
บทสรุปและนัยทางนโยบาย

6.1 บทส?ป

จากการท ี่ประเทศไทยได้ม ีการปล ่อยเสรีทางการเง ิน เพ ื่อเพ ิ่มค ักยภาพในการจัด

สรรทเพยาการทางการเง ินในระบบเศรษฐก ิจ โดยมาตรการท ี่สำค ัญและล ่งผลกระทบต ่อ

เสถ ียรภาพในระบบการเง ินเป ็นอย ่างมาก ได้แก่มาตรการในการปล่อยเสรีในอัตราดอกเบี้ย

โดยการยกเล ิกเพดานอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากท ุกประ๓ ท การยอมรันพันธะข้อ 8 ชองกองทุนการ 

เง ินระหว่างประเทศ และการดัาเน ินการผ ่อนคลายการควบคุมการปริวรรตเงินตรา โดยให้มีการ 

เคล ื่อนย ้ายท ุนระหว่างประเทศได ้อย ่างสะดวก และรวดเร็วขึ้น ผลชองมาตรการเหล่าบ ี้ได ้ล ่งผล 

ให ้เก ิดความผ ันผวนก ับต ัวแปรท ี่สำค ัญทางเศรษฐก ิจต ่างๆ และล่งผลให้พฤติกรรมการถือ

เง ินของหน ่วยเศรษฐก ิจในประเทศม ีการเปล ี่ยนแปลงไปจากเด ิม จ ึงได ้ทำการดิกษาผลกระทบ

ของมาตรการปล ่อยเสร ีทางการเง ินต ังกล ่าวท ี่ม ีต ่ออ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบและความ 

หมายกว้าง โดยทำการทดสอบความล่มพ ันธ ์ในระยะยาวและระยะส ันชองอ ุปสงค ์ของเง ินก ับ

ป ัจจ ัยกำหนดต ่างๆ ในช่วงก ่อนและหลังการดำเน ินมาตรการต ังกล่าว การทดสอบค ุณ สมป ัต ิ 

ความม ี Cointegration ชองอุปสงค์ซองเงิน จะทำให ้ทราบถ ึงด ุลยภาพของความความสัมพ ันธ ์ใน 

ระยะยาว และจะด ิกษาล ักษณ ะการปร ับต ัวในระยะสันของการถ ือเงินเข ้าส ู่ด ุลยภาพในระยะยาว 

ผ ่านแบบจำลอง Error Correction Mechanism รวมท ั้งทดสอบความม ีเสถ ียรภาพของอุปสงค์ของ 

เง ินในระยะส ันจากผลกระทบต ังกลาวด ้วยเทคน ิค CUSUM test

ในการศ ึกษาผลกระทบของการปล่อยเสรีทางการเง ินก ับอ ุปสงค ์ของเง ิน ได้ทำการแบ่ง 

ช ่วงเวลาท ี่ทำการศ ึกษาออกเป ็น 2 ชวง ค ือช ่วงเวลาก ่อนท ี่จะม ีการปลอยเสรีทางการเง ิน และช่วง 

หลังจากท ี่ได ้ม ีการปล ่อยเสรีในมาตรการต ่างๆ ข้างด้นไปแห้ว โดยทำการทดสอบพฤติกรรมการ 

ถ ือเง ินท ั้งลองช ่วงเวลาก ับการตอบสนองต ่อต ัวแปรซ ึ่งลามารถสะท ้อนผลของการดำเน ินมาตรการ
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ปล่อยเสรีด้งกล่าวได้ซึ่งได้น,ก' อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 12 เดือน และเง ินฝากออมทรัพย ์ ผล 

ตอบแทนของการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์ อ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศ และต ัวแปรซ ึ่งสะท ้อนผล 

ของนาตกรรมทางการเง ินทางด้านเทคโนโลยีในระบบการเงิน จากน ั้นจ ึงทำการทดสอบอ ุปสงค ์ 

ของเง ินในระยะลัน เพ ื่อศ ึกษาการเปล ี่ยนแปลงล ักษณะของการปรับต ัวของการถ ือเง ินในระยะ

ล ัน เข ้าส ู่สมด ุลในระยะยาว และในข้นตอนสุดท ้ายจะเป ็นการทดสอบความม ีเสถ ียรภาพของการ 

ถ ือเง ินในระยะล ัน สามารถสรุปผลการศ ึกษาได ้ด ังบ ี้

อ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบในช ่วงก ่อนและหลังการปล่อยเสร ีทางการเง ิน ม ีการ 

เปล ี่ยนแปลงพฤติกรรมการถ ือเง ินท ั้งในระยะล ันและระยะยาวอย ่างช ัดเจน โดยก ่อนท ี่จะม ีการ

ปลอยเสร ีทางการเง ิน อ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบม ีความล ัมพ ันธ ์ก ับระด ับรายได ้ ซึ่งแทน 

ด ้วยผลิตภ ัณฑ ์ประซาชาติเบ ื้องด ้นรายไตรมาส นวัตกรรมทางด้านเทคโนโลยีการชำระเงินใน

ระบบการเงิน ซ ึ่งแทนด้วยอัตราส่วนของสินทรัพย ์ท ี่ม ีลภาพใกล้เค ียงก ับเง ินและปริมาณเงินใน

ความหมายแคบ แต่ไม่ม ีการตอบสนองต่อผลตอบแทนของการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์ซ ึ่งแทน 

ด ้วยอัตราส่วนของราคาปิดต ่อกำไรสุทธิ ก ับอัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากออมทรัพย์ซ ึ่งเป ็นต ้นท ุนในการ 

ถ ือเงิน และอ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศซ ึ่งแทนด้วยอ ัตราดอกเบ ี้ยย ูโรดอลลาร์รายไตรมาส แต่

เม ื่อศ ึกษาพฤติกรรมการถ ือเง ินภายหลังจากท ี่ได ้ม ีการปล ่อยเสรีทางการเง ินไปแล้ว พบว่า

อ ุปสงค์ของการถ ือเง ินในความหมายแคบได ้ร ับผลกระทบจากมาตรการต ่างๆ ในการปล่อยเสรี

ด ังกล ่าวอย ่างมาก โดยการถ ือเง ินม ีการตอบสนองต ่ออ ัตราการเปลี่ยนแปลงในระยะล ันของป ัจจ ัย 

กำหนดดังกล่าวข ้างต ้นท ุกต ัว ยกเว ้นอ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศ และม ีความออนไหว

ตอนวัตกรรมทางการเง ินและอ ัตราดอกเบ ี้ยในระด ับท ี่ส ูง โดยมีคาความยืดหยุ่นของการถือเงิน

ตอป ัจจ ัยด ังกลาวเท ่าก ับ 0.5155 และ 0.7925 ตามลำด ับ แต ่ม ีการตอบสนองต ่อการเปล ี่ยน 

แปลงของระด ับรายไต้ลดลง โดยจะถ ือเง ินในความหมายแคบลดลงเม ื่อระด ับรายได ้เพ ิ่มข ึ้น นอก 

จากบ ี้บ ุคคลย ังม ีการต ัดส ินใจจ ัดสรรการถ ือเง ิน โดยนำเอาอัตราผลดอนแทนในการลงทุนใน

ตลาดหล ักทร ัพย ์มาพ ิจารณ าร ่วมก ับป ัจจ ัยอ ื่นๆ ในการกำหนดระดับการถือเงิน ซึ่งแสดงถึง

การเปล ี่ยนแปลงพฤติกรรมการถ ือเง ินเพ ื่อการจับจ ่ายใช ้สอย มาเป ็นการถือเงินเพ ื่อการเก ็งกำไร 

โดยการเลือกถือส ินทรัพย์ทางการเงินต ่างๆ หรีอการเล ือกถ ือปริมาณเงินในความหมายกว้าง แทน 

ปร ิมาณเงินในความหมายแคบ เพ ื่อหวังผลตอบแทนจากอัตราดอกเบ ี้ย
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ผลการทดสอบความม ี Cointegration พบว่าอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบ ม ีความ 

ส ัมพ ันธ ์ในระยะยาวก ับป ัจจ ัยกำหนดตางๆ แต ่ความส ัมพ ันธ ์ด ังกล ่าวม ีค ่าระด ับของความ

สัมพ ันธ์ท ี่ลดลงจากช่วงเวลาก ่อนเป ิดเสรีาาางการเงิน ซ ึ่งสอดคล้องก ับผลการทดสอบความ

ต ้องการถอเง ินในความหมายแคบในระยะส ัน โดยพบว่าอ ัตราการเปลี่ยนแปลงของปัจจ ัย

กำหนดต่างๆ ข้างต้น ท ั้งในอด ีตและป ัจจ ุบ ันม ีอ ิทธ ิพลต ่อการปรับต ัวของการถ ือเง ินในระยะส ัน 

เพ ิ่มข ึ้นจากช ่วงเวลาก ่อนท ี่จะม ีการปล ่อยเสรีทางการเง ิน โดยในช่วงกอนปล่อยเสรีทางการเงิน

อ ัตราผลตอบแทนจากการลงท ุนในตลาดท ุน และอ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศ ไม่ม ีอ ิทธิพลต่อการ 

ปรับต ัวของการถ ือเง ินในระยะส ันเข ้าล ู่ระยะยาว ในขณะที่พฤติกรรมการปรับระด ับการถือเงินใน 

ระยะส ันหลังจากม ีการปล ่อยเสร ีทางการเง ิน จะถ ูกกำหนดป ัจจ ัยต ่างๆ ด ังกล่าวทุกต ัว และม ี 

อ ัตราเร็วของการปรับต ัวของการถือเงินเพ ิ่มข ึ้นจากเดิม คือเพ ิ่มข ึ้นจาก -า.745 เป็น -3.791 ซ่ึง 

แสดงให้ผลของมาตรการต่างๆ ในการปล่อยเสรีทางการเงินท ี่ม ีต ่อพลวัตรของการปรับต ัวของการ 

ถ ือเง ินในความหมายแคบในระยะส ันเข ้าล ู่ระยะยาวอย ่างช ัดเจน

ผลการทดสอบความมีเสถืย'.■ภาพของอุปสงค์ของเงินในระยะสัน พบว่าเสถียรภาพของ 

การถ ือเงินม ีการเปลี่ยนแปลงไป จากช ่วงก ่อนท ี่จะม ีการดำเน ินนโยบายปล่อยเสร ีซ ึ่งพบว่าอ ุป

สงค ์ของเง ินในระยะส ันม ีเสถ ียรภาพต ่อป ัจจ ัยกำหนดต ่างๆ แต่หล ังจากการปล่อยเสรีทางการเงิน 

พบว่าอ ุปสงค ์ของเง ินไม ่ม ีเสถ ียรภาพของความส ัมพ ันธ ์ และส่งผลให้พฤติกรรมการถือเงินในระยะ 

ล ันม ีอ ่อนไหวต่อความแปรปรวนต่างๆ ในระบบการเงินมากข ึ้นเพ ิ่มข ึ้น

สวนผลการทดสอบอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว้าง พบว่าอุปสงค์ของเง ินในความ

หมายกว ้างม ีการเปล ี่ยนแปลงต ่อผลของนโยบายปลอยเสร ีทางการเง ินน ้อยมาก โดยล ักษณ ะ

ความสัมพ ันธ์ของพฤติกรรมการถือเงินในช ่วงก ่อนและหลังการเป ิดเสรี ม ีความแตกต่างก ันไมมาก 

นัก โดยกอนท ี่จะม ีการดำเน ินมาตรการปลอยเสรีท เงการเงิน อุปสงค์ของเงินจะถูกกำหนดโดย 

ระดับรายไต้และนวัตกรรมทางการเง ิน ในขณะที่หล ังจากมีการปล ่อยเสรีทางการเง ิน ม ีเพ ียง

ระด ับรายไต ้เท ่าน ้นท ี่ม ีอ ิทธ ิพลต ่อการกำหนดระด ับการถ ือเง ินในระยะยาวของเง ินในความหมาย 

กว้าง โดยที่ต ัวแปรกำหนดอื่นๆ ไมม ีบทบาทในการกำหนดพฤติกรรมการถ ือเง ินเลย ค ่าความ
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ย ืดหย ุ่นของการถ ือเง ินต ่อการเปล ี่ยนแปลงในระด ับรายได ้ม ีค ่าลดลงเล ็กน ้อยภายหล ังการปล ่อย 

เสรีทางการเงิน

ผลการทดสอบดวามม ี Cointegration พบว่าอ ุปสงค ์ซองเง ินท ั้งก ่อนและหลังการปล่อยเสร ี 

ทางการเง ินม ีดวามล ัมพ ันธ ์ก ับระด ับรายได ้นละป ัจจ ัยกำหนดอื่นๆ ด ้วยระด ับความเช ื่อม ั่นท ี่ส ูง

มาก สอดดด ้องก ับกา?ทดสอบกา?ขบวนกา?ปรบตัวของกา?ถือเงินในระยะลันเขาสู่ระยะยาว

ช ื่งพบว่าถ ืงแม ้การจัดสรรการถ ือเง ินในความหมายกว้าง จะได้ร ับอ ิทธ ํพลจากอัตราการเปลี่ยน

แปลงของปัจจ ัยต ่างๆ ในระยะล ันเพ ื่มข ึ้น แต่ก ็ไม่ได ้ทำให้ล ักษณะการปรับตัวในระยะลันของ 

การถ ือเง ินในความหมายกว้างม ีดวามนตกต่างไปจากก ่อนท ี่จะม ีการปล ่อยเสรีทางการเง ินมากน ัก 

โดยพจารณาได ้จากค ่าล ัมประส ิทธ ์ของการปรับต ัวช ื่งม ีการเปลี่ยนแปลงน ้อยมาก โดยจะม ีค ่า

ปรับต ัวเข ้าส ู่ด ุลยภาพของการถ ือเง ินในระยะยาวลดลงเด ิมเล ็กน ้อยเท ่าน ั้น

ผลการทดสอบความมีเสถ ียรภาพของการถ ือเง ินในความหมายกว้างในระยะลัน พบว่า 

ผลของการดำเนนมาตรการต่างๆ ในการปล่อยเสรีทางการเง ิน ไม่ได้ทำให้เสถียรภาพในระยะลัน 

ของความต ้องการถ ือเง ินในความหมายกว้างเปล ี่ยนไป โดยได้ว ่าอ ุปสงค์ของเงินในความหมาย 

กว ้างม ีเสถ ียรภาพก ับป ัจจ ัยกำหนดต ่างๆ ในระยะล ัน ท ั้งก ่อนและหลังจากม ีการปล่อยเสร ีทาง 

การเงิน

เม ื่อ เปร ียบ เท ียบก ันระหว ่างอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว ้างและอ ุปสงค ์ของเง ินใน  

ความหมายแคบ พบว่าอ ุปสงค ์ในการถ ือเง ินในความหมายกว้างจะได ้ร ับผลกระทบจากการ

ปล่อยเสร ีทางการเง ินน ้อยกว่าอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบ โดยผลของมาตรการต่างๆ ใน 

การปล่อยเสรีทางการเงิน จะทำให ้พฤต ิกรรมการถ ือเง ินในความหมายแคบของบ ุคคลมีการ

เปลี่ยนแปลงไปจากเด ิมในท ันท ี เม ื่อสภาพแวดล ้อมในระบบการเง ินม ีการเปล ี่ยนไปจากเด ิม โดย 

ม ีล ักษณะของการถือเงินเพ ื่อการเก ็งกำไรมากขึ้น ด ังจะเห ็นได้จากการที่อ ุปสงค์ของเง ินในความ 

หมายแคบในช่วงหลังจากการปลอยเสรีม ีความอ่อนไหวต่อการปรับต ัวในอัตราดอกเบ ี้ย และ

อ ัตราผลตอบแทนของการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์มากข ึ้นจนนำไปสู่การขาดเสถ ียรภาพในระยะ 

ลัน ซ ึ่งป ัจจ ัยท ี่สำค ัญท ี่คาดจะเป ็นเหต ุของเปล ี่ยนแปลงพฤติกรรมของการถ ือเง ินในความหมาย
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แคบ คึออัตราส่วนของราคาปิดต่อกำไรสุทธิ ซ ึ่งละท ้อนผลตอนแทนของการลงท ุนในตลาดหลัก 

ทรัพย ์

6.2 น ัยทางนโยบาย

การมี Cointegration ของอ ุปสงค ์ซองเง ินท ั้งสองความหมาย แม้ว ่าจะแสดงให้เห ็นถึงกา? 

ม ีเสถ ึยรภาพของความล ัมพ ันธ ์ไนระยะยาวก ับป ัจจ ัยกำหนดต ่างๆ และแสดงให้เห ็นว่าต ัวแปร

ปริมาณเงินย ังเป ็นต ัวเล ือกในการใช ้เป ็นเป ้าหมายทางการเง ินได ้ แต่อย่างไรก็ตาม จากการที่

ป ัจจ ัยทางเศรษฐก ิจท ี่สำค ัญได ้ส ่งผลกระทบต ่อการเปล ี่ยนแปลงของพฤตกรรมการถ ือเง ินในระยะ 

ล ันและระยะยาวมากข ึ้นจากผลของมาตรการปล ่อยเสรีทางการเง ิน ทำให้ไม,สามารถท ี่จะย ืนย ัน 

ไดถึงความมีเสถ ึยรภาพของอุปสงค ์ของเงินในอนาคต เม ื่อผลของนโยบายการปล่อยเสรีทางการ 

เงินในด้านตางๆ เริ่มส่งผลกระทบให้เห ็นชัดเจนขึ้น

ต ังน ั้นในการเล ือกต ัวแปรเป ้าหมายทางการเง ินข ั้นกลางจ ึงจำเป ็นต ัองเล ือกเป ้าหมายทาง 

การเง ินท ี่สามารถควบค ุม (Controllability) และคาดการณ ์ (Predictability) ได้ และจะต ้องม ี 

เสถ ียรภาพของความล ัมพ ันธ ์ก ับเป ้าหมายทางเศรษฐก ิจ นอกจากน ี้ย ังจ ะ ต้องพ ิจารณาสภาพ

สภาพแวดห้อมในระบบเศรษฐกิจในขณะนั้น และเป ้าหมายทางเศรษฐก ิจท ี่ม ้วางนโยบาย (policy 

maker) ต ้องการ ซึ่งเงื่อนไขต่างๆ ต ังกล ่าวจะต ้องม ีความสอดคล ้องก ัน  จึงจะทำให้นโยบายที่วาง 

ไว้สามารถบรรลุว ัตถ ุประสงค์ของการดำเน ินนโยบายที่วางเอาไว้ได ้

จากผลการศึกษาตังช ้างต ้น จ ึงอาจจะจำแนกเป ็นนโยบายตามเป ้าหมายทางการเง ิน

เป ้าหมายทางเศรษฐก ิจตามว ัตถ ุประสงค ์ท ี่ม ้วางนโยบายต ้องการได ้ต ังน ี้

1. .จากผลของมาตรการในการปล่อยเสรีทางการเงิน ซ ึ่งทำให้อ ุปสงค์ของเงินในความ 

หมายแคบม ีค ่าความย ืดหย ุ่นก ับอ ัตราดอกเน ี้ยเพ ิ่มส ูงข ึ้น  นละมีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยน

แปลงของระต ับราคาสินทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์มากขึ้น ทำให ้ต ัวแปร!!ร ิมาณเงินในความหมาย 

แคบไม ่ม ีความเหมาะสมท ี่จะใช ้เป ็นเป ้าหมายทางการเง ิน เน ื่องจากเป ้าหมายทางการเง ินจะต ้อง
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สามารถควบคุม (Controllability) และคาดการณ ์ (Predictability) ได้ และจะด ้องม ีเสถ ียร

ภาพของความส ัมพ ันธ ์ก ับเป ้าหมายทางเศรษฐก ิจ ซ ึ่งการท ี่ความด้องการถือเงินในความหมาย

แคบมีความย ืดหบ ุนก ับอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่ส ูงข ึ้น  จะทำให้อ ัตราเร็วของการหมุนเวียนของเงิน

(velocity) ม ีการตอบสนองต ่อการเปล ี่ยนแปลงของอ ัตราดอกเบ ี้ยเพ ิ่มข ึ้นด ้วย ส่งผลให้อัตราเร็ว

ขอ งการหมุนเว ียนข อ งเงิน ในระยะสนัของอุปสงค์ของเง ินม ีความแปรปรวนสูง ซ ึ่งจะส่งผลต่อการ 

ควบค ุมและการพยากรณ ์อ ัตราเร ็วท ี่เหมาะสมในการดำเน ินนโยบายการเงิน เพ ื่อรักษาเสถียร

ภาพของการเต ิบโตของระดับรายได้ท ี่เป ็นต ัวเงินในระยะสัน และถ้าการรักษาระด ับรายได้ท ี่เป ็น 

ตัวเงินผ่านการแทรกแซงอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไม,ลามารถทำได้ หริอ 

ทำได้แต ่ม ีศวามส่าช ้าในการดำเน ินนโยบาย ในทีสุ่ดก็จะทำส่งผลให้ระดับรายได้ท ี่เป ็นตัวเงินไม, 

ม ีเสถ ียรภาพของการเต ิบโตด้วย

น อกจากน ี้จากการท ี่อ ุปสงค ์ของเง ิน ในความห มายแคบม ีความส ัมพ ัน ธ ์ก ับระด ับราคา 

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย ์ จะส ่งผลให ้ความผ ันผวนของป ัจจ ัยต ่างๆ ในตลาดทุนส่งผลกระ 

ทบต ่อความด ้องการถ ีอเง ินในความหมายแคบ โดยเฉพาะผลกระทบจากทางด้านช ้อม ูลข ่าวสา? 

ซ ึ่งจะส ่งกระทบต ่อความเซ ึ่อม ั่นในระบบการเง ิน และจะนำไปสู่ประส ิทธ ิภาพการดำเน ินนโยบาย 

การเงินท ี่ลดลง ในทางกลับก ัน จากการท ี่พฤต ิกรรมการถ ือเง ินของบ ุคคลมีความส ัมพ ันธ ์ก ับ

ระด ับราคาหลักทรัพย ์ในตลาดหลักทรัพย ์ จะทำให้ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์เพ ิ่มส ูงข ึ้น จากการเปล ี่ยนแปลงพฤติกรรมการถ ือเง ินของบ ุคคล โดยเฉพาะจาก

การเก็งกำไรในส่วนต่างของระดับราคาในระยะสัน

เม ื่อพ ิจารณาถึงเหตุผลช ้างด ้นจ ึงควรจะใช ้ ปร ิมาณเงินในความหมายกวางเป ็นเป ้าหมาย 

ทางการเงิน เน ื่องจากอุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว้างได ้ร ับผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง

พฤติกรรมการถ ือเง ินของประชาชนจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมทางการเงิน และผล

กระทบจากป ัจจ ัยภายนอกน ้อยกว ่าอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบ โดยจากการสืกษาพบว่า 

อ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว้างภายหลังการเป ิดเสร ิทางการเง ิน ม ีเสถ ียรภาพกับป ัจจ ัย

กำหนดต่างๆ ท ั้งในระยะล ันและระยะยาว และไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับอ ัตราดอกเบ ี้ยท ั้งอ ัตราดอก 

เบ ี้ยภายในประเทศ และอ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศ รวมถึงไม่ได ้ร ับผลกระทบจากความผันผวน



112

ของตลาด'หลัก'ทรัพย์ นอกจากน ี้ปร ิมาณเง ินในความหมายกว้าง ย ังม ีความส ัมพ ันธ ์ท ี่ใกล ้ช ิดก ับ 

ระด ับรายได ้ท ี่เป ็นต ้วเง ินและม ีเสถ ียรภาพในระยะส ันมากกว่า ปร ิมาณเงินในความหมายแคบ

ซ ึ่งจะพ ิจารณาได ้จากค ่าส ัมประส ิทธ ์ของการปรับต ัวในระยะส ันของอุปสงค ์ของเง ินในความหมาย 

กว ้างจากแบบจำลอง ECM ซึ่งจะเห ็นได้วาไมได้ร ับผลกระทบจากการปล่อยเสรีทางการเงินมาก 

เท ่าก ับอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบ

2 . ล ้าสภาพเศรษฐก ิจไม ่ด ี การลงทุนผันผวน และเป ้าหมายทางเศรษฐก ิจค ือการร ักษา 

เสถียรภาพของระดับรายได้ท ี่เป ็นต ัวเงิน เม ื่อเปรียบเท ียบระหว่างการเล ือกใช ้ปร ิมาณเงินใน

ความหมายกว้างก ับอ ัตราดอกเบ ี้ยเป ็นเป ้าหมายข ั้นกลาง พนว่าการเล ือกใช้ปริมาณเงินใน

ความหมายกว้างเป ็นเป ้าหมายทางการเง ิน จะม ีความเหมาะลมกว ่า เน ื่องจากการเปล ี่ยนแปลง 

ของระด ับรายได ้ท ี่เป ็นต ัวเง ินจะม ีความผ ันผวนน ้อยกว ่าการเล ือกใช ้อ ัดราดอกเบ ี้ยเป ็นเป ้าหมาย 

ทางการเง ิน เพราะฉนั้นในกรณีท ี่เราเลือกใช้ปริมาณเงิน ในความหมายกว ้างเป ็นเป ้าหมายทาง 

การเง ินจะทำให ้ระด ับรายได ้ม ีเสถ ียรภาพกว่าการใช ้อ ัตราดอกเบ ี้ยเป ็นเป ้าหมายทางการเง ิน

ด ังน ั้นเราอาจสรุปผลการคืกษาได้ว ่า ผ ู้วางนโยบายจะควรจะเล ือกต ัวแปรปริมาณเงินใน 

ความหมายกว้างเป ็นเป ้าหมายทางเง ิน เพ ื่อรักษาเสถียรภาพของการเติบโตของระดับรายได้

ภายใต ัสภาพแวดล้อมทางการเง ินท ี่เปล ี่ยนแปลงไป อย ่าง1ไรก็ดีเน ื่อง'จากการคืกษ'าพบ1ว่า'จาก

ผลของการปล่อยเสรีทางการเงิน ทำให ้ผลกระทบจากป ัจจ ัยภายนอกมีอ ิทธ ิพลในการกำหนด

พฤติกรรมการถือเงินในประเทศมากขึ้น ด ังนั้น การเล ือกเป ้าหมายปร ิมาณ เง ิน หรือเป ้าหมาย 

อ ัตราตอกเบ ี้ย  เป ็นเป ้าหมายข ั้นกลางจ ึงควรต ้องพ ิจารณาถ ืงผลกระทบด ังกล ่าวด ้วย
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