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แ น วค ิด เ? งท ฤ ษ ฎ ีแ ล ะวรรณ ก รรม ป ร ิท ัศ น ์

2.1 แนวคิดเข ังทฤษฎีเบ ื้องต้น

แนวคิดและทฤษฎีในส่วนน้ีจะประกอบไปด้วยทฤษฎีหลักๆ 2 ส่วนคือ ส่วนแรกเป็นทฤษฎี 
เกี่ยวกับกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน เพื่ออธิบายว่านโยบายการเงินมีกลไกการส่งผ่านไปยัง 
ระบบเศรษฐกิจอย่างไร และส่วนที่สองเป็นทฤษฎีเกี่ยวกับการบริโภคในวงจรชีวิต เป็นการอธิบาย 
รูปแบบการบริโภคของบุคคลภายใต้ข้อจำกัดของรายได้ หรือทรัพยากรที่คาดว่าจะได้รับตลอด 
ชั่วอายุขัย ซึ่งรายได้ที่คาดว่าจะได้รับตลอดชั่วอายุขัยนั้น ประกอบไปด้วยรายได้ที่เกิดจากการ 
ทำงาน และรายได้ที่เกิดจากการถือครองสินทรัพย์ทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินเป็น 
แนวคิดพื้นฐานในการพิจารณาว่ากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ 
ประกอบไปด้วยอะไรบ้าง มีการส่งผ่านอย่างไร และทฤษฎีการบริโภคในวงจรชีวิตก็เป็นตัว 
สนับลนุนทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในแง่ที่ว่า การถือครองสินทรัพย์ก็จัดเป็นรายได้ 
ชนิดหน่ึง ซ่ึงมีผลต่อการตัดสินใจในการบริโภคของบุคคลท่ีถือครอง

2.1.1 ทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน
แนวคิดเซิงทฤษฎีเบื้องต้นของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในส่วนนี้ เป็นการรวบรวม 

จากงานของ Frederic ร. Mishkin เพื่ออธิบายกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน (Monetary 
Transmission) โดยมีแนวคิดสำคัญ 2 สำนัก คือ สำนักเคนลั และสำนักการเงินนิยม

1. แนวคิดของสำนักเคนลั (Keynesian View)

สำนักเคนลัพยายามอธิบายกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน โดยดูผลของปริมาณเงินที่ 
ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในรูปแบบของแบบจำลองโครงสร้าง (Structural Model) 
เพื่ออธิบายว่าเศรษฐกิจมีการดำเนินไปอย่างไรจากการใช้รูปแบบต่างๆ ของสมการในการอธิบาย 
พฤติกรรมของหน่วยผลิตและผู้บริโภคในสาขาต่างๆ ของระบบเศรษฐกิจ สมการต่างๆ เหล่านี้ 
แสดงถึงช่องทางต่างๆ ที่นโยบายการเงินส่งผลกระทบต่อระดับผลผลิตและการใช้จ่ายมวลรวม 
แบบจำลองโครงสร้างสำนักเคนลัเป็นรูปแบบสมการที่เกี่ยวช้องกับพฤติกรรม ซึ่งเป็นการอธิบาย 
การทำงานของนโยบายการเงิน ดังแผนภาพต่อไปน้ี
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จากแบบจำลองสามารถอธิบายได้ดังนี้ คือ ปริมาณเงิน { M )  ส่งผลกระทบต่ออัตรา 
ดอกเบี้ย (/■ ) ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อไปยังการใช้จ่ายในการลงทุน (/) และส่งผลต่อไปยังระดับผลผลิต 
หริอระดับการใช้จ่ายมวลรวม (V)

จากแบบจำลองดังกล่าวจะเห็นได้ว่า แนวคิดตามแบบสำนักเคนลัเป็นการพิจารณา 
ความส ัมพ ันธ ์ระหว่างปริมาณเงินและระดับผลผลิตจากหลักฐานเช ิงประจักษ ์ (Empirical 
evidence) เฉพาะช่องทางที่นโยบายการเงินมีอิทธิพล ดังเช่นความเชื่อมโยงระหว่างอัตราดอกเบี้ย 
และการใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งแนวคิดสำนักเคนลํได้แบ่งช่องทาง (Channel) ที่นโยบายการเงินส่ง 
ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจไว้ 3 ช่องทางใหญ่ๆ ได้แก่ ช่องทางอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate 
Channel) ช่องทางราคาสินทรัพย์ (Other Asset Price Channel) และช่องทางสินเชื่อ (Credit 
Channel)

1) ช่องทางอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Channel)

กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบี้ย เป็นกลไกการส่งผ่านหลัก 
ของแนวคิดพื้นฐานจากสำนักเคนลั (Basic Keynesian Textbook Model) โดยเป็นแนวคิด 
พื้นฐานของแบบจำลอง IS-LM ของเคนลั และเป็นแนวคิดที่นำมาใช้ในทางเศรษฐศาสตร์มากกว่า 
50 ปี การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายได้ดังนี้

m \  — ►  / , !  — ►  / \  — ►  y f

โดยท่ี M I  แสดงถึงการผ่อนคลายนโยบายการเงิน ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงลด 
ตํ่าลง (อ ุ่เ ) ทำให้การใช้จ่ายในการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น ( / f  ) เนื่องจากต้นทุนของเงินทุน (Cost of 
Capital) ลดลง เมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงปรับลดลง เป็นผลให้อุปสงค์มวลรวม (Aggregate 
Demand) และระดับผลผลิต (Output) เพ่ิมข้ึนในท้ายท่ีสุด

ถึงแม้ว่าแนวคิดดั้งเดิมของเคนส์ในช่องทางนี้เน้นการตัดสินใจในการลงทุนของหน่วย 
ธุรกิจ แต่งานวิจัยในระยะหลังยอมรับว่าการตัดสินใจของผู้บริโภคเกี่ยวกับการใช้จ่ายในเรื่องบ้าน 
และสินค้าคงทน (Housing and Consumer Durable Expenditure) จัดว่าเป็นการตัดสินใจลงทุน 
ชนิดหน่ึง ดังนั้นกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบี้ย จึงส่งผลต่อการ 
ตัดสินใจในการใช้จ่ายเพ่ือการลงทุนของหน่วยธุรกิจ และผู้บริโภค

ลักษณะสำคัญสำหรับกลไกการส่งผ่านนโยบายผ่านช่องทางอัตราดอกเบี้ย คือ อัตรา 
ดอกเบ้ียท่ีแท้'จริง (Real Interest Rate) มีผลต่อการตัดสินใจของหน่วยธุรกิจ และผู้บริโภคมากกว่า 
อัตราดอกเปีย (Nominal Interest Rate) นอกจากนีอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงระยะยาว มีผลต่อการ 
ตัดสินใจในการใช้จ่ายเป็นอย่างมาก
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2) ซ่องทางราคาสินทรัพย์(Other Asset Price Channel)

นอกเหนือจากซ่องทางอัตราดอกเบี้ยที่มีผลต่อการลงทุนแล้ว นักเศรษฐศาสตร์สำนักเคนล้ 
ได้ทำการคืกษาอิทธิพลของนโยบายการเงินที่มีต่อระบบเศรษฐกิจผ่านซ่องทางอื่นๆ จนเป็นที่ 
ยอมรับ คือ ซ่องทางราคาทรัพย์สิน และกลไกการสิงผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางราคา 
สินทรัพย์ท่ีส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ มี 3 ซ่องทางหลัก คือ ราคาหุ้น (Stock Market Prices) 
ราคาอลังหาริมทรัพย์ (Real Estate Prices) และ อัตราการแลกเปลี่ยน (Exchange Rates)

ราคาหุ้น (Stock Market Prices)

ความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์อันเกิดจากการดำเนินนโยบายการเงิน มีผลกระทบที่ 
สำคัญต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม กลไกการสิงผ่านนโยบายการเงินสามารถส่งผลต่อตลาด 
หลักทรัพย์!ด้คังรูปแบบต่อไปน้ี

ผลของตลาดหลักทรัพย์ทีมีต่อการลงทุน (Stock Market Effect on Investment)

ทฤษฏี Tobin’s q (Tobin, 1969) เป็นกลไกสำคัญในการอธิบายว่าการเปลี่ยนแปลงใน 
ราคาหุ้นมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจอย่างไร Tobin ได้นิยามให้ q คือมูลค่าทางตลาดของหน่วย 
ธุรกิจหารด้วยต้นทุนของการเปลี่ยนแปลงทุน ถ้า q มีค่าสูงแสดงว่ามูลค่าทางตลาดของหน่วย 
ธุรกิจมีค่าสูงเมื่อเปรียบเทียบกับต้นทุนของการเปลี่ยนแปลงทุน และการลงทุนใหม่ของหน่วยธุรกิจ 
มีราคาถูกเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของหน่วยธุรกิจ หน่วยธุรกิจสามารถออกหุ้น (Stock) และขาย 
ในราคาที่สูงได้เมื่อเทียบกับต้นทุนการซื้ออุปกรณ์ในการลงทุนใหม่ การใช้จ่ายในการลงทุนจะ 
เพ่ิมข้ึน เพราะหน่วยธุรกิจสามารถลงทุนใหม่ได้ด้วยการออกหุ้นเพียงเล็กน้อย

แบบจำลอง Tobin q เป็นการเชื่อมโยงความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นและการใช้จ่ายใน 
การลงทุน ซึ่งสามารถอธิบายได้จากการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ทำให้อัตราดอกเบี้ย 
ลดตํ่าลง เป็นการลดความต้องการในการถือครองพันธบัตรเมื่อเทียบกับหุ้น อันส่งผลให้ความ 
ต้องการในการถือครองหุ้นเพิ่มสูงขึ้น ทำให้หุ้นมีราคาสูงขึ้น ราคาหุ้นที่เพิ่มสูงขึ้นจะนำไปส่การใช้ 
จ่ายในการลงทุนที่เพิ่มสูงขึ้น สามารถเขียนได้ดังสมการต่อไปน้ี

M t  ---- ►  ps t  ---- ►  q t  ---- ►  / 1 ----►  Y t

โดยท่ี M t  แสดงถึงการผ่อนคลายนโยบายการเงิน ทำให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น (Pst  )ทำให้ q 
เพ่ิมขึ้น เป็นผลให้การลงทุนเพิ่มสูงขึ้น ( เ \  ) อันนำไปส่การเพิ่มขึ้นในอุปสงค์มวลรวมและการ 
เพ่ิมข้ึนในผลผลิต (Y t  )
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- ผลกระทบต่องบดุลของหน่วยธุรกิจ (Firm Balance-Sheet Effects)

ช่องทางงบดุลเป็นการพัฒนาขึ้นเพื่ออธิบายปัญหาความไม่สมดุลของข้อมูลในตลาด 
สินเชื่อ ดังเช่นช่องทางการปล่อยสินเชื่อของธนาคาร กล่าวคือ เมื่อมูลค่าของหน่วยธุรกิจ (Net 
Worth of Business Firms) ลดตำลง จะก่อให้เกิดปัญหา Adverse Selection และ Moral 
Flazard มากขึ้นต่อการปล่อยสินเชื่อให้แก่หน่วยธุรกิจ โดยเมื่อมูลค่าของหน่วยธุรกิจลดลงย่อม 
ส่งผลให้มูลค่าของหลักทรัพย์ที่ใช้คํ้าประกันในกา/ปล่อยสินเช่ือมีค่าลดลง และส่งผลให้เกิดปัญหา 
Adverse Selection เพิ่มมากขึ้น ซึ่งนำไปส่การลดปริมาณการปล่อยสินเชื่อในการลงทุน 
นอกจากนี้มูลค่าที่ลดลงของหน่วยธุรกิจยังนำไปส่ปัญหา Moral Flazard ที่เพิ่มขึ้นด้วย เนื่องจาก 
ในกรณีที่มูลค่าของหน่วยธุรกิจลดลง เจ้าของหน่วยธุรกิจจะมี equity ที่ลดลง เป็นการจูงใจให้ 
ลงทุนในโครงการที่มีความเลี่ยงสูง ซึ่งการลงทุนในโครงการที่มีความเลี่ยงสูงนั้น ทำให้โอกาสใน 
การได้รับเงินชำระคืนน้อยลงไปด้วย ดังนั้นการลดลงของมูลค่าหน่วยธุรกิจจึงนำไปส่การลดลงของ 
การปล่อยสินเชื่อ และการลงทุน

นโยบายการเงินสามารถส่งผลต่องบดุลของหน่วยธุรกิจและการใช้จ่ายมวลรวมผ่านกลไก 
ดังต่อไปน้ีคือ เมื่อมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ซึ่งทำให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้นตามที่ได้ 
กล่าวไปแล้วข้างต้น และทำให้มูลค่าของหน่วยธุรกิจเพิ่มขึ้น อันจะส่งผลให้ปัญหา Adverse 
Selection และ Moral Flazard ลดลง ดังนั้นจึงเป็นผลให้มีการปล่อยกู้มากขึ้น นำไปส่การใช้จ่าย 
ในการลงทุนและรายจ่ายมวลรวมที่เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งสามารถเขียนอธิบายได้ดังสมการต่อไปนี้

M Î   ►  ps Î  — ►  NW  t  -— ►  L t   ►  / t   ►  y t

- ผลกระทบต่อสภาพคล่องของครัวเริอน (Flousehold Liquidity Effects)

เมื่อพิจารณาในมุมมองของผลจากสภาพคล่องพบว่า นโยบายการเงินจะล่งผลกระทบต่อ 
การตัดสินใจในการใช้จ่ายของผู้บริโภคในด้านที่พักอาศัยและสินค้าคงทนมากกว่าที่จะส่งผลต่อ 
ความต้องการปล่อยสินเชื่อของผู้ให้กู้ เนื่องจากความไม่สมดุลของข้อมูลทำให้สินค้าคงทนและที่ 
พักอาศัยเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องตํ่า ดังนั้นถ้ารายได้ของครัวเรือนมีการเปลี่ยนแปลงอย่าง 
ฉับพลัน (Shock) แล้ว ครัวเริอนต้องขายสินค้าคงทนหรือที่พักอาศัยเพื่อเปลี่ยนเป็นเงินสด ซ่ึงจะ 
ทำให้ได้ราคาที่ตํ่ากว่าความเป็นจริง ในทางตรงข้ามถ้าครัวเรือนเลือกถือสินทรัพย์ทางการเงิน เช่น 
เงินฝากในธนาคาร หุ้น หรือพันธบัตร ครัวเรือนลามารถเปลี่ยนสินทรัพย์เหล่านั้นให้เป็นเงินสดได้ 
อย่างรวดเร็ว และมูลค่าที่ได้ก็ไม่ลดลง ดังนั้นถ้าครัวเรือนคาดว่าในอนาคตตนอาจจะประสบ
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ปัญหาทางการเงิน ครัวเรอนย่อมเลือกถือสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงกว่า มากกว่าที่จะถือครอง 
สินทรัพย์คงทนหรอที่พักอาศัย

งบดุลของผู้บริโภคมีความสำคัญต่อการประเมินปัญหาทางการเงินที่อาจจะเกิดขึ้นได้ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อผู้บริโภคมีทรัพย์สินทางการเงินเป็นจำนวนมากเมื่อเทียบกับหนี้สิน ทำให้ 
ปัญหาทางการเงินที่จะเกิดขึ้นมีความเป็นไปได้ตํ่า ล่งผลให้ผู้บริโภคมีความเต็มใจในการใช้จ่าย 
ด้านที่พักอาศัยหริอสินค้าคงทนมากขึ้น เมื่อราคาของหุ้นเพิ่มสูงขึ้น จะทำให้มูลค่าของสินทรัพย์ 
ทางการเงินเพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย การใช้จ่ายในด้านสินค้าคงทนก็จะเพิ่มขึ้น เพราะผู้บริโภคคาดว่า 
ตนจะไม่ประสบปัญหาทางการเงิน กลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องสภาพคล่องของ 
ครัวเรือน สามารถเขียนอธิบายได้ดังนี้

M I — ►  P 3]  ►  f in a n c ia l a s s e ts  f  ►
l ik e lih o o d  o f  f in a n c ia l d is tre s s  I — ►  C d I 1 H  I — *. Y  j1

- ผลกระทบต่อความมั่งคั่งของครัวเรือน (Household Wealth Effects)

หลักเบื้องต้นในทฤษฏีของ Modigliani กล่าวว่าผ ู้บร ิโภคจะพยายามรักษาระดับ
การบริโภคตลอดช่วงอายุของตน ดังนั้นสิ่งที่มีผลต่อการดัดสินใจบริโภคของผู้บริโภคก็คือ 
ทรัพยากรตลอดช่วงอายุของผู้บริโภค (Life Time Resource) ล่วนประกอบที่สำคัญสำหรับ 
ทรัพยากรตลอดช่วงอายุของผู้บริโภคคือ ความมั่งคั่งทางการเงิน (Financial Wealth) ซึ่งล่1วน'ใหญ่ 
แล้วได้แก่ หุ้น (Common stock) ดังนั้นเมื่อมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ทำให้ 
ราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้น เป็นการเพิ่มมูลค่าความมั่งคั่งให้แก่ครัวเรือน ทำให้ทรัพยากรตลอดช่วงอายุ 
ของผู้บริโภคเพ่ิมสูงข้ึน ก่อให้เกิดการบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึน สามารถเขียนเป็นสมการได้ดังน้ี

M  f   ►  p s \  — ►  พ \  — ►  c  t   ►  Y  \

โดยท่ี พ ]  และ c f  แสดงถึงความม่ังค่ังของครัวเรือนและการบริโภคท่ีเพ่ิมสูงขึ้น

ราคาอสังหารมทรัพย์ (Real Estate Prices)

ราคาสินทรัพย์อ ื่นที่ม ีบทบาทสำคัญในกลไกการล่งผ่านนโยบายการเงิน คือ ราคา 
อลังหาริมทรัพย์โดยที่ราคาอลังหาริมทรัพย์จะล่งผลกระทบต่ออุปสงค์มวลรวม ได้ดังรูปแบบ 
ต่อไปน้ี
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ผลกระทบโดยตรงต่อการใช้จ่ายด้านที่พักอาศัย (Direct Effects on Housing 
Expenditure)

การดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย {m \  ) ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยลดตํ่าลง ทำให้ 
ต้นทุนทางการเงินด้านที่พักอาศัยลดตํ่าลง และราคาที่พักอาศัยเพิ่มสูงขึ้น ( Ph f) เมื่อเป้รยบเทียบ 
ราคาที่พักอาศัยที่สูงขึ้นกับต้นทุนในการก่อสร้าง ผู้รับเหมาก่อสร้างจะได้รับกำไรเพิ่มขึ้นจากการ 
สร้างที่พักอาศัย ดังนั้นการใช้จ่ายในส่วนนี้จึงเพิ่มขึ้น และเป็นการเพิ่มอุปสงค์มวลรวม กลไกการ 
ส่งผ่านของซ่องทางนี้สามารถเขียนอธิบายได้ดังนี้

M  t  --- ►  P h \  --- ►  H  t  --- ►  Y  \

- ผลกระทบต่อความมั่งคั่งของครัวเรือน (Household Wealth Effects)
ราคาที่พ ักอาศัยเป็นส่วนประกอบที่สำคัญของความมั่งคั่งของครัวเรือน ซึ่งจะส่งผล 

กระทบต่อการใช้จ่ายในการบริโภคอย่างท่ีได้กล่าวไว้แล้วในข้างต้น ดังน้ัน การดำเนินนโยบายแบบ 
ผ่อนคลาย (m \  ) จะล่งผลให้ราคาที่พักอาศัยเพิ่มสูงขึ้น (Ph t) และทำให้ความมั่งคั่งของ 
ครัวเรือนมีมูลค่าเพ่ิมข้ึนเซ่นกัน ( พ \  ) อันส่งผลให้การใช้จ่ายในการบริโภค และอุปสงค์มวลรวม 
เพ่ิมสูงข้ึน สามารถเขียนอธิบายได้ดังสมการต่อไปนี้

M t  —* ph t  — *  พ t  — *  c f —* y f

- งบดุลของธนาคาร (Bank Balance Sheets)

กลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินในมุมมองของด้านสินเชื่อเห็นว่า ธนาคารมีบทบาท 
สำคัญอย่างมากในระบบการเงิน เพราะธนาคารมีความสามารถในการแก้ไขปัญหาความไม่สมดุล 
ของข้อมูล (Asymmetric Information) ในตลาดการเงินได้ และเนืองจากผู้กู้ (Borrow) บางรายไม่ 
สามารถเข้าถึงตลาดสินเชื่อได้โดยปราศจากการกู้ย ืมจากธนาคาร ซึ่งธนาคารมีการปล่อยกู้ 
เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์เป็นจำนวนมาก ถ้าราคาอสังหาริมทรัพย์มีราคาสูงขึ้น อันเนื่องมาจากการ 
ดำเนินนโยบายแบบผ่อนคลาย จะล่งผลให้หนี้สูญของธนาคารลดลง ทำให้เงินกองทุนของธนาคาร 
(Bank Capital) เพ่ิมสูงข้ึน เงินกองทุนที่เพิ่มสูงขึ้นย่อมทำให้ธนาคารสามารถปล่อยสินเชื่อได้มาก 
ข้ึน นำไปส่การลงทุนและอุปสงค์มวลรวมที่เพิ่มขึ้น ซ่องทางงบดุลของธนาคารสามารถเขียนเป็น 
สมการได้ดังน้ี

M t  —►  P, f -- ►  NWb t —►  L t  ►  / t  ►  y f
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เมื่อมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย จะส่งผลให้ราคาอสังหารมทรัพย์มีมูลค่า 

สูงข้ึน (Pft  ) ทำให้เงินกองทุนของธนาคารเพิ่มขึ้น ( N W b f) และทำให้ธนาคารสามารถปล่อย 
สินเช่ือได้มากข้ึน ( l \ )  ก่อให้เกิดการลงทุนและผลผลิตที่เพิ่มขึ้น

อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rates)

ภายใต้ระบบเศรษฐกิจที่ทำการค้าขายกันระหว่างประเทศ และระบบการเงินแบบเสรี 
รวมทั้งการใช้นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยต้วในประเทศกำลังพัฒนา ผลของอัตราการ 
แลกเปลี่ยนที่มีต่อการส่งออกสุทธิ กลายมาเป็นส่วนสำคัญในการส่งผ่านนโยบายการเงิน ซ่ึง 
ช่องทางนี้ม ีความเกี่ยวโยงกับผลของอัตราดอกเบี้ยด้วย เพราะเมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงใน 
ประเทศมีค่าลดลง เงินฝากภายในประเทศจะได้รับความสนใจน้อยกว่า เมื่อเทียบกับเงินฝากใน 
ต่างประเทศ ส่งผลให้ค่าเงินในประเทศมีค่าลดลงเมื่อเทียบกับเงินตราต่างประเทศ (E I  ) จาก 
ค่าเงินที่ลดลงทำให้สินค้าภายในประเทศมีมูลค่าถูกกว่าสินค้าของต่างประเทศ ดังน้ันการส่งออก 
สุทธิจึงมีมูลค่าเพิ่มสูงขึ้น (N X  Î ) และเป็นผลให้ผลผลิตมวลรวมเพิ่มสูงขึ้น กลไกการส่งผ่าน 
นโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราการแลกเปลี่ยนสามารถเขียนเป็นลมการได้ดังนี้

M  t  _►  /■ I ---►  E  I __  ̂ N X  t  ---►  Y f

3.ช่องทางสินเชื่อ (Credit Channel)

ช่องทางนี้เป็นการอธิบายถึงปัญหาความไม่สมดุลของข้อมูล (Asymmetric Information) 
ในตลาดการเงิน โดยใช้การอธิบายในมุมมองของสินเช่ือ ดังน้ี

ช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร (Bank Lending Channel)

ช่องทางการปล่อยสินเชื่อของธนาคารมีแนวคิดพื้นฐานที่ว่าธนาคารมีบทบาทสำคัญใน 
ระบบการเงิน เพราะธนาคารสามารถที่จะแก้ปัญหาความไม่สมดุลของข้อมูลในตลาดการเงินได้ 
จากบทบาทของธนาคารที่ได้กล่าวมา ผู้ถู้ยืม (Borrows) จึงไม่สามารถเข้าถึงตลาดสินเชื่อได้โดย 
ปราศจากการกู้ย ืมจากธนาคาร ดังนั้นตราบเท่าที่ยัง1ไม่มีการทดแทนกันอย่างสมบูรณ์ระหว่าง 
ธนาคารกับแหล่งเงินทุนอื่นๆ การล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเชื่อของ 
ธนาคารสามารถอธิบายได้ดังนี้

M  t  —►  b a n k  d e p o s its  t  — b a n k  lo a n s  f  — *. / t  -—>. y \
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การดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย เป็นผลให้ปริมาณเงินสำรองและปริมาณเงิน 
ฝากของธนาคารเพิ่มสูงขึ้น ทำให้ปริมาณเงินที่ธนาคารสามารถปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้น และจากการ 
ที่ธนาคารมีบทบาทสำคัญในการปล่อยสินเชื่อให้แก่ผู้กู้ เพื่อนำไปลงทุนในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
ดังนั้นเมื่อปริมาณการปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้นจะก่อให้เกิดการลงทุนที่เพิ่มขึ้น และนโยบายการเงินจะ 
ล่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายของหน่วยธุรกิจขนาดเล็กมากกว่าหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่

ช่องทางกระแสเงินสด (Cash Flow Channel)

เป็นผลกระทบอันเกิดจากความแตกต่างระหว่างรายรับและรายจ่ายที่เป็นเงินสด เมื่อมี 
การดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย (Nominal Interest Rate) ลด 
ต่ําลง และทำให้งบดุลของหน่วยธุรกิจดีข้ึน เนื่องมาจากกระแสเงินสดที่เพิ่มขึ้น เป็นการเพิ่มสภาพ 
คล่องให้แก่หน่วยธุรกิจ (หรือครัวเรือน) ซึ่งเป็นการล่งสัญญาณให้ผู้ปล่อยกู้รู้ว่าหน่วยธุรกิจ (หรือ 
ครัวเรือน) สามารถชำระหนี้คืนได้ กล่าวคือ ปัญหา Adverse Selection และ Moral Hazard 
ลดลง น่าไปล่การปล่อยสินเชื่อและกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งลามารถเขียนกลไกการ 
ล่งผ่าน'ได้ดังน้ี

M t  ___^ / t  ___^ cash flow î

moral hazard i  ___►  lending t
>  adverse selection i ,

1  / t  _  r t

สิ่งสำคัญสำหรับกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางนี้ค ือ อัตราดอกเบี้ย 
(Nominal Interest Rate) ที่ล่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของหน่วยธุรกิจ นอกจากนี้อัตรา 
ดอกเบี้ยระยะสั้นมีบทบาทที่สำคัญต่อกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงิน เพราะล่งผลกระทบต่อ 
กระแสเงินสดของครัวเรือนและหน่วยธุรกิจมากกว่าอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (ในเร่ืองการชำระหน้ี)

ช่องทางระดับราคาทีไม่ได้คาดหมายมาก่อน (Unanticipated Price Level Channel)

กลไกการดำเนินนโยบายการเงินล่งผลต่อช่องทางระคับราคา เพราะโดยปกติแล้วสัญญา 
การชำระหนี้คืนจะอยู่ในรูปของค่าคงที่ (Fixed เก Nominal Term) เมื่อระคับราคาที่ไม่ได้ 
คาดหมายเพิ่มสูงขึ้น ล่งผลให้มูลค่าหนี้สินของหน่วยธุรกิจที่แท้จริงลดตํ่าลง ในขณะที่มูลค่า 
สินทรัพย์ของหน่วยธุรกิจท่ีแท้จริงไม่ได้ลดลง เมื่อมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย จะ 
ทำให้ระคับราคาที่ไม่ได้คาดหมายเพิ่มสูงขึ้น ( p \ ) เป็นการทำให้มูลค่าที่แท้จริงเพิ่มสูงขึ้น ล่งผล 
ให้ปัญหา Adverse Selection และ Moral Hazard ลดลง น่าไปล่การใช้จ่ายในการลงทุนและ 
ผลผลิตมวลรวมที่เพิ่มขึ้น ซึ่งสามารถเขียนเป็นลมการได้คังนี้
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M I  __ p .  unanticipated P I  __ ^ adverse selection I  ,

moral hazard i  __ ^ lending ข้ึ ___^ / t  ___►  Y \

2. แนวคิดของสำนักการเงินนิยม (Monetarist View)

สำหรับแนวคิดของสำนักการเงินนิยมไม่ได้อธิบายรูปแบบเฉพาะเจาะจงว่า ปริมาณเงินสํง 
ผลกระทบต่อระดับการใช้จ่ายมวลรวมอย่างไร แต่เป็นการพิจารณาผลของปริมาณเงินต่อกิจกรรม 
ทางเศรษฐกิจ จากการคืกษาความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงในระดับการใช้จ่ายมวลรวมและ 
การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงิน โดยใช้แบบจำลองลดรูป (Reduced-form) กล่าวคือ สำนักการเงิน 
น ิยมว ิเคราะห ์ผลของปริมาณเงินท ี่ม ีต ่อระด ับการใช้จ ่ายมวลรวม โดยให้ระบบเศรษฐกิจ 
เปรียบเสมือนกล่องดำที่ไม่สามารถมองเห็นกลไกการทำงานได้ ดังแผนภาพต่อไปนี้

สำนักการเงินนิยมได้โต้แย้งแนวคิดแบบจำลองโครงสร้างของสำนักเคนสัว่า กลไกการ 
ล่งผ่านนโยบายการเงินต่อเศรษฐกิจอาจจะยังไม่ครอบคลุมทังหมด ซึ่งเป็นจุดที่สำคัญมาก แต่การ 
ใช้แบบจำลองลดรูปของสำนักการเงินนิยมก็มีจุดอ่อนคือ ความสัมพันธ์ที่เกิดฃึนไม่จำเป็นที่จะต้อง 
เป็นเหตุผลกัน ถึงอย่างไรก็ตามสำนักการเงินนิยมก็เชื่อว่า การวิเคราะห์[ดยใช้แบบจำลองลดรูปจะ 
เป็นการครอบคลุมผลของการดำเนินนโยบายการเงินทั้งหมดที่มืต่อระบบเศรษฐกิจ

การวิจัยในทางเศรษฐศาสตร์หลังจากที่มืการโต้แย้งจากสำนักการเงินนิยม จึงมีลักษณะ 
เป็นไปใน 2 ทิศทาง คือ ทิศทางแรกเป็นไปตามแนวคิดของสำนักการเงินนิยม โดยใช้แบบจำลอง 
ลดรูปที่มืความซับซ้อนในการทดสอบผลของนโยบายการเงินต่อระบบเศรษฐกิจ ล่วนอีกทิศทาง 
หนึ่งเป็นไปตามแนวคิดของสำนักเคนสัโดยใช้แบบจำลองโครงสร้างที่มืการพัฒนาให้เข้าใจถึงช่อง 
ทางการส่งผ่านนโยบายการเงินได้มากขึ้น นอกเหนือจากผลของอัตราดอกเปียที่มืต่อการลงทุน 
และช่องทางอื่นๆ ที่ได้มีการพัฒนาขึ้นนั้น ได้แก่ ช่องทางราคาสินทรัพย์ และช่องทางสินเชื่อ ดังท่ี 
ได้กล่าวไปแล้วในแนวคิดของสำนักเคนสั

จากทฤษฏีกลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ในล่,วนของ 
ผลกระทบต่อความมั่งคั่งและสภาพคล่องของครัวเรือนนั้น มีแนวคิดพื้นฐานสนับสนุนมากจาก 
ทฤษฏีการบริโภคในวงจรชีวิต เนื่องจากทฤษฏีนี้กล่าวไว้ว่า การถือครองทรัพย์สินจัดเป็นรายได้ 
ชนิดหน่ึง และรูปแบบการบริโภคของบุคคลขึ้นอยู่กับรายได้ที่คาดว่าจะได้รับตลอดช่วงชีวิต เม่ือ



ม ูล ค ่าขอ งส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ถ ือ ค รอ งเป ล ี่ย น แ ป ล งไป  ย ่อ ม ส ่งผ ล ถ ึงร ูป แ บ บ ก ารบ ร ิโภ ค ข อ งบ ุค ค ล ท ี่
เปลี่ยนแปลงตามไปด้วย

2.1.2 ทฤษฎ ีการบร ิโภคในวงจรช ีว ิต3

ทฤษฎีการบริโภคในวงจรชีวิต (Life Cycle Theory of Consumption) เป็นทฤษฎีที 
พัฒนาขึ้นโดยนักเศรษฐศาสตร์หลายท่าน อาทิ ฟรังโก มอดดิเกลียนี (Franco Modigliani) 
อัลเบิร์ต แอนโด (Albert Ando) และริชาร์ด บรูมเบิกร์ (Richard Brumberg) ได้เสนอแนวคิด 
ร่วมกัน โดยมอดดิเกลียนีเริ่มเสนอผลงานตั้งแต่'ปีค.ศ. 1954 ซึ่งมีแนวคิดว่า การตัดสินใจของ 
ครัวเรือนระหว่างการบริโภคกับการออมในขณะใดขณะหน่ึง สะท้อนถึงความพยายามที่จะให้บรรลุ 
เป้าหมายของการกระจายการบริโภคตลอดวงจรชีวิตภายใต้ข้อจำกัดของรายได้หรือทรัพยากรที่ 
คาดว่าจะได้รับตลอดชั่วอายุขัย ซึ่งก็หมายความว่า ระดับการบริโภคของครัวเรือนมิได้ขึ้นอยู่กับ 
ระดับรายได้ในงวดเวลาปัจจุบันเท่านั้น แต่ยังขึ้นอยู่กับรายได้ที่เขาคาดว่าจะได้รับในอนาคตอีก 
ด้วย

ตามสมมติฐานของทฤษฎีการบริโภคในวงจรชีวิต การกระจายของรายได้และการบริโภค 
ของบุคคลในวงจรชีวิตเป็นไปในลักษณะท่ีแสดงไวิในภาพท่ี 2-1

ภาพที่ 2-1: การกระจายรายได้และการบริโภคในวงจรชีวิต

ในภาพที่ 2-1 สมมติให้อายุขัยของบุคคลคือ OT ในช่วงอายุน้อยๆ บุคคลยังมีรายได้ตํ่า 
แต่เมื่อบุคคลมีอายุมากขึ้น (อยู่ในวัยกลางคน) เขาจะมีรายได้สูงขึ้น และจะมีรายได้ลดลงเมื่ออยู่ 
ในวัยสูงอายุ การกระจายรายได้ตลาดชั่วอายุขัยของบุคคลจึงมีลักษณะเหมือนเลันโค้ง yy ส่วน

รัตนา ลายคณิต. มหเครุษฐคาสดรวิเคราะห์: จากทgษฎีฟฺนโยบาย. คณะเศรษฐศาสตร์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2539.
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ก า ร ก ร ะ จ า ย ก า ร บ ร ิโภ ค ต ล อ ด ช ั่ว อ า ย ุช ัย จ ะ ม ีล ัก ษ ณ ะ เห ม ือ น ด ัง เล ัน  CC ซ ึ่ง เอ ีย ง ล า ด จ า ก ซ ้า ย ม ือ ข ึ้น  

ไ ป ท า ง ข ว า ม ือ  แ ส ด ง ว ่า  ใ น ช ่ว ง อ า ย ุน ้อ ย  ร ะ ด ับ ก า ร บ ร ิโ ภ ค ข อ ง บ ุค ค ล จ ะ ย ัง ต ํ่า อ ย ู่ แ ต ่ร ะ ด ับ ก า ร  

บ ร ิโภ ค จ ะส ูงข ึ้น ไป เร ื่อ ย ๆ  เม ื่อ บ ุค ค ล ม ีอ าย ุม า ก ข ึ้น

เม ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ เล ัน ร า ย ได ้ y y  ก ับ เล ัน ก า ร บ ร ิโภ ค  CC แ ล ้ว จ ะ เห ็น ได ้ว ่า  ใ น ช ่ว ง อ า ย ุน ้อ ย  

บ ุค ค ล จ ะ ม ืร ะ ด ับ ก า ร บ ร ิโ ภ ค ส ูง ก ว ่า ร ะ ด ับ ร า ย ไ ด ้ แ ส ด ง ว ่า ใ น ช ่ว ง น ั้น  เข า จ ะ ม ืก า ร อ อ ม เป ็น ล บ  

(Dissaving) ห ร ีอ ม ีห น ี้ส ิน เก ด ข ึ้น  แ ต ่เม ื่อ อ ย ู่ใน ว ัย ก ล า งค น  บ ุค ค ล จ ะ ม ืร ะ ด ับ ร า ย ได ้ส ูง ก ว ่า ร ะ ด ับ ก า ร  

บ ร ิโภ ค  ท ำ ให ้เข า ล า ม า ร ถ อ อ ม ท ร ัพ ย ์ได ้ ส ่ว น ใน ว ัย ส ูง อ า ย ุ ร า ย ได ้ข อ งบ ุค ค ล จ ะ ล ด ล ง  ใน ข ณ ะ ท ี่ก า ร  

บ ร ิโภ ค ย ังค งส ูงอ ย ู่ บ ุค ค ล จ ะ ก ล ับ ม าม ืก า ร อ อ ม เป ็น ล บ อ ีก ค ร ั้งห น ึ่ง

ใน แ ง ่ข อ งฟ ัง ก ์ช ัน ก า ร บ ร ิโภ ค  ม อ ด ด ิเก ล ีย น ีแ ล ะ แ อ น,โด ม ีส ม ม ต ิฐ า น ว ่า  ก า ร บ ร ิโภ ค ใน งว ด  

เวลา t จ ะ เป ็น ฟ ัง ก ์ช ัน ก ับ ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน  (Present Value) ในง ว ด เว ล า  t ข อ งร า ย ได ้ท ี่จ ะ ได ้ร ับ ต ล อ ด  

อ า ย ุช ัย 4 น ั้น ค ือ

c,=k(PVt) ; 0  <  k  <  1 ( 2 . 1 )
โด ย  P V 1 =  ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน ใน งว ด เว ล า  t ข อ งร าย ได ้ท ี่จ ะ ได ้รับต ล อ ด ช ั่ว อ าย ุช ัย

ร า ย ไ ด ้ท ี่จ ะ ไ ด ้ร ับ ต ล อ ด ช ั่ว อ า ย ุช ัย  ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ร า ย ไ ด ้ท ี่เ ก ิด จ า ก ก า ร ท ำ ง า น  (Labour 
income, y L ) แ ล ะ ร าย ได ้ท ี่เก ิด จ าก ส ิน ท ร ัพ ย ์ (Property income, y p ) ด ังน ั้น

y,
(l + r )  0 (l + r)'

อ าย ุช ัย ข อ งบ ุค ค ล

ม ูล ค ่าป ัจ จ ุบ ัน ข อ งร า ย ได ้ท ี่เก ิด จ า ก ก าร ท ำงา น ต ล อ ด อ าย ุช ัย

ม ูล ค ่าป ัจ จ ุบ ัน ข อ งร า ย ได ้ท ี่เก ิด จ า ก ส ิน ท ร ัพ ย ์

(2.2)

ใ น ง ว ด เ ว ล า ท ี่ 0  ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน ข อ ง ร า ย ไ ด ้ท ี่เ ก ิด จ า ก ก า ร ท ำ ง า น ต ล อ ด อ า ย ุช ัย จ ะ  

ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ร า ย ได ้ท ี่เก ิด ข ึ้น ใน งว ด เว ล าน ั้น  แ ล ะ ร า ย ได ้ท ี่ค า ด ว ่า จ ะ เก ิด ข ึ้น ใน ง ว ด เว ล า ท ี่เห ล ือ  (งวด  

เวล าท ี่ 1 ถ ึง ง ว ด เว ล าท ี่ t ) ด ังน ั้น

T
t y h ) '

(2.3)

Willian H. Branson, Macroeconomic Theory and Policy, 3rd ed. (Singapore: Harper & Row. Publishers, 1989)
pp. 253-258.
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และถ้าสมมติให้ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ ดังน้ัน มูลค่าปัจจุบันของ 
กระแสรายได้ที่เกิดจากสินทรัพย์จะมีมูลค่าเท่ากับสินทรัพย์ในงวดเวลาที่ 0 น่ันคือ

■ = ar
%  (น่ักั

แทนค่าลมการ (2.3) และสมการ (2.4) ในสมการ (2.2) จะได้

p v ° = y l ° 4 é w +

(2.4)

(2.5)

และถ้ากำหนดให้ค่าเฉลี่ยของรายได้ที่เกิดจากการทำงานที่คาดว่าจะได้รับในงวดเวลาที่ 
ศูนย์เท่ากับค่าเฉลี่ยของมูลค่าปัจจุบันของกระแสรายได้ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในงวดเวลาที่เหลือจะได้

T _ _ i _ y _ W L
= (l + r ) '

(2 .6 )

โดย

™  i ^ y  = ( r - l ) K  (2.7)

ÿ e0 = รายได้ที่เกิดจากการทำงานที่คาดว่าจะได้รับโดยเฉลี่ยในงวดเวลาที่ศูนย์ 
( 7 - 1 )  = งวดเวลาที่เหลือ
แทนลมการ (2.7) ลงไนสมการ (2.5) จะได้

PV0 = y ï + { T - ] ) n + <10 (2.8)

ตามสมมติฐานของมอดดิเกลืยนีและแอนโด y „  มีค่า เป็นทวีคูณของ J7g น่ันคือ

T  ; P >  0 (2.9)

แทนค่าสมการ (2.9) ในสมการ (2.8) ก็จะได้

พ .  = y i  + P ( T - \ ) ÿ La + a a (2.10)

เมื่อแทนค่าสมการ (2.10) ในสมการการบรโภค (2.1) ก็จะได้

c0 = 4 > น ั ่  +  / ^ ” 1นั ่น ั ่  +  ฝ ึ 0

หรอ Cq = &[l + p { r  -  1)]>7q + k a 0 (2.11)

จากสมการ (2.11) เมื่อหารตลอดด้วย y  0 จะได้ลมการของ APC คือ

(2.12)
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ซึ่งลมการข้างต้นมีความหมายว่า การบริโภคในงวดเวลา 0 ข้ึนอยู่กับรายได้ที'เกิดจากการ 

ทำงานในงวดเวลา 0 และมูลค่าของสินทรัพย์ (Wealth) โดยค่า MPC จากรายได้ที่เกิดจากการ
ทำงานมีค่าเท่ากับ — [l + J3{T - 1)] และค่า MPC จากมลค่าของสินทรัพย์มีค่าเท่ากับ —

y0 v y0

2 . 2  ว ร ร ณ ก ร ร ม ป ร ิท ัศ น ์

ในส่วนน้ีเป็นการทบทวนงานท่ีเคยมีการศึกษาในเร่ืองกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินที,มี 
ผลต่อระบบเศรษฐกิจ และงานศึกษาอ่ืนๆ ที่มีความลัมพันธ์เกี่ยวข้องกับเร่ืองราคาสินทรัพย์ซึ่งจะ 
แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่เป็นงานศึกษาในประเทศไทย และส่วนที่เป็นงานศึกษาใน 
ต่างประเทศ

2 . 2 . 1  ง า น ศ ึก ษ า ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย

งานท่ีทำการศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในประเทศไทย ส่วนใหญ่จะเก่ียวข้อง 
กับซ่องทางสินเช่ือ สาเหตุเพราะหลังจากที่การเปิดเสรีทางการเงิน ทำให้ธนาคารพาณิชย์และ 
สถาบันการเงินเข้ามามีบทบาทในระบบการเงินมากข้ึน ซึ่งเป็นการเพิ่มความสำคัญในการศึกษา 
กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางน้ี ดังน้ันงานศึกษาในประเทศไทยสามารถแบ่งงานท่ี 
เก่ียวข้องได้เป็น 2 ส่วนคือ งานท่ีทำการศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางสินเช่ือ 
และผ่านซ่องทางอ่ืนๆ

1. กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางสินเช่ือ

คมกฤช หาญเจริญคักดิ้ (2544) ได้ทำการศึกษาถึงการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่อง 
ทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยํในประเทศไทย โดยพิจารณาว่าการส่งผ่านของนโยบาย 
การเงินในซ่องทางนี้ส ่งผลกระทบอย่างไรต่อตัวแปรเป้าหมายทางเศรษฐกิจเมื่อเกิดการ 
เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินอย่างฉับพลัน และเปรียบเทียบผลของการส่งผ่านนโยบายว่าส่งผล 
กระทบต่อธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่และขนาดเล็กแตกต่างกันอย่างไร ซ่ึงคมกๆชเลือกใช้วิธีการ 
ทางเศรษฐมิติ โดยใช้แบบจำลอง Vector Autoregressive (VAR) ในการทดสอบ จากน้ันจึงทำ 
การวิเคราะห์ผลกระทบที่มีต่อตัวแปรเป้าหมายด้วยการคำนวณ Impulse Response Function 
และทำการวิเคราะห์ผลกระทบที่มีต่อความแตกต่างของขนาดธนาคารด้วยการคำนวณ Variance 
Decomposition ท้ังน้ีตัวแปรท่ีเลือกใช้ในแบบจำลองประกอบด้วย อัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตร 
ตัวแปรงบดุลธนาคาร (อันประกอบด้วย ปริมาณเงินฝาก ปริมาณสินเช่ือ และปริมาณหลักทรัพย์) 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดัชนีราคาผู้บริโภค โดยมีพื้นฐานแนวคิดจาก Bernanke และ
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Blinder (1988) พ่นเดียวกับ Ubonrat ใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วง มีนาคม 2537 ถึง พฤศจิกายน 
2544 ในการวิเคราะห์ และแบ่งแบบจำลองออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงก่อนลอยค่าเงินบาท 
(มีนาคม 2537 ถึง มิถุนายน 2540) และ หลังลอยค่าเงินบาท (กรกฎาคม 2540 ถึง พฤศจิกายน 
2544) เน่ืองจากโครงสร้างแบบจำลองระหว่างช่วงก่อนและหลังเปล่ียนนโยบายอัตราแลกเปล่ียนมี 
ความแตกต่างกัน

ผลจากการคำนวณพบว่าทั้งช่วงก่อนและหลังเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนไม่มีการ 
ส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ เพราะการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียไม่ได้ส่งผล 
กระทบต่อตัวแปรงบดุลของธนาคารท้ัง 2 ขนาด แต่ถ้ามีการส่งผ่านของนโยบาย ธนาคารขนาดเล็ก 
จะได้รับผลกระทบจากการดำเนินนโยบายการเงินมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ อันเนื่องมาจาก 
ความสามารถในการระดมทุนที่ต่ํากว่า จึงมีการเปล่ียนแปลงปริมาณการถือครองสินเชื่อท่ีสูงกว่า 
ธนาคารขนาดใหญ่

Ubonrat Klinhowhan (1999) ได้ทำการศึกษาการส่งผ่านนโยบายการเงินระหว่าง 
ช่องทางอัตรา ดอกเบี้ยและช่องทางสินเชื่อ เพื่อเปรียบเทียบผลของการส่งผ่านระหว่าง 2 
ช่องทาง ท้ังก่อนช่วงการเปิดเสรีและหลังการเปิดเสรีทางการเงิน ใช้แบบจำลอง VAR ในการศึกษา 
โดยอาศัยแบบจำลอง IS-LM และแบบจำลองของ Bernanke และ Blinder (1988) ในการเลือกตัว 
แปร ซ่ึงตัวแปรภายในประกอบด้วย อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าชั้นดี ปริมาณสินเช่ือ ดัชนีการลงทุน 
ของภาคเอกชน และดัชนีราคาผู้บริโภค และตัวแปรภายนอกอันประกอบด้วย LIBOR Rate อัตรา 
แลกเปล่ียน การใช้จ่ายของรัฐบาล และตัวแปรหุ่นท่ีแสดงถึง การเกิด Oil Shock และการเปิดเสรี 
ทางการเงินโดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงเวลา 1980:01 ถึง 1997:06ในการศึกษา

ในส่วนของการเปรียบเทียบผลของการส่งผ่านนโยบายการเงินของท้ัง 2 ช่องทางน้ัน จะใช้ 
Variance Decomposition และ Impulse Response Function จากแบบจำลอง VAR ในการ 
วิเคราะห์ ผลท่ีได้พบว่า การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตราดอกเบ้ียน้ัน ไม่สอดคล้องกัน 
กับแนวคิดของการส่งผ่านที่มีต่อตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ในขณะที่ช่องทางสินเชื่อมีความ 
สอดคล้องมากกว่า และท้ังช่วงก่อนและหลังการเปิดเสรีทางการเงิน ช่องทางสินเช่ือส่งผลต่อความ 
แปรปรวนของดัชนีการลงทุนของภาคเอกชนและดัชนีราคาผู้บริโภคมากกว่าช่องทางอัตราดอกเบีย 
ดังน้ันจึงสรุปได้ว่า กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือมีความสำคัญมากกว่าการ 
ส่งผ่านของช่องทางอัตราดอกเบ้ีย
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2.กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอ่ืนๆ

ปิติ ดิษยทัต และพินรัฐ วงคัสินศิริกุล (2545) ได้ทำการศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบาย 
การเงินในประเทศไทย โดยทำการศึกษาในทุกๆ ช่องทาง เพื่อดูความสำคัญของแต่ละช่องทางที่ 
เกิดขึ้น และระยะเวลาในการส่งผ่านของนโยบายต่อระคับราคาและการขยายตัวของระบบ 
เศรษฐกิจ นอกจากนี้ยังได้ทำการศึกษาถึงความรวดเร็วในการปรับคัวของอัตราดอกเบี้ยธนาคาร 
พาณิชย์ต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายด้วย เพ่ือดูประสิทธิภาพของนโยบายการเงินในข้ันเบ้ืองด้น โดย 
ดูอิทธิพลของอัตราดอกเบ้ียตลาดช้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (อัตราดอกเบ้ียนโยบาย) ท่ีมีต่อ 
การปรับคัวของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 3  เดือน และอัตราดอกเบ้ียให้กู้ยืมลูกค้ารายใหญ่ขั้น 
ดี (MLR) ซ่ึงใช้ Dynamic Multiplier Method และ Error-Correction Model (EMC) ในการ 
ทดสอบ ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีการปรับคัวได้เร็วกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ แต่ 
การปรับคัวดังกล่าวจะไม่สมบูรณ์แบบหน่ึงต่อหน่ึง อีกท้ังความเร็วและขนาดในการปรับคัวลดลง 
หลังจากวิกฤตค่าเงินอันเกิดจากความอ่อนแอของระบบธนาคารพาณิชฟ้ไทยท่ีใม่ทำงานตามปกติ

ในส่วนของการส่งผ่านนโยบายการเงิน ใช้แบบจำลอง Vector Autoregressive (VAR) ใน 
การทดสอบ จากนั้นจึงทำการวิเคราะห์ความล่าช้าและผลกระทบ (อันเกิดจากการเปล่ียนแปลงใน 
อัตราดอกเบี้ยชื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน) ที่มีต่อระดับราคาและการขยายคัวของระบบ 
เศรษฐกิจด้วยการคำนวณ Impulse Response Function และ Variance Decomposition 
ทำการศึกษาในช่วงปี 1993 ไตรมาสหน่ึง ถึง ปี 2001 ไตรมาสล่ี นอกจากนี้ยังมีการใส่คัวแปร 
ภายนอกเช้าไปในแบบจำลองเพื่อควบคุมวิกฤติที่เกิดชื้นในปี 1997 คัวแปรท่ีใช้คือ อัตราการ 
แลกเปลี่ยน จากการศึกษาพบว่า ระคับราคาตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเพียง 
เล็กน้อย ส่วนการตอบสนองของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศมีลักษณะเป็นรูปคัว บ โดยถึง 
จุดต่ําสุดหลังการใช้นโยบายประมาณ 4-5 ไตรมาส และเมื่อพิจารณาอุปสงค์รวมแล้วพบว่าการ 
ลงทุนมีการตอบสนองต่อการดำเนินนโยบายมากที่สุด ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวในส่วนนี้จะ 
คล้ายคลึงกับผลการศึกษาในต่างประเทศที่ใช้วิธีการคล้ายคลึงภัน ส่วนการดูความสำคัญของแต่ 
ละช่องทางนั้นพิจารณาจากความแตกต่างของผลกระทบที่เกิดชื้น โดยทำการเปรยบเทียบ 
แบบจำลองพ้ืนฐานกับแบบจำลองท่ีได้มีการปิดช่องทางท่ีทำการพิจารณา ถ้ามีความแตกต่างกัน 
มากย่อมแสดงถึงความสำคัญของช่องทางนั้น จากผลการศึกษาพบว่าการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
ผ่านช่องทางอัตราดอกเบ้ียและสินเช่ือ มีบทบาทที่สำคัญกว่าช่องทางอัตราแลกเปล่ียน และราคา 
สินทรัพย์เม่ือเปรียบเทียบ ซ่ึงในส่วนช่องทางราคาสินทรัพย์น้ัน พิจารณาเฉพาะตลาดหุ้น เน่ืองจาก 
มีปัญหาในด้านข้อมูลของอลังหาริมทรัพย์ และช่องทางน้ีส่งผลกระทบเพียงเล็กน้อยเท่าน้ันต่อการ 
ขยายคัวของระบบเศรษฐกิจ
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Lorenzo Giorgianni, Vikram Haksar, Christiopher Jarvis, Reza Baqir and Teresa 
Daban (2002) ในงานส่วนน้ีเป็นการศึกษาถึงเรองนโยบายการเงินและการคลังในประเทศไทย ใน 
ส่วนของนโยบายการเงินมีการศึกษาถึงการส่งผ่านของนโยบายที,มีต่อระบบเศรษฐกิจรวม และ 
ศึกษาผลกระทบในแต่ละซ่องทางท้ัง 4 ซ่องทาง เหมือนอย่างงานของดร.ปีติ และทินรัฐ โดยตัว 
แปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ในแบบจำลอง VAR ในการดูผลกระทบที่มีต่อระบบเศรษฐกิจรวม 
เหมือนกัน คือ อัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน ดัชนีราคาผู้บริโภค และผลิตภัณฑ์ 
มวลรวมภายในประเทศ ทำการศึกษาในช่วงปี 1993 ไตรมาสหน่ึง ถึง ปี 2002 ไตรมาสหน่ึง ได้ผล 
ใกล้เคียงกับงานของดร.ปีติ และทินรัฐ ที่มีการศึกษาในช่วงเวลาเดียวกัน คือ การเปล่ียนแปลงของ 
อัตราดอกเบ้ียอย่างฉับพลัน ทำให้ GDP ลดลงตํ่าสุดประมาณ 1% หลังจากเกิดการเปล่ียนแปลง 
ไป 6 ไตรมาส ในขณะที่ผลการศึกษาในแต่ละซ่องทางโดยการปิดผลของซ่องทางนั้นๆ เพ่ือ 
เปรียบเทียบกับแบบจำลองพ้ืนฐาน กลับพบว่าซ่องทางสินเช่ือลดบทบาทความสำคัญลง เน่ืองจาก 
การดำเนินนโยบายไม,ส่งผลกระทบถึงการปรับเปลี่ยนการปล่อยสินเชื่อของธนาคาร แต่ซ่องทาง 
ราคาทรัพย์สินกลับมีความสำคัญอย่างมาก ซึ่งเกิดจากการปรับเปลี่ยนนโยบายส่งผลกระทบ 
โดยตรงต่อการตัดสินใจลงทุนของหน่วยธุรกิจ ในงานศึกษานี้ก็พิจารณาเฉพาะหุ้น (Stock) เท่าน้ัน

Weerapon Haemrattnakorn (2000) เป็นการศึกษาถึงผลของ Asset Price Bubbles ที 
มีต่อเศรษฐกิจ และผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีมีต่อ Asset Price Bubbles เนื่องจากราคา 
สินทรัพย์อ่ืน  ๆ มีปัญหาทางด้านข้อมูล Weerapon จึงทำการศึกษาเฉพาะ bubbles ท่ีมีอยู่ใน 
ตลาดหุ้น ในการประมาณขนาดของ bubbles น้ันใช้ Present Value Model ในการคำนวณ 
แบบจำลอง VAR ถูกนำมาใช้ในการหาความสัมพันธ์ระหว่างผลกระทบของนโยบายการเงิน Asset 
Price Bubbles และตัวแปรทางเศรษฐกิจ ซ่ึงตัวแปรในแบบจำลองน้ีได้แก่ ขนาดของ bubbles ใน 
ราคาหุ้น อัตราดอกเบี้ยลูกค้าเงินกู้ชื้นดี ฐานเงิน ปริมาณสินเชื่อรวม ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
และดัชนีราคาผู้บริโภค โดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วง 1986:01 ถึง 1996:12 ผลการศึกษาพบว่า 
เม่ือเกิด bubbles ข้ึนในตลาดหุ้นจะส่งผลต่อไปยังการลงทุนรวม ระดับราคา และปริมาณสินเช่ือท่ี 
เพ่ิมขึน และจากการวิเคราะห์ด้วย Variance Decomposition และ Impulse Response 
Function ได้ผลสรุปว่า ปริมาณสินเช่ือรวมมีอิทธิพลต่อขนาดของ bubbles ในตลาดหุ้นมากท่ีสุด 
เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียและฐานเงิน
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2.2.2 งานศ ึกษาในต ่างประเทศ

งานศึกษาในต่างประเทศนั้น จะทำการทบทวนงานที่เคยมีการศึกษาเฉพาะในส่วนของ 
กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ และงานศึกษาอื่นๆ ที่มีค'วามสัมพันธ์ 
เกี่ยวข้องกับราคาสินทรัพย์เท่านั้น

Alexander Ludwig and Torsten Slok (2001) เป็นการศึกษาถึงผลกระทบที่แตกต่างกัน 
ของราคาหุ้นและราคาบ้านต่อการบริโภคของครัวเรอน โดยใช้ข้อมูล 16 ประเทศในกลุ่ม OECD 
พบว่าผลกระทบระยะยาวของราคาหุ้นที่เพิ่มขึ้น จะมีผลต่อประเทศที่ใช้ระบบการเงินแบบตลาด 
ทุนเป็นหลักมากกว่าประเทศที่ใช้ระบบการเงินแบบธนาคารเป็นหลักอย่างมีนัยสำคัญ ส่วน 
ผลกระทบระยะยาวจากความมั่งคั่งของอลังหาริมทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นยังไม่สามารถระบุได้อย่างชัดเจน 
ว่าส่งผลกระทบต่อกลุ่มประเทศใดมากกว่ากัน ในการศึกษาใช้ Pedroni panel cointegration 
tests (1999) ทำการทดสอบ และมีการทดสอบในภาพรวม แบ่งเป็นกลุ่มประเทศที่ใช้ระบบการเงิน 
แบบตลาดทุน และกลุ่มประเทศที่ใช้ระบบการเงินแบบธนาคาร นอกจากนี้ ยังทำการแบ่งการ 
ทดสอบออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงทศวรรษ 1980 และทศวรรษ 1990 ซึ่งพบว่า การเปลี่ยนแปลงใน 
ราคาบ้านและราคาหุ้นมีผลกระทบเพิ่มขึ้นเมื่อเวลาผ่านไป

ANZ Research (2004) ได้ทำการศึกษาผลกระทบระยะสั้นของ wealth effect ที่มีผลต่อ 
การบริโภคของครัวเรือนในประเทศออสเตรเลีย ซึ่งทำการศึกษาโดยการจำลองสถานการณ์ให้เกิด 
shock ในความมั่งคั่งจากอลังหาริมทรัพย์ ความมั่งคั่งจากสินทรัพย์ทางการเงิน อัตราดอกเบี้ย 
และรายได้ของครัวเรือน ในไตรมาสหน่ึง ปี 2004 เพื่อดูผลการเปลี่ยนแปลงการบริโภคหลังจาก 
เกิด shock หน่ึงปี น้ันคือ ดูผลกระทบในปี 2005 ไตรมาสหน่ึง พบว่า รายได้ของครัวเรือนที่ลดลง 
5% จะส่งผลกระทบมากที่สุดต่อการบริโภค ทำให้การบริโภคลดลงถึง 2.7% ส่วนการเพ่ิมขึ้นของ 
อัตราดอกเบี้ยทำให้การบริโภคลดลง 1.3% ส่วนผลของความมั่งคั่งจากอลังหาริมทรัพย์ที่ลดลง 
5% จะทำให้การบริโภคลดลง 0.5% ในขณะที่ ความมั่งคั่งจากสินทรัพย์ทางการเงินที่ลดลง 5% 
ทำให้การบริโภคลดลง 0.3% ซึ่งส่งผลกระทบที่น้อยกว่าเกือบครึ่งหนึ่งของผลของความมั่งคั่งจาก 
อลังหาริมทรัพย์นอกจากกนี้ การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยจะมีผลต่อการบริโภคในสินค้า 
คงทนมากกว่าสินค้าไม่คงทนและบริการ

Charles Goodhart and Boris Hofmann (2001) ทำการศึกษาถึงบทบาทของราคา 
สินทรัพย์ที่มีต่ออุปสงค์รวมและการส่งผ่านนโยบายการเงินในกลุ่มประเทศ G7 ในช่วง 1983:1 ถึง 
1998:4 โดยสร้างดัชนีเงื่อนไขทางการเงิน (Financial Conditions Indices) ซ่ึงประกอบไปด้วย
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อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงระยะส้ัน อัตราการแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง ราคาออังหาริมทรัพย์ท่ีแท้จริง และ 
ราคาหุ้นท่ีแท้จริง (นำตัวแปรท้ัง 4 มาทำการถ่วงนํ้าหนักเฉลี่ย) ในการวิเคราะห์ว่าราคาสินทรัพย์มี 
ผลกระทบอย่างไรต่ออุปสงค์รวมและอัตราเงินเฟ้อ ในงานศึกษานีใซ้ Reduced form regressions 
และ VAR ในการวิเคราะห์ซ่ึงในส่วนของ Reduced form แสดงให้เห็นว่าราคาสินทรัพย์ท้ังสอง 
ชนิดมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญ และผลการวิเคราะห์จาก VAR แสดงให้เห็น 
ว่าในภาพรวมการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียและราคาบ้านส่งผลต่ออุปสงค์รวมและอัตราเงิน 
เฟ้ออย่างมีนัยสำคัญ ส่วนผลการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเป็นไปใน 
ทิศทางที่คาดไว้ แต่เป็นการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสำคัญเพียงครึ่งหนึ่งของกรณีที่ทำการศึกษา 
ท้ังหมด ในขณะท่ี การเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นยังให้ภาพท่ีไม่อาจสรุปได้ เน่ืองจากส่งผลกระทบต่อ 
อุปสงค์รวมอย่างมีนัยสำคัญ แต่ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้ออย่างไม,มีนัยสำคัญและเป็นใน 
ทิศทางท่ีตรงข้ามกับท่ีควรจะเป็น

Raymond Y c Tse KF Man (2004) ในงานส่วนน้ีเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของมูลค่า 
ทุนของออังหาริมทรัพย์ท่ีลดลง ท่ีมีต่อการบริโภคของครัวเรือนในประเทศฮ่องกงในช่วงหลังเกิด 
วิกฤตการเงินเอเชียปี 1997 ทำการศึกษาโดยใช้ข้อมูลรายปี และทำการทดสอบด้วย OLS ตัวแปร 
ท่ีใช้ในการทดสอบ ได้แก่ การบริโภคของครัวเรือน (เป็นตัวแปรตาม) มูลค่าทุนของออังหาริมทรัพย์ 
ด้านที่พักอาศัย มูลค่าของหลักทรัพย์ และปริมาณเงิน (ใส่ความล่าช้าเท่ากับ 1 เน่ืองจากไม่ได้ 
ส่งผลกระทบทันทีท้นใดต่อการบริโภค) นอกจากนี้ ยังทำการทดสอบตัวแปรในรูปของ 
ความอัมพันธ์ท่ีแท้จริง โดยใช้ดัชนีราคาผู้บริโภคขจัดค่าของเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน ผลการทดสอบพบว่า 
ปริมาณเงินอาจมีอิทธิพลต่อการบริโภคในบางคร้ัง ส่วนความม่ังค่ังจากออังหาริมทรัพย์หรือความ 
มั่งคั่งจากมูลค่าทุนของตลาดออังหาริมทรัพย์มีผลกระทบต่อการบริโภคของครัวเรือนอย่างมี 
นัยสำคัญ โดยท่ีมีช่วงความยืดหยุ่นระหว่าง 0.110874 ถึง 0.121788 ส่วนผลกระทบของความม่ัง 
คั่งจากตลาดหลักทรัพย์มีค่าความยืดหยุ่นระหว่าง 0.012013 ถึง 0.046699 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า 
การเปล่ียนแปลงในมูลค่าของออังหาริมทรัพย์ส่งผลกระทบต่อการบริโภคของครัวเรือน มากกว่า 
การเปล่ียนแปลงในมูลค่าของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ

Allan H. Meltzer (1995) ได้อ้างถึงประสบการณ์ที'เกิดข้ึนในประเทศณ่ีปุน ในช่วงทศวรรต 
1980 และ 1990 ซ่ึงเป็นช่วงที่นโยบายการเงินส่งผลกระทบอย่างมากต่อระบบเศรษฐกิจโดยผ่าน 
ผลกระทบที,เกิดจากมูลค่าของท่ีดินและทรัพย์สิน ซ่ึงเป็นการสนับสนุนทฤษฎีของ Tobin’s q ใน 
ด้านการลงทุน และผลของความม่ังค่ังท่ีมีต่อการบริโภค เมือมีการใช้นโยบายแบบเข้มงวดจะทำให้ 
เกิดการลดลงในมูลค่าของที่ดินและทรัพย์สินที่ตํ่ากว่ามูลค่าของตลาด เมื่อเปรยบเทียบกับ
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Replacement Cost (ค่า q ต่ํา) นำไปส่การลดลงไนการใช้จ่ายด้านการก่อสร้างและที'พักอาศัย 
และจากการท่ีมูลค่าของท่ีดินและทรัพย์สินที'ลดลง ทำให้ความม่ังค่ังของครัวเรือนลดลงด้วยเช่นกัน 
ดังม่ันจึงเกิดการลดลงในการบริโภคและผลผลิตมวลรวมในที'สุด

Sydney Ludvigson, Charles steindel and Martin Lettau (2002) ได้ทำการศึกษาถึง 
กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินผ่านช่องทางความมั่งค่ังท่ีมีผลต่อการบริโภคในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา เพ่ือดูว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Federal Funds Rate) มีอิทธิพลต่อความม่ังค่ังของ 
ครัวเรือนอย่างไร และการเปล่ียนแปลงในความม่ังค่ังมีอิทธิพลต่อการใช้จ่ายด้านการบริโภคสินค้า 
ไม่คงทนและบริการ (Nondurable Goods and Services) อย่างไร โดยการใช้แบบจำลอง Large- 
Scale Model และแบบจำลอง Structural VAR ในการวิ เคราะห์ในการใช้แบบจำลอง Large- 
Scale Model ม่ันไม่สามารถดูผลกระทบของความม่ังค่ังท่ีมีต่อการบริโภคได้โดยตรง เน่ืองจาก 
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจะส่งผลต่อตัวแปรทุกๆ ตัวในระบบเศรษฐกิจ จึงมีการนำเอา SVAR เข้ามา 
วิเคราะห์ในส่วนน้ีแทน ตัวแปรท่ีใช้ในแบบจำลอง SVAR ได้แก่ การบริโภค ค่าจ้างแรงงาน
(Labour Income) ความมังศังในการถือครองสินทรัพย์ (Asset Wealth), Federal Funds Rate 
และอัตราเงินเฟ้อ นอกจากน้ีในส่วนของ Asset Wealth ได้รวมรายได้ท่ีเกิดจากการถือครอง 
ทรัพย์สินอันได้แก่ ค่าเช่า เงินปันผล และอัตราดอกเบ้ีย

ท้ังสองแบบจำลองท่ีได้กล่าวมาข้างต้น จะมีวิธีการวิเคราห์ Wealth Effect ท่ีเหมือนกันคือ 
พิจารณาความแตกต่างระหว่างแบบจำลองพื้นฐานกับแบบจำลองที่ได้มีการปิดช่องทางของ 
Wealth Effect ซ่ึงผลของความแตกต่างม่ันก็คือ Wealth Effect ท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ผลท่ีได้ 
จากการศึกษาพบว่าในแบบจำลอง Large-Scale Model การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทาง 
ความม่ังค่ังท่ีมีผลต่อการบริโภคม่ันมีผลกระทบเกิดข้ึน แต่ในแบบจำลอง SVAR มีผลเพียงเล็กน้อย 
หรือแทบจะไม่มีผลเลย

จากการทบทวนงานศึกษาช้างด้น จะเห็นได้ว่างานศึกษาส่วนใหญ่แสดงให้เห็นว่าความ 
ม่ังค่ังจากอส้งหาริมทรัพย์และหลักทรัพย์ส่งผลกระทบต่อการบริโภคของภาคครัวเรือนอย่างมี 
นัยสำศัญ ถึงแม้จะใช้วิธีการศึกษาที่หลากหลาย และวิธีที'ใช้ศึกษากลไกการล่งผ่านนโยบาย 
การเงินส่วนใหญ่แล้ว จะใช้แบบจำลอง VAR และวิเคราะห์ผลกระทบ ขนาด และทิศทางของตัว 
แปรภายในแบบจำลองได้จากการไซ้ Variance Decomposition และ Impulse Response 
Function นอกจากน้ียังไม่มีงานท่ีทำการศึกษาถึงกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทาง 
ราคาสินทรัพย์ที่มีผลกระทบต่อการ'ใช้1จ่าย1ในการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน'ไนประเทศ1ไทย 
ดังม่ันงานช้ินน้ีจะทำการศึกษาผลกระทบดังกล่าว โดยใช้แบบจำลอง VAR ในการวิเคราะห์ผล
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จากการทบทวนงานวิจัยที่เคยมีการศึกษาในเรองกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน และ 
ทฤษฎีดังกล่าวข้างต้น ทำให้เกิดแนวคิดในการทดสอบถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงใน 
นโยบายการเงินว่าจะส่งผลอย่างไรต่อระบบเศรษฐกิจ โดยพิจารณาผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ซึ่ง 
ประกอบไปด้วย การเปลี่ยนแปลงในราคาหุ้น และที่พักอาศัย อันจะส่งผลกระทบต่อการ 
เปล่ียนแปลงในการบริโภคของบุคคล โดยมีแนวคิดพ้ืนฐานมาจากทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบาย 
การเงินตามแนวคิดของเคนสิ" และทฤษฎีการบริโภคในวงจรชีวิต ที่เป็นทฤษฎีสนับสนุนกลไกการ 
ส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ว่า การเปล่ียนแปลงของมูลค่าของสินทรัพย์ท่ี 
ถือครอง ส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงการบริโภคของบุคคล เน่ืองจากทรัพย์สินท่ีถือครองจัดเป็น 
รายได้ชนิดหน่ึง และเม่ือรายได้ที่คาดว่าจะได้รับตลอดช่วงชีวิตเปล่ียนแปลงไป อันเกิดจากมูลค่า 
ของสินทรัพย์ท่ีเปล่ียนแปลงไป ย่อมทำให้รูปแบบการบริโภคของบุคคลเปล่ียนแปลงตามไปด้วย

งานศึกษาในครั้งนี้ จะทำการศึกษาในเรื่องของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่าน 
ช่องทางราคาสินทรัพย์โดยพิจารณาผลกระทบที่มีต่อการบริโภคของบุคคล กล่าวคือ พิจารณา 
กลไกการส่งผ่านท่ีมีผลกระทบต่อความมั่งคั่งของครัวเรือนในการถือครองสินทรัพย์อันได้แก่ หุ้น 
และที่พักอาศัย ซึ่งมีผลต่อการตัดสินใจในการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคของบุคคล โดยจะแยก 
พิจารณาเป็นการใช้จ่ายเพื่อการอุปโภคบริโภคในภาพรวม การใช้จ่ายเพื่อการอุปโภคบริโภคใน 
สินค้าไม่คงทนและบริการ และการอุปโภคบริโภคในสินค้าคงทน (ซ่ึงผลกระทบต่อสภาพคล่องของ 
ครัวเรือนได้รวมอยู่ในผลกระทบต่อความม่ังค่ังของครัวเรือนแล้ว)
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