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แผนการสอนประจ าบทที่ 8 
 
ชุดวชิา  751 - 332 ทฤษฎีการเงิน (Monetary Theory) 3/3 หน่วยกิต 
บทที่ 8        ความสมัพนัธร์ะหว่างดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศและปริมาณเงิน 
ตอนที่  8.1 ความหมายและองคป์ระกอบของบญัชีดุลการชาํระเงิน 
   8.2 อุปสงค ์อุปทาน เงินตราต่างประเทศ และอตัราการแลกเปล่ียน 
   8.3 บทบาทของเงินต่อดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศ 
   8.4 ความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงิน และผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ 
   8.5 การแกไ้ขปัญหาดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศ 
 
แนวคดิ 

1. การจดัระบบบญัชีดุลการชาํระเงินของประเทศ มีวตัถุประสงคเ์พื่อท่ีจะประเมินและส รุป
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนต่อฐานะการเงินของประเทศอยา่งมีระบบ องคป์ระกอบของบญัชีดุลการชาํระเงิน
ตามมาตรฐานของกองทุนการเงินระหว่างประเทศท่ีสาํคญัมี 4 ส่วนดว้ยกนัคือ บญัชีดุลการคา้ บญัชีดุล
บริการ บญัชีดุลบริจาคและเงินโอน และบญัชีดุลการเคล่ือนยา้ยเงินทุน 

  
2. อุปสงค ์และอุปทานเงินตราต่างประเทศข้ึนอยูก่บัธุรกรรมท่ีประเทศนั้นๆ  กระทาํกบั

ต่างประเทศ ซ่ึงปรากฏอยูใ่นดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศ ถา้รายการท่ีเป็นรายรับเงินตรา
ต่างประเทศก็ถือเป็นแหล่งอุปทานเงินตราต่างประเทศ ในขณะท่ีรายการท่ีเป็นรายจ่ายเงินตรา
ต่างประเทศถือเป็นความตอ้งการเงินตราต่างประเทศ หรืออุปสงคเ์งินตราต่างประเทศ  อุปสงคแ์ละ
อุปทานเงินตราต่างประเทศเป็นปัจจยัสาํคญัในการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของประเทศ 
  
  3.  นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมไดพ้ยายามอธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจกบัการปรับตวัของดุลการชาํระเงิน เม่ือใดอุปทานของเงินในระบบมีนอ้ยกว่าอุปสงคข์องเงิน 
อตัราดอกเบ้ียจะสูงข้ึน ประชาชนลดการใชจ่้าย ส่งผลใหร้าคาสินคา้ การบริโภคและการลงทุนลดลง ทาํ
ใหก้ารส่งออกขยายตวัและลดการนาํเขา้สินคา้และบริการ  มีผลใหดุ้ลการคา้และดุลการชาํระเงินดีข้ึน 
ในทางตรงกนัขา้มเมื่ออุปทานเงินมีมากกว่าอุปสงคข์องเงิน  อตัราดอกเบ้ียลดลง  การใชจ่้ายของ
ประชาชนเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหก้ารลงทุน การบริโภค และราคาสินคา้เพ่ิมสูงข้ึน ทาํใหก้ารส่งออกลดลงและ
การนาํเขา้เพ่ิมข้ึน ทาํใหดุ้ลการคา้และดุลการชาํระเงินลดลง 
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4. ความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจทั้งต่างประเทศและใน
ประเทศดว้ยกนั สาเหตุของความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงิน สามารถแยกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ 
โครงสร้างเศรษฐกิจและวฏัจกัรทางเศรษฐกิจและการเงิน 

  
5. การแกไ้ขปัญหาดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศอาจทาํได ้3 ทางดว้ยกนั คือ การแกไ้ขโดย

การปรับอตัราการแลกเปล่ียน การควบคุมการใชจ่้ายและการใชน้โยบายการเงิน 
 

วตัถุประสงค์ 
เมื่อศึกษาบทท่ี 8 จบแลว้นกัศึกษาสามารถ 
1. อธิบายความหมายและองคป์ระกอบของบญัชีดุลการชาํระเงินได ้
2. อธิบายอุปสงค ์อุปทานเงินตราต่างประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนได ้
3. อธิบายบทบาทของเงินต่อดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศได ้

  4.  อธิบายความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินและผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจได ้
  5.  อธิบายการแกไ้ขปัญหาดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศได ้

 
วธิีการสอน 

 การสอนแบบบรรยาย  
 

ส่ือการสอน 
 แผน่ใส  
 Power Point 
 กระดานดาํ, ชอลก์ 
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                                                             บท ที่ 8 
      ความสัมพนัธ์ระหว่างดุลการช าระเงนิระหว่างประเทศและปริมาณเงนิ 

 
 โดยเหตุท่ีประเทศต่างๆ มีทรัพยากร และปัจจยัการผลิตแตกต่างกนัตามสภาพภูมิศาสตร์ ดงันั้น 

แต่ละประเทศจึงมีความสามารถ และมีความถนดัในการผลิตสินคา้และบริการไดไ้ม่เหมือนกนั  บาง
ประเทศจะผลิตสินคา้เกษตรกรรมหากสภาพภูมิอากาศและปัจจยัการผลิตเอ้ืออาํนวย เช่น ประเทศไทย 
มาเลเซีย สหรัฐอเมริกา(บางภาค)เป็นตน้ บางประเทศมีภูมิอากาศเป็นเกาะ  ภูเขา  หรือมีสภาพไม่
เหมาะสมในการเพาะปลกู แต่มีปัจจยัการผลิตท่ีเหมาะสมกบัการผลิตสินคา้ประเภทอุตสาหกรรม
มากกว่า ก็จะผลิตสินคา้ประเภทดงักล่าวเป็นส่วนใหญ่ และทาํการเพาะปลกูบา้งเป็นส่วนนอ้ย เช่น
ประเทศเยอรมนั ประเทศญ่ีปุ่น เป็นตน้ แต่แมว้่าแต่ละประเทศจะผลิตสินคา้แตกต่างชนิดกนัออกไปก็
ตาม คนในประเทศเหล่านั้นต่างมีความตอ้งการท่ีจะอุปโภคบริโภคสินคา้มากชนิดกว่าท่ีประเทศตนผลิต
ได ้ดงันั้นแต่ละประเทศจึงนาํสินคา้ส่วนท่ีตนผลิตไดม้ากเกินความตอ้งการส่งออกไปขายต่างประเทศ 
แลว้ซ้ือสินคา้ประเภทท่ีตนผลิตไม่ไดห้รือผลิตไดแ้ต่ไม่เพียงพอกบัความตอ้งการกลบัเขา้มา การกระทาํ
เช่นน้ีถือว่าเป็นจุดเร่ิมตน้ของการคา้และการแลกเปล่ียนทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศ ซ่ึงต่อมาภายหลงั
เมื่อการคา้และการแลกเปล่ียนทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศขยายตวัมากข้ึนเราจะเห็นว่าประเทศต่างๆ  
ไม่เพียงแต่จะส่งสินคา้ออกไปขายแลกเปล่ียนซ่ึงกนัและกนัเท่านั้น แต่ยงัไดมี้กิจกรรมอ่ืนๆ เช่น การซ้ือ
ขายบริการ การลงทุนระหว่างประเทศ การช่วยเหลือและการบริการระหว่างประเทศ  เกิดข้ึนตามมาอีก
ดว้ย กิ จกรรมต่างๆ  ดงักล่าวขา้งตน้ลว้นแต่ก่อใหเ้กิดการรับหรือจ่ายเงินตราต่างประเทศรวมทั้ง
สินทรัพยซ่ึ์งเป็นท่ียอมรับระหว่างประเทศทั้งส้ิน ดงันั้นในแต่ละปี แต่ละประเทศจึงตอ้งมีการบนัทึกการ
รับและจ่ายเงินหรือทรัพยสิ์นอ่ืนๆ  ซ่ึงเกิดจากกิจกรรมเหล่านั้นไวเ้พ่ือท่ีจะไดรู้้ว่าในรอบระยะเวลา
ดงักล่าว ประเทศนั้นๆ  จะไดรั้บหรือจะตอ้งจ่ายเงินตราต่างประเทศ สินทรัพย ์หรือทองคาํ ซ่ึงถือเป็น
ส่ือกลางในการชาํระหน้ีระหว่างประเทศเป็นยอดสุทธิปีละเท่าไร หลกัฐานในการรับจ่ายเงินตรา
ต่างประเทศและสินทรัพยเ์หล่านั้นแต่ละประเทศบนัทึกไวก้็คือดุลการชาํระเงินของประเทศนั้นๆ นัน่เอง 

 
8.1 ความหมายและองค์ประกอบของบัญชีดุลการช าระเงิน 

 
การจดัระบบบญัชีท่ีแสดงถึงรายละเอียดของธุรกรรมระหว่างประเทศขา้งตน้เพื่อหาขอ้สรุปถึง

การเคล่ือนไหวของเงินตราต่างประเทศอนัเกิดจากการคา้ การใชบ้ริการและการเคล่ือนยา้ยเงินทุน 
สามารถเรียกรวมๆ  กนัไปว่า บญัชีการชาํระเงิน ลกัษณะของดุลบญัชีการชาํระเงินก็เหมือนกบัระบบ
บญัชีทัว่ไป กล่าวคือ เป็นระบบบญัชีคู่ซ่ึงประกอบดว้ยรายการท่ีนบัรายรับหรือรายการท่ีประเทศท่ี
กล่าวถึงเป็นเจา้หน้ี  และรายการทางดา้นรายจ่ายหรือรายการท่ีแสดงว่าประเทศท่ีกล่าวถึงเป็นลกูหน้ี 
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มาตราฐานระบบบญัชีดุลการชาํระเงินท่ีใชก้นัอยูใ่นปัจจุบนัส่วนใหญ่เป็นระบบท่ีกาํหนดข้ึนมาโดย
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ ทั้งน้ีเพ่ือใหส้มาชิกไดใ้ชร้ะบบบญัชีท่ีมีมาตราฐานเดียวกนั กองทุน
การเงินระหว่างประเทศไดใ้หค้าํจาํกดัความของดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศว่า ดุลการชาํระเงิน
ระหว่างประเทศของประเทศใดประเทศหน่ึง คือ บนัทึกอยา่งมีระบบของกิจกรรมท่ีเกิดข้ึนจากรายการ
แลกเปล่ียนทางเศรษฐกิจระหว่างผูมี้ถ่ินฐานของประเทศนั้นกบัผูมี้ถ่ินฐานของต่างประเทศในช่วง
ระยะเวลาหน่ึง  (a systematic record of all economic transactions during a unit period between the 
reporting country and residents of foreign countries) หรืออาจกล่าวในอีกนยัหน่ึงไดว้่า บญัชี
ดุลการชาํระเงิน คือ ระบบบญัชีท่ีบนัทึกธุรกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายรับหรือรายจ่ายท่ีเป็นเงินตรา
ต่างประเทศของประเทศใดประเทศหน่ึง ดุลของบญัชีจะแสดงใหรู้้ว่าประเทศนั้นๆ  เป็นผูสู้ญเสียหรือ
เป็นผูไ้ดรั้บเงินตราต่างประเทศจากการทาํธุรกรรมกบัต่างประเทศในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศกาํหนดมาตรฐานการจดัทาํบญัชีดุลการชาํระเงินไวโ้ดยจาํแนก
บญัชีดุลการชาํระเงินออกเป็นบญัชีสาํคญัๆ 4 บญัชีดว้ยกนั คือ 

 
8.1.1 บัญชีดุลการค้า 
บญัชีดุลการคา้ เป็นบญัชีท่ีแสดงถึงมลูค่าท่ีซ้ือขายกนักบัต่างประเทศ ซ่ึงแยกออกเป็นรายการ

สาํคญั 2 รายการ คือ รายการแรกเป็นรายการบนัทึกมลูค่าสินคา้ส่งออกไปขายต่างประเทศ ในขณะท่ี
รายการท่ีสองเป็นรายการแสดงมลูค่าสินคา้นาํเขา้จากต่างประเทศ โดยทัว่ไปแลว้ สินคา้ท่ีมีการซ้ือขาย
กนัทุกรายการจะตอ้งบนัทึกไวภ้ายใตร้ายการท่ีหน่ึงหรือท่ีสองตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้  ซ่ึงรวมทั้งการ
นาํเขา้และการส่งออกทองคาํเพื่อการคา้ดว้ย อยา่งไรก็ตามการเคล่ือนยา้ยทองคาํระหว่างประเทศอนัเป็น
ผลจากการชาํระเงินระหว่างประเทศหรือการนาํเขา้ทองคาํเพื่อนาํมาใชเ้ป็นทุนสาํรองระหว่างประเทศ 
จะไม่ถกูบนัทึกไวใ้นบญัชีน้ี แต่จะถกูบนัทึกไวใ้นรายการเปล่ียนแปลงเงินสาํรองซ่ึงจะไดก้ล่าวต่อไป 

 
8.1.2 บัญชีดุลบริการ 
ในการติดต่อคา้ขายกนัระหว่างประเทศนั้น นอกจากจะมีการซ้ือขายสินคา้ระหว่างกนัตามท่ีได้

กล่าวมาแลว้ ยงัมีธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนจากการซ้ือขายแลกเปล่ียนบริการระหว่างกนัอีกดว้ย บญัชีดุลบริการ
เป็นบญัชีสาํหรับการบนัทึกรายการท่ีเกิดจากการซ้ือขายบริการ ซ่ึงประกอบไปดว้ยรายการท่ีเป็นค่าเช่า
ระวางเรือในการขนส่งสินคา้ ค่าประกนัภยัสินคา้ ค่าธรรมเนียมรายได ้รายจ่ายจากการท่องเท่ียว 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในต่างประเทศ หรือผลตอบแทนท่ีชาวต่างประเทศไดรั้บจากการลงทุนใน
ประเทศ ค่าจา้งแรงงานท่ีไปทาํงานในต่างประเทศ ตลอดจนรายไดแ้ละรายจ่ายของสถานทูต ฯลฯ 

 
 



 
 

188 
 

8.1.3 บัญชีดุลเงินโอนและบริจาค 
ในขณะท่ีการซ้ือขายสินคา้และบริการเป็นธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนระหว่างประเทศ รายการท่ีปรากฏ

ในบญัชีดุลเงินโอนและบริจาค อาจจะไม่ไดเ้กิดจากการทาํธุรกิจก็ได ้เช่น ประเทศต่างๆ  อาจใหค้วาม
ช่วยเหลือแก่ประเทศท่ีประสบภยัธรรมชาติโดยไม่มีภาระผกูพนัท่ีตอ้งชาํระคืน การใหค้วามช่วยเหลือ
ทางการเงินแก่ประเทศท่ีตอ้งรับภาระเร่ืองการรับผูอ้พยพล้ีภยัจากสงคราม เป็นตน้ ความช่วยเหลือ
เหล่าน้ีจะมีการประเมินเป็นตวัเงินแลว้บนัทึกไวใ้นบญัชีดุลเงินโอนและบริจาค ผลรวมของบญัชีการคา้ 
บญัชีดุลบริการ  และบญัชีเงินโอนและบริจาคมีช่ือเรียกว่า บญัชีเดินสะพดั  (Current account) ฉะนั้น
แทจ้ริงแลว้บญัชีเดินสะพดัเป็นบญัชีท่ีแสดงถึงการเคล่ือนยา้ยทรัพยากรจากประเทศหน่ึงสู่อีกประเทศ
หน่ึงนัน่เอง 

ดุลบญัชีเดินสะพดันอกจากจะแสดงถึงการเคล่ือนยา้ยทรัพยากรระหว่างประเทศสุทธิแลว้  
ฐานะดุลบญัชีเดินสะพดัยงัสะทอ้นใหเ้ห็นถึงช่องว่าง ระหว่าง การลงทุนและการออมในประเทศดว้ย  
(saving - investment gap) ตามปกติแลว้หากเงินออมในประเทศมีไม่เพียงพอสาํหรับการลงทุนใน
ประเทศแลว้ จาํเป็นอยา่งยิง่ท่ีจะตอ้งอาศยัเงินออมจากต่างประเทศมาปิดช่องว่างน้ี ดงันั้นจึงสามารถ
กล่าวไดอี้กนยัหน่ึงว่า การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัเป็นตวัช้ีใหเ้ห็นว่าประเทศนั้นๆ  จาํเป็นตอ้งอาศยัเงิน
ออมจากต่างประเทศมาจุนเจือเพ่ือใชล้งทุนในประเทศเป็นจาํนวนเท่าใด และต่อไปน้ีจะเป็นการแสดง
ความสมัพนัธร์ะหว่างบญัชีเดินสะพดัและช่องว่างระหว่างการออมและการลงทุนท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ 
โดยอาศยัเอกลกัษณ์ทางดา้นรายไดป้ระชาชาติ และเอกลกัษณ์ทางดา้นรายจ่ายประชาชาติ 

 
จากเอกลกัษณ์รายจ่ายประชาชาติ 
 
  Y = C + I + (X-M)  ---------------- (8.1) 
 
 Y  คือ รายจ่ายประชาชาติ 
 C  คือ รายจ่ายเพื่อการอุปโภคบริโภคของเอกชนและรัฐบาล 
 I  คือ รายจ่ายเพื่อการลงทุนของเอกชนและรัฐบาล 
 X  คือ มลูค่าสินคา้และบริการส่งออก (รวมเงินโอนและบริจาครับ) 
 M  คือ มลูค่าสินคา้และบริการนาํเขา้ (รวมเงินโอนและบริจาคจ่าย) 
 (X-M) คือ  ดุลบญัชีเดินสะพดั 
 
จากเอกลกัษณ์รายไดป้ระชาชาติ 
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  Y = C + S     ---------------- (8.2) 
 
 S คือ เงินออมในประเทศ 
 
เน่ืองจากรายไดป้ระชาชาติจะตอ้งเท่ากบัรายจ่ายประชาชาติเสมอดงันั้น 
 
  C + S = C + I + (X-M)  ---------------- (8.3) 
หรือ X - M = S - I    ---------------- (8.4) 
 
สมการท่ี 8.4 สรุปไดว้่าการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือ การใชจ่้ายเพ่ือการลงทุน

สูงกว่าเงินออมในประเทศ จาํนวนการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัยอ่มเท่ากบัช่องว่างระหว่างเงินออมและ
เงินลงทุนเสมอ 

 
8.1.4 บัญชีดุลการเคลือ่นย้ายเงินทุน 
ในปัจจุบนัการส่ือสารและคมนาคมสามารถทาํไดอ้ยา่งรวดเร็ว ทาํใหก้ารติดต่อธุรกิจระหว่าง

ประเทศขยายตวัอยา่งกวา้งขวาง การติดต่อธุรกิจระหว่างประเทศท่ีจาํกดัวงเฉพาะการซ้ือขายสินคา้และ
บริการไดข้ยายวงกวา้งออกไปและควบคุมถึงธุรกิจดา้นอ่ืนๆ ดว้ยโดยเฉพาะธุรกิจการเงินซ่ึงปรากฏใน
รูปของการใหกู้ย้มืเงินระหว่างประเทศ การลงทุนระหว่างประเทศ เป็นตน้ บญัชีดุลการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนเป็นระบบบญัชีซ่ึงมีวตัถุประสงคท่ี์จะแสดงถึงรายละเอียดของธุรกรรมระหว่างประเทศท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการเงินเป็นสาํคญั และบญัชีสามารถแยกเป็นรายการยอ่ยๆ ได ้5 รายการดว้ยกนัคือ 

1. เงินลงทุนโดยตรง (Direct investments) 
2. เงินลงทุนเคล่ือนยา้ยระยะสั้น (short term borrowing - lending) 
3. เงินทุนเคล่ือนยา้ยระยะยาว (long term borrowing - lending) 
4 เงินกูย้มืตามโครงการของเทศบาลและองคก์ารบริหารส่วนทอ้งถ่ิน 
5. เงินกูย้มืของรัฐบาลกลาง 
เงินทุนเคล่ือนยา้ยท่ีกล่าวถึงทั้งหมดจะปรากฏว่าเป็นหน้ีสินหรือทรัพยสิ์นท่ีประเทศใดประเทศ

หน่ึงมีกบัต่างประเทศ ในกรณีท่ีเงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้มีมากกว่าเคล่ือนยา้ยออกแสดงว่าหน้ีสินของ
ประเทศเพ่ิมพนูข้ึน  และภาระท่ีตอ้งชาํระคืนต่างประเทศในภายหลงั ในทางตรงกนัขา้มถา้เงินทุน
เคล่ือนยา้ยเขา้มีนอ้ยกว่าเคล่ือนยา้ยออก แสดงว่าประเทศมีฐานะเป็นเจา้หน้ีกบัต่างประเทศมากข้ึนและมี
สิทธิเรียกร้องใหต่้างประเทศชาํระหน้ีคืนไดใ้นอนาคต ฉะนั้นบญัชีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนน้ีจึงเป็นบญัชีท่ี
สาํคญับญัชีหน่ึงในระบบบญัชีดุลการชาํระเงินของประเทศกาํลงัพฒันาเพราะจะเป็นบญัชีท่ีสามารถ
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นาํมาใชป้ระโยชน์การติดตามฐานะหน้ีสินต่างประเทศและนาํมาใชป้ระกอบการวางนโยบายเงินกู้
ต่างประเทศ 
  สงัเกตว่าในเร่ืองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศท่ีควรจะตอ้งคาํนึง ไดแ้ก่ การเคล่ือนยา้ย
เงินทุนของธนาคารพาณิชยแ์ละธนาคารกลางจะไม่ปรากฏในบญัชีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน  แต่จะปรากฏ
อยูใ่นบญัชีเคล่ือนยา้ยเงินทุนของระบบการเงินซ่ึงถือเป็นอีกบญัชีหน่ึงท่ีอยูน่อกระบบบญัชี
ดุลการชาํระเงิน (ภาษานกัวิชาการเรียกว่าอยูใ่ตเ้สน้ และถือเป็นรายการชดเชย)  ซ่ึงจะไดก้ล่าวถึงต่อไป 
และสาํหรับรายการอ่ืนๆ ท่ีปรากฏในตารางท่ี 8.1 นั้นเป็นรายการเบ็ดเตลด็ เช่น SDRs ซ่ึงถือเป็นหน่วย
เงินท่ีกองทุนการเงินระหว่างประเทศจดัตั้งข้ึนและจดัสรรใหป้ระเทศสมาชิกตามสดัส่วนของโควตาใน
กองทุน 
  เมื่อรวมบญัชีต่างๆ ทั้ง 4 บญัชีตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้เขา้กบัรายการเบ็ดเตลด็อื่นๆ  อีกเลก็นอ้ยก็
จะไดฐ้านะดุลการชาํระเงิน  ซ่ึงถา้มีฐานะเกินดุลก็จะมีเคร่ืองหมายเป็นบวก ในกรณีท่ีประเทศมีฐานะ
ดุลการชาํระเงินเกินดุล ยอ่มแสดงว่ามีทรัพยสิ์นท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศไหลเขา้สู่ประเทศ  ทาํให้
เงินทุนสาํรองระหว่างประเทศสูงข้ึน ในทางกลบักนั หากบญัชีดุลการชาํระเงินขาดดุล ยอ่มหมายความ
ว่าสินทรัพยท่ี์สามารถชาํระหน้ีระหว่างประเทศไดไ้หลออกไปสู่ประเทศอ่ืนและเงินทุนสาํรองระหว่าง
ประเทศจะลดลง  
  การเปล่ียนแปลงของเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศและการเปล่ียนแปลงรายการอ่ืนๆ  ใน
ส่วนล่าง (ใตเ้สน้) ของบญัชีดุลการชาํระเงินถือว่าเป็นรายการชดเชยการขาดดุล  (เกินดุล)  การชาํระเงิน
รายการชดเชยน้ี ประกอบไปดว้ย 
  - การเปล่ียนแปลงสินทรัพยต่์างประเทศสุทธิของธนาคารกลาง 

- การเปล่ียนแปลงสินทรัพยต่์างประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชย ์
- การเปล่ียนแปลงฐานะหน้ีสินสุทธิกบักองทุนระหว่างประเทศ 
- ก ารเปล่ียนแปลงของมลูค่าทองคาํท่ีประเทศนั้นดาํรงไวเ้ป็นเงินทุนสาํรอง 
- การเปล่ียนแปลงการถือ SDRs 
โดยสรุปขอ้ท่ีน่าสงัเกตสาํหรับบญัชีดุลการชาํระเงินก็คือ ส่วนบนของบญัชีมกัจะเป็นการ

บนัทึกรายละเอียดของธุรกรรมระ หว่างประเทศท่ีเกิดข้ึน แต่สาํหรับส่วนล่างของบญัชีจะแสดงถึง
รายจ่ายเงินตราต่างประเทศท่ีตอ้งจ่ายออกไป หรือรายรับท่ีตอ้งรับเขา้มา ในหลกัการแลว้รายการ
ส่วนบนของบญัชีจะตอ้งเท่ากบัส่วนล่างของบญัชีเสมอ แต่ในทางปฏิบติัท่ีมีความผดิพลาดในการเก็บ
ขอ้มลูหรือมีขอ้มลูไม่ครบถว้น และไม่ตรงกบัความจริง รายการทั้งสองมกัจะไม่เท่ากนั และในระบบ
บญัชีดุลการชาํระเงินจะมีรายการท่ีเรียกว่า “ความผดิพลาดทางสถิติ” ปรากฏอยูเ่สมอ 
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  ตารางท่ี 8.1 บญัชีดุลการชาํระเงินประเทศไทย 
  (ลา้นบาท) 
  2004 

Q4 p 
2005 
Q1 p 

 
Q2 p 

 
Q3 p 

 
Q4 p 

2006 
Q1 p 

        
1 ดุลบญัชีเดินสะพดั 116,069 -54,377 -178,400 50,939 37,396 65,083 

2  ก. ดุลการคา้และบริการ 109,083 -63,052 -159,370 52,030 22,683 43,782 

3     1. ดุลการคา้ 49,159 -120,919 -199,730 11,608 -30,675 -9,001 

4        สินคา้ออก, เอฟ.โอ.บี. 1,031,181 951,937 1,053,666 1,229,712 1,165,410 1,142,254 

5        สินคา้เขา้, ซี.ไอ.เอฟ -982,022 -1,072,856 -1,253,397 -1,218,104 -1,196,085 -1,151,255 

6          เฉพาะทองคาํ -13,834 -31,910 -10,735 -19,970 -16,260 -16,080 

7     2. ดุลบริการ 59,924 57,867 40,360 40,421 53,358 52,783 

8        บริการรับ 205,527 201,329 192,122 205,565 231,568 233,170 

9        (1) ค่าขนส่ง 50,122 43,162 43,359 48,421 51,290 50,272 

10           1.1 ค่าระวางสินคา้                14,286 10,784 12,677 11,458 13,352 11,916 

11           1.2 ค่าโดยสารเดินทาง 32,212 27,573 25,120 26,507 22,167 27,060 

12           1.3 ค่าบริการขนส่งอ่ืนๆ 3,624 4,805 5,561 10,456 15,771 11,297 

13        (2) ค่าท่องเท่ียว 113,494 99,320 88,122 98,726 120,367 124,370 

14        (3) ค่าบริการและค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ ของภาค
ทางการ 

1,227 1,514 1,432 1,552 1,620 1,714 

15        (4) ค่าบริการอ่ืนๆ 40,684 57,333 59,209 56,867 58,290 56,813 

16           4.1 ค่าส่ือสารโทรคมนาคม 2,505 3,058 3,157 2,407 1,695 2,062 

17           4.2 ค่ารับเหมากอ่สร้าง 4,329 2,504 2,374 2,439 2,945 2,790 

18           4.3 ค่ารอยลัต้ีและเคร่ืองหมายการคา้/
ลิขสิทธ์ิ 

114 99 152 172 258 433 

19           4.4 ค่าประกนัภยั 1/ 2,158 2,934 3,860 2,420 1,994 1,781 

20           4.5 อ่ืนๆ 31,578 48,738 49,666 49,428 51,399 49,747 

21        บริการจ่าย -145,603 -143,462 -151,762 -165,144 -178,210 -180,387 

22        (1) ค่าขนส่ง -27,477 -30,321 -31,838 -36,983 -39,059 -34,107 

23           1.1 ค่าระวางสินคา้ -13,527 -16,774 -16,349 -20,598 -21,239 -17,814 

24           1.2 ค่าโดยสารเดินทาง -8,075 -7,351 -7,862 -8,406 -8,377 -7,899 

25           1.3 ค่าบริการขนส่งอ่ืนๆ -5,875 -6,196 -7,627 -7,980 -9,442 -8,394 

26        (2) ค่าท่องเท่ียว -48,426 -44,881 -50,755 -51,119 -54,344 -49,921 

27        (3) ค่าบริการและค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ ของภาค
ทางการ 

-2,281 -1,128 -1,445 -875 -2,456 -2,823 

28        (4) ค่าบริการอ่ืนๆ -67,419 -67,133 -67,723 -76,167 -82,351 -93,535 

29           4.1 ค่าส่ือสารโทรคมนาคม -1,185 -1,402 -3,409 -1,574 -2,218 -1,493 

30           4.2 ค่ารับเหมากอ่สร้าง -2,641 -1,372 -3,195 -5,177 -3,014 -4,799 

31           4.3 ค่ารอยลัต้ีและเคร่ืองหมายการคา้/
ลิขสิทธ์ิ 

-17,177 -19,650 -14,684 -18,128 -14,706 -23,990 
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32           4.4 ค่าประกนัภยั 1/ -3,827 -3,509 -7,288 -4,366 -4,081 -4,135 

33           4.5 อ่ืนๆ 2/ -42,589 -41,200 -39,148 -46,921 -58,331 -59,117 

34  ข. รายได ้ -21,175 -18,514 -49,070 -31,776 -18,287 -12,238 

35     รายรับ       28,479 27,018 34,768 36,426 38,516 33,211 

36     (1) รายไดจ้ากลูกจา้ง/พนกังาน 12,938 11,729 12,444 11,636 11,901 11,512 

37     (2) ผลประโยชนจ์ากการลงทุน 15,541 15,290 22,324 24,790 26,615 21,699 

38     รายจ่าย 3/ -49,654 -45,533 -83,838 -68,202 -56,803 -45,448 

39     (1) ผลประโยชนจ์ากการถือหุน้ -31,596 -31,116 -68,861 -53,222 -40,106 -29,163 

40     (2) ผลประโยชนจ์ากหน้ี -18,058 -14,416 -14,977 -14,980 -16,697 -16,285 

41  ค. เงินโอนและบริจาค 28,161 27,189 30,040 30,686 33,000 33,539 

42     ภาคทางการ 637 1,707 2,236 1,589 1,992 1,893 

43     ภาคอ่ืนๆ 7/ 27,524 25,482 27,804 29,097 31,008 31,646 

44 ดุลบญัชีเงินทุน 22,029 3,385 173,011 117,852 28,398 38,439 

45  ก. บญัชีทุน 4/ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
46  ข. บญัชีการงิน 22,029 3,385 173,011 117,852 28,398 38,439 

47     1. การลงทุนโดยตรง 33,814 29,461 50,256 41,059 29,390 106,054 

48        (1) การลงทุนในต่างประเทศ 464 7,722 -5,211 -5,840 -8,690 -11,680 

49        (2) การลงทุนจากต่างประเทศ 33,350 21,738 55,467 46,899 38,080 117,734 

50     2. การลงทุนในหลกัทรัพย ์ 21,291 82,014 39,996 88,411 17,224 106,462 

51        (1) สินทรัพย ์ 26,292 -13,110 -9,763 -2,139 -37,881 -9,407 

52        (2) หน้ีสิน -5,001 95,124 49,759 90,550 55,104 115,869 

53           2.1 ตราสารทุน 222 99,358 14,369 75,650 21,760 108,982 

54                นาํเขา้  87,666 380,735 244,830 315,040 260,590 473,663 

55                ส่งออก -87,444 -281,377 -230,461 -239,390 -238,830 -364,681 

56           2.2 ตราสารหน้ี -5,223 -4,234 35,390 14,900 33,345 6,886 

57               2.2.1 ภาครัฐบาล -624 -173 21,571 -24,112 13,161 3,386 

58                       นาํเขา้ 16,507 0 74,213 49,552 13,913 26,145 

59                       ส่งออก -17,131 -173 -52,642 -73,664 -753 -22,758 

60               2.2.2 ภาคธนาคาร 619 0 0 0 0 0 

61                       นาํเขา้ 619 0 0 0 0 0 

62                       ส่งออก 0 0 0 0 0 0 

63               2.2.3 ภาคอ่ืนๆ 7/ -5,218 -4,061 13,819 39,012 20,184 3,500 

64                       นาํเขา้ 3,743 27,035 23,729 46,018 54,781 9,882 

65                       ส่งออก -8,961 -31,096 -9,909 -7,006 -34,596 -6,382 

66     3. การลงทุนอ่ืนๆ -33,076 -108,089 82,758 -11,617 -18,216 -174,077 

67        (1) สินทรัพย ์ -21,034 -103,274 82,632 -69,092 52,905 -289,290 

68           1.1 ภาครัฐบาล 7,730 -1 -82 -109 -201 -145 

69           1.2 ภาคธนาคาร 5/ 28,956 -136,189 90,448 -69,151 51,062 -292,574 

70           1.3 ภาคอ่ืนๆ 7/ -57,720 32,917 -7,734 167 2,044 3,429 

71        (2) หน้ีสิน -12,042 -4,815 126 57,475 -71,121 115,213 

72           2.1 สินเช่ือการคา้ 5,717 44,678 46,275 82,257 38,588 11,332 
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73               2.1.1 ภาครัฐบาล 0 0 0 0 0 0 

74                       นาํเขา้ 0 0 0 0 0 0 

75                       ส่งออก 0 0 0 0 0 0 

76               2.1.2 ภาคอ่ืนๆ 7/ 5,717 44,678 46,275 8,257 38,588 11,332 

77                       นาํเขา้ 255,849 286,263 310,238 312,501 340,547 345,577 

78                       ส่งออก -250,132 -241,586 -263,963 -304,244 -301,959 -334,245 

79           2.2 เงินกู ้ -49,005 -50,478 -47,705 59,276 -93,554 103,306 

80               2.2.1 ธนาคารแห่งประเทศไทย 0 0 0 0 0 0 

81               2.2.2 ภาครัฐบาล -22,641 -2,152 -44,800 -106 -188 -619 

82                       นาํเขา้ 1,114 1,231 844 1,661 1,709 1,319 

83                       ส่งออก -23,755 -3,383 -45,645 -1,767 -1,897 -1,938 

84               2.2.3 ภาคธนาคาร 6/ -30,845 -7,939 -9,071 36,604 -65,708 67,509 

85                       นาํเขา้ 383,887 307,699 376,743 379,988 367,571 380,255 

86                       ส่งออก -414,732 -315,637 -385,814 -343,384 -433,279 -312,716 

87               2.2.4 ภาคอ่ืนๆ 7/ 4,481 -40,387 6,167 22,778 -27,658 36,416 

88                       นาํเขา้ 67,683 117,798 126,519 134,327 179,392 193,981 

89                       ส่งออก -63,202 -158,184 -120,353 -111,548 -207,050 -157,565 

90           2.3 เงินตราและเงินฝาก 43,112 6,764 -7,365 6,539 -4,098 1,483 

91                เฉพาะธนาคารแห่งประเทศไทย 93,531 0 0 0 0 0 

92           2.4 หน้ีสินอ่ืนๆ -11,866 -5,779 8,922 -16,597 -12,057 -908 

93               2.4.1 ภาครัฐบาล  0 -140 -3 2 0 -1 

94               2.4.2 ภาคธนาคาร -4,036 -3,368 10,788 -6,562 1,072 8,176 

95               2.4.3 ภาคอ่ืนๆ 7/ -7,830 -2,271 -1,864 -10,036 -13,129 -9,083 

96 ความคลาดเคล่ือนสุทธิ -25,846 52,555 47,594 -96,185 39,269 14,330 

97 ดุลการชาํระเงิน 112,252 1,563 42,205 72,606 105,063 117,852 

98 สินทรัพยเ์งินสาํรองระหว่างประเทศ -112,252 -1,563 -42,205 -72,606 -105,063 -117,852 

99  ก. ฐานะเงินสาํรองในกองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ 

-592 00 -893 0 -593 0 

100  ข. เงินตราต่างประเทศ -111,253 -1,571 -41,320 -72,606 -104,470 -117,911 

101  ค. ทองคาํ -415 0 0 0 0 98 

102  ง. สิทธิพิเศษถอนเงิน 8 8 8 0 0 -39 

 

  1/ รวมค่าประกนัภยัสินคา้ 
  2/ รวมรายไดจ้ากลูกจา้ง/พนกังาน  
  3/ หมายถึงผลประโยชนจ์ากการลงทุนเท่านั้น  
  4/ ประกอบดว้ยการยกเลิกหน้ี, การโอนยา้ยเงินทุนใหเ้ปล่าทั้งในรูปตวัเงินและมิใช่ตวัเงิน  หรือ  การโอนสิทธิในทรัพยสิ์น
 ถาวรและการซ้ือขายทรัพยสิ์นท่ีไม่กอ่ใหเ้กดิการผลิต และมิใช่ทรัพยสิ์นทางการเงิน ในช่วงกอ่นปี 2535 รายการน้ีรวมอยู่ในรายการ
 บริการเงินโอนและบริจาค 
  5/ ในช่วงกอ่นปี 2540 รวมเงินตราและเงินฝากและสินทรัพยอ่ื์นๆ ดว้ย 
  6/ ในช่วงกอ่นปี 2540 รวมเงินตราและเงินฝากและหน้ีสินอ่ืนๆ ดว้ย  
  7/ ภาคอ่ืนๆ หมายถึง ภาคธุรกจิท่ีมิใช่ธนาคารรวมรัฐวิสาหกจิ  
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  8/ ตั้งแต่ มกราคม 2548 มีการเปล่ียนแหล่งขอ้มูลและยา้ยรายการธุรกรรมซ้ือขายเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยไปรวมอยู่ใน
  หน้ีสินของภาคธนาคาร ตามมาตรฐานการบนัทึกขอ้มูลดุลการชาํระเงินของ IMF 
  ทีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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8.2 อุปสงค์ อุปทาน เงินตราต่างประเทศ และอตัราแลกเปลีย่น 
 
  อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศ มีลกัษณะเช่นเดียวกบัอุปสงคแ์ละอุปทานเงินตรา
โดยทัว่ๆ  ไป ทั้งน้ีเพราะอุปสงคแ์ละอุปทานทั้งสองประเภทดงักล่าวต่างก็เป็นอุปสงคแ์ละอุปทาน
ต่อเน่ือง ซ่ึงเกิดจากอุปสงคแ์ละอุปทานของสินคา้และบริการต่างๆ อีกทอดหน่ึง โดยปกติคนเราจะไม่มี
อุปสงคต่์อเงินตรา ถา้หากเงินไม่ไดถ้กูกาํหนดใหใ้ชเ้ป็นส่ือกลางในการดาํเนินธุรกิจและทาํนองเดียวกนั
เหตุท่ีเรามีความตอ้งการในเงินตราต่างประเทศก็เพ่ือนาํไปใชใ้นการดาํเนินธุรกิจระหว่างประเทศนั้นเอง 
  เราอาจกล่าวไดอ้ยา่งกวา้งๆ ไดว้่า อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศใดประเทศหน่ึง
นั้นมีท่ีมาจากรายการติดต่อทางเศรษฐกิจต่างๆ กบัต่างประเทศ ซ่ึงปรากฏอยูใ่นดุลการชาํระเงินระหว่าง
ประเทศของประเทศนั้นนัน่เอง ถา้หากรายการใดในดุลการชาํระเงินเป็นรายการท่ีทาํใหเ้กิดการไดม้าซ่ึง
เงินตราต่างประเทศก็อาจกล่าวไดว้่ารายการนั้นเป็นท่ีมา ของอุปทานของเงินตราต่างประเทศได ้ส่วน
รายการใดทาํใหป้ระเทศตอ้งมีภาระผกูพนัท่ีตอ้งชาํระหน้ีใหต่้างประเทศ รายการนั้นก็อาจถือไดว้่าเป็น
ท่ีมาของอุปสงคต่์อเงินตราต่างประเทศ ดงันั้นท่ีมาของอุปทานของเงินตราต่างประเทศจะประกอบดว้ย
รายการสินคา้ออก การขายบริการใหต่้างประเทศ การลงทุนจากต่างประเทศ การไดรั้บเงินบริจาคจาก
ต่างประเทศ ตลอดจนการกูย้มืเงินจากต่างประเทศ เป็นตน้ ส่วนรายการสินคา้เขา้การซ้ือบริการจาก
ต่างประเทศ การบริจาคช่วยเหลือต่างประเทศ และการใหต่้างประเทศกูย้มืเงินนั้นจะประกอบข้ึนเป็น  
อุปสงคต่์อเงินตราต่างประเทศ 
 
  8.2.1 ความสัมพนัธ์ของอุปสงค์ อุปทานเงินตราต่างประเทศและอตัราแลกเปลีย่น 
  โดยทัว่ๆ  ไปเราจะพบว่าอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศโดยส่วนรวมนั้นมี
ความสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปล่ียน กล่าวคือ อุปสงคต่์อเงินตราต่างประเทศจะมีความสมัพนัธก์บัอตัรา
แลกเปล่ียนในลกัษณะท่ีเป็นปฏิภาคกลบักนั คือ เมื่ออตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสูง อุปสงคต่์อ
เงินตราต่างประเทศจะตํ่า และเมื่ออตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศตํ่าอุปสงคต่์อเงินตราต่างประเทศ
จะสูง ฉะนั้นหากเรานาํความสมัพนัธด์งักล่าวมาเขียนเสน้อุปสงคต่์อเงินตราต่างประเทศโดยใหแ้กน
นอนแสดงจาํนวนเงินตราต่างประเทศท่ีตอ้งการและใหแ้กนตั้งแสดงอตัราแลกเปล่ียนเราจะพบว่าเสน้
อุปสงคจ์ะมีลกัษณะลาดลงมาจากซา้ยไปขวา ดงัเสน้ Dm หรือเสน้ D’m ซ่ึงปรากฏในรูปท่ี 8.1 ส่วน
อุปทานของเงินตราต่างประเทศและอตัราแลกเปล่ียนมีความสมัพนัธต่์อกนัในลกัษณะท่ีเป็นทางตรง
โดยกล่าวคือ เมื่ออตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสูง อุปทานของเงินตราต่างประเทศจะสูงดว้ยและ
เม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศตํ่า อุปทานต่อเงินตราต่างประเทศตํ่า ดงันั้น หากเรานาํ
ความสมัพนัธด์งักล่าวน้ีมาเขียนเป็นเสน้อุปทานของเงินตราต่างประเทศเราจะไดเ้สน้อุปทาน Sm หรือ 
S’m ดงัรูปในปรากฏรูปท่ี 8.1 ซ่ึงมีลกัษณะท่ีเป็นเสน้ท่ีชนัข้ึนจากซา้ยไปขวา 
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  เพื่อสะดวกในการพิจารณาถึงความสมัพนัธร์ะหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตรา
ต่างประเทศกบัอตัราแลกเปล่ียน ในขั้นตน้จะสมมุติว่าอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศเกิด
จากรายการสินคา้และบริการนาํเขา้และสินคา้และบริการส่งออกตามลาํดบัเท่านั้น โดยยงัไม่นาํอุปสงค์
และอุปทานของเงินตราต่างประเทศในแง่อ่ืนๆ  เขา้มาพิจารณาประกอบ  ทั้งน้ีเพ่ือในผูอ่้านไดเ้ขา้ใจถึง
หลกัการในการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนอยา่งกวา้งๆ ก่อนและขยายการพิจารณาออกไปคลุมถึงอุปสงค์
และอุปทานของเงินตราต่างประเทศในแง่อ่ืนๆ ภายหลงั 
  สมมุติใหป้ระเทศมีอยูเ่พียง 2 ประเทศ คือ เยอรมนั และสหรัฐอเมริกา และให ้2 ประเทศ
ดงักล่าวมีการซ้ือขายสินคา้และบริการระหว่างกนั เราจะพบว่าเม่ือใดอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินมาร์ค
และดอลลาร์เป็นไปในทางท่ีเงินมาร์คมีราคาตํ่าและเงินดอลลาร์มีราคาสูง สินคา้เยอรมนัจะมีราคาถกูใน
สายตาของผูซ้ื้อทางอเมริกา ดงันั้นเขาเหล่านั้นจะมีแนวโนม้ท่ีจะซ้ือสินคา้และบริการจากเยอรมนัมาก
หรืออีกนยัหน่ึงก็คือ เขามีอุปสงคต่์อสินคา้และบริการจากประเทศเยอรมนัมาก ซ่ึงจะส่งผลทาํใหอุ้ปสงค์
ต่อเงินมาร์คโดยชาวอเมริกนัมีมากตามไปดว้ย และถา้ยิง่ค่าความยดืหยุน่ของอุปสงคท่ี์ชาวอเมริกามีต่อ
สินคา้และบริการของเยอรมนัมีค่าสูงมากเท่าไหร่ อุปสงคต่์อเงินมาร์คซ่ึงเป็นอุปสงคต่์อเน่ืองก็ยิง่จะมี
ความยดืหยุน่สูงตามไปดว้ยเท่านั้น แต่ถา้หากอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินมาร์คและเงินดอลลาร์
เปล่ียนไปในทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ ถา้เงินมาร์คมีราคาแพงข้ึนกว่าเดิม ซ่ึงจะมีผลทาํใหเ้ขาเหล่านั้นมี
แนวโนม้ท่ีจะลดอุปสงคต่์อสินคา้จากเยอรมนัลง ทาํใหอุ้ปสงคต่์อเงินมาร์คโดยชาวอเมริกนัลดลงดว้ย
และทาํนองเดียวกนัถา้ค่าความยดืหยุน่ของอุปสงคท่ี์ชาวอเมริกนัมีต่อสินคา้และบริการของเยอรมนัมีค่า
สูงมากเท่าไร ความยดืหยุน่ของอุปสงคต่์อเงินมาร์คโดยชาวอเมริกนัก็ยิง่มีค่าสูงมากข้ึนเช่นกนั 
  สาํหรับอุปทานของเงินมาร์คนั้นก็มีลกัษณะเป็นอุปทานต่อเน่ืองเช่นเดียวกบัอุปสงคข์องเงิน
มาร์ค ทั้งน้ีเพราะอุปทานของเงินมาร์คนั้นเกิดจากการท่ีชาวเยอรมนัมีอุปสงคต่์อสินคา้และบริการของ
สหรัฐอเมริกา และสหรัฐอเมริกามีอุปทานของสินคา้และบริการท่ีจะเสนอขายใหก้บัชาวเยอรมนั ดงันั้น 
อุปทานของเงินมาร์คในขณะใดขณะหน่ึง จะมีมากนอ้ยเพียงใดนั้นก็ข้ึนอยูก่บัอุปสงคท่ี์ชาวเยอรมนัมีต่อ
สินคา้และบริการของสหรัฐอเมริกา และอุปทานของสินคา้และบริการท่ีสหรัฐอเมริกาจะสามารถนาํมา
เสนอขายใหก้บัชาวเยอรมนันัน่เอง ถา้ขณะใดอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินมาร์คและดอลลาร์ตํ่า 
กล่าวคือเงินมาร์ค 1 หน่วย ในขณะนั้นแลกเงินดอลลาร์ไดน้อ้ยลงหรืออีกนยัหน่ึงเงินดอลลาร์มีราคาแพง
ข้ึน สินคา้และบริการของสหรัฐอเมริกาจะมีราคาแพงในสายตาของผูซ้ื้อชาวเยอรมนัในกรณีน้ีผูซ้ื้อ
เยอรมนัจะมีแนวโนม้ท่ีจะซ้ือสินคา้และบริการจากสหรัฐอเมริกานอ้ยลงทาํใหอุ้ปสงคท่ี์ชาวเยอรมนัมี
ต่อสินคา้และบริการของสหรัฐอเมริกาลดลง และดงันั้นอุปทานของเงินมาร์คท่ีตลาดเงินใน
สหรัฐอเมริกาจะลดลงตามไปดว้ยเช่นกนั ในทางตรงกนัขา้ม ถา้อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินมาร์คและ
เงินดอลลาร์สูง หรือเงินดอลลาร์ถกู สินคา้ของสหรัฐอเมริกาจะมีราคาถกูลงในสายตาของผูซ้ื้อเยอรมนั  
อุปสงคต่์อสินคา้และบริการของสหรัฐอเมริกาโดยชาวเยอรมนั จะมีแนวโนม้สูงข้ึน ซ่ึงจะมีผลทาํให้
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อุปทานของเงินมาร์คท่ีตลาดเงินตราต่างประเทศในสหรัฐอเมริกาสูงข้ึนดว้ย ทั้งน้ี อุปทานของเงินมาร์ค
จะเปล่ียนแปลงไปมากนอ้ยเพียงใดเม่ืออตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินมาร์คและเงินดอลลาร์เปล่ียนนั้น  จะ
ข้ึนอยูก่บัค่าความยดืหยุน่ของอุปสงคท่ี์ชาวเยอรมนัมีต่อสินคา้และบริการของสหรัฐอเมริกา และค่า
ความยดืหยุน่ของอุปทานของสินคา้และบริการท่ีสหรัฐอเมริกาจะเสนอขายใหก้บัชาวเยอรมนัประกอบ
กนั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปท่ี 8.1 แสดงการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

 
  จากรูปท่ี 8.1 Dm คือเสน้อุปสงคต่์อเงินมาร์ค Sm คือเสน้อุปทานของเงินมาร์ค เสน้อุปสงคต่์อ
เงินมาร์ค Dm ตดักบัเสน้อุปทานเงินมาร์ค Sm ท่ีจุด E อตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ R1 ท่ีอตัราดงักล่าว 
ปริมาณเงินมาร์คท่ีผูต้อ้งการซ้ือและขายเท่ากนัพอดีโดยเท่ากบั OM1 ท่ีอตัราแลกเปล่ียน R3 ซ่ึงสูงกว่า
อตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ R1 อุปทานของเงินมาร์คจะสูงข้ึนเพราะราคาเงินมาร์คสูงข้ึนเม่ือเทียบกบัราคา
ของเงินดอลลาร์  ซ่ึงทาํใหอุ้ปทานของเงินมาร์คสูงกว่าอุปสงคต่์อเงินมาร์ค ณ ระดบัอตัราแลกเปล่ียน
เดียวกนัเท่ากบั M5M3 ชาวอเมริกนัจะรู้สึกว่าสินคา้และบริการของเยอรมนัมีราคาเมื่อคิดเป็นเงินดอลลาร์
แพงข้ึน ดงันั้น เขาจะลดความตอ้งการสินคา้และบริการจากเยอรมนัลงทาํใหอุ้ปสงคต่์อเงินมาร์คลดลง
ไปดว้ย ขณะเดียวกนัชาวเยอรมนั จะมีความรู้สึกว่าสินคา้และบริการจากสหรัฐอเมริกา มีราคาเมื่อเทียบ
กบัเงินมาร์คถกูลง จึงมีความตอ้งการสินคา้และบริการจากสหรัฐมากข้ึน ทาํใหอุ้ปสงคต่์อเงินดอลลาร์ 
ซ่ึงอีกนยัหน่ึงก็คืออุปทานของเงินมาร์คเพ่ือนาํไปแลกเปล่ียนเป็นเงินดอลลาร์สาํหรับซ้ือสินคา้และ
บริการจากสหรัฐอเมริกาเพ่ิมข้ึน เม่ือเป็นเช่นน้ีอุปทานในเงินมาร์คท่ีระดบัอตัราแลกเปล่ียน R3 จะมีมาก
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เกินกว่าอุปสงคต่์อเงินมาร์คและถา้หากปัจจยัท่ีกาํหนดค่าของอุปสงคแ์ละอุปทานต่อเงินมาร์คไม่เปล่ียน
ในท่ีสุดอตัราแลกเปล่ียนจะค่อยๆ ปรับตวักลบัมาอยูท่ี่ R1 ซ่ึงเป็นอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพอีกคร้ังหน่ึง 
  ในทางตรงกนัขา้มท่ีอตัราแลกเปล่ียน R2 ซ่ึงเป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีตํ่ากว่าอตัราแลกเปล่ียน   
ดุลยภาพ อุปสงคต่์อเงินมาร์คโดยชาวอเมริกนัจะมากกว่าอุปทานของเงินมาร์คท่ีชาวเยอรมนัตอ้งการท่ี
นาํมาจะเสนอขาย ท่ีอตัราแลกเปล่ียน R2 เงินมาร์คมีราคาถกูเมื่อเทียบกบัเงินดอลลาร์  อุปสงคต่์อเงิน
มาร์คท่ีอตัราแลกเปล่ียนดงักล่าวจึงมีมาก เมื่อเทียบกบัอุปทาน  ทาํใหเ้กิดอุปสงคส่์วนเกินเท่ากบั M5M2 

เม่ือเป็นเช่นน้ีจึงก่อใหเ้กิดอาํนาจผลกัดนัใหอ้ตัราแลกเปล่ียนกลบัไปอยูท่ี่ R1 ซ่ึงเป็นอตัราแลกเปล่ียน
ดุลยภาพอีก ดงันั้นจึงอาจกล่าวไดว้่า อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศดุลยภาพ หมายถึงอตัรา
แลกเปล่ียนท่ียากจะเปล่ียนแปลงไดห้ากปัจจยัในการกาํหนดอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตรา
ต่างประเทศไม่เปล่ียนแปลง ดงัจะเห็นไดจ้ากรูปท่ี 8.1 ว่าอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพคืออตัราแลกเปล่ียน
ท่ี R1 เท่านั้น เพราะอตัราแลกเปล่ียนอ่ืนๆ จาํนวนอุปสงคแ์ลจาํนวนอุปทานของเงินตราต่างประเทศไม่
สมดุลกนั กล่าวคือมีอุปสงคห์รืออุปทานส่วนเกินปรากฏอยู่ 
  สมมุติต่อไปว่า ผูบ้ริโภคชาวอเมริกนัมีรสนิยม รายได ้และอ่ืนๆ  เปล่ียน การเปล่ียนแปลง
ดงักล่าว จะก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของอุปสงคต่์อสินคา้และบริการโดยทัว่ๆ  ไป รวมทั้งอุปสงคต่์อ
สินคา้และบริการจากประเทศเยอรมนัดว้ย ถา้หากรสนิยมและรายไดข้องชาวอเมริกนั  เปล่ียนไปในทาง
ท่ีทาํใหเ้ขาเหล่านั้นมีอุปสงคต่์อสินคา้และบริการจากประเทศเยอรมนัเพ่ิมข้ึนกว่าเดิม เสน้อุปสงคต่์อเงิน
มาร์คจะเปล่ียนจาก Dm เป็น D’m และถา้อุปทานของเงินมาร์คไม่เปล่ียน อตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพจะอยู่
ท่ี R3 ซ่ึงเป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเงินมาร์คสูงข้ึนเม่ือเทียบกบัเงินดอลลาร์ ดงันั้นชาวเยอรมนัจึงยนิดีท่ีจะ
นาํเงินมาร์คแลกเงินดอลลาร์มากข้ึน อุปทานของเงินมาร์คจะเพ่ิมข้ึนตามเสน้อุปทานเดิม (เพราะปัจจยัท่ี
กาํหนดอุปทานไม่เปล่ียน) จาก OM1 เป็น OM3 หรือเพ่ิมเท่ากบั M1M3 

  แต่ถา้หาก อุปทานของเงินมาร์คในตลาดเงินตราต่างประเทศเพ่ิมข้ึนดว้ยเช่นกนั  ทั้งน้ีเพราะ    
อุปสงคต่์อเงินดอลลาร์ของชาวเยอรมนัเพ่ิมข้ึนโดยกะทนัหนั ซ่ึงอาจจะมีสาเหตุมาจากรายไดข้องเขา
เพ่ิมข้ึน จึงมีความตอ้งการซ้ือสินคา้และบริการจากสหรัฐอเมริกาเพ่ิมข้ึนดว้ย การท่ีอุปสงคต่์อเงิน
ดอลลาร์เพ่ิมทาํใหอุ้ปทานของเงินมาร์คเพ่ิมข้ึนเช่นกนั จากรูป 8.1 ขา้งตน้ ถา้อุปทานของเงินมาร์ค
เพ่ิมข้ึนจาก Sm เป็น S’m อตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพจะถกูกาํหนดข้ึนโดยจุด G ซ่ึงเป็นจุดตดัระหว่างเสน้ 
Dm และ S’m ในท่ีน้ีอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ คือ R2 เงินมาร์คจะถกูลงในขณะท่ีเงินดอลลาร์มีราคาแพง
ข้ึน ดงันั้นชาวอเมริกนัจะตอ้งการเงินมาร์คเพ่ิมข้ึน M1M2 หน่วยและขณะเดียวกนัเขาก็จะนาํเงินดอลลาร์
มาแลกเป็นเงินมาร์คมากข้ึน 

  แต่ถา้หากอุปสงคท่ี์ชาวเยอรมนัมีต่อสินคา้และบริการของสหรัฐอเมริกา  และอุปสงคท่ี์ชาว
อเมริกนัมีต่อสินคา้และบริการของเยอรมนัเพ่ิมข้ึนเท่าๆ กนั อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินมาร์คจะเพ่ิมข้ึน
เท่ากนัดว้ย ในกรณีน้ีอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพจะไม่เปล่ียนแปลง แมว้่าจาํนวนอุปสงคอุ์ปทานของเงิน
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มาร์คจะเปล่ียนไปก็ตาม ดงัท่ีเราจะเห็นไดจ้ากรูปท่ี 8.1 ว่าเมื่ออุปสงคต่์อเงินมาร์คเปล่ียนไปจาก Dm 
เป็น D’m เน่ืองจากชาวอเมริกนัมีความตอ้งการสินคา้และบริการจากเยอรมนัเพ่ิมข้ึนและเม่ืออุปทานของ
เงินมาร์คเพ่ิมจาก Sm เป็น S’m เน่ืองจากชาวเยอรมนัตอ้งการสินคา้และบริการจากสหรัฐอเมริกาเพ่ิมข้ึน
ในมลูค่าท่ีเท่ากนั เราจะไดจุ้ดดุลยภาพใหม่ท่ี H แต่อตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพยงัคงเป็น R1 ตามเดิมโดยท่ี
จาํนวนอุปสงคต่์อเงินมาร์คเท่ากบัอุปทานของเงินมาร์คพอดีคือ M4 

  เมื่อเราไดเ้ขา้ใจถึงหลกัการในการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนของประเทศ 2 ประเทศ คือ 
สหรัฐอเมริกาและเยอรมนั ดงัท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้อยา่งแจ่มแจง้แลว้ เราอาจจะนาํหลกัการดงักล่าวมาใช้
ในการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศระหว่างประเทศต่างๆ  ซ่ึงในทางปฏิบติัจริงมีอยู่
มากมายหลายประทศได ้กล่าวคือ เราอาจใชห้ลกัการนั้น หาอตัราแลกเปล่ียนระหว่างดอลลาร์กบัเงิน  
ฟรังคข์องฝร่ังเศส เงินกิลเดอร์ของเนเธอร์แลนด ์เงินโครเนอร์ของเดนมาร์ค ตลอดจนเงินของประเทศ
อ่ืนๆ อีกมากมาย ทั้งน้ีเพราะเงินตราทุกสกุลสามารถนาํไปแลกเปล่ียนซ่ึงกนัและกนัได ้
  โดยทัว่ไป อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินตราของประเทศต่างๆ  ดงักล่าวขา้งตน้จะมีค่าเท่ากนั
เสมอไม่ว่าจะแลกผา่นเงินตราสกุลใด เพราะถา้หากไม่เป็นเช่นนั้น การแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ
จากเงินตราสกุลหน่ึงไปยงัสกุลอ่ืนๆ  เพื่อแสวงหากาํไรจากการท่ีอตัราแลกเล่ียนสกุลต่างๆ  มีค่าไม่
เท่ากนัในทุกประเทศขา้งตน้ ซ่ึงเรียกว่า “arbitrage” จะเกิดข้ึนและในทา้ยท่ีสุดการกระทาํดงักล่าวจะทาํ
ใหอ้ตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินตราของประเทศต่างๆ เท่ากนัอีกคร้ังหน่ึงไม่ว่าจะแลกผา่นเงินตราสกุล
ใด เช่น เม่ือใดท่ี $ 1.00 = DM 4.00 และขณะเดียวกนั $ 1.00 = HfL. 3.50 และ DM 1.00 = HfL. 1.00 จะ
มีผูเ้ก็งกาํไรโดยการนาํเงิน $ 1 ไปซ้ือเงินมาร์คตามอตัราแลกเปล่ียน $ 1.00 = DM 4.00 ไดเ้งินมาร์ค DM 
4 และ นาํเงิน DM 4 ไปแลกเงินกิลเดอร์ ตา มอตัราแลกเปล่ียน DM 1.00 = HfL. 1.00 ไดเ้งินกิลเดอร์ 
HfL. 4.00 แลว้นาํเงินจาํนวนน้ีกลบัไปแลกเป็นเงินดอลลาร์ตามอตัราแลกเปล่ียน $ 1.00 = HfL. 3.50 จะ
ทาํใหเ้ขาไดเ้งินดอลลาร์ถึง $ 1.14 ซ่ึงมากกว่าเงินดอลลาร์ท่ีนาํมาแลกเงินมาร์คในคร้ังแรกถึง $ 0.14 
และจะทาํใหเ้กิดการ arbitrage ข้ึนโดยการซ้ือเงินตราต่างประเทศท่ีมีราคาถกูในตลาดเงินแห่งหน่ึง แลว้
นาํไปขายในตลาดท่ีมีราคาแพงกว่าซ่ึงในทา้ยท่ีสุด การกระทาํดงักล่าวจะทาํใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศสกุลใดสกุลหน่ึงท่ีแลกผา่นเงินตราแต่ละสกุลเท่ากนั 
  เท่าท่ีกล่าวมาแลว้ขา้งตน้เราไดจ้าํกดัการพิจารณาอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศ
อยูแ่ต่เพียงเฉพาะส่วนของอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศท่ีมีมาจากสินคา้เขา้ สินคา้ออก 
บริการนาํเขา้และบริการส่งออกเท่านั้น ต่อไปน้ีเราจะไดน้าํอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศ
ในแง่อ่ืนๆ คือ อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศซ่ึงเกิดจากการเคล่ือนยา้ยทุนและการโอน
ระหว่างประเทศเขา้มาพิจารณาประกอบดว้ย อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประทศในส่วนท่ีเกิด
จากการเคล่ือนยา้ยทุนและการโอนระหว่างประเทศนั้น ไม่มีความสมัพนัธโ์ดยตรงกบัอตัราแลกเปล่ียน 
ดงัเช่น อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศประเภทท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ สาํหรับอุปสงคแ์ละ
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อุปทานของเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงเกิดจากการเคล่ือนยา้ยของทุนโดยทัว่ๆ  ไปนั้น ข้ึนอยูก่บั
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ และขอ้พิจารณาอ่ืนๆ  ซ่ึงไม่เก่ียวขอ้งโดยตรงกบัอตัราแลกเปล่ียนแต่
อยา่งไร เวน้เสียแต่ว่าจะเป็นการเคล่ือนยา้ยของทุนระยะสั้นเพ่ือเก็งกาํไรอนัเกิดจากการคาดคะเนว่าจะมี
การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนในอนาคตเท่านั้น ส่วนอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศซ่ึง
เกิดจากการโอนระหว่างประเทศในรูปการบริจาคหรือการช่วยเหลือระหว่างประเทศ  จะไม่มี
ความสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปล่ียนเลย เพราะส่วนใหญ่การโอนดงักล่าวมกัจะมีการกาํหนดไวเ้ป็น
แน่นอนกนัก่อนว่าจะบริจาคใหแ้ก่กนัและกนั ตามจาํนวนเงินตราของประเทศหน่ึงประเทศใดเป็น
จาํนวนเท่าใด แมบ้างคร้ังในทางปฏิบติัประเทศผูรั้บบริจาคอาจจะเรียกร้องเงินบริจาคเพ่ิมเติมในกรณีท่ี
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศเปล่ียนไปในทางท่ีทาํใหป้ระเทศดงักล่าวไดรั้บเงินบริจาคนอ้ยลงก็
ตาม แต่โดยทัว่ไปอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศซ่ึงเกิดจากกรณีหลงัน้ีจะไม่แปรตามอตัรา
แลกเปล่ียน  อยา่งไรก็ตาม แมว้่าอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศประเภทหลงัน้ี จะไม่มี
ความสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปล่ียนโดยตรงก็ตาม แต่ถา้หากอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศ
ประเภทน้ีเปล่ียนแปลงไป การเปล่ียนแปลงดงักล่าวก็จะมีผลทาํใหอ้ตัราแลกเปล่ียนได ้เราอาจแยกท่ีมา
ของอุปสงคแ์ลอุปทานของเงินตราต่างประเทศออกไปใหล้ะเอียดกว่าท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ไดอี้ก และการ
เปล่ียนแปลงใดๆ ของท่ีมาของอุปสงคแ์ละอุปทานดงักล่าว จะมีแนวโนม้ท่ีจะทาํใหอ้ตัราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศและเงินตราของประเทศนั้นเปล่ียนแปลงไปเม่ือเทียบกบัเงินตราประเทศอ่ืนๆ 
 
  8.2.2 ตลาดเงินตราต่างประเทศ 
  เม่ือไดก้าํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศข้ึนแลว้ ถา้ประเทศต่างๆ มีการคา้การลงทุน
และการติดต่อทางเศรษฐกิจระหว่างกนัก็สามารถทาํไดโ้ดยการนาํเงินตราท่ีไดรั้บหรือจะตอ้งจ่ายมา
แลกเปล่ียนซ่ึงกนัและกนัโดยผา่นตลาดเงินตราต่างประเทศ ดงันั้น ตลาดเงินตราต่างประเทศก็คือ
ตวักลางในการซ้ือขายหรือแลกเปล่ียนเงินตราสกุลต่างๆ นัน่เอง ตลาดเงินตราต่างประเทศแต่ละแห่งจะ
ประกอบข้ึนดว้ยบุคคลและปัจจยัต่างๆ ดงัน้ีคือ 
  1. ผูซ้ื้อ หมายถึง ผูท่ี้มีความตอ้งการเงินตราต่างประเทศสกุลใดสกุลหน่ึง สาํหรับนาํไปใหใ้น
กิจกรรมต่างๆ ทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศต่างๆ เช่น การนาํสินคา้เขา้ การบริโภค การลงทุน หรือการ
โอนเงินไปต่างประเทศ เป็นตน้ โดยท่ีผูซ้ื้อก็คือผูท่ี้ก่อใหเ้กิดอุปสงคต่์อเงินตราต่างประเทศนัน่เอง 
  2. ผูข้าย หมายถึง  ผูท่ี้มีเงินตราต่างประเทศในครอบครอง ซ่ึงอาจจะเป็นรัฐบาลหรือเอกชน  
สถาบนัการเงิน และตอ้งการท่ีจะแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศดงักล่าวเป็นเงินสกุลอ่ืน โดยท่ีผูข้าย
หรือผูค้รอบครองเงินตราต่างประเทศไดเ้งินตราต่างประเทศเหล่านั้นมาจากการส่งสินคา้ออกการรับ
บริจาค การ รับ ชาํระหน้ี หรือจากชาวต่างประเทศท่ีตอ้งการมาลงทุนร่วม ดงันั้นผูข้ายเงินตรา
ต่างประเทศก็ผูท่ี้ก่อใหเ้กิดอุปทานของเงินตราต่างประเทศในตลาดเงินต่างประเทศ 
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  3. ตวักลางในการซ้ือขาย ทาํหนา้ท่ีเป็นศนูยก์ลางการแลกเปล่ียน ตวักลางในการซ้ือขายจะรับ
ซ้ือและขายเงินตราต่างประเทศหลายๆ สกุล อยา่งไรก็ตาม ในบางกรณีตวักลางอาจไม่จาํเป็น ถา้หากผู ้
ซ้ือและผูข้ายสามารถแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศระหว่างกนัโดยตรงได ้แต่โดยทัว่ไปเพ่ือความ
สะดวกรวดเร็วในการซ้ือขาย ตวักลางในการซ้ือขายจะเขา้มาทาํหนา้ท่ีโดยท่ีตวักลางจะไดรั้บ
ผลประโยชน์ในรูปของกาํไรและค่าธรรมเนียมต่างๆ ตวักลางในการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศอาจแบ่ง
ไดเ้ป็น 2 ประเภทคือ ธนาคารพานิชย ์และบุคคลรับอนุญาติ (Authorized Money Changer) 
  4. สินคา้ท่ีทาํการซ้ือขายกนั หมายถึงเงินตราต่างประเทศทุกสกุล นอกเหนือจากเงินของ
ประเทศนั้นเอง เงินตราต่างประเทศท่ีนาํมาซ้ือขายกนั อาจอยูใ่นรูปของธนบตัร เหรียญกษาปณ์ หรือตรา
สารทางการเงิน เช่น ตัว๋แลกเงิน ตัว๋สญัญาใชเ้งิน ฯลฯ ซ่ึงสัง่จ่ายเป็นเงินตราต่างประเทศ 
  5. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ในระบบมาตรฐานทองคาํอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ของประเทศต่างๆ จะถกูกาํหนดไวต้ายตวัตามค่าเสมอภาค การแลกเปล่ียนเงินตาต่างประเทศในตลาด
เงินตราต่างประเทศก็ไม่ยุง่ยาก แต่ในระบบการเงินปัจจุบนัท่ีอตัราแลกเปล่ียนของประเทศต่างๆ  ส่วน
ใหญ่สามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศนั้น อตัราแลกเปล่ียนจะ
เป็นองคป์ระกอบท่ีสาํคญัยิง่ต่อตลาดเงินตราต่างประเทศ 
  6. หน่วยงานของรัฐบาล ทาํหนา้ท่ีควบคุมการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศเพื่อมีใหม้ีการ
ซ้ือขายเงินตราสกุลใดสกุลหน่ึงมากเกินไป จนกระทัง่กระทบต่อทุนสาํรองระหว่างประเทศและอตัรา
แลกเปล่ียนได ้ในประเทศไทยหน่วยงานของรัฐบาลท่ีทาํหนา้ท่ีดงักล่าวคือ ธนาคารแห่งประเทศไทย  
โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีบทบาทในการออกกฎหมายแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศตลอดจน
ออกระเบียบวิธีปฏิบติั หน่วยของธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงทาํหนา้ท่ีควบคุมการดาํเนินงานของตลาด
เงินตราต่างประเทศไดแ้ก่ ส่วนควบคุมฝ่ายปริวรร ต ฝ่ายการต่างประเทศ  และทุนรักษาระดบัอตัรา
แลกเปล่ียน โดยหน่วยงานขา้งตน้จะทาํหนา้ท่ีควบคุมตวักลางในการซ้ือขายใหท้าํการซ้ือขายเงินตรา
ต่างประเทศตามขอ้กาํหนดของธนาคารกลาง 
 
8.3 บทบาทของเงินต่อดุลการช าระเงินระหว่างประเทศ 
  
  เมื่อประเทศหน่ึงประเทศใดมีฐานะดุลการชาํระเงินขาดดุลสูง หรือขาดดุลติดต่อกนัมาเป็น
เวลานานๆ ปัญหาท่ีจะมาก็คือ ขาดความเช่ือมัน่ของประชาชนต่อเงินตราของประเทศนั้น  ๆเน่ืองจากการ
ออกเงินตรามาใชห้มุนเวียน เช่น เงินบาท เป็นตน้ ตอ้งมีทุนสาํรองหนุนหลงั ซ่ึงทุนสาํรองดงักล่าว
ประกอบไปดว้ยทองคาํ และเงินตราต่างประเทศ การขาดดุลการชาํระเงินจะทาํใหฐ้านะทุนสาํรองของ
ประเทศลดลง เพราะตอ้งสูญเสียเงินตราต่างประเทศเพื่อเป็นการชาํระค่าสินคา้และบริการใหก้บั
ต่างประเทศมากกว่ารับในรูปเงินตราต่างประเทศท่ีไดจ้ากการขายสินคา้และบริการของประเทศ 
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  ในช่วงหลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 1 เป็นตน้มา ประเทศต่างๆ  หลายประเทศประสบกบัปัญหา
ดุลการคา้และดุลการชาํระเงินขาดดุลอยา่งรุนแรงในการแกปั้ญหาดงักล่าวประเทศเหล่าน้ีไดใ้ชน้โยบาย
ลดค่าเงินของตนเพื่อกระตุน้การส่งออกและลดการนาํเขา้ซ่ึงมีผลใหร้ะบบเงินระหว่างประเทศขาด
ระเบียบและไม่มีเสถียรภาพ หลงัจากท่ีมีการจดัตั้งกองทุนการเงินระหว่างประเทศข้ึนในช่วงหลงั
สงครามโลกคร้ังท่ีสอง กองทุนการเงินระหว่างประเทศไดส่้งคณะผูเ้ช่ียวชาญเขา้ไปศึกษาและให้
คาํแนะนาํแก่ประเทศต่างๆ  ในแถบลาตินอเมริกาในการแกไ้ขปัญหาดุลการชาํระเงินท่ีขาดดุล แต่
เน่ืองจากประเทศเหล่าน้ีในขณะนั้นไม่มีขอ้มลูทางภาคการผลิต รายไดแ้ละรายจ่ายท่ีเพียงพอ แต่มีขอ้มลู
ทางดา้นการเงินท่ีค่อนขา้งสมบูรณ์ คณะผูเ้ช่ียวชาญจึงมีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งนาํขอ้มลูทางดา้นการเงิน
มาใชใ้นการวิเคราะห์ปัญหาการขาดดุลการชาํระเงินน้ี 
  ในขณะเดียวกนั นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม  (Monetarist) เร่ิมมีบทบาทมากข้ึนในแวดวง
วิชาการอีกคร้ังหน่ึงหลงัจากไดจ้ากมีการตีพิมพร์ายงานผลการศึกษาของ Committee on the Working of 
the Monetary System ในสหราชอาณาจกัร หรือท่ีเรียกกนัสั้นๆ ว่า Radcliffe Report ในปี พ.ศ.2502 และ
สองปีต่อมามีการตีพิมพร์ายงานของ Commission on Money and Credit ของสหรัฐอเมริกาซ่ึงรายงาน
ทั้งสองเนน้ความสาํคญัของการใชน้โยบายการแกปั้ญหาทางเศรษฐกิจและในช่วงเดียวกนัน้ี ได้ มีความ
พยายามท่ีจะอธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจกบัการปรับตวัของดุลการคา้
และการชาํระเงิน โดยนกัเศรษฐศาสตร์ในกลุ่มน้ีซ่ึงมีความเห็นว่า ถา้ในขณะใดขณะหน่ึงท่ีระบบ
การเงินไม่อยูใ่นภาวะดุลยภาพ เช่น เม่ืออุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจมีมากกว่าท่ีหน่วยเศรษฐกิจ
ต่างๆ ตอ้งการท่ีจะถือไว ้จะมีการปรับตวัดว้ยการเพ่ิมการใชจ่้ายมากข้ึน ในขณะท่ีในระยะสั้น การผลิต
ภายในประเทศไม่อาจสนองความตอ้งการใชจ่้ายไดเ้ต็มท่ีจะทาํใหม้ีการนาํเขา้สินคา้และบริการจาก
ต่างประเทศมากข้ึน ผลก็คือ ดุลการคา้และบญัชีเดินสะพดัจะขาดดุลเพ่ิมข้ึน ดงันั้นในการแกไ้ขปัญหา
ดุลการชาํระเงินขาดดุลตามแนวคิดน้ี เจา้หนา้ท่ีทางการเงินของประเทศนั้นจะตอ้งพยายามควบคุม
อุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจมิใหข้ยายตวัเกินขอบเขตท่ีเหมาะสม 
 
  8.3.1 การเปลีย่นแปลงอุปทานของเงินต่อดุลการช าระเงิน 
  การแกไ้ขปัญหาการขาดดุลการชาํระเงินของประเทศโดยใชน้โยบายการเงินนั้นอาจทาํได ้2 
ทางดว้ยกนั คือ การพยายามลดอุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจ และเพ่ิมอุปสงคข์องเงินของคนใน
ระบบเศรษฐกิจใหสู้งข้ึน ส่วนแนวคิดเก่ียวกบักลไกการปรับตวัจากพฤติกรรมในตลาดเงินไปสู่ฐานะ
ดุลการชาํระเงินของประเทศมีอยูด่ว้ยกนั 2 แนวคิดดว้ยกนั คือ แนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์กลุ่มการเงิน
นิยม และแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเคนส์ 
  นกัเศรษฐศาสตร์กลุ่มการ เงินนิยมเห็นว่า เงินตราท่ีหมุนเวียนอยูใ่นระบบเศรษฐกิจมีหนา้ท่ี
สาํคญัคือ  เป็นส่ือกลางของการซ้ือขายแลกเปล่ียนสินคา้และบริการ  (Medium of exchange) ดงันั้น 
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เมื่อใดก็ตามท่ีอุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจมีนอ้ยกว่าความตอ้งการถือเงินของประชาชนในระบบ
เศรษฐกิจนั้นๆ จะทาํใหป้ระชาชนลดการใชจ่้ายลงและส่งผลต่อเน่ืองใหร้าคาสินคา้ท่ีผลิตไดใ้นประเทศ
ตํ่าลงไปดว้ย  การลดลงของราคาสินคา้ท่ีผลิตไดใ้นประเทศทาํใหอ้ตัราการคา้  (term of trade) ของ
ประเทศดีข้ึน ซ่ึงทาํใหก้ารส่งออกขยายตวัเพ่ิมข้ึนและการนาํเขา้ลดลง ดุลการคา้และดุลการชาํระเงินจะ
ดีข้ึน 
  สาํหรับแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเ คนส์เห็นว่า เงินตรา นอกจากจะเป็นส่ือกลางของ
การแลกเปล่ียนแลว้ยงัเป็นเคร่ืองสะสมมลูค่า (Store of value) ดว้ย ดงันั้น เม่ืออุปทานของเงินในระบบมี
นอ้ยกว่าอุปสงคข์องเงิน อตัราดอกเบ้ียซ่ึงเป็นผลตอบแทนของการถือเงินจะสูงข้ึน การเพ่ิมข้ึนของอตัรา
ดอกเบ้ียจะทาํใหป้ระชาชนลดการบริโภคและการลงทุน ราคาสินคา้ท่ีผลิตไดใ้นประเทศลดลง การ
ส่งออกขยายตวัเพ่ิมข้ึน  และการนาํเขา้ลดลง ดุลการคา้ และดุลการชาํระเงินดีข้ึน  กลไกการปรับตวั
ระหว่างตลาดเงินและดุลการชาํระเงินดูไดจ้ากรูปท่ี 8.2 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 8.2 แสดงกลไกการปรับตวัระหว่างตลาดเงินกบัดุลการชาํระเงิน 
 
  จากความสมัพนัธร์ะหว่างปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจกบัฐานเงินและตวัทวีฐานเงินดงั
ปรากฏในสมการท่ี 8.1 จะเห็นไดว้่า การเปล่ียนแปลงของอุปทานของเงินข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลงของ
ฐานเงินและการเปล่ียนแปลงของตวัทวีฐานเงิน และจากองคป์ระกอบของฐานเงิน การเปล่ียนแปลงใน
ฐานเงินจะเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยต่์างประเทศท่ีอยูใ่นมือของธนาคารกลางและการ
เปล่ียนแปลงในสินทรัพยใ์นประเทศ แต่การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยต่์างประเทศข้ึนอยูก่บัฐาน
ดุลการชาํระเงินเป็นสาํคญั ถา้ดุลการชาํระเงินขาดดุล  สินทรัพยต่์างประเทศจะลดลง และถา้
ดุลการชาํระเงินเกินดุล  สินทรัพยต่์างประเทศจะเพ่ิมข้ึน ดงันั้น ตวัแปรท่ีทางการจะใชใ้นการควบคุม
อุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจโดยผา่นฐานเงิน ไดแ้ก่ สินทรัพยใ์นประเทศ เมื่อใดก็ตามท่ีธนาคาร
กลางใหกู้ย้มืแก่สถาบนัการเงินหรือใหกู้ย้มืแก่ภาครัฐบาลจะทาํใหสิ้นทรัพยใ์นประเทศเพ่ิมข้ึน 
  ถา้ทางการตอ้งการแกไ้ขปัญหาการขาดดุลการชาํระเงินโดยใชน้โยบายการเงินผา่นฐานเงิน ทาง
หน่ึงท่ีทาํไดคื้อธนาคารกลางของประเทศนั้นๆ ตอ้งดูดซบัเงินจากระบบเศรษฐกิจโดยการลดการใหกู้ย้มื

อุปทานของเงิน 

อุปสงคข์องเงิน 

ส่วนเกินอุปทานของเงิน 
(สาํนกัการเงินนิยม) 

อตัรดอกเบ้ีย 
(สาํนกัเคนส์) 

การใชจ่้าย
ของ

ประชาชน 

ราคาสินคา้
ที่ผลิตได้

ในประเทศ 

การส่งออก ดุลการคา้
และ

ดุลการชาํระ
เงิน การนาํเขา้ 
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เงินแก่สถาบนัการเงิน เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการดูดซบัเงินในกรณีน้ีไดแ้ก่ การลดการใหกู้ย้มืท่ีผา่นหนา้ต่าง
เงินใหกู้ย้มืท่ีมีพนัธบตัรรัฐบาลคํ้าประกนั (loan window) หรือลดการใหกู้ย้มืผา่นหนา้ต่างรับช่วงซ้ือลด
ตัว๋เงิน (rediscount window) หรือการขายพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดซ้ือคืน  (repurchase market) ส่วนใน
ประเทศท่ีมีตลาดหุน้ท่ีพฒันาแลว้อยา่งสหรัฐอเมริกาอาจนาํพนัธบตัรรัฐบาลท่ีตนถือไวอ้อกขายในตลาด
หุน้ (open market operation) ก็ได ้การดูดซบัเงินจากระบบเศรษฐกิจดว้ยวิธีการต่างๆ ดงักล่าวขา้งตน้จะ
มีผลทาํใหสิ้นทรัพยใ์นประเทศ  ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบหน่ึงของฐานเงินลดลง อุปทานของเงินในระบบ
เศรษฐกิจจะลดลงส่วนการท่ีจะลดลงไดม้ากนอ้ยเพียงใดนั้นจะข้ึนอยูก่บัขนาดของตวัทวีฐานเงิน 
  สมมุติอยา่งง่ายๆ  ในตวัทวีฐานเงินมีค่าเท่ากบั 3 หน่วยเมื่อธนาคารกลางลดการใหกู้ย้มืแก่
สถาบนัการเงินลง 2 ลา้นบาท ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะลดลงเท่ากบั 3 คูณ 2 คือเท่ากบั 6 ลา้น
บาท ถา้ก่อนท่ีจะมีการดูดซบัเงินออกจากระบบเศรษฐกิจ อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินอยูใ่นภาวะสมดุล 
การลดลงของอุปทานของเงินจาํนวน 6 ลา้นบาท ทาํใหป้ระชาชนมีความรู้สึกว่าภาว ะการเงินตึงตวัข้ึน 
เงินท่ีเคยหมุนเวียนผา่นมือมีนอ้ยลง ถา้เป็นไปตามแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมประชาชน
จะลดการใชจ่้ายทนัที แต่ถา้เป็นไปตามแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเคนส์ ภาวะการเงินท่ีตึงตวัข้ึน
จะทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียในระบบเศรษฐกิจสูงข้ึน ประชาชนจะออมมากข้ึน การใชจ่้ายเพ่ือการบริโภคและ
การลงทุนจะชะลอตวั ระดบัราคาสินคา้ในประเทศจะลดลง การส่งออกขยายตวัเพ่ิมข้ึน การนาํเขา้ลดลง 
ดุลการคา้และดุลการชาํระเงินจะดีข้ึน ส่วนผลของการลดลงของอุปทานของเงินจะทาํใหดุ้ลการคา้และ
ดุลการชาํระเงินดีข้ึนมากนอ้ยเพียงใด ข้ึนอยูก่บัว่าการลดลงของอุปทานของเงินจะทาํใหป้ระชาชนจะ
ลดการใชจ่้ายไดม้ากหรือนอ้ย ถา้ประชาชนลดการใชจ่้ายลงมากหรือกล่าวอีกนยัหน่ึง ความยดืหยุน่ของ
อุปสงคใ์นสินคา้ต่อปริมาณเงินมีค่าสูง จะทาํใหร้าคาสินคา้ในประเทศลดลงมาก โอกาสท่ีประเทศจะส่ง
สินคา้ไปขายต่างประเทศก็มีมาก และการนาํเขา้จะลดลงมากเช่นเดียวกนั ดุลการคา้และดุลการชาํระเงิน
จะดีข้ึนมาก แต่ถา้ความยดืหยุน่ของอุปสงคใ์นสินคา้ต่อปริมาณเงินมีค่าตํ่าจะทาํใหดุ้ลการคา้และ
ดุลการชาํระเงินดีข้ึนไม่มากนกั 
  จากการอธิบายขา้งตน้พอจะเขียนเป็นสมการง่ายๆดงัน้ี 
     MS = m∙H  ---------------- (8.1) 
     H = F + D   ---------------- (8.2) 
     D = Dg + Dp + A ---------------- (8.3) 
 
เมื่อ  MS = อุปทานของเงิน 
  m = ตวัทวีฐานเงิน 
  H = ฐานเงิน 
  F = สินทรัพยใ์นประเทศ 
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1 

r(1 - k) + k 

  D = สินทรัพยต่์างประเทศท่ีมีอยูใ่นมือของธนาคารกลาง  
  Dg = เงินใหกู้ย้มืของธนาคารกลางแก่รัฐบาลสุทธิ (หกัดว้ยเงินฝากของรัฐบาลท่ีธนาคารกลาง) 

Dp = เงินใหกู้ย้มืของธนาคารกลางแก่สถาบนัการเงิน 
A = สินทรัพยอ่ื์นๆ สุทธิ (หกัดว้ยหน้ีสินอ่ืน) 

 
  นอกจากการลดอุปทานของเงินโดยการลดฐานเงินแลว้ ยงัมีอีกวิธีหน่ึงท่ีสามารถใชใ้นการลด
อุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจได ้คือ การลดขนาดของตวัทวีจากความสมัพนัธร์ะหว่างฐานเงินและ
ปริมาณเงินจะไดค้วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัทวีฐานเงินและตวัแปรต่างๆ ดงัน้ี 
 
     m =       ---------------- (8.4) 
 
เมื่อ  m = ตวัทวีฐานเงิน 
  r = สดัส่วนเงินสาํรองตามกฎหมายต่อเงินฝากทั้งส้ินท่ีธนาคารพาณิชย ์
  k = สดัส่วนเงินสดในมือประชาชนต่อเงินฝากทั้งส้ินท่ีธนาคารพาณิชย ์
 
  จากความสมัพนัธใ์นสมการท่ี 8.4 จะเห็นไดว้่าตวัแปรท่ีธนาคารกลางสามารถใชใ้นการควบคุม
ปริมาณเงินผา่นตวัทวีฐานเงินก็คือ สดัส่วนเงินสดสาํรองต่อเงินฝากท่ีธนาคารพา ณิชยต์อ้งดาํรงไวต้าม
กฎหมาย เม่ือธนาคารกลางประกาศข้ึนอตัราส่วนเงินสดสาํรองตามกฎหมายธนาคารพาณิชยต์อ้งกนัเงิน
จาํนวนหน่ึงมาเก็บไวเ้ป็นเงินสาํรอง การสร้างเงินของระบบธนาคารพา ณิชยจ์ะทาํไดน้อ้ยลงโดยตวัทวี
ฐานเงินจะตํ่าลง ทาํใหอุ้ปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจลดลงไปดว้ยซ่ึงจะทาํใหร้ะดบัราคาในประเทศ
ลดตํ่าลงดุลการคา้และดุลการชาํระเงินจะดีข้ึน 
 
  8.3.2 การเปลีย่นแปลงอุปสงค์ของเงินต่อดุลการช าระเงิน 
  การแกไ้ขปัญหาดุลการชาํระเงินขาดดุลโดยใชน้โยบายการเงินนอกจากจะทาํโดยการ
เปล่ียนแปลงทางดา้นอุปทานของเงินแลว้ ยงัเกิดจากการเปล่ียนแปลงทางดา้นอุปสงคข์องเงินไดอี้กดว้ย 
สมมุติใหร้ะบบการเงินอยูใ่นภาวะสมดุล ความตอ้งการถือเงินของประชาชนเท่ากบั 100 ลา้นบาท ซ่ึง
เท่ากบัอุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจ เม่ือมีปัจจยัภายนอกมาทาํใหป้ระชาชนตอ้งการถือเงินเพ่ิมข้ึน
เป็น 120 ลา้นบาท ทาํใหอุ้ปสงคข์องเงินมากกว่าอุปทานของเงิน ประชาชนจะลดการใชจ่้ายลงและอ อม 
มากข้ึน ราคาสินคา้จะมีแนวโนม้ลดลงซ่ึงช่วยใหดุ้ลการคา้และดุลการชาํระเงินของประเทศดีข้ึน 
  การท่ีทาํใหอุ้ปสงคข์องเงินเพ่ิมข้ึนไดน้ั้นข้ึนอยูก่บัว่า  ธนาคารกลางของประเทศจะสามารถ
ควบคุมความตอ้งการถือเงินของประชาชนในระบบเศรษฐกิจไดม้ากนอ้ยเพียงใด สาํหรับในประเทศ
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กาํลงัพฒันาอยา่งประเทศไทย ระบบการเงินยงัไม่สมบูรณ์ อตัราดอกเบ้ียมกัจะถกูกาํหนดโดยนโยบาย
ของธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นธนาคารกลางของประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเป็นผู ้
กาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียใหกู้ย้มืและอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของสถาบนัการเงิน ดงันั้น อตัราดอกเบ้ีย
จึงไม่ไดถ้กูกาํหนดจากอุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน การข้ึนเพดานอตัราดอกเบ้ียทาํใหอุ้ปสงคข์องเงิน
เพ่ิมข้ึนมากนอ้ยเพียงใดข้ึนอยูก่บัความยดืหยุน่ของอุปสงคข์องเงินต่ออตัราดอกเบ้ีย ถา้อุปสงคข์องเงินมี
ความยดืหยุน่มากการข้ึนอตัราดอกเบ้ีย จะทาํใหค้วามตอ้งการถือเงินของประชาชนเพ่ิมข้ึนมาก และ
ในทางกลบักนั ถา้อุปสงคข์องเงินมีความยดืหยุน่นอ้ย ความตอ้งการถือเงินก็จะเพ่ิมข้ึนนอ้ยตามไปดว้ย 
  การใชน้โยบายการเงินเพื่อแกไ้ขปัญหาดุลการคา้และดุลการชาํระเงินตามท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้
เป็นการแกปั้ญหาภายใตร้ะบบเศรษฐกิจท่ีมีการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ซ่ึงระบบเศรษฐกิจ
แบบน้ีทางการจะตอ้งซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศตามภาวะตลาดเพ่ือคงอตัราแลกเปล่ียนไว ้แต่ใน
เศรษฐกิจท่ีมีระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบเสรี กระบวนการปรับตวัจะแตกต่างจากระบบเศรษฐกิจท่ี
กาํหนดอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี กล่าวคือ เม่ือธนาคารกลางดูดซบัเงินจากระบบเศรษฐกิจหรือข้ึน
อตัราดอกเบ้ียเพ่ือเพ่ิมอุปสงคข์องเงิน ทาํใหป้ระชาชนลดการใชจ่้าย ราคาสินคา้ในประเทศลดลง  การ
ส่งออกมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึน และการนาํเขา้มีแนวโนม้ลดลง การเพ่ิมข้ึนของการส่งออกทาํใหอุ้ปทานของ
เงินตราต่างประเทศเพ่ิมข้ึนและการลดลงของการนาํเขา้จะทาํใหอุ้ปสงคเ์งินตราต่างประเทศลดลง อตัรา
แลกเปล่ียนจะลดลงหรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ เงินตราของประเทศนั้นๆ  จะแข็งข้ึน ซ่ึงทาํใหร้าคา
สินคา้ออกกลบัเพ่ิมข้ึนและราคาสินคา้เขา้ลดลง การส่งออกและการนาํเขา้จะมีแนวโนม้กลบัไปสู่ระดบั
เดิมดงันั้นในระบบเศรษฐกิจท่ีมีอตัราแลกเปล่ียนข้ึนลงอยา่งเสรี การเปล่ียนแปลงในอุปทานและอุปสงค์
ของเงินจะมีความสมัพนัธอ์ยา่งใกลชิ้ดกบัการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
   อยา่งไรก็ตาม แมว้่าการใชน้โยบายการเงินเพื่อแกไ้ขปัญหาดุลการคา้และดุลการชาํระเงินใน
ประเทศท่ีมีระดบัอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีอาจทาํไดก้็ตาม แต่การใชน้โยบายการเงินในการแกปั้ญหา
ดุลการชาํระเงิน ก็มีขอ้จาํกดับางอยา่งโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจท่ีเปิดและมีการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรี เช่น ในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศอยูใ่นระดบัท่ีสูงมาก หากทางการ
ไม่ดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียในประเทศสูงตาม ก็จะมีเงินทุนไหลออก ก่อใหเ้กิดภาวะเงินตึงตวั
ภายในประเทศ ความพยายามของธนาคารกลางในการปล่อยเงินเพ่ิมเติมใหแ้ก่ระบบการเงินก็จะไม่มีผล 
เพราะยิง่จะทาํใหมี้แรงกดดนัต่อการไหลออกของเงินทุนมากยิง่ข้ึน ในทางตรงกนัขา้ม หากจะดาํเนิน
นโยบายอตัราดอกเบ้ียสูงซ่ึงอาจจะช่วยบรรเทาหรือสกดักั้นการไหลออกของเงินทุนได ้แต่ก็อาจเกิด
ผลเสียต่อภาว ะการผลิตและการลงทุนไดเ้ช่นเดียวกบักรณีแรกท่ีเกิดภาวะตึงตวัและระบบเศรษฐกิจ
ไม่ไดรั้บเงินทุนเพียงพอ นอกจากน้ีแลว้การท่ีรัฐบาลขาดดุลงบประมาณเป็นประจาํ  นบัไดว้่าเป็นอีก
ปัจจยัหน่ึงท่ีทาํใหเ้กิดปัญหาดุลการชาํระเงิน การขาดดุลงบประมาณมีผลทาํใหธ้นาคารแห่งประเทศไทย
ตอ้งลงทุนในหลกัทรัพยรั์ฐบาลเพ่ิมข้ึน เพ่ือช่วยชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยเฉพาะในกรณีท่ี
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รัฐบาลไม่สามารถหาแหล่งเงินกูอ่ื้นๆ  ได ้การลงทุนในหลกัทรัพยรั์ฐบาลของธนาคารกลาง ทาํให้
อุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน ซ่ึงถา้อุปสงคข์องเงินในขณะนั้นอยูใ่นระดบัตํ่ากว่า
ดุลการชาํระเงินและทุนสาํรองทางการจะเลวลง อยา่งไรก็ตาม ผลสรุปน้ียงัไม่ครอบคลุมถึงกรณีท่ีขาด
ดุลงบประมาณของรัฐบาลท่ีเพ่ิมข้ึนมีผลจากการใชจ่้ายเพ่ือการลงทุนเพ่ิมข้ึน ในกรณีดงักล่าวผลสุทธิท่ี
เกิดกบัภาวะดุลการชาํระเงินอาจเปล่ียนไปจากขอ้สรุปขา้งตน้ก็ได ้เน่ืองจากการลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนของ
รัฐบาลจะกระตุน้ใหเ้กิดการผลิตในประเทศ ทาํใหส้ามารถส่งสินคา้ออกไปขายต่างประเทศไดม้ากข้ึน 
 
  8.3.3 แนวความคดิทางการเงินต่อดุลการช าระเงิน 
  แนวความคิดทางการเงินต่อดุลการชาํระเงิน  (the monetary approach to the balance of 
payment) เป็นการขยายแนวความคิดการนิยมภายในประเทศไปสู่การแกไ้ขปัญหาภายนอกหรือปัญหา
ดุลการชาํระเงิน นกัเศรษฐศาสตร์ท่ีมีส่วนสาํคญัในการเสนอแนวความคิดน้ีก็คือ โรเบิร์ต เอ. มนัเดลล ์
และแฮร์ร่ี จี. จอห์นสนั ตามแนวความคิดน้ีดุลการชาํระเงินเป็นเร่ืองของปรากฏ การณ์ทางการเงิน  
(Monetary phenomenon) เป็นส่วนใหญ่ แนวความคิดน้ีมองปฏิสมัพนัธร์ะหว่างเงินและดุลการชาํระเงิน
ว่าเป็นไปไดท้ั้งสองทาง ความไม่สมดุลในการชาํระเงิน  (ขาดดุลหรือเกินดุล)  แสดงถึงการเคล่ือนยา้ย
สุทธิของเงิน (money) ระหว่างประเทศต่างๆ และมีแนวโนม้ท่ีจะก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อปริมาณเงินของ
ประเทศ ในทางกลบักนัการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในประเทศก็มีแนวโนม้ท่ีจะก่อใหเ้กิด
ผลกระทบต่อดุลการชาํระเงิน 
  ตามแนวความคิดทางการเงินนั้น ดุลการชาํระเงินท่ีไม่สมดุล  (ขาดดุลหรือเกินดุล)  สะทอ้นให้
เห็นถึงความไม่สมดุลของสต๊อคระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานต่อเงิน  หรือความตอ้งการถือเงิน ดงันั้น 
แนวความคิดน้ีจึงมองดุลการชาํระเงินว่าเปรียบเสมือนเคร่ืองมือท่ีทาํงานโดยอตัโนมติัเพ่ือระบายเงิน
ออกนอกประเทศจากอุปทานส่วนเกินของเงินท่ีมีอยูโ่ดยทาํใหเ้กิดการขาดดุลการชาํระเงินหรือเพื่อชกั
นาํเงินเขา้มาในประเทศเพ่ิมข้ึนโดยทาํใหเ้กิดการเกินดุลการชาํระเงินเพ่ือตอบสนองอุปสงคส่์วนเกินต่อ
เงินท่ีมีอยู ่
  ในท่ีน้ีจะพิจารณาว่า ปัจจยัใดเป็นเคร่ืองกาํหนดความสมดุลภายนอก เราจะตั้งขอ้สมมุติในท่ีน้ี
ว่าระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีพิจารณาอยูเ่ป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี เน่ืองจากความสมดุลภายนอก
ข้ึนอยูก่บัดุลบญัชีเดินสะพดัและดุลบญัชีทุนเป็นสาํคญั ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อดุลบญัชีเดินสะพดัและดุล
บญัชีทุนจึงมีผลกระทบต่อความสมดุลภายนอก ดงั เป็นท่ีทราบแลว้ว่าดุลการคา้ข้ึนอยูก่บัระดบัรายได้
ของประเทศ เม่ือรายไดข้องประเทศสูงข้ึน การนาํเขา้ก็มีแนวโนม้ท่ีจะสูงข้ึนดว้ย  ทาํใหฐ้านะของ
ดุลการคา้เลวลง ส่วนดุลบญัชีทุนจะข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียเป็นสาํคญั เมือ่อตัราดอกเบ้ียภายใน ประเทศ
สูงข้ึน ประชาชนมีแนวโนม้ท่ีจะซ้ือหลกัทรัพยใ์นประเทศ (ซ่ึงราคามีแนวโนม้ถกูลง) แทนท่ีหลกัทรัพย์
ต่างประเทศ (ซ่ึงราคาไม่เปล่ียนแปลง)  มากข้ึน ผลก็คือดุลบญัชีทุนจะอยูใ่นฐานะดีข้ึน ในทางตรงกนั
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ขา้ม เม่ืออตัราดอกเบ้ียในประเทศลดลง ประชาชนจะซ้ือหลกัทรัพยต่์างประเทศแทนหลกัทรัพยใ์น
ประเทศมากข้ึน ซ่ึงทาํใหดุ้ลบญัชีทุนมีฐานะเลวลง  การพิจารณาในท่ีน้ีมีขอ้สมมุติท่ีการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระหว่างประเทศไม่สมบูรณ์  (Imperfect capital mobility) กล่าวคือ หลกัทรัพยใ์นประเทศและ
หลกัทรัพยต่์างประเทศไม่สามารถใชท้ดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ ดงันั้น ดุลบญัชีจึงข้ึนอยูก่บัความ
แตกต่างของอตัราดอกเบ้ียในประเทศกบัอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ  (interest rate differential) เมื่ออตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึน  (สมมุติว่าอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศไม่เปล่ียนแปลง)  ดุลบญัชีทุนจะอยูใ่น
ฐานะดีข้ึน 
  เน่ืองจากดุลการคา้ข้ึนอยูก่บัรายไดป้ระชาชาติเป็นสาํคญั ในขณะท่ีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนสุทธิ  
(net capital flow) หรืออีกนยัหน่ึงดุลบญัชีทุนข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียเป็นสาํคญั ดงันั้นความสมดุล
ภายนอกจึงเกิดข้ึนเม่ือทั้งรายไดป้ระชาชาติและอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัท่ีทาํใหก้ารเคล่ือนยา้ยเงินทุน
สุทธิเป็นจาํนวนเท่ากนักบัดุลการคา้ ส่วนประกอบต่างๆ  ของรายไดป้ระชาชาติและอตัราดอกเบ้ียท่ีทาํ
ใหเ้กิดความสมดุลภายนอกจะมีมากมายหลายส่วนประกอบดว้ยกนั  โลกสั (locus) ของส่วนประกอบ
ต่างๆ ของรายไดแ้ละอตัราดอกเบ้ียท่ีทาํใหเ้กิดความสมดุลภายนอกน้ีเรียกว่า ตารางความสมดุลภายนอก 
(external balance schedule) ซ่ึงจะเรียกในท่ีน้ีว่าเสน้ความสมดุลภายนอก 
  รูปท่ี 8.3 แสดงเสน้ดุลยภาพการชาํระเงินหรือเสน้ความสมดุลภายนอก EE ร่วมกบัเสน้ IS และ
เสน้ LM เน่ืองจากการไหลเขา้ของเงินทุนผนัแปรไปในทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ีย เสน้ความสมดุล
ภายนอกจะเป็นเสน้ท่ีชนัข้ึนจากซา้ยไปขวา เม่ืออตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงข้ึน การไหลออกสุทธิ
ของเงินทุนจะลดลง (หรืออีกนยัหน่ึง การไหลเขา้สุทธิของเงินทุนเพ่ิมข้ึน) และดุลการชาํระเงินจะมีการ
เกินดุลเกิดข้ึน เพ่ือท่ีจะทาํใหดุ้ลการชาํระเงินสมดุลตามเดิม รายไดป้ระชาชาติตอ้งสูงข้ึนเพ่ือจูงใจใหมี้
การสัง่เขา้เพ่ิมข้ึนเป็นจาํนวนเท่ากนักบัการลดลงในการไหลออกสุทธิของเงินทุน ดงันั้นแสดงว่าเม่ือ
อตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน รายไดป้ระชาชาติจะตอ้งสูงข้ึนดว้ย จึงทาํใหเ้กิดความสมดุลภายนอก ดว้ยเหตุน้ีเสน้
ความสมดุลภายนอกจึงเป็นเสน้ท่ีชนัข้ึนจากซา้ยไปขวา ซ่ึงอยูภ่ายใตข้อ้สมมุติท่ีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหว่างประเทศไม่สมบูรณ์ 
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รูปท่ี 8.3 เสน้แสดง IS และ LM กบัเสน้ความสมดุลภายนอก 
 
  เสน้ความสมดุลภายนอกแบ่งพ้ืนท่ีออกเป็นสองส่วน พ้ืนท่ีอยูท่างดา้นขวามือของเสน้ EE แสดง
ถึงพ้ืนท่ีท่ีเกิดการขาดดุลภายนอก  (external deficit) ข้ึน ทุกๆ  จุดท่ีอยูใ่นพ้ืนท่ีน้ีแสดงว่าระดบัรายได้
ประชาชาติท่ีเป็นอยูสู่งเกินไป และ/หรือ  อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นอยูต่ ํ่าเกินไป  สาํหรับการทาํใหเ้กิดความ
สมดุลภายนอก ดงันั้นพ้ืนท่ีทางดา้นขวามือของเสน้ EE แสดงถึงสถานการณ์ท่ีประเทศมีดุลการชาํระเงิน
ขาดดุลและประเทศตอ้งสูญเสียเงินสาํรองระหว่างประเทศ พ้ืนท่ีท่ีอยูท่างดา้นซา้ยมือของเสน้ EE แสดง
ถึงพ้ืนท่ีท่ีเกิดการเกินดุลภายนอก  (external surplus) ข้ึน ทุกๆ  จุดท่ีอยูใ่นพ้ืนท่ีน้ี แสดงว่าระดบัรายได้
ประชาชาติอยูต่ ํ่าเกินไป  และ/หรือ  อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นอยูสู่งเกินไปสาํหรับทาํใหเ้กิดความสมดุล
ภายนอก ดงันั้นพ้ืนท่ีทางดา้นซา้ยมือของเสน้ EE แสดงถึงสถานการณ์ท่ีประเทศมีดุลการชาํระเงิน
เกินดุลและประเทศไดรั้บเงินสาํรองระหว่างประเทศเพ่ิมข้ึน หนา้ท่ีหลกัของเสน้ EE ก็คือการช้ีใหเ้ห็นว่า 
ณ ดุลยภาพท่ีเป็นอยูซ่ึ่งแสดงโดยจุด ของเสน้ IS และ เสน้ LM นั้น ฐานะดุลการชาํระเงินของประเทศ
ขาดดุลหรือเกินดุล ตามรูปท่ี 8.3 จุดตดัของเสน้ IS และ LM ซ่ึงแสดงโดยจุด A อยูใ่นพ้ืนท่ีทางดา้น
ขวามือของเสน้ EE ดงันั้นแสดงว่าดุลการชาํระเงินของประเทศมีการขาดดุล 
  แนวความคิดทางการเงินต่อดุลการชาํระเงินสามารถอธิบายไดโ้ดยการใชก้ารวิเคราะห์ IS-LM 
โดยแสดงในรูปท่ี 8.3 โดยสมมุติว่าระบบเศรษฐกิจประสบกบัปัญหาการขาดดุลการชาํระเงินซ่ึงแสดง
โดยจุดตดัของเสน้ IS และเสน้ LM (จุด A) ซ่ึงบนพ้ืนท่ีทางดา้นขวามือของเสน้ความสมดุลภายนอก เม่ือ
ดุลการชาํระเงินท่ีขาดดุลไดก่้อใหเ้กิดผลกระทบต่อปริมาณเงินจุดดุลยภาพ A ก็ไม่สามารถท่ีจะคงอยู่
ต่อไปไดจุ้ด A จะเป็นเพียงจุดดุลยภาพชัว่คราว  เมื่อประเทศสูญเสียเงินสาํรองระหว่างประเทศออกไป 
ปริมาณเงินในประเทศจะลดลงและเสน้ LM จะเล่ือนออกไปทางซา้ยมือเร่ือยๆ ท่ีระดบัอตัราดอกเบ้ียเดิม 
แต่ดว้ยปริมาณเงินท่ีลดลง ตลาดเงินสามารถอยูใ่นความสมดุลไดท่ี้ระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีต ํ่าลง 
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กระบวนการปรับตวัจะส้ินสุดลงเม่ือเสน้ LM เล่ือนมาทางซา้ยจนกระทัง่มาผา่นท่ีจุด B ซ่ึงเป็นจุดตดั
ระหว่างเสน้ IS และเสน้ความสมดุลภายนอก EE 
  หลกัการพ้ืนฐานของแนวความคิดทางการเงินก็คือ ธนาคารกลางไม่สามารถกระทาํการลบลา้ง
ผลกระทบท่ีมีต่อปริมาณเงินอนัเกิดจากความไม่สมดุลในดุลการชาํระเงินได ้แต่ธนาคารกลางจะตอ้ง
ยนิยอมใหก้ารเปล่ียนแปลงปริมาณเงินอนัเกิดจากการไม่สมดุลในดุลการชาํระเงินนั้นมีผลกระทบต่อ
ปริมาณเงินในประเทศ ท่ีเป็นเช่นน้ีเพราะความสามารถของธนาคารกลางในการลบลา้งผลกระทบใน
ระยะยาวยอ่มมีขอ้จาํกดั กล่าวคือ ธนาคารกลางไม่สามารถดาํเนินการเพื่อลบลา้งผลกระทบท่ีเกิดจาก
การขาดดุลชาํระเงินท่ีเร้ือรังไดโ้ดยไม่มีวนัส้ินสุด ทั้งน้ีเพราะเงินสาํรองระหว่างประเทศจะตอ้งลด
นอ้ยลงเร่ือยๆ จนถึงระดบัท่ีวิกฤต ในทาํนองเดียวกนัธนาคารกลางก็ไม่สามารถท่ีจะลบลา้งผลกระทบท่ี
เกิดจากการเกินดุลการชาํระเงินท่ีเร้ือรังไดโ้ดยไม่มีท่ีส้ินสุดเช่นกนั  เพราะในไม่ชา้เงินสาํรองระหว่าง
ประเทศจะเพ่ิมพนูข้ึนจนกระทัง่เท่ากบัปริมาณเงินภายในประเทศและถา้หากการเกินดุลการชาํระเงิน
เกิดข้ึนต่อไป ปริมาณเงินภายในประเทศก็จะเพ่ิมข้ึนในอตัราหน่ึงต่อหน่ึงดว้ยหลกัการพ้ืนฐานดงักล่าวน้ี 
ความไม่สมดุลในดุลการชาํระเงินจึงเป็นปรากฏการณ์ระยะสั้นท่ีมีแนวโนม้ท่ีแกไ้ขดว้ยตนเอง กล่าวคือ 
ความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงิน (ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงความไม่สมดุลระหว่างอุปทานของเงินและความ
ตอ้งการถือเงิน) จะนาํไปสู่การปรับตวัในปริมาณซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีจะขจดัความไม่สมดุลในตลาดเงิน และ
ดงันั้นจะมีผลในการแกไ้ขความไม่สมดุลท่ีเกิดข้ึน 
  จากรูปท่ี 8.3 ภายใตส้ถานการณ์ท่ีไม่มีการดาํเนินมาตรการโดยธนาคารกลางเพื่อลบลา้ง
ผลกระทบอนัเกิดจากความไม่สมดุลในดุลการชาํระเงิน ดุลยภาพในระยะยาวของระบบเศรษฐกิจจะอยู่
ท่ีจุด B ซ่ึงเป็นจุดตดัของเสน้ IS ท่ีไม่เปล่ียนแปลงกบัเสน้ความสมดุลภายนอก แต่ไม่ใช่ท่ีจุด A ซ่ึงเป็น
จุดตดัของเสน้ IS และเสน้ LM ในกรณีน้ี ปริมาณเงินมิไดเ้ป็นตวัแปรภายนอกอีกต่อไป แต่เป็นตวัแปร
ภายในท่ีสาํคญัซ่ึงจะมีค่าท่ีมีเสถียรภาพเมื่อระบบเศรษฐกิจเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวท่ีจุด B สมมุติว่าท่ี
จุด A นั้นระบบเศรษฐกิจมีการจา้งงานเต็มท่ี การท่ีธนาคารกลางไม่ดาํเนินการลบลา้งผลกระทบอนัเกิด
จากความไม่สมดุลในดุลการชาํระเงิน จะก่อใหเ้กิดปัญหาการว่างงานข้ึนในประเทศ ทั้งน้ีเพราะจากการ
ไม่ดาํเนินการดงักล่าวมีผลทาํใหร้ะบบเศรษฐกิจเล่ือนจากจุด A มายงัจุด B และแสดงถึงการท่ีธนาคาร
กลางยอมเสียสละจุดมุ่งหมายของการมีการจา้งงานเต็มท่ีเพื่อแลกกบัจุดมุ่งหมายของการมีความสมดุล
ในดุลการชาํระเงิน สถานการณ์อธิบายมาน้ีเป็นเคร่ืองแสดงใหเ้ห็นว่าเหตุใดธนาคารกลางจึงไม่สามารถ
ท่ีจะดาํเนินนโยบายวางเฉย  (passive policy) และตอ้งหนัมาดาํเนินมาตรการทางการเงินเพื่อลบลา้ง
ผลกระทบท่ีมีต่อปริมาณเงินอนัเกิดจากความไม่สมดุลในดุลการชาํระเงิน ในการท่ีจะทาํใหร้ะบ บ
เศรษฐกิจกลบัมาสู่ระดบัการจา้งงานเต็มท่ีตามเดิมท่ีจุด A ประเทศตอ้งใชน้โยบายการหนัเหรายจ่ายเพื่อ
ทาํใหเ้สน้ความสมดุลภายนอกเล่ือนออกมาทางขวามือ 
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8.4 ความไม่สมดุลของดุลการช าระเงินและผลกระทบต่อเศรษฐกจิ  
 
  การท่ีประเทศต่างๆ ไดติ้ดต่อซ้ือขายสินคา้ มีการกูย้มืและชาํระหน้ีระหว่างกนั รวมถึงการเขา้ไป
ลงทุนและใหค้วามช่วยเหลือดา้นการเงินระหว่างประ เทศ มีผลทาํใหป้ระเทศบางประเทศมี
ดุลการชาํระเงินขาดดุล บางประเทศมีดุลการชาํระเงินเกินดุล ประเทศใดมีดุลการชาํระเงินขาดดุลก็
หมายความว่ามลูค่าสินคา้ไหลเขา้ เงินทุนไหลออก และการบริจาคใหต่้างประเทศรวมกนัแลว้เป็นมลูค่า
สูงกว่ามลูค่าสินคา้ออก เงินทุนไหลเขา้ และรับบริจาคจากต่างประเทศนั้น ในทางตรงกนัขา้มถา้ประเทศ
ใดมีดุลการชาํระเงินเกินดุลก็หมายความว่ามลูค่าสินคา้ไหลเขา้ เงินทุนไหลออกและการบริจาคให้
ต่างประเทศ รวมกนัแลว้เป็นมลูค่าตํ่ากว่ามลูค่าของสินคา้ออก เงินทุนไหลเขา้และรับบริจาคจาก
ต่างประเทศ 
  ประเทศใดประเทศหน่ึงท่ีประสบภาวะขาดดุลการชาํระเงินขาดดุลเป็นเวลาหลายสิบปีติดต่อกนั 
เงินตราต่างประเทศก็ไหลออกมาก ทาํใหป้ระเทศนั้นมีอุปสงคใ์นเงินตราต่างประเทศเพ่ิมสูงกว่าอุปทาน
ต่อเงินตราต่างประเทศ และถา้ประเทศใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบเสรี อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศจะมีค่าเพ่ิมข้ึน เม่ือเทียบกบัค่าของเงินตราของประเทศนั้นหรือกล่าวอยา่งง่ายๆ  ว่าเงินตรา
ของประเทศนั้นจะลดลงเม่ือเทียบกบัเงินตราของประเทศอ่ืนๆ นอกจากนั้นการไหลออกของเงินตรา
ต่างประเทศ จะมีผลทาํใหทุ้นสาํรองระหว่างประเทศของประเทศนั้นมีจาํนวนลดนอ้ยลงตามลาํดบั ถา้
หากปล่อยใหก้ารขาดดุลการชาํระเงินเร้ือรังต่อไปโดยไม่หาทางแกไ้ข ประเทศนั้นก็จะขาดทุนสาํรอง
ระหว่างประเทศอนัจะนาํไปสู่วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจได ้ในทางตรงกนัขา้มประเทศใดท่ีประสบภาวะ
ดุลการชาํระเงินเกินดุลเป็นเวลาหลายสิบปีติดต่อกนั เงินตราต่างประเทศก็จะไหลเขา้มาก จนมีผลทาํให้
เงินตราต่างประเทศเพ่ิมข้ึนจาํนวนมากข้ึน ก็จะทาํใหทุ้นสาํรองระหว่างประเทศมีจาํนวนเพ่ิมสูงข้ึน 
แมว้่าประเทศน้ีจะไดรั้บทองคาํและเงินตราต่างประเทศเพ่ิมข้ึนก็ตาม  ภาวะเช่นน้ีอาจไม่เป็นผลดีต่อ
เศรษฐกิจของประเทศไดต้ลอดไป ทั้งน้ีเพราะเม่ือดุลการชาํระเงินเกินดุลนั้น แสดงว่าการส่งสินคา้ออก
เพ่ิมข้ึน หรือมีการลงทุนจากต่างประเทศในระยะดงักล่าวเพ่ิมข้ึน การลงทุนจากต่างประเทศน้ีมี
ผลกระทบในอนาคต คือ ผูล้งทุนจากต่างประเทศจะส่งกาํไรและเงินทุนกลบัประเทศ ในท่ีสุ ดอาจทาํให้
เกิดปัญหาการขาดดุลการชาํระเงินไดแ้ละภาวะการเกินดุลการชาํระเงินท่ีติดต่อกนัเป็นเวลานาน ก็อาจมี
ผลต่อการเกิดภาวะเงินเฟ้อ ถา้ประเทศนั้นๆ ไม่มีมาตรการทางเศรษฐกิจท่ีเหมาะสม ปัญหาการขาดดุล
และเกินดุลการชาํระเงินจึงไม่พึงประสงคส์าํหรับประเทศต่างๆ 
 
  8.4.1 สาเหตุของความไม่สมดุลของดุลการช าระเงินระหว่างประเทศ 
  นกัเศรษฐศาสตร์ไดส้รุปสาเหตุสาํคญัท่ีทาํใหดุ้ลการชาํระเงินระหว่างประเทศไม่สมดุลว่า  
ความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศเกิดข้ึนเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงในอุปสงคแ์ละ
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อุปทานรวมของประเทศ และปัจจยัท่ีสาํคญัท่ีทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคแ์ละอุปทานดงักล่าว
น้ี สามารถแยกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ โครงสร้างเศรษฐกิจ และวฏัจกัรทางเศรษฐกิจและการเงิน 
   
  1. โครงสร้างทางเศรษฐกิจ โครงสร้างทางเศรษฐกิจเป็นตวักาํหนดท่ีสาํคญัต่ออุปสงคแ์ละ
อุปทานของสินคา้และบริการตลอดจนปัจจยัการผลิตภายในประเทศต่างๆ  ในสถานการณ์ปกติท่ี
ประเทศหน่ึงมีปัจจยัการผลิต ระดบัความเจริญทางเทคนิค รายไดป้ระชาชาติ และรสนิยมในการบริโภค
ระดบัหน่ึง ประเทศนั้นจะผลิตและส่งสินคา้และบริการจาํนวนหน่ึงเป็นสินคา้ออกพร้อมทั้งสัง่สินคา้
และบริการจาํนวนหน่ึงเขา้ประเทศ ซ่ึงถา้หากมลูค่าของสินคา้และบริการส่งออกใกลเ้คียงกบัมลูค่า
สินคา้และบริการนาํเขา้ ปัญหาจะไม่เกิดข้ึน อยา่งไรก็ตามถา้โครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศ เช่น 
จาํนวนปัจจยัการผลิต ระดบัเทคโนโลย ีรูปแบบของอุปสงค ์ฯลฯ เปล่ียนแปลงไป อุปสงคแ์ละอุปทาน
ของประเทศนั้นก็จะเปล่ียนแปลง ซ่ึงมีผลต่อเน่ืองทาํใหค้วามสมดุลของดุลการคา้และดุลการชาํระเงินท่ี
เป็นอยูใ่นขณะนั้นถกูกระทบกระเทือนจนอาจนาํไปสู่ความไม่สมดุลข้ึน ความไม่สมดุลของ
ดุลการชาํระเงินท่ีเกิดข้ึน ในกรณีน้ีจึงเรียกว่าความไม่สมดุลท่ีมีสาเหตุมาจากการเปล่ียนแปลงของ
โครงสร้างทางเศรษฐกิจ และความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินท่ีเกิดข้ึนจะรุนแรงมีระยะเวลานาน
หรือไม่ ก็ข้ึนอยูก่บัสถานการณ์ของแต่ละประเทศ กล่าวคือ ถา้ปัจจยัการผลิตของประเทศสามารถ
เคล่ือนยา้ยและปรับตวัไดอ้ยา่งสมบูรณ์  (Perfect mobility) ประกอบกบัเจา้ของปัจจยัการผลิตเหล่านั้น
ยอมรับราคาตลาดเสรี ความไม่สมดุลดงักล่าวดงักล่าวก็จะเกิดข้ึนเพียงระยะสั้นเท่านั้น แต่ในทางปฏิบติั
ปัจจยัการผลิตส่วนใหญ่ไม่อาจเคล่ือนยา้ยไดอ้ยา่งเสรีและทนัต่อเหตุการณ์ ดงันั้นดุลการชาํระเงินจึงอาจ
อยูใ่นภาวะท่ีไม่สมดุลเป็นเวลานาน 
  ปัจจยัท่ีทาํใหค้วามไม่สมดุลในโครงสร้างเศรษฐกิจ ซ่ึงนาํไปสู่ความไม่สมดุลของ
ดุลการชาํระเงินไดแ้ก่ การสูญเสียทุน การเปล่ียนแปลงในรูปแบบของการผลิตและรูปแบบของการ
บริโภค อตัราการคา้ การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินทุนระยะยาวและการเปล่ียนแปลงทางสถาบนั เป็น
ตน้ 
  1.1 การสูญเสียทุน  (capital losses) การท่ีประเทศหน่ึงประเทศใดสูญเสียทุนเป็นจาํนวนมาก
อาจจะก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศนั้นได ้ทั้งน้ีเพราะจะทาํให้
ความสามารถในการผลิต และรายไดป้ระชาชาติของประเทศลดลง การสูญเสียทุนอาจเกิดจากภาวะ
สงคราม เป็นผลใหเ้คร่ืองจกัรและโรงงานถกูทาํลาย หรืออาจเกิดจากการท่ีสินคา้ประเภททุนเส่ือม
คุณภาพเพราะขาดการทาํนุบาํรุงหรือลา้สมยั การสูญเสียทุนอาจกระทบกระเทือนดุลการชาํระเงินสอง
ทาง คือ ทางแรก จะทาํใหเ้กิดการลดลงของความสามารถในการผลิตในประเทศ  และจะเป็นสาเหตุให้
สินคา้เขา้มากผดิปกติ เพราะจะตอ้งนาํสินคา้เขา้มาทดแทนจาํนวนผลิตท่ีลดลง หรืออาจตอ้งซ้ือ
เคร่ืองจกัรใหม่เขา้มาทดแทนเคร่ืองจกัรเก่า ทางท่ีสองเมื่อความสามารถในการผลิตลดลง สินคา้ออกจะ
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ลดลงดว้ยเพราะการหาทางผลิตสินคา้อ่ืนมาทดแทนสินคา้ท่ีเคยส่งออก ยอ่มทาํไดย้าก โดยเฉพาะใน
ระยะสั้นดงันั้นความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินจะเกิดข้ึน 
  1.2 รูปแบบของการผลิต (pattern of production) การผลิตในแนวทางหรือรูปแบบหน่ึงๆ  อาจมี
ผลต่อภาวะของโครงสร้างทางเศรษฐกิจและดุลการชาํระเงินแตกต่างกนัไป ดงันั้น การเปล่ียนแปลง
รูปแบบการผลิตท่ีเคยเป็นอยู ่อาจนาํมาซ่ึงความสมดุลของดุลการชาํระเงินได ้กล่าวคือ ในขณะหน่ึง
ขณะใด ปัจจยัการผลิตและทรัพยากร (factor endowments) ของประเทศอาจเปล่ียนแปลงไปจากเดิม ทาํ
ใหค้วามไดเ้ปรียบเปรียบเทียบ (comparative advantage) ระหว่างประเทศนั้นกบัประเทศอ่ืนซ่ึงทาํการคา้
ระหว่างกนัเปล่ียนไป ตวัอยา่งเช่น ถา้หากประเทศท่ีกาํลงัพฒันาสร้างเสริมทุนและความรู้ทางวิชาการดี
ข้ึน ประเทศท่ีพฒันาแลว้จะไดรั้บความกระทบกระเทือน ทั้งน้ีเพราะประการแรก ประเทศท่ีกาํลงัพฒันา
จะลดการซ้ือสินคา้อุตสาหกรรมจากประเทศท่ีพฒันาแลว้ ประการท่ีสอง ประเทศกาํลงัพฒันาจะ
สามารถผลิตสินคา้อุตสาหกรรมออกมาขายแข่งขนักบัประเทศท่ีพฒันาแลว้ และประการท่ีสาม ประเทศ
ท่ีพฒันาแลว้จะไดรั้บวตัถุดิบและอาหารจากประเทศกาํลงัพฒันานอ้ยลงเพราะประเทศกาํลงัพฒันาจะใช้
วตัถุดิบและอาหารของตนเองเพ่ิมข้ึน 
  1.3 รูปแบบของอุปสงค์  (pattern of demand) การเปล่ียนแปลงในรูปแบบของอุปสงคก์็เป็น
สาเหตุอีกประการหน่ึงของการเปล่ียนแปลงในของการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างเศรษฐกิจซ่ึงนาํไปสู่
ความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงิน การเปล่ียนแปลงของรูปแบบของอุปสงคม์ีสาเหตุมาจากการ
เปล่ียนแปลงของรสนิยมและการเปล่ียนแปลงในรายไดท่ี้แทจ้ริงของผูบ้ริโภคเปล่ียนแปลงไป ผูบ้ริโภค
มกัจะเพ่ิมการใชจ่้ายเพ่ือซ้ือสินคา้และบริการดา้นอุตสาหกรรมมากกว่าท่ีจะเพ่ิมรายจ่ายทางดา้นสินคา้
อุปโภคบริโภคท่ีจาํเป็น ดงันั้นจึงทาํใหเ้กิดอุปสงคป์ระเภทใหม่ๆ ซ่ึงเปล่ียนประเภทไปจากอุปสงคเ์ดิม 
อยา่งไรก็ตามการเกิดอุปสงคใ์นแนวใหม่น้ีอาจไม่ก่อใหเ้กิดปัญหาต่อดุลการชาํระเงินหากปัจจยัการผลิต
ของประเทศดงักล่าวสามารถเคล่ือนยา้ยและปรับตวัไดอ้ยา่งสมบูรณ์เพราะการจดัสรรทรัพยากรและ
ปัจจยัการผลิตเสียใหม่ดงักล่าวจะทาํใหป้ระเทศยงัสามารถผลิตสินคา้และบริการใหเ้ขา้กบัแนวการ
บริโภคใหม่อาจจะล่าชา้ ดงันั้นในขณะใดขณะหน่ึงสินคา้บางอยา่งอาจนอ้ยเกินไปและสินคา้บางอยา่งมี
มากเกินไป เม่ือเป็นเช่นน้ีสินคา้เขา้ก็จะมีมากข้ึน เพราะการผลิตในประเทศยงัไม่สามารถปรับตวัใหเ้ขา้
อุปสงคไ์ด ้ความไม่สมดุลในดุลการชาํระเงินจะเกิดข้ึน 
  1.4 อตัราการคา้ (term of trade) การเปล่ียนแปลงของอตัราการคา้อาจมีผลกระทบกระเทือนต่อ
ดุลการชาํระเงินได ้เพราะถา้หากประเทศใดมีอตัราการคา้เลวลง ปริมาณสินคา้ออกท่ีจะตอ้งส่งออกไป
เพ่ือแลกเปล่ียนเอาสินคา้เขา้จาํนวนหน่ึงเขา้มาจะตอ้งเพ่ิมข้ึน ดุลการคา้ท่ีเคยสมดุลอาจขาดดุลหรือถา้
ดุลการคา้ขาดดุลอยูแ่ลว้ ก็จะขาดดุลมากข้ึน แต่ถา้ไม่ตอ้งการใหเ้ป็นเช่นนั้น ประเทศจะตอ้งลดการสัง่
สินคา้เขา้ลง หรือไม่ก็ตอ้งขยายการส่งออกใหม้ากข้ึน แต่ในทางปฏิบติั การขยายการส่งออกดูเป็นเร่ืองท่ี
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ทาํไดย้าก โดยเฉพาะอยา่งยิง่สาํหรับประเทศกาํลงัพฒันาท่ีส่งสินคา้ขั้นปฐมเป็นสินคา้ออก  ทั้งน้ีเพราะ
อุปทานและอุปสงคข์องสินคา้ประเภทน้ีความยดืหยุน่ต ํ่า 
  ดุลการชาํระเงินของต่างประเทศท่ีกาํลงัพฒันา หรือประเทศท่ีส่งสินคา้ประเภทเกษตรกรรมเป็น
สินคา้ส่งออก มกัจะถกูกระทบกระเทือนจากการท่ีอตัราการคา้ของประเทศเหล่าน้ีเปล่ียนไปในทางท่ีเลว
ลงเร่ือยๆ  ทั้งน้ีเพราะราคาสินคา้เกษตรในตลาดโลกมกัจะไม่มีเสถียรภาพเม่ือเทียบกบัราคาสินคา้
อุตสาหกรรม และสาํหรับประเทศกาํลงัพฒันาบางประเทศท่ีส่งสินคา้ออกเป็นสินคา้เกษตรกรรมเพียง
ไม่ก่ีชนิดดว้ยแลว้ การลดลงของราคาสินคา้ประเภทนั้นในตลาดโลก จะทาํใหป้ระเทศเหล่านั้น ตอ้ง
ไดรั้บผลเสียหายอยา่งร้ายแรง ทั้งในแง่ของอตัราการคา้และในแง่ของดุลการคา้และดุลการชาํระเงิน 
  1.5 รูปแบบของการคา้ (pattern of trade) ความสมดุลทางเศรษฐกิจภายนอกหรืออีกนยัหน่ึง คือ 
ความสมดุลของดุลการชาํระเงินของแต่ละประเทศ จะเกิดข้ึนไดเ้พียงใดหรือไม่นั้นข้ึนอยูก่บัระดบัของ
การติดต่อทางเศรษฐกิจของประเทศนั้นกบัประเทศอ่ืนๆ ดงัท่ีทราบกนัดีอยูแ่ลว้ว่า ดุลการชาํระเงิน
ระหว่างประเทศของประเทศใดประเทศหน่ึงแสดงถึงการติดต่อทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศนั้นกบั
ประเทศอ่ืน ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของแนวความสมัพนัธท์างเศรษฐกิจหรือการเปล่ียนรูปแบบทาง
การคา้ระหว่างประเทศนั้น กบัประเทศอ่ืนๆ  จะมีผลกระทบต่อดุลการชาํระเงินของประเทศนั้นและ
ประเทศอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งดว้ย 
  ในขณะท่ีการติดต่อทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศเป็นไปไดโ้ดยเสรี การเปล่ียนแปลงทาง
ความสมัพนัธท์างเศรษฐกิจการคา้จากประเทศหน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึง อาจไม่มีผลกระทบต่อ
ดุลการชาํระเงินมากนกั เพราะถา้เราไม่ซ้ือสินคา้จากประเทศหน่ึงก็ยงัสามารถซ้ือสินคา้จากประเทศอ่ืน
ท่ีมีการแข่งขนักนัได ้ฉะนั้นผลท่ีมีต่อดุลการชาํระเงินจึงไม่น่าเปล่ียนแปลงมากนกัแต่ในทางปฏิบติั การ
ติดต่อเศรษฐกิจระหว่างประเทศจะไม่มีเสถียรภาพอยา่งสมบูรณ์ ทั้งน้ีเพราะสภาพการณ์ทางเศรษฐกิจ
และการเมืองไม่เอ้ืออาํนวย การเกิดสงครามหรือเกิดเศรษฐกิจตกตํ่าทัว่โลกเม่ือ พ.ศ. 2472 – 2473 ทาํให้
ประเทศส่วนมากมีนโยบายในการควบคุมสินคา้และปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ฉะนั้นเราจะหวงัว่า
ดุลการชาํระเงินของทุกประเทศจะอยูใ่นสถานะท่ีสมดุลอยูเ่สมอจึงเป็นส่ิงท่ีเป็นไปไดย้าก โดยทัว่ไป
แนวการคา้ของประเทศใดประเทศหน่ึงมกัจะมีลกัษณะค่อนขา้งตายตวั กล่าวคือ หากมีการคา้หรือมีการ
ติดต่อทางเศรษฐกิจกบัประเทศใดประเทศหน่ึงหรือกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงก็มกัจะเป็นอยูเ่ช่นนั้น ในภาวะ
เช่นน้ีหากมีการเปล่ียนแปลงในแนวการคา้ไปจากเดิม จะทาํใหส้ถานะของดุลการชาํระเงินเปล่ียนแปลง
ไปดว้ย 
  1.6 การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินทุนระยะยาว  (change in long - term capital flows) 
โครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศใดประเทศหน่ึง อาจเสียความสมดุลและนาํไปสู่ความไม่สมดุลของ
ดุลการชาํระเงินไดเ้ช่นกนั ถา้หากอุปทานหรือทิศทางของเงินทุนระยะยาวของประเทศดงักล่าว
เปล่ียนแปลงไป กล่าวคือ ในระยะท่ีประเทศหน่ึงมีทุนระยะยาวไหลเขา้ประเทศอยา่งสมํ่าเสมอ ประเทศ
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นั้นอาจใชทุ้นดงักล่าวเพ่ือผลิตสินคา้ประเภททุนเป็นส่วนใหญ่ ทาํใหป้ระเทศเหลือปัจจยัและทรัพยากร
ในการผลิตสินคา้อุปโภคบริโภคนอ้ยลง หรืออาจผลิตสินคา้อุปโภคบริโภคในจาํนวนเท่าเดิมแต่สัง่
สินคา้ประเภททุนเขา้ประเทศเป็นจาํนวนมาก ปริมาณเงินทุนระยะยาวท่ีนาํเขา้จากต่างประเทศจะถกู
นาํมาชดเชย หรือใชช้าํระสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีนาํเขา้ในกรณีแรก หรือใชช้าํระค่าสินคา้นาํเขา้ประเภท
ทุนในกรณีหลงั ถา้หากเงินทุนระยะยาวเกิดมีเหตุตอ้งลดลงทนัที ดว้ยสาเหตุท่ีอาจจะแตกต่างกนัไป เช่น 
รายได ้และการออมทรัพยข์องประเทศผูล้งทุน ลดลง หรือมีแหล่งลงทุนท่ีน่าสนใจกว่าในประเทศอ่ืน 
หรืออาจเน่ืองมาจากภาวะการเส่ียงท่ีมากข้ึนในประเทศท่ีเขาเคยลงทุนมาก่อน ซ่ึงไม่ว่าเงินทุนระยะยาว
ท่ีเคยไหลเขา้ประเทศผูรั้บทุนอยา่งสมํ่าเสมอ จะลดลงดว้ยเหตุใดก็ตาม ประเทศนั้นประสบกบัปัญหา
ดุลการชาํระเงินขาดดุลอยา่งมาก เพราะระบบการผลิตยงัปรับตวัการผลิตสินคา้ตามท่ีประเทศตอ้งการ
ไดไ้ม่ทนัการ จึงจาํเป็นตอ้งสัง่สินคา้เขา้จากต่างประเทศมากข้ึน ซ่ึงมีผลกระทบกระเทือนต่อดุลการคา้
และดุลการชาํระเงินตามลาํดบั ส่วนในประเทศผูล้งทุน  หากขณะใดขณะหน่ึงจาํนวนเงินลงทุนใน
ต่างประเทศมีมากกว่ารายไดสุ้ทธิของประเทศในบญัชีเดินสะพดัของดุลการชาํระเงินประเทศนั้นก็จะ
เกิดปัญหาดุลการชาํระเงินขาดดุลเช่นกนั 
  1.7 การเปล่ียนแปลงทางสถาบนั  (institutional changes) นอกจากปัจจยัต่างๆ  ดงักล่าวขา้งตน้ 
โครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศอาจเปล่ียนแปลงไปจากเดิมไดถ้า้หากมีการเปล่ียนแปลงทาง
สถาบนั การเปล่ียนแปลงทางสถาบนัในแง่สถาบนัทางเศรษฐกิจ สงัคม และการเมือง เป็นปัจจยัทาํให้
เกิดผลกระทบต่อเศรษฐกิจระหว่างประเทศได ้การแบ่งค่ายทางการเมืองในระยะหลงัสงครามโลก
ออกเป็น 2 ฝ่ายใหญ่ๆ ระหว่างสหภาพโซเวียต และยโุรป มีผลใหแ้นวทางการคา้ของโลกเปล่ียนไปจาก
ท่ีเคยเป็นอยู ่การเปล่ียนแปลงทางสถาบนัท่ีมีผลกระทบดุลการชาํระเงินของประเทศต่างๆ  หลาย
ประเทศ อีกประการหน่ึงก็คือ การจดัตั้งกลุ่มความร่วมมือทางเศรษฐกิจของหลายๆ  ประเทศ เช่น กลุ่ม
ตลาดร่วมยโุรป กลุ่มการคา้เสรีแห่งยโุรป การทาํการคา้เสรีระหว่างประเทศสมาชิก และการตั้งกาํแพง
ภาษีกบัประเทศนอกกลุ่ม ทาํใหป้ระเทศนอกกลุ่ม อาทิ เช่น สหรัฐอเมริกาและประเทศต่างๆ  ในเอเชีย
ไดรั้บความกระทบกระเทือนเป็นอยา่งมาก 
 
  2. วฏัจกัรทางเศรษฐกิจและการเงิน นอกจากความไม่สมดุลการชาํระเงินจะมีสาเหตุจากการ
เปล่ียนแปลงขั้นพ้ืนฐานของโครงสร้างทางเศรษฐกิจแลว้ เราพบว่าการเปล่ียนแปลงของวฏัจกัรทาง
เศรษฐกิจและการเงินเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลกระทบกระเทือนต่อสถานะดุลการชาํระเงินเช่นกนั แต่
ผลกระทบกระเทือนประการหลงัน้ีอาจเกิดข้ึนเพียงชัว่ระยะเวลาอนัสั้นถา้รัฐบาลไดน้าํมาตรการและ
นโยบายท่ีเหมาะสมมาใช ้ปัจจยัต่างๆ เหล่าน้ี ไดแ้ก่ ความผนัผวนของรายไดท่ี้เป็นตวัเงินและระดบัราคา
ซ่ึงมีผลกระทบกระเทือนโดยตรงต่อดุลการชาํระเงิน ความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินซ่ึงเกิดจากวฏั
จกัรและภาวะการเงินจาํแนกออกไดเ้ป็น 3 ประการคือ 
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  2.1 ความผนัผวนของระดบัรายไดอ้นัเน่ืองมาจากวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ  (Cyclical income 
fluctuations) ความผนัผวนของรายไดอ้นัเน่ืองมาจากวฏัจกัรแตกต่างจากการเปล่ียนแปลงของระดบั
รายไดท่ี้แทจ้ริง ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงของประสิทธิภาพในการผลิตและปริมาณทรัพยากรดงัท่ีได้
กล่าวมาแลว้ แต่ความผนัผวนของรายไดท่ี้จะกล่าวถึงในท่ีน้ีนั้นเกิดจากการเคล่ือนไหวของอุปสงคร์วม
ท่ีเกิดข้ึนจริง (aggregate effective demand) ซ่ึงเปล่ียนแปลงข้ึนลงตามวฏัจกัรของเศรษฐกิจ 
  โดยการเร่ิมพิจารณาจากการท่ีดุลการชาํระเงินสมดุลจะพบว่า หากระดบัรายไดป้ระชาชาติ
ภายในประเทศท่ีกาํลงัพิจารณาและประเทศคู่คา้เปล่ียนแปลงไป ดุลการชาํระเงินของประเทศเหล่านั้น
จะถกูกระทบกระเทือนไปดว้ย เพราะเมื่อรายไดป้ระชาชาติของประเทศหน่ึงประเทศใดเปล่ียนระดบั
ความตอ้งการ สินคา้เขา้ของประเทศนั้นจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  ขณะท่ีมลูค่าสินคา้ออก
คงท่ี ดงันั้น ดุลบญัชีเดินสะพดัจะขาดดุลถา้รายไดป้ระชาชาติท่ีประเทศท่ีกาํลงัพิจารณาเพ่ิมข้ึน  หรือ
รายไดป้ระชาชาติของประเทศคู่คา้ลดลง อยา่งไรก็ตามหากในขณะท่ีรายไดป้ระชาชาติประเทศท่ีกาํลงั
พิจารณาเพ่ิมนั้นรายไดป้ระชาชาติในประเทศอ่ืนๆ เพ่ิมข้ึนดว้ย มลูค่าสินคา้เขา้ของประเทศดงักล่าวอาจ
เพ่ิมข้ึนพร้อมๆ กบัท่ีมลูค่าของสินคา้ออกเพ่ิม และการท่ีมลูค่าของสินคา้ออกจะเพ่ิมข้ึนมากนอ้ยเพียงใด
นั้น ข้ึนอยูก่บัค่าความยดืหยุน่ของอุปสงคใ์นสินคา้เขา้ของประเทศคู่คา้ หากความยดืหยุน่ของอุปสงค์
ดงักล่าวมีค่าสูง จะมีผลทาํใหม้ลูค่าของสินคา้ออกของประเทศแรกสูงข้ึนดว้ย ในกรณีน้ีดุลการชาํระเงิน
ของประเทศแรกอาจไม่ขาดดุลก็ได ้ตรงกนัขา้มถา้ค่าความยดืหยุน่ของอุปสงคใ์นสินคา้เขา้ของประเทศ
อ่ืนตํ่า ปัญหาดุลการชาํระเงินขาดดุลจะเกิดข้ึน แต่ถา้หากค่าของความยดืหยุน่ของอุปสงคข์องสินคา้ของ
ประเทศท่ีเก่ียวขอ้ง เท่ากนั มลูค่าของสินคา้เขา้และสินคา้ออกจะเปล่ียนแปลงไปเท่าๆ  กนั ในกรณีน้ี
สถานะของดุลการชาํระเงินของประเทศดงักล่าวจะไม่เปล่ียนแปลงไปจากเดิม แต่อยา่งไรก็ตามเป็นการ
ยากท่ีค่าความยดืหยุน่ของอุปสงคข์องสินคา้เขา้ของทุกประเทศจะมีค่าเท่ากนั นอกจากนั้นระดบัรายได้
ในประเทศต่างๆ  มกัจะไม่เปล่ียนแปลงในอตัราเดียวกนัภายในระยะเวลาเดียวกนั ดงันั้นการ
เปล่ียนแปลงของระดบัรายไดป้ระชาชาติจึงมกัจะกระทบกระเทือนต่อสถานะของดุลการชาํระเงินเสมอ 
  ในทางปฏิบติัเรามกัจะพบว่า ดุลการชาํระเงินของประเทศท่ีผลิตสินคา้ประเภทอาหารและ
วตัถุดิบมีความสมัพนัธม์ากเป็นพิเศษกบัสภาวะเศรษฐกิจ หรือระดบั รายไดป้ระชาชาติของประเทศ
อุตสาหกรรม ดงันั้น ถา้ระดบัรายไดป้ระชาชาติของประเทศอุตสาหกรรมเกิดเปล่ียนแปลงไป
เน่ืองจากวฏัจกัรเศรษฐกิจ  การผลิตสินคา้อุตสาหกรรมในประเทศอุตสาหกรรมนั้นจะถกู
กระทบกระเทือนดว้ย ซ่ึงทาํใหอุ้ปสงคใ์นสินคา้เขา้ประเภทวตัถุดิบ และอาหารเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกนั ดงันั้นประเทศผูส่้งสินคา้ประเภทอาหารและวตัถุดิบเป็นสินคา้ออก จะประสบปัญห า
เก่ียวกบัดุลการชาํระเงินไปดว้ยและปัญหาท่ีเกิดข้ึนดงักล่าวน้ี จะมีความรุนแรงมากข้ึนเน่ืองจากอุปทาน
ของสินคา้เหล่าน้ีมีความยดืหยุน่ค่อนขา้งตํ่า 
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  2.2 ความผนัผวนของภาว ะการเงิน  (monetary fluctuations) ความผนัผวนของภาวการณ์เงิน
เกิดข้ึนเน่ืองจากระดบัราคาและตน้ทุนการผลิตสินคา้ในประเทศใดประเทศหน่ึงเปล่ียนแปลงไปเม่ือ
เทียบกบัระดบัราคาและตน้ทุนการผลิตในประเทศอ่ืนๆ การเปล่ียนแปลงดงักล่าวขา้งตน้  จะเป็นสาเหตุ
หน่ึงท่ีทาํใหเ้กิดความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินได ้กล่าวคือ ถา้หากระดบัรายไดท่ี้เป็นตวัเงินของคน
ในประเทศหน่ึงเพ่ิมข้ึน อาํนาจของคนซ้ือในประเทศนั้นจะเพ่ิมข้ึนดว้ย ทาํใหอุ้ปสงคร์วมเพ่ิม  ถา้
อุปทานของสินคา้และภายในประเทศเพ่ิมข้ึนไม่ทนั เน่ืองจากระบบเศรษฐกิจของประเทศนั้นอาจมีการ
จา้งงานอยา่งเต็มท่ีอยูแ่ลว้ หรืออาจขาดแคลนทรัพยากร  และหรือ  ปัจจยัการผลิตท่ีจะผลิตสินคา้และ
บริการเพ่ิมข้ึน ระดบัราคาสินคา้และบริการจะเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆ  จนกระทัง่ประเทศดงักล่าวประสบภาวะ
เงินเฟ้อ ซ่ึงเม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อข้ึนในประเทศใด ระดบัค่าจา้งแรงงานและตน้ทุนการผลิตสินคา้และ
บริการของประเทศนั้นจะเพ่ิมข้ึนดว้ย ทาํใหร้าคาสินคา้ออกของประเทศเพ่ิมสูงข้ึน  ถา้หากไม่มีการ
แกไ้ขภาวะเงินเฟ้อแต่อยา่งใด ประเทศนั้นจะสูญเสียตลาดในต่างประเทศไปเร่ือยๆ และถา้ประเทศไม่มี
มาตรการในการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราเสียใหม่ใหเ้หมาะสม ดุลการชาํระเงินของประเทศ
อาจขาดดุลไดใ้นท่ีสุด ในทางตรงกนัขา้มหากรายไดป้ระชาชาติของประเทศดงักล่าวลดลง อุปสงคร์วม
ของประเทศก็จะลดลง ทาํใหเ้กิดภาวะเงินฝืดในประเทศซ่ึงอาจทาํใหต้อ้งลดการผลิตการจา้งงานอนั
นาํไปสู่ปัญหาทั้งทางดา้นเศรษฐกิจและสงัคมอีกมากมาย 
  โดยปกติการเปล่ียนแปลงของรายไดท่ี้เป็นตวัเงินมกัจะทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในการผลิต
สินคา้และบริการ ทั้งในแง่ของปริมาณการผลิตและระดบัราคาเสมอ เม่ือระดบัราคาและตน้ทุนใน
ประเทศใดประเทศหน่ึงเพ่ิม สินคา้ออกของประเทศนั้นมกัจะลดลงขณะท่ีสินคา้จะเพ่ิมข้ึน  ทั้งน้ีเป็น
เพราะว่าต่างประเทศซ่ึงเคยซ้ือสินคา้ออกของประเทศนั้น  จะหนัไปซ้ือสินคา้ออกของประเทศอ่ืนแทน 
ส่วนคนในประเทศนั้นเองจะซ้ือสินคา้ออกของต่างประเทศมากข้ึน เพราะเม่ือประเทศนั้นอยูใ่นภาวะเงิน
เฟ้อระดบัราคาสินคา้เขา้ดูเสมือนว่าลดลงเม่ือเทียบกบัระดบัราคาสินคา้ท่ีผลิตในประเทศนั้นเอง ฉะนั้น
การเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาและตน้ทุนการผลิตในประเทศใดประเทศหน่ึงเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืน จึง
เป็นสาเหตุหน่ึงท่ีทาํใหเ้กิดปัญหาการขาดดุลการชาํระเงินได ้ตรงกนัขา้ม  ในกรณีท่ีระดบัราคาและ
ตน้ทุนการผลิตลดลง เมื่อประเทศประสบภาวะเงินฝืด สินคา้เขา้ของประเทศจะลดลง ขณะท่ีสินคา้ออก
จะเพ่ิมข้ึน ดุลการชาํระเงินในกรณีหลงัน้ีจะอยูใ่นภาวะท่ีดีข้ึนกว่าเดิม 
  2.3 การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ  (Changes in exchange rate) ในบาง
ประเทศซ่ึงมิไดม้ีการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศไวต้ายตวัหรือมิไดป้ล่อยใหอ้ตัรา
แลกเปล่ียนดงักล่าวเปล่ียนแปลงโดยเสรีตามภาวะตลาดเงินตราของโล ก เม่ือรัฐบาลของประเทศนั้น
ปรับอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของตนเป็นคร้ังคราว อาจเป็นสาเหตุใหเ้กิดความไม่สมดุลของ
ดุลการชาํระเงินได ้
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  เป็นท่ียอมรับกนัว่าการเพ่ิมหรือการลดค่าของเงินตราของประเทศใดประเทศหน่ึง  อาจ
แกปั้ญหาความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินได ้แต่การใชม้าตรการดงักล่าวอาจมีผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจไดห้ลายประการ อาทิเช่น อาจทาํใหเ้กิดการเคล่ือนยา้ยของทุนเพื่อเก็งกาํไรหรืออาจก่อใหเ้กิด
ปัญหาเงินเฟ้อในประเทศได ้นอกจากนั้น ถา้ประเทศเปล่ียนแปลงค่าของเงินหรืออตัราแลกเปล่ียน
เงินตราไปจากเดิมมากหรือนอ้ยไป อาจก่อใหเ้กิดปัญหาต่อเน่ืองตามาอีกดว้ย กล่าวคือ หากประเทศใด
กาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของตนไวสู้งเกินไป มกัทาํใหดุ้ลการชาํระเงินของประเทศนั้นขาดดุล
เร้ือรัง ทั้งน้ีเพราะค่าของเงินท่ีถกูกาํหนดไวสู้งเกินไปจะทาํใหร้าคาสินคา้เขา้ของประเทศเม่ือคิดเป็นเงิน
ของประเทศนั้นมีราคาถกู ขณะเดียวกนัท่ีราคาสินคา้ออกเม่ือคิดเป็นเงินตราต่างประเทศจะแพง ในทาง
ตรงกนัขา้ม หากประเทศใดกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของตนไวต้ ํ่าเกินไป ประเทศนั้นจะประสบ
กบัภาวะดุลการชาํระเงินเกินดุลเร้ือรัง ทั้งน้ีเพราะราคาสินคา้ออกของประเทศดงักล่าวจะถกูและราคา
สินคา้เขา้จะแพง ฉะนั้นถา้รัฐบาลของประเทศใดประเทศหน่ึงปรับอตัราแลกเปล่ียนเงินตราใหม่ โดย
ไม่ไดพ้ิจารณาดูใหร้อบคอบเสียก่อนว่าค่าของเงินตราของตนเมื่อเทียบกบัเงินของประเทศอ่ืนควรจะ
เป็นเท่าไรแลว้ อาจก่อใหเ้กิดปัญหาดุลการชาํระเงินได ้เพราะอตัราแลกเปล่ียนเงินตราท่ีรัฐบาลกาํหนด
ข้ึนใหม่นั้นอาจจะสูงหรือตํ่าเกินไป 
 
  8.4.2 ผลกระทบจากความไม่สมดุลของดุลการช าระเงินระหว่างประเทศ 
  ความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศไม่ว่าจะเป็นการเกินดุลหรือการขาดดุลก็
ตามยอ่มส่งผลกระทบถึงฐานะการเงินระหว่างประเทศและฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศไดไ้ม่นอ้ย
กว่ากนั ผลกระทบของความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศท่ีสาํคญัคือ 
   
  1. ผลกระทบท่ีมีต่อเศรษฐกิจและต่างประเทศ  ผลกระทบของความไม่สมดุลข อง
ดุลการชาํระเงินท่ีมีต่อเศรษฐกิจระหว่างประเทศมีดงัน้ีคือ 
  1.1 ทาํใหทุ้นสาํรองระหว่างประเทศเปล่ียนไป กล่าวคือ เมื่อประเทศใดมีดุลการชาํระเงิน
เกินดุลประเทศนั้นจะไดรั้บสินทรัพยทุ์นสาํรองระหว่างประเทศเพ่ิมข้ึนและถา้ประเทศใดมี
ดุลการชาํระเงินขาดดุล ประเทศนั้นก็จะตอ้งเสียสินทรัพยทุ์นสาํรองระหว่างประเทศเพ่ือชาํระหน้ีใหก้บั
ต่างประเทศ จึงทาํใหป้ระเทศดงักล่าวมีทุนสาํรองระหว่างประเทศลดลง และในเม่ือทุนสาํรองระหว่าง
ประเทศประกอบดว้ยสินทรัพยห์ลายประเภท เช่น ทองคาํ เงินตราต่างประเทศ หลกัทรัพยข์อง
ต่างประเทศ เป็นตน้ การถือทุนสาํรองในรูปเงินตราต่างประเทศ โดยการนาํเงินตราต่างประเทศฝาก
ธนาคารไวห้รือการถือหลกัทรัพยต่์างประเทศ จะทาํใหป้ระทศผูถื้อทุนสาํรองมีรายไดใ้นรูปดอกเบ้ีย 
หรือเงินปันผลจากต่างประเทศแลว้แต่กรณี ฉะนั้นเม่ือใดท่ีประเทศมีดุลการชาํระเงินเกินดุล  รายไดจ้าก
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การถือทุนสาํรองของประเทศก็จะเพ่ิมข้ึน ส่วนในปีใดดุลการชาํระเงินของประเทศขาดดุล รายไดจ้าก
การถือทุนสาํรองก็จะลดลงตาม 
  1.2 ทาํใหฐ้านะหน้ีสินระหว่างประเทศของประเทศนั้นกบัต่างประเทศหรือองคก์ารระหว่าง
ประเทศเปล่ียนแปลงไป การขาดดุลหรือการเกินดุลของดุลการชาํระเงินอาจจะมีผลกระทบต่อฐานะ
หน้ีสินระหว่างประเทศไดคื้อ ในกรณีท่ีประเทศมีดุลการชาํระเงินขาดดุลและเงินตราต่างประเทศหรือ
หลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีถืออยูไ่ม่พอท่ีจะนาํมาชดเชยกบัการขาดดุลได ้หรืออาจจะมีพอแต่ประเทศไม่
ตอ้งการใหส้ภาพคล่องในการถือสินทรัพยใ์นรูปของเงินตราต่างประเทศตอ้งลดลงเกินกว่าท่ีควร 
ประเทศดงักล่าวก็จะตอ้งทาํการกูย้มืเงินตราจากต่างประเทศหรือ องคก์รระหว่างประเทศ เช่น 
ธนาคารโลกหรือกองทุนการเงินระหว่างประเทศมาใชช้าํระหน้ี แต่ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ประเทศมี
ดุลการชาํระเงินเกินดุลไดรั้บเงินตราต่างประเทศ ทองคาํ หรือสินทรัพยส์าํรองในรูปอ่ืนๆ  เพ่ิมข้ึน 
ประเทศก็จะสามารถนาํสินทรัพยเ์หล่าน้ีไปจ่ายชาํระหน้ีเงินกูท่ี้มีอยูใ่หเ้หลือนอ้ยลงได ้ฉะนั้นจึงจะเห็น
ไดว้่าความไม่สมดุลของดุลการชาํระเงินก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงฐานะหน้ีสินระหว่างประเทศได ้
  1.3 ทาํใหข้นาดของการติดต่อทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศกบัต่างประเทศเปล่ียนแปลงไป ใน
กรณีท่ีดุลการชาํระเงินเกินดุล ทุนสาํรองระหว่างประเทศจะเพ่ิมข้ึน ความคล่องตวัในการติดต่อทาง
เศรษฐกิจระหว่างประเทศก็จะสูงตามไปดว้ย แต่ถา้ประเทศใดมีดุลการชาํระเงินขาดดุล  ทุนสาํรอง
ระหว่างประเทศลด ความคล่องตวัในการดาํเนินธุรกิจระหว่างประเทศก็จะลดลงเช่นเดียวกนั 
 
  2. ผลกระทบท่ีมีต่อภาคเศรษฐกิจภายในประเทศ ความไม่สมดุลการชาํระเงินท่ีมีต่อภาค
เศรษฐกิจภายในประเทศมีดงัน้ีคือ 
  2.1 อาจทาํใหร้ะบบเศรษฐกิจภายในประเทศขาดเสถียรภาพ ทั้งน้ีเพราะเม่ือดุลการชาํระเงิน
ของประเทศใดประทศหน่ึง อยูใ่นฐานะท่ีสมดุล ประเทศจะไดรั้บหรือเสียทุนสาํรองระหว่างประเทศ 
เป็นท่ีทราบกนัว่า นอกจากประเทศต่างๆ ใชทุ้นสาํรองระหว่างประเทศชาํระหน้ีระหว่างประเทศแลว้ยงั
ไดใ้ชทุ้นสาํรองระหว่างประเทศเป็นทุนสาํรองเงินตราเพื่อหนุนการออกธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ดว้ย 
ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของทุนสาํรองระหว่างประเทศ อนัเน่ืองมาจากความไม่สมดุลของ
ดุลการชาํระเงิน จึงอาจมีผลกระทบต่อปริมาณเงินหมุนเวียนและต่อค่าภายในเงินตราของประเทศนั้นๆ  
ดว้ยโดยเฉพาะในกรณีท่ีทุนสาํรองระหว่างประเทศลดลง  ค่าภายในของเงินตราของประเทศก็ขาด
เสถียรภาพดว้ยและนอกจากนั้นการลดลงของปริมาณเงินหมุนเวียนภายในประเทศยงัอาจนาํไปสู่การ
ลดลงของการลงทุน การจา้งงานและรายไดป้ระชาชาติ ถา้ประเทศดงักล่าวไม่มีนโยบายทางเศรษฐกิจท่ี
เหมาะสม สาํหรับในกรณีของประเทศท่ีมีดุลการชาํระเงินเกินดุลนั้น แมก้ารมีดุลการชาํระเงินเกินดุล จะ
มีผลทาํใหป้ระเทศไดรั้บทุนสาํรองระหว่างประเทศเพ่ิมข้ึนดูจะเป็นส่ิงท่ีพึงปรารถนาและเป็นท่ีน่าพอใจ
ก็ตาม เพราะประเทศจะมีฐานะมัน่คงและสภาพคล่องระหว่างประเทศสูง แต่การท่ีประเทศใดประเทศ
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หน่ึงมีดุลการชาํระเงินเกินดุลเป็นจาํนวนมากและติดต่อกนัเป็นเวลานาน ก็อาจก่อใหเ้กิดปัญหา
ภายในประเทศไดเ้ช่นเดียวกนั ทั้งน้ีเพราะการเกินดุลดงักล่าวอาจจะนาํไปสู่ภาวะเงินเฟ้อได ้ถา้ประเทศ
นั้นไม่มีมาตรการทางเศรษฐกิจท่ีเหมาะสม การขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เช่น ภาว ะการว่างงาน เงิน
เฟ้อ เงินฝืด เป็นตน้ อาจนาํไปสู่ปัญหาอ่ืนๆ  ต่อไป เช่น การว่างงาน อาจนาํไปสู่ปัญหาการก่อ
อาชญากรรมประเภทต่างๆ  ซ่ึงเป็นปัญหาสงัคมหรือการนดัชุมนุมของผูใ้ชแ้รงงานอาจนาํไปสู่ปัญหา
ทางการเมืองได ้เป็นตน้ 
  2.2 ทาํใหก้ารขยายตวัของเศรษฐกิจภายในประเทศไม่สามารถเป็นไปไดต้ามเป้าหมาย ความไม่
สมดุลของดุลการชาํระเงิน โดยเฉพาการขาดดุลการชาํระเงินติดต่อกนันานๆ นอกจากจะทาํใหป้ระเทศ
มีทุนสาํรองระหว่างประเทศสาํหรับซ้ือสินคา้และบริการจากต่างประเทศ เพื่อใชใ้นการพฒันาเศรษฐกิจ
ของประเทศลดลงแลว้ยงัมีผลทาํใหฐ้านะของประเทศดงักล่าวในสายตาของประเทศอ่ืนเลวลงไปดว้ย  
เม่ือเป็นเช่นนั้นโอกาสท่ีประเทศจะกูย้มืเงินจากต่างประเทศมาขยายการผลิตและใชใ้นการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศค่อนขา้งจาํกดั ดงันั้นขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศดงักล่าวจึงไม่อาจทาํได้
ตามเป้าหมายท่ีวางไว ้อยา่งไรก็ตามแมว้่าทั้งการเกินดุลและการขาดดุลการชาํระเงินจะนาํไม่น่าพึงพอใจ
และผลเสียมาสู่ประเทศต่างๆ โดยรวมก็ตาม แต่ดูเหมือนว่าการขาดดุลการชาํระเงินจะเป็นส่ิงท่ีอนัตราย
มากกว่าอีกทั้งยงัแกปั้ญหาไดย้ากกว่า  ฉะนั้นโดยทัว่ไปเราจึงพบว่าประเทศท่ีขาดดุลจึงมกัจะพยายาม
หาทางแกไ้ขปัญหาดงักล่าวมากกว่าประเทศท่ีเกินดุล 
 
8.5 การแก้ไขปัญหาดุลการช าระเงินระหว่างประเทศ 
 
  กระบวน การปรับตวัของดุลการชาํระเงินโดยการปรับอตัราแลกเปล่ียน นอกจากจะทาํใหม้ีการ
เปล่ียนแปลงในการนาํเขา้และการส่งออกแลว้ ยงัมีผลกระทบต่อราคาสินคา้ในประเทศและรายไดข้อง
คนในประเทศดว้ย การเปล่ียนแปลงของรายไดจ้ะทาํใหม้ีการเปล่ียนแปลงในอุปสงคข์องเงิน  ใน
ขณะเดียวกนัการเปล่ียนแปลงการนาํเขา้และการส่งออกก็จะมีผลต่อภาวะดุลการชาํระเงินของประเทศ  
ซ่ึงทาํใหอุ้ปทานของเงินเปล่ียนแปลง การเปล่ียนแปลงในอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินจะมีผลกระทบต่อ
อตัราดอกเบ้ียและการใชจ่้ายของคนในประเทศ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปถึงภาวะดุลการชาํระเงิน
ของประเทศอีกรอบหน่ึง กระบวนการดงักล่าวจะปรับตวัอยา่งต่อเน่ืองไปจนกระทัง่ภาวะตลาดเงินกลบั
เขา้สู่จุดดุลยภาพ ดงันั้นการแกไ้ขปัญหาการขาดดุลการชาํระเงิน อาจทาํได ้3 ทางดว้ยกนั คือ การแกไ้ข
โดยการปรับอตัราแลกเปล่ียน การควบคุมค่าใชจ่้าย และการใชน้โยบายการเงิน 
 
   
 



 
 

221 
 

  8.5.1 การปรับอตัราแลกเปลีย่นเงินตราต่างประเทศ 
  การข้ึนอตัราแลกเปล่ียนหรืออีกนยัหน่ึงคือ การลดค่าเงิน  เป็นวิธีการหน่ึงท่ีหลายประเทศนิยม
ใชใ้นการแกปั้ญหาการขาดดุลการชาํระเงิน เพราะการลดค่าเงินจะทาํใหร้าคาสินคา้ท่ีส่งออกไปขาย
ต่างประเทศถกูลงและราคาสินคา้ท่ีนาํเขา้มาจากต่างประเทศแพงข้ึน การลดลงของราคาสินคา้ออกทาํให้
คนต่างประเทศมีความตอ้งการซ้ือสินคา้จากประเทศไทยเพ่ิมข้ึน ขณะเดียวกนัราคาสินคา้เขา้ท่ีแพงข้ึน
ทาํใหค้นไทยซ้ือสินคา้จากต่างประเทศลดลง อยา่งไรก็ตามการลดค่าเงินจะช่วยแกไ้ขปัญหาการขาด
ดุลการชาํระเงินหรือไม่นั้น ข้ึนอยูก่บัความยดืหยุน่ของอุปสงคสิ์นคา้ท่ีส่งออกและสินคา้ท่ีนาํเขา้ 
กล่าวคือ การลดค่าเงินจะทาํใหดุ้ลการชาํระเงินดีข้ึนก็ต่อเม่ือความยดืหยุน่ของอุปสงคสิ์นคา้ท่ีส่งออก
และความยดืหยุน่ของอุปสงคสิ์นคา้ท่ีนาํเขา้รวมกนัมีค่ามากกว่า 1 เท่านั้น ซ่ึงเง่ือนไขน้ีเรียกว่าเง่ือนไข
ของมาร์แชล และเลอร์เนอร์  (Marshall - Lerner Condition) ความยดืหยุน่ของอุปสงคท่ี์มากกว่า 1 น้ี 
หมายความว่า เม่ือราคาสินคา้สูงข้ึนร้อยละ 1 จะทาํใหป้ริมาณความตอ้งการซ้ือสินคา้ลดลงมากกว่าร้อย
ละ 1 ดงันั้นมลูค่าของสินคา้จึงเท่ากบัราคาคูณดว้ยปริมาณท่ีลดลง 
  ในกรณีท่ีความยดืหยุน่ของอุปสงคข์องสินคา้ออกเท่ากบัศนูย ์คือการเปล่ียนแปลงของราคา
สินคา้ออกไม่ทาํใหค้วามตอ้งการสินคา้ออกเพ่ิมข้ึน เม่ือมีการลดค่าเงินบาทลงร้อยละ 1 ทาํใหร้าคา
สินคา้ออกในรูปเงินตราต่างประเทศลดลงร้อยละ 1 มลูค่าการส่งออกลดลงแทนท่ีจะเพ่ิมข้ึนจะลดลง
เท่ากบัราคาท่ีลดลงคือร้อยละ 1 ดงันั้น  การลดค่าเงินจะทาํใหดุ้ลการชาํระเงินดีข้ึนก็ต่อเม่ือมลูค่าการ
นาํเขา้ลดลงมากกว่ามลูค่าการส่งออกท่ีลดลง คือลดลงมากกว่าร้อยละ 1 ซ่ึงการนาํเขา้จะลดลงมากกว่า
ร้อยละ 1 ไดก้็ต่อเมื่อความยดืหยุน่ของอุปสงคสิ์นคา้เขา้มีมากกว่า 1 
  สมมุติต่อไปใหเ้สน้อุปสงคข์องสินคา้เขา้มีค่าความยดืหยุน่เท่ากบัศนูย ์การลดค่าเงินบาทไม่ทาํ
ใหป้ริมาณการนาํเขา้ลดลง ราคาท่ีตอ้งจ่ายเป็นเงินตราต่างประเทศยงัคงเดิม ดงันั้นการลดค่าเงินไม่ทาํให้
มลูค่าการนาํเขา้เปล่ียนแปลง แต่การลดค่าเงินทาํใหผู้ส่้งออกตอ้งลดราคาใหผู้ซ้ื้อในต่างประเทศเพ่ือจูง
ใจใหซ้ื้อสินคา้มากข้ึน สมมุติลดลงร้อยละ 1 เท่ากบัค่าเงินบาทท่ีลดลงในกรณีท่ีอุปสงคสิ์นคา้ออกมีค่า
ความยดืหยุน่นอ้ยกว่า 1 การลดค่าเงินจะทาํใหป้ริมาณสินคา้ท่ีผูซ้ื้อในต่างประเทศสัง่ซ้ือเพ่ิมข้ึนนอ้ยกว่า
ร้อยละ 1 มลูค่าสินคา้ออกท่ีขายไดแ้ทนท่ีจะเพ่ิมข้ึนกลบัลดลง แต่ถา้ความยดืหยุน่ของอุปสงคสิ์นคา้ออก
มีมากกว่า 1 จะทาํใหป้ริมาณการส่งออกขยายตวัมากกว่า 1 ซ่ึงทาํใหม้ลูค่าการส่งออกเพ่ิมข้ึน การลด
ค่าเงินจึงจะช่วยใหดุ้ลการชาํระเงินดีข้ึน อยา่งไรก็ตาม ในกรณีท่ีความยดืหยุน่ของอุปสงคสิ์นคา้ออก
และความยดืหยุน่ของอุปสงคสิ์นคา้เขา้มีค่านอ้ยกว่า 1 แต่ถา้รวมกนัแลว้มากกว่า 1 การลดค่าเงินก็ยงัช่วย
ใหดุ้ลการชาํระเงินดีข้ึนได ้เพราะการลดค่าเงินแมว้่าจะทาํใหม้ลูค่าการส่งออกลดลง แต่ถา้มลูค่าการ
นาํเขา้ลดลงมากกว่าการลดลงของมลูค่าการส่งออก ดุลการชาํระเงินก็ดีข้ึนเช่นเดียวกนั ซ่ึงการแกปั้ญหา
ดุลการชาํระเงินโดยการปรับอตัราแลกเปล่ียนนั้น เป็นวิธีการแกปั้ญหาท่ีเรียกว่า Elasticity Approach 
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  8.5.2 การควบคุมการใช้จ่าย และการใช้นโยบายการเงิน 
  ในกรณีท่ีระบบเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะการจา้งงานเต็มท่ี การลดค่าเงินไม่สามารถกระตุน้ใหธุ้รกิจ
ขยายการผลิตได ้การลดค่าเงินจะทาํใหร้าคาสินคา้ในประเทศเพ่ิมข้ึนเท่ากบัค่าเงินท่ีลดลง ความ
ไดเ้ปรียบในเร่ืองราคาท่ีจะไดจ้ากผลการลดค่าเงินจะหมดไป การส่งออกไม่สามารถขยายตวัได้  การ
นาํเขา้ก็ไม่ลดลง อยา่งไรก็ตามจากคาํนิยามของรายไดป้ระชาชาติ จอห์น เมนาร์ด เ คนส์ กาํหนดไว้
สามารถนาํมาประยกุตใ์ชแ้กไ้ขปัญหาดุลการชาํระเงินของประเทศท่ีมีภาวะการจา้งงานเต็มท่ีไดด้งัน้ี 
 
     Y  = C + I + (X – M)  ---------------- (8.5) 
  หรือ  (X-M) = Y - (C + I)    ---------------- (8.6) 
 
โดย  Y  คือ รายไดป้ระชาชาติหรืออีกนยัหน่ึงก็คือผลิตภณัฑป์ระชาชาติท่ีผลิตข้ึนไดใ้นประเทศ 
 (C+I) คือ รายจ่ายทั้งดา้นการบริโภคและการลงทุนของเอกชนและรัฐบาล 
 (X-M) คือ ดุลบญัชีเดินสะพดั  
   
  ดงันั้นการลดค่าใชจ่้ายของคนในประเทศลง คือ ลด (C+I) จะทาํใหดุ้ลบญัชีเดินสะพดัดีข้ึน ซ่ึง
ทาํใหดุ้ลการชาํระเงินดีข้ึนตามไปดว้ย วิธีการแกไ้ขปัญหาการขาดดุลการชาํระเงินท่ีเรียกว่า Absorption 
Approach 
  ในการควบคุมการใชจ่้ายตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ นอกจากอาศยัการควบคุมการใชจ่้ายของรัฐบาล
และมาตรการภาษีแลว้ ทางการมกัจะมีความคล่องตวัมากกว่าท่ีจะใชว้ิธีควบคุมปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ เพราะปริมาณเงินมีผลต่อการใชจ่้ายและภา วะดุลการชาํระเงินอีกทางหน่ึง  เมื่อประเทศใด
ประเทศหน่ึงมีปัญหาการขาดดุลการชาํระเงิน ธนาคารกลางของประเทศนั้นอาจดาํเนินนโยบายการเงิน
แบบตึงตวัคือ ดูดเงินออกจากระบบเศรษฐกิจโดยการลดการใชกู้ย้มืแก่สถาบนัการเงิน หรือลดการให้
กูย้มืแก่ภาครัฐบาล หรือการข้ึนอตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมาย เป็นตน้ การดาํเนินมาตรการต่างๆ  
เหล่าน้ีทาํใหอุ้ปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง ส่งผลใหค้นในประเทศลดการใชจ่้ายลง ทาํใหก้าร
ซ้ือสินคา้จากต่างประเทศชะลอตวัลงตามการลดของการใชจ่้าย  หรืออีกทางหน่ึงการลดลงในอุปทาน
ของเงินทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึน ธุรกิจมีแนวโนม้ท่ีจะหนัไปกูย้มืเงินจากต่างประเทศมาก
ข้ึน การลดลงของการนาํเขา้และการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนสาํรองของเงินทุนนาํเขา้ทาํใหดุ้ลการชาํระเงิน
ของประเทศดีข้ึน 
  วิธีการแกปั้ญหาการขาดดุลการชาํระเงินดงักล่าวขา้งตน้ เป็นการแกปั้ญหาโดยใชก้ลไกของ
ตลาดเป็นสาํคญั แต่การแกไ้ขปัญหาดุลการชาํระเงินอาจทาํไดม้ากกว่าการใชก้ลไกของตลาด เช่น การ
ตั้งกาํแพงภาษี การดาํเนินนโยบายกีดกนัทางการคา้ เช่น กาํหนดคุณภาพของสินคา้ท่ีนาํเขา้และการ
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กาํหนดโควตาการนาํเขา้ เป็นตน้ ซ่ึงนโยบายเหล่าน้ีเป็นอุปสรรคต่อการนาํเขา้ทาํใหก้ารนาํเขา้ชะลอตวั
ลง ส่วนทางดา้นการส่งออก ทางการอาจเร่งการส่งออกโดยใหค้วามช่วยเหลือทางการเงินแก่ผูส่้งออก 
เพ่ือใหส้ามารถส่งสินคา้ออกไปแข่งขนัในตลาดโลกไดม้ากข้ึน รวมทั้งการแสวงหาตลาดใหม่ๆ  ในการ
ขายสินคา้ 
  อยา่งไรก็ตาม ความสมดุลในดุลการชาํระเงินไม่ใช่เป้าหมายทางเศรษฐกิจเพียงเป้าหมายเดียว  
การพฒันาประเทศจาํเป็นตอ้งมีเป้าหมายทางเศรษฐกิจหลายๆ  เป้าหมายดว้ยกนั เช่น ตอ้งการใหร้ะบบ
เศรษฐกิจเจริญเติบโต  มีอตัราเงินเฟ้อตํ่าและมีการจา้งงานเต็มท่ี เป็นตน้ รวมทั้งอาจมีเป้าหมายไม่ให้
ดุลการชาํระเงินขาดดุล แต่ในการแกปั้ญหาดุลการชาํระเงินอาจเกิดผลต่อเน่ืองทาํใหเ้กิดผลเสียหายต่อ
เป้าหมายทางเศรษฐกิจดา้นอ่ืน เช่น การลดค่าเงินทาํใหเ้กิดเงินเฟ้อข้ึนในระบบเศรษฐกิจ การดาํเนิน
นโยบายการเงินท่ีตึงตวัทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน การลงทุนชะลอตวัลงเกิดภาวะความซบเซาทาง
เศรษฐกิจ เป็นตน้ ดงันั้นการดาํเนินนโยบายใดๆ ในการแกไ้ขปัญหาดุลการชาํระเงินจาํเป็นตอ้งคาํนึงถึง
ปัจจยัหลายๆ ดา้นประกอบกนัไปดว้ย 
 
 


