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บทที่  10 
นโยบายเศรษฐศาสตรมหภาคของระบบเศรษฐกจิเปด 

 
 ในบทนี้จะพิจารณาถึงนโยบายเศรษฐศาสตรมหภาคของรัฐ โดยรัฐในทศวรรษ 1950 
และ 1960 มีเปาหมายทางเศรษฐกิจที่สําคัญ 2 ประการคือ ดุลการชําระเงินสมดุลพรอมกับความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การวางงานและภาวะเงินเฟออยูในระดับต่ํา ซึ่งในบทนี้เราจะวิเคราะห
เรื่องดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอก และแบบจําลองของ Mundell – Fleming 
 

1.  แนวความคิดเกี่ยวกับดุลยภาพภายในและภายนอก 

 1.1  ดุลยภาพภายใน  หมายถึง ระดับการจางงานเต็มที่หรืออัตราการวางงานไมเกิน 
2% หรือ 3% ตอป (การวางงานนี้เปนการวางงานที่เกิดขึ้นระหวางการเปลี่ยนงานซึ่งเรียกวา 
frictional unemployment) และอัตราเงินเฟอไมเกิน 2% หรือ 3% ตอป พรอมกับระดับราคามี
เสถียรภาพ 

 1.2  ดุลยภาพภายนอก  หมายถึง ความสมดุลของดุลการชําระเงิน นั่นคือ ดุลยภาพ
ภายนอกจะเกิดขึ้นเม่ือเจาหนาที่ทางการเงินไมไดรับเงินทุนสํารองหรือสูญเสียทุนสํารอง (เม่ือ
บัญชีทุนสํารองเทากับศูนย) ฉะน้ันดุลยภาพภายนอกจะเกิดขึ้นภายใตเง่ือนไขตอไปน้ี ดุลยภาพ
ภายนอกเกิดขึ้นเม่ือการสงออกสวนเกิน (ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล) ชดเชยดวยเงินทุนไหลออก 
(ดุลบัญชีทุนขาดดุล) หรือเม่ือการสั่งเขาสวนเกิน (ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล) ชดเชยดวยบัญชี
เงินทุนไหลเขา (ดุลบัญชีทุนเกินดุล) 
 

2.  ปญหาของดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอก 
 ระบบการเงินระหวางประเทศชวง 1944 ถึง 1973 เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่ง
เงินตราของประเทศตาง ๆ ผูกคาไวกับเงินดอลลารสหรัฐฯ เปนสวนมาก เม่ือประเทศประสบ
ปญหาดุลการชําระเงินที่มาจากสาเหตุของความไมสมดุลของโครงสรางเศรษฐกิจ ที่เราเรียกวา 
fundamental disequilibrium กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) จะอนุญาตใหปรับคาของ
เงินโดยการลดคาของเงิน (devaluation) หรือการเพิ่มคาของเงิน (revaluation) แสดงใหเห็นวา
ประเทศเหลานั้นสนใจในดุลยภาพของดุลการชําระเงิน ซึ่งเปนเปาหมายดุลยภาพภายนอก 
นอกจากนั้นประเทศเหลานั้นยังสนใจในประสิทธิภาพของนโยบายการเงินและการคลัง โดยมี
เปาหมายที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที่พรอมกับระดับราคามีเสถียรภาพ ซึ่งเรา
เรียกวาดุลยภาพภายใน 



 การเปลี่ยนแปลงในนโยบายการคลังและนโยบายการเงินโดยมีเปาหมายในการรักษา
ระดับอุปสงครวมของระบบเศรษฐกิจ เรียกวานโยบายเปลี่ยนแปลงการใชจาย (expenditure 
changing policies) สวนนโยบายลดคาของเงินหรือเพิ่มคาของเงิน เพ่ือใหมีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงการซื้อสินคาภายในประเทศและสินคาตางประเทศ เราเรียกวานโยบายเปลี่ยนแนว
การใชจาย (expenditure switching policies)  
 ผลการศึกษาในชวงทศวรรษ 1950 และ 1960 จะเกี่ยวของกับการที่จะทําใหระบบ
เศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ โดยใช
นโยบายเปลี่ยนแปลงการใชจายและนโยบายเปลี่ยนแนวการใชจาย และกําหนดใหระดับราคา
คงที่ การอธิบายแยกไดเปน 2 กรณี คือ กรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ และกรณี
ที่มีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ  

 2.1  กรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ   
  การอธิบายไดมาจากแนวความคิดของนักเศรษฐศาสตรชาวออสเตรเลียชื่อ W.E.G. 
Salter และ Trevor Swan (1955) 
 อัตราแลกเปลี่ยน 
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รูปที่ 1 : แสดงดุลยภาพภายในและภายนอกของ Salter และ Swan 
 
 จากรูป แกนตั้งวัดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (R) ถา R เพ่ิมขึ้นแสดงวามีการ
ลดคาของเงิน (devaluation) และถา R ลดลง แสดงวามีการเพิ่มคาของเงิน (revaluation)  
 แกนนอนวัดการใชจายที่แทจริงภายในประเทศ ซึ่งคือ การบริโภค การลงทุน
ภายในประเทศและการใชจายของรัฐบาล 
 เสน EB แสดงดุลยภาพภายนอก ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและ
การใชจายที่แทจริงระดับตาง ๆ ที่ทําใหดุลการชําระเงินสมดุล เสน EB มี slope เปนบวก เพราะ
ถามีการใชจายเพิ่มขึ้น เราก็ทราบแลววาดุลการชําระเงินจะขาดดุล (ความตองการสินคาเขา
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เพ่ิมขึ้น) เพ่ือรักษาดุลการชําระเงินใหสมดุล ก็จะตองทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในสวนประกอบ
ของการใชจายโดยใหประชาชนหันมาบริโภคสินคาภายในประเทศมากขึ้น ซึ่งจะกระทําไดโดยใช
วิธีลดคาของเงิน (เพ่ิมอัตราแลกเปลี่ยน) ภาวะเศรษฐกิจที่อยูใตเสน EB แสดงดุลการชําระเงิน
ขาดดุล ภาวะเศรษฐกิจที่อยูเหนือเสน EC แสดงดุลการชําระเงินเกินดุล 
 เสน IB แสดงดุลยภาพภายใน ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและการ
ใชจายที่แทจริงระดับตาง ๆ ที่ทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที่พรอมกับระดับราคามี
เสถียรภาพ เสน IB มี slope เปนลบเพราะถาระบบเศรษฐกิจมีการใชจายเพิ่มขึ้น (เชนใช
นโยบายลดอัตราภาษี) จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ เพ่ือใหระบบเศรษฐกิจมีดุลยภาพภายใน 
ประเทศตองเพ่ิมคาของเงิน (ลดอัตราแลกเปลี่ยน) การเพิ่มคาของเงินก็เพ่ือใหคนในประเทศหัน
มาซื้อสินคาจากตางประเทศแทนสินคาภายในประเทศ  ทําใหลดความกดดันที่สินคา
ภายในประเทศมีไมเพียงพอ ภาวะเศรษฐกิจที่อยูทางขวามือของเสน IB มีภาวะเงินเฟอ ภาวะ
เศรษฐกิจที่อยูทางซายมือของเสน IB มีการวางงานเกิดขึ้น 
 ตามรูปจุด E จะมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน ภาวะเศรษฐกิจที่อยูนอกจุด 
E จะมีความไมสมดุลของดุลยภาพภายใน / หรือดุลยภาพภายนอก ซึ่งสามารถสรุปเขตตาง ๆ ที่
มีภาวะไมสมดุลดังนี้ 
 เขตที่ 1 ดุลการชําระเงินขาดดุล และเงินเฟอ 
 เขตที่ 2 ดุลการชําระเงินเกินดุล และเงินเฟอ 
 เขตที่ 3 ดุลการชําระเงินเกินดุล และวางงาน 
 เขตที่ 4 ดุลการชําระเงินขาดดุล และวางงาน 

 ถาภาวะเศรษฐกิจอยูในเขตใดเขตหนึ่งดังกลาว และนอกเหนือแนวเสนไขปลาจะตองใช
ทั้งนโยบายเปลี่ยนแปลงการใชจายและนโยบายเปลี่ยนแปลงในการใชจาย เพ่ือทําใหระบบ
เศรษฐกิจเคลื่อนมาอยูที่จุด E แตถาภาวะเศรษฐกิจอยูในแนวเสนไขปลา ระบบเศรษฐกิจจะมีทั้ง
ดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน โดยใชนโยบายใดนโยบายหนึ่ง เชนใชนโยบาย
เปลี่ยนแปลงการใชจายหรือนโยบายเปลี่ยนแนวการใชจายอยางใดอยางหนึ่ง ตัวอยาง ถาระบบ
เศรษฐกิจอยูที่เสนไขปลาในแนวตั้งฉาก อาจใชนโยบายเพิ่มคาของเงิน (ถาอยูเหนือจุด E) หรือ
ใชนโยบายลดคาของเงิน (ถาอยูใตจุด E) ก็สามารถทําใหระบบเศรษฐกิจเคลื่อนมาที่จุด E ได 
หรือถาระบบเศรษฐกิจอยูที่เสนไขปลาในแนวนอน ก็อาจจะใชนโยบายเพิ่มการใชจายที่แทจริง 
(ถาอยูทางซายมือของจุด E) หรืออาจจะใชนโยบายลดการใชจาย (ถาอยูทางขวามือของจุด E) 

 



 2.2  กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ   
  Robert Mundell (1968) ไดเสนอวาหลักการของการแบงแยกตลาดอยางมี
ประสิทธิภาพ (principle of effective market classification) การใชนโยบายการคลังและ
นโยบายการเงิน เพ่ือรักษาดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอก ซึ่งสอดคลองกับกฎ 
instruments - targets ของ Tinbergen (1952) 
 ปญหาของผูใชนโยบายทางเศรษฐกิจเพ่ือกําหนดเครื่องมือใหสอดคลองกับเปาหมายทาง
เศรษฐกิจ เรียกวา assignment problem Mundell เสนอวาภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่นโยบาย
การเงินควรใชกับดุลยภาพภายนอกและนโยบายการคลังควรใชกับดุลยภาพภายใน การอธิบาย 
assignment problem แสดงไดดวยรูปกราฟตอไปน้ี 
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รูปที่ 2 ; แสดงดุลยภาพภายในและภายนอกของ Robert Mundell 
 
 จากรูปเสน IB แสดงดุลยภาพภายใน แตละจุดบนเสน IB แสดงการเลือกใชนโยบายการ
คลังและนโยบายการเงินที่ทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที่ เสน IB มี slope เปนบวก
ทอดลง เพราะการใชนโยบายการคลังแบบขยาย (easy fiscal policy) จะถูกชดเชยดวยนโยบาย
การเงินแบบเขมงวด (tight monetary policy) เพ่ือรักษาระดับการจางงานเต็มที่ ภาวะเศรษฐกิจ
ที่อยูทางขวามือของเสน IB จะเกิดเงินเฟอ และภาวะเศรษฐกิจที่อยูทางซายมือของเสน IB จะ
เกิดการวางงาน 
 เสน EB แสดงดุลยภาพภายนอก แตละจุดบนเสน EB แสดงการเลือกใชนโยบายการเงิน
และการคลังที่ทําใหระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินสมดุล เสน EB มี slope เปนบวกทอดลง 
เพราะการใชนโยบายการคลังแบบขยายตัว ทําใหรายไดประชาชาติเพ่ิมขึ้นและทําใหดุลการคา



เลวลง สิ่งเหลานี้ควรจะถูกชดเชยดวยนโยบายการเงินแบบเขมงวดที่จะทําใหอัตราดอกเบี้ย
สูงขึ้นเพียงพอที่จะเพ่ิมเงินทุนไหลเขา หรือลดเงินทุนไหลออกเพื่อรักษาดุลยภาพภายนอกให
สมดุล ภาวะเศรษฐกิจที่อยูเหนือเสน EB จะมีดุลการชําระเงินเกินดุล และภาวะเศรษฐกิจที่อยูใต
เสน EB ดุลการชําระเงินจะขาดดุล 
 ในกรณีนี้ เสน EB ราบกวาเสน IB เพราะการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศขึ้นอยูกับ
นโยบายการเงิน (การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย) มากกวานโยบายการคลัง เสน IB และเสน EB 
ตัดกันที่จุด E จุด E จึงมีทั้งดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกพรอมกัน 
 ภาวะเศรษฐกิจที่อยูนอกจุด E จะไมมีความสมดุลของดุลยภาพภายในและดุลยภาพ
ภายนอก ซึ่งสรุปเขตตาง ๆ ที่ระบบเศรษฐกิจมีภาวะไมสมดุลทั้งดุลยภาพภายในและภายนอก
ดังตอไปน้ี 
 เขตที่ 1 ดุลการชําระเงินขาดดุล และเงินเฟอ 
 เขตที่ 2 ดุลการชําระเงินเกินดุล และเงินเฟอ 
 เขตที่ 3 ดุลการชําระเงินเกินดุล และวางงาน 
 เขตที่ 4 ดุลการชําระเงินขาดดุล และวางงาน 
 จากหลักของการแบงแยกตลาดอยางมีประสิทธิภาพ รัฐบาลควรจะใชนโยบายการเงิน
เพ่ือรักษาดุลการชําระเงินใหสมดุล และใชนโยบายการคลังเพื่อรักษาระดับการจางงานเต็มที่ ถา
รัฐบาลกระทําในทางตรงขาม (รัฐบาลเลือกใชนโยบายไมเหมาะสม) คือ ใชนโยบายการเงินเพื่อ
รักษาดุลภาพภายใน และใชนโยบายการคลังเพ่ือรักษาดุลยภาพภายนอก จะทําใหระบบ
เศรษฐกิจเคลื่อนออกจากจุด E ซึ่งการวิเคราะหจะใชรูปดังนี้ 
 

EC 353 221 

 
 
 
 
 
 

 
 

นโยบายการเงนิ 

นโยบายการคลัง 

A 

  b 

EB 

C 

IB 

  B 

     E 

รูปที่ 3 : แสดงการเลือกใชนโยบายของรฐับาลกรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ 
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 จากรูปที่ 3 ถาภาวะเศรษฐกิจอยูที่ จุด A คือ ระบบเศรษฐกิจมีภาวะเงินเฟอ และ
ดุลการชําระเงินเกินดุล ถารัฐบาลตองการแกไขปญหาภาวะเงินเฟอ รัฐบาลก็จะลดการใชจาย 
(ใชนโยบายการคลัง) จาก A เปน B ระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินเกินดุลและมีการจางงาน
เต็มที่ รัฐบาลตองการแกไขปญหาการเกินดุลโดยการใชนโยบายเงินแบบงาย คือ ลดอัตรา
ดอกเบี้ยจาก B เปน C ทําใหเงินทุนไหลออกเพ่ิมขึ้น ซึ่งทําใหการเกินดุลลดลง ในที่สุดระบบ
เศรษฐกิจจะเคลื่อนเขาสูจุด E ทําใหระบบเศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน 
 ถารัฐบาลเลือกใชนโยบายไมเหมาะสม เชน ภาวะเศรษฐกิจอยูที่จุด A รัฐบาลตองการ
แกไขปญหาภาวะเงินเฟอ แตรัฐบาลเลือกใชนโยบายการเงิน คือเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยจาก A เปน b 
รัฐบาลสามารถลดภาวะเงินเฟอได แตระบบเศรษฐกิจก็ยังมีดุลการชําระเงินเกินดุล รัฐบาลก็ใช
นโยบายการคลังแกปญหาการเกินดุล โดยการเพิ่มการใชจาย จะเห็นวาลูกศรจะยิ่งเคลื่อนออก
จากจุด E ทําใหระบบเศรษฐกิจไมสามารถมีดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกันได 
 ถาเปนกรณีที่เสน IB ราบกวาเสน EB นโยบายการคลังจะมีผลตอดุลยภาพภายนอก 
เพราะนโยบายการคลังมีผลตอการใชจายซื้อสินคาเขามากกวาการใชนโยบายการเงิน สวน
นโยบายการเงินมีผลตอดุลยภาพภายใน ฉะน้ัน ในการแกไขปญหาความไมสมดุลของดุลยภาพ
ทั้ง 2 ตองเลือกใชนโยบายใหเหมาะสม คือใชนโยบายการคลังแกไขดุลการชําระเงินขาดดุลและ
เกิดดุล และใชนโยบายการเงินแกไขภาวะการวางงานและภาวะเงินเฟอ เปนตน 
 

3.  ดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกตามแนวคิดของ Keynes 
 เม่ือระบบเศรษฐกิจประสบปญหาความไมสมดุลของดุลภาพภายในและดุลยภาพ
ภายนอก ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ รัฐบาลสามารถจะใชเครื่องมือตาง ๆ เชน นโยบาย
การเงิน การคลัง และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน เพ่ือรักษาเปาหมายการจางงานเต็มที่ พรอมกับ
ระดับราคามีเสถียรภาพ และดุลการชําระเงินสมดุลบางครั้งรัฐบาลอาจเลือกใชนโยบายการเงิน
หรือการคลังเพียงนโยบายเดียวก็ทําใหบรรลุเปาหมายได หรือรัฐบาลตองใชนโยบายทั้ง 2 พรอม
กัน แตบางครั้งรัฐบาลอาจจะตองใชนโยบายการเงินหรือการคลัง และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
จึงจะทําใหรัฐบาลบรรลุเปาหมายดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกได ซึ่งเปนกรณีที่ระบบ
เศรษฐกิจอยูในเขตหนึ่งของ 4 เขตที่ไดกลาวมาแลว 
 ในการวิเคราะหเราจะอาศัยทฤษฎีกําหนดขึ้นเปนรายไดของ Keynes 
    Y  =  C + I + X – M  เม่ือไมมีรัฐบาล 
        I + X  =  S + M   
        X - M  =  S – I 



 การวิเคราะหจะสมมติวาระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินขาดดุลและวางงานในการ
วิเคราะหเราสมมติวาถาระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินขาดดุล และวางงาน 
 
 

EC 353 223 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

   รายได  

   X, M, S - I 

  (X – M)/

          S - I    
           

  YF     

 + 
 O 
 -       E    

Y0    

  X - M 

        (S – I)/

            

รูปที่ 4 : แสดงการรักษาดุลยภาพภายในและภายนอก เม่ือดุลการชําระเงินขาดดุล 
และวางงานโดยวิธขีอง Keynes 

 
 
 จากรูปที่ 4 ถาระบบเศรษฐกิจอยูที่ E แสดงวา ณ ระดับรายไดดุลยภาพ Y0 ระบบ
เศรษฐกิจมีการขาดดุลเทากับ Y0E และมีการวางงาน เพราะรายไดระดับ Y0 นอยกวารายไดที่มี
การจางงานเต็มที่ (Y0 < YF) ถารัฐบาลตองการใหมีการจางงานเต็มที่ รัฐบาลอาจจะใชนโยบาย
การคลังโดยการลดภาษี ทําใหการออมเพ่ิม หรือรัฐบาลอาจจะใชนโยบายการเงินโดยการเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ย ทําใหการลงทุนลดลง ซึ่งจะทําใหเสน S – I เคลื่อนลงมาทางขวามือเปน (S - I)/ 
ทําใหการวางงานลดลง แตดุลการชําระเงินขาดดุลมากขึ้น รัฐบาลตองแกไขปญหาการขาดดุล
โดยการลดคาของเงิน ทําใหสินคาเขามีราคาแพงขึ้น และสินคาออกมีราคาถูกลง ปริมาณ
สินคาออกเพิ่มขึ้นและปริมาณสินคาเขาลดลง การลดคาของเงินจะทําใหเสน X – M เลื่อนขึ้นเปน
เสน (X - M)/ ตัดกับ (S - I)/ ที่ YF ระบบเศรษฐกิจจะมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน 
โดยรัฐบาลใชนโยบายการคลังหรือจะมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน โดยรัฐบาลใช
นโยบายการคลังหรือนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน 
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รูปที่ 5 : แสดงการรักษาดุลยภาพภายในและภายนอก  
เม่ือดุลการชําระเงินเกินดุลและมีภาวะเงินเฟอ 

 
 จากรูปที่ 5  ณ ระดับรายได Y0 ระบบเศรษฐกิจมีการเกินดุลเทากับ EY0 และมีภาวะเงิน
เฟอเพราะรายได Y0 มากกวารายได ณ ระดับการจางงานเต็มที่ ถารัฐบาลตองการลดภาวะเงิน
เฟอ รัฐบาลจะใชนโยบายการคลัง โดยการเพิ่มภาษี ทําใหการออมลดลง หรือใชนโยบายการเงิน
ทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ซึ่งทําใหเสน S – I เพ่ิมขึ้นไปขางบนเปน (S - I)/ ผานจุด YF ทําให
ภาวะเงินเฟอลดลง แตการเกินดุลเพ่ิมขึ้น รัฐบาลจึงตองใชนโยบายเพิ่มคาของเงิน ทําใหราคา
สินคาเขาถูกลง และราคาสินคาออกแพงขึ้น ปริมาณสินคาออกลดลงและปริมาณสินคาเขา
เพ่ิมขึ้น ทําใหเสน X – M เคลื่อนลงมาทางซายเปน (X - M)/ ตัดกับเสน (S - I)/ ที่ YF ทําให
ระบบเศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอก 
 ทั้ง 2 กรณีที่กลาวมาแลว ถาเกิดเหตุบังเอิญที่เสน S – I ผานจุด YF รัฐบาลก็ใชเพียง
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอยางเดียว (ลดคาของเงินหรือเพ่ิมคาของเงิน) ก็จะทําใหระบบ
เศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายในภายนอกพรอมกัน ดังรูปตอไปน้ี 
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รูปที่ 6 : แสดงการรักษาดุลยภาพภายในและภายนอก  
                    กรณีที่ใชเพียงนโยบายเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 

 
 
 จากรูปที่ 6 (ก) เปนกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินขาดดุลและวางงาน ณ ระดับ
รายได Y0 ซึ่งเสน (S - I) ผาน YF พอดี ถารัฐบาลตองการแกไขปญหาการขาดดุลการชําระเงิน
และการวางงานรัฐบาลสามารถใชนโยบายลดคาของเงิน ทําใหปริมาณสินคาออกเพ่ิมขึ้นและ
ปริมาณสินคาเขาลดลง เสน (X - M) จะเคลื่อนขึ้นไปขางบนเปน (X - M)/ ตัดกับ S – I ที่จุด YF

ที่ YF ระบบเศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายนอกและดุลยภาพภายใน โดยรัฐบาลใชนโยบายเพียง
อยางเดียวเทานั้น 
 รูปที่ 6 (ข) เปนกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินเกินดุล และมีภาวะเงินเฟอ  
ณ ระดับรายได Y0 และเสน S – I ผานจุด YF พอดี ในกรณีนี้รัฐบาลตองการรักษาดุลยภาพ
ภายนอกและดุลยภาพภายใน รัฐบาลสามารถใชนโยบายเพิ่มคาของเงินเพียงนโยบายเดียว ทํา
ใหสินคาเขามีราคาถูกลงและสินคาออกมีราคาแพงขึ้น จึงทําใหปริมาณการสงออกลดลง และ
ปริมาณการนําเขาเพิ่มขึ้นเสน X – M จะเคลื่อนลงมาทางซายมือเปนเสน (X - M)// ตัดกับเสน  
S – I ที่จุด YF ทําใหระบบเศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายนอกและดุลยภาพภายใน 
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4.  นโยบายการเงินและการคลัง 
 หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 บทบาทของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีความสําคัญ
มากขึ้น ผลของการใชนโยบายการเงินและการคลังที่มีตอระบบเศรษฐกิจเปดภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรีมีความแตกตางกันมาก ซึ่งการวิเคราะหเราจะอาศัย
แบบจําลองของ Mundell – Fleming บางครั้งเรียกวา workhorse model แบบจําลองนี้ไดมาจาก
งานเขียนของ James Fleming ที่ตีพิมพในป 1962 และงานเขียนของ Robert Mundell ที่ตีพิมพ
ในป 1962 และ 1963 แบบจําลองนี้ไดใชเสน IS, LM และ BP เปนเครื่องมือในการวิเคราะหโดย
อาศัยกรอบของ IS – LM ของ Keynes 
 การเคลื่อนยายเงินทุนแบงออกไดเปน 3 ประเภท คือ 
 1)  กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี ในกรณีนี้หลักทรัพยภายในประเทศสามารถ
ทดแทนหลักทรัพยตางประเทศอยางสมบูรณ และราคา (และอัตราดอกเบี้ย) จะถูกกําหนดใน
ตลาดโลกซึ่งอัตราดอกเบี้ยนี้จะปรากฏในระบบเศรษฐกิจของประเทศเล็ก 
 ข)  กรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุนเลย ในกรณีนี้ตลาดทุนของระบบเศรษฐกิจเปดจะไม
เชื่อมโยงกับตลาดทุนของโลก ดุลบัญชีทุนจะเปนศูนยเสมอไมวาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะ
เปนเทาใด 
 ค)  กรณีมีการเคลื่อนยายทุนไมสมบูรณ ในกรณีนี้หลักทรัพยภายในประเทศทดแทน
หลักทรัพยตางประเทศไมสมบูรณ ดุลบัญชีทุนจะข้ึนอยูกับความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย
ภายนอกและภายในประเทศ ถาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศคงที่ แตอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ
สูงขึ้น ดุลบัญชีทุนจะดีขึ้น 
 เสน IS จะแสดงความสัมพันธระหวางรายไดและอัตราดอกเบี้ยระดับตาง ๆ ที่ทําใหการ
ลงทุนที่ตั้งใจ (desired investment) เทากับการออมที่ตั้งใจ (desired saving) หรือ 
 S (การลงทุนที่ตั้งใจ) = Id + If (การลงทุนที่ตั้งใจ) 
     = Id + (X – M) 
   S + M  = Id + X 
โดย Id =  การลงทุนภายในประเทศ  If = การลงทุนสุทธิในตางประเทศ จากสมการ S และ M 
ขึ้นอยูกับระดับรายได X เปนตัวแปรอิสระ สําหรับการลงทุนที่ตั้งใจน้ันขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย
ดวย (ความสัมพันธในทางลบ) เสน IS จะมี slope เปนลบ 
 เสน LM จะแสดงความสัมพันธระหวางรายไดและอัตราดอกเบี้ยระดับตาง ๆ ที่ทําให
ความตองการถือเงิน (demand for money) เทากับปริมาณเงิน (money supply) ตาม
แนวความคิดของ Keynes นั้นความตองการถือเงินประกอบดวยการถือเงินไวจับจายใชสอย 



(transaction motive) การถือเงินไวยามฉุกเฉิน (precautionary motive) ขึ้นอยูกับระดับรายได
และการถือเงินไวเก็งกําไร (speculative motive) ขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย (ความสัมพันธในทาง
ลบกับอัตราดอกเบี้ย) ดุลยภาพของตลาดเงินจะอยูภายใตเง่ือนไขดังนี้ 
   Md       =   MS 

   L (Y1 i)   =   MS

เสน LM จะมี slope เปนบวก 
 สําหรับดุลยภาพภายนอกแสดงไดดวยเสน BP ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางรายไดและ
อัตราดอกเบี้ยระดับตาง ๆ ที่จะทําใหดุลการชําระเงินสมดุล (บัญชีทุนสํารองเทากับศูนย) ฉะน้ัน
ดุลยภาพภายนอกขึ้นอยูกับเง่ือนไขดังนี้ 
 บัญชีเดินสะพัด + บัญชีทุนเคลื่อนยาย   =  B  =  O 
    (X + M) + (-K)  =  B  =  O 
 เสน BP มี slope เปนบวก วิธีการสรางเสน BP มีดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราดอกเบี้ย 

รายได 

i1 

i0 
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T1 

T0

 

 

K(I) 

    B 

    BP 

     A 

        K0         K1                            Y0        Y1  T = (X – M)    

    II 

    III     IV 

    I 

      (-k)  เงินทนุไหลออก 

    (X – M) =  -K 
   ดุลการคา 

    T =  (X – M) 

 
รูปที่ 7 :  แสดงวิธีการสรางเสน BP 
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 เร่ิมตนจากรูปที่ 4 แสดงความสัมพันธระหวางดุลการคากับรายได เม่ือรายไดเพ่ิมขึ้น
ความตองการสินคาเขาจะเพิ่มขึ้น ทําใหดุลการคาเลวลง ความสัมพันธระหวางรายไดและ
ดุลการคาจะเปนไปในทางตรงขาม นั่นคือ เสน T มี slope เปนลบ 
 รูปที่ 3 แกนตั้งวัดดุลการคาและแกนนอนวัดเงินทุนไหลออก เสน X – M = -k เปนเสน 
45o เพราะดุลการชําระเงินสมดุลเม่ือ X – M = -k 
 รูปที่ 2 แกนตั้งวัดอัตราดอกเบี้ย แกนนอนวัดเงินทุนไหลออก ซึ่งมีความสัมพันธกับ
อัตราดอกเบี้ยในทางตรงขาม นั่นคือ อัตราดอกเบี้ยสูงเงินทุนไหลออกนอย อัตราดอกเบี้ยต่ํา
เงินทุนไหลออกมาก และรูปที่ 4 แสดงเสน BP 
 สมมติเร่ิมตนจากรูปที่ 4 เม่ือรายไดเทากับ YO ดุลการคา TO เม่ือรายไดเพ่ิมขึ้นเปน Y1 
ดุลการคาจะเลวลงเปน T1 ดุลการคา TO จะเทากับเงินทุนไหลออก KO เม่ือดุลการคาเทากับ T1 
(ดุลการคาเลวลง) เงินทุนจะไหลออกนอยลงเทากับ K1 การที่เงินทุนไหลออก KO มากกวา K1 
แสดงวาระดับเงินทุนไหลออก KO อัตราดอกเบี้ยต่ํากวาระดับเงินทุนไหลออก K1 (iO < i1) ในรูป 
ที่ 1 อัตราดอกเบี้ย iO จะสอดคลองกับรายได YO และอัตราดอกเบี้ย i1 จะสอดคลองกับรายได Y1 
เม่ือเชื่อมจุด A และ B จะไดเสน BP ที่มี slope เปนบวก และแสดงความสัมพันธระหวางรายได
และอัตราดอกเบี้ยระดับตาง ๆ ที่ทําใหดุลการชําระเงินสมดุล 
 ตามรูปแบบของ Mundell – fleming ความสัมพันธระหวางดุลยภาพภายในและดุลย
ภาพภายนอกเมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศแสดงดวยรูปที่ 8 เม่ือกําหนดใหระดับ
ราคาหรืออัตราคาจางคงที่ 
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อัตราดอกเบี้ย 
BP

รายได 
IS  

    E 

Yf2                Y0                Yf1

BP BP2
LM 

รูปที่ 8 : แสดงดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกตามรูปแบบของ Mundell – Fleming 
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 ตามรูปที่ 8 เสน IS เสน LM และเสน BP ตัดกันที่จุด E ซึ่งที่จุด E ระบบเศรษฐกิจมี
รายไดดุลยภาพ YO และอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ iO จะเห็นวารายไดดุลยภาพ YO ไมใชระดับ
รายไดที่มีการจางงานเต็มที่ ถาระดับรายไดที่มีการจางงานเต็มที่ คือ Yf1 แสดงวารายไดดุลย
ภาพต่ํากวารายไดที่มีการจางงานเต็มที่ (ระบบเศรษฐกิจมีการวางงาน) แตถารายไดที่มีการจาง
งานเต็มที่อยูที่ Yf2 แสดงวารายไดดุลยภาพสูงกวารายไดที่มีการจางงานเต็มที่ (ระบบเศรษฐกิจมี
ภาวะเงินเฟอ) ทั้งน้ีเพราะวาเสน LM และเสน IS แสดงถึงความตองการรวมของระบบเศรษฐกิจ 
(aggregate demand) เทานั้น ซึ่ง ณ ระดับรายได YO นั้น สวนรั่วไหลที่วางแผนไว (planned 
leakage) เทากับสวนฉีดที่วางแผนไว (planned injection) แต ณ ระดับรายได Yf1 นั้น สวน
รั่วไหลมากกวาสวนฉีดเขาไปในระบบเศรษฐกิจ ทําใหมีผลผลิตจํานวนหนึ่งที่ขายไมได ผูผลิตก็
ตองลดการผลิตลงมาจนถึงระดับที่ผูบริโภคตองการ คือ YO ถาระดับรายไดที่มีการจางงานเต็มที่
อยูที่ Yf2 สินคาจะไมพอกับความตองการ ผูผลิตจะตองเพ่ิมการผลิตจนถึงระดับ YO แตระดับ
รายได YO อาจจะเปนรายไดที่มีการจางงานเต็มที่ดวย ถารายไดระดับนั้นทําใหระบบเศรษฐกิจมี
การจางงานเต็มที่ นั่นคือ YO เทากับ Yf ซึ่งกรณีนี้ระบบเศรษฐกิจจะมีทั้งดุลยภาพภายในและ
ภายนอกพรอมกัน 
 อยางไรก็ตาม ณ ระดับรายได YO ระบบเศรษฐกิจมีดุลยภาพภายนอก คือ ดุลการชําระเงิน
สมดุล เพราะเสน IS ตัดกับเสน LM ณ จุด ๆ หน่ึงบนเสน BP ถึงแมวาระบบเศรษฐกิจอาจจะไม
มีดุลยภาพภายใน (คืออาจจะมีการวางงานหรือมีภาวะเงินเฟอ) ถาจุด E อยูทางขวามือหรือ
ซายมือของเสน BP ระบบเศรษฐกิจจะไมมีดุลยภาพภายนอก เชน จุด E อยูทางขวามือของเสน 
BP1 ณ ระดับรายได YO ดุลการชําระเงินจะขาดดุล เพราะอัตราดอกเบี้ย iO ต่ําเกินไป และรายได 
YO มากเกินไป จึงทําใหมีเงินทุนไหลออก และความตองการสินคาเขามากขึ้น แตถาจุด E อยู
ทางซายมือของเสน BP2 ณ ระดับรายได YO ดุลการชําระเงินจะเกินดุล เพราะอัตราดอกเบี้ย iO 
สูงเกินไป และรายได YO นอยเกินไป จึงทําใหมีเงินทุนไหลเขามาก รวมทั้งความตองการ
สินคาเขาลดนอยลง ดุลการชําระเงินจึงเกินดุล 
 ในการรักษาดุลยภาพภายในและภายนอกตามรูปแบบของ Mundell – Fleming ซึ่งใช
เสน IS, LM และ BP นั้น จะใชนโยบายการเงินและการคลัง การใชนโยบายแตละประเภทภายใต
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรี จะมีผลตอระดับรายไดและอัตราดอกเบี้ย
แตกตางกัน ซึ่งเราจะไดศึกษาเปรียบเทียบวาประสิทธิภาพของนโยบายการเงินหรือนโยบายการ
คลังจะดีกวากันภายใตอัตราแลกเปลี่ยนแตละประเภท 



 4.1  นโยบายการเงินภายใตรูปแบบ Mundell – Fleming  
  การวิเคราะหผลของนโยบายการเงินตามรูปแบบของ Mundell – Fleming สามารถ
อธิบายได 3 กรณีดังรูปที่ 9 
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 (ก) ไมมีการเคลื่อนยายทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(ข) มีการเคล่ือนยายทุนไมสมบูรณ 
รายได 

 IS/

อัตราดอกเบี้ย 

  

  LM 
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  Y0       Y1      Y2

   E 

   IS 

   LM/

  BP/

(ค) มีการเคล่ือนยายทุนอยางเสรี 
รายได 
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รูปที่ 9 : แสดงผลของการใชนโยบายการเงินตามรูปแบบของ Mundell – Fleming 
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 รูปที่ 9 (ก) เปนกรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุน ซึ่งแสดงโดยเสน BP เปนเสนตั้งฉาก เม่ือ
ไมมีทุนเคลื่อนยาย จากสมการดุลยภาพภายนอก : (X + M) + (K) = 0 นั้นคา (K) จะหายไปจาก
สมการดุลยภาพของดุลการชําระเงินคือ สินคาออกเทากับสินคาเขา 
 ดุลยภาพครั้งแรกอยูที่จุด E เสน BP จําเปนตองตัดเสน IS และ LM ที่จุด E เพราะระบบ
เศรษฐกิจอยูภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ซึ่งดุลการชําระเงินจะสมดุลถาใชนโยบายการเงินแบบ
ขยาย เชนการเพ่ิมสินเชื่อภายในประเทศ ผลคือทําใหเสน LM เคลื่อนลงมาทางขวามือเปน LM/ 
ในระยะเวลาสั้นภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่รายไดจะเพ่ิมขึ้นเปน Y1 และดุลการชําระเงินจะขาด
ดุล เหตุการณจะสิ้นสุด แตภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี เหตุการณจะไมสิ้นสุดถึงแมจะเปนระยะ
สั้นเพราะดุลการชําระเงินไมสามารถขาดดุลได การขาดดุลจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น (คา
ของเงินภายในประเทศเสื่อมคา) ทําใหเสน IS และ BP เคลื่อนมาทางขวามือ จนกระทั่งเสน IS/, 
LM/ และ BP/ ตัดกันที่จุด E ทําใหรายไดเพ่ิมขึ้นเปน Y2 จะเห็นวาการใชนโยบายการเงินแบบ
ขยายมีประสิทธิภาพในการเพิ่มรายไดภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีมากกวาอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
(Y2  >  Y1) สําหรับกรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุน 
 รูปที่ 9 (ข) กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนไมสมบูรณ แสดงโดยเสน BP มี slope เปนบวก 
และถาเสน BP มี slope ราบกวาเสน LM เทียบกับกรณีที่เสน BP ชันกวาเสน LM แสดงวากรณี
แรกมีการเคลื่อนยายทุนมากกวา ถามีการใชนโยบายการเงินแบบขยาย ทําใหเสน LM เคลื่อนลง
มาทางขวามือเปน LM/ ดุลยภาพในระยะสั้นภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เหมือนกรณีแรก และ
ดุลการชําระเงินขาดดุล ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตองสูงขึ้น ดุลยภาพ
ใหมจะเกิดขึ้นที่ E/ ทําใหรายไดเพ่ิมมากกวากรณีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
 รูปที่ 9 (ค) กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี แสดงโดยเสน BP ขนานกับแกนนอน 
ถามีการใชนโยบายการเงินแบบขยาย ทําใหเสน LM เคลื่อนลงมาทางขวามือเปน LM/ ทําให
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศลดลงเปน i2 ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ จะมีการเคลื่อนยายทุน
ออกนอกประเทศ ทําใหเสน LM/ เคลื่อนกลับเปนเสน LM ดุลยภาพจะเกิดที่จุด E ใหมอีกครั้งซ่ึง
ไมมีอะไรเปลี่ยนแปลง ถาเจาหนาที่ทางการเงินพยายามชดเชย (sterilize) การขาดดุลของ
ดุลการชําระเงินอาจจะทําโดยซื้อพันธบัตรของรัฐบาลในตลาดซื้อขายหลักทรัพย ลดอัตราสวนลด
หรือลดอัตราสวนเงินสดสํารอง เปนตน การทําการชดเชยในไมชาทุนสํารองจะหมด ดังนั้น
ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ นโยบายการเงินไมมีผลตอการเพิ่มรายได เพียงแตทําใหปริมาณ
ทุนสํารองลดลง ถารัฐบาลเขาแทรกแซงในตลาด 
 อยางไรก็ตาม ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี การเพิ่มปริมาณเงินทําใหดุลการชําระเงิน
ขาดดุลก็จะทําใหคาของเงินเสื่อมคาลงทําใหสินคาออกเพิ่มขึ้น สินคาเขาลดลง เสน IS เคลื่อน



เปน IS/ ตัดกับ LM/ ณ ระดับรายได Y3 ทําใหรายไดเพ่ิมขึ้นจนถึงจุดปริมาณเงินเพิ่มเทากับความ
ตองการถือเงินเพิ่มขึ้น (เน่ืองจากรายไดเพ่ิม) ณ จุดนั้นประเทศจะมีดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล
เพ่ือชดเชยเงินทุนไหลออก ดังนั้น รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากกวากรณีอ่ืน ๆ 

 4.2  นโยบายการคลัง ภายใตรูปแบบ Mundell - Fleming 
  การวิเคราะหผลของนโยบายการคลังตามรูปแบบของ Mundell – Fleming จะใชทั้ง 
3 กรณีเชนกัน ดังรูปที่ 10 
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รูปที่ 10 : แสดงผลของการใชนโยบายการคลังตามรูปแบบ Mundell – Fleming 



  รูป (ก) กรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุน เม่ือมีการใชนโยบายการคลังแบบขยายโดย
การเพิ่มการใชจายของรัฐบาลหรือลดภาษี ทําใหเสน IS เคลื่อนขึ้นไปขางบนเปน IS/ ภายใต
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ดุลยภาพในระยะสั้นจะเกิดที่ F จุด F อยูทางขวาของเสน BP แสดงวา
ดุลการชําระเงินขาดดุล รายไดจะเพ่ิมขึ้น แตภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี เม่ือดุลการชําระเงิน
ขาดดุล คาของเงินจะเสื่อมคาลง ทําใหเสน IS และ BP เคลื่อนออกมาทางขวามือกลายเปน IS// 
และ BP/ ดุลยภาพใหมจะอยูที่ G ดังน้ัน รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากกวากรณีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
นโยบายการคลังจึงมีผลเชนเดียวกับนโยบายการเงินในการเพิ่มรายไดภายใตอัตราแลกเปลี่ยน
เสรีกรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุน 
 รูป (ข) กรณีมีการเคลื่อนยายทุนไมสมบูรณ การใชนโยบายการคลังแบบขยายทําใหเสน 
IS เคลื่อนเปน IS/ ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ดุลยภาพระยะสั้นจะอยูที่ F ซึ่งดุลการชําระเงิน
เกินดุลเพราะจุด F อยูทางซายมือของเสน BP ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี คาของเงินจะเพ่ิมคา
ทําใหเสน IS/ เคลื่อนมาทางซายมือเปน IS// และเสน BP เคลื่อนขึ้นไปทางซายมือเปน BP/ 
จนกระทั่งตัดเสน LM ระหวางจุด E และจุด F นั่นคือ ดุลยภาพใหมจะอยูที่ G รายไดยังคง
เพ่ิมขึ้นภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีแตนอยกวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตถากรณีเสน BP 
ชันกวาเสน LM แสดงวาขนาดของการเคลื่อนยายทุนนอยกวา รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากกวากรณีที่
เสน LM ชันกวา BP แตอยางไรก็ตาม ทั้ง 2 กรณีรายไดจะเพ่ิมขึ้น 
 รูป (ค) กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ การใช
นโยบายการคลังแบบขยาย จะทําใหเสน IS เคลื่อนมาทางขวามือเปน IS/ ตัดเสน LM ที่ F
ขณะเดียวกัน LM จะเคลื่อนลงมาทางขวามือ เพราะมีเงินทุนไหลเขาเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่ F 
สูงขึ้น นโยบายการคลังจะทําใหรายไดเพ่ิมขึ้นจนถึงจุด G อยางไรก็ตาม ภายใตอัตราแลกเปลี่ยน
เสรี เสน LM ไมสามารถเคลื่อนที่ได เพราะปริมาณเงินคงที่ แตเน่ืองจากที่ F ดุลการชําระเงิน
เกินดุล ทําใหเสน IS/ เคลื่อนกลับมาเปนเสน IS ดังน้ันจุดดุลยภาพจะอยูที่ E อีกครั้ง รายไดจะ
ไมเปลี่ยนแปลง ฉะน้ันภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี นโยบายการคลังไมมีประสิทธิภาพที่จะทําให
รายไดเพ่ิมขึ้น 

ตารางที่ 1 : สรุปผลของนโยบายการเงินและการคลังตามรูปแบบ Mundell – Fleming 

อัตราแลกเปลีย่นคงที ่            อัตราแลกเปลี่ยนเสรี ขนาดของเงินทุนเคลื่อนยาย 
O + α  O + α 

ขยายปริมาณเงิน Y1 Y1 O  Y2 Y2 Y3 > Y2

ขยายการใชจายของรัฐบาล Y1 Y1 Y3  Y2 Y2 > Y1 O   
 < 
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5.  สรุป 
 การวิเคราะหโดยการนําเรื่องการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศเขามารวมพิจารณากับ
ดุลยภาพภายในทั้งอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรี เพ่ือทําใหระบบเศรษฐกิจมีทั้ง
ดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน (นําเสน IS, LM และ BP พิจารณารวมกัน) เปน
การศึกษารูปแบบของ Mundell – Fleming 
 ดุลยภาพภายใน หมายถึง ระดับการจางงานเต็มที่หรืออัตราการวางงานไมเกิน 2% หรือ 
3% ตอป และอัตราเงินเฟอไมเกิน 2% หรือ 3% ตอป นั้นคือ ระดับราคามีเสถียรภาพ สําหรับ
ดุลยภาพภายนอก หมายถึงความสมดุลของดุลการชําระเงิน การศึกษาดุลยภาพภายในและ
ภายนอกพรอมกัน ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ เม่ือไมมีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ จะ
ใชรูปของนักเศรษฐศาสตรชาวออสเตรเลียชื่อ W.E.G. Salter และ Trevor Swan นโยบายที่ใช
เพ่ือรักษาดุลยภาพภายในและภายนอกคือ นโยบายเปลี่ยนแปลงการใชจายและนโยบายเปลี่ยน
แนวการใชจายกรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ Robert 
Mundell กลาววา ระบบเศรษฐกิจสามารถรักษาดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกันโดยใช
นโยบายการเงินและการคลัง 
 สําหรับรูปแบบของ Mundell – Fleming นักเศรษฐศาสตรไดนํามาใชวิเคราะหการ
เคลื่อนยายทุนซ่ึงแบงออกเปน 3 ประเภท คือ ประเภทแรก มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี 
ประเภทที่สองไมการเคลื่อนยายทุนเลย และกรณีที่สาม มีการเคลื่อนยายทุนไมสมบูรณ นโยบาย
ที่ใชคือนโยบายการเงินและการคลัง สําหรับการใชนโยบายการเงินโดยเพ่ิมปริมาณเงินจะทําให
คาของเงินเสื่อมลง (depreciation) ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากที่สุดสําหรับ
กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี สําหรับการใชนโยบายการคลังแบบขยายภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนเสรี นโยบายการคลังจะไมมีประสิทธิภาพที่จะทําใหรายไดเพ่ิมขึ้น แตภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากกรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี 
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