
แนวคิดเร ิงทฤษฎ ืและวรรณกรรมปริท ัศน ์

3.1 แนวคิดเริงทฤษฎี

แนวคิดและทฤษฎีในหัวข้อนี้ถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วนด้วยกัน ส่วนท่ีหน่ึงเป็นการกล่าวถึง 
แนวคิดเซิงทฤษฎีเบื้องด้น โดยทำการอธิบายถึงแนวคิดต่างๆของการส่งผ่านนโยบายการเงินตาม 
แนวคิดของสำนักเคนส่’และสำนักการเงินนิยม ในขณะที่ส่วนที่สองได้อธิบายถึงแบบจำลองที่ใช้ 
อธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่ส่งผลกระทบต่อการถือครองสินทรัพย์และหนี้สิน 
ของธนาคารพาณิชย์ โดยในแบบจำลองได้พยายามอธิบายถึงแนวคิดเซิงทฤษฎีสำหรับการส่งผ่าน 
นโยบายการเงินผ่านซ่องทางการปล่อยสินเชื่อของธนาคาร ว่าธนาคารที่มีฃนาดแตกต่างกันจะได้ 
รับผลกระทบจากนโยบายการเงินแตกต่างกันอย่างไร

3.1.1 แน วค ิด เร ิงท ฤษฎ ีเบ ื้องต ้น  (Theoretical Background)

แนวคิดเซิงทฤษฎีเบ้ืองด้นในส่วนน้ี เป็นการรวบรวมจากงานของ Miskin (1996 และ 
1998) เพื่อทำการอธิบายกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน (Monetary Transmission) ตามแนว 
คิดของสำนักเคนสํและสำนักการเงินนิยม

แน วค ิดจากส ำน กเคน ส ํ (Keynesian View)

แนวคิดจากสำนักเคนส่’นั้นพยายามอธิบายผลกระทบของนโยบายการเงินต่อระบบ 
เศรษฐกิจ โดยทำการพิจารณาให้แบบจำลองอยู่ในรูปแบบจำลองโครงสร้าง (Structural Model) 
เพื่อทำการอธิบายว่านโยบายการเงินมีการทำงานและส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจเป็นขั้นเป็นตอน 
อย่างไร มีการใช้รูปแบบต่างๆของสมการเพื่อทำการอธิบายถึงพฤติกรรมของหน่วยผลิตและผู้ 
บรโภคในส่วนต่างๆของระบบเศรษฐกิจ โดยสมการเหล่านี้แสดงถึงซ่องทางต่างๆที่นโยบายการเงิน 
จะส่งผ่านไปกระทบต่อระดับผลผลิตและระดับการใช้จ่ายมวลรวม แนวคิดของเคนส่ได้แบ่งซ่อง 
ทาง (Channel) ที,นโยบายการเงินส่งผลไปกระทบต่อระบบเศรษฐกิจไว้ 3 ซ่องทางใหญ่ๆ คือ ผ่าน 
ซ่องทางอัตราดอกเบีย (Interest Rate Channel) ผ่านซ่องทางราคาสินทรัพย์ (Other Asset Price 
Channel) และผ่านซ่องทางสินเชื่อ (Credit Channel)
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1) ช่องทางอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Channel)

. กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบี้ย เป็นแนวคิดที,นำมา 
ใช่ในทางเศรษฐศาสตร์มามากกว่า 50 ปี และเป็นกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีเป็นแนวคิด 
พื้นฐานของแบบจำลอง IS-LM ของเคนค์ การส่งผ่านนโยบายการเงิน (ไม่ว่าเป็นนโยบายการเงิน 
แบบเข้มงวด หรือผ่อนคลาย) ผ่านทางช่องทางอัตราดอกเบี้ยลามารถเขียนได้ดังนี้

M  î = >  i r  i = >  1 1 = >  7  î

โดยท่ี M T แสดงถึงการผ่อนคลายนโยบายการเงิน ซ่ึงส่งผลไห้อัตราดอกเบ้ียท่ี 
แท้จริงลดลง (อุ่. I) ทำไห้ต้นทุนของการลงทุน (Cost of Capital) มีค่าลดลง ส่งผลให้การไข้จ่าย 
ลงทุนมีค่าเพิ่มขึ้น ( / î )  เป็นผลให้มีการเพิ่มขึ้นของอุปสงค์มวลรวม และส่งผลให้ระดับผลผลิต 
( y î )  เพ่ิมข้ึนในท้ายท่ีสุด

แม้แนวคิดดั้งเดิมของเคนส์ในการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านอัตราดอกเบี้ย เน้น 
ผลของการตัดสินใจในการลงทุนธุรกิจที่มีต่อกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน แต่ในงานวิจัยหลาย 
ชิ้นได้พบว่า การตัดสินใจของผู้บริโภคต่อสินค้าคงทน (Durable Goods) ถือเป็นการดัดสินใจลง 
ทุนเช่นเดียวกัน ดังนั้นการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านทางอัตราดอกเบี้ยจึงสามารถนำมาใช้กับ 
การใช้จ่ายของผู้บริโภคได้ โดยให้ I แทนค่าใช้จ่ายในสินค้าคงทนของผู้บริโภคในครัวเรือน และ 
สิ่งหนึ่งซึ่งสำคัญสำหรับการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบี้ย คือ อัตราดอกเบี้ย 
ท่ีแท้จริง (Real Interest Rate) จะส่งผลต่อการดัดสินใจของผู้บริโภคและหน่วยธุรกิจมากกว่า 
อัตราดอกเบี้ย (Nominal Interest Rate) และอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงระยะยาวส่งผลมากกว่าอัตรา 
ดอกเบ้ียท่ีแท้จริงระยะส้ัน

2) ช่องทางราคาสินทรัพย์ (Other Asset Price Channel)

มีช้อโต้แย้งจากนักเศรษฐศาสตร์สำนักการเงินนิยมว่าการดูผลของนโยบายการ 
เงินต่อระบบเศรษฐกิจ โดยพิจารณาแต่อัตราดอกเบี้ยเพียงอย่างเดียวนั้นไม่เหมาะสม นักเศรษฐ 
ศาสตร์สำนักเคนส์’จึงได้พยายามพิจารณาถึงผลของราคาสินทรัพย์อื่นๆที1มีผลต่อการส่งผ่าน 
นโยบายการเงินโดยสินทรัพย์ที่มีการนำมาพิจารณาผลต่อการส่งผ่านนโยบายการเงินกันมาก คือ
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อัตราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange) และทุน (Equity) ช่องทางราคาสินทรัพย์สามารถแบ่ง 
ออกได้เป็นดังน้ี

(1) ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Channel)

ภายใต้ระบบเศรษฐกิจของโลกในปัจจุบันที่จำเป็นต้องมีการติดต่อค้าขาย 
ระหว่างประเทศ กอปรกับการใช้นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ทำให้การส่งผ่านนโยบาย 
การเงินผ่านทางช่องทางอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งมีผลโดยตรงต่อการส'งออกและนำเข้าสินค้าและ 
บริการได้รับความสนใจเพ่ิมมากข้ึน การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางน้ีมีผลเก่ียวเน่ืองต่อ 
มาจากช่องทางอัตราดอกเบ้ีย กล่าวคือเม่ืออัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงภายในประเทศลดลง เงินฝาก 
ภายในประเทศจึงได้รับความสนใจน้อยกว่า เม่ือเทียบกับเงินฝากในต่างประเทศ ส่งผลให้ค่าเงิน 
ภายในประเทศมีค่าลดลงเม่ือเทียบกับเงินต่างประเทศ ( E  ริ) ค่าเงินท่ีลดลงทำให้สินค้าภายใน 
ประเทศมีราคาถูกลงเม่ือเทียบกับสินค้าต่างประเทศ เป็นผลให้การส่งออกเพ่ิมมากข้ึน ( N X  t )  มี 
ผลทำให้ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศเพ่ิมข้ึน ( Y  t )  การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทาง 
อัตราแลกเปล่ียนสามารถเขียนได้ดังน้ี

M  î=> i r  ร ิ= >  E  ร ิ= >  N X  t=> Y  t

(2) ช่องทางราคาทุน (Equity Price Channel)

■  ท ฤ ษ ฎ ี T o b in 's  q  (T o b in 's  q  T h e o r y )
Tobin ได้นิยามให้ q คือมูลค่าทางตลาดของหน่วยธุรกิจหารด้วยด้นทุนของการ 

เปล่ียนแปลงทุน (Replacement Cost of Capital) ถ้า q มีค่าสูงแสดงว่ามูลค่าทางตลาดของ 
หน่วยธุรกิจมีค่าสูงเมื่อเทียบกับต้นทุนของการเปลี่ยนแปลงทุน ดังน้ันสำหรับทุนในการลงทุนใหม่ 
ของหน่วยธุรกิจจะมีราคาถูกเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของหน่วยธุรกิจ ทำให้หน่วยธุรกิจสามารถ 
ออก equity มาขายในราคาที่สูงเมื่อเทียบกับต้นทุนของการเปลี่ยนแปลงทุน การใช้จ่ายลงทุนจึง 
เพิมมากขึน เพราะหน่วยธุรกิจสามารถลงทุนใหม่ได้มากด้วยการออกขาย equity เพียงเล็กน้อย 
ในทางตรงข้าม เม่ือ q มีค่าตํ่าหน่วยธุรกิจจะไม่ลงทุนใหม่ เพราะมูลค่าตลาดของหน่วยธุรกิจมีค่า 
ตํ่าเมื่อเทียบกับต้นทุนของการเปลี่ยนแปลงทุน ส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนมีค่าตํ่า



23

ความสัมพันธ์ระหว่าง Tobin’ ร q และการใช้จ่ายลงทุน สามารถพิจารณาจากผล 
ของนโยบายการเงินท่ีมีต่อราคา equity โดยแนวคิดของสำนักการเงินเสนอว่า เม่ือปริมาณเงินเพ่ิม 
ข้ึน ประชาชนจะรู้สึกว่าตนมีเงินมากกว่าท่ีต้องการ จึงลดปริมาณเงินท่ีตนถือครองโดยการเพ่ิมการ 
ใช้จ่าย ประชาซนจึงนำเงินส’วนหน่ึงจากท่ีเกินความต้องการไปลงทุนในตลาดหุ้น ทำให้มีความ 
ต้องการ equity เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ราคา equity สูงข้ึนตามมา

หรือพิจารณาจากแนวคิดของสำนักเคนสั ผลท่ีไต้ต่างมีลักษณะเหมือนกัน กล่าว 
คือ เม่ืออัตราดอกเบ้ียลดลง อันเป็นผลจากนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ทำให้ความต้องการ 
พันธบัตรมีค่าลดลงเม่ือเทียบกับความต้องการใน equity เป็นผลให้ราคาของ equity สูงข้ึน และ 
เม่ือพิจารณาผลจากแนวคิดท้ังสองสำนักรวมกับทฤษฎี Tobin’ ร q จึงได้ว่าเม่ือราคาของ equity 
สูงข้ึน ( P e T) ทำให้ q มีค่าสูงข้ึน (g t )  ส่งผลให้มีการใช้จ่ายลงทุนเพ่ิมมากข้ึน ( /  T) การส่ง 
ผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางของทฤษฎี Tobin’ ร q สามารถเขียนรูปแบบไต้ดังน้ี

M î= >  Pe T=> q î= >  /  î= >  Y t

■  ผลกระทบต่อความม่ังค่ัง (Wealth Effects)
Franco Modigliani เป็นผู้ริเรมแนวคิดการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางนี้ 

โดยหลักเบื้องต้นในทฤษฎีของ Modigliani กล่าวว่า ผู้บริโภคจะพยายามรักษาระดับการบริโภค 
ตลอดช่วงอายุของตน ดังน้ันส่ิงท่ีมีผลต่อการตัดสินใจบริโภคของผู้บริโภคก็คือทรัพยากรตลอดช่วง 
อายุของผู้บริโภค (Life Time Resource) ไม่ใช่เพียงแค่รายได้ในปัจจุบันเท่านั้น และเนื่องจาก 
ความมั่งคั่งทางการเงิน (Financial Wealth) เป็นส่วนประกอบท่ีสำคัญส่วนหน่ึงของทรัพยากร 
ตลอดช่วงอายุ ดังนั้นเมือราคาหุ้นมีค่าสูงข้ึน ทำให้มูลค่าของความมั่งคั่งทางการเงินเพิ่มขึ้น ส่งผล 
ให้ทรัพยากรตลอดช่วงอายุของผู้บริโภคมีค่าเพิ่มขึ้น การบริโภคจึงสูงข้ึนตามมา และเมื่อนำผลท่ี 
ได้จากทฤษฎี Tobin' ร q มาใช้ประกอบกัน กล่าวคือ นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายจะส่งผลให้ 
ราคาหุ้นสูงขึ้น (Pe t )  ดังนั้นกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางความมั่งคั่งจึงลามารถ 
เขียนได้ดังน้ี

M Tะะ> Pe T=> wealth ร ิ=> consumption Tะะ> Y ร ิ
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3) ช่องทางสินเช่ือ (Credit Channel)

การที่กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางอัตราดอกเบี้ย ไม่ลามารถ 
อธิบายผลของนโยบายการเงินต่อการใช้จ่ายในสินทรัพย์ที่มีช่วงอายุยาว (Long-lived Assets) ได้ 
จึงนำไปสู,แนวคิดการส่งผ่านนโยบายการเงินที่พิจารณาถึงความไม่สมดุลของข้อมูล (Asymmetric 
Information) ในตลาดการเงิน ซึ่งเป็นแนวคิดเบื้องต้นของการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทาง 
สินเช่ือ

(1)ช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร (Bank Lending Channel)

แนวคิดการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร อยู่ 
บนพ้ืนฐานแนวคิดท่ีว่าธนาคารมีบทบาทสำคัญต่อระบบการเงิน เพราะว่าธนาคารมีความสามารถ 
ในการแกใขปัญหาความไม่สมดุลของข้อมูลในตลาดการเงินได้ และเพราะบทบาทสำคัญน้ีจึงทำ 
ให้ผู้ท่ีมีความต้องการใช้เงิน(ผู้กู้)ไม่สามารถเข้าไปในตลาดสินเชื่อได้โดยปราศจากการกู้ยืมจาก 
ธนาคาร ดังน้ันตราบใดท่ียังไม,มีการทดแทนกันอย่างสมบูรณ์ (Perfect Substitute) ระหว่าง 
ธนาคารกับแหล่งเงินทุนอ่ืนๆได้ การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านการปล่อยสินเช่ือของธนาคารก็ยัง 
คงเป็นกลไกสำคัญของนโยบายการเงิน

เม่ือมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย เป็นผลให้ปริมาณเงินสำรองของ 
ธนาคารเพ่ิมมากข้ึนและเป็นผลสืบเน่ืองทำให้ปริมาณเงินฝากเพ่ิมข้ึน การท่ีปริมาณเงินฝากของ 
ธนาคารเพิ่มสูงขึ้นย่อมทำให้ปริมาณเงินที่ธนาคารสามารถปล่อยสินเชื่อนั้นเพิ่มสูงขึ้นตามมา 
เน่ืองจากธนาคารมีบทบาทสำคัญต่อการปล่อยสินเช่ือให้แก่ผู้ท่ีต้องการนำเงินไปลงทุน ดังน้ันการ 
เพ่ิมข้ึนของปริมาณสินเช่ือย่อมทำให้ปริมาณการลงทุนสูงข้ึน กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
ผ่านซ่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารสามารถอธิบายได้ดังน้ี

M  T=> b a n k  d e p o s i t s  กั=> b a n k  l o a n s  t=> /  กั=> Y  t

ส่ืงหน่ึงซ่ึงส ำค ัญ ต่อกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสิน 
เช่ือของธนาคาร ก็คือนโยบายการเงินจะส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายของหน่วยธุรกิจขนาดเล็กและ 
ขนาดกลางมากกว่าหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่ เน่ืองจากหน่วยธุรกิจขนาดเล็กจำเป็นต้องพ่ึงพาสินเช่ือ
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จากธนาคารเป็นหลัก ต่างจากหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่ซ่ึงสามารถระดมทุนผ่านทางตลาดหุ้นหรอ 
ตลาดพันธบัตรได้ ไม่จำเป็นต้องพ่ึงพาแหล่งเงินทุนโดยอาศัยธนาคารแต่เพียงอย่างเดียว

(2) ซ่องทางงบดุล (Balance Sheet Channel)

การล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางงบดุล เกิดข้ึนจากปัญหาความไม่สมดุล 
ของข้อมูลในตลาดสินเช่ือเซ่นเดียวกบในกรณีการส่งผ่านซ่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร 
กล่าวคือ การท่ีมูลค่าของหน่วยธุรกิจมีค่าลดลงเท่าไร ย่อมทำให้ปัญหา Adverse Selection และ 
Moral Hazard ในหน่วยธุรกิจดังกล่าวเพ่ิมมากข้ึน โดยเม่ือมูลค่าของหน่วยธุรกิจลดลงย่อมล่งผล 
ให้มูลค่าของหลักทรัพย์ท่ีใข้ค้ําประกันในการปล่อยสินเช่ือมีค่าลดลง ทำให้เกิดปัญหา Adverse 
Selection เพ่ิมมากข้ึน ล่งผลให้การปล่อยสินเช่ือลดลง และเป็นผลให้การลงทุนลดลงตามมา

นอกจากปัญหา Adverse Selection แล้ว การท่ีมูลค่าของหน่วยธุรกิจลดลง ยัง 
ทำให้เกิดปัญหา Moral Hazard เพ่ิมมากข้ึนด้วย กล่าวคือ ในกรณีท่ีมูลค่าของหน่วยธุรกิจลดลง 
เจ้าของหน่วยธุรกิจจะมีล่วน equity ลดลง ทำให้มีแรงจูงใจในการไปลงทุนในโครงการท่ีมีความ 
เล่ียงสูง ซ่ึงการลงทุนในโครงการท่ีมีความเล่ียงสูง ย่อมทำให้โอกาสท่ีผู้ให้กู้จะไม่ได้รับเงินคืนมี 
มากข้ึน ดังน้ันการลดลงของมูลค่าหน่วยธุรกิจจึงนำไปล่การลดลงของสินเช่ือ และการลงทุน

ฉะน้ันเม่ือพิจารณากลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางงบดุลน้ี เห็นได้ 
ว่านโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ( M  Î )  จะมีผลทำให้ราคา equity สูงข้ึน ( P e Î )  เป็นผลให้ 
มูลค่าของหน่วยธุรกิจเพ่ิมมากข้ึน ล่งผลให้ปริมาณการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน ( /  Î )  เพราะปัญหา 
Adverse Selection และ Moral Hazard ลดลง กลไกดังกล่าวสามารถเขียนเป็นรูปแบบได้ดังน้ี

M  T=>/บ ั T ะะî> a d v e r s e  s e l e c t i o n  & m o r a l  h a z a r d  จ้ะ=> l e n d i n g  î=> /  T=> y จ้

(3) ซ่องทางกระแสเงินสด (Cash Flow Channel)

เม่ือมีการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ซ่ึงมีผลทำให้อัตราดอกเบ้ียลดลง 
เป็นผลให้งบดุลของหน่วยธุรกิจดีข้ึน เน่ืองจากมีกระแสเงินลดเพ่ิมมากข้ึน ทำให้สภาพคล่องของ 
หน่วยธุรกิจ (หรอครัวเรอน)ดีข้ึน นอกจากน้ันยังเป็นผลดีต่อผู้ให้กู้เงินเซ่นเดียวกัน ท่ีทราบ'ว่าผู้กู้มี
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ความสามารถในการชำระเงินได้ ดังนันปัญหา Adverse Selection และ Moral Hazard จึงลดลง 
ล่งผลให้มีการปล่อยสินเช่ือเพ่ิมมากข้ึน กลไกการล่งผ่านลามารถเขียนได้ดังน้ี

M T=> i วั=> cash flo พ T=> adverse selection & moral hazard ไ  => lending Tะะ> /  î=> y  Î

(4) ช่องทางระดับราคาท่ีไม่ได้คาดหมายมาก่อน (Unanticipated Price Level
Channel)

เนื่องจากโดยปกติแล้วหนี้ที่ต้องจ่ายจะทำสัญญาโดยมีปริมาณเงินที่ต้องจ่ายมี 
ค่าคงที่ (Fixed in Nominal Term) ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของระดับราคาที่ไม่ได้คาดหมายมาก่อน จะ 
ล่งผลทำให้มูลค่าหน้ีสินที่แท้จริงของหน่วยธุรกิจลดลง ในขณะท่ีมูลค่าท่ีแท้จริงของสินทรัพย์ของ 
หน่วยธุรกิจไม่ลดลงไปด้วย ดังนั้นนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายซึ่งมีผลทำให้ระดับราคาท่ีไม่ได้ 
คาดหมายสูงขึ้น ย่อมล่งผลทำให้มูลค่าที่แท้จริงของหน่วยธุรกิจมีค่าสูงขึ้น ปัญหา Adverse 
Selection และ Moral Hazard ลดลง ทำให้การปล่อยสินเชื่อและการใช้จ่ายลงทุน รวมไปถึงผล 
ผลิตมวลรวมมีค่าสูงข้ึน ตามลำดับ

M กั=> unanticipate p  T=> adverse selection & moral hazard ช้=> lending /  T=> y T

(5) ช่องทางสภาพคล่องของครัวเรือน (Household Liquidity Effects)

ไนการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสภาพคล่องของครัวเรือนน้ัน นโยบาย 
การเงินจะล่งผลต่อการตัดสินใจในการใช้จ่ายของผู้บริโภคมากกว่าล่งผลความต้องการปล่อยสิน 
เช่ือของผู้ให้กู้ เน่ืองจากความไม่สมดุลของข้อมูลทำให้สินค้าคงทนต่างๆ เช่น บ้าน เป็นสินทรัพย์ท่ี 
มีสภาพคล่องต่ํา ดังน้ันถ้าเกิดมีการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) เกิดข้ึนกับรายได้ของครัว 
เรือน การขายสินค้าคงทุนดังกล่าวเพ่ือให้ได้เงินมารองรับผลของ Shock ย่อมทำได้ลำบาก ไนทาง 
ตรงข้ามถ้าผู้บริโภคถือสินทรัพย์ทางการเงิน เช่น หุ้นหรือพันธบัตร ซ่ึงเป็นสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่อง 
สูงกว่า ย่อมสามารถนำสินทรัพย์น้ันไปขายเพ่ือแลกเปล่ียนเป็นเงินได้เร็วกว่า ดังน้ันถ้าผู้บริโภค 
คาดหวังว่าในอนาคตอาจประสบปัญหาทางการเงิน เขาย่อมเลือกถือสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูง
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ในกรณีผู้บริโภคมีปริมาณสินทรัพย์ทางการเงินเป็นจำนวนมาก เขาย่อมคาดว่า 
ตนจะไม่ประสบกับปัญหาทางการเงิน สิงผลให้มีการลงทุนในสินค้าคงทนเพ่ิมมากข้ึน กลไกการส่ง 
ผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสภาพคล่องของครัวเรือนสามารถเขียนอธิบายรูปแบบได้ดังน้ี

M 'r = > Pe T=> financial assets Î  => likelihood of financial distress 'โ =>
consumer durable & housing expenditure ย์ะ=> Y T

แนวคิดของสำนักการเงินนิยม (Monetarist View)

แนวคิดของสำนักการเงินนิยมไม่ได้อธิบายลักษณะเฉพาะเจาะจงว่า การเปล่ียนแปลง 
ปริมาณเงินส่งผลต่อการใช้จ่ายมวลรวมอย่างไร แต่ทำการคิกษาผลกระทบจากตัวแปรทางการเงิน 
ต่อระบบเศรษฐกิจโดยพิจารณาจากความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของผลผลิตมวลรวม 
กับนโยบายทางการเงิน โดยใช้แบบจำลองลดรูป (Reduced-form) ในการอธิบายผลของนโยบาย 
การเงินท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจ กล่าวคือ ลักษณะการทำงานของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
เปรียบเสมือนกับกล่องดำท่ีไม่สามารถมองเห็นกลไกการทำงานของนโยบายการเงินได้

สำนักการเงินนิยมได้โต้แย้งแนวคิดแบบจำลองโครงสร้าง (Structural Model) ของสำนัก 
เคนลั เพราะเช่ือว่าช่องทางไนการส่งผ่านนโยบายการเงินต่างๆตามแนวคิดของสำนักเคนลั อาจไม่ 
ครอบคลุมกลไกในการดำเนินนโยบายการเงินได้ท้ังหมด การวิจัยในทางเศรษฐศาสตร์หลังจากท่ีมี 
การโต้แย้งของสำนักการเงินนิยม จึงเป็นไปใน 2 ทิศทาง คือ ทิศทางแรกเป็นไปตามแนวคิดของ 
สำนักการเงินนิยม โดยใช้แบบจำลองลดรูปท่ีมีความซับซ้อนในการทดสอบผลของนโยบายการเงิน 
ต่อระบบเศรษฐกิจ และอีกทิศทางหน่ึงตามแนวคิดของสำนักเคนลั เป็นการใช้แบบจำลองโครง 
สร้างท่ีได้มีการพัฒนาให้เข้าใจถึงช่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงินได้มากข้ึน (มากกว่าการใช้ 
ผลของนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบ้ีย)
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3.1.2 แนวคิดเช่งทฤษฎีและแบบจำล'องการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทาง 
การปล่อยสินเช่อของธนาคาร

การคืกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารใน 
คร้ังน้ี ได้นำเอาแบบจำลองของ Kashyap และ stein (1994) มาอธิบายความแตกต่างของกลไก 
การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางการปล่อยสินเช่ือในธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ่

กำหนดให้แบบจำลองท่ีพิจารณาแบ่งเวลาออกเป็น 2 ช่วงเวลา โดยในแต่ละช่วงเวลาน้ัน 
ทางด้านสินทรัพย์ (Asset Side) ของธนาคารประกอบด้วยสินเช่ือและหลักทรัพย์ ส่วนทางด้านหน้ี 
สิน (Liability side) ประกอบด้วยเงินฝากและเงินจากภายนอกท่ีไม่ใช่เงินฝาก (Non-deposit 
External Finance)

ในส่วนของสินเช่ือ กำหนดให้ธนาคารปล่อยสินเช่ือในช่วงเวลาท่ี 1 เป็นจำนวน L ซ่ึงสิน 
เช่ือท่ีปล่อยได้รับอัตราผลตอบแทนเท่ากับ โ และสมมติให้สินเช่ือดังกล่าวไม่สามารถ liquidate 
ในช่วงเวลาท่ี 2 ได้ เพ่ือแสดงว่าต้นทุนในการ liquidate น้ันสูงมากหากธนาคารทำการ liquidate 
สินเช่ือก่อนถึงกำหนดเวลา และกำหนดให้ในช่วงเวลาท่ี 2 ธนาคารไม่มีการปล่อยสินเช่ือ

นอกจากสินเช่ือแล้ว สินทรัพย์อีกอย่างหน่ึงท่ีกำหนดให้ธนาคารถือครองก็คือหลักทรัพย์ 
ให้ธนาคารลงทุนในหลักทรัพย์เป็นจำนวน ร ในช่วงเวลาท่ี 1 โดยกำหนดให้มีอัตราผลตอบแทนใน 
หลักทรัพย์เท่ากับ 0 และหลักทรัพย์น้ันสามารถ liquidate ในช่วงเวลาท่ี 2 ได้โดยใม่มีด้นทุน การท่ี 
หลักทรัพย์ลามารถ liquidate ได้ จึงทำให้หลักทรัพย์มีสภาพคล่องมากกว่าสินเช่ือ ดังน้ันธนาคาร 
จึงเลือกถือครองหลักทรัพย่ใว่ในช่วงเวลาท่ี 1 ถึงแม้ว่าจะได้รับผลตอบแทนต่ํากว่าสินเช่ือก็ตาม

ส่วนทางด้านเงินฝาก กำหนดให้ในช่วงเวลาท่ี 1 ธนาคารมีปริมาณเงินฝากเท่ากับ M, 
และในช่วงเวลาท่ี 2 มีปริมาณเงินฝากเท่ากับ M2 โดยท่ี M2 มีการกระจายแบบยูนิฟอร์มในช่วง

[1p M 1 +(1 -  p ) M  -  y  เ  2 ,  p M x + ( 1 -  p ) M  +  y  / ï \ (3.1)
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ดังนั้น M 2 จึงมีการกระจายแบบยูนิฟอร์มโดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ pM 1 + (\-p)M โดย 
ท่ี P  คือตัววัดผลกระทบของนโยบายการเงิน ถ้า P  มีค ่ามาก แสดงว่าผลกระทบของนโยบาย 
การเงินมีผลเป็นเวลานาน และ y คือ ความแปรปรวนของผลกระทบจากนโยบายการเงิน

ธนาคารสามารถหาเงินทุนจากภายนอกท่ีไม่ใช่เงินฝากได้ท้ังในช่วงเวลาท่ี 1 และ 2 โดย 
กำหนดให้มีค่าเท่ากับ £ 1 และ £ 2 ตามลำดับ ดังน้ันในช่วงเวลาท่ี 2 ธนาคารจะมีเงินทุนจากภาย 
นอกท่ีไม่ใช่เงินฝากเท่ากับ £ 1 + £ 2 และสมมติให้ต้นทุนในการหาเงินทุนจากภายนอกของท้ังลอง 
ช่วงเวลามีค่าเท่ากับ or,£,2 / 2 และ a 2 E 2 /2  ตามลำดับ สาเหตุท่ีใช้สมการกำลังลองในต้นทุน 
จากการหาเงินทุนจากภายนอกที'ไม่ใช่เงินฝาก ก็เพ่ือแสดงผลของการเพ่ิมข้ึนในต้นทุนหน่วยสุด 
ท้าย (Marginal Cost) ของเงินทุนจากภายนอก

นอกจากน้ีแล้ว เม่ือพิจารณาถึงผลงานวิจัยท่ีมีการคืกษาต้นทุนของเงินทุนภายนอกของ 
Non-financial Corporation พบว่าหน่วยธุรกิจขนาดเล็กมีต้นทุนในการหาเงินทุนภายนอกมาก 
กว่าหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่ ดังน้ันเม่ือนำมาประยุกต์ใช้กับธนาคาร ต้นทุนในการหาเงินทุนภาย 
นอกของธนาคารขนาดเล็กจะมีค่ามากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ จึงเป็นเหตุผลให้ในแบบจำลองน้ีได้ 
กำหนดให้ค่า a, และ a 2 ของธนาคารขนาดเล็กมีค่าสูงกว่าธนาคารขนาดใหญ่

ในการพิจารณาเลือกถือครองสินทรัพย์และหน้ีสิน (Bank's Portfolio Choice) ของ 
ธนาคาร ในข้ึนตอนแรกจะเร่ิมพิจารณาจากช่วงเวลาที' 2 เป็นลำดับแรก โดยในขณะก่อนเร่ิมช่วง 
เวลาท่ี 2 งบดุลของธนาคารจะประกอบด้วยปริมาณสินเช่ือ (£) หลักทรัพย์ (1ร') เงินทุนจากภาย 
นอก (£ 1) และเม่ือเช้าถึงช่วงเวลาท่ี 2 จะเกิดเหตุการณ์ท่ีสามารถแยกได้เป็น 2 กรณี คือ

กรณีท่ี 1 £ 1 + M 2 >  L  ในกรณีน้ีธนาคารไม่จำเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนภายนอกเพ่ิม
เติม ธนาคารลามารถ liquidate หลักทรัพย์เพ่ือรองรับผลจากนโยบายการเงิน

กรณีท่ี 2 £ 1+ M 2 < L  สำหรับกรณีน้ีแม้ว่าธนาคารจะ liquidate หลักทรัพย์ท้ังหมด 
ธนาคารก็ยังคงขาดเงินท่ีจะรองรับผลของนโยบายการเงิน ดังน้ันธนาคารจึงจำเป็นต้องหาเงินทุน 
จากภายนอกใน!]ริมาณเท่ากับ £ 2 เพราะฉะน้ันเม่ือถึงช่วงเวลาท่ี 2 ปริมาณเงินทุนจากภายนอก 
ในช่วงเวลาน้ีจะมีค่าเท่ากับ
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E2 - m ax (0 ,L-Ex -M 2) ( 3 .2 )

เนื่องจากต้นทุนในการหาเงินทุนจากภายนอกในช่วงเวลาที่สองมีค่าเท่ากับ a2£2/2 ดัง 
นั้นเมื่อพิจารณาต้นทุนดังกล่าวย้อนกลับไปในช่วงเวลาที่ 1 ต้นทุนในการหาเงินทุนจากภายนอก 
ในช่วงเวลาท่ี 2 ในมุมมองของช่วงเวลาที่ 1 จึงมีค่าเท่ากับ

expectation(a2£2 / 2) = a2(L-Ex - pMl - (1  - p)M + y/2)2 / 6 (3 .3 )

ดังน้ัน ในช่วงเวลาท่ี 1 ธนาคารจะเลือกถือครอง L 1 £'1 และ ร เพ่ือผลประโยชน์สูงสุด 
โดยทำการ maximize สมการต่อไปน้ี

m ax :rL-alE2 / 2- a2 (L-Ex - pM] -  (1 -  /จ)M + y เ2)1 เ6 (3 .4 )

เมื่อทำการคำนวณสมการ (3.4) จะไต้ผลลัพธ์ดังต่อไปนี้

Ex=r/ax (3.5)

L = rเa, +3rเa2 + pM 1 + (1 - p)M -yเ2 (3.6)

S = M, +£1 - L = -3r เ a 2 + (1 -  p)(Mx-M) + y/2 (3.7)

กำหนดให้อุปสงค์ต ่อสินเชื่อนั้นขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยของสินเชื่อ (r) และสภาพทาง 
เศรษฐกิจ ( y )  และกำหนดให้อุปสงค์ต่อสินเชื่อที่มีต่อธนาคารแต่ละแห่งมีลักษณะเหมือนกัน ดัง 
นันสมการแสดงอุปสงค์มวลรวมต่อสินเชื่อจึงเป็นดังนี้

L 0  =  Y  - k r ( 3 .8 )
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สมมติให้การเปลี่ยนแปลงในการดำเนินนโยบายการเงินส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินฝาก
ของแต่ละธนาคารเท่ากัน นั้นคือสำหรับธนาคารจำนวน i แห่ง (i ะ= 1,2,3 ท) ผลกระทบของการ
ดำเนินนโยบายการเงินต่อแต่ละธนาคารมีค่าดังนี้ d M \  - d M *  - dMf = ... = d M "  = d M x

โดยที่ปริมาณอุปทานมวลรวมของสินเชื่อ คือ ผลรวมของอุปทานของสินเชื่อของแต่ละ
ธนาคาร ซึ่งแต่ละธนาคารมีค่าเท่ากับสมการ (3.6) โดยแต่ละธนาคารจะมีค่า <2, และ « 2 แตก
ต่างกันออกไป

ดังนั้นจากสมการ (3.6) และ (3.7)จะไต้ว่า

d L ‘ เ  d M x =  P  +  ( M a \  +3 เ ๔ 1 ) d r  เ  d M 1 (3.9)

d s ‘ เ d M x = (1 - /ฮ ) - ( 3 / ๔2)d r / d M ,  (3.10)

จากอุปสงค์ของสินเชื่อในสมการ (3.8) สามารถคำนวณหาผลของการดำเนินนโยบายการ 
เงินทีมีต่อ loan-security spread (r) ไต้ดังนี

d r  เ  d M x = a d Y  เ  d M x -  b  (3.11)

โดยท่ี a และ b  มีค่าเป็นบวกทั้งคู่ และเมื่อผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีต่อระดับ 
ราย,ไต้( d Yเ d M x )  มีค่า,ไม่สูง'จนเกิน'ไป จะเป็นกรณีท่ี d r  เ d M  1 < 0 นั้นคือนโยบายการเงินมีการ 
ส่งผ่านช่องทางการปล่อยสินเชื่อ ดังน้ันจากสมการท่ี (3.9) จะได้ผลลัพธ์ว่า

เม่ือมีการลดลงของเงินฝากอันเป็นผลจากนโยบายการเงินแบบเข้มงวด ปริมาณสินเช่ือ
ของธนาคารขนาดเล็ก (มีค่า ax และ « 2 สูง) จะลดลงมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่
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และจากสมการที่ (3.10) จะได้ผลลัพธ์ว่า

l/ริมาณหลักทรัพย์ท่ีธนาคารขนาดเล็กถือครองจะมีการลดลงน้อยกว่าปริมาณหลักทรัพย์ 
ท่ีธนาคารขนาดใหญ่ถือครอง หลังจากมีการลดลงของเงินฝากอันเป็นผลจากนโยบายการเงินแบบ 
เข้มงวด

3.2 วรรณกรรมปริท ัศน ์

มีการศึกษาในเรื่องกลไกการส1งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเชื่อของ 
ธนาคารอยู่มากมายหลายชิ้นด้วยกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในต่างประเทศ ดังน้ันเพ่ือให้เห็นผลการ 
ศึกษาและลามารถเปรียบเทียบงานต่างๆที่ผ่านมาได้ชัดเจนมากขึ้น ในหัวข้อน้ีจึงได้ทำการแบ่ง 
การทบทวนงานที่เคยมีการศึกษาในเรื่องกลไกการส่งผ่านในช่องทางนี้ออกเป็น 2 ประ๓ ทใหญ่  ๆ
ด้วยกัน คือ ส่วนที่หนึ่งเป็นงานที่ทำการศึกษาในต่างประเทศ และส่วนท่ีสองเป็นงานท่ีทำการ 
ศึกษาในประเทศไทย

3.2.1 งาน ท ี่ทำการศ ึกษาใน ต ่างประเทศ

ดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสิน 
เชื่อของธนาคารนั้นมีการศึกษากันมากในต่างประเทศ และเมื่อทำการพิจารณางานต่างๆที่ได้เคย 
ทำการศึกษา จะลามารถแบ่งงานเหล่านั้นออกได้เป็น 2 ประ๓ ทใหญ่ๆ ตามลักษณะของข้อมูลที่ 
นำมาใช้ทดสอบ ได้แก่ การใช้ Aggregate Data และการใช้ Disaggregate Data ในการศึกษา

Aggregate Data

เพื่อทดสอบการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเชื่อ ได้มีการพยายามทดสอบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสินเชื่อกับระบบเศรษฐกิจ โดยถ้านโยบายการเงินมีการส่งผ่านช่อง 
ทางสินเช่ือจริง ตัวแปรทางด้านสินเชื่อกค็วรจะพยากรณ์ผลต่อระบบเศรษฐกิจได้ King (1986) ได้ 
ทำการศึกษาแนวคิดการปันส่วนสินเชื่อ (Credit Rationing Approach) โดยในงานแบ่งออกเป็น
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2 ล'วนด้วยกัน คือ ส่วนท่ีหน่ึงเป็นการตรวจลอบว่าในระบบธนาคารมีการปันส่วนสิน!,ช่ือหรอไม่ 
และส่วนท่ีสองตรวจสอบว่าการปล่อยสินเช่ือของธนาคารส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจหรือไม่

ในส่วนท่ีหน่ึง เขาได้ทำการประมาณค่าสมการอุปสงค์และอุปทานของสินเช่ือ โดยใช้ข้อ 
มูลรายไตรมาสในช่วง 1955:1-1979:3 หลังจากน้ันจึงทำการเปรยบเทียบค่าอุปสงค์และอุปทานท่ี 
ได้จากการประมาณ ผลท่ีได้พบว่า จากจำนวนตัวอย่าง 99 ตัวอย่างท่ีประมาณค่า มีถึง 62 ตัว 
อย่างท่ีมีอุปสงค์ส่วนเกิน (Excess Demand) เกิดข้ึน แสดงให้เห็นถึงการปันส่วนสินเช่ือ อย่างไรก็ 
ตามในลมการอุปทานกลับพบว่า อัตราดอกเบ้ียเงินกู้มีนัยสำคัญต่ออุปทานของสินเช่ือ ซึงขัดกับ 
สมมติฐานของการปันส่วนสินเช่ือ ทำให้ข้อสนับสนุนต่อแนวคิดการปันส่วนสินเช่ือจึงไม่แน่ขัด

สำหรับการทดสอบในส่วนท่ีสองน้ันได้ใช้ Granger Causality Test ในการทดสอบ 1) 
ความลัมพันธ์ระหว่างสินเช่ือกับผลิตกัณฑ์มวลรวมประชาชาติ และ 2)เงินฝากกับผลิตภัณฑ์มวล 
รวมประชาชาติ โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี 1950 ถึง 1979 ผลท่ีได้พบว่า ตัวแปรสินเช่ือไม่สามารถ 
อธิบายผลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ ในขณะท่ีตัวแปรเงินฝากส่งผลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม 
ประชาชาติ นอกจากนัน King ยังได้สร้างแบบจำลอง Vector Autoregressive (VAR) ซึงในระบบ 
ลมการประกอบด้วยตัวแปร ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ ปริมาณเงินฝาก ปริมาณสินเช่ืออ่ืน  ๆ
และปริมาณสินเช่ือเพ่ือการค้าและอุตสาหกรรม โดยใช้ข้อมูลในช่วงเวลาปี 1955 ถึง 1979 ผลการ 
คำนวณหา Variance Decomposition พบว่า ตัวแปรเงินฝากมีความสามารถในการอธิบายความ 
แปรปรวนของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติได้ดีกว่าตัวแปรสินเช่ือท้ังสอง ผลการทดสอบช้ีให้เห็น 
ว่าบทบาทของสินเช่ือท่ีมีต่อกระบวนการส่งผ่านนโยบายการเงินน้ันมีน้อยมาก ผลการคืกษาจึงไม่ 
พบข้อสนับสนุนแนวคิดการปันส่วนสินเช่ือหรือแนวคิดการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสิน 
เช่ือ

ในขณะท่ี King ไม,พบความลัมพันธ์ระหว่างสินเช่ือกับผลิตภัณฑ์มวลรวมประซาชาติ การ 
คืกษาของ Bernanke และ Blinder (1988) กลับพบว่า อัตราการเติบโตของสินเช่ือมีความลัมพันธ์ 
กับอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ โดยพวกเขาได้คำนวณหาความลัมพันธ ์
ระหว่าง อัตราการเติบโตของปริมาณเงินกับอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ 
และ อัตราการเติบโตของสินเช่ือกับอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ ในช่วง
เวลา 1953:1-1973:4, 1974:1-1979:3 และ 1979:4-1985:4
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ผลท่ีได้พบว่าในช่วงเวลา 1953:1-1973:4 ปริมาณเงินมีความสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวล 
รวมประชาชาติมากกว่าสินเชื่อ ในช่วงเวลา 1974:1-1979:3 ปริมาณเงินและสินเช่ือมีความ 
สัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติใกล้เคียงกัน และในช่วงเวลา 1979:4-1985:4 สินเช่ือมี 
ความสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติมากกว่าปริมาณเงิน อย่างไรก็ตาม แม้งานของ 
Bernanke และ Blinder จะพบความสัมพันธ์ระหว่างสินเช่ือกับผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ แต่ 
ผลท่ีได้ก็สอดคล้องกับการคีกษาฃอง King กล่าวคือ ในช่วงก่อนปี 1979 สินเช่ือมีความสัมพันธ์กับ 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติน้อยมาก

ในงานต่อเน่ืองช้ินกัดมาของท้ังคู่ Bernanke และ Blinder (1992) ใด้คีกษาผลกระทบ 
แบบพลวัตของการดำเนินนโยบายการเงินท่ีมีต่องบดุลของธนาคารและระบบเศรษฐกิจ โดยนำข้อ 
มูลรายเดือนในช่วงเวลา 1959:1 ถึง 1978:12 มาประมาณค่าแบบจำลอง VAR ข้ึนมาด้วยกัน 3 
ระบบลมการ ในแต่ละระบบสมการประกอบด้วยตัวแปรที่บ่งช้ิการดำเนินนโยบายการเงิน (ใช้ 
Federal Fund Rate เป็นตัวแทน) อัตราการว่างงาน ดัชนีราคาผู้บริโภค และตัวแปรในงบดุล 
ธนาคาร (อันประกอบด้วยเงินฝาก หสักทรัพย์ และสินเช่ือ โดยใช้หน่ึงตัวแปรต่อหน่ึงระบบลมการ)

จากน้ันจึงทำการคำนวณหา Impulse Response Function ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง 
อย่างอับพลัน (Shock) ในนโยบายการเงิน ผลการคีกษาพบว่าเม่ือมีการเปล่ียนแปลงในนโยบาย 
การเงิน รูปแบบการเปล่ียนแปลงของตัวแปรต่างๆในงบดุลธนาคาร และตัวแปรท่ีแสดงลภาวะ 
เศรษฐกิจ ล้วนสอดคล้องกับแนวคิดการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ

Romer และ Romer (1990) ได้ทำการคีกษาเปรยบเทียบการล่งผ่านนโยบายการเงิน 
ระหว่างช่องทางการเงิน (Money View) กับช่องทางสินเช่ือ (Lending View) ในช่วงเวลาปกติกับ 
ช่วงเวลาท่ีมีนโยบายการเงินเพ่ือลดอัตราเงินเฟ้อ (Anti-Inflation Policy) ซ่ึงสาเหตุท่ีใช้ช่วงเวลาท่ี 
มีนโยบายการเงินเพ่ือลดอัตราเงินเฟ้อ แทนท่ีการใช้ช่วงเวลาท่ีมีนโยบายการเงินเพ่ือป้องกันเงิน 
เฟ้อเพิ่มขึ้น เน่ืองจากเช่ือว่าจะไม่มีปัจจัยอ่ืนใดนอกเหนือไปจากนโยบายการเงินมาล่งผลกระทบ 
ต่อตัวแปรทางการเงินและระดับรายได้ ตังนั้นจึงเลือกใช้เวลาที่ธนาคารกลางประกาศว่าจะใช้ 
นโยบายการเงินเพ่ือลดอัตราเงินเฟ้อเป็นตัวบ่งช้ิช่วงเวลาตังกล่าว ผลการคีกษาของท้ังสองพบข้อ 
สนับสนุนว่า ช่องทางการเงินเป็นช่องทางท่ีนโยบายการเงินจะล่งผลกระทบได้มากกว่าช่องทางสิน 
เช่ือ
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พวกเขาเสนอว่าถ้าช่องทางการเงินมีบทบาทสำคัญต่อการส่งผ่านนโยบายการเงินแล้ว 
ผลกระทบของปริมาณเงินต่อรายไดในช่วงเวลาที่มีนโยบายการเงินเพื่อลดอัตราเงินเฟ้อจะต้อง 
มากกว่าในช่วงเวลาปกติ ในทางกลับคันถ้านโยบายการเงินส่งผ่านช่องทางอ่ืนนอกเหนือไปจาก 
ช่องทางการเงิน ก็ไม่มีเหตุผลใดท่ีผลกระทบในช่วงเวลาท่ีต้องการลดอัตราเงินเฟ้อจะมีค่ามากกว่า 
ช่วงเวลาปกติ คำอธิบายดังกล่าวนำมาใช้คับการตรวจลอบช่องทางลินเซ่ือไต้เช่นเดียวคัน ผลการ 
ทดลอบพบว่าในช่วงเวลาท่ีธนาคารกลางประกาศว่าจะลดอัตราเงินเฟ้อ ปริมาณเงินส่งผลกระทบ 
ต่อรายไต้มากกว่าช่วงเวลาปกติ ในขณะท่ีผลกระทบของสินเช่ือต่อรายได้ระหว่างช่วงเวลาท้ังสอง 
น้ันไม่แตกต่างคัน จึงเป็นข้อสนับลนุนว่านโยบายการเงินน่าจะส่งผ่านช่องทางการเงินมากกว่าช่อง 
ทางสินเช่ือ

งานช้ินต่อมาของท้ังคู่ก็ไม่พบหลักฐานสนับสนุนแนวคิดการส่งผ่านช่องทางสินเช่ือ โดยใน 
ผลการคิกษาท่ีได้จากงานของ Romer และ Romer (1993) สนับสนุนผลการคิกษาท่ีพบก่อนหน้า 
ในงานช้ินน้ีพวกเขาพบว่า ผลกระทบจากการดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวดท่ีส่งผลต่อไปยัง 
การปล่อยสินเชื่อของธนาคารเป็นผลลืบเนื่องจากมาตรการต่างๆของธนาคารกลาง (Federal 
Reserve Action) ท่ีต้องการจะลดปริมาณสินเช่ือของธนาคารโดยตรง มากกว่าเป็นผลจากการส่ง 
ผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือตามปกติ พวกเขาพบข้อสนับสนุน 2 ประการสำหรับข้อ 
สรุปท่ีกล่าวมาข้างต้น

ในประการแรกจากการตรวจสอบการดำเนินการนโยบายการเงินแบบเข้มงวดในช่วงภาย 
หลังสงคราม พบว่า ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึนอันเน่ืองจากนโยบายการเงินแบบเข้มงวด 
แต่ธนาคารต่างก็พยายามหาทางรักษาระดับการปล่อยสินเชื่อเอาไว้ แม้ว่าระดับเงินสำรองจะลด 
ลงก็ตาม พวกเขาพบว่าความลามารถในการปล่อยสินเช่ือของธนาคารจะถูกกระทบจากนโยบายก็ 
ต่อเม่ือธนาคารกลางมีมาตรการโดยตรงในการจำคัดการปล่อยสินเช่ือออกมา เช่น เปล่ียนแปลง 
ลัดส่วนปริมาณเงินสำรอง ชักชวนธนาคารไห้ร่วมมือคับนโยบายของธนาคารกลาง (Moral 
Suasion) หริอการควบคุมการปล่อยสินเช่ือ

ข้อสนับสนุนท่ีพบอีกประการหน่ึง คือ ผลจากการประมาณค่าสมการถดถอยแสดงไห้เห็น 
ว่ามาตรการโดยตรงของธนาคารกลางมีผลทำให้ลัดส่วนการระดมทุนจากภายนอก (Composition 
of External Finance) ผ่านทางสินเช่ือของธนาคารลดลง และผลจากมาตรการได้ทำให้ช่องว่าง
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(Spread) ระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินกู้กับอัตราดอกเบ้ียตราสารทางการค้า (Commercial Paper) 
มีค่าสูงขึ้น ผลดังกล่าวจึงซ้ีว่าในช่วงเวลาท่ีพวกเขาทำการทดสอบ ไม่พบว่ามีการล่งผ่านนโยบาย 
การเงินผ่านช่องทางสินเช่ือเกิดข้ึน

ในงานหลายช้ินท่ีพบว่านโยบายการเงินล่งผลกระทบต่อสินเช่ือน้ัน อาจมีปัญหาเกิดข้ึนว่า 
ผลดังกล่าวเกิดขึ้นจากช่องทางอัตราดอกเบ้ียที่ไปกระทบต่ออุปสงค์ของสินเช่ือ หรือเกิดข้ึนจาก 
ช่องทางสินเช่ือท่ีไปกระทบต่ออุปทานของสินเช่ือ เพ่ือแก้ปัญหาการแยกผลระหว่างอุปสงค์และอุป 
ทานต่อสินเช่ือ Kashyap, stein และ Wilcox (1993) เสนอว่าเง่ือนไขจำเป็น 2 ประการสำหรับช้ี 
ให้เห็นว่านโยบายการเงินจะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจผ่านช่องทางสินเชื่อก็คือ สำหรับ 
ธนาคารน้ันสินเช่ือและหลักทรัพย์ซ่ึงต่างเป็นสินทรัพย์ของธนาคารจะต้องไม่สามารถทดแทนกันได้ 
อย่างสมบูรณ์ (Imperfect Substitute) และสำหรับหน่วยธุรกิจน้ันสินเช่ือและแหล่งเงินทุนอ่ืน  ๆ
นอกเหนือจากสินเช่ือของธนาคารจะต้องไม่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์

เพ่ือทดสอบเง่ือนไขดังกล่าว พวกเขาไค้ทำการทดสอบการเปล่ียนแปลงปริมาณสินเช่ือ 
และปริมาณตราสารทางการค้า (Commercial Paper) ถ้าการเปล่ียนแปลงในนโยบายการเงินล่ง 
ผลต่ออุปทานของสินเช่ือตามแนวคิดการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือแล้ว หลังจาก 
ที่มีการดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด ปริมาณตราสารทางการค้าควรเพิ่มขึ้น ในขณะท่ี 
ปริมาณสินเช่ือควรลดลง เพราะหากนโยบายการเงินล่งผลต่ออุปสงค์ไนสินเช่ือผ่านช่องทางอัตรา 
ดอกเบ้ีย ภายหลังจากดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด ท้ังปริมาณสินเช่ือและตราสารการค้า 
ควรลดลงทังคู่ ผลจากการทดสอบด้วย Granger Causality Test พบว่าภายหลังจากดำเนิน 
นโยบายการเงินแบบเข้มงวด ตัวแปร mix มีค่าลดลง โดยท่ีนิยามให้ตัวแปร mix คือ อัตราล่วนของ 
สินเช่ือต่อผลรวมระหว่างสินเช่ือและตราสารทางการค้า ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดังกล่าวลอดคล้องกับ 
แนวคิดการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ

นอกจากการทดสอบการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเชื่อ โดยทำการเปรียบ 
เทียบการเปล่ียนแปลงสัมพัทธ์ระหว่างอุปทานต่างๆของสินเช่ือดังเช่นในงานของ Kashyap, stein 
และ Wilcox แล้ว Morgan (1998) ได้ทำการคืกษาการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ 
โดยเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงสัมพัทธ์ระหว่างอุปทานเช่นกัน โดยตรวจสอบปริมาณสินเช่ือ 
ภายใต้ข้อผูกพัน (Loans under commitment) และปริมาณสินเชือที1ไม่มีข้อผูกพัน (Loans not 
under commitment) ถ้าช่องทางสินเช่ือเป็นล่วนสำดัญในการล่งผ่านนโยบายการเงิน หลังจากมี
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นโยบายการเงินแบบเข้มงวดแล้ว ปริมาณลินเช่ือท่ี!ม่มีข้อผูกพันควร'จะลดลงมากกว่าปริมาณสิน 
เช่ือภายใต้ข้อผูกพัน เน่ืองจากล้าผลของนโยบายการเงินมีต่ออุปสงค์ของสินเช่ือจากการส่งผ่าน 
นโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ปรีมาณสินเช่ือท้ังลองประเภทควรมีค่าลดลงท้ังคู่

เขาได้ประมาณค่าแบบจำลอง VAR ขึ้นมา 2 ระบบลมการ เพื่อทำการทดสอบสมมติฐาน 
ข้างต้น โดยใช้ข้อมูลในช่วงเวลา 1975:8 ถึง 1987:6 สำหรับตัวแปรที่ใส่ในแบบจำลองประกอบ 
ด้วย อัตราการเติบโตของผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 
ภายใต้ข ้อผูกผัน อัตราการเติบโตของสินเชื่อที่ไม่มีข้อผูกผัน และตัวแปรนโยบายการเงิน (โดยใช้ 
Romer date สำหรับระบบลมการหนึ่ง และใช้ Federal Fund Rate สำหรับอีกระบบลมการหนึ่ง) 
หล ังจากนั้นจึงทำการคำนวณ Impulse Response Function เพื่อดูผลการเปลี่ยนแปลงใน 
ปริมาณสินเช ื่อภายใต้ข ้อผ ูกพ ันและปริมาณสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีข ้อผ ูกพ ันภายหลังจากท ี่ม ีการเปลี่ยน 
แปลงอย่างฉับพลัน (Shock) เกิดขึ้นในนโยบายการเงิน ผลที่ได้จากระบบสมการทั้งสองพบว่า 
การเปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงินไม,ส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเชื่อภายใต้ข้อผูกพัน ในขณะที่ 
สินเชื่อที่ไม่มีข้อผูกพันมีการลดลง ซึ่งผลดังกล่าวสอดคล้องกับการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่อง 
ทางสินเชื่อ

D isa g g re g a te  D a ta

งานซึ่งได้ทบทวนมาในส่วนน้ีมีลักษณะบางประการคล้ายกับในงานของ Bernanke และ 
Blinder (1992) กล่าวคือ ทำการตรวจลอบการเปล่ียนแปลง'ในปรีมาณเงินฝาก ปริมาณหลัก 
ทรัพย์ และปริมาณสินเช่ือของธนาคาร ภายหลังจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงในนโยบายการเงิน เพียง 
แต่การศึกษาโดยใช้ข้อมูลลักษณะ Disaggregate น้ันมุ่งเน้นตรวจลอบผลของการดำเนินนโยบาย 
การเงินต่อธนาคารท่ีมีลักษะต่างกัน กล่าวคือ ไม่ได้ทำการทดสอบผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง 
ในนโยบายการเงินต่อธนาคารท้ังระบบ แต่จะมองผลกระทบจากการดำเนินนโยบายการเงินว่าส่ง 
ผลต่อธนาคารท่ีมีลักษณะต่างกันอย่าง1ไร อาทิเช่น เปรียบเทียบผลระหว่างธนาคารขนาดเล็กและ 
ขนาดใหญ่ หรือเปรียบเทียบผลระหว่างธนาคารท่ีมีสภาพคล่องแตกต่างกัน เป็นต้น

Kashyap และ stein (1994) ได้ทำการสร้างแบบจำลองลักษณะการถือครองสินทรัพย์ 
และหน้ีสิน (Portfolio’s choice) ของธนาคารข้ึนมา เพ่ือทำการตรวจสอบผลของการเปล่ียนแปลง 
นโยบายการเงินต่อลักษณะการปรับเปล่ียนการถือครองสินทรัพย์และหน้ีสินของธนาคารขนาดเล็ก
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และขนาดใหญ่ จากแบบจำลองที่กำหนดให้อุปสงค์ต่อสินเชื่อซองแต่ละธนาคารแตกต่างกัน 
(Heterogeneous Loan Demand) พวกเขาได้ข้อสรุปลองประการดังน้ี ประการท่ีหน่ึง บโรมาณสิน 
เชื่อของธนาคารขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินมากกว่า 
ธนาคารขนาดใหญ่ และประการท่ีสองปริมาณหลักทรัพย์ท่ีธนาคารขนาดเล็กถือครองจะได้รับผล 
กระทบจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่

เพ่ือทดสอบข้อสรุปข้างต้น ท้ังสองจึงได้ทำการประมาณค่าลมการถดถอยข้ึนมา 2 ลมการ 
โดยท่ีดัวแปรตามของแต่ละสมการคือ การเปล่ียนแปลงของปริมาณสินเช่ือ และการเปล่ียนแปลง 
ของเงินลดและหลักทรัพย์ ส่วนตัวแปรอิสระของท้ังสองสมการประกอบด้วย ความส่าช้า (lags) 
ของตัวแปรตาม ความล่าช้าของอัตราเติบโตของดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราเติบโตของผลิต 
ภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสในช่วง 1976:1 ถึง 1992:2 ในการ 
ประมาณค่าลมการท้ังลอง หลังจากนำข้อมูลของธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ่มาประมาณค่า 
ในแบบจำลองท้ังสองแล้ว พบว่า ลัมประสิทธ์ของตัวแปรนโยบายการเงินท่ีส่งผลต่อปริมาณสินเช่ือ 
และปริมาณหลักทรัพย์มีค่าตรงตามข้อสรุปท้ังสอง นอกจากน้ันเม่ือทำการจำลอง (Simulation) 
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงใน Federal Fund rate ท่ีส่งผลต่อปริมาณสินเช่ือและปริมาณหลัก 
ทรัพย์ของธนาคารท้ังสองขนาดแล้ว ต่างก็ได้รับผลตรงตามข้อสรุปท้ังสองประการเช่นกัน

Kim (1999) ได้ทำการศึกษาการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือในประเทศ 
เกาหลีใต้ โดยอาศัยแนวคิดจากแบบจำลองลักษณะการถือครองสินทรัพย์และหนี้สินของ 
Kashyap และ Stein (1994) เขาได้สร้างแบบจำลอง VAR ข้ึนมา 2 ระบบลมการ เพ่ือทำการ 
ศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่มีต่อปริมาณสินเชื่อและปริมาณหลัก 
ทรัพย์ของธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ่ ซ่ึงตัวแปรภายใน (Endogeneous Variables) ท่ีใช้ 
ประกอบด้วย อัตราดอกเบ้ียกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคารซ่ึงเป็นตัวแปรแทนลักษณะการดำเนิน 
นโยบายการเงิน บโริมาณสินเช่ือของธนาคาร (หรือปริมาณหลักทรัพย์ในอีกระบบสมการ) ดัชนี 
ราคาผู้บริโภค และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และทำการประมาณค่าโดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วง 
1993:1 ถึง 1998:5

จากน้ันจึงคำนวณหา Impulse Response Function เพ่ือดูผลกระทบจากการเปล่ียน 
แปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ในอัตราดอกเบ้ียกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคารท่ีมีต่อสินเช่ือและหลัก 
ทรัพย์ของธนาคาร ผลการศึกษาท่ีได้สอดคล้องกับสมมติฐานจากแบบจำลองของ Kashyap และ
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Stein กล่าวคือ ท้ังปริมาณสินเช่ือและปริมาณหลักทรัพย์ของธนาคารขนาดเล็กได้รับผลกระทบ 
จากการเปล่ียนแปลงในนโยบายการเงินแบบเข้มงวดมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่

นอกจากการศึกษาผลของการดำเนินนโยบายการเงินท่ีมีต่อธนาคารขนาดแตกต่างกัน ต่อ 
มา Kashyap และ stein (1997) ใด้ทำการศึกษาเพ่ิมเติมถึงผลจากการเปล่ียนแปลงในนโยบาย 
การเงินต่อการถึอครองสินทรัพย์ของธนาคารท่ีมีลภาพคล่องแตกต่างกัน โดยได้ทำการทดลอบ 
สมมติฐานลองข้อ คือ ข้อที,หน่ึง d 2 L I d B d M  < 0  ปริมาณสินเช่ือของธนาคารท่ีมีสภาพคล่องสูง 
กว่าจะได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายการเงินน้อยกว่าธนาคารท่ีมีสภาพคล่อง 
น้อยกว่า โดย L  คือปริมาณสินเช่ือของธนาคาร B  คือลภาพคล่องของธนาคาร และM  คือ 
นโยบายการเงิน (ค่า M  ท่ีมากข้ึนแสดงถึงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย) และเพ่ือศึกษาผลท่ีมี 
ต่อธนาคารที่มีฃนาดแตกต่างกัน โดยเฉพาะธนาคารขนาดเล็กซ่ึงควรจะได้รับผลกระทบจาก 
นโยบายการเงินมากกว่า สมมติฐานข้อต่อมาคือ d 2L เ d B d M d S i z e  >  0 ปริมาณสินเช่ือของ 
ธนาคารท่ีมีขนาดเล็กและมีสภาพคล่องน้อย จะได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในนโยบาย 
การเงินมากท่ีสุด ซ่ึงลมมติฐานท่ีสองน้ีทำการทดลอบโดยการเปรยบเทียบผลท่ีได้จากลมมติฐาน 
ข้อท่ีหน่ึงระหว่างธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ่

เพ่ือทดสอบสมมติฐานท้ังสอง พวกเขาได้ใช้สมการถดถอยในการวิเคราะห์หาความ 
ลัมพันธ์ของนโยบายการเงินกับปริมาณสินเช่ือของธนาคาร ผลท่ีได้จากสมการถดถอยเป็นไปตาม 
ลมมติฐานท้ังสอง กล่าวคือ ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กได้รับผลกระทบจากการเปล่ียน 
แปลงนโยบายการเงินมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ และปริมาณสินเช่ือของธนาคารท่ีมีสภาพคล่อง 
น้อยได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินมากกว่าธนาคารท่ีมีลภาพคล่องสูง

ต่อมา Kishan และ Opiela (2000) ได้ทำการสร้างแบบจำลองข้ึนมาเพ่ือดูผลกระทบของ 
นโยบายการเงินที,มีต่อธนาคารชื่งมีส่วนของทุนแตกต่างกัน จากแบบจำลองพวกเขาพบว่า 
ปริมาณสินเช่ือของธนาคารท่ีมีล่วนของทุนต่ําจะได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในนโยบาย 
การเงินมากกว่าธนาคารท่ีมีล่วนของทุนสูง เพ่ือทดลอบข้อสรุปดังกล่าวจึงได้ทำการประมาณค่า 
ลมการถดถอยข้ึนมา โดยสมการประกอบด้วยตัวแปรอัตราการเติบโตของสินเช่ือเป็นตัวแปรตาม 
และมีความล่าช้าของตัวแปรตาม การเปล่ียนแปลงใน Federal Fund Rate การเปล่ียนแปลงใน 
หลักทรัพย์ และการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินฝากประจำขนาดใหญ่ (Large Time Deposit)
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เป็นตัวแปรอิสระ และได้ทำการแยกข้อมูลของธนาคารในแต่ละขนาดสินทรัพย์ แต่ละขนาดของทุน 
มาทำการประมาณค่าสมการถดถอยตังกล่าว

ผลจากการคิกษาพบว่า ปริมาณสินเช่ือของธนาคารท่ีมีล่วนของทุนต่ําได้รับผลกระทบ 
จากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินมากกว่าธนาคารที่มีล่วนของทุนสูง ซ่ึงสอดคล้องกับแบบ 
จำลองท่ีพัฒนาข้ึนมา และแม้ว่าแบบจำลองจะไม่ช้ีชัดถึงผลกระทบต่อขนาดของธนาคาร แต่ผล 
จากการทดลอบด้วยลมการถดถอยพบว่า ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบ 
จากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่

จากลมมติฐานแนวคิดการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางสินเช่ือท่ีกล่าวว่าธนาคาร 
ขนาดเล็กและมีล่วนของทุนต่ําจะได้รับผลกระทบมากกว่าน้ัน เป็นผลมาจากการท่ีธนาคารขนาด 
เล็กและมีล่วนของทุนต่ําขาดความลามารถในการหาเงินทุนจากภายนอก อาทิเช่น เงินฝากประจำ 
ขนาดใหญ่ (L a r g e  T im e  D e p o s i t )  ในช่วงท่ีมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด ตังน้ันพวก 
เขาจึงได้ทำการทดสอบสมมติฐานตังกล่าว โดยทำการประมาณค่าสมการถดถอยซ่ึงประกอบด้วย 
อัตราการเติบโตของเงินฝากประจำขนาดใหญ่เป็นตัวแปรตาม และมีความล่าข้าของตัวแปรตาม 
การเปล่ียนแปลงใน F e d e r a l  F u n d  R a t e  เป็นตัวแปรอิสระ โดยถ้าเป็นไปตามลมมติฐานท่ีคาดไว้ 
ปริมาณเงินฝากประจำขนาดใหญ่ของกลุ่มธนาคารขนาดเล็กท่ีมีส'วนของทุนต่ําจะไม,ได้รับผล 
กระทบอันเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในนโยบายการเงิน ผลท่ีได้แสดงว่าภายหลังจากท่ีมีการ 
ดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด ปริมาณเงินฝากประจำขนาดใหญ่ของธนาคารขนาดเล็กและ 
มีส่วนของทุนต่ําไม่แสดงนัยสำคัญต่อการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน สะท้อนถึงการขาดความ 
ลามารถในการหาเงินทุนจากภายนอกของธนาคารขนาดเล็กที่มีส่วนของทุนตํ่า จึงเป็นผลให้ 
ปริมาณสินเช่ือได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินค่อนข้างสูง

3.2.2 งานที่ทำการศึกษาในประเทศไทย

งานที่ทำการคิกษาเกี่ยวกับกลไกการล ่งผ่านโยบายการเงินในประเทศไทยยังมีไม่มากนัก 
และส่วนใหญ่เป็นการใช้ข้อมูลท่ีมีลักษณะ Aggregate Data ในการทดสอบ นอกจากน้ีงานบาง 
ส่วนท่ีได้ทบทวนมาในหัวข้อน้ียังเป็นงานท่ีทำการคิกษาถึงความลัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปริมาณ 
เงินกับตัวแปรรายได้ ซ่ึงอาจจะไม่ใช่การคิกษากลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินโดยตรง อย่างไรก็ 
ตามงานเหล่าน้ันต่างมีส่วนช่วยทำให้เก ิดความเข้าใจในกลไกการล่งผ่านได้ดียิ่งข้ึน
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Tanya (1998) ได้ทำการคืกษากลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินของไทย โดยไข้แบบ 
จำลอง VAR ในการทดลอบความสัมพันธ์แบบพลวัตระหว่างตัวแปรสำคัญในระบบเศรษฐกิจ โดย 
มีจุดมุ่งหมายในการเปรียบเทียบกลไกการทำงานของนโยบายการเงินในระหว่างช่วงก่อนและหลัง 
การเปิดเลรีทางการเงิน ข้อมูลท่ีใข้ในการคืกษาเป็นข้อมูลรายเดือนซ่ึงแบ่งช่วงเวลาท่ีทำการคืกษา 
ออกเป็น 2 ช่วง คือ ในช่วง 1980:1 ถึง 1989:12 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนเปิดเสรีทางการเงิน และในช่วง 
1990:1 ถึง 1996:6 ท่ีเป็นช่วงเวลาหลังเปิดเลรีทางการเงิน แบบจำลอง VAR ท่ีประมาณข้ึนน้ัน 
ประกอบด้วยตัวแปรอัตราดอกเบ้ียกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร ปริมาณสินเช่ือในประเทศ ดัชนี 
การลงทุนของภาคเอกชน และดัชนีราคาผู้บริโภค เป็นตัวแปรภายใน โดยมีอัตราดอกเบ้ีย LIBOR 
ดัชนีราคาน้ัามัน และอัตราแลกเปล่ียนเป็นตัวแปรภายนอก

เม่ือทำการเปรียบเทียบผลกระทบระหว่างการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (Shock) ใน 
อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร กับการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลันในสินเช่ือภายในประเทศ 
ท่ีล่งผลต่อตัวแปรภายในแบบจำลอง โดยอาศัยการคำนวณ Impulse Response Function ผลท่ี 
ได้พบว่า การเปล่ียนแปลงอย่างอับพลันในอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารล่งผลต่อตัวแปร 
ภายในตัวอ่ืนๆมากกว่าผลจากการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลันในสินเช่ือภายในประเทศ ท้ังในช่วง 
ก่อนและหลังเปิดเสรีทางการเงิน โดยผลดังกล่าวชัดเจนมากข้ึนภายหลังการเปิดเสรีทางการเงิน 
จากผลข้างต้นจึงสรุปได้ว่า กลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบ้ียน่าจะมี 
ประสิทธิภาพมากกว่าช่องทางสินเช่ือ โดยเฉพาะอย่างย่ิงหลังจากเปิดเสรีทางการเงิน

นอกจากการเปรียบเทียบกลไกการล่งผ่านระหว่างช่องทางอัตราดอกเบ้ียกับช่องทางสิน 
เช่ือในงานข้างต้นแล้ว ต่อมา Ubonrat (1999) ได้ทำการคืกษาเปรียบเทียบกลไกการล่งผ่าน 
ระหว่างช่องทางอัตราดอกเบ้ียกับช่องทางสินเช่ือเช่นกัน โดยอาศัยแบบจำลอง IS-LM และแบบ 
จำลองของ Bernanke และ Blinder (1988) ในการเลือกตัวแปรมาใล่ในแบบจำลอง VAR ท่ีลร้าง 
ขืน โดยตัวแปรภายในท่ีใซในแบบจำลองประกอบด้วยอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าช้ันดี ปริมาณสิน 
เชือ ดัชนีการลงทุนของภาคเอกชน และดัชนีราคาผู้บริโภค โดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงเวลา 
1980:01 ถึง 1997:06 ในการประมาณค่าแบบจำลอง และทำการคืกษาเปรียบเทียบการล่งผ่าน 
นโยบายการเงินระหว่างช่วงก่อนและหลังเปิดเสรีทางการเงิน โดยการคำนวณหา Variance 
Decomposition และ Impulse Response Function จากแบบจำลอง VAR
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ผลจาก Variance Decomposition พบว่า ท้ังช่วงก่อนและหลังเปิดเสรีทางการเงิน 
ปริมาณสินเช่ือส่งผลต่อความแปรปรวนของดัชนีการลงทุนของภาคเอกชน และดัชนีราคาผู้บริโภค 
มากกว่าอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าช้ันดี แม้ว่าท้ังตัวแปรสินเช่ือและอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าช้ันดี 
ต่างก็ส่งผลต่อความแปรปรวนของดัชนีการลงทุนของภาคเอกชนและดัชนีราคาผู้บริโภคน้อยลง 
เม่ือเทียบกับช่วงก่อนเปิดเสรีทางการเงินก็ตาม

ส่วนผลท่ีได้จาก Impulse Response Function แสดงว่าทิศทางและระยะเวลาของการ 
เปล่ียนแปลงในดัชนีการลงทุนของภาคเอกชนและดัชนีราคาผู้บริโภคภายหลังจากมีการเปลี่ยน 
แปลงอย่างอับพลันของสินเช่ือน้ันสอดคล้องกับแนวคิดการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทาง 
สินเช่ือ ขณะที'บางช่วงของการเปล่ียนแปลงในดัชนีการลงทุนของภาคเอกชนและดัชนีราคาผู้ 
บริโภค อันเป็นผลจากการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลันของอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าช้ันดี ไม่ลอด 
คล้องกับแนวคิดการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ผลท่ีได้จาก Variance 
Decomposition และ Impulse Response Function จึงแสดงว่ากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
ผ่านช่องทางสินเช่ือมีความสำคัญมากกว่าการส่งผ่านช่องทางอัตราดอกเบ้ีย

เป็นท่ีน่าลังเกตอย่างหน่ึงว่าผลการสืกษาของ Tanya (1998) และ Ubonrat (1999) ท่ีได้ 
กลับมีลักษณะแตกต่างกัน ท้ังท่ีแบบจำลอง VAR ท่ีใช้น้ันประกอบด้วยตัวแปรซ่ึงมีลักษณะใกล้ 
เคียงกันมาก อีกท้ังยังเป็นการทดสอบในช่วงเวลาเดียวกัน ดังน้ันผลการทดสอบที'แตกต่างกันน้ัน 
อาจเกิดจากการใช้ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างกัน ระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระหว่าง 
ธนาคารและอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าช้ันดี นอกจากการคีกษาฃองท้ังสองคนในเร่ืองกลไกการส่ง 
ผ่านนโยบายการเงินแล้ว งานท่ีจะได้ทบทวนต่อไปในหัวฃ้อน้ี เป็นงานท่ีทำการคีกษาถึงความ 
สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรรวมทางการเงินกับตัวแปรเป้าหมายทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะช่วยทำให้เกิด 
ความเช้าใจในกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินได้ดีย่ิงข้ึน

กฤษฎา (2534) ได้ทำการศึกษาทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินและรายได้ว่ามี 
ลักษณะอย่างไร ระหว่างความสัมพันธ์โดยตรงจากปริมาณเงินสู,รายได้ (Unidirectional 
Causality) หริอความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินและรายได้มีลักษณะกระทบซ่ึงกันและกัน 
(Bidirectional Causality) โดยมีสมมติฐานว่าควรเป็นลักษณะกระทบซ่ึงกันและกัน เน่ืองจาก 
ประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด และอยู่ภายใต้ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีมาเป็นเวลา 
นาน ในการทดสอบสมมติฐานดังกล่าวได้ใช่วิธีการทดสอบ 3 วิธีด้วยกันคือ Direct Granger
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Approach, Sim Approach และ Haugh-Pierce Approach โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสในช่วงปี 
2513 ถึง 2530 ในการทดสอบ

ผลการสืกษาพบว่าทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินและรายได้ของไทยมีลักษณะ 
ซับช้อน เน่ืองจากแม้จะพบความสัมพันธ์โดยตรงจากปริมาณเงินส่รายได้ แต่ก็'พบความสัมพันธ์ใน 
กรณีอ่ืนๆด้วย และผลการทดสอบส่วนใหญ่ท่ีได้พบว่าทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรท้ังสองน่า 
จะมีลักษณะกระทบซ่ึงกันและกัน เขาจึงได้เสนอแนะว่าแบบจำลองท่ีใช้อธิบายผลกระทบของ 
ปริมาณเงินท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจของไทยควรมีลักษณะ Simultaneous Equations และท้ังน้ีตัว 
แปรปริมาณเงินควรถูกกำหนดให้เป็นตัวแปรภายใน

งานของ Supanit (1997) ได้ทำการทดสอบว่าตัวแปรปริมาณเงินตัวแปรใดมีความเหมาะ 
สมท่ีจะใช้เป็นตัวช้ีวัดการดำเนินนโยบายการเงิน ระหว่างฐานเงิน ปริมาณเงิน M1 ปริมาณเงิน 
M2 และปริมาณเงิน M3 โดยอาศัยการวิเคราะห์ด้วยวิธี Granger Causality Test โดยทำการ 
ทดสอบจากแบบจำลอง VECM ท่ีประมาณค่าข้ึนมา โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสในช่วง 1970:1 ถึง 
1995:4 ผลจากการทดสอบพบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางการเงินกับตัวแปรเป้าหมาย และ 
ความสัมพันธ์น้ันข้ึนอยู่กับว่าได้เลือกตัวแปรทางการเงินตัวใดกับตัวแปรเป้าหมายตัวใด หรือกล่าว 
ได้ว่าตัวแปรรวมทางการเงินยังคงเป็นตัวแปรท่ีสำคัญในการใช้เป็นตัวข้ึวัดการดำเนินนโยบายการ 
เงิน

ขณะท่ีงานของกิตติชัย (2541) เป็นการสืกษาความสัมพันธ์ระหว่างสินเช่ือของธนาคาร 
พาณิชย์ไทยกับการออม การลงทุนและผลิตกัณฑ์ประชาชาติ โดยสร้างแบบจำลองสมการถดถอย 
เชิงช้อน และใช้ข้อมูลในช่วงปี 2520 ถึง 2539 เม่ือทำการประมาณค่าแบบจำลองตังกล่าวด้วยวิธี 
กำลังลองน้อยท่ีสุดลองช้ัน ผลการสืกษาพบว่าปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์มีความสัมพันธ์ 
ในทิศทางเดียวกับปริมาณการออม ส่วนปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ในแต่ละภาค 
เศรษฐกิจมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนในแต่ละภาคเศรษฐกิจ และผลิตภัณฑ์ 
ประชาชาติในแต่ละภาคเศรษฐกิจ จึงสรุปได้ว่าปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์มีส่วนสำคัญ 
ต่อการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจไทยเป็นอย่างมาก
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ต่อมา'ในการศึกษ'าฃองณรงค์ (2541) ได้ทำการทดสอบประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทาง 
การเงินเปรียบเทียบระหว่างช่วงก่อนเปิดเสรีทางการเงิน (มกราคม 2530 ถึง มิถุนายน 2535) กับ 
ช่วงหลังเปิดเสรีทางการเงิน (กรกฎาคม 2535 ถึง มิถุนายน 2539) เพ่ือดูว่าระหว่างเป้าหมายทาง 
การเงิน ปริมาณเงิน สินเช่ือ และอัตราดอกเบ้ีย เป้าหมายทางการเงินตัวใดมืความเหมาะสมใน 
การใช้เป็นเคร่ืองช้ีนำทางการเงินท่ีดี โดยตัวแปรทางการเงินท่ีใช้ในการสืกษาประกอบด้วยปริมาณ 
เงินตามความหมายแคบ (M1) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) ฐานเงิน สินเช่ือภาคเอก 
ซน อัตราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคาร และอัตราดอกเบ้ียตลาดช้ือคืนพันธบัตร ส่วนตัวแปรเป้า 
หมายในการดำเนินนโยบายใด้เลือกใช้ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและดัชนีราคาผู้บริโภค

ส่วนวิธีการคืกษาได้เลือกใช้วิธีการวิเคราะห์ Impulse Response Function และ 
Variance Decomposition จากการประมาณแบบจำลอง VAR ในรูปแบบของ Vector Error 
Correction Mechanism (VECM) สำหรับผลการวิเคราะห์จากแบบจำลอง VECM สรุปได้ว่าใน 
ช่วงก่อนเปิดเสรีทางการเงิน ตัวแปรรวมทางการเงินมีบทบาทสำคัญในการอธิบายการเคล่ือนไหว 
ของเป้าหมายทางเศรษฐกิจได้มากกว่าอัตราดอกเบ้ีย โดยปริมาณเงินตามความหมายอย่างแคบ 
และสินเช่ือภาคเอกชนเป็นเป้าหมายทางการเงินท่ีมืความสำคัญในการอธิบายการเคล่ือนไหวของ 
เป้าหมายทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีในช่วงหลังเปิดเสรีทางการเงิน อัตราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคาร 
และอัตราดอกเบ้ียตลาดช้ือคืนมืบทบาทในการอธิบายเป้าหมายทางเศรษฐกิจมากข้ึน

จากงานท่ีได้ทบทวนมาช้างด้น จะเห็นได้ว่างานท่ีทำการคืกษาในเร่ืองกลไกการส่งผ่าน 
นโยบายการเงิน'ไนประเทศ1ไทยยังคงมี1ไม่มากนัก ดังน้ันการคืกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการ 
เงินในประเด็นเพ่ิมเติม ย่อมมีส่วนทำให้เกิดความเช้าใจในการทำงานของนโยบายการเงินได้ดีย่ิง 
ข้ึน ทั้งนี้เม่ือเปรียบเทียบลักษณะงานระหว่างการคืกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้กับงานที่ทำการ 
คืกษ'าในประเทศ,ไทยก่อนหน้าน้ี จะพบว่า ในขณะท่ีการคืกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
ของไทยในงานก่อนหน้าเหล่านั้น เป็นงานท่ีทำการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการส่งผ่าน 
นโยบายการเงินระหว่างการส่งผ่านช่องทางอัตราดอกเบ้ียกับการส่งผ่านช่องทางสินเช่ือ แต่ในการ 
คืกษานี้ได้ทำการคืกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือเพียงช่อง 
ทางเดียว นอกจากน้ี ในขณะท่ีงานท่ีทำการศึกษาก่อนหน้าได้เลือกใช้ข้อมูลประ๓ ท Aggregate 
D a t a  ในการทดสอบ แต่ในงานช้ินน้ีได้เลือกใช้ข้อมูลประ๓ ท D i s a g g r e g a t e  D a t a  ในการทดสอบ 
เพื่อให้ลามารถทำการตรวจลอบผลกระทบจากการดำเนินนโยบายการเงินท่ีมีต่อการดำเนินงาน 
ของธนาคารท่ีมีลักษณะแตกต่างกันได้
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เม่ือพิจารณางานท่ีทำการคืกษาเร่ืองกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินท้ังในประเทศไทย 
และในต่างประเทศ จะเห็นได้ว่าสิงหน่ึงท่ีมีลักษณะคล้ายๆกันของงานเหล่าท้ันก็คือ งานโดยส่วน 
ใหญ่นิยมใช้แบบจำลอง VAR ในการทดสอบกลไกการส่งผ่าน ท้ังน้ีเป็นเพราะเม่ือทำการคำนวณ 
Impulse Response Function หรือ Variance Decomposition จากแบบจำลอง VAR จะช่วยทำ 
ให้ลามารถตรวจลอบผลกระทบระหว่างกันของตัวแปรภายในได้ ซ่ึงในการคืกษาน้ีก็ได้เลือกใช้ 
แบบจำลอง VAR เพ่ือทำการคืกษาเช่นเดียวกัน โดยในบทต่อไปจะได้อธิบายถึงแบบจำลอง VAR 
และการคำนวณ Impulse Response Function และ Variance Decomposition อย่างละเอียด 
อีกคร้ังหน่ึง
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