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บทที่  10 
นโยบายเศรษฐศาสตรมหภาคของระบบเศรษฐกจิเปด 

 
 ในบทนี้จะพิจารณาถึงนโยบายเศรษฐศาสตรมหภาคของรัฐ โดยรัฐในทศวรรษ 1950 
และ 1960 มีเปาหมายทางเศรษฐกิจที่สําคัญ 2 ประการคือ ดุลการชําระเงินสมดุลพรอมกับความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การวางงานและภาวะเงินเฟออยูในระดับต่ํา ซึ่งในบทนี้เราจะวิเคราะห
เรื่องดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอก และแบบจําลองของ Mundell – Fleming 
 

1.  แนวความคิดเกี่ยวกับดุลยภาพภายในและภายนอก 

 1.1  ดุลยภาพภายใน  หมายถึง ระดับการจางงานเต็มที่หรืออัตราการวางงานไมเกิน 
2% หรือ 3% ตอป (การวางงานนี้เปนการวางงานที่เกิดขึ้นระหวางการเปลี่ยนงานซึ่งเรียกวา 
frictional unemployment) และอัตราเงินเฟอไมเกิน 2% หรือ 3% ตอป พรอมกับระดับราคามี
เสถียรภาพ 

 1.2  ดุลยภาพภายนอก  หมายถึง ความสมดุลของดุลการชําระเงิน นั่นคือ ดุลยภาพ
ภายนอกจะเกิดขึ้นเม่ือเจาหนาที่ทางการเงินไมไดรับเงินทุนสํารองหรือสูญเสียทุนสํารอง (เม่ือ
บัญชีทุนสํารองเทากับศูนย) ฉะน้ันดุลยภาพภายนอกจะเกิดขึ้นภายใตเง่ือนไขตอไปน้ี ดุลยภาพ
ภายนอกเกิดขึ้นเม่ือการสงออกสวนเกิน (ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล) ชดเชยดวยเงินทุนไหลออก 
(ดุลบัญชีทุนขาดดุล) หรือเม่ือการสั่งเขาสวนเกิน (ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล) ชดเชยดวยบัญชี
เงินทุนไหลเขา (ดุลบัญชีทุนเกินดุล) 
 

2.  ปญหาของดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอก 
 ระบบการเงินระหวางประเทศชวง 1944 ถึง 1973 เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่ง
เงินตราของประเทศตาง ๆ ผูกคาไวกับเงินดอลลารสหรัฐฯ เปนสวนมาก เม่ือประเทศประสบ
ปญหาดุลการชําระเงินที่มาจากสาเหตุของความไมสมดุลของโครงสรางเศรษฐกิจ ที่เราเรียกวา 
fundamental disequilibrium กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) จะอนุญาตใหปรับคาของ
เงินโดยการลดคาของเงิน (devaluation) หรือการเพิ่มคาของเงิน (revaluation) แสดงใหเห็นวา
ประเทศเหลานั้นสนใจในดุลยภาพของดุลการชําระเงิน ซึ่งเปนเปาหมายดุลยภาพภายนอก 
นอกจากนั้นประเทศเหลานั้นยังสนใจในประสิทธิภาพของนโยบายการเงินและการคลัง โดยมี
เปาหมายที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที่พรอมกับระดับราคามีเสถียรภาพ ซึ่งเรา
เรียกวาดุลยภาพภายใน 



 การเปลี่ยนแปลงในนโยบายการคลังและนโยบายการเงินโดยมีเปาหมายในการรักษา
ระดับอุปสงครวมของระบบเศรษฐกิจ เรียกวานโยบายเปลี่ยนแปลงการใชจาย (expenditure 
changing policies) สวนนโยบายลดคาของเงินหรือเพิ่มคาของเงิน เพ่ือใหมีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงการซื้อสินคาภายในประเทศและสินคาตางประเทศ เราเรียกวานโยบายเปลี่ยนแนว
การใชจาย (expenditure switching policies)  
 ผลการศึกษาในชวงทศวรรษ 1950 และ 1960 จะเกี่ยวของกับการที่จะทําใหระบบ
เศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ โดยใช
นโยบายเปลี่ยนแปลงการใชจายและนโยบายเปลี่ยนแนวการใชจาย และกําหนดใหระดับราคา
คงที่ การอธิบายแยกไดเปน 2 กรณี คือ กรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ และกรณี
ที่มีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ  

 2.1  กรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ   
  การอธิบายไดมาจากแนวความคิดของนักเศรษฐศาสตรชาวออสเตรเลียชื่อ W.E.G. 
Salter และ Trevor Swan (1955) 
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รูปที่ 1 : แสดงดุลยภาพภายในและภายนอกของ Salter และ Swan 
 
 จากรูป แกนตั้งวัดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (R) ถา R เพ่ิมขึ้นแสดงวามีการ
ลดคาของเงิน (devaluation) และถา R ลดลง แสดงวามีการเพิ่มคาของเงิน (revaluation)  
 แกนนอนวัดการใชจายที่แทจริงภายในประเทศ ซึ่งคือ การบริโภค การลงทุน
ภายในประเทศและการใชจายของรัฐบาล 
 เสน EB แสดงดุลยภาพภายนอก ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและ
การใชจายที่แทจริงระดับตาง ๆ ที่ทําใหดุลการชําระเงินสมดุล เสน EB มี slope เปนบวก เพราะ
ถามีการใชจายเพิ่มขึ้น เราก็ทราบแลววาดุลการชําระเงินจะขาดดุล (ความตองการสินคาเขา
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เพ่ิมขึ้น) เพ่ือรักษาดุลการชําระเงินใหสมดุล ก็จะตองทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในสวนประกอบ
ของการใชจายโดยใหประชาชนหันมาบริโภคสินคาภายในประเทศมากขึ้น ซึ่งจะกระทําไดโดยใช
วิธีลดคาของเงิน (เพ่ิมอัตราแลกเปลี่ยน) ภาวะเศรษฐกิจที่อยูใตเสน EB แสดงดุลการชําระเงิน
ขาดดุล ภาวะเศรษฐกิจที่อยูเหนือเสน EC แสดงดุลการชําระเงินเกินดุล 
 เสน IB แสดงดุลยภาพภายใน ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและการ
ใชจายที่แทจริงระดับตาง ๆ ที่ทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที่พรอมกับระดับราคามี
เสถียรภาพ เสน IB มี slope เปนลบเพราะถาระบบเศรษฐกิจมีการใชจายเพิ่มขึ้น (เชนใช
นโยบายลดอัตราภาษี) จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ เพ่ือใหระบบเศรษฐกิจมีดุลยภาพภายใน 
ประเทศตองเพ่ิมคาของเงิน (ลดอัตราแลกเปลี่ยน) การเพิ่มคาของเงินก็เพ่ือใหคนในประเทศหัน
มาซื้อสินคาจากตางประเทศแทนสินคาภายในประเทศ  ทําใหลดความกดดันที่สินคา
ภายในประเทศมีไมเพียงพอ ภาวะเศรษฐกิจที่อยูทางขวามือของเสน IB มีภาวะเงินเฟอ ภาวะ
เศรษฐกิจที่อยูทางซายมือของเสน IB มีการวางงานเกิดขึ้น 
 ตามรูปจุด E จะมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน ภาวะเศรษฐกิจที่อยูนอกจุด 
E จะมีความไมสมดุลของดุลยภาพภายใน / หรือดุลยภาพภายนอก ซึ่งสามารถสรุปเขตตาง ๆ ที่
มีภาวะไมสมดุลดังนี้ 
 เขตที่ 1 ดุลการชําระเงินขาดดุล และเงินเฟอ 
 เขตที่ 2 ดุลการชําระเงินเกินดุล และเงินเฟอ 
 เขตที่ 3 ดุลการชําระเงินเกินดุล และวางงาน 
 เขตที่ 4 ดุลการชําระเงินขาดดุล และวางงาน 

 ถาภาวะเศรษฐกิจอยูในเขตใดเขตหนึ่งดังกลาว และนอกเหนือแนวเสนไขปลาจะตองใช
ทั้งนโยบายเปลี่ยนแปลงการใชจายและนโยบายเปลี่ยนแปลงในการใชจาย เพ่ือทําใหระบบ
เศรษฐกิจเคลื่อนมาอยูที่จุด E แตถาภาวะเศรษฐกิจอยูในแนวเสนไขปลา ระบบเศรษฐกิจจะมีทั้ง
ดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน โดยใชนโยบายใดนโยบายหนึ่ง เชนใชนโยบาย
เปลี่ยนแปลงการใชจายหรือนโยบายเปลี่ยนแนวการใชจายอยางใดอยางหนึ่ง ตัวอยาง ถาระบบ
เศรษฐกิจอยูที่เสนไขปลาในแนวตั้งฉาก อาจใชนโยบายเพิ่มคาของเงิน (ถาอยูเหนือจุด E) หรือ
ใชนโยบายลดคาของเงิน (ถาอยูใตจุด E) ก็สามารถทําใหระบบเศรษฐกิจเคลื่อนมาที่จุด E ได 
หรือถาระบบเศรษฐกิจอยูที่เสนไขปลาในแนวนอน ก็อาจจะใชนโยบายเพิ่มการใชจายที่แทจริง 
(ถาอยูทางซายมือของจุด E) หรืออาจจะใชนโยบายลดการใชจาย (ถาอยูทางขวามือของจุด E) 

 



 2.2  กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ   
  Robert Mundell (1968) ไดเสนอวาหลักการของการแบงแยกตลาดอยางมี
ประสิทธิภาพ (principle of effective market classification) การใชนโยบายการคลังและ
นโยบายการเงิน เพ่ือรักษาดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอก ซึ่งสอดคลองกับกฎ 
instruments - targets ของ Tinbergen (1952) 
 ปญหาของผูใชนโยบายทางเศรษฐกิจเพ่ือกําหนดเครื่องมือใหสอดคลองกับเปาหมายทาง
เศรษฐกิจ เรียกวา assignment problem Mundell เสนอวาภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่นโยบาย
การเงินควรใชกับดุลยภาพภายนอกและนโยบายการคลังควรใชกับดุลยภาพภายใน การอธิบาย 
assignment problem แสดงไดดวยรูปกราฟตอไปน้ี 
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รูปที่ 2 ; แสดงดุลยภาพภายในและภายนอกของ Robert Mundell 
 
 จากรูปเสน IB แสดงดุลยภาพภายใน แตละจุดบนเสน IB แสดงการเลือกใชนโยบายการ
คลังและนโยบายการเงินที่ทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที่ เสน IB มี slope เปนบวก
ทอดลง เพราะการใชนโยบายการคลังแบบขยาย (easy fiscal policy) จะถูกชดเชยดวยนโยบาย
การเงินแบบเขมงวด (tight monetary policy) เพ่ือรักษาระดับการจางงานเต็มที่ ภาวะเศรษฐกิจ
ที่อยูทางขวามือของเสน IB จะเกิดเงินเฟอ และภาวะเศรษฐกิจที่อยูทางซายมือของเสน IB จะ
เกิดการวางงาน 
 เสน EB แสดงดุลยภาพภายนอก แตละจุดบนเสน EB แสดงการเลือกใชนโยบายการเงิน
และการคลังที่ทําใหระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินสมดุล เสน EB มี slope เปนบวกทอดลง 
เพราะการใชนโยบายการคลังแบบขยายตัว ทําใหรายไดประชาชาติเพ่ิมขึ้นและทําใหดุลการคา



เลวลง สิ่งเหลานี้ควรจะถูกชดเชยดวยนโยบายการเงินแบบเขมงวดที่จะทําใหอัตราดอกเบี้ย
สูงขึ้นเพียงพอที่จะเพ่ิมเงินทุนไหลเขา หรือลดเงินทุนไหลออกเพื่อรักษาดุลยภาพภายนอกให
สมดุล ภาวะเศรษฐกิจที่อยูเหนือเสน EB จะมีดุลการชําระเงินเกินดุล และภาวะเศรษฐกิจที่อยูใต
เสน EB ดุลการชําระเงินจะขาดดุล 
 ในกรณีนี้ เสน EB ราบกวาเสน IB เพราะการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศขึ้นอยูกับ
นโยบายการเงิน (การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย) มากกวานโยบายการคลัง เสน IB และเสน EB 
ตัดกันที่จุด E จุด E จึงมีทั้งดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกพรอมกัน 
 ภาวะเศรษฐกิจที่อยูนอกจุด E จะไมมีความสมดุลของดุลยภาพภายในและดุลยภาพ
ภายนอก ซึ่งสรุปเขตตาง ๆ ที่ระบบเศรษฐกิจมีภาวะไมสมดุลทั้งดุลยภาพภายในและภายนอก
ดังตอไปน้ี 
 เขตที่ 1 ดุลการชําระเงินขาดดุล และเงินเฟอ 
 เขตที่ 2 ดุลการชําระเงินเกินดุล และเงินเฟอ 
 เขตที่ 3 ดุลการชําระเงินเกินดุล และวางงาน 
 เขตที่ 4 ดุลการชําระเงินขาดดุล และวางงาน 
 จากหลักของการแบงแยกตลาดอยางมีประสิทธิภาพ รัฐบาลควรจะใชนโยบายการเงิน
เพ่ือรักษาดุลการชําระเงินใหสมดุล และใชนโยบายการคลังเพื่อรักษาระดับการจางงานเต็มที่ ถา
รัฐบาลกระทําในทางตรงขาม (รัฐบาลเลือกใชนโยบายไมเหมาะสม) คือ ใชนโยบายการเงินเพื่อ
รักษาดุลภาพภายใน และใชนโยบายการคลังเพ่ือรักษาดุลยภาพภายนอก จะทําใหระบบ
เศรษฐกิจเคลื่อนออกจากจุด E ซึ่งการวิเคราะหจะใชรูปดังนี้ 
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รูปที่ 3 : แสดงการเลือกใชนโยบายของรฐับาลกรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ 
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 จากรูปที่ 3 ถาภาวะเศรษฐกิจอยูที่ จุด A คือ ระบบเศรษฐกิจมีภาวะเงินเฟอ และ
ดุลการชําระเงินเกินดุล ถารัฐบาลตองการแกไขปญหาภาวะเงินเฟอ รัฐบาลก็จะลดการใชจาย 
(ใชนโยบายการคลัง) จาก A เปน B ระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินเกินดุลและมีการจางงาน
เต็มที่ รัฐบาลตองการแกไขปญหาการเกินดุลโดยการใชนโยบายเงินแบบงาย คือ ลดอัตรา
ดอกเบี้ยจาก B เปน C ทําใหเงินทุนไหลออกเพ่ิมขึ้น ซึ่งทําใหการเกินดุลลดลง ในที่สุดระบบ
เศรษฐกิจจะเคลื่อนเขาสูจุด E ทําใหระบบเศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน 
 ถารัฐบาลเลือกใชนโยบายไมเหมาะสม เชน ภาวะเศรษฐกิจอยูที่จุด A รัฐบาลตองการ
แกไขปญหาภาวะเงินเฟอ แตรัฐบาลเลือกใชนโยบายการเงิน คือเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยจาก A เปน b 
รัฐบาลสามารถลดภาวะเงินเฟอได แตระบบเศรษฐกิจก็ยังมีดุลการชําระเงินเกินดุล รัฐบาลก็ใช
นโยบายการคลังแกปญหาการเกินดุล โดยการเพิ่มการใชจาย จะเห็นวาลูกศรจะยิ่งเคลื่อนออก
จากจุด E ทําใหระบบเศรษฐกิจไมสามารถมีดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกันได 
 ถาเปนกรณีที่เสน IB ราบกวาเสน EB นโยบายการคลังจะมีผลตอดุลยภาพภายนอก 
เพราะนโยบายการคลังมีผลตอการใชจายซื้อสินคาเขามากกวาการใชนโยบายการเงิน สวน
นโยบายการเงินมีผลตอดุลยภาพภายใน ฉะน้ัน ในการแกไขปญหาความไมสมดุลของดุลยภาพ
ทั้ง 2 ตองเลือกใชนโยบายใหเหมาะสม คือใชนโยบายการคลังแกไขดุลการชําระเงินขาดดุลและ
เกิดดุล และใชนโยบายการเงินแกไขภาวะการวางงานและภาวะเงินเฟอ เปนตน 
 

3.  ดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกตามแนวคิดของ Keynes 
 เม่ือระบบเศรษฐกิจประสบปญหาความไมสมดุลของดุลภาพภายในและดุลยภาพ
ภายนอก ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ รัฐบาลสามารถจะใชเครื่องมือตาง ๆ เชน นโยบาย
การเงิน การคลัง และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน เพ่ือรักษาเปาหมายการจางงานเต็มที่ พรอมกับ
ระดับราคามีเสถียรภาพ และดุลการชําระเงินสมดุลบางครั้งรัฐบาลอาจเลือกใชนโยบายการเงิน
หรือการคลังเพียงนโยบายเดียวก็ทําใหบรรลุเปาหมายได หรือรัฐบาลตองใชนโยบายทั้ง 2 พรอม
กัน แตบางครั้งรัฐบาลอาจจะตองใชนโยบายการเงินหรือการคลัง และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
จึงจะทําใหรัฐบาลบรรลุเปาหมายดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกได ซึ่งเปนกรณีที่ระบบ
เศรษฐกิจอยูในเขตหนึ่งของ 4 เขตที่ไดกลาวมาแลว 
 ในการวิเคราะหเราจะอาศัยทฤษฎีกําหนดขึ้นเปนรายไดของ Keynes 
    Y  =  C + I + X – M  เม่ือไมมีรัฐบาล 
        I + X  =  S + M   
        X - M  =  S – I 



 การวิเคราะหจะสมมติวาระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินขาดดุลและวางงานในการ
วิเคราะหเราสมมติวาถาระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินขาดดุล และวางงาน 
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รูปที่ 4 : แสดงการรักษาดุลยภาพภายในและภายนอก เม่ือดุลการชําระเงินขาดดุล 
และวางงานโดยวิธขีอง Keynes 

 
 
 จากรูปที่ 4 ถาระบบเศรษฐกิจอยูที่ E แสดงวา ณ ระดับรายไดดุลยภาพ Y0 ระบบ
เศรษฐกิจมีการขาดดุลเทากับ Y0E และมีการวางงาน เพราะรายไดระดับ Y0 นอยกวารายไดที่มี
การจางงานเต็มที่ (Y0 < YF) ถารัฐบาลตองการใหมีการจางงานเต็มที่ รัฐบาลอาจจะใชนโยบาย
การคลังโดยการลดภาษี ทําใหการออมเพ่ิม หรือรัฐบาลอาจจะใชนโยบายการเงินโดยการเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ย ทําใหการลงทุนลดลง ซึ่งจะทําใหเสน S – I เคลื่อนลงมาทางขวามือเปน (S - I)/ 
ทําใหการวางงานลดลง แตดุลการชําระเงินขาดดุลมากขึ้น รัฐบาลตองแกไขปญหาการขาดดุล
โดยการลดคาของเงิน ทําใหสินคาเขามีราคาแพงขึ้น และสินคาออกมีราคาถูกลง ปริมาณ
สินคาออกเพิ่มขึ้นและปริมาณสินคาเขาลดลง การลดคาของเงินจะทําใหเสน X – M เลื่อนขึ้นเปน
เสน (X - M)/ ตัดกับ (S - I)/ ที่ YF ระบบเศรษฐกิจจะมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน 
โดยรัฐบาลใชนโยบายการคลังหรือจะมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน โดยรัฐบาลใช
นโยบายการคลังหรือนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน 
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รูปที่ 5 : แสดงการรักษาดุลยภาพภายในและภายนอก  
เม่ือดุลการชําระเงินเกินดุลและมีภาวะเงินเฟอ 

 
 จากรูปที่ 5  ณ ระดับรายได Y0 ระบบเศรษฐกิจมีการเกินดุลเทากับ EY0 และมีภาวะเงิน
เฟอเพราะรายได Y0 มากกวารายได ณ ระดับการจางงานเต็มที่ ถารัฐบาลตองการลดภาวะเงิน
เฟอ รัฐบาลจะใชนโยบายการคลัง โดยการเพิ่มภาษี ทําใหการออมลดลง หรือใชนโยบายการเงิน
ทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ซึ่งทําใหเสน S – I เพ่ิมขึ้นไปขางบนเปน (S - I)/ ผานจุด YF ทําให
ภาวะเงินเฟอลดลง แตการเกินดุลเพ่ิมขึ้น รัฐบาลจึงตองใชนโยบายเพิ่มคาของเงิน ทําใหราคา
สินคาเขาถูกลง และราคาสินคาออกแพงขึ้น ปริมาณสินคาออกลดลงและปริมาณสินคาเขา
เพ่ิมขึ้น ทําใหเสน X – M เคลื่อนลงมาทางซายเปน (X - M)/ ตัดกับเสน (S - I)/ ที่ YF ทําให
ระบบเศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายในและภายนอก 
 ทั้ง 2 กรณีที่กลาวมาแลว ถาเกิดเหตุบังเอิญที่เสน S – I ผานจุด YF รัฐบาลก็ใชเพียง
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอยางเดียว (ลดคาของเงินหรือเพ่ิมคาของเงิน) ก็จะทําใหระบบ
เศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายในภายนอกพรอมกัน ดังรูปตอไปน้ี 
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รูปที่ 6 : แสดงการรักษาดุลยภาพภายในและภายนอก  
                    กรณีที่ใชเพียงนโยบายเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 

 
 
 จากรูปที่ 6 (ก) เปนกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินขาดดุลและวางงาน ณ ระดับ
รายได Y0 ซึ่งเสน (S - I) ผาน YF พอดี ถารัฐบาลตองการแกไขปญหาการขาดดุลการชําระเงิน
และการวางงานรัฐบาลสามารถใชนโยบายลดคาของเงิน ทําใหปริมาณสินคาออกเพ่ิมขึ้นและ
ปริมาณสินคาเขาลดลง เสน (X - M) จะเคลื่อนขึ้นไปขางบนเปน (X - M)/ ตัดกับ S – I ที่จุด YF

ที่ YF ระบบเศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายนอกและดุลยภาพภายใน โดยรัฐบาลใชนโยบายเพียง
อยางเดียวเทานั้น 
 รูปที่ 6 (ข) เปนกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีดุลการชําระเงินเกินดุล และมีภาวะเงินเฟอ  
ณ ระดับรายได Y0 และเสน S – I ผานจุด YF พอดี ในกรณีนี้รัฐบาลตองการรักษาดุลยภาพ
ภายนอกและดุลยภาพภายใน รัฐบาลสามารถใชนโยบายเพิ่มคาของเงินเพียงนโยบายเดียว ทํา
ใหสินคาเขามีราคาถูกลงและสินคาออกมีราคาแพงขึ้น จึงทําใหปริมาณการสงออกลดลง และ
ปริมาณการนําเขาเพิ่มขึ้นเสน X – M จะเคลื่อนลงมาทางซายมือเปนเสน (X - M)// ตัดกับเสน  
S – I ที่จุด YF ทําใหระบบเศรษฐกิจมีทั้งดุลยภาพภายนอกและดุลยภาพภายใน 
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4.  นโยบายการเงินและการคลัง 
 หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 บทบาทของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีความสําคัญ
มากขึ้น ผลของการใชนโยบายการเงินและการคลังที่มีตอระบบเศรษฐกิจเปดภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรีมีความแตกตางกันมาก ซึ่งการวิเคราะหเราจะอาศัย
แบบจําลองของ Mundell – Fleming บางครั้งเรียกวา workhorse model แบบจําลองนี้ไดมาจาก
งานเขียนของ James Fleming ที่ตีพิมพในป 1962 และงานเขียนของ Robert Mundell ที่ตีพิมพ
ในป 1962 และ 1963 แบบจําลองนี้ไดใชเสน IS, LM และ BP เปนเครื่องมือในการวิเคราะหโดย
อาศัยกรอบของ IS – LM ของ Keynes 
 การเคลื่อนยายเงินทุนแบงออกไดเปน 3 ประเภท คือ 
 1)  กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี ในกรณีนี้หลักทรัพยภายในประเทศสามารถ
ทดแทนหลักทรัพยตางประเทศอยางสมบูรณ และราคา (และอัตราดอกเบี้ย) จะถูกกําหนดใน
ตลาดโลกซึ่งอัตราดอกเบี้ยนี้จะปรากฏในระบบเศรษฐกิจของประเทศเล็ก 
 ข)  กรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุนเลย ในกรณีนี้ตลาดทุนของระบบเศรษฐกิจเปดจะไม
เชื่อมโยงกับตลาดทุนของโลก ดุลบัญชีทุนจะเปนศูนยเสมอไมวาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะ
เปนเทาใด 
 ค)  กรณีมีการเคลื่อนยายทุนไมสมบูรณ ในกรณีนี้หลักทรัพยภายในประเทศทดแทน
หลักทรัพยตางประเทศไมสมบูรณ ดุลบัญชีทุนจะข้ึนอยูกับความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย
ภายนอกและภายในประเทศ ถาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศคงที่ แตอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ
สูงขึ้น ดุลบัญชีทุนจะดีขึ้น 
 เสน IS จะแสดงความสัมพันธระหวางรายไดและอัตราดอกเบี้ยระดับตาง ๆ ที่ทําใหการ
ลงทุนที่ตั้งใจ (desired investment) เทากับการออมที่ตั้งใจ (desired saving) หรือ 
 S (การลงทุนที่ตั้งใจ) = Id + If (การลงทุนที่ตั้งใจ) 
     = Id + (X – M) 
   S + M  = Id + X 
โดย Id =  การลงทุนภายในประเทศ  If = การลงทุนสุทธิในตางประเทศ จากสมการ S และ M 
ขึ้นอยูกับระดับรายได X เปนตัวแปรอิสระ สําหรับการลงทุนที่ตั้งใจน้ันขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย
ดวย (ความสัมพันธในทางลบ) เสน IS จะมี slope เปนลบ 
 เสน LM จะแสดงความสัมพันธระหวางรายไดและอัตราดอกเบี้ยระดับตาง ๆ ที่ทําให
ความตองการถือเงิน (demand for money) เทากับปริมาณเงิน (money supply) ตาม
แนวความคิดของ Keynes นั้นความตองการถือเงินประกอบดวยการถือเงินไวจับจายใชสอย 



(transaction motive) การถือเงินไวยามฉุกเฉิน (precautionary motive) ขึ้นอยูกับระดับรายได
และการถือเงินไวเก็งกําไร (speculative motive) ขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย (ความสัมพันธในทาง
ลบกับอัตราดอกเบี้ย) ดุลยภาพของตลาดเงินจะอยูภายใตเง่ือนไขดังนี้ 
   Md       =   MS 

   L (Y1 i)   =   MS

เสน LM จะมี slope เปนบวก 
 สําหรับดุลยภาพภายนอกแสดงไดดวยเสน BP ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางรายไดและ
อัตราดอกเบี้ยระดับตาง ๆ ที่จะทําใหดุลการชําระเงินสมดุล (บัญชีทุนสํารองเทากับศูนย) ฉะน้ัน
ดุลยภาพภายนอกขึ้นอยูกับเง่ือนไขดังนี้ 
 บัญชีเดินสะพัด + บัญชีทุนเคลื่อนยาย   =  B  =  O 
    (X + M) + (-K)  =  B  =  O 
 เสน BP มี slope เปนบวก วิธีการสรางเสน BP มีดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราดอกเบี้ย 

รายได 
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    B 

    BP 
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    III     IV 

    I 

      (-k)  เงินทนุไหลออก 

    (X – M) =  -K 
   ดุลการคา 

    T =  (X – M) 

 
รูปที่ 7 :  แสดงวิธีการสรางเสน BP 
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 เร่ิมตนจากรูปที่ 4 แสดงความสัมพันธระหวางดุลการคากับรายได เม่ือรายไดเพ่ิมขึ้น
ความตองการสินคาเขาจะเพิ่มขึ้น ทําใหดุลการคาเลวลง ความสัมพันธระหวางรายไดและ
ดุลการคาจะเปนไปในทางตรงขาม นั่นคือ เสน T มี slope เปนลบ 
 รูปที่ 3 แกนตั้งวัดดุลการคาและแกนนอนวัดเงินทุนไหลออก เสน X – M = -k เปนเสน 
45o เพราะดุลการชําระเงินสมดุลเม่ือ X – M = -k 
 รูปที่ 2 แกนตั้งวัดอัตราดอกเบี้ย แกนนอนวัดเงินทุนไหลออก ซึ่งมีความสัมพันธกับ
อัตราดอกเบี้ยในทางตรงขาม นั่นคือ อัตราดอกเบี้ยสูงเงินทุนไหลออกนอย อัตราดอกเบี้ยต่ํา
เงินทุนไหลออกมาก และรูปที่ 4 แสดงเสน BP 
 สมมติเร่ิมตนจากรูปที่ 4 เม่ือรายไดเทากับ YO ดุลการคา TO เม่ือรายไดเพ่ิมขึ้นเปน Y1 
ดุลการคาจะเลวลงเปน T1 ดุลการคา TO จะเทากับเงินทุนไหลออก KO เม่ือดุลการคาเทากับ T1 
(ดุลการคาเลวลง) เงินทุนจะไหลออกนอยลงเทากับ K1 การที่เงินทุนไหลออก KO มากกวา K1 
แสดงวาระดับเงินทุนไหลออก KO อัตราดอกเบี้ยต่ํากวาระดับเงินทุนไหลออก K1 (iO < i1) ในรูป 
ที่ 1 อัตราดอกเบี้ย iO จะสอดคลองกับรายได YO และอัตราดอกเบี้ย i1 จะสอดคลองกับรายได Y1 
เม่ือเชื่อมจุด A และ B จะไดเสน BP ที่มี slope เปนบวก และแสดงความสัมพันธระหวางรายได
และอัตราดอกเบี้ยระดับตาง ๆ ที่ทําใหดุลการชําระเงินสมดุล 
 ตามรูปแบบของ Mundell – fleming ความสัมพันธระหวางดุลยภาพภายในและดุลย
ภาพภายนอกเมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศแสดงดวยรูปที่ 8 เม่ือกําหนดใหระดับ
ราคาหรืออัตราคาจางคงที่ 
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รูปที่ 8 : แสดงดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกตามรูปแบบของ Mundell – Fleming 
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 ตามรูปที่ 8 เสน IS เสน LM และเสน BP ตัดกันที่จุด E ซึ่งที่จุด E ระบบเศรษฐกิจมี
รายไดดุลยภาพ YO และอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ iO จะเห็นวารายไดดุลยภาพ YO ไมใชระดับ
รายไดที่มีการจางงานเต็มที่ ถาระดับรายไดที่มีการจางงานเต็มที่ คือ Yf1 แสดงวารายไดดุลย
ภาพต่ํากวารายไดที่มีการจางงานเต็มที่ (ระบบเศรษฐกิจมีการวางงาน) แตถารายไดที่มีการจาง
งานเต็มที่อยูที่ Yf2 แสดงวารายไดดุลยภาพสูงกวารายไดที่มีการจางงานเต็มที่ (ระบบเศรษฐกิจมี
ภาวะเงินเฟอ) ทั้งน้ีเพราะวาเสน LM และเสน IS แสดงถึงความตองการรวมของระบบเศรษฐกิจ 
(aggregate demand) เทานั้น ซึ่ง ณ ระดับรายได YO นั้น สวนรั่วไหลที่วางแผนไว (planned 
leakage) เทากับสวนฉีดที่วางแผนไว (planned injection) แต ณ ระดับรายได Yf1 นั้น สวน
รั่วไหลมากกวาสวนฉีดเขาไปในระบบเศรษฐกิจ ทําใหมีผลผลิตจํานวนหนึ่งที่ขายไมได ผูผลิตก็
ตองลดการผลิตลงมาจนถึงระดับที่ผูบริโภคตองการ คือ YO ถาระดับรายไดที่มีการจางงานเต็มที่
อยูที่ Yf2 สินคาจะไมพอกับความตองการ ผูผลิตจะตองเพ่ิมการผลิตจนถึงระดับ YO แตระดับ
รายได YO อาจจะเปนรายไดที่มีการจางงานเต็มที่ดวย ถารายไดระดับนั้นทําใหระบบเศรษฐกิจมี
การจางงานเต็มที่ นั่นคือ YO เทากับ Yf ซึ่งกรณีนี้ระบบเศรษฐกิจจะมีทั้งดุลยภาพภายในและ
ภายนอกพรอมกัน 
 อยางไรก็ตาม ณ ระดับรายได YO ระบบเศรษฐกิจมีดุลยภาพภายนอก คือ ดุลการชําระเงิน
สมดุล เพราะเสน IS ตัดกับเสน LM ณ จุด ๆ หน่ึงบนเสน BP ถึงแมวาระบบเศรษฐกิจอาจจะไม
มีดุลยภาพภายใน (คืออาจจะมีการวางงานหรือมีภาวะเงินเฟอ) ถาจุด E อยูทางขวามือหรือ
ซายมือของเสน BP ระบบเศรษฐกิจจะไมมีดุลยภาพภายนอก เชน จุด E อยูทางขวามือของเสน 
BP1 ณ ระดับรายได YO ดุลการชําระเงินจะขาดดุล เพราะอัตราดอกเบี้ย iO ต่ําเกินไป และรายได 
YO มากเกินไป จึงทําใหมีเงินทุนไหลออก และความตองการสินคาเขามากขึ้น แตถาจุด E อยู
ทางซายมือของเสน BP2 ณ ระดับรายได YO ดุลการชําระเงินจะเกินดุล เพราะอัตราดอกเบี้ย iO 
สูงเกินไป และรายได YO นอยเกินไป จึงทําใหมีเงินทุนไหลเขามาก รวมทั้งความตองการ
สินคาเขาลดนอยลง ดุลการชําระเงินจึงเกินดุล 
 ในการรักษาดุลยภาพภายในและภายนอกตามรูปแบบของ Mundell – Fleming ซึ่งใช
เสน IS, LM และ BP นั้น จะใชนโยบายการเงินและการคลัง การใชนโยบายแตละประเภทภายใต
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรี จะมีผลตอระดับรายไดและอัตราดอกเบี้ย
แตกตางกัน ซึ่งเราจะไดศึกษาเปรียบเทียบวาประสิทธิภาพของนโยบายการเงินหรือนโยบายการ
คลังจะดีกวากันภายใตอัตราแลกเปลี่ยนแตละประเภท 



 4.1  นโยบายการเงินภายใตรูปแบบ Mundell – Fleming  
  การวิเคราะหผลของนโยบายการเงินตามรูปแบบของ Mundell – Fleming สามารถ
อธิบายได 3 กรณีดังรูปที่ 9 
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(ข) มีการเคล่ือนยายทุนไมสมบูรณ 
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รูปที่ 9 : แสดงผลของการใชนโยบายการเงินตามรูปแบบของ Mundell – Fleming 
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 รูปที่ 9 (ก) เปนกรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุน ซึ่งแสดงโดยเสน BP เปนเสนตั้งฉาก เม่ือ
ไมมีทุนเคลื่อนยาย จากสมการดุลยภาพภายนอก : (X + M) + (K) = 0 นั้นคา (K) จะหายไปจาก
สมการดุลยภาพของดุลการชําระเงินคือ สินคาออกเทากับสินคาเขา 
 ดุลยภาพครั้งแรกอยูที่จุด E เสน BP จําเปนตองตัดเสน IS และ LM ที่จุด E เพราะระบบ
เศรษฐกิจอยูภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ซึ่งดุลการชําระเงินจะสมดุลถาใชนโยบายการเงินแบบ
ขยาย เชนการเพ่ิมสินเชื่อภายในประเทศ ผลคือทําใหเสน LM เคลื่อนลงมาทางขวามือเปน LM/ 
ในระยะเวลาสั้นภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่รายไดจะเพ่ิมขึ้นเปน Y1 และดุลการชําระเงินจะขาด
ดุล เหตุการณจะสิ้นสุด แตภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี เหตุการณจะไมสิ้นสุดถึงแมจะเปนระยะ
สั้นเพราะดุลการชําระเงินไมสามารถขาดดุลได การขาดดุลจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น (คา
ของเงินภายในประเทศเสื่อมคา) ทําใหเสน IS และ BP เคลื่อนมาทางขวามือ จนกระทั่งเสน IS/, 
LM/ และ BP/ ตัดกันที่จุด E ทําใหรายไดเพ่ิมขึ้นเปน Y2 จะเห็นวาการใชนโยบายการเงินแบบ
ขยายมีประสิทธิภาพในการเพิ่มรายไดภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีมากกวาอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
(Y2  >  Y1) สําหรับกรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุน 
 รูปที่ 9 (ข) กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนไมสมบูรณ แสดงโดยเสน BP มี slope เปนบวก 
และถาเสน BP มี slope ราบกวาเสน LM เทียบกับกรณีที่เสน BP ชันกวาเสน LM แสดงวากรณี
แรกมีการเคลื่อนยายทุนมากกวา ถามีการใชนโยบายการเงินแบบขยาย ทําใหเสน LM เคลื่อนลง
มาทางขวามือเปน LM/ ดุลยภาพในระยะสั้นภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เหมือนกรณีแรก และ
ดุลการชําระเงินขาดดุล ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตองสูงขึ้น ดุลยภาพ
ใหมจะเกิดขึ้นที่ E/ ทําใหรายไดเพ่ิมมากกวากรณีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
 รูปที่ 9 (ค) กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี แสดงโดยเสน BP ขนานกับแกนนอน 
ถามีการใชนโยบายการเงินแบบขยาย ทําใหเสน LM เคลื่อนลงมาทางขวามือเปน LM/ ทําให
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศลดลงเปน i2 ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ จะมีการเคลื่อนยายทุน
ออกนอกประเทศ ทําใหเสน LM/ เคลื่อนกลับเปนเสน LM ดุลยภาพจะเกิดที่จุด E ใหมอีกครั้งซ่ึง
ไมมีอะไรเปลี่ยนแปลง ถาเจาหนาที่ทางการเงินพยายามชดเชย (sterilize) การขาดดุลของ
ดุลการชําระเงินอาจจะทําโดยซื้อพันธบัตรของรัฐบาลในตลาดซื้อขายหลักทรัพย ลดอัตราสวนลด
หรือลดอัตราสวนเงินสดสํารอง เปนตน การทําการชดเชยในไมชาทุนสํารองจะหมด ดังนั้น
ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ นโยบายการเงินไมมีผลตอการเพิ่มรายได เพียงแตทําใหปริมาณ
ทุนสํารองลดลง ถารัฐบาลเขาแทรกแซงในตลาด 
 อยางไรก็ตาม ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี การเพิ่มปริมาณเงินทําใหดุลการชําระเงิน
ขาดดุลก็จะทําใหคาของเงินเสื่อมคาลงทําใหสินคาออกเพิ่มขึ้น สินคาเขาลดลง เสน IS เคลื่อน



เปน IS/ ตัดกับ LM/ ณ ระดับรายได Y3 ทําใหรายไดเพ่ิมขึ้นจนถึงจุดปริมาณเงินเพิ่มเทากับความ
ตองการถือเงินเพิ่มขึ้น (เน่ืองจากรายไดเพ่ิม) ณ จุดนั้นประเทศจะมีดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล
เพ่ือชดเชยเงินทุนไหลออก ดังนั้น รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากกวากรณีอ่ืน ๆ 

 4.2  นโยบายการคลัง ภายใตรูปแบบ Mundell - Fleming 
  การวิเคราะหผลของนโยบายการคลังตามรูปแบบของ Mundell – Fleming จะใชทั้ง 
3 กรณีเชนกัน ดังรูปที่ 10 
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รูปที่ 10 : แสดงผลของการใชนโยบายการคลังตามรูปแบบ Mundell – Fleming 



  รูป (ก) กรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุน เม่ือมีการใชนโยบายการคลังแบบขยายโดย
การเพิ่มการใชจายของรัฐบาลหรือลดภาษี ทําใหเสน IS เคลื่อนขึ้นไปขางบนเปน IS/ ภายใต
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ดุลยภาพในระยะสั้นจะเกิดที่ F จุด F อยูทางขวาของเสน BP แสดงวา
ดุลการชําระเงินขาดดุล รายไดจะเพ่ิมขึ้น แตภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี เม่ือดุลการชําระเงิน
ขาดดุล คาของเงินจะเสื่อมคาลง ทําใหเสน IS และ BP เคลื่อนออกมาทางขวามือกลายเปน IS// 
และ BP/ ดุลยภาพใหมจะอยูที่ G ดังน้ัน รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากกวากรณีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
นโยบายการคลังจึงมีผลเชนเดียวกับนโยบายการเงินในการเพิ่มรายไดภายใตอัตราแลกเปลี่ยน
เสรีกรณีที่ไมมีการเคลื่อนยายทุน 
 รูป (ข) กรณีมีการเคลื่อนยายทุนไมสมบูรณ การใชนโยบายการคลังแบบขยายทําใหเสน 
IS เคลื่อนเปน IS/ ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ดุลยภาพระยะสั้นจะอยูที่ F ซึ่งดุลการชําระเงิน
เกินดุลเพราะจุด F อยูทางซายมือของเสน BP ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี คาของเงินจะเพ่ิมคา
ทําใหเสน IS/ เคลื่อนมาทางซายมือเปน IS// และเสน BP เคลื่อนขึ้นไปทางซายมือเปน BP/ 
จนกระทั่งตัดเสน LM ระหวางจุด E และจุด F นั่นคือ ดุลยภาพใหมจะอยูที่ G รายไดยังคง
เพ่ิมขึ้นภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีแตนอยกวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตถากรณีเสน BP 
ชันกวาเสน LM แสดงวาขนาดของการเคลื่อนยายทุนนอยกวา รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากกวากรณีที่
เสน LM ชันกวา BP แตอยางไรก็ตาม ทั้ง 2 กรณีรายไดจะเพ่ิมขึ้น 
 รูป (ค) กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ การใช
นโยบายการคลังแบบขยาย จะทําใหเสน IS เคลื่อนมาทางขวามือเปน IS/ ตัดเสน LM ที่ F
ขณะเดียวกัน LM จะเคลื่อนลงมาทางขวามือ เพราะมีเงินทุนไหลเขาเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่ F 
สูงขึ้น นโยบายการคลังจะทําใหรายไดเพ่ิมขึ้นจนถึงจุด G อยางไรก็ตาม ภายใตอัตราแลกเปลี่ยน
เสรี เสน LM ไมสามารถเคลื่อนที่ได เพราะปริมาณเงินคงที่ แตเน่ืองจากที่ F ดุลการชําระเงิน
เกินดุล ทําใหเสน IS/ เคลื่อนกลับมาเปนเสน IS ดังน้ันจุดดุลยภาพจะอยูที่ E อีกครั้ง รายไดจะ
ไมเปลี่ยนแปลง ฉะน้ันภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี นโยบายการคลังไมมีประสิทธิภาพที่จะทําให
รายไดเพ่ิมขึ้น 

ตารางที่ 1 : สรุปผลของนโยบายการเงินและการคลังตามรูปแบบ Mundell – Fleming 

อัตราแลกเปลีย่นคงที ่            อัตราแลกเปลี่ยนเสรี ขนาดของเงินทุนเคลื่อนยาย 
O + α  O + α 

ขยายปริมาณเงิน Y1 Y1 O  Y2 Y2 Y3 > Y2

ขยายการใชจายของรัฐบาล Y1 Y1 Y3  Y2 Y2 > Y1 O   
 < 
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5.  สรุป 
 การวิเคราะหโดยการนําเรื่องการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศเขามารวมพิจารณากับ
ดุลยภาพภายในทั้งอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรี เพ่ือทําใหระบบเศรษฐกิจมีทั้ง
ดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกัน (นําเสน IS, LM และ BP พิจารณารวมกัน) เปน
การศึกษารูปแบบของ Mundell – Fleming 
 ดุลยภาพภายใน หมายถึง ระดับการจางงานเต็มที่หรืออัตราการวางงานไมเกิน 2% หรือ 
3% ตอป และอัตราเงินเฟอไมเกิน 2% หรือ 3% ตอป นั้นคือ ระดับราคามีเสถียรภาพ สําหรับ
ดุลยภาพภายนอก หมายถึงความสมดุลของดุลการชําระเงิน การศึกษาดุลยภาพภายในและ
ภายนอกพรอมกัน ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ เม่ือไมมีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ จะ
ใชรูปของนักเศรษฐศาสตรชาวออสเตรเลียชื่อ W.E.G. Salter และ Trevor Swan นโยบายที่ใช
เพ่ือรักษาดุลยภาพภายในและภายนอกคือ นโยบายเปลี่ยนแปลงการใชจายและนโยบายเปลี่ยน
แนวการใชจายกรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ Robert 
Mundell กลาววา ระบบเศรษฐกิจสามารถรักษาดุลยภาพภายในและภายนอกพรอมกันโดยใช
นโยบายการเงินและการคลัง 
 สําหรับรูปแบบของ Mundell – Fleming นักเศรษฐศาสตรไดนํามาใชวิเคราะหการ
เคลื่อนยายทุนซ่ึงแบงออกเปน 3 ประเภท คือ ประเภทแรก มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี 
ประเภทที่สองไมการเคลื่อนยายทุนเลย และกรณีที่สาม มีการเคลื่อนยายทุนไมสมบูรณ นโยบาย
ที่ใชคือนโยบายการเงินและการคลัง สําหรับการใชนโยบายการเงินโดยเพ่ิมปริมาณเงินจะทําให
คาของเงินเสื่อมลง (depreciation) ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากที่สุดสําหรับ
กรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี สําหรับการใชนโยบายการคลังแบบขยายภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนเสรี นโยบายการคลังจะไมมีประสิทธิภาพที่จะทําใหรายไดเพ่ิมขึ้น แตภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ รายไดจะเพ่ิมขึ้นมากกรณีที่มีการเคลื่อนยายทุนอยางเสรี 
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