
จากการท่ีระบบเศรษฐกิจการพินของโลกมีความใกล้ชิดก้นมากข้ึน และเช่ือมโยงก้น

เสมือนเป็นระบบเศรษฐกิจเดียวก้น ทำใหเหตุการณ์หรือพัฒนาการทางการเงินในประเทศหน่ึง 

ประเทศใด จะส่งผลกระทบต่อประเทศอี่นๅ ท่ัวโลกอย่างหลีกเล่ียงได้ยาก ดังนั้นประเทศต่างๆ 

จึงมีความจำเป็นต้องปรับปรุงและพัฒนาระบบเศรษฐกิจการเงินของตนให้สามารถรองรับการ 

ขยายตัวและปรับตัวต่อเหตุการณ์ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจการเงินของโลกอย่างรวดเร็ว 

ตลอดจนพัฒนาตลาดเงินให้กลไกตลาดทำงานได้อย่างเสรี ท้ังน้ี เพ่ีอให้ระบบการเงินลามารถ

จัดสรรทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ และส่งเสริมให้มีการแขงขันระหวางสถาบันการเงิน

ภายในประเทศ เพ่ีอเตรียมพร้อมต่อการแข่งขันท่ีทวีความรุนแรงมากข้ึนในเวทีการค้าโลก การ

ปล่อยเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) เป็นมาตรการที่ลำดัญที่รอง!ปการพัฒนาระบบ 

การเงินดังกล่าว โดยมีหลักการท่ีสำคัญคือการลดบทบาทของภาครัฐในการแทรกแซงกลไกการ 

ดำเนินงานของตลาดการเงิน (Financial Market ) อาทิเช่น การดำเนินมาตรการการปล่อยเสรีใน 

อัตราดอกเบี้ย โดยการยกเลิกการกำหนดเพดานอัตราดอกเบ้ียข้ึนสูง (Ceiling of the Interest 

rate) การผ่อนคลายการควบคุมกฎระเบียบด้านการปริวรรตเงินตรา โดยการการกำหนดอัตรา

การแลกเปลี่ยนให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้น ตลอดจนการผ่อนคลายการควบคุมทางการเงิน

(Financial Deregulation) เพ่ีอเพ่ิมความคล่องตัวในการดำเนินงานของสถาบันการเงินและ

ล่งเสริมให้มีการแขงขันระหว่างสถาบันการเงินท้ังในและต่างประเทศ ผลของมาตรการต่างๆ

ดังกล่าวข้างด้น ได ้กอให เ้กิดการเปลี่ยนแปลงความสัมพันธ์ของอุปสงค์การถือเงินตอต ัวแปรทาง 

เศรษฐกิจที่สำคัญตางๆ เชน ระดับรายได้ และอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงอาจล่งผล'ให้พังก์ขันอุปสงค์การ 

ถือเงินไม,มีเสถียรภาพของความสัมพันธ์ต่อตัวแปรกำหนดตางๆ และโดยท่ีเสถียรภาพของความ 

สัมพันธ์ดังกล่าว มีความสำคัญอย่างยงต่อการกำหนดนโยบายเศรษฐกิจในระดับมหภาค โดย
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เฉพาะนโยบายการเงิน โดยเสถียรภาพของความสัมพันธ์ดังกลาว จะสงผลถึงการเลอกใช้

เคร่ืองมือทางการเงิน (Monetary Instruments) และการกำหนดรูปแบบของนโยบายทางการเงิน 

(Formulation of Monetary Policy) ในทีสุด

ในกรณีของประเทศไทย ได้มืการปล่อยเสรีทางการเงินมาต้ังแต่ปี พ.ศ. 2523 ต่อเน่ือง 

มาจนถึงปัจจุบัน โดยมืการดำเนินการปล่อยเสรีในด้านต่างๆ อย่างช้าๆ คอยเป็นต่อยไป โดย 

คำนึงถึงความพร้อมในการปรับตัวของสถาบันการเงินในประเทศเป็นสำคัญ การผอนคลายข้อ

จำกัด และการปล่อยเสรีทางการเงินในด้านต่างๆ ได้เร่ิมข้ึนอย่างจริงจังต้ังแต่ปี พ.ศ.2533

เป็นด้นมา โดยได้กำหนดไว้ในแผนพัฒนาทางการเงินข้ันท่ีหน่ึง (2533-2535) และข้ันท่ีสอง

(2536-2538) โดยแผนพัฒนาทางการเงินขันท่ีหน่ึงประกอบด้วยแผนการผอนคลายข้อจำกัดและ 

การเปิดเสรีทางการเงิน การปรับปรุงการกำกับและการตรวจสอบสถาบันการเงิน การพัฒนา

ตราสารและบริการทางการเงิน การพัฒนาระบบการชำระเงินเป็นด้น ส่วนแผนการพัฒนา

ระบบการเงินข้ันท่ีสอง ประกอบด้วยแผนการดำเนินการผอนคลายตอเน่ืองจากข้ันท่ีหนึ่ง

การส่งเสริมการระดมเงินออม และการพัฒนาประเทศไทยเป็นศูนย์กลางทางการเงินเป็นสำคัญ

ผลของมาตรการต่างๆ ดังกล่าวขางด้น ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงของนวัตกรรมทางการ 

เงินและพฤติกรรมของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่างๆ ตามทิศทางของการดำเนินการปล่อยเสรี เช่น 

การปล่อยเสรีในอัตราดอกเบ้ีย ล่งผลให้อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (real interest rate) มีค่าเพ่ิมข้ึน 

ตลอดระยะเวลาที่ผานมา ซ่ึงในช่วงกอนหน้าท่ีจะมืการปลอยเสรีดังกลาว อัตราดอกเบี้ยที่แท้ 

จริงของไทยมีการติดลบในบางช่วง ดังแสดงในรูปท่ี 1.1 รูปท่ี 1.2 และรูปที่ 1.3 การปลอยเสรี 

ในอัตราดอกเบ้ีย ทำไห้อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงสามารถเปล่ียนแปลงไปได้อยางเสรี กอให้เกิด

การพัฒนาทางการเงินทางการเงินในเซิงลึก (Financial Deepening) ซ่ึงจะสามารถพิจารณา

Financial Deepening เป็นผลของการที่ภาคการเงินมืการขยายตัวในอัตราพี่ภูงกวาภาคผลมทิ»จริง ชงลามารถพิจารณาได้จากลัดสวนของอัตราการ 
ชยาขตัวชองปริมาณเงิน (Monetary aggregate) ต่ออัตราการชยายตัวชองผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติเบื้องด้น (GDP) โตย Mckinnon (1973) ได้'ชได้เห็น'ว่า 
ปรากฎการพตังกล่าวเฟ้นผลมาจากการพัฒนาทางการเงิน (Monetization) และการปลอยเลร็ทางการเงิน (financial Liberalization) เฟ้นลาเหตุสำคัญ นอกจากน 
Goldfeld (1979), Akhtar (1988) และ Laidler (1993 ได้ขั๋ให้เห็นว่าการชยายตัวชองปริมาณเงินตังกล่าว โตยเฉพาะในกรณีชองประเทศกำลังพัฒนา เป็นผลมาจาด 
การชาดแคลนลินทรัพย์ทางการเงิน (Financial Assets) ในการออม ตังนนประชาชนจงถือเงินเฟ้นเสมือนสินทรัพย์เพี่อการออม น่ามาชึ่งการชยายตัวอยางรวตเร็ว
ช อ งป ร ิมาณ เง ิน
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ไต้จากสัดส่วนท่ีเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินในความหมายกว้างตอผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้น 

(M2/GDP) โดยสัดส่วนดังกล่าวไต้เพ่ิมข้ึนจาก 37% ในปี พ.ศ. 2523 เป็น 70% และ 80% 

ในปี พ.ศ. 2533 และ 2539 ตามลำดับ ดังแสดงในรูปท่ี 1.4 ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของสัดส่วนดังกล่าว 

แสดงถึงการขยายตัวซองภาคการเงินตามการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ และพิจารณาไต้จาก 

สัดส่วนของสินทรัพย์ที่มีสภาพใกล้เคียงกับเงินต่อปริมาณเงินในความหมายแคบ (Quasï/M 1> ซ่ึง 

เพ่ิมข้ึนจาก 70.71% ในปี พ.ศ.2523 เป็น 82.53% 86.22% และ 88% ในปี พ.ศ. 2528 2533 

และ 2537 ตามลำดับ ดังแสดงในรูปท่ี 1.5 ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงในพฤติกรรมของ 

การถือเงินของประชาชนจากผลของการปลอยเสรีในภาคการเงิน การเพ่ิมข้ึนชองสัดสวน

ปริมาณเงินในความหมายกว้างต่อผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้น ในอีกนัยหน่ึง จะ

สะท้อนให้เห็นถึงแนวโน้มท่ีลดลงของอัตราเร็วของการหมุนเวียนของรายไต้ (Income -Velocity) ซ่ึง 

แสดงถึงอุปสงค์ของเงินท่ีเพ่ิมข้ึน อันเน่ืองมาจากการปล่อยเสรีทางการเงิน

การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างในระบบการเงินจากมาตรการต่างๆ ในการปล่อยเสรีทาง

การเงินดังกล่าว อาจสงผลให้ความสัมพันธ์ระหว่างอุปสงค์ชองเงินกับตัวแปรทางเศรษฐกิจไม

มีเสถียรภาพ อันเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงในอัตราเร็วของการหมุนเวียนของรายไต้ (licorne

velocity ) หรือการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการถือเงินของบุคคล (porrtfolio Shift) อันเนื่องมาจาก 

ผลของนวัตกรรมทางการเงินเป็นต้น จากกรณีดังกล่าว นำมาซ่ึงความสนใจในการค ีก ษ าวา

เสถียรภาพของความสัมพันธ์ซองอุปสงค์ในการถือเงินของไทย จะมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างไร

จากกา?ปล่อยเสรีทางการเงิน โดยมีสมมติฐานว่าผลกระทบของนโยบายปล่อยเสรีทางกา?เงิน

ควรจะล่งผลให้ความสัมพันธ์ของอุปสงค์ของเงินตอปัจจัยกำหนดมีลักษณะเปลี่ยนแปลงไป และ 

อาจจะล่งผลให้พังย์ชันอุปสงค์ของเงินไม่มีเสถียรภาพของความสัมพันธ์ต่อปัจจัยกำหนด



รูปที่ 1.1 แสดงอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากออมทร้พย์ท ี่แท ้จร ิงของไทย

I ------ Rea] Saving Deposit Rate

ท่ีมา : จากการคำนวณโดยใช้ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย

รูปท่ี 1.2 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 12 เดือนท่ีแท้จริงของไทย

I ------ Real Time Deposit Rate~|

ท ี่มา : จากการคำนวณ โดยใช ้ข ้อมลจากธนาคารแห ่งประเทศไทย



5หเาทนุคกล 1J เนเทไ. ไแยนรการ 

จุพ lti 4ทรofu>i ไไแ>1แน้เ

รูปที่ 1.3 แสดงอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินก ู้ระหว่างธนาคารพาณ ิชย ์ท ี่แท ้จร ํงของไทย

ที่มา : จากการคำนวณโดยใช้ข้อมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย

รูปท 1.4 แสดงสัดสวนของ M2/GDP (Financial Deepening)

ที่มา : จากการคำนวณ โดยใช ้ข ้อมลจากธนาคารแห ่งประเทศไทย
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รูปที่ 1.5 แสดงสัดส่วนของ Quasï/M 1

-----Quasi/M1

ที่มา : จากการคำนวณโดยใช้ช้อยูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย

1.2 วัดฤป?ะสงคของการคํทษา

1. เพื่อสืกษาถึงผลกระทนของการปล่อยเสรีทางการเงินท่ีมีต่ออุปสงค์ของเงิน

2. เพื่อสืกษาลักษณะความสัมพันธ์ของฟังก์ชันอุปสงค์ของเงินต่อปัจจัยกำหนดทั้งใน 

ระยะสันและระยะยาว

3. เพื่อสืกษาและวเคราะห์ถึงขบวนการปรับตัวของอุปสงค์ของเงินในระยะสันเช้าสู่ 

ดุลยภาพในระยะยาว

4. เพื่อทดสอบเสถียรภาพของฟังก์ชันอุปสงค์ของเงินจากผลกระทบของการปลอยเสรี 

ทางการเงิน

5. เพื่อสืกษาความเหมาะลมของการเลือกใช้ตัวแปรปริมาณเงินเป๋นเป้าหมายทาง

การเงิน
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1. ทำให้ทราบถืงผลกระทบในด้านต่างๆ ซองมาตรการปล่อยเสรีทางการเงินท่ีอาจส่ง 

ผลกระทบต่ออุปสงค์ซองเงิน

2. ทำให้ทราบถืงรูปแบบที่เหมาะสมของแบบจำลองอุปสงค์ซองเงินในระยะสันที่ 

เหมาะสมต่อการนำมาใช้ในการทดสอบอุปสงค์ของเงินในระยะสันของประเทศไทย

3. ทำให้ทราบถืงขบวนการปรับต็วของอุปสงค์ของเงินในระยะสันต่อดุลยภาพใน 

ระยะยาว

4. ทำให้ทราบถืงความเหมาะสมในการใช้ปริมาณเงินเป็นเป้าหมายทางการเงิน

1.4 ขอบเขตของทา?ศึกษา

การศึกษาครั้งนี้ มุ่งเน้นที่'จะศ ึกษาผลกระทบของการปลอยเสรี'ทางการเงิน ท ี่ม ต่ีอ

อุปสงค์ของการถือเงิน และทำการทดสอบเสถืยรภาพของอุปสงค์ของการถือเงินท้ังเงินในความ 

หมายแคบ (Narrow Money) และในความหมายกว้าง (Broad Money) ในช่วงปี พ.ศ. 2523.1-

2539.4 โดยในการทดสอบเสถืยรภาพของฟังก*ขนอุปสงค์จะทำการทดสอบโดยแบ่งออกเป็นสอง 

ช่วงเวลาดือช่วงปี พ.ศ. 2523.1-2533.2 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีมีการปล่อยเสรีทางการเงินในส่วนต่างๆ ไป 

ป้างแล้ว แต่ยังมีการควบคุมอยู่เป็นบางส่วน และในช่วงปี พ.ศ. 2533.3-2539.4 ซ่ึงเป็นช่วงท่ี 

มีการปล่อยเสรีทางการเงินเต็มรูปแบบตามแผนการพัฒนาระบบการเงินข้ันที่ 1 และ 2 โดยใน 

การศึกษา จะใช้มาตรการในการปลอยเสรีในอตราดอกเบ้ียเงินฝากทุกขนิด การยอมรันพันธะขอ 

8 ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ และการปลอยเสรีทางด้านการปริวรรตเงินตรา เป็นจุด 

เปล่ียนแปลงโครงสร้างและแบ่งแยกช่วงเวลาในการศึกษา โดยในการศึกษๆครั้งน้ีจะทำการศึกษา 

โดยใช้ช้อมุลส่าสุดถึงปึ พ.ศ. 2539.4 เน่ืองจากในเดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2540 รัฐบาลได้มีการ

กๆ■ ทไล่อยเ«รีทารการเงินในการถึก»าครั้งนี้จะครอบคลุมถึงการล่อ•น«ลายการควบคุมทางการเงิน (Financial Deregulation) การปล่อยเสรีทางค้าน 
การปริวรรตเงิน«รา การปล่อยเสรีในอัตราแลกเปลี่ยน การปล่อยเสรีในอัตราตอกเบี้ยทุกประเภท และการพัฒนากลไกการดำเนินงานชองตลาตเงิน และ«ลาต 
ทุน รวมถึงการพัฒนาการดำเนินรุรกรรมทางการเงินในค้านตาง  ๆชึ๋งล่งผลไค้เภิตนว้ตกรรมทางการเงิน
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ประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนใหม จากระบบตระกร้าเงิน (Basket Currency 

System) เป็นระบบอัตราแลกเปลียนลอยตัว (Managed Float Currency System) และเงึอนไขใน 

การดำเนินนโยบายการเงินการคลังหลังจากน้ันอยู่ภายใต้การควบคุมของกองทุนการเงินระหว่าง 

ประเทศ ซ่ึงเหตุการณ์ตังกล่าวอาจส่งผลให้เสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินเปล่ียนแปลงไปจาก

เดิม โดยมิไต้เกิดจากผลกระทบของนโยบายปลอยเสรีทางการเงิน นอกจากน้ัในการศึกษาคร้ังน้ี 

ไดใชตัวแปร GDP (Gross Domestic Product) รายไตรมาสเป็นตัวแทนของระตับรายไดท่ีเป็นตัว 

เงิน ซึ่งข้อมูลตังกลาวจะมีความล่าช้าในการรวบรวมข้อมูล 1 ปี ตังน้ันการศึกษาคร้ังน้ีจึงใช้

ข้อมูลล่าสุดถึงไตรมาสท่ีล่ีของปี พ.ศ. 2539

1.5วิธีกา?ศึกษา

1.5.1 การเก็บรวบรวมข้อมูล

ข้อมูลท่ีใช้'โนการศึกษาเป็น1ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series) แบบทุติยภูมิ (Secondary 

data) ทั้งหมด โดยเป็นข้อมูลรายไตรมาสท้ังแต่ปี พ.ศ. 2523-2539 สามารถแยกประ๓ ทของ 

ข้อมูลตามแหล่งท่ีมๆไต้ตังน้ี

1. ข้อมูลปริมาณเงินทั้งในความหมายแคบและความหมายกว้าง ดัชนีราคาผู้บริโภค

อัตราดอกเบี้ยระยะลันต่างๆ และข้อมูลสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืน  ๆ เก็บรวบรวมมาจากหน่วยงาน 

ท่ีเก่ียวข้องและธนาคารแหงประเทศไทย

2. ข้อมูลผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้น (Gross Domestic Product) รวบรวมมา

จากสภาพัฒนาเศรษฐกิจและลังคมแหงชาติ

3. ข้อมูลตัชนีตลาดหลักทรัพย์ (Set Index) อัตราเงินปันผลตอบแทน (Market Dividend 

Yield) และอัตราส่วนราคาปัดต่อกำไรสุทธิ (Market P/E Ratio) เก็บรวบรวมมาจากตลาดหลัก 

ทรัพย์แหงประเทศไทย
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ข้อมูลที่รวบรวมมาจะอยู่ใน2ปข้อมูลรายปีและรายไตรมาส ข้อมูลท่ีอยู่'ในรูปรายปึจะ

ถูกนำมากระจายออกเป็นข้อมูลรายไตรมาสโดยใช้วิธีการทางสถิติ ข้อมูลดังกล่าวได้แก่ผลิต

ภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องด้น (Gross Domestic Product)

1.5.2 การวิเคราะห์ข้อมูล

การวิเคราะห์จะแบ่งออกเป็นลองส่วน ในส่วนแรกจะเป็นการวิเคราะห์ในเซิงพรรณนา

(Descriptive method) เพ่ือแสดงรายละเอียดของมาตรการต่างๆ ในการปล่อยเสรีทางการเงิน

ของประเทศไทย ผลการศึกษาในส่วนนีจะทำให้เกิดความเข้าใจในลำดับข้ันตอนของการปล่อย

เสรีทางการเงินของไทย และผลกระทบท่ีคาดว่าน่าจะเกิดข้ึนต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวข้อง 

และการวิเคราะห์เซิงปริมาณ (Quantitative method) ซึ่งจะแบ่งออกเป็น 3 ข้ันตอนหลักๆ ดังน้ี

ข้ันตอนแรก จะเป็นการทดสอบความเป็น Stationary ของข้อมูลทุกตัวท่ีอยู่ในสมการ 

อุปสงค์การถ ือ เงินในระยะยาว โดยๆารทดสอบความเป็น Unit Roots ของข้อมูล โดยใช้แบบ 

จำลอง ADF test ( Augmented Dickey-Fuller Test) จากนี้นเมื่อสามารถกำหนดความเป็น 

Stationary (integrate at ทth order) ของขอมูลแต่ละตัวท่ีอ้นดับต่างๆ ได้แล้ว เราจะนำข้อมูลเหล่า 

นี้มาทดสอบร่วมกันเพ ื่อทดสอบความลัมพันธ์เซ ิงดุลยภาพในระยะยาว (long-run equilibrium 

relationships) ขั้นตอนน้ีจะทำได้โดยการประมาณการลมการถดถอยของแบบจำลองอุปสงค์การ 

ถือเงินในระยะยาว โดยใช้เทคนิคกำลังสองน้อยท่ีสุด (ordinary least square) จากนั้นจะนำค่า 

ความคลาดเคลื่อน (residual) ที่ได้จากการประมาณคาดังกลาว มาทำการทดสอบความเป็น 

Stationary ของข้อมูลอีกคร้ัง โดยใช้แบบจำลอง ADF Test ดังกล่าวข้างด้น ซ่ึงถ้าเราได้ว่าค่า 

ส่วนเหลือดังกล่าวมีความเป็น Stationary เราจะได้ว่าอุปสงค์การถือเงินมีความลัมพันธ์ท่ีมี

เสถืยรภาพัในระยะยาวกับตัวแปรกำหนด ซึ่งจะทำให้เราลามารถทดลอบการปรับตัวแบบพลวัตร 

ของแบบจำลองอุปสงค์การถือเงินในระยะลัน (short run dynamic adjustment) โดยใช้แบบ 

จำลอง ECM (error correction mechanism) ได้ แต่ถ้าผลการทดสอบพบว่า อุปสงค์ของเงินใน

ร า ย « ะ tร ีย « เพ ิ่ม เต ิม เก ี่ย ว ก ับ ท า ร  interpolate ข ้อ ม ูล ราย ป ึม า เป ็น ข ้อ ม ูล ร าย ไ ต รม าส  ส ามารก พ ิจารณ าไข ้จาก ภ าต ผ น าก  ก.
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ระยะยาวไมมเสถียรภาพของความสัมพันธ์ในพิงดุลยภาพกับปัจจัยกำหนด จะแสดงถึงความไม่ 

มีเสถียรภาพรองความสัมพันธ์ในระยะสันด้วย เราจะไม่สามารถทดสอบการปรับตัวของอุปสงค์ 

การถือเงินในระยะสันโดยใช้แบบจำลอง ECM ได้เนื่องจากผลการทดสอบที่ได้จะมีระดับความ 

น่าเช่ือถือทางสถิติด่ํา ในกรณืดังกล่าวเราจะทำการทดสอบโดยใช้แบบจำลอง PAM (partial

adjustment model) แทน ชื่งเราจะไดกล่าวถึงรายละเอียดซองแบบจำลองท้ังสองในลำดับต่อไป

ร้ันดอนท่ีลอง จะเป็นการประมาณการแบบจำลองรองอุปสงค์การถือเงินในระยะสันโดย 

ใช้แบบจำลอง ECM หรือ PAM โดยในกรณีท่ีเราได้ว่าพังค์ชินอุปสงค์การถือเงินในระยะยาวมี 

ความเป็น Cointegration เราจะประมาณการปรับตัวของอุปสงค์การถือเงินในระยะสัน โดยใช้ 

แบบจำลอง ECM ในทางตรงกันช้าม ในกรณีท่ีอุปสงค์การถือเงินในระยะยาวกับตัวแปรกำหนด 

ไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (no Cointegration Relationship) เราจะทำผลต่าง

ลำดับท่ีหน่ืง (first differencing) กับข้อมูลทุกตัวเพื่อให้ข้อมูลมีความเป๋น Stationary ก่อนจะนำ 

ไปประมาณการโดยใช้แบบจำลอง PAM โดยใช้เทคนิคกำลังสองน้อยท่ีสุด (OLS) ในการ

ประมาณการ อน่ึงเทคนิค Cointegration และแบบจำลอง ECM ท่ีใช้ในการคึก«ๆคร้ังน้ี จะใช้ 

เทคนิครอง Engle และ Granger (1987) เป็นหลัก

ร้ันตอนสุดท้าย จะเป็นการทดสอบความมีเสถียรภาพ (stability test) ของฟังก์ชันอุป 

สงค์ของเงินโดยเทคนิค CUSUMQ Test โดยสรุปเราอาจแสดงแผนผังของร้ันตอนการวิเคราะห์

ข้อมูลดังท่ีกล่าวมาช้างด้น ได้ดังรุปท่ี 1.6

1.6 คำจำกัดความ

M1 (narrow money) หมายถึงปริมาณเงินในความหมายแคบ ซ่ึงได้แกผลรวมของ

เหรียญกษาปณ์ ธนปัตร และเงินฝากประ๓ ทเผ่ือเรียก (demand Deposit)

M2 (borad money) หมายถึงปริมาณเงินในความหมายกว้าง ซ่ึงได้แก่ผลรวมของ 

ปริมาณเงินในความหมายแคบและสินทรัพย์ที่มีสภาพใกล้เคียงกับเงิน (quasi money)
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quasi money หมายถึงผลรวมของเงินฝากออมทรัพย์ เงินฝากประจำประ๓ ทต่างๆ และ 

เงินบาทท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ

การปล่อยเสรีทางการเงิน หมายถึงมาดรการต่างๆ ในการปฏิรูปและพัฒนาระบบ

สถาบันการเงิน เซ่น การปล่อยเสรีในอัตราดอกเบี้ยทุกประ๓ ท การปล่อยเสรีด้านการ

ปริวรรตเงินตรา การยอมรับพันธะข้อ 8 ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ การผอนคลายการ 

ควบคุมการดำเนินธุรกรรมของสถาบันการเงิน (financial deregulation) การผ่อนคลายความ 

ยดหยุ่นของอัตราแลกเปล่ียน และมาตรการต่างๆ ในการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน

ช่วงเวลาก่อนการปล่อยเสรี หมายถึงช่วงเวลาก่อนท่ีจะมีการปล่อยเสรีทางการเงินเต็ม

ขั้นตามแผนพัฒนาระบบการเงินข้ันท่ีหนึ่งและสอง โดยจะอยู่ในช่วงปี พ.ศ. 2523.3-2533.2

ชวงเวลาหลังการปล่อยเสรี หมายถึงช่วงเวลาหลังจากที่มีการปล่อยเสรีทางการเงินเต็ม 

ขั้นตามแผนพัฒนาระบบการเงินข้ันท่ีหนึ่งและสอง โดยจะอยู่ในช่วงปี พ.ศ. 2533.3-2539.4
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เปที่ 1.6 แผนผังแสดงรายละเอียดวิธีการวิเคราะห์
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