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10. การวิเคราะหระบบเศรษฐกิจมหภาคในระบบ
เศรษฐกิจแบบเปด 

( Open Economy Macroeconomics)
อ. เฉลิมพงษ  คงเจริญ
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การวิเคราะหในระบบเศรษฐกิจแบบเปด
• ในระบบเศรษฐกิจแบบปด ภาวะดุลยภาพจะเกดิขึ้นเมื่อ Y  = C + I + G
• ในระบบเศรษฐกิจแบบเปด

• การนําเขาสินคาและบริการ (Z) เปนอุปทานจากภายนอก ปท.
• การสงออกสินคาและบริการ (X) เปนอุปสงคสินคาจากภายนอก ปท.
• ที่ภาวะสมดุล Y + Z = C + I+ G + X หรือ Y = C + I+ G + X - Z 

• ถาพิจารณาวาผลผลิตเปนรายไดที่นําไปบริโภค(C)เสียภาษี(T)และออม
(S) จะเขียนไดวา Y = C+S+T

C+I+G+X-Z = C+S+T
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การวิเคราะหในระบบเศรษฐกิจแบบเปด
(I-S) + (G-T) = Z-X

ชองวางการใชจายและการออม = การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
I-S = Investment-Saving Gap
G-T = Fiscal Gap
Z-X = Trade Gap หรือ ดุลบัญชีเดินสะพัด

• ในระบบเศรษฐกิจแบบเปด เรายังตองพิจารณาธุรกรรมทางการเงิน 
(เชน การกูยืมเงินระหวางประเทศ)

•  ดุลการชําระเงิน (Balance of Payments) ประกอบดวย 
1. บัญชีเดินสะพัด (Current Account)
2. บัญชีเงินทุน (Capital Account)
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ดุลการชําระเงิน (Balance of Payments)
• บัญชีเดินสะพัด (Current Account) บันทกึการนําเขาสงออกสินคาและ

บริการ
• บัญชีเงินทุน (Capital Account) เปนบัญชีที่เกี่ยวของกับการไหลของ

เงินทุน เชน การลงทุนระหวางประเทศ การกูยืมเงิน
• ดังนั้น บัญชีดลุการชําระเงินจะสะทอนการไหลเขาและออกของเงินตรา

ตางประเทศ 
• ถามีเงินไหลออกมากกวาไหลเขา จะเรียกวา ขาดดลุการชําระเงิน (Balance of 

Payment Deficit : BP deficit)
• ถามีเงินไหลเขา มากกวาไหลออก จะเรียกวา เกินดุลการชําระเงิน (Balance of 

Payment Surplus: BP Surplus)
• ในการชําระเงิน ตองใชเงินตราตางประเทศที่ไดรับการยอมรับ (เชน เงิน

ดอลลาร ยูโร เยน เราเหมารวมเรียกวา ดอลลาร
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ตลาดเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market)

รายรับ $ ธนาคารกลาง
$
฿

ทุนสํารองระหวางประเทศ
(International Reserve)

ปริมาณเงิน 

รายจาย$ ธนาคารกลาง
$
฿

ทุนสํารองระหวางประเทศ
(International Reserve)

ปริมาณเงิน 
• ถาเราเกินดุลการชําระเงิน –ทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่ม – ปริมาณเงินเพิ่ม
• ถาเราขาดดุลการชําระเงิน –ทุนสํารองระหวางประเทศลด – ปริมาณเงินลด
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
• ระบบอัตราแลกเปลี่ยนอาจแบงไดเปน

1. แบบตายตัวหรือคงที่ (Fixed or Pegged Exchange Rate)
2. แบบลอยตัว (Flexible or Floating Exchange Rate)
3. แบบลอยตัวโดยมีการกํากับ (Managed Float) 

• ตลาดเงินตราตางประเทศ – ราคาในตลาดนี้คือ อัตราแลกเปลี่ยน (คิดเปน
บาทตอดอลลาร: ฿/$ แทนดวย π)

• อุปสงคตอเงินตราตางประเทศ  คือผูนําเขาหรือผูที่เอาเงินไปลงทุน ตปท.
• อุปทานตอเงินตราตางประเทศ  คือผูสงออกหรือผูที่นําเงินมาลงทุน ตปท.
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ตลาดเงินตราตางประเทศ
π(฿ / $)

ปริมาณเงินตรา
ตางประเทศ ($)

Dfe

Sfe

πe

•เมื่อราคาเงินตราตางประเทศสูงขึ้น 
(π สูง-คาเงินบาทลดลง)  สินคา
นําเขามีราคาสูงขึ้น  การนําเขา
ลดลง ความตองการเงินตรา
ตางประเทศลดลง  
• เสนอุปสงคเปนเสนทอดลง 
•เมื่อราคาเงินตราตางประเทศสูงขึ้น 
(π สูง-คาเงินบาทลดลง)  สินคา
สงออกมีราคาต่ําลงในสายตา ตปท.

 การสงออกเพิ่ม ปริมาณ
เงินตราตางประเทศเพิ่ม
• เสนอุปทานเปนเสนทอดขึ้น 
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate)
คือ ระบบที่ธนาคารกลางพรอมที่จะซื้อขายดอลลารเพ่ือรักษาอัตราแลกเปลี่ยนคงที ่ณ π0

π(฿ / $)

Q$

π(฿ / $)

Q$

Dfe

Sfe
0

π0

Dfe
0

Sfe

π0

Sfe
1

Q$0 Q$1

Dfe
1

Q$0 Q$1
• ถาที่ระดับ π0 เกดิ Excess Supply ธนาคารกลางตองซื้อดอลลารที่มีคนตองการ
ขายมากกวาซือ้ จํานวน Q$0Q$1
•ถาที่ระดับ π0 เกดิ Excess Demand ธนาคารกลางตองขายดอลลารที่มีคน
ตองการซื้อมากกวาขาย จํานวน Q$0Q$1
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ขอดีของการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่
1. ทําใหนกัธุรกิจสามารถดําเนินกิจกรรมสงออกและนําเขาโดยมีความ

แนนอนดานอตัราแลกเปลี่ยน ทําใหการคาและการลงทุนระหวาง
ประเทศขยายตัว – มีขอโตแยงวาอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัสามารถทํา
การซื่อขายลวงหนาหรือประกันความเสี่ยง

2. การไมมีอิสระในการดําเนินนโยบายอาจดตีอวินัยการเงินการคลัง
3. ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหเกดิตนทุนของการโยกยาย

ทรัพยากร
• เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น การสงออกจะดีขึ้น คนจะหันมาผลิตเพื่อสงออก
• เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนลดลง การสงออกจะแย การนําเขาจะดีขึ้น
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การเก็งกําไร (Speculation)
π(฿ / $)

Q$

Dfe
0

Sfe

π0 Dfe
1

Q$0 Q$1

• เดิมอัตราแลกเปลี่ยนคงที่อยูที่ระดับ π0

• ตอมาเกิดปญหาดุลบัญชีเดนิสะพัดหรือ
ปญหาสถาบันการเงินทําใหมีการเก็งวา
คาเงินบาทจะลดลง
• นักเก็งกําไรจึงมีความตองการในการถือ
เงินดอลลารมากขึ้น

• ถาธนาคารตองการปกปองคาเงินบาทจําเปนตองเอาเงินดอลลารออกมาขาย
เร่ือยๆ จนกระทั่งเงินสํารองระหวางประเทศลดลง และอาจหมดไป
• สุดทายจําเปนตองยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ เชนกรณีไทยในป 2540



ศ.312 (อ.เฉลิมพงษ) ระบบเศรษฐกิจแบบเปด

บรรยายเมื่อ 27 29 ม.ค. และ 3 ก.พ. 47 6

11

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Flexible Exchange Rate)
คือ ระบบที่ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนถูกกาํหนดโดยกลไกตลาด 
π(฿ / $)

Q$

Dfe

Sfe
1

π0

Sfe
0

Q$0Q$1

π1

Q$2

• เดิมอัตราแลกเปลี่ยนอยูที่ระดับ π0

•ที่อัตราแลกเปลี่ยนเดิมเกิด Excess 
Demand ดังนัน้ราคาเงินตรา
ตางประเทศสูงขึ้น (เงินบาทลดคา)

•ถาเกดิการเปลีย่นแปลงดานรสนิยม
ทําให เสนอุปทาน Shift ซาย

• ราคาดอลลารสูงขึ้น – สินคานําเขาแพงขึ้น - ความตองการเงินดอลลารลดลง
• เงินบาทลดคา – สินคาสงออกถูกลงในสายตา ตปท. - ปริมาณเงินดอลลารเพิ่ม
• จนกระทั่ง D=S อัตราแลกเปลี่ยนเงินตลาดตางประเทศเพิ่มขึ้น เปน π1
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ขอดีของการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
1. เปนระบบที่ทาํใหเรามีอิสระในการใชนโยบายการเงินการคลังในการ

จัดการความสมดุลภายใน โดยไมตองหวงสมดุลภายนอก เพราะอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเปนตัวปรับสมดุลภายนอก

2. เปนเสมือนฉนวนปองกันความผันผวนจากภายนอก (Insulation from 
external shocks) เชนประเทศคูคาเศรษฐกิจถดถอย การสงออกลดลง

π(฿ / $)

Q$

Dfe

Sfe
1

π0

Sfe
0

Q$0Q$1

π1

Q$2

กรณี Fixed –ธนาคารกลางเขามา
แทรกแซง ปริมาณเงินลดลง และการ
สงออกลด ทําใหเศรษฐกิจถดถอย
กรณี Flexible – อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัว
สูงขึ้น ทําใหการสงออกสูงขึ้น การนําเขา
ลดลง เศรษฐกจิไมถดถอยเทาที่ควร
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการกํากับ (Managed Float)
คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่รัฐบาลเขามากํากับบาง เพี่อมิใหอัตรา
แลกเปลี่ยนผันผวนขึ้นลงเกินกวาขอบเขตทีท่างการเห็นสมควร
π(฿ / $)

Q$

Dfe

Sfe
1

π0

Sfe
0

Q$0Q$1

π1

Q$2

•รัฐบาลอาจเห็นวาการลดคาเงินบาท
ลงเปน π1 มากเกินไป รัฐบาลอาจ
แทรกแซงโดยการขาย (supply) เงิน
ดอลลารออกมา

Sfe
2

π2
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ผลของการคาระหวางประเทศตอระบบเศรษฐกิจ
• ในระบบเศรษฐกิจแบบปด Y=C+I+G
• ถาในโลกมี 2 ประเทศ ประเทศเราและประเทศอื่น
• สมการนําเขา; Z = u + vY

• u = autonomous import
• v = marginal propensity to import

• สมการสงออก; X = X0 (ถูกกําหนดจากภายนอกขึ้นอยูกับรายได
ของตางประเทศ)

• ในระบบเศรษฐกิจแบบเปด  Y= C+I+G+X-Z
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เสน IS (ดุลยภาพในตลาดสินคา)

1
0 0 0 0 0

1 iIS;    Y [C bT I G X u ] r
(1 b v ) (1 b v )

= − + + + − −
− + − +

0 0

0 1

0

0

0 0 0 1 0 0

0 0 0 0 0 1

Y C I G X Z
C C b(Y T )
I I i r
G G
X X
Z u vY
Y C b(Y T ) I i r G X u vY
(1 b v)Y C bT I G X u i r

= + + + −
= + −
= −
=
=
= +
= + − + − + + − −
− + = − + + + − −

• ตัวทวีคูณการสงออก (Export multiplier)

• ตัวทวีคูณการนําเขา (Import multiplier)

dY 1
dX (1 b v)
=

− +
dY 1
du (1 b v)

−
=

− +
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ภาวะดุลยภาพกรณมีีการนําเขาและสงออก

• ที่ระดับรายได Y0 ดุลการคาสมดุล หรือบัญชีเดินสะพัดสมดุล
• ถารายไดเพิ่มขึ้น (อาจเปนเพราะนโยบายขยายตัว) ทําใหการนําเขา

เพิ่มขึ้น การสงออกเทาเดิม ทําใหเกดิการขาดดุลการคา
• เกดิความขัดแยงระหวางสมดุลภายในและสมดุลภายนอก (internal and 

external balance)
• ตองพิจารณาบัญชีเงินทุน ซ่ึงรวมอยูในดุลบัญชีการชําระเงินดวย

X, Z

X=X0

Z=u+vY

Y0 Y1
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ดุลการชําระเงิน (BP)
• BP = ดุลบัญชีเดินสะพัด + บัญชีเงินทุน

(X-Z) (K)
โดยที่ K คือการไหลเขาของเงินทุนสุทธิ (net capital inflow) 

• ปจจัยทีก่ําหนดการไหลเขา-ออกของเงินทุน คือผลตอบแทนตอเงินทุน ซ่ึง
แทนดวยอัตราดอกเบี้ย ถาอัตราดอกเบี้ยประเทศเราวาสูงกวาประเทศอืน่ 
(กรณีนี้สมมุติใหไมมีความเสี่ยงเรื่ออัตราดอกเบี้ย) เงินทุนก็จะไหลเขา

• K=K(r – rf) โดยที ่rf อัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ และ r อัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ

• ในกรณี  rf ไมเปลี่ยนแปลง เราสามารถเขียน K=K(r)

18

นโยบายขยายตัว

• เดิมที่ระดับ Y0 r0 และ BPสมดุล
• น.การเงินขยายตัว -Yเพิ่ม &r ลด
• Y เพิ่ม Z เพิ่ม (X เทาเดิม) ขาดดุล

บัญชีเดินสะพัดเพิ่ม
• r ลด –เงินไหลเขาสุทธินอยลง
• ดุลการชําระเงินขาดดุล (deficit)

• เดิมที่ระดับ Y0 r0 และ BPสมดุล
• น.การคลังขยายตัว -Yเพิ่ม &r เพิ่ม
• Y เพิ่ม Z เพิ่ม (X เทาเดิม) ขาดดุลบัญชี

เดินสะพัดเพิ่ม
• r เพิ่ม –เงินไหลเขาสุทธิมากขึ้น
• ดุลการชําระเงินขึ้นอยูกับผลใดมากกวา

Y

r

IS0

LM0
LM1

Y

r

IS0

LM0

IS1

r0
r1

r0

r1

Y0 Y1 Y0 Y1

การเงิน การคลัง
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การวิเคราะหเสนดุลการชําระเงิน (เสน BP)

• ในกรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปด ตองคํานึงถึงสถานภาพดุลการชําระเงิน
• เสนดุลการชําระเงินสมดุล คือเสนที่แสดงใหเห็นความสัมพันธระหวาง 

รายได (Y) และอัตราดอกเบีย้(r ) ที่ทําใหดลุการชําระเงิน(BP)สมดุล
• สมการดุลการชําระเงิน; BP= (X-Z) +K

โดย (X-Z)+K = 0  ดุลการชําระเงินสมดุล (BP Balance)
(X-Z)+K > 0  ดุลการชําระเงินเกินดุล (BP Surplus)
(X-Z)+K < 0  ดุลการชําระเงินขาดดุล (BP Deficit)

20

การวิเคราะหเสนดุลการชําระเงิน (เสน BP)
• การสงออก (X) ของเราคือความตองการจากประเทศอื่น ขึ้นอยูกับราคาสินคา

ของเรา (P) อัตราแลกเปลี่ยน (π) และรายไดของประเทศอื่น (Yrow)
Yrow เปนปจจัยท่ีเราไมสามารถควบคุมได
P สูงขึ้น(ลดลง)ทําใหความตองการสินคาเราลดลง การสงออก(X)ลด(เพ่ิม)
π สูงขึ้น (คาเงินบาทลด) เราสงออกไดมากขึ้น

• การนําเขา (Z) ขึ้นอยูกับราคา (P) อัตราแลกเปลี่ยน (π) และรายได (Y)
P สูงขึ้น(ลดลง) ราคาสินคานําเขาคงเดิม การนําเขา(Z) เพ่ิม(ลด)
π สูงขึ้น (คาเงินบาทลด) ราคาสินคานําเขาแพงขึ้น การนําเขาลดลง
Y เพ่ิมขึ้น เรามีความตองการเพิ่มขึ้น ทําใหการนําเขาเพิ่มขึ้น 

• เงินไหลเขาสุทธิ (K) ขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย K=K(r) =αr
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การวิเคราะหเสนดุลการชําระเงิน (เสน BP)
• ในการวิเคราะหเราสมมุติใหเราเปนประเทศเล็ก (Small country)
• ถาให P และ π คงที่ ภาวะดุลการชําระเงินสมดุล BP=X0-Z(Y)+K(r ) =0

 ถา Z-X>0 ขาดดลุบัญชีเดินสะพัด ดังน้ันดุลการชําระเงินสมดุลก็ตอเม่ือ K>0 
เงินทุนไหลเขาสทุธิเทากับที่ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
 ถา Z-X<0 เกินดุลบัญชีเดินสะพัด ดังน้ันดุลการชําระเงินสมดุลก็ตอเม่ือ K<0 
เงินทุนไหลออกสุทธิเทากับที่เกินดุลบัญชีเดินสะพัด
=
= +
=α

0X X
Z u uY
K r

ให

ดังนั้น − + =
− − +α =0

X Z K 0
X u vY r 0

สมการ BP: 0
1Y [X u] r
v v

α
= − +

r BP

0 0
1 [X u] if  u>X
v

− Y

Slope = v/α
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เสน BP
• เสน BP มีความชันเปนบวก เพราะ เมื่อรายไดมากขึ้น การนําเขามาก

ขึ้น (การสงออกเทาเดิม) ดั้งนั้นขาดดุลบัญชีเดินสะพัด – BP จะสมดุล
ไดก็ตอเมื่อเงินทุนไหลเขาสุทธิเพิ่มขึ้น ซ่ึงมาจากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น

• ความชันของเสน BP ขึ้นอยูกับ
1. v คือ แนวโนมการนําเขาเมื่อรายไดเพิ่มขึ้น (marginal propensity 

to import) ซ่ึงคอนขางมีเสถียรภาพ
2. α คือ การตอบสนองของเงินทุนไหลเขาสุทธิตออัตราดอกเบี้ย ซ่ึง

เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอความชันเสน BP
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ความชันของเสน BP
1. α = 0 คือ เงินทุนระหวางประเทศไมตอบสนองตออัตราดอกเบี้ย

0
1Y [X u]
v

= −

r BP

Y

ภาวะสมดุล 
เสน BP จะตั้งฉาก เรียกวา การไหลเขาของเงินทุนไมมีความคลองตัว 
(Perfectly immobile capital flow)

24

ความชันของเสน BP
2. คือ การไหลของเงินทุนระหวางประเทศตอบสนอง

ตออัตราดอกเบี้ยบาง (Imperfect Capital Mobility)                           
0<α<∞

กรณี α คาต่ํา แสดงวา การไหลของ
เงินทุนมีความคลองตัวนอย หรือ
ตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนอย
เสน BP จะคอนขางชัน

กรณี α คาสูง แสดงวา การไหลของ
เงินทุนมีความคลองตัวมาก 
เสน BP จะคอนขางลาด

r BP

Y
r

BP

Y
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ความชันของเสน BP
3. แสดงวา การตอบสนองของเงินทุนระหวางประเทศตออัตรา

ดอกเบี้ยมีคาเปนอนันต (Infinity) การนําเขาและสงออกไมมีผลตอ
เสน BP เพราะวา เงินจะไหลเขาออกอยางมหาศาลที่มีการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเพยีงนิดเดียว เรียกวา การไหลของเงินมี
ความคลองตัวอยางสมบูรณ (Perfect Capital Mobility)

α=∞

r

BP

Y

rf
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ความชันของเสน BP
• เรามักจะเปรียบเทียบความคลองตัวของเงินทุนไหลเขาโดยเปรียบเทียบ

ความชันกับ เสน LM
r

BP (K คลองตัวมาก)

Y

LM
BP (K คลองตัวนอย)
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จุดที่ไมไดอยูบนเสน BP
• ใหจดุ E มีดุลการชําระเงินสมดุล (อยู

บนเสน BP)r
BP

Y
Y0

E
A

B

r0

rA

rB

•ที่จุด B รายไดคงเดิม ดุลบัญชีเดินสะพัด
คงที่ แต rB > r0 เงินทุนไหลเขาสุทธิ 
(KB>K0) เกดิ BP Surplus

• ที่จุด A รายไดคงเดิม ดุลบญัชีเดินสะพัด
คงที่ แต rA < r0 เงินทุนไหลออกสุทธิ 
(KA<K0) เกดิ BP deficit

BP Surplus

BP Deficit

ถาเราพิจารณาความสมดุลทั้งภายในและภายนอก จะมีระดับอัตราดอกเบี้ยและ
รายได ระดับเดียวที่จะทําใหเกดิสมดุลทั้งสองพรอมกัน

28

การเปล่ียนตําแหนงของเสน BP
• จากสมการ BP : 0

1Y [X u] r
v v

α
= − +

• เสน BP จะ shift เม่ือ X0 หรือ u เปล่ียนแปลง ซ่ึงเราทราบวา
X=X(P, π,Yf) และ Z=Z(P, π,Y) ในกรณีที่ P และ π คงที่ จะได X=X0 
และ Z=u+vY ดังนั้น ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงรสนิยม X0 และ u จะ
เปลี่ยนแปลงเมื่อ P และ π เปลี่ยนแปลง
• เรากําหนดให P คงที่ 
π สูงขึ้น (เงินบาทลดคา) สงออกมากขึ้น & 

นําเขาลดลง –>[X0-u] เพิ่ม –>BP shift ขวา
π ลดลง (เงินบาทเพิ่มคา) สงออกลดลง & 

นําเขามากขึ้น –>[X0-u] ลด –>BP shift ซาย

r

Y

BP(π0)
BP(π<π0)

BP(π>π0)

• การปรับตัวของคาเงินกระทบ IS ดวย
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การปรบัตัวภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่

• ที่จุด A (Y0,r0) มีสมดุลภายใน
• แต BP เกินดุล Excess supply of  

ดอลลาร ธนาคารกลางเขาไปซื้อ $
=ขาย ฿ Ms เพ่ิม

• LM Shift ขวา จนกระทั่ง เกิดสมดุล
ภายนอก

• ที่จุด B (Y0,r0) มีสมดุลภายใน
• แต BP ขาดดุล Excess demand of  

ดอลลาร ธนาคารกลางเขาไปขาย $
= ซื้อ ฿ Ms ลด

• LM Shift ซาย จนกระทั่ง เกิดสมดุล
ภายนอก

Y
IS0

LM1r0
r1

r LM0

Y0 Y1

BPA

E

Y
IS0

LM0

r0

r1

r LM1

Y0Y1

BP

B
E
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การวิเคราะหนโยบายโดยวิเคราะหแบบจําลอง IS-LM-BP
• เรียกอีกอยางวา Mundell-Fleming model
• แยกการวิเคราะหใน 2 กรณี

Y

r
BP

Y

r

BPr0=rf

2. การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัว
สมบูรณ (Perfect capital mobility)

1. การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง 
(Imperfect capital mobility)

Fixed Exchange Flexible Exchange Fixed Exchange Flexible Exchange
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การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง (ระบบอตัราแลกเปลี่ยนคงที่)

• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0 ,r0 ,N0)
• ธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินขยายตัว

โดยเพิ่มปริมาณเงิน LM shift ขวา
• Y ↑(การนําเขาเพิ่มขึ้น-ดุลบัญชีเดินสะพัดแย

ลง)& r ↓(บัญชีเงินทุนแยลง)= เกิด BP deficit 
เกิด Excess demand of dollar 

• ภายใต Fixed exc.  ธนาคารกลางตองขาย $ =
ซื้อ฿  ปริมาณเงินลด LM shift ซาย 
จนกระทั่ง BP สมดุลอีกครั้ง –กลับมายังจุดเดิม

• นโยบายการเงินไมมีประสิทธิผล (ไมมีผลตอ
ผลผลิตและการจางงาน )

Y
IS0

r0
r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BP

E0

E1

1.) นโยบายการเงินขยายตัว
ก. การไหลของเงินทุนคลองตัวนอย

LM1(M1)
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การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง (ระบบอตัราแลกเปลี่ยนคงที่)

ข. การไหลของเงินทุนคลองตัวมาก

IS0

r0
r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BP
E0

E1

LM1(M1)

1.) นโยบายการเงินขยายตัว

• กระบวนการเหมือนกรณีการไหล
ของเงินทุนคลองตัวนอย

สรุป การดําเนินนโยบายการเงิน
ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงทีไ่มมี
ประสิทธิผล
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• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0 ,r0 ,N0)
• รัฐบาลเพิ่มการใชจาย IS shift ขวา
• Y↑ (นําเขามากขึ้น-ดุลบัญชีเดินสะพัดแย

ลง) แต r↑ (บัญชีเงินทุนดีขึ้น)
• จุด E1 อยูใตเสน BP ดังนั้น BP ขาดดุล  

มี excess demand เงินดอลลาร  ธนาคาร
กลางเขามาขาย $= ซื้อ ฿  ปริมาณเงิน
ลดลง LM shift ซาย จนกระทั่ง BP 
สมดุล

• เขาสูภาวะสมดุลที่จุด E2 (Y2↑ r2↑ N2↑)
• นโยบายการคลังมีประสิทธิผล

Y
IS0(G0)

r0
r1

r
LM0(M0)

Y0 Y1

BP
E0 E1

2.) นโยบายการคลังขยายตัว
ก.การไหลของเงินทุนคลองตัวนอย

IS1(G1)

LM1(M1)

Y2

r2
E2

การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง (ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่)
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• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0 r0 N0)
• รัฐบาลเพิ่มการใชจาย IS shift ขวา
• Y↑ (นําเขามากขึ้น-ดุลบัญชีเดินสะพัดแย) 

แต r ↑(บัญชีเงินทุนดีขึ้น)
• จุด E1 อยูเหนือเสน BP ดังนั้น BP เกินดุล 

 มี excess supply เงินดอลลาร  
ธนาคารกลางเขามาซื้อ $ =ขาย ฿  
ปริมาณเงินมากขึ้น LM shift ขวา 
จนกระทั่ง BP สมดุล

• เขาสูภาวะสมดุลที่จุด E2 (Y2↑, r2↑,N2↑)
• นโยบายการคลังมีประสิทธิผล

Y
IS0(G0)

r0

r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BPE0

E1

2.) นโยบายการคลังขยายตัว 
ข.การไหลของเงินทุนคลองตัวมาก

IS1(G1)

LM1(M1)

Y2

r2 E2

การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง (ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่)
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• ขอสรุปภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และการเคลื่อนยายทุน
ระหวางประเทศมีความคลองตัวบาง

• นโยบายการเงิน ไมมีประสิทธิผล
• นโยบายการคลัง มีประสิทธิผลแตจะมากหรือนอยข้ึนอยูกับความ

คลองตัวของเงินทุนระหวางประเทศ ถาคลองตัวมากสามารถตอบสนอง
ตออัตราดอกเบี้ยมาก นโยบายการคลังก็จะมีประสิทธิผลมาก

การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง (ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่)

36

การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง (อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว)
• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0 r0 N0)
• ธนาคารกลางเพิ่มปริมาณเงิน LM shift ขวา
• Y ↑(การนําเขาแยลง-ดุลบัญชีเดินสะพัดแย

ลง & r ↓(บัญชีเงินทุนแยลง)= เกิด BP 
(incipient) deficit [การขาดดุลการชําระเงิน
ช่ัวคราว] (เนื่องจากไมไดเกิดการขาดดุลขึ้น
จริงเพราะตลาดเงินตราจะปรับตัว)

Excess demand of dollar
• ภายใต Flexible Exc. π↑ (X↑&Z↓) 

IS และ BP shift ขวา
• เขาสูดุลยภาพใหม E2 (Y2↑, r2↑, N2↑)
• นโยบายการเงินมีประสิทธิผล

Y
IS0(π0)

r0r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BP0(π0)

E0

E1

1.) นโยบายการเงินขยายตัว 
ก. การไหลของเงินทุนคลองตัวนอย

LM1(M1)
BP1(π1)

IS1(π1)

Y2

r2 E2
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• เหตุการณเหมือนกรณีการไหล
ของเงินทุนคลองตัวนอย

Y
IS0(π0)

r0r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BP0(π0)
E0

E1

LM1(M1)
BP1(π1)

IS1(π1)

Y2

r2 E2

1.) นโยบายการเงินขยายตัว 
ข. การไหลของเงินทุนคลองตัวมาก

นโยบายการเงนิมีประสิทธิผล

การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง (อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว)
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• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0 r0 N0)
• รัฐบาลเพิ่มการใชจาย IS shift ขวา
• Y↑ (นําเขามากขึ้น-ดุลบัญชีเดินสะพัดแย) 

แต r↑ (บัญชีเงินทุนดีขึ้น)
• E1 อยู ใตเสน BP ดังนั้น BP ขาดดุล

ช่ัวคราว  มี excess demand เงิน
ดอลลาร π↑(X↑ &Z↓) IS และ 
BP shift ขวา  จนกระทั่ง BP สมดุล

• เขาสูภาวะสมดุลที่จุด E2 (Y2↑,r2 ↑,N2↑)
• นโยบายการคลังมีประสิทธิผล

Y
IS0(G0,π0)

r0
r1

r
LM0(M0)

Y0 Y1

BP0(π0)

E0 E1

2.) นโยบายการคลังขยายตัว 
ก.การไหลของเงินทุนคลองตัวนอย

IS1(G1,π0)

Y2

r2 E2

IS2(G1,π1)

BP1(π1)

การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง (อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว)
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• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0 r0 N0)
• รัฐบาลเพิ่มการใชจาย IS shift ขวา
• Y↑ (นําเขามากขึ้น-ดุลบัญชีเดินสะพัดแย) 

แต r↑ (บัญชีเงินทุนดีขึ้น)
• E1 อยูเหนือเสน BP ดังนั้น BP เกินดุล

ช่ัวคราว  มี excess supply เงินดอลลาร 
π↓(X↓ & Z↑) IS และ BP shift 

ซาย  จนกระทั่ง BP สมดุล
• เขาสูภาวะสมดุลที่จุด E2 (Y2↑,r2↑,N2↑)
• นโยบายการคลังมีประสิทธิผล

Y
IS0(G0,π0)

r0

r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BP0(π0)
E0

E1

2.) นโยบายการคลังขยายตัว 
ข.การไหลของเงินทุนคลองตัวมาก

IS1(G1,π0)

Y2

r2 E2

IS2(G1,π1)

BP1(π1)

การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวบาง (อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว)
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สรุปแบบจําลอง IS-LM-BP กรณีเงินทุนระหวางประเทศมีความ
คลองตัวบาง  (Imperfect Capital Mobility)

นโยบายการคลังมีประสิทธิผลและ
ประสิทธิผลจะนอยลงเมื่อ BP ลาด
มากขึ้น (เงินทุนระหวางประเทศ
ตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยมากขึ้น)

มีประสิทธิผล
Flexible 
Exchange

นโยบายการคลังมีประสิทธิผลและ
ประสิทธิผลจะมากขึ้นเมื่อ BP ลาด
มากขึ้น (เงินทุนระหวางประเทศ
ตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยมากขึ้น)

ไมมีประสิทธิผล
Fixed 
Exchange

นโยบายการคลังนโยบายการเงนิ
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นโยบายขอทานเพื่อนบาน (Bagger-my-neighbor policy)
•นโยบายการเงินขยายตัว ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว จะทําใหเกดิการ
ขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด คาเงินของเราลดคา การสงออกมากขึ้น การนําเขา
ลดลง หากเราไมไดเปนประเทศเล็ก ประเทศคูคาจะเดือดรอน
•การนําเขาของเราลด  การสงออกของเขาลด  รายไดของเขาลดดวย
•หากประเทศคูคาตอบโต ผลของนโยบายการเงินก็จะลดลง

Y
IS0(π0)

r0r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BP0(π0)
E0

E1

LM1(M1)
BP1(π1)

IS1(π1)

Y2

r2 E2
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บทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวในฐานะเปนฉนวนปองกัน
ผลกระทบจากภายนอก (Insulation of External Shocks)

•เดิมที่ E0 มีสมดุลภายในและภายนอก 
•ประเทศคูคาเกิดเศรษฐกิจตกต่ํา รายไดของ
เขาลด การนําเขาของเขาลด  การสงออก
เราลดลง (X0 X1)
• BP & IS  Shift ซาย

Y

r0
r1

r LM0

Y0Y1

BP0(X0,π0)E0
E1 IS0(X0,π0)

=BP2(X1,π1)

BP1(X1,π0)

=IS2(X1,π1)IS1(X1,π0) • ที่จุด E1 เกิด BP deficit ทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนปรับตัวสูงขึ้น(คาเงินลด)
(π0 π1) (X เพ่ิม & Z ลด)
•BP & IS Shift ขวา กลับมาจุดเดิม 

การปรับตัวจริงอาจไมทําใหรายไดกลับมาที่เดิมกไ็ด แตแรงกระแทกจาก
ภายนอกประเทศก็ลดลง
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การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวสมบูรณ (ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่)

• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0 ,r0 ,N0)
• ธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินขยายตัว

โดยเพิ่มปริมาณเงิน LM shift ขวา
• Y ↑& r ↓(เงินไหลออกทันทีอยางมาก)= เกิด 

BP deficit เกิด Excess demand of dollar 
• ภายใต Fixed exc.  ธนาคารกลางตองขาย $ =

ซื้อ฿  ปริมาณเงินลด LM shift ซาย 
จนกระทั่ง BP สมดุลอีกครั้ง –กลับมายังจุดเดิม

• นโยบายการเงินไมมีประสิทธิผล (ไมมีผลตอ
ผลผลิตและการจางงาน )

Y
IS0

rf=r0
r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BP
E0

E1

1.) นโยบายการเงินขยายตัว

LM1(M1)
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• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0, r0=rf, N0)
• รัฐบาลเพิ่มการใชจาย IS shift ขวา
• Y↑ & r ↑(เงินไหลเขามาก)
• จุด E1 อยูเหนือเสน BP ดังนั้น BP เกินดุล 

 มี excess supply เงินดอลลาร  
ธนาคารกลางเขามาซื้อ $ =ขาย ฿  
ปริมาณเงินมากขึ้น LM shift ขวา 
จนกระทั่ง BP สมดุล

• เขาสูภาวะสมดุลที่จุด E2 (Y2↑, r2=rf,N2↑)
• นโยบายการคลังมีประสิทธิผลสูงมาก

Y
IS0(G0)

rf=r0

r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BPE0

E1

2.) นโยบายการคลังขยายตัว 

IS1(G1)

LM1(M1)

Y2

E2

การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวสมบูรณ (ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่)
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Y
IS0(π0)

rf=r0r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BPE0
E1

LM1(M1)

IS1(π1)

Y2

E2

1.) นโยบายการเงินขยายตัว 
การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวสมบูรณ (อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว)

• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0 r0 N0)
• ธนาคารกลางเพิ่มปริมาณเงิน LM shift ขวา
• Y ↑& r ↓(เงินไหลออกมาก)= เกิด BP 

(incipient) deficit [การขาดดุลการชําระเงิน
ช่ัวคราว] Excess demand of dollar

• ภายใต Flexible Exc. π↑ (X↑&Z↓) 
IS shift ขวา (ไมมีผลตอ BP เพราะ
ผลกระทบของ r ตอ BP สูงมาก)

• เขาสูดุลยภาพใหม E2 (Y2↑, rf, N2↑)
• นโยบายการเงินมีประสิทธิผลมาก

46

• ที่จุด ดุลยภาพเดิม E0 (Y0 r0 N0)
• รัฐบาลเพิ่มการใชจาย IS shift ขวา
• Y↑& r↑ (เงินไหลเขามาก) ดังนั้น BP 

เกินดุลช่ัวคราว  มี excess supply เงิน
ดอลลาร π↓(X↓ & Z↑) IS และ 
shift ซาย (ไมมีผลตอ BP เพราะผลของ r 
มากกวา)  จนกระทั่ง BP สมดุล

• เขาสูภาวะสมดุลที่จุด E0 

• นโยบายการคลังไมมีประสิทธิผลเลย

Y
IS0(G0,π0)

rf=r0

r1

r LM0(M0)

Y0 Y1

BPE0

E1

2.) นโยบายการคลังขยายตัว 

IS1(G1,π0)
=IS2(G1,π1)

การเคลื่อนยายทุนมีความคลองตัวสมบูรณ (อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว)
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สรุปแบบจําลอง IS-LM-BP กรณีเงินทุนระหวางประเทศมีความ
คลองตัวสมบูรณ  (Perfect Capital Mobility)

ไมมีประสิทธิผล 
(Complete ineffective)

มีประสิทธิผลมาก 
(Highly effective)Flexible 

Exchange

มีประสิทธิผลมาก 
(Highly effective)

ไมมีประสิทธิผล 
(Complete ineffective)Fixed 

Exchange

นโยบายการคลังนโยบายการเงนิ


