
 

บทที่ 1 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

 
 ในบทนี้เราจะศึกษาเกี่ยวกับความหมายของอัตราแลกเปลี่ยน แนวความคิดเกี่ยวกับ
ความหมายของอัตราแลกเปลี่ยนประเภทของอัตราแลกเปลี่ยน ปจจัยกําหนดความยืดหยุนของ
อุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน เสถียรภาพของ
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน และการแสวงหาผลประโยชนจากอัตราแลกเปลี่ยน 

1.  ความหมายของอัตราแลกเปลี่ยน 

 เงินตราของประเทศอื่น ๆ ที่อยูในครอบครองของเอกชนและรัฐบาลของประเทศใด
ประเทศหนึ่ง มีชื่อเรียกวาเงินตราตางประเทศหรือปริวรรตตางประเทศ (foreign exchange) และ
เงินตราตางประเทศ ๆ เหลานั้นแตละหนวยมีอํานาจซื้อไมเทากัน เชน เงินตราตางประเทศของ
ประเทศไทย ไดแก ดอลลารสหรัฐฯ ปอนด มารก ฟรังก เยน และยูโร เปนตน ฉะน้ันจึงตองมีการ
เปรียบเทียบอํานาจซื้อของเงินตราตางประเทศกับเงินตราภายในประเทศ การเปรียบเทียบ
อํานาจซื้อของเงินตรา 2 สกุล เรียกวา อัตราแลกเปลี่ยน โดยทั่วไปการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน 
มี 2 วิธี วิธีแรกเรียกวาการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนทางตรง หรือกําหนดแบบ American Style 
เปนการกําหนดจํานวนเงินสกุลภายในประเทศเทียบคากับเงินตราตางประเทศหนึ่งหนวย หรือ
กลาวอีกนัยหนึ่ง อัตราแลกเปลี่ยน คือราคาของเงินตราตางประเทศหนึ่งหนวยเม่ือคิดเปน
เงินตราภายในประเทศ ตัวอยางเชน 34 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ วิธีที่สองเรียกวาการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนทางออม หรือกําหนดแบบ European Style เปนการกําหนดจํานวนเงินสกุล
ตางประเทศเทียบคากับเงินตราภายในประเทศหนึ่งหนวย ตัวอยางเชน 0.029 ดอลลารสหรัฐฯ 
ตอ 1 บาท แตตามปกติการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใชการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนทางตรง 
 กลาวโดยสรุปอัตราแลกเปลี่ยน คือราคาของสินคาชนิดหนึ่ง สินคาชนิดนั้นคือเงินตรา
ตางประเทศเราทราบแลววาราคาของสินคายอมขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของสินคาชนิดนั้น
เม่ืออุปสงคเทากับอุปทานราคาสินคาก็ไดดุลยภาพ ในทํานองเดียวกัน อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําให
อุปสงคเทากับอุปทานของเงินตราตางประเทศ เราเรียกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
(equilibrium exchange rate) ซึ่งจะทําใหดุลการชําระเงินสมดุลดวย ตามรูปที่ 1 อัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพคือ 34 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ถาอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นเปน 40 บาท
ตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เราเรียกวาเงินบาทเสื่อมคา (depreciation) และถาอัตราแลกเปลี่ยนลดลง
เปน 30 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เราเรียกวาเงินบาทแข็งคา (appreciation) กรณีดังกลาวนี้จะ 



เกิดขึ้นกับอัตราแลกเปลี่ยนเสรี (flexible exchange rate) แตถาเปนกรณีของอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่ (fixed exchange rate) การประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของทางการใหสูงขึ้น 
เปน 40 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เราเรียกวาการลดคาของเงิน (devaluation) และการประกาศ
อัตราแลกเปลี่ยนต่ําลง เราเรียกวาการเพิ่มคาของเงิน (revaluation) 
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                                     รูปที่ 1 : แสดงอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
 

2.  แนวความคิดเกี่ยวกับความหมายของอัตราแลกเปลี่ยน1

 ตามความหมายของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดกลาวมาแลว จะเก่ียวของกับเงินตราเพียง 2 
สกุลเทานั้น ในโลกที่แทจริงจะมีเงินสกุลตาง ๆ เปนจํานวนมาก นอกจากนี้คาของเงินตรา
ภายในประเทศอาจจะเสื่อมคาลงเมื่อเทียบกับคาของเงินบางสกุล และอาจจะแข็งคาเม่ือเทียบกับ
เงินอีกสกุลหนึ่ง หรืออัตราแลกเปลี่ยนไมไดแสดงฐานะการแขงขันเทียบกับตางประเทศ 
(competitiveness) เปนตน เพ่ือใหเขาใจความหมายของคําวาอัตราแลกเปลี่ยน นักเศรษฐศาสตร
ไดใหแนวความคิดเกี่ยวกับความหมายของอัตราแลกเปลี่ยนดังนี้ 

 2.1  อัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน  (nominal exchange rate) คือราคาของเงินตรา
ตางประเทศในรูปของเงินตราภายในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน 2 สกุลน้ีจะปรากฏใน
หนังสือพิมพรายวัน ตัวอยางเชน 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 34 บาท 1 ปอนดเทากับ 67 บาท 1 
ดอลลารสิงคโปร เทากับ 22 บาท เปนตน อัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน ไมไดเปนเครื่องชี้ที่ดีเกี่ยวกับ
ฐานะการแขงขันเทียบกับตางประเทศ ตัวอยางเชน เงินบาทเสื่อมคาลงเมื่อเทียบกับดอลลาร
สหรัฐฯ ในประเทศไทยไมจําเปนจะไดรับผลประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงราคาสินคาเมื่อ
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เปรียบเทียบกับผูผลิตในประเทศอเมริกา ถาภายในประเทศมีภาวะเงินเฟอ ระดับราคาสินคา
ภายในประเทศจะสูงขึ้นเร็วกวาอัตราแลกเปลี่ยนที่ เปลี่ยน ผูผลิตภายในประเทศจะเสีย
ผลประโยชนจากราคา หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง ผูผลิตภายในประเทศจะสูญเสียฐานะการแขงขัน
ทางดานราคา ฉะน้ันเราควรใหความหมายของอัตราแลกเปลี่ยนอีกความหมายหนึ่ง ซึ่งจะได
กลาวในหัวขอตอไป 
 2.2  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (real exchange rate) คืออัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน
ปรับราคาแลว อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะแสดงฐานะการแขงขันเทียบกับตางประเทศ โดยปกติ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะมีคาเทากับอัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน (S) คูณดวยอัตราสวนของระดับ
ราคาตางประเทศ (P*) เทียบกับระดับราคาภายในประเทศ นั่นคือ 

  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  =  
P
SP*

 

อัตราสวน SP* คือระดับราคาตางประเทศในรูปของเงินตราภายในประเทศ ฉะน้ันอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงแสดงถึงอัตราสวนของราคาสินคาตางประเทศเทียบกับราคาสินคา
ภายในประเทศ โดยราคาทั้ง 2 นี้แสดงในรูปของเงินตราภายในประเทศ เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงสูงขึ้นฐานะการแขงขันของประเทศเมื่อเทียบกับตางประเทศดีขึ้น 
 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคํานวณไดจากดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน ดัชนีราคา
ตางประเทศ และดัชนีราคาภายในประเทศตามตัวอยางในตาราง 1 

ตาราง 1   แสดงการสรางดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนตวัเงินและดัชนี อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 

ชวง 
เวลา 

อัตรา
แลกเปลี่ยนตวั
เงิน (บาท) 

ดัชนีอัตรา
แลกเปลี่ยน
ตัวเงิน 

ดัชนีราคา
ของประเทศ

ไทย 

ดัชนีราคา
ของประเทศ
สหรัฐฯ 

ดัชนีอัตรา
แลกเปลี่ยนที่

แทจริง 
1 40 100 100 100 100 
2 40 100 100 120 120 
3 48 120 120 120 120 
4 36 90 117 130 100 
5 32 80 125 150 96 

 จากตารางชวงเวลาที่ 1 และ 2   ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนตัวเงินคงที่เทากับ 100 ดัชนี
ราคาของประเทศไทยยังคงเทาเดิมคือ 100 แตดัชนีราคาของประเทศสหรัฐฯ สูงขึ้นเปน 120   
ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสูงขึ้นจาก 100 เปน 120  แสดงวาคาเงินบาทที่แทจริงเสื่อมคาลง 
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ขณะนี้ราคาสินคาของประเทศสหรัฐฯ มีราคาสูงขึ้นสําหรับคนไทย เพราะเราตองใชเงินถึง 4,800 
บาท ซื้อสินคาจํานวนเทาเดิม (ในชวงเวลาแรกใชเงินเพียง 4,000 บาทเทานั้น) ฐานะการแขงขัน
ของประเทศเมื่อเทียบกับประเทศสหรัฐฯ ดีขึ้น 

 ในระหวางชวงที่ 2  และ 3  ราคาของประเทศสหรัฐฯ คงที่ (120 ดอลลารสหรัฐ) แตราคา
ของประเทศไทยสูงขึ้น (120 บาท) ในขณะเดียวกันคาของเงินบาทเสื่อมคา (40 บาท เปน 48 
บาท) ประเทศไทยไมไดผลประโยชนจากการแขงขัน ถึงแมวาประเทศไทยจะมีฐานะการแขงขัน
ดีขึ้น จากคาของเงินบาทเสื่อมคา แตราคาของสินคาไทยสูงขึ้นจนชดเชยผลของคาของเงินที่
เปลี่ยน ซึ่งเราจะเห็นวาดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคงที่ (อยูที่ 120) ระหวางชวงที่ 3 และ 4 
ราคาของประเทศไทยลดลง แตราคาของประเทศสหรัฐฯ สูงขึ้น ความไดเปรียบจากราคาจะถูก
ชดเชยดวยคาของเงินบาทในขณะนี้แข็งคาขึ้นมาก (48 บาท เปน 36 บาท) ทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงของเงินบาทแข็งคาขึ้น   (จาก 120 เปน 100) ในชวงสุดทายระหวาง 4 และ 
5 ราคาของประเทศไทยและประเทศสหรัฐฯ สูงขึ้น แตราคาของประเทศสหรัฐฯ สูงขึ้นในสัดสวน
มากกวาประเทศไทย ทําใหประเทศไทยมีความไดเปรียบ แตความไดเปรียบน้ีถูกชดเชยดวยคา
ของเงินบาทแข็งคาขึ้นมาก ทําใหดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทที่แทจริงแข็งคาขึ้น (จาก 100 
เปน 96)  

 2.3 อัตราแลกเปลี่ยนที่มีประสิทธิภาพ (effective exchange rate) คือคาเฉลี่ยถวง
น้ําหนัก (weighted average) ของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราภายในประเทศกับเงินตราของ
ประเทศคูคาที่สําคัญ ดัชนีนี้จะแสดงผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอสินคาเขา
และสินคาออกของประเทศนั้นกับประเทศคูคาที่สําคัญ อัตราแลกเปลี่ยนนี้ก็คือ อัตราแลกเปลี่ยน
ตัวเงินที่มีประสิทธิภาพนั่นเอง (nominal effective exchange rate) เพราะไมไดคํานึงถึงความ
แตกตางระหวางอัตราเงินเฟอภายในประเทศกับตางประเทศ อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติการหา
คาอัตราแลกเปลี่ยนที่มีประสิทธิภาพมีปญหาในการกําหนดประเทศคูคาที่ใชถวงน้ําหนัก เพราะ
การคาจะวัดโดยอาศัยหลักมูลคาสินคาเขา สินคาออก หรือมูลคาการคาทั้งหมดซึ่งรวมสินคาเขา
และสินคาออก 

 2.4  อัตราแลกเปลี่ยนที่มีประสิทธิภาพที่แทจริง (real effective exchange rate) 
คือ อัตราแลกเปลี่ยนตัวเงินที่มีประสิทธิภาพ (nominal effective exchange rate) คูณดวยดัชนี
ราคาของประเทศคูคาสําคัญ และหารดวยดัชนีราคาภายในประเทศ หรือจะกลาวไดอีกอยางหนึ่ง
วาเปนอัตราแลกเปลี่ยนตัวเงินที่ปรับดวยอัตราเงินเฟอภายในประเทศและอัตราเงินเฟอเฉลี่ยถวง
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น้ําหนักของประเทศคูคา ถาคาอัตราแลกเปลี่ยนที่มีประสิทธิภาพที่แทจริงสูงขึ้น เงินตรา
ภายในประเทศแข็งคาเม่ือเทียบกับกลุมเงินตราของประเทศคูคา  

 
3.  ประเภทของอัตราแลกเปลี่ยน  
 มีอยูหลายประการดังนี้ 
 3.1  อัตราซื้อ (bid rate) หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนที่ธนาคารพาณิชยใชรับซื้อเงินตรา
ตางประเทศหนึ่งหนวย ตัวอยางเชน 1 ดอลลารสหรัฐฯ = 34 บาท 1 ปอนดสเตอริง = 67 บาท  
1 ฟรังกสวิส = 27 บาท 1 ยูโร = 45 บาท 
 3.2 อัตราขาย (ask rate หรือ offer rate) คืออัตราแลกเปลี่ยนที่ธนาคารพาณิชยใช
ขายเงินตราตางประเทศแกลูกคา โดยปกติมีอัตราสูงกวาอัตราซื้อ ตัวอยางเชน 1 ดอลลาร
สหรัฐฯ = 36 บาท 1 ปอนดสเตอริง = 68 บาท 1 ฟรังกสวิส = 29 บาท 1 ยูโร = 47 บาท 
 สวนแตกตางระหวางอัตราซื้อและอัตราขายเงินตราตางประเทศ จะเปนกําไรขั้นตนของ
ธนาคาร เราเรียกวา spread  
 3.3  อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) คืออัตราแลกเปลี่ยนตกลงซื้อหรือขาย
เงินตราตางประเทศในปจจุบัน และมีการสงมอบเงินตราตางประเทศทันที โดยปกติจะมีการสง
มอบเงินภายในเวลา 2-3 วัน ตัวอยางเชน อัตราซื้อปจจุบัน 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 34 บาท 
 3.4 อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward rate) คืออัตราแลกเปลี่ยนที่ตกลงซื้อหรือ
ขายเงินตราตางประเทศในปจจุบัน และทําสัญญาสงมอบเงินตราตางประเทศในเวลาภายหนา
ตามที่ตกลงกันไว เชน 30 วัน 60 วัน 90 วัน หรือมากกวานั้น นับจากวันที่ทําการตกลงกัน โดย
ปกติระยะเวลาที่ตกลงกันจะไมเกิน 1 ป ตัวอยาง อัตราซื้อลวงหนา 30 วัน 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
เทากับ 34.60 บาท อัตราซื้อลวงหนา 60 วัน 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 35.20 บาท อัตราซื้อ
ลวงหนา 90 วัน 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 35 บาท เปนตน 
 สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีและอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาคือคาธรรมเนียมในการ
ซื้อขายเงินตราตางประเทศ 

 3.5  อัตราแลกเปลี่ยนทางการ (official rate) หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนที่ธนาคาร
กลางกําหนดตายตัวในการซื้อขายเงินตราตางประเทศ ระหวางธนาคารพาณิชยกับธนาคารกลาง
เทานั้น ตามปกติจะกําหนดไวตายตัวชั่วระยะเวลาหนึ่งจนกวาจะมีการประกาศเปลี่ยนแปลงใหม 
ธนาคารกลางพยายามจะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนทางการนี้ใหมีคาใกลเคียงกับอัตราแลกเปลี่ยน
ตลาด 
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 3.6  อัตราแลกเปลี่ยนตลาดหรืออัตราแลกเปลี่ยนเสรี (market rate or flexible 
rate) หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดโดยอุปสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศใน
ตลาดเสรี อัตราแลกเปลี่ยนตลาดจะมีคาไมแนนอนตายตัว ซึ่งเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามสภาพ
อุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศในขณะนั้น 
 

4.  ปจจัยที่กําหนดความยืดหยุนของอุปสงคและอุปทาน 
     ของเงินตราตางประเทศ2

 อุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศมี 2 สวนคือ สวนหน่ึง (derived demand 
and derived supply) ซึ่งเกิดจากอุปสงคและอุปทานของสินคาและบริการตาง ๆ อีกทอดหนึ่ง 
อีกสวนหนึ่งเปนอุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศโดยตรง (direct demand and supply) 
ซึ่งเกิดจากเงินทุนไหลออกและเงินทุนไหลเขา ฉะนั้น อุปสงคของเงินตราตางประเทศจึงมี
ความสัมพันธกับอุปสงคของสินคาเขาจากตางประเทศ (demand for imports) และความ
ตองการชําระหนี้เงินกู หรือสงรายไดหรือผลกําไรกลับคืน ประเทศเจาของกิจการที่เขามา
ประกอบการในประเทศ ซึ่งเรียกวาเงินทุนไหลออก (capital outflows) สําหรับอุปทานของ
เงินตราตางประเทศมีความสัมพันธกับรายรับเงินตราตางประเทศจากการสงออก และเงินทุนจาก
ตางประเทศ เงินกู หรือเงินชวยเหลือจากตางประเทศ ซึ่งเรียกวา (capital inflows) 

 4.1 อุปสงคของเงินตราตางประเทศที่เกิดขึ้นจากความตองการซื้อสินคาจากตางประเทศ 
มีความสัมพันธกับอุปสงคของสินคาจากตางประเทศ สําหรับกรณีนี้ความยืดหยุนของอุปสงคของ
เงินตราตางประเทศ จะขึ้นอยูกับความยืดหยุนของอุปสงคและอุปทานของสินคาเขาดังตอไปน้ี 
  4.1.1  ความยืดหยุนของอุปสงคของสินคาเขาที่เรียกวา importables (ซึ่งรวมสินคา
ที่ผลิตขึ้นภายในประเทศและสินคาที่นําเขาจากตางประเทศ) เชน อุปสงคของวิทยุ จะรวมทั้ง
วิทยุที่ผลิตขึ้นในประเทศและที่นําเขามาจากตางประเทศ ถาสินคา importables เปนสินคาที่มีคา
ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาสูงจะทําใหความยืดหยุนของอุปสงคของเงินตราตางประเทศจะ
มีความยืดหยุนสูงดวย 

  4.1 .2   ความยืดหยุนของอุปทานของสินค าทดแทนสินคา เข าที่ ผลิตขึ้น
ภายในประเทศ (import competing goods) มีคามาก จะทําใหอุปสงคของเงินตราตางประเทศมี
ความยืดหยุนมากดวย เพราะเมื่อราคาสินคาเขาจากตางประเทศต่ํา อุปสงคของคนในประเทศ
ตอสินคาดังกลาวจะมาก แตถาราคาสินคาเขาจากตางประเทศสูง อุปสงคของสินคาเขาจะนอยลง
ดวย ซึ่งอธิบายไดดังนี้คือ ถาผูผลิตภายในประเทศที่ทําการผลิตสินคาประเภทเดียวกันกับสินคา



จากตางประเทศสามารถปรับการผลิตไดมาก ก็จะลดการผลิตไดอยางรวดเร็วเม่ือราคาสินคาจาก
ตางประเทศลดลง สินคาเขาจากตางประเทศก็เพ่ิมขึ้น ทําใหอุปสงคของเงินตราตางประเทศ
เพ่ิมขึ้น ถาราคาสินคาเขาจากตางประเทศสูงขึ้น ผูผลิตภายในประเทศที่สามารถปรับตัวไดเร็ว 
(ความยืดหยุนมาก) ก็จะเพ่ิมการผลิตไดอยางรวดเร็ว ทําใหสินคาเขาจากตางประเทศลดลง 
อุปสงคของเงินตราตางประเทศก็ลดลง 
  ถาความยืดหยุนของอุปทานของสินคาทดแทนสินคาเขาที่ผลิตภายในประเทศมีคา
นอย อุปสงคของเงินตราตางประเทศจะมีความยืดหยุนนอยดวย ทั้งน้ี เพราะถาการผลิต
ภายในประเทศปรับตัวไดนอย เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงราคาสินคาเขาจากตางประเทศ สินคาเขา
จากตางประเทศจะไมเปลี่ยนแปลงมากนัก จึงทําใหอุปสงคของเงินตราตางประเทศเปลี่ยนแปลง
ไมมาก ถึงแมอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศจะเปลี่ยนแปลงมากก็ตาม 
 4.1.3  ความยืดหยุนของอุปทานของสินคาเขาจากตางประเทศ (imports) สําหรับ
ประเทศไทยปจจัยนี้ไมมีความสําคัญ เพราะประเทศไทยเปนประเทศเล็ก เสนอุปทานของ
สินคาเขาจากตางประเทศจะเปนเสนตรงขนานกับแกนนอน และอยูที่ระดับราคาตลาดโลก 
 เรามีวิธีหาอุปสงคของสินคาเขาจากตางประเทศ (demand for imports) ไดดังนี้ 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  R                 Q S                            T 

Sd

D 

ราคา (บาท) 

ปริมาณสินคาเขา 

   P3

    P2 

   P1

Dm

                       รูปที่ 2 : แสดงวิธีการหาเสนอุปสงคของสินคาเขาจากตางประเทศ 
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 จากรูป แกนนอน  แสดงปริมาณสินคาเขาที่เรียกวา importables 
   แกนตั้ง     แสดงราคาสินคาเขาในรูปเงินตราภายในประเทศ 
   เสน D  คืออุปสงคของ importables ภายในประเทศ 
   เสน Sd คืออุปทานของสินคาเขาเฉพาะสวนที่ผลิตภายในประเทศ 
 ถาราคาตลาดโลกเทากับ OP1 การผลิตภายในประเทศจะไมมีเลย การบริโภคเทากับ 
OT ทําใหตองสั่งสินคาเขาจากตางประเทศทั้งหมดจํานวน OT ณ ระดับราคาอื่น ๆ ที่สูงกวา 
OP1 จะมีผูผลิตภายในประเทศผลิตสินคาออกมาบาง เชน ราคา OP2 การผลิตภายในประเทศ
เทากับ OR แตการบริโภคเทากับ OS ทําใหปริมาณสินคาเขาลดเหลือ RS แตถาราคาตลาดโลก
เทากับ OP3 การบริโภคเทากับ OQ ซึ่งมาจากการผลิตภายในประเทศทั้งหมด จึงไมมีการนําเขา
เลย 
 ถาเราเชื่อมจุดที่ไมมีการนําเขาเลย (ราคา P3) กับจุดที่มีการนําสินคาเขาทั้งหมด (ราคา 
P1) เราจะไดเสนที่แสดงความตองการสินคาเขาปริมาณตาง ๆ ณ ระดับราคาตลาดโลกตาง ๆ 
คือ เสน Dm (demand for import) เปนเสนอุปสงคของสินคาเขาจากตางประเทศ ความยืดหยุน
ของเสน Dm จะมากกวาเสน D (เสน Dm ราบกวาเสน D) สําหรับเสนอุปทานของสินคาเขา (Sm) 
จะมีลักษณะเปนเสนตรงขนานกับแกนนอน ณ ระดับราคาตลาดโลก เพราะประเทศที่พิจารณา
เปนประเทศเล็กตองยอมรับราคาตลาดโลก ถาเรานําเสน Dm และ Sm มาใชรวมกันเราก็จะทราบ
จํานวนเงินที่ใชซื้อสินคาเขาทั้งหมดที่ระดับราคาตาง ๆ กันในรูปของเงินตราภายในประเทศ ถา
เราทราบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ทําใหเราทราบวารายจายที่ตองสงไปชําระ
ตางประเทศเทาใด รายจายนี้ก็คือ อุปสงคของเงินตราตางประเทศนั่นเอง ซึ่งเรามีวิธีการหาเสน
อุปสงคของเงินตราตางประเทศไดดังตารางตอไปน้ี 
 
ตารางที่ 3 : แสดงอุปสงคของเงินตราตางประเทศ 
ราคาสินคา 

(บาท) 
ปริมาณนําเขา 

(หนวย) 
อัตราแลกเปลีย่น 
(บาท/ดอลลาร

สหรัฐฯ) 

ราคา 
(ดอลลารสหรฐัฯ) 

รายจายคาสินคา 
(ดอลลารสหรฐัฯ) 

200 60 20 10 600 
250 50 25 10 500 
300 40 30 10 400 

 



 จากตารางที่ 3  ถาเรานําตัวเลขชองที่ 1 และ 2 มาสรางเปนรูปกราฟเราจะไดเสน Dm 
และถาเรานําเสน Sm เขามาพิจารณารวมดวย ก็จะทราบจํานวนเงินที่ใชจายคาสินคาในรูป
เงินตราภายในประเทศ ซึ่งในที่นี้เสน Sm จะขนานกับแกนนอน เพราะประเทศที่พิจารณาเปน
ประเทศเล็กและเสน Sm จะเปลี่ยนตําแหนงไปตามอัตราแลกเปลี่ยน แมราคาตลาดโลก (ดอลลาร
สหรัฐฯ) จะคงที่ ฉะนั้น ณ ระดับราคาภายในประเทศตาง ๆ กัน เสนอุปทานจะเปลี่ยนแปลงขึ้น
ลงตาม เชน เสน Sm1, Sm2 และ Sm3 ดังรูปที่ 3 (ก) ถาเราทราบอัตราแลกเปลี่ยน เราก็จะทราบ
วาจํานวนเงินที่ตองจายเมื่อคิดเปนเงินตราตางประเทศ (ตัวเลขชองสุดทาย ดังรูปที่ 3 (ข)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  40    50    60 

   ราคา (บาท) 

ปริมาณ
สินคาเขา 

  Sm3 

  Sm2

  Sm1

  300 
  250 
  200 

 Dm

รูป (ก) 

ปริมาณ 
ดอลลารสหรัฐฯ 

    30 
    25 
    20 

 D$

รูป (ข) 

       อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 

 400  500  600 

 
                       รูปที่ 3 : แสดงวิธีการหาเสนอุปสงคของเงินตราตางประเทศ (D$)  
                            ที่เกิดจากความตองการซื้อสินคาจากตางประเทศ 
 
 4.2  อุปสงคของเงินตราตางประเทศสวนที่เกิดจากความตองการชําระหนี้เงินกู และ
สงผลกําไรออกนอกประเทศขึ้นอยูกับปจจัยอ่ืน ๆ ที่ไมใชอัตราแลกเปลี่ยน ปจจัยเหลานั้น
เปลี่ยนแปลงไดโดยอิสระ (exogeneous) การเปลี่ยนแปลงของอุปสงคสวนน้ีมีผลทําใหเสน 
อุปสงคเงินตราตางประเทศเปลี่ยนแปลงทั้งเสน 
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F 

D$

D$ + F 

       อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 

ปริมาณดอลลารสหรัฐฯ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 4 : แสดงอุปสงคของเงินตราตางประเทศที่เกิดจากความตองการซื้อสินคาจากตางประเทศ  
           และเพ่ือการชําระหนี้ตางประเทศหรือสงผลกําไรออกนอกประเทศ (D$ + F)  
  
 จากรูป F คือ เงินทุนตางประเทศที่ไหลออก (capital outflows) ซึ่งเปนสวนหนึ่งของ
อุปสงคของเงินตราตางประเทศ นอกเหนือจากสวนที่เราตองการเพื่อซ้ือสินคาจากตางประเทศ 
ฉะนั้นจึงทําใหอุปสงครวมของเงินตราตางประเทศเปนเสน D$ + F 

 4.3  อุปทานของเงินตราตางประเทศที่มาจากรายรับของการสงออก มีความสัมพันธกับ
อุปสงคของสินคาออกของเราโดยชาวตางประเทศ และปริมาณสินคาที่สงออก เพราะประเทศจะ
ไดรับเงินตราตางประเทศเทาใดขึ้นอยูกับปริมาณสินคาที่ชาวตางประเทศซื้อสินคาออกของเรา
และอีกปจจัยหนึ่งคือ ปริมาณสินคาที่สงออกไดในระดับราคาตาง ๆ 
  4.3.1  อุปสงคของสินคาออกของเราโดยชาวตางประเทศ ขึ้นอยูกับปริมาณการผลิต
สินคาชนิดเดียวกันในประเทศผูซื้อ และปริมาณที่ประเทศผูซื้อสั่งจากประเทศคูแขงขันของเรา 
เชน ประเทศญี่ปุนจะซ้ือขาวไทยเทาใดขึ้นอยูกับปริมาณขาวที่ญี่ปุนผลิตได และปริมาณขาวที่
ญี่ปุนซื้อจากจีนดวย ฉะนั้น ในการหาเสนอุปสงคของสินคาออกของเราโดยชาวตางประเทศ จะ
ใชภาพเดียวกับการหาเสน Dm ในรูปที่ 2 แตเสนอุปสงคที่หาไดเปนอุปสงคของชาวตางประเทศ 
ฉะน้ันแกนนอนที่แสดงปริมาณสินคาเขา (รูปที่ 2) จึงเปนสินคาที่มาจากประเทศเรา และราคา
ตองอยูในรูปเงินตราตางประเทศ ดังรูปที่ 5 
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   O 

Dmf

    ราคา 

  D 

Sd  

 
 
 
 
 P3

 
 

P1 
 
 

ปริมาณสินคาออกของไทย 
 
                         รูปที่ 5 : แสดงอุปสงคของสินคาออกของเราโดยชาวตางประเทศ 
 
 จากรูป เสน D แสดงอุปสงคของชาวตางประเทศในสินคาที่ซื้อจากเราและที่ผลิตเอง
ภายในประเทศ 
 เสน Sd แสดงอุปทานของสินคาชนิดนี้ที่ชาวตางประเทศผลิตเอง และซ้ือจากประเทศคู
แขงขันเของเรา ซึ่งเรียกรวมกันวา อุปทานภายในประเทศ (domestic supply) 
 เสน Dmf คือ เสนอุปสงคของสินคาออกของเราโดยชาวตางประเทศ ซึ่งมีความยืดหยุน
มากกวาอุปสงคของสินคาที่ซื้อจากเราและผลิตเองภายในประเทศ (เสน D ชันกวาเสน Dm) 
  4.2.3  ปริมาณสินคาที่จะสงออก (exports) ขึ้นอยูกับความยืดหยุนของอุปทาน
ภายในประเทศ และความยืดหยุนของอุปสงคภายในประเทศ ทั้งน้ี เพราะปริมาณสินคาที่เราผลติ
ภายในประเทศ (exportable) เม่ือหักปริมาณสินคาที่บริโภคภายในประเทศ จะเหลือเปนปริมาณ
สินคาที่จะสงออกได (export) ฉะนั้น อุปทานภายในประเทศกับอุปทานของสินคาที่สงออกไดจะ
แตกตางกัน และอุปทานของสินคาที่สงออกได (เสน Sx) มีความยืดหยุนมากกวาอุปทาน
ภายในประเทศ (ปริมาณสินคาที่บริโภคภายในประเทศรวมกับปริมาณสินคาที่จะสงออกได 
เรียกวา exportable) 
 เม่ือเรานําเสน Dmf และ Sx มาพิจารณารวมกันเราก็จะทราบจํานวนสินคาออกที่ขายได 
และราคาสินคาที่ผูซื้อตางประเทศจายในรูปเงินตราตางประเทศ ราคาสินคาออกคูณดวยปริมาณ
สินคา คือ รายจายที่ชาวตางประเทศจายเปนคาสินคาออกของเรา ถาเราทราบอัตราแลกเปลี่ยน
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะทําใหราคาสินคาในรูปเงินตราภายในประเทศเทาเดมิแต
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ราคาในรูปเงินตราตางประเทศจะเปลี่ยนแปลง ฉะนั้น เสน Sx จะเปลี่ยนแปลงขึ้นลงดังรูปที่ 6 (ก) 
และถาเราพิจารณาจากตัวเลขในตารางที่ 4 ตัวเลขชองที่ 3 และชองที่ 5 จะแสดงตารางของ 
อุปทานเงินตราตางประเทศ (S$) ณ อัตราแลกเปลี่ยนระดับตาง ๆ ซึ่งแสดงไดดวยรูปภาพ 
ดังรูปที่ 6 (ข) 
 
ตารางที่ 4 : แสดงอุปทานของเงินตราตางประเทศ 
ราคาสินคา 
(ดอลลาร
สหรัฐฯ) 

ปริมาณ
สงออก 
(หนวย) 

อัตราแลกเปลีย่น 
(บาท/ดอลลาร

สหรัฐฯ) 

ราคาสินคา 
(บาท) 

จํานวนเงิน 
(ดอลลารสหรฐัฯ) 

15 100 20 300 1,500 
12 150 25 300 1,800 
10 250 30 300 2,500 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 100       150         250 

   ราคา (ดอลลารสหรัฐฯ) 

ปริมาณ
สินคาออก 

    15 
    12 
    10 

 Dmf

รูป (ก) 

ปริมาณ 
ดอลลารสหรัฐฯ 

    30 
    25 
    20 

 S$

รูป (ข) 

       อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 

 1,500      1,800    2,500 

SX1

SX2

SX3

 
 
                           รูปที่ 6 : แสดงวิธีการหาเสนอุปทานของเงินตราตางประเทศ (S$)  
                               ที่เกิดจากรายรับจากการสงออก 
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 4.4  อุปทานของเงินตราตางประเทศอีกสวนหนึ่งมาจากเงินทุนตางประเทศ เงินกูและ
เงินชวยเหลือจากตางประเทศ เราเรียกวา เงินทุนไหลเขา (capital inflows) ขึ้นอยูกับปจจัยอ่ืนๆ 
ที่ไมใชอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเรียกวา exogeneous variables อุปทานสวนนี้มีผลทําใหเสนอุปทาน
ของเงินตราตางประเทศ (S$) เคลื่อนลงมาทางขวามือ ขนานกับเสนเดิมกลายเปนเสน S$ + F 
ดังที่แสดงไวในรูปที่ 7 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

F 

S$ S$ + F 

       อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) 

ปริมาณดอลลารสหรัฐฯ O 

                      รูปที่ 7 : แสดงอุปทานของเงินตราตางประเทศที่เกิดจากรายรับ 
                           จากการสงออกและเงินทุนไหลเขา 
 

5.  การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน 

 5.1  อัตราแลกเปลี่ยนเสรีและอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
  มีวิธีพิจารณา 2 วิธี คือวิธีแรกพิจารณาจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชวาเปนอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่หรืออัตราแลกเปลี่ยนเสรี วิธีที่สองพิจารณาจากความยืดหยุนของอุปสงคและ 
อุปทานของเงินตราตางประเทศ 
  การศึกษาการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนก็เพ่ือทําใหดุลการชําระเงินสมดุลน่ันคือ
ทําใหอุปสงคเทากับอุปทานของเงินตราตางประเทศ แสดงวาปริมาณความตองการซื้อและขาย
สินคาระหวางประเทศเทากัน (imports equal exports) 

EC 353 13 



 

                                                                                                                                   EC 353 14 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
            รูปที่ 8 : แสดงการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนเสรีและอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 

  A      

D//
$         

 C 

B 

       อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) 

ปริมาณดอลลารสหรัฐฯ 

 
 ตามรูป เสน DSและ S$ แสดงความตองการซื้อและขายเงินดอลลารสหรัฐฯ ตามลําดับ 
 เสน D/

S แสดงความตองการซื้อเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น 
 ดุลยภาพครั้งแรกที่เสน DS ตัดกับเสน S$ อยูที่จุด A ซึ่งความตองการซื้อและขาย
เงินตราตางประเทศเทากัน ฉะนั้น อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพคือ 26 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ  
 ตอมาเมื่อความตองการซื้อสินคาตางประเทศเพิ่มขึ้น ทําใหเสน DSเลื่อนไปทางขวามือ
เปน  D/

$จุดดุลยภาพใหมจะอยูที่ C ถาอัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้นสามารถเปลี่ยนแปลงไดอยาง
เสรีตามการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศในตลาด นั่นคืออัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพใหมอยูที่ 27 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ แสดงวาเงินบาทเสื่อมคาลง 
(depreciation)  
 ในขณะที่ความตองการซื้อเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นเปน D/

$ ถาประเทศนั้นใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ รัฐบาลก็ตองรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูที่ 26 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐฯ อยางเดิม ฉะนั้น ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยน 26 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ความตองการ
ซื้อเงินดอลลารสหรัฐฯมากกวาปริมาณเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่ขายอยูในตลาดจํานวน AB ลักษณะ
เชนนี้ธนาคารกลางจะตองนําเงินดอลลารสหรัฐฯ ออกขายในตลาดเทากับความตองการสวนเกิน
จํานวน AB ดังน้ัน ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มูลคาสินคาออก (จะปรากฏในเสนอุปทานของ
เงินตราตางประเทศ) จึงไมจําเปนตองเทากับมูลคาสินคาเขา (จะปรากฏในเสนอุปสงคของ

 

    27 

    26 

    25 

S$

D/

D$          

$         



เงินตราตางประเทศ) ในกรณีที่ธนาคารกลางไมมีดอลลาร (ทุนสํารอง) ออกขายเทากับความ
ตองการสวนเกิน ธนาคารกลางอาจตองประกาศลดคาของเงิน (devalued) นั่นแสดงวาธนาคาร
กลางไมสามารถรักษาคาของเงินไวได จะตองปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหสูงขึ้น ดังนั้น การที่อุปสงค
ของเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น และอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดใหมีคาคงที่ (26 บาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ )แสดงวาคาของเงินตราภายในประเทศ (เงินบาท) มีคาสูงเกินไป (overvalued) 
 ถาเปนกรณีตรงกันขามคือ อุปสงคของเงินตราตางประเทศลดลง ทําใหเสน DSเคลื่อนลง
มาทางซายมือ เปน D//

$ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพใหมจะอยูที่ 25 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี แสดงวาคาของเงินบาทแข็งคา (appreciation) แตภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ ธนาคารกลางจะซื้อเงินดอลลารเขาไปเก็บไว และถาธนาคารกลางไมสามารถ
ซื้อเงินดอลลารได ธนาคารกลางก็ตองประกาศเพิ่มคาของเงิน (revaluation) การที่กําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนใหคงที่อยูที่ 26 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ขณะที่ความตองการเงินตราตางประเทศ
ลดลง แสดงวาคาของเงินตราภายในประเทศมีคาต่ําเกินไป (undervalued) 

 5.2  ความยืดหยุนของอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ 
  การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนมากหรือนอย ขึ้นอยูกับความยืดหยุนของอุปสงค
และอุปทานของเงินตราตางประเทศ ถาอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศมีความ
ยืดหยุนมาก อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวเพียงเล็กนอย แตในทางตรงกันขาม ถาความยืดหยุน
ของอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศนอย อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลงไปมาก ซึ่ง
สามารถอธิบายไดโดยรูปที่ 9 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                 รูปที่ 9 : แสดงการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตความยืดหยุน 

     Q1        Q2

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท : US$) 

ปริมาณ  
(บาท : US$) 

     
    28 
    26 

 D$

รูป (ก) 

D/
$

E/

 E 

 S3

     Q1        Q2

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท : US$) 
 

ปริมาณ 
(บาท : US$) 

    30 

    26 

 D$

    รูป (ข) 

D/
$

E//

 E 

 S3

                         ของอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศที่ตางกัน 

EC 353 15 



                                                                                                                                   EC 353 16 

  เสน D$ แทนเสนอุปสงคของเงินตราตางประเทศ 
  เสน S$ แทนเสนอุปทานของเงินตราตางประเทศ 
  เสน D/

$ แทนเสนอุปสงคของเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น 
  เสน D$ และ S$  ตัดกันที่จุด E ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนคือ 26 บาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ และปริมาณเงินตราตางประเทศเทากับ Q1

 เม่ือประเทศมีความตองการเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น เสนอุปสงคจะเคลื่อนขึ้นไป
ทางขวามือเปน D/

$อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวเพ่ือใหไดดุลยภาพ ในรูป (ก) เสนอุปสงคและ
อุปทานของเงินตราตางประเทศมีความยืดหยุนมาก อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพใหมจะ
เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมนอยกวาในรูป (ข) ซึ่งเสนอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศมี
ความยืดหยุนนอย แมวาความตองการเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นเทากัน จะเห็นไดวาในรูป (ก) 
อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลงจาก 26 บาท เปน 28 บาท สวนในรูป (ช) อัตราแลกเปลี่ยน
เพ่ิมขึ้นจาก 26 บาทเปน 30 บาท ฉะนั้น ถาประเทศประสบปญหาดุลการชําระเงิน กรณีที่
อุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศมีความยืดหยุนมาก ประเทศไมจําเปนตอง
เปลี่ยนแปลงคาอัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวนมากเหมือนกรณีที่เสนอุปสงคและอุปทานของ
เงินตราตางประเทศมีความยืดหยุนนอย 
 

6.  เสถียรภาพของดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
 ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจะมีเสถียรภาพหรือไมขึ้นอยูกับ slope หรือความยืดหยุน
ของเสนอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ ถา slope ของเสนอุปสงคของเงินตรา
ตางประเทศเปนลบและของเสนอุปทานของเงินตราตางประเทศเปนบวก ดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะมีเสถียรภาพ (stable) ดังรูปที่ 10 (ก) ถา slope ของเสนอุปสงคและอุปทานของ
เงินตราตางประเทศเปนลบทั้งคู ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจะมีเสถียรภาพเมื่อความยืดหยุน 
(ในรูป absolute term) ของอุปสงคมากกวาอุปทาน นั่นคือ เสนอุปทานชันกวาเสนอุปสงค ดังรูป
ที่ 10 (ข) แตถาความยืดหยุนของอุปทานมากกวาอุปสงค ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจะไมมี
เสถียรภาพดังรูปที่ 10 (ค) ในกรณีพิเศษถาเสนอุปทานมีลักษณะเปนเสนโคงกลับหลังในชวง
อัตราแลกเปลี่ยนที่สูงมาก ๆ ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจะเปนตามรูปที่ 10 (ง)  
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 
 

       D$

 

รูป (ก)  มี
เสถียรภาพ 

       S$

 

ปริมาณ 
ดอลลารสหรัฐฯ        O 

 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 
 

       S$

 

รูป (ข)  มี
เสถียรภาพ 

       D$

 ปริมาณ 
ดอลลารสหรัฐฯ 
 

       O 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 
 

      D$

 

รูป (ค)  ไมมเีสถียรภาพ 

       S$

 ปริมาณ 
ดอลลารสหรัฐฯ 
 

       O 
 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 
 

       S$

 

รูป (ง)  มีเสถียรภาพและไมมีเสถียรภาพ 

         D$

 ปริมาณ 
ดอลลารสหรัฐฯ 
 

       O 
 

 E2 

 E1 

 E3

 
         C (stable) 

         A (unstable) 
         B (stable) 

 
                      รูปที่ 10 : แสดงเสถียรภาพของดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 สิ่งที่จะบอกวาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจะมีเสถียรภาพหรือไมดังขอสรุปที่ไดกลาว
มาแลว คือ การพิจารณาวา ถามีพลังในระบบเศรษฐกิจ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนออกจาก
ดุลยภาพชั่วคราว แลวในที่สุดจะกลับมาสูอัตราแลกเปลี่ยนเดิมได อัตราแลกเปลี่ยนเดิมน้ันจะมี
เสถียรภาพ แตถาพลังน้ันไมสามารถดึงใหอัตราแลกเปลี่ยนกลับมาสูอัตราแลกเปลี่ยนเดิม อัตรา
แลกเปลี่ยนเดิมน้ันจะไมมีเสถียรภาพ ดังตัวอยางรูปที่ 10 (ง) อัตราแลกเปลี่ยน E1 ไมมี
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เสถียรภาพ เพราะเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมเปน E2 อุปสงคจะมากกวาอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศซึ่งทําใหอัตราแลกเปลี่ยนยิ่งเพ่ิมสูงกวา E2 และจะไมมีทางกลับมาสู  E1ไดหรือถา
อัตราแลกเปลี่ยนลดเปน E3 อุปสงคจะนอยกวาอุปทานของเงินตราตางประเทศ อัตราแลกเปลีย่น
จะย่ิงลดมากกวา E3 ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนยิ่งหางไกลจาก E1 มากขึ้น ฉะน้ัน จุด A เปนดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมมีเสถียรภาพเพราะเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนออกจากจุด A 
ชั่วคราว พลังของระบบเศรษฐกิจจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนกลับมาสูจุด A ไมได สวนจุด B และ
จุด C เปนดุลยภาพที่มีเสถียรภาพ เพราะถาอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนออกจากจุดทั้ง 2 นี้ชั่วคราว 
พลังของระบบเศรษฐกิจจะทําอัตราแลกเปลี่ยนกลับมาสูอัตราแลกเปลี่ยนเดิมได 
 

7.  การแสวงหาผลประโยชน จากอัตราแลกเปลี่ยน 
     ที่แตกตางกัน (exchange arbitrage) 
 การทํา arbitrage เปนการแสวงหาผลประโยชน ซึ่งมีอยูหลายประเภท เชน การแสวงหา
ผลประโยชนจากความแตกตางของราคาสินคาในตลาดตาง ๆ กัน เราเรียกวา commodity 
arbitrage โดยผูแสวงหาผลประโยชนจะซ้ือสินคาในตลาดที่มีราคาต่ํากวา แลวสงไปขายในตลาด
ที่มีราคาสูงกวา หรือการแสวงหาผลประโยชนจากความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย เราเรียกวา 
interest arbitrage โดยผูแสวงหาผลประโยชนจะกูเงินในตลาดทุนที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํา แลวนําไป
ลงทุนในตลาดที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวาหรือการแสวงหาผลประโยชนจากความแตกตางของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เรียกวา exchange arbitrage โดยผูแสวงหาผลประโยชนจะซื้อ
เงินตราตางประเทศในตลาดที่มีอัตราแลกเปลี่ยนถูกกวา แลวนําไปขายในตลาดที่มีอัตรา
แลกเปลี่ยนสูงกวา การทํา arbitrage มีแนวโนมทําใหราคาหรืออัตราดอกเบี้ยหรืออัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเทากันในที่สุด 
 ในที่นี้จะกลาวถึงการทํา exchange arbitrage ซึ่งมีวิธีการทําแบบ 2 จุด (two-point 
arbitrage) หรือการทําแบบ 3 จุด (three-point or triangular arbitrage)  
 การทําแบบ 2 จุด เกิดขึ้นกับเงินตราตางประเทศ 2 สกุล และมีการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศใน 2 ตลาด ตัวอยาง เชน ถาอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดนิวยอรคคือ $ 2.0 = £1 และ
ตลาดลอนดอนคือ $ 2.40 = £ 1  ผูแสวงหาผลประโยชนจะใชเงินดอลลารซื้อเงินปอนดในตลาด
นิวยอรค และในขณะเดียวกันจะขายเงินปอนดในตลาดลอนดอน เขาจะไดกําไร $ 0.10 ตอ 1 
ปอนด เม่ือทํา arbitrage แลว ทําใหอุปทานของเงินปอนดในตลาดนิวยอรคลดลง อัตรา
แลกเปลี่ยนจะสูงขึ้น และทําใหอุปทานของเงินปอนดในตลาดลอนดอนเพิ่มขึ้น อัตราแลกเปลี่ยน



ก็จะลดลง ในที่สุดอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดทั้งสองจะเทากัน เม่ือถึงเวลานั้นจะไมมีการทํา 
arbitrage 
 

   ดอลลาร 

        มารค ปอนด 

 
 
 
 
 
 
 
                               รูปที่ 11 : แสดงการทํา arbitrage แบบ 3 จุด 
 
 การทําแบบ 3 จุดจะเกี่ยวของกับเงินตราตางประเทศ 3 สกุล และตลาดเงินตรา
ตางประเทศ 3 ตลาด ซึ่งเปนกรณีที่เกิดขึ้นยาก โดยผูแสวงหาผลประโยชนจะซ้ือและขายเงินตรา
ตางประเทศเงินสกุลตาง ๆ จนสุดทายจะกลับไปสูเงินตราสกุลเดิม ซึ่งสามารถวิเคราะหไดจาก
รูปที่ 11  ตัวอยางเชน มีการนําเงินดอลลารไปซื้อเงินปอนดในตลาดแรก แลวนําเงินปอนดไป
ขายในตลาดที่ 2 เพ่ือซ้ือเงินมารก แลวขายเงินมารกเพื่อซ้ือดอลลารในตลาดที่ 3 ซึ่งจะเปนไป
ตามรูปที่ 11 โดยเริ่มจากดอลลารแลวหมุนไปตามลูกศร จนกลับมาสูดอลลารอีก ถาการซื้อขาย
เงินตราสกุลตาง ๆ ดังกลาวมีกําไรเกิดขึ้น ผูแสวงหาผลประโยชนก็จะไดกําไร แตถาการซื้อขาย
เงินตราสกุลตาง ๆ ในทิศทางตามเข็มนาฬิกาเกิดการขาดทุน ผูแสวงหาผลประโยชนจะตองซื้อ
ขายเงินตราสกุลตาง ๆ ในตลาดเงินตราในทิศทางทวนเข็มนาฬิกา ซึ่งจะทําใหไดกําไร การ
อธิบายขบวนการซื้อขายเงินตราตางประเทศที่เกิดขึ้นจากการทํา triangular arbitrage นั้น
พิจารณาไดดังนี้ 
 ก) สมมติอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในทั้ง 3 ตลาดมีดังนี้ 
  $ 1.96       =   £ 1   ตลาดนิวยอรค 
  £ 0.2         =   D.M.1   ตลาดลอนดอน 
  D.M.2.5     =   $ 1   ตลาดฟรังคเฟสต 
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 ผูแสวงหาผลประโยชนสามารถจะไดกําไร โดยใชเงินดอลลาร 1.96 เหรียญซ้ือเงินปอนด
ในตลาดนิวยอรค แลวขายเงินปอนดเพ่ือซ้ือเงิน 5 มารกในตลาดลอนดอน นําเงิน 5 มารกไป
ขายในตลาดฟรังคเฟสตจะได 2 ดอลลาร ฉะนั้น ผูแสวงหาผลประโยชนจะไดกําไร 0.04 ดอลลาร
ตอ 1 ปอนด โดยทั่วไปผูแสวงหาผลประโยชน จะทําการซื้อขายเงินตราตางประเทศจนกระทั่ง
เงิน 1 ดอลลารไมสามารถแลกกลับเปนเงินมากกวา 1 ดอลลาร นั่นคือในกรณีที่ไมมีคาใชจายใน
การแลกเปลี่ยน ผูแสวงหาผลประโยชนจะทําการซื้อขายเงินตราสกุลตาง ๆ เม่ือ 
   ($/£)   .   (£/D.M.)    .   (D.M./$)   >   1 ซึ่งเขาจะไดกําไร 

 แตถา ($/£)   .   (£/D.M.)   .   (D.M./$)   ≤   1 เขาจะไมไดกําไร      
  ฉะนั้น  การแสวงหาผลประโยชนจะหยุดลง 

 ข)  สมมติอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในทุกตลาดเหมือนกัน คือ 
   £ 1    =   $ 2   หรือ  250  เยน 
   $ 1     =   130  เยน 

 ผูแสวงหาผลประโยชนไมสามารถซื้อเงินตราตางประเทศในตลาดที่มีอัตราแลกเปลี่ยน
ถูกกวา แลวนําไปขายในตลาดที่มีอัตราแลกเปลี่ยนสูงกวา เพราะการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนไม
สอดคลองกัน (inconsistent) แตอยางไรก็ตาม ผูแสวงหาผลประโยชนจะไดกําไรถาเขาขายเงนิ 1 
ปอนดเพ่ือซ้ือเงิน 2 ดอลลาร แลวขายเงิน 2 ดอลลารเพ่ือซ้ือเงิน 260 เยน ตอจากนั้นก็นําเงิน
เยนไปขายเพื่อซ้ือเงินปอนดกลับคืนมาดวยอัตราแลกเปลี่ยน 250 เยนเทากับ 1 ปอนด ฉะนั้นถา
เขาตองการซื้อเงิน 1 ปอนดเขาจะไดกําไร 10 เยน วิธีการเชนน้ีเปนการใชอัตราแลกเปลี่ยน
ทางออม (indirect rate or cross rate) สวนอัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดในตลาดแบบทางตรง 
(direct rate) คือเงิน 1 ปอนดจะแลกได 250 เยน ซึ่งนอยกวาอัตราทางออมคือเงิน 1 ดอลลาร
แลกได 130 เยน ฉะนั้นเงิน 2 ดอลลารแลกได 260 เยน 
 ในโลกที่แทจริง จะมีรูปแบบของการแสวงหาผลประโยชน ที่ยุงยากกวานี้ โดยเกี่ยวของ
กับเงินตรามากสกุล แตปรากฏการณดังกลาวเกิดขึ้นยาก และโดยทั่วไป ถามีเงินตรา n สกุล จะ
มี n-1อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนไปไดทั้งหมด n (n - 1) อัตราแลกเปลี่ยนที่
มากกวานี้เราเรียกวา  redundancy ตัวอยางอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนไปไดทั้งหมดสามารถอานได
จากตารางอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเรียกวา exchange rate table or matrix สมมติมีเงินตราอยู 4 
สกุล อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนไปไดคือ 4 (4 - 1) = 12 อัตรา 
 
 



ตารางที่ 5 : แสดงอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนไปไดทั้งหมด4

สกุลของเงินทีข่าย 
สกุลของเงินทีข่าย US$ £ D.M. ¥ 

$ 1 ($/£) ($/D.M.) ($/¥) 
£ (£/$) 1 (£/D.M.) (£/¥) 

D.M. (D.M./$) (D.M./£) 1 (D.M./¥) 

¥ (¥/$) (¥/£) (¥/D.M.) 1 

   
 อัตราแลกเปลี่ยนในตารางไมเปนอิสระ เพราะถาทราบอัตราแลกเปลี่ยนหนึ่งเราจะทราบ
อีกอัตราแลกเปลี่ยนทันที ตัวอยางเชนเราทราบอัตราแลกเปลี่ยน ($/£) เราก็จะทราบอัตรา
แลกเปลี่ยน (£/$) ทันที ในรูปความสัมพันธดังนี้ 

   (£/$)    =   
)£/($

1
 

 นอกจากนั้นเราสามารถทราบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศตาง ๆ ที่ไมไดเทียบคาไว
ดวยอัตราแลกเปลี่ยน (cross rate) เพราะประเทศเหลานั้นแตละประเทศจะเทียบคากับเงินสกุล
หลัก เชน ดอลลารสหรัฐฯ ตัวอยาง เชน เงินบาทเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ และเงิน Kyats 
เทียบคากับเงินดอลลารสหรัฐ แตเราตองการทราบคาเงินบาทเทียบกับเงิน Kyats เราก็ตอง
คํานวณอัตราแลกเปลี่ยน บาท : Kyats ดวยสูตรอัตราไขว ดังนี้ 

   บาท/Kyats    =   
 ัฐฯดอลลารสหร : Kyats

 ัฐฯดอลลารสหร : บาท
 

 
8.  สรุป 
 อัตราแลกเปลี่ยนหรืออัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน (nominal exchange rate) คือราคาของ
เงินตราตางประเทศหนึ่งหนวยเมื่อคิดเปนเงินตราภายในประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําให
ดุลการชําระเงินสมดุลเรียกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (equilibrium exchange rate)  
 อัตราแลกเปลี่ยนที่ไดปรับดวยราคาแลว จะแสดงฐานะการแขงขันเทียบกับตางประเทศ 
เรียกวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (real exchange rate) สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
ประสิทธิภาพ (effective exchange rate) คือคาเฉลี่ยถวงนํ้าหนักของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ภายในประเทศกับเงินตราตางประเทศ และเม่ือคิดถึงอัตราเงินเฟอภายในประเทศ และอัตราเงิน
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เฟอเฉลี่ยถวงน้ําหนักของประเทศคูคา เราเรียกอัตราแลกเปลี่ยนนั้นวา อัตราแลกเปลี่ยนที่มี
ประสิทธิภาพที่แทจริง (real effective exchange rate) 
 ปจจัยที่กําหนดความยืดหยุนของอุปสงคเงินตราตางประเทศขึ้นอยูกับ (ก) ความยืดหยุน
ของอุปสงคสินคาเขาที่เรียกวา importables (ข) ความยืดหยุนของอุปทานสินคาเขาที่เรียกวา 
import competing goods  (ค) ความยืดหยุนของอุปทานของสินคาเขาจากตางประเทศ และเรา
สามารถสรางเสนอุปสงคเงินตราตางประเทศจากรายจายในการซื้อสินคาเขาและความตองการ
ชําระหนี้เงินกูหรือสงผลกําไรออกนอกประเทศ (capital outflows) สําหรับปจจัยที่กําหนดความ
ยืดหยุนของอุปทานเงินตราตางประเทศขึ้นอยูกับอุปสงคของสินคาออกโดยชาวตางประเทศ ซึ่ง
ขึ้นอยูกับอุปทานสินคาชนิดนี้ในประเทศผูซื้อ และอุปทานสินคาชนิดนี้ในประเทศคูแขงขันของ
เรา นอกจากนั้น อุปทานเงินตราตางประเทศขึ้นอยูกับอุปทานสินคาออก (exports) ซึ่งขึ้นอยูกับ
อุปทานภายในประเทศและอุปสงคภายในประเทศ และเราสามารถสรางเสนอุปทานเงินตรา
ตางประเทศจากรายรับจากการสงออกและเงินทุนจากตางประเทศ เงินกูและเงินชวยเหลือจาก
ตางประเทศ (capital inflows) 
 การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนมากหรือนอยขึ้นอยูกับความยืดหยุนของอุปสงคและ
อุปทานของเงินตราตางประเทศ ถาความยืดหยุนมีมากการปรับอัตราแลกเปลี่ยนจะนอยกวา
กรณีที่ความยืดหยุนนอย นอกจากนั้นความยืดหยุนของอุปสงคและอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศมีผลตอเสถียรภาพของดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
 การแสวงหาผลประโยชนจากความแตกตางของอัตราแลกเปลี่ยน (exchange arbitrage) 
ในตลาดตาง ๆ มีทั้งแบบ 2 จุด (two-point arbitrage) หรือแบบ 3 จุด (three point or triangular 
arbitrage) เม่ือทํา arbitrage แลวอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดตาง ๆ จะมีแนวโนมเทากัน 
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