทฤษฎีีปัริมาณ์เงิิน อุปัทานและอุปัสงิคิ์ของิเงิิน ......................................................................................................................................................39

 3.1 ยุคคลัาสสิกตอนัต้นั.............................................................................................................................................................................................................................................................39

  The Equation of Exchange ............................................................................................................................................................................................................40

 3.2 ยุคคลัาสสิกตอนัปลัาย ..................................................................................................................................................................................................................................................41

  Cambridge Approach .......................................................................................................................................................................................................................................41

 3.3 ยุคเคนัเซี่ยนั..........................................................................................................................................................................................................................................................................................43

  The Keynesian Theory of Demand for Money ...............................................................................................................43

 3.4 ยุคหลัังเคนัเซี่ยนั (Post-Keynesian) ........................................................................................................................................................................................44

 คำถามท้ายบท ...................................................................................................................................................................................................................................................................................................50

บทที� 4 การสร้างิเงิินฝากและการสลายเงิินฝากและเงิิน 

 (Creation and Destruction of Deposits and Money) ............................................................51

 4.1 ระบบธนัาคารท่�ม่ธนัาคารเดื่ยวิ ................................................................................................................................................................................................................52

 4.2 ระบบธนัาคารท่�ม่ธนัาคารจำนัวินัมาก .......................................................................................................................................................................................59

 คำถามท้ายบท ...................................................................................................................................................................................................................................................................................................76

บทที� 5 กลไกและช่่องิทางิการส่งิผ่่านทางิการเงิิน 

 (Monetary Transmission Channels and Mechanisms) ......................................................77

 5.1 ช่องทางการส่งต่อในัร่ปดืุลัยภาพิกองสินัทรัพิย์

  (The Portfolio Balance Transmission Channel) .................................................................................................................80

 5.2 ช่องทางการส่งผ่านัในัร่ปควิามมั�งคั�ง

  (The Wealth Transmission Channel) .................................................................................................................................................................90

 5.3 ช่องทางการส่งผ่านัในัร่ปการหาสินัเชื�อไดื้ง่าย (Credit Availability) ............................................................97

 5.4 ช่องทางการส่งต่อในัร่ปการคาดืการณ์

  (Expectation Transmission Channels) ........................................................................................................................................................100

 5.5 ช่องทางการส่งต่อในัร่ปการค้าการลังทุนัระหวิ่างประเทศ

  (International Trade and Investment) .....................................................................................................................................................106

 สรุป ......................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................112

 คำถามท้ายบท .............................................................................................................................................................................................................................................................................................112

Monetary Policy-3.indd   6Monetary Policy-3.indd   6 23/1/2567 BE   14:2623/1/2567 BE   14:26



(7)

บทที� 6 นโยบายการเงิินแบบกำาหนดเปั้าหมาย (Targeting Monetary Policy) ......................113

 1. การกำหนัดืเป้าหมายอัตราแลักเปลั่�ยนั (Exchange–Rate Targeting) ...................................................115

 2. การกำหนัดืเป้าหมายทางดื้านัปริมาณเงินั (Monetary Targeting) ..................................................................123

 3. การกำหนัดืเป้าหมายทางดื้านัเงินัเฟ้อ (Inflation Targeting) .......................................................................................134

 4. นัโยบายการเงินัในัร่ปแบบของการกำหนัดืหลัักตัวิเลัขไม่ชัดืเจนั

  (Implicit Monetary Targeting) ..................................................................................................................................................................................................139

 การประเมินัผลัทั�วิไปของนัโยบายการเงินัแบบกำหนัดืเป้าหมายต่างๆ .........................................................................143

 สรุป ......................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................156

 คำถามท้ายบท .............................................................................................................................................................................................................................................................................................157

บทที� 7 วิกฤต่เศรษฐกิจระดับโลก: การวิวัฒนาการ 

 (Global Economic Crises: An Evolution) ........................................................................................................................158

 7.1 วิิกฤตเศรษฐกิจครั�งสำคัญของโลักในัช่วิงคริสต์ศตวิรรษท่� 20 .....................................................................................159

  7.1.1 วิิกฤตเศรษฐกิจ Great Depression .......................................................................................................................................................159

  7.1.2 วิิกฤตเศรษฐกิจลัะตินัอเมริกา ในัปี พิ.ศ. 2525 เริ�มท่�ประเทศเม็กซีิโก ....................161

  7.1.3 วิิกฤตเศรษฐกิจเอเช่ย (Asian Financial Crisis).........................................................................................................166

  7.1.4 วิิกฤตเศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกา: 

   เริ�มท่�ประเทศสหรัฐอเมริกาในัปี พิ.ศ. 2552 ...........................................................................................................................169

 7.2 ลัักษณะท่�เหมือนักันัของวิิกฤตการเงินั ...............................................................................................................................................................................175

 สรุป ......................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................187

 คำถามท้ายบท .............................................................................................................................................................................................................................................................................................189

บทที� 8 วิกฤต่เศรษฐกิจปัระเทศไทย .................................................................................................................................................................................................................................190

 8.1 ลัำดืับเหตุการณ์ช่วิง พิ.ศ. 2524-2539 .........................................................................................................................................................................190

 8.2 ปัจจัยผลัักดืันั ..............................................................................................................................................................................................................................................................................197

 8.3 ปัจจัยดื่งดื่ดื......................................................................................................................................................................................................................................................................................203

 8.4 ผลัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคของเงินัทุนัไหลัเข้า...........................................................................................................................................205

 8.5 ปัจจัยทวิ่สภาวิะขยายตัวิ-หดืตัวิ ........................................................................................................................................................................................................207

 8.6 นัโยบายสำหรับวิิกฤตเศรษฐกิจ .........................................................................................................................................................................................................212

 8.7 ผลัของวิิกฤตเศรษฐกิจไทย ...........................................................................................................................................................................................................................216

 8.8 นัโยบายหลัังฟองสบ่่แตก ..................................................................................................................................................................................................................................218

 8.9 สรุปบทเร่ยนัท่�ไดื้จากวิิกฤตเศรษฐกิจปี พิ.ศ. 2540...........................................................................................................................221

 คำถามท้ายบท .............................................................................................................................................................................................................................................................................................223

Monetary Policy-3.indd   7Monetary Policy-3.indd   7 23/1/2567 BE   14:2623/1/2567 BE   14:26



(8)

บทที� 9 แบบจำาลองิออสเต่รเลียน (Australian Model) และนโยบายการเงิิน ...................................224

 9.1 มิติท่�ขาดืหายไปในั IS-LM Paradigm .............................................................................................................................................................................224

 9.2 แบบจำลัองออสเตรเลั่ยนั (Australian Model) ......................................................................................................................................228

 9.3 กลัไกการปรับตัวิอัตโนัมัติ (Automatic Adjustment) ..........................................................................................................234

 9.4 Swan Diagram .................................................................................................................................................................................................................................................................235

 9.5 ผลัของนัโยบายการเงินัขยายตัวิ .......................................................................................................................................................................................................238

 9.6 การปรับตัวิในักรณ่ลัดืค่าเงินั ....................................................................................................................................................................................................................239

 9.7 นัโยบายซีื�อเวิลัา ....................................................................................................................................................................................................................................................................241

 คำถามท้ายบท .............................................................................................................................................................................................................................................................................................243

บทที� 10 นโยบายการเงิินช่่วงิดอกเบี�ยต่ำ�าต่่อเน่องิ (พ.ศ. 2551-2566) .............................................................244

10.1 ควิามผันัผวินัจากการใช้นัโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา ........................................................................................244

10.2 ผลักระทบย้อนักลัับในัร่ปช็อกจากประเทศต่างๆ รอบโลัก ทำให้ประเทศ

สหรัฐอเมริกาไม่สามารถใช้นัโยบายการเงินัอย่างม่ประสิทธิภาพิ .....................................................................247

10.3 การลัดืดือกเบ่�ยให้ต�ำอย่างต่อเนัื�องลัดืประสิทธิภาพินัโยบายการเงินั ......................................................250

คำถามท้ายบท .............................................................................................................................................................................................................................................................................................256

ภาคิผ่นวก

ผนัวิกท่� 1 Lucas Islands Model .....................................................................................................................................................................................................258

ผนัวิกท่� 2 Endogeneity of Money ..........................................................................................................................................................................................262

ผนัวิกท่� 3 วิิกฤตเศรษฐกิจกับกราฟ PPF ................................................................................................................................................................................267

ผนัวิกท่� 4 นัโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบ Macro-prudential .........................................................................................271

ผนัวิกท่� 5 บทบาทของเงินัในันัโยบายการคลััง.............................................................................................................................................................273

ผนัวิกท่� 6 The Mississippi Bubble ..........................................................................................................................................................................................281

 ผนัวิกท่� 7 ปัญหากลัไกตลัาดืบกพิร่องในัธุรกิจธนัาคาร ............................................................................................................................284

ผนัวิกท่� 8 กำเนัิดื Bretton Woods System, IMF แลัะ IBRD  

การสร้างอุปสงค์เท่ยมให้ดือลัลัาร์ครั�งท่� 1...................................................................................................................................286

ผนัวิกท่� 9 ข้อตกลัง Petrodollar การสร้างอุปสงค์เท่ยมให้ดือลัลัาร์ครั�งท่� 2 ..................................287

ผนัวิกท่� 10 ฐานัเงินั .......................................................................................................................................................................................................................................................................289

ผนัวิกท่� 11 BRICS  .......................................................................................................................................................................................................................................................................290

บัรรณานุกรมิ ......................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................291

ดัช้น ่..........................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................307

Monetary Policy-3.indd   8Monetary Policy-3.indd   8 23/1/2567 BE   14:2623/1/2567 BE   14:26


