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ปรีีชา จรุุงกิิจอนัันต์์*

1. บทนำ

นัักเศรษฐศาสตร์์หลายท่่านเชื่่�อว่่า การสร้้างตลาดเงิินทุุนในประเทศด้้อยพััฒนานั้้�นไม่่คุ้้�มค่่า เนื่่�องจากค่่าใช้้จ่่ายใน

การดำเนิินงานสููงและให้้ผลทางเศรษฐกิิจต่่ำ (Drake, 1977; Adem, 1978, p. 547)

ถึึงแม้้ว่่าประเทศด้้อยพััฒนาโดยทั่่�วไปจะขาดแคลนเงิินทุุน แต่่อััตราดอกเบี้้�ยในตลาดเงิินทุุนในระบบยัังต่่ำกว่่า 

Equilibrium Rate มาก และอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้จ้ริงิอาจมีีค่าเป็น็ลบ อย่่างไรก็็ดีี อัตัราดอกเบี้้�ยในตลาดเงิินทุนุในระบบของ

ประเทศด้้อยพััฒนาโดยทั่่�วไปยัังมีีค่่าใกล้้เคีียงกัับอััตราดอกเบี้้�ยของประเทศที่่�พััฒนาแล้้วอยู่่�

ลัักษณะอััตราดอกเบี้้�ยต่่ำนี้้� เนื่่�องมาจากเหตุุผลหลายประการ ผู้้�มีีอํํานาจทางการเงิินอาจจะเชื่่�อว่่าจํําเป็็นที่่�จะต้้อง

รัักษาอััตราดอกเบี้้�ยให้้ต่่ำและมีีเสถีียรภาพ เพื่่�อส่่งเสริิมการนํําเทคโนโลยีีแบบใหม่่มาใช้้ เขาอาจจะเชื่่�อว่่าการเปลี่่�ยนแปลง

ของอัตัราดอกเบี้้�ยมีีผลต่่อจําํนวนเงิินออมน้อยมาก หรืือไม่ม่ีีผลต่่อเงินิออมเลย และอาจจะเชื่่�อว่า่คนส่วนใหญ่ย่ากจนเกิินกว่่า 

ที่่�จะมีีเงิินออม

บทความหลายบทได้้เน้้นให้้เห็็นความสํําคััญของการขยายตััวของตลาดเงิิน และการปล่่อยให้้อััตราดอกเบี้้�ย 

ถูกูกําํหนดโดย Demand และ Supply ของตลาดเงินิว่่าเป็น็เงื่่�อนไขที่่�สําํคัญัมากในการเปิดิทางให้ม้ีีการลงทุนุในเทคโนโลยีี 

ที่่�ทัันสมััย และกระตุ้้�นให้้เกิิดความเจริิญทางเศรษฐกิิจในประเทศด้้อยพััฒนา

บทความนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ที่่�จะทบทวนบทความต่่าง ๆ ที่่�กล่่าวถึึงผลของการพััฒนาด้้านการเงิิน1 ต่่อความเจริิญ

เติิบโตทางเศรษฐกิิจ และแสดงหลัักฐานของความเจริิญทางเศรษฐกิิจเนื่่�องมาจากการพััฒนาทางการเงิิน ตอนที่่� 2 ของ

บทความนี้�จะทบทวนความคิดในแง่่มุมุต่าง ๆ  เกี่่�ยวกับผลของการพัฒันาทางการเงิินต่อความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจของ

นัักเศรษฐศาสตร์์บางท่่าน ตอนที่่� 3 ของบทความนี้้�จะย่่อแบบจํําลองของ Galbis ซึ่่�งอธิิบายเกี่่�ยวกัับผลของนโยบายการเงิิน 

ซึ่่�งกํําหนดอััตราดอกเบี้้�ยสููงที่่�มีีต่่อประสิิทธิิภาพในการลงทุุนและความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ ตอนที่่� 4 วิิเคราะห์์การ 

ปรับัตัวัของปัจัจัยัการผลิติ และตอนที่่� 5 จะเสนอผลวิเิคราะห์ค์วามเจริญิเติบิโตทางเศรษฐกิจิของประเทศเกาหลีีใต้ ้อันัเป็น็ผล 

สืืบเนื่่�องมาจากการใช้้นโยบายอััตราดอกเบี้้�ยสููงในประเทศ

ผลของการพััฒนาการเงิินต่่อความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจของประเทศด้้อยพััฒนา (บทความรัับเชิิญ), P.1-10

*	 รองศาสตราจารย์์ อาจารย์์พิิเศษ คณะบริิหารธุุรกิิจ สถาบัันบััณฑิิตพััฒนบริิหารศาสตร์์
1	การพััฒนาทางการเงิิน หมายความรวมถึึงการขยายและปรัับปรุุงโครงสร้้างทางการเงิิน

ผลของการพััฒนาการเงิินต่่อความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ 
ของประเทศด้้อยพััฒนา (บทความรัับเชิิญ)
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2. บทความที่่�เกี่่�ยวข้้อง

Patrick (1966) ได้้อธิิบายความสัมพัันธ์ของการพััฒนาการเงิินและความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจในรูปของ 

Demand-Following และ Supply-Leading โดย Demand-Following สามารถอธิิบายได้้ดัังนี้้�คืือ เมื่่�อความเจริิญเติิบโต 

ทางเศรษฐกิิจมีีมากขึ้้�น ความต้้องการเงิินทุุนจากภายนอกก็็จะมีีมากขึ้้�น เพราะผู้้�ลงทุุนโดยทั่่�วไปมีีเงิินไม่่เพีียงพอกัับความ 

ต้้องการ ดัังนั้้�นความต้้องการบริิการทางการเงิินในระบบเศรษฐกิิจก็็จะมีีมากขึ้้�น อัันเป็็นเหตุุให้้เกิิดสถาบัันการเงิินต่่าง ๆ  

ตามมา เพื่่�อสนองความต้้องการของผู้้�ลงทุุน นัักเศรษฐศาสตร์์ที่่�เชื่่�อในความคิิดเกี่่�ยวกัับ Demand-Following เชื่่�อว่่า  

ความขาดแคลนสถาบัันการเงิินในประเทศด้้อยพััฒนาก็็เนื่่�องมาจากความขาดแคลนความต้องการบริการของสถาบััน 

การเงิินต่่าง ๆ นั่่�นเอง

ส่ว่น Supply-Leading สามารถอธิบิายได้ด้ังัน้ี้�คืือ การพัฒันาการเงินิควรจะทำก่อ่นที่่�จะมีีความต้อ้งการบริกิารของ 

สถาบัันการเงิินต่่าง ๆ Patrick ได้้ชี้้�ให้้เห็็นว่่า Supply-Leading จะก่่อให้้เกิิดผล 2 อย่่าง คืือ ประการแรก ก่่อให้้เกิิดการ 

เคลื่�อนย้ายทรัพยากรจากแหล่่งที่่�ล้า้หลัังไปยัังแหล่่งที่่�ก้า้วหน้้า ประการที่่� 2 ขยายและกระตุ้้�นการลงทุุนในเทคโนโลยีีที่่�ทันัสมััย

Patrick กล่่าวไว้้ว่่า “Supply-Leading เป็็นตััวการที่่�จะก่่อให้้เกิิดความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจโดยมีีวิิธีีการทาง 

การเงิิน โดย Supply-Leading จะมีีบทบาทสำคััญในระยะแรก ๆ ของความเจริิญทางเศรษฐกิิจมากกว่่าในช่่วงหลััง”

Patrick เชื่่�อว่า่การพััฒนาการเงิินสามารถกระตุ้้�นให้้ประชาชนหันมาออมในรูปของหลัักทรัพัย์ต์่า่ง ๆ  แทนที่่�จะออม

ในรููปของทรััพย์์สิิน เช่่น เพชร ทอง ซึ่่�งไม่่ก่่อให้้เกิิดผลดีีนัักทางเศรษฐกิิจ ยิ่่�งกว่่านั้้�นการพััฒนาการเงิินยัังทำให้้การลงทุุนมีี

ประสิิทธิิภาพและทำให้้การสะสมทุุนเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย

ความคิดเกี่่�ยวกับ Supply-Leading ได้้รัับความสนใจมากขึ้้�นจากผู้้�กําหนดนโยบายและนัักเศรษฐศาสตร์์จํํานวน 

มาก McKinnon (1973) ได้้อธิิบายความสััมพัันธ์์ระหว่่างการพััฒนาทางการเงิินและความเติิบโตทางเศรษฐกิิจในประเทศ

ด้้อยพััฒนา โดยตั้้�งสมมุุติิฐานว่่า

ก)	 เศรษฐกิิจที่่�กํําลัังพััฒนาเป็็นเศรษฐกิิจที่่�แยกออกเป็็นส่วน ๆ และแต่่ละส่่วนก็แตกต่่างกัันออกไป ส่่วนที่่�ใช้้

เทคโนโลยีีแบบดั้้�งเดิิมจะให้้ผลตอบแทนต่่ำกว่่าส่่วนที่่�ใช้้เทคโนโลยีีแบบทัันสมััยมาก

ข)	ส่ ่วนของระบบเศรษฐกิิจที่่�เทคโนโลยีีแบบทันสมััย ต้้องการการลงทุุนที่่�มีีขนาดใหญ่่และไม่่สามารถแยกการ

ลงทุุนออกเป็็นขนาดเล็็ก ๆ ได้้

ค)	หน่่วยเศรษฐกิิจทุุกหน่่วยสามารถหาเงิินทุุนได้้จากภายใน (Self-Finance) เท่่านั้้�น เพราะตลาดเงิินยัังอยู่่�ใน

สภาพที่่�ไม่่สมบููรณ์์

Mckinnon เห็็นว่่าการพััฒนาการเงิินเป็็นสิ่่�งที่่�จํําเป็็นสำหรัับความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ เพราะผู้้�ที่่�มีีแนวโน้้ม 

ว่่าจะลงทุุนจะต้้องสะสมเงิินทุนก่อนการลงทุุนของเขา การขยายและปรัับปรุุงระบบการเงิินจะช่่วยถ่่ายเททรัพยากรจาก

แหล่่งที่่�มีีเหลืือเพ่ื่�อไปยัังแหล่่งที่่�ขาดแคลน จากแหล่่งที่่�ล้้าหลัังไปยัังแหล่่งที่่�ทัันสมััย การถ่่ายเททรัพยากรดัังกล่่าวต้้องการ

นโยบายการเงิินที่่�กํําหนดให้้อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงมีีอััตราสููง เป็็นเครื่่�องมืือในการถ่่ายเททรััพยากร

Shaw (1973) เห็น็ด้ว้ยกับั McKinnon ว่า่ การพัฒันาการเงินิด้ว้ยการกําํหนดอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้จ้ริงิสูงูจะสามารถ

เพิ่่�มเงินิออม การลงทุุน ประสิทิธิภิาพในทางเศรษฐกิิจ และความเจริิญเติบิโตทางเศรษฐกิิจ เขาเช่ื่�อว่่าการพััฒนาทางการเงิิน 

จะเพิ่่�มอััตราผลตอบแทนที่่�แท้้จริิงแก่่ผู้้�ออมและลดต้้นทุุนที่่�แท้้จริิงของผู้้�ลงทุุนด้วยการเพิ่่�มความคล่องตััวทางการเงิิน  

ลดอััตราการเสี่่�ยง เพิ่่�มประสิิทธิภิาพในการผลิิต และลดต้้นทุนของข้้อมููลต่่าง ๆ  ทั้้�งของผู้้�ออมและผู้้�ลงทุุนด้วยวิิธีีการแบ่่งแยก 

งานให้้แต่่ละบุุคคลทํําตามความชํํานาญพิิเศษของเขา



3

Volume 38: January-June 2026

3. แบบจํําลอง

Galbis (1977) ได้้ใช้้แบบจํําลองของเขาอธิิบายให้้เห็็นถึึงขบวนการที่่�นโยบายการเงิินซึ่่�งกํําหนดอััตราดอกเบี้้�ยสููง 

สามารถเคลื่�อนย้ายทรัพยากรจากส่่วนของระบบเศรษฐกิิจแบบดั้้�งเดิิมไปสู่่�ส่วนที่่�ก้้าวหน้้า ซ่ึ่�งจะเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในทาง

เศรษฐกิิจและเพิ่่�มอััตราการเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจในที่่�สุุด เพื่่�อให้้ง่่ายต่่อการวิิเคราะห์์ Galbis ได้้ตั้้�งข้้อสมมุุติิฐานว่่า  

การผลิิตในระบบเศรษฐกิิจแบ่่งออกเป็็น 2 ส่่วน และแต่่ละส่่วนใช้้เทคโนโลยีีที่่�แตกต่่างกัันมาก ส่่วนที่่� 1 เป็็นส่่วนที่่�ใช้้ 

เทคโนโลยีีแบบดั้้�งเดิิม ซ่ึ่�งมีีประสิิทธิิภาพในการผลิิตน้้อยกว่่า ส่่วนที่่� 2 เป็็นส่่วนที่่�ใช้้เทคโนโลยีีที่่�ทัันสมััยกว่่า และ 

มีีประสิิทธิิภาพในการผลิิตสููงกว่่าทั้้�ง 2 ส่่วนของระบบเศรษฐกิิจ ผลิิตสิินค้้าชนิิดเดีียวกัันและขายด้้วยราคาเดีียวกััน

ก. สภาพทางเทคโนโลยีี

สมมติิให้้ Production Function ของทั้้�ง 2 ภาคในระบบเศรษฐกิิจมีีลัักษณะดัังนี้้� คืือ

1)	Y1 = F1 (K1, L1)
2)	Y2 = F2 (K2, L2)

โดย	Y1 และ Y2	 เป็็นผลผลิิตชนิิดเดีียวกััน ซึ่่�งผลิิตในส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 ของระบบเศรษฐกิิจตามลำดัับ

	 F1 และ F2	คืื อ เทคโนโลยีีที่่�ใช้้ในแต่่ละส่่วน

	 K1 และ L1	คืื อ ปริิมาณของทุุน (Capital) และจำนวนแรงงาน (Labor) ที่่�ใช้้ในการผลิิตสิินค้้าในส่่วนที่่� 1

	 K2 และ L2	คืื อ ปริิมาณของทุุน (Capital) และแรงงาน (Labor) ที่่�ใช้้ในการผลิิตในส่่วนที่่� 2

สมมติิว่่า Capital และแรงงานต่่างได้้รัับผลตอบแทนในการผลิิตเท่่ากัับ Marginal Productivity ของตนเอง

	 ในส่่วนที่่� 1  ∂Y1/∂K1 = r1, ∂Y1/∂L1 = W1

	 ในส่่วนที่่� 2  ∂Y2/∂K2 = r2, ∂Y2/∂L2 = W2

	 r1 และ r2	คืื อ อััตราผลตอบแทนของ Capital ในส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 ตามลำดัับ

	 W1 และ W2	คืื อ อััตราผลตอบแทนของแรงงาน หรืือค่่าจ้้างของแรงงานในส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 ตามลำดัับ

เนื่่�องจากเทคโนโลยีีในส่ว่นที่่� 2 เป็็นเทคโนโลยีีที่่�มีีประสิทิธิิภาพสูงูกว่่าเทคโนโลยีีในส่วนที่่� 1 ตามสมมติฐาน เพราะ

ฉะนั้้�น

3)	r2 > r1

ในทำนองเดีียวกััน เราสามารถสรุุปได้้ว่่า

4)	Y = Y1 + Y2 = r1K1 + W1L1 + r2K2 + W2L2

สมมติิว่่า Capital ซึ่่�งมีีอยู่่�ในจำนวนจำกััดได้้ถููกนำมาใช้้ทั้้�งหมด เพราะฉะนั้้�น K = K1 + K2

เนื่่�องจาก K ถููกกำหนดให้้มีีค่่าคงที่่� เพราะฉะนั้้�น K2 จะเพิ่่�มขึ้้�นได้้ต่่อเมื่่�อ K1 ลดลง การที่่� K2 เพิ่่�มขึ้้�นและ K1  

ลดลง จะทำให้้ผลผลิิตโดยส่่วนรวมเพิ่่�มขึ้้�นเพราะ r2 > r1

นั่่�นคืือการกระจาย Capital จากส่่วนที่่�มีีประสิิทธิิภาพในการผลิิตต่่ำกว่่าไปยัังส่่วนที่่�มีีประสิิทธิิภาพในการผลิิต 

สููงกว่่า จะเพิ่่�มอััตราความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ
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ข. การออม การลงทุุน และสถาบัันการเงิิน

Function ของการใช้้จ่่ายรวม อาจเขีียนได้้ดัังนี้้� คืือ

5)	Y = C + I = C1 + C2 + I1 + I2

	 C	 =	 ยอดค่่าใช้้จ่่ายในการบริิโภค

	 C1	=	ค่ ่าใช้้จ่่ายในการบริิโภคส่่วนที่่� 1

	 C2	=	ค่ ่าใช้้จ่่ายในการบริิโภคส่่วนที่่� 2

	 C	 =	 C1 + C2

	 I	 =	 ยอดรวมการลงทุุน

	 I1	 =	 ปริิมาณการลงทุุนในส่่วนที่่� 1

	 I2	 =	 ปริิมาณการลงทุุนในส่่วนที่่� 2

	 I	 =	 I1 + I2

เพื่่�อให้้ง่่ายขึ้้�นในการวิิเคราะห์์ Galbis ตั้้�งข้้อสมมติิฐานว่่า การบริิโภคทั้้�งในส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 มีีความสััมพัันธ์์

ในรููปของสมการแบบเส้้นตรงกัับรายได้้

6)	C1 = c1Y1 ; 0 < c1 < 1, c1 = MPC  ของส่่วนที่่� 1

	 S1	 =	Y1 – C1 = (1 – c1) Y1 = s1Y1 ; 0 < s1 = (I – c1) < 1
	 S1	 =	MPS  ของส่่วนที่่� 1

Galbis ได้้ตั้้�งสมมติิฐานว่่า ส่่วนที่่� 1 เป็็นส่่วนที่่�มีีเงิินทุุนเหลืือเฟืือ ทรััพย์์สิินทางการเงิินที่่�ผู้้�ออมในส่่วนที่่� 1 มีีก็็คืือ 

บััญชีีเงิินฝากที่่�ธนาคาร ฟัังชัันของการลงทุุนแสดงได้้ดัังนี้้�

7)	I1 = H1 (r1, d – /P), Y1

	 ∂H1/∂r1 = > 0
	 ∂H1/∂ (d – /P) = < 0
	 d	 =	อั ัตราดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นตััวเงิินฝากธนาคาร

	 /P	=	อั ัตราเงิินเฟ้้อที่่�คาดคะเนไว้้

เนื่่�องจากส่่วนที่่� 1 เป็็นส่่วนที่่�มีี 1 เงิินทุุนเหลืือเฟืือตามสมมติิฐาน เพราะฉะนั้้�น Y1 > C1 + I1

8)	S1 = I1 + d (M1/P) dt,
	 d (M1/P) = ปริิมาณเงิินฝากแท้้จริิงซึ่่�งสะสมอยู่่�ในธนาคารของส่่วนที่่� 1

9) C2 = c2Y2 ; 0 < c2 < 1
	 S2	 =	Y2 – C2 = (1 – c2) Y2 = S2Y2 ; 0 < S2 < 1

ส่่วนที่่� 2 เป็็นส่่วนที่่�ขาดแคลนเงิินทุุน แต่่สามารถหาเงิินทุุนได้้โดยวิิธีีกู้้�ยืืมจากธนาคารที่่�ส่่วนที่่� 1 ได้้ฝากไว้้ สมการ

ของ Supply ของเงิินทุุนและการตััดสิินใจลงทุุนในส่่วนที่่� 2 เขีียนได้้ดัังนี้้�
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10)	  = S2 + d (M1/P) dt

11)	  = H2 (r2, b – /P) Y2 ;
	 ∂H2/∂r2 > 0
	 ∂H2/∂ (b – /P) < 0
	 (b – /P) = อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ที่่�แท้้จริิงจากธนาคาร

Galbis ตั้้�งสมมติิฐานว่่า r2 ใหญ่่กว่่า (b – /P) มาก ดัังนั้้�นจึึงมีีความต้้องการลงทุุนมากในส่่วนที่่� 2

สมมติิว่่าพฤติิกรรมของการบริิโภคไม่่ขึ้้�นอยู่่�กัับอััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากที่่�แท้้จริิงของธนาคาร จากสมการที่่� (7) เมื่่�อ 

(b – /P) เพิ่่�มขึ้้�น แสดงให้้เห็น็ว่า่การลงทุุนในส่วนที่่� 1 ลดลง ดังันั้้�นการสะสมของเงิินฝากที่่�แท้จ้ริงิในสมการที่่� (8) และ (10)  

จะเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่าเมื่่�ออััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงของเงิินฝากธนาคารสููงขึ้้�นมาก ก็็จะทํําให้้เงิินทุุนไหลจากส่่วนที่่� 1 มาสู่่�

ส่่วนที่่� 2 มากขึ้้�น การกระจายเงิินทุุนไปสู่่�ส่่วนที่่� 2 ซึ่่�งเป็็นส่่วนที่่�ใช้้เทคโนโลยีีที่่�ทัันสมััยกว่่า ย่่อมจะทํําให้้ประสิิทธิิภาพใน

การผลิิตและความเจริิญเติิบโตในทางเศรษฐกิิจเพิ่่�มขึ้้�นในที่่�สุุด

4. การปรัับตััวเองของ Capital และแรงงาน

Galbis ไม่่ได้้วิิเคราะห์์การปรัับตััวของ Capital และแรงงานในขั้้�นสุุดท้้าย เพื่่�อที่่�จะวิิเคราะห์์การปรัับตััวเองของ 

Capital และแรงงานระหว่่างส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 เราตั้้�งสมมติิฐานว่่าการผลิิตในระบบเศรษฐกิิจเป็็นไปตาม Law of 

Diminishing Return คืือ

สมมติิว่่าแรงงานมีีอยู่่�เป็็นจํํานวนจํํากััดและทุุกคนมีีงานทํํา เพราะฉะนั้้�น L = L1 + L2

Law of Diminishing Return ชี้้�ให้้เห็็นว่่าการที่่�เงิินทุนเคลื่�อนจากส่่วนที่่� 1 ไปสู่่�ส่วนที่่� 2 จะทํําให้้ Marginal Product  

ของ Capital ในส่่วนที่่� 1 สููงขึ้้�น และ Marginal Product ของ Capital ในส่่วนที่่� 2 ลดลง เงิินทุุนจะถููกเคลื่่�อนจากส่่วนที่่� 1  

ไปยัังส่่วนที่่� 2 จนกระทั่่�ง

12)	 r1 + (b – /P) – (d – /P) = r2

	 (b – /P) – (d – /P) = อััตราผลกํําไรที่่�แท้้จริิงและอััตราค่่าใช้้จ่่ายในการดํําเนิินงานของธนาคาร

เพื่่�อที่่�จะทํําให้้นโยบายการเพิ่่�มอััตราดอกเบี้้�ยมีีประสิิทธิิภาพดีียิ่่�ง จํําเป็็นที่่�จะต้้องขจััดอํํานาจผููกขาดในระบบ

ธนาคารด้้วยนโยบายที่่�เหมาะสม การส่่งเสริิมให้้มีีการแข่่งขัันกัันในระบบธนาคารโดยวิิธีีการที่่�ถููกต้้อง โดยทั่่�วไปจะทํําให้ ้

อััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินฝากธนาคารสููงขึ้้�นและอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ลดลงเม่ื่�อเทีียบกับกรณีีที่่�มีีการแข่่งขัันมีีน้อยกว่่า และในที่่�สุุด 

,

,
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การเพิ่่�มอััตราการแข่่งขัันในระบบธนาคารอาจจะทํําให้้ (b – /P) – (d – /P) ลดลงถึึงระดัับต่่ำสุุด ซึ่่�งจะทํําให้้เงิินทุุนไหล 

จากส่่วนที่่� 1 ไปยัังส่่วนที่่� 2 มากที่่�สุุด

เมื่่�อมีีการใช้้ Capital ในการผลิิตมากขึ้้�นในส่่วนที่่� 2 ก็็จะทํําให้้ Marginal Product และค่่าจ้้างของแรงงานใน 

ส่ว่นที่่� 2 เพิ่่�มขึ้้�น การที่่�ค่า่จ้า้งในส่ว่นที่่� 2 เพิ่่�มขึ้้�นจะกระตุ้้�นให้แ้รงงานเคลื่่�อนจากส่ว่นที่่� 1 ไปสู่่�ส่ว่นที่่� 2 มากขึ้้�น และจะทําํให้้ 

ยอดผลผลิิตเพิ่่�มขึ้้�น เพราะ Marginal Product ของแรงงานในส่่วนที่่� 2 สููงกว่่า Marginal Product แรงงานในส่่วนที่่� 1  

ถ้า้ไม่ม่ีีค่า่ใช้จ้่า่ยในการเคลื่่�อนย้า้ยแรงงาน แรงงานจะเคลื่่�อนจากส่ว่นที่่� 1 ไปยังัส่่วนที่่� 2 จนกระทั่่�ง Marginal Product ของ 

แรงงานเท่่ากััน

เมื่่�อ Capital และแรงงานในส่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 ได้้ปรัับตัวแล้้วโดยสมบูรณ์์ ประสิิทธิิภาพและความเจริิญเติิบโต

ของระบบเศรษฐกิิจจะอยู่่�ในระดัับสููงสุุด

5. กรณีีของประเทศเกาหลีีใต้้

ในยุุคก่่อนเจ้้าหน้้าที่่�ทางการเงิินของประเทศเกาหลีีใต้้พยายามที่่�จะกํําหนดอััตราเพดานดอกเบี้้�ยให้้ต่่ำกว่่าอััตรา

ที่่�กํําหนดโดยตลาด ซึ่่�งทํําให้้อััตราเพดานดอกเบี้้�ยไม่่ได้้สะท้้อนให้้เห็็นต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�แท้้จริิง ผลลััพธ์์ก็็คืือ ตั้้�งแต่่เดืือน

ธัันวาคม 1962 ถึึงเดืือนกัันยายน 1965 เงิินออมที่่�แท้้จริิงไม่่ได้้เพิ่่�มขึ้้�นเลย

ในเดืือนกัันยายน 1965 เกาหลีีใต้้ได้้เปลี่่�ยนนโยบายการเงิินใหม่่ โดยเพิ่่�มอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�และเงิินฝากขึ้้�นเป็็น  

2 เท่่าของอััตราเดิิม อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ปกติิเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 36% ต่่อปีี อััตราดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นตััวเงิินฝากประจํํา 1 ปีี เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น  

30% ต่อ่ปีี รัฐับาลได้้ให้้เหตุุผลว่า่ ได้้ตัดัสิินใจเพิ่่�มอัตราดอกเบี้้�ยเพ่ื่�อเพิ่่�มระดัับการออมและการลงทุุนในภาคเอกชน และเพ่ื่�อ 

ควบคุุมอััตราเงิินเฟ้้อ

เป็็นที่่�คาดหมายกัันว่่า การเปลี่่�ยนนโยบายการเงิินครั้้�งน้ี้�จะทํําให้้ประเทศล้้มละลาย จะเกิิดปััญหาเงิินเฟ้้ออย่่าง

รุุนแรง และจะลดอััตราความเจริิญก้้าวหน้้าทางเศรษฐกิิจอย่่างใหญ่่หลวง

เหตุุการณ์์กลัับเป็็นไปในทางตรงกัันข้้าม ตารางที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่่า แท้้จริิงแล้้วการปรัับอััตราดอกเบี้้�ยใหม่่กลัับ 

ทํําให้้อััตราความเจริิญเติิบโตในทางเศรษฐกิิจสููงขึ้้�นกว่่าเดิิมมาก การปรัับอััตราดอกเบี้้�ยทํําให้้อััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�แท้้จริิงของ 

เงิินฝากธนาคารสููงขึ้้�น ยอดรวมเงิินฝากกระแสรายวัันและเงิินฝากประจํําเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วจาก 14.7 พัันล้้านวอน ในปีี 

ค.ศ. 1964 เป็็น 452.5 พัันล้้านวอน ในปีี ค.ศ. 1969

การวิิเคราะห์์ด้้วยวิิธีี Regression ข้้างล่่างนี้้�ใช้้ข้้อมููลจากปีี ค.ศ. 1957-1970 พบว่่าอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงมีีความ

สํําคััญทางสถิิติิต่่ออััตราการออมของภาคเอกชนในเกาหลีีใต้้

R2	 =	0.97,  F = 95.6,  N = 14
St	 =	อััตราส่่วนการออมภายในประเทศต่่อรายได้้สุุทธิิในปีี t

i	 =	อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง t

St–1	=	อััตราส่่วนการออมภายในประเทศต่่อรายได้้สุุทธิิในปีี t–1

St	 =	0.1337 + 0.0006it + 0.6313St–1
(45.16) (22.40)



7

Volume 38: January-June 2026

ตา
รา

งที่่
� 1

 โค
รง

สร้
้าง

ทา
งก

าร
เงิ

ินข
อง

ปร
ะเ

ทศ
เก

าห
ลีีใ

ต้้ 
ระ

หว่
่าง

ปีี 
ค.

ศ.
 1

96
0-

19
70

(M
on

et
ar

y 
an

d 
GN

P 
Da

ta
 in

 B
ill

io
ns

 o
f C

ur
re

nt
 W

on
)

หม
าย

เห
ตุุ:

	ที่่
�มา

 M
cK

in
no

n 
(1

97
3)

, p
. 1

09
	

a 	E
xc

lu
de

 d
ep

os
its

 w
ith

 th
e 

Ko
re

an
 R

ec
on

st
ru

ct
io

n 
Ba

nk
.

	
b 	O

ffi
cia

l c
ei

lin
g 

on
 ra

te
s 

of
 in

te
re

st
 (S

in
ce

 th
es

e 
ce

ili
ng

s 
w

er
e 

su
bj

ec
t t

o 
ch

an
ge

 w
ith

in
 a

 c
al

en
da

r y
ea

r, 
ro

ug
h 

av
er

ag
es

 o
ve

r t
he

 e
nt

ire
 c

al
en

da
r y

ea
r a

re
 p

re
se

nt
ed

  
		


in

 th
e 

ta
bl

e.
) S

ee
 B

an
k 

of
 K

or
ea

, M
on

th
ly

 E
co

no
m

ic 
St

at
ist

ics
, V

ol
 2

5 
No

. 1
1 

(1
97

1)
 p

. 4
6.

	
c 	

 w
he

re
 t 

is 
th

e 
re

le
va

nt
 y

ea
r a

nd
 t–

1 
is 

th
e 

pr
ec

ed
in

g 
ye

ar
.

12

13

เล่
่มที่

่� 3
8:

 ม
กร

าค
ม-

มิถุ
ุนา

ยน
 2

56
9

Vo
lu

m
e 

38
: J

an
ua

ry
-J

un
e 

20
26

M
on

ey
 S

up
pl

y

Ye
ar

De
m

an
d 

 
De

po
sit

 P
lu

s 
 

Cu
rr

en
cy

  
(M

1)
(1

)

Ti
m

e 
&

  
Sa

vi
ng

s 
De

po
sit

sa

(2
)

To
ta

l
(M

2)
(3

)

Gr
os

s 
 

Na
tio

na
l 

Pr
od

uc
t

(4
)

Ra
tio

  
of

 M
2 

 
to

 G
NP

(5
)

W
ho

le
 S

al
e 

Pr
ic

e 
In

de
x 

 
(1

96
3-

10
0)

(6
)

Pe
rc

en
ta

ge
 

Ch
an

ge
  

in
 W

PI
(7

)

In
te

re
st

 S
al

e 
 

on
 O

ne
 Y

ea
r  

Ti
m

e 
De

po
sit

b

(P
er

ce
nt

)
(8

)

Re
al

 R
et

ur
n 

on
  

Ho
ld

in
g 

O
ne

 Y
ea

r  
Ti

m
e 

De
po

sit
c

(P
er

ce
nt

)
(9

)

Ra
tio

  
of

 M
2 

 
to

 W
PI

(1
0)

19
60

22
.1

5.
9

28
.0

24
6.

7
0.

11
35

67
…

10
.0

…
0.

41
79

19
61

32
.5

8.
9

41
.4

29
6.

8
0.

13
95

76
+1

3.
4

12
.1

-1
.2

0.
54

47

19
62

35
.1

16
.6

51
.7

34
8.

6
0.

14
93

83
+9

.2
15

.0
+5

.3
0.

62
29

19
63

37
.6

17
.5

55
.1

48
8.

0
0.

11
29

10
0

+2
0.

5
15

.0
-4

.6
0.

55
10

19
64

48
.9

14
.7

63
.6

69
6.

8
0.

09
13

13
5

+3
4.

6
15

.0
-1

4.
6

0.
47

25

19
65

65
.6

31
.5

97
.1

80
5.

0
0.

12
03

14
8

+9
.9

18
.8

+8
.1

0.
65

65

19
66

85
.2

70
.2

15
5.

4
10

32
.0

0.
15

06
16

1
+8

.9
30

.0
+1

9.
4

0.
96

46

19
67

12
2.

0
13

0.
8

25
2.

8
12

42
.4

0.
20

35
17

2
+6

.5
30

.0
+2

2.
1

1.
47

41

19
68

15
3.

6
25

5.
5

40
9.

1
15

75
.7

0.
25

96
18

5
+8

.0
27

.6
+1

8.
1

2.
20

78

19
69

21
8.

2
45

2.
5

67
0.

7
20

47
.1

0.
32

76
19

3
+6

.7
24

.0
+1

6.
2

3.
39

08

19
70

30
5.

6
58

5.
2

89
0.

8
25

45
.9

0.
34

99
21

6
+9

.1
22

.8
+1

2.
6

4.
12

79



8

เล่่มที่่� 38: มกราคม-มิิถุุนายน 2569

ตารางที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่่ารายได้้ประชาชาติิที่่�แท้้จริิงเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 90% จากปีี ค.ศ. 1965-1969 แต่่รายได้้

ประชาชาติิที่่�แท้้จริิงเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 40% จากปีี ค.ศ. 1960-1964 ซึ่่�งเป็็นระยะเวลาก่่อนที่่�จะมีีการปรัับปรุุงนโยบายการเงิิน  

อััตราเงิินเฟ้้อลดลงจากอััตราเฉลี่่�ย 19.5% ต่่อปีี ในปีี ค.ศ. 1960-1964 เป็็น 8% ต่่อปีี ระหว่่างปีี ค.ศ. 1965-1969

หลัักฐานจากการวิิเคราะห์์แสดงให้้เห็็นว่่า นโยบายการปรัับอััตราดอกเบี้้�ยเป็็นนโยบายที่่�สร้้างความสํําเร็็จใน 

การกระตุ้้�นอััตราความเติิบโตทางเศรษฐกิิจให้้แก่่ประเทศเกาหลีีใต้้

6. สรุุป

การพััฒนาการทางการเงิินน่่าจะเป็็นองค์์ประกอบที่่�สํําคััญสํําหรัับประเทศด้้อยพััฒนาที่่�จะบรรลุุผลสํําเร็็จในการ

เพิ่่�มอััตราความเจริิญก้้าวหน้้า เพราะการพััฒนาทางการเงิินจะช่่วยให้้อััตราการออมในรููปของทรััพย์์สิินทางการเงิินเพิ่่�มขึ้้�น 

และช่่วยเคลื่่�อนเงิินทุุนไปยัังส่่วนที่่�ขาดแคลน นโยบายการเงิินที่่�กํําหนดอััตราดอกเบี้้�ยสููงจะเป็็นเครื่่�องมืือในการจััดสรร

ทรััพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพให้้แก่่หน่่วยเศรษฐกิิจที่่�มีีประสิิทธิิภาพในการผลิิตสููง การเคลื่่�อนย้้ายทรััพยากรจากส่่วน 

ของระบบเศรษฐกิจิที่่�มีีประสิทิธิภิาพในการผลิติต่่ำกว่า่ไปยังัส่่วนที่่�มีีประสิทิธิิภาพในการผลิติสููงกว่่า จะช่ว่ยเพิ่่�มอัตราความ 

เจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจในที่่�สุุด หลัักฐานจากกรณีีของประเทศเกาหลีีใต้้สนัับสนุุนความคิิดนี้้�
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