
 

บทที่ 6 
อัตราแลกเปลี่ยนและบัญชีเดินสะพัด 

 
 การเปลี่ยนแปลงระดับราคาสินคาอาจจะอยูในรูปแตกตางกัน ขึ้นอยูกับการจัดการทาง
สถาบันของตลาดเงินตราตางประเทศ ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี การปรับตัวทางดาน
ราคากระทําโดยผานการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
(ตัวอยางเชนระบบมาตรฐานทองคํา) การปรับตัวทางดานราคากระทําโดยผานการเปลี่ยนแปลง
ระดับราคา น่ันคือภาวะเงินเฟอและเงินฝด ซึ่งเปนหัวใจสําคัญของกลไกการปรับตัวทางดาน
ราคาของ David Hume 
 การพิจารณาในบทนี้จะเร่ิมจากการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
ตอระดับราคาสินคาภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนทีมี่ตอ
ดุลการคาและดุลการชําระเงินรวมทั้งอัตราการคา และขยายการศึกษาถึงแนวคิดเกี่ยวกับดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนและการเปลี่ยนแปลงดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน เม่ือระดับราคา
สินคาเปลี่ยนแปลง และการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการใชจาย (absorption 
approach)  

 1.  กลไกทางดานราคา (price – specie flow) เปนกลไกการปรับตัวโดยอัตโนมัติ
ของอัตราเปลี่ยนคงที่ ภายใตระบบมาตรฐานทองคํา ซึ่งทําให ดุลการชําระเงินสมดุล 
แนวความคิดนี้ไดมาจากนักเศรษฐศาสตรชื่อ David Hume ในป ค.ศ. 1912 การอธิบายของ 
Hume คือการไหลของทองคํามีแนวโนมทําใหระดับราคาเปลี่ยนแปลง ซึ่งในที่สุดจะทําให
ดุลการชําระเงินสมดุล การอธิบายของทานไดอาศัยทฤษฎีปริมาณ (quantity theory of money) 
ดังนี้ 
   MV  =  PQ 
M คือปริมาณเงิน  V คืออัตราการหมุนเวียนของเงิน (จํานวนครั้งที่เงินตราภายในประเทศแตละ
หนวยหมุนเวียนโดยเฉลี่ยตลอดเวลาหนึ่งป)  P คือดัชนีราคา และ Q คือปริมาณผลผลิต  
นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคเชื่อวา V มีคาคอนขางคงที่ในระบบเศรษฐกิจหน่ึง ๆ  Q มี
คาคงที่ภายใตระบบเศรษฐกิจที่มีการจางงานเต็มที่ เม่ือประเทศมีดุลการชําระเงินขาดดุล ทองคํา
ไหลออกจากประเทศ ปริมาณเงินจะลดลง เพราะปริมาณเงินของประเทศที่อยูภายใตมาตรฐาน
ทองคําจะประกอบดวยทองคําหรือเงินกระดาษที่มีทองคําหนุนหลัง ฉะนั้น ปริมาณเงินของ
ประเทศจึงขึ้นอยูกับปริมาณทองคํา ปริมาณเงินที่ลดลงมีผลโดยตรงทําใหระดับราคาสินคา
ภายในประเทศลดลงในสัดสวนเดียวกัน ตัวอยางเชนปริมาณเงินลดลง 10% ระดับราคาจะลดลง 



10% เชนกัน ทําใหชาวตางประเทศเห็นวาสินคาออกของตนมีราคาถูกลง การสงออกก็เพ่ิมขึ้น 
ทําใหทองคําไหลเขาประเทศที่มีดุลการชําระเงินขาดดุล จนทําใหดุลการชําระเงินสมดุลได 
สําหรับประเทศที่มีดุลการชําระเงินเกินดุล เหตุการณจะเกิดขึ้นตรงกันขามคือ ทองคําจะไหลเขา
ประเทศมาก ทําใหปริมาณเงินเพิ่มขึ้น ระดับราคาสินคาภายในประเทศจะสูงขึ้น ผูซื้อ
ตางประเทศจะเห็นวาราคาสินคาออกของตนแพงขึ้น ทําใหผูซื้อตางประเทศซื้อสินคานอยลง 
ปริมาณสินคาออกลดลง ทําใหทองคําไหลเขาประเทศนอยลง ในที่สุดทําใหการเกินดุลลดลง
จนกระทั่งดุลการชําระเงินสมดุล ขอสังเกตการปรับดุลการชําระเงินโดยอัตโนมัติภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ของระบบมาตรฐานทองคํา ขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงระดับราคาภายในประเทศ 
และความยืดหยุนตอราคาของสินคาออกและสินคาเขาของประเทศที่มีดุลการชําระเงินไมสมดุล
จะตองมีความยืดหยุนมาก (elastic) เพราะปริมาณสินคาออกและสินคาเขามีการตอบสนองตอ
การเปลี่ยนแปลงราคาอยางมาก นอกจากนั้น เม่ือประเทศมีความไมสมดุลชั่วคราว ระบบ
เศรษฐกิจมีแนวโนมปรับเขาสูระดับการจางงานเต็มที่โดยปราศจากภาวะเงินเฟอ เพราะระดับ
ราคา คาจาง หรืออัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวอยางทันที 
 ตัวอยางการปรับตัวดวยกลไกราคา สามารถอธิบายไดดวยรูปที่ 1 สมมติวามีประเทศอยู 
2 ประเทศ ภายใตระบบมาตรฐานทองคํา คือ ประเทศอเมริกาและประเทศอังกฤษ อัตรา
แลกเปลี่ยนในขณะนั้นคือ $2 = £1 ประเทศอเมริกามีดุลการชําระเงินขาดดุล 
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รูปที่ 1 : แสดงการทํางานของกลไกราคาภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
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 จากรูปอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของตลาดคือ  $2 = £1 แตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ใน
ขณะนั้นคือ $2 = £1  ซึ่งดุลการชําระเงินของประเทศอเมริกาขาดดุล เพราะ ณ อัตราแลกเปลี่ยน
คงที่  $2 = £1 ความตองการเงินปอนดมากกวาปริมาณเงินปอนดที่มีอยูจํานวน AB แสดงวามี
สินคาเขาสวนเกิน (import surplus) ทําใหทองคําไหลจากประเทศอเมริกาไปประเทศอังกฤษเปน
จํานวน AB ตามกติกา (rules of the game) ปริมาณเงินของประเทศอเมริกาจะลดลง สวน
ปริมาณเงินของประเทศอังกฤษจะเพิ่มขึ้น  
 ตามแนวความคิดของคลาสสิค อัตราคาจางและราคาจะเคลื่อนไหวอยางเสรี เม่ือปริมาณ
เงินในประเทศอเมริกาลดลง จะทําใหระดับราคาและตนทุนลดลงตามทฤษฎีปริมาณเงินใน
ทํานองเดียวกัน ปริมาณเงินในประเทศอังกฤษเพิ่มขึ้น ทําใหตนทุนและระดับราคาสินคาใน
ประเทศอังกฤษสูงขึ้น คนอังกฤษมีความตองการสินคาอเมริกามากขึ้น ทําใหสินคาออกของ
อเมริกาเพิ่มขึ้น ฉะน้ัน เสนอุปทานของเงินปอนดจะเคลื่อนลงมาทางขวามือกลายเปนเสน  S/

£  

ขณะเดียวกันคนอเมริกันมีความตองการสินคาอังกฤษลดลง (เพราะราคาสินคาในประเทศ
อังกฤษแพงขึ้น) ทําใหเสนอุปสงคเงินปอนดเคลื่อนลงมาทางซายมือเปนเสน D/

£  ในกรณีนี้
ทองคําจะหยุดไหลและตลาดเงินตราตางประเทศจะมีดุลยภาพ ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยน$2 = £1 
ดุลยภาพของตลาดจะเกิดขึ้นที่จุด F 

 2.  การลดคาของเงินหรือการเส่ือมคาของเงิน (devaluation or depreciation) 
เปนการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนภายใตระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (gold exchange 
standard) การลดค าของ เ งิ น  (devaluation) เป นวิ ธี แก ไขปญหาความไม สมดุ ลของ
ดุลการชําระเงินวิธีหน่ึงภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เรียกวาระบบหมุดที่ปรับได (adjustable 
peg exchange standard) การลดคาของเงิน (devaluation) เปนวิธีแกไขปญหาความไมสมดุล
ของดุลการชําระเงินวิธีหน่ึงภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เ รียกวาระบบหมุดที่ปรับได 
(adjustable peg exchange rate) ซึ่งเจาหนาที่ทางการเงินเพ่ิมอัตราแลกเปลี่ยนจากคาเสมอ
ภาคหนึ่งไปสูคาเสมอภาคอีกคาหนึ่ง สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเสรีการเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยน 
เรียกวา depreciation ผลของการลดคาของเงินหรือการเสื่อมคาของเงินทั้ง 2 ระบบเหมือนกัน 
คือ การที่อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น ในที่นี้จึงอธิบายไปพรอมกันและใชคําวาลดคาของเงินเทานั้น 
โดยเริ่มพิจารณาผลของการลดคาของเงินที่มีตอระบบเศรษฐกิจ และความยืดหยุนของอุปสงค
และอุปทานของสินคาเขาและสินคาออกมีผลตอดุลการคาตางกันเม่ือมีการลดคาของเงิน ฉะนั้น
บางครั้งเราเรียกวิธีนี้วา elasticity approach 
 



 2.1 ผลของการลดคาของเงินที่มีตอสินคาเขาและสินคาออกของไทย เสนอุปทาน
ของสินคาออกของประเทศไทย สรางขึ้นมาจากเสนอุปสงคสินคาชนิดนั้นภายในประเทศ และ
เสนอุปทานภายในประเทศ สินคาที่เหลือจากการบริโภคภายในประเทศ (excess supply) ก็คือ
สินคาออก ซึ่งไดเคยอธิบายมาแลวในบทอัตราแลกเปลี่ยน (บทที่ 1) สําหรับเสนอุปสงคสินคาเขา 
ก็สรางจากเสนอุปสงคสินคา (สินคาเขา) ภายในประเทศ และเสนอุปทานสินคาภายในประเทศ 
สินคาที่ไมพอบริโภคภายในประเทศ (excess demand) ก็จะตองนําเขามาจากตางประเทศ 
เชนเดียวกันเสนอุปสงคสินคาเขาเคยอธิบายมาแลวในบทที่ 1 
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รูปที่ 2 : แสดงผลของการลดคาของเงินทีมี่ตอสินคาเขาและสินคาออก 
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 เสน Dm คือเสนอุปสงคของคนไทยที่มีตอสินคาจากตางประเทศ 
 เสน Sm คือเสนอุปทานของสินคาเขาจากตางประเทศ ฉะน้ัน จึงเปนเสนอุปทานสินคา
ของตางประเทศ  
 เสน DX คือเสนอุปสงคของคนในตางประเทศที่มีตอสินคาออกของไทย 
 เสน SX คือเสนอุปทานของสินคาออกของไทย 
 ดุลยภาพในตลาดสินคาเขากอนมีการลดคาของเงินบาทคือจุด E ดุลการชําระเงินของ
ประเทศไทยขาดดุล อัตราแลกเปลี่ยนขณะน้ันคือ 23 บาทตอดอลลาร ตอมามีการลดคาของเงิน
บาทเปน 25 บาทตอดอลลาร ทําใหคนไทยรูสึกวาราคาสินคาเขาสูงขึ้น เพราะตองใชเงินบาท
มากขึ้นในการซื้อสินคาตางประเทศที่มีราคาเทาเดิม (ราคาเงินตราตางประเทศ) คนไทยจึงมี
ความตองการสินคาเขาลดลง ทําใหเสนอุปสงคสินคาเขาเคลื่อนลงมาทางซายมือเปนเสน D/

m แต
ลักษณะการเคลื่อนของเสนอุปสงคจะไมขนานกับเสนเดิม เพราะการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนสัดสวน ดุลยภาพของสินคาเขาใหมคือจุด F ปริมาณสินคาเขาลดลงจาก M1 เปน 
M2

 ดุลยภาพในตลาดสินคาออกกอนมีการลดคาของเงินคือจุด G (ขอสังเกตจุด G จะอยู
เหนือจุด E เพราะทั้งจุด G และ E เปนราคาการคาเสรี ซึ่งนักศึกษาไดพิจารณามาแลวในเรื่อง
ของการคาระหวาปงระเทศ) ณ ดุลยภาพ G ดุลการชําระเงินของไทยขาดดุล ขณะที่อัตรา
แลกเปลี่ยนคือ 23 บาทตอดอลลาร ตอมามีการลดคาของเงินบาท ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเปน 25 
บาทตอดอลลาร คนตางประเทศจะรูสึกวาราคาสินคาออกของไทยถูกลง ทําใหประเทศไทย
สามารถสงสินคาออกไดมากขึ้น เสนอุปทานของสินคาออกเคลื่อนลงมาเปนเสน S/

X ดุลยภาพ
ใหมคือ H ปริมาณสินคาออกเพิ่มจาก X1 เปน X2  
 ผลของการลดคาของเงิน ทําใหดุลการคาดีขึ้น ซึ่งเราสามารถอธิบายผลตาง ๆ ไดดังนี้ 
 2.1.1  ผลตอปริมาณการคา การลดคาของเงินบาท ทําใหสินคาเขาของไทยลดลงจาก 
M1 เปน M2และทําใหสินคาออกของไทยเพิ่มขึ้นจาก X1 เปน X2

 2.1.2 ผลตอราคาตางประเทศ  การลดคาของเงินบาท ทําใหราคาสินคาเขาและ
สินคาออกในรูปเงินตราตางประเทศ (ดอลลาร) ลดลง คือราคาสินคาเขาลดจาก P1เปน P2และ
ราคาสินคาออกลดจาก P3เปน P4

 2.1.3  ผลตอราคาภายในประเทศ  โดยทั่วไปการลดคาของเงินจะมีผลทําใหระดับ
ราคาสินคาภายในประเทศสูงขึ้นที่เราเรียกวา inflationary effect ในรูป (ก) และรูป (ข) ไมได
แสดงราคาสินคาในรูปเงินบาทโดยตรง แตเราสามารถอธิบายไดวาราคาสินคาภายในประเทศ
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สูงขึ้น ตัวอยางเชนในรูป (ก) เสนอุปสงคมี slope ทอดลง และเม่ือลดคาของเงินทําใหปริมาณ
สินคาเขาลดลง แสดงวาคนไทยตองจายคาสินคาสูงขึ้น (เคลื่อนขึ้นไปตามเสนอุปสงคสินคาเขา) 
สําหรับรูป (ข) เสนอุปทานสินคาออกมี slope ทอดขึ้น และเมื่อลดคาของเงินบาท ทําใหปริมาณ
สินคาออกเพิ่มขึ้น แสดงวาพอคาไทยไดรับคาสินคาสูงขึ้น (เคลื่อนขึ้นไปตามเสนอุปทาน
สินคาออก) 
 2.1.4  ผลตออุปสงคของเงินตราตางประเทศ ตามรูป (ก) ณ ดุลยภาพ E ความ
ตองการเงินตราตางประเทศเพื่อจายคาสินคาคือ O P1 E M1 เม่ือมีการลดคาของเงินบาท ทําให
ดุลยภาพใหมคือ F ความตองการเงินตราตางประเทศเพื่อจายคาสินคาเขาคือ  O P2 F M2  ซึ่ง
จะเห็นวาพื้นที่  O P1 E M1 มากกวาพื้นที่ O P2 F M2 แสดงวาการลดคาของเงินทําใหอุปสงค
ของเงินตราตางประเทศลดลง 
 2.1.5  ผลตออุปทานของเงินตราตางประเทศ ตามรูป (ข) การลดคาของเงินบาท ทํา
ใหรายรับจากการสงสินคาออกในรูปของงเงินตราตางประเทศอาจจะเพิ่มขึ้น ลดลง หรือคงที่ (ไม
แนนอนขึ้นอยูกับความยืดหยุนของอุปสงคของชาวตางประเทศ) เพราะการลดคาของเงิน ทําให
ราคาสินคาออกในรูปเงินตราตางประเทศลดลง แตปริมาณการสงออกเพ่ิมขึ้น ถาราคาสินคาออก
ลดลงในสัดสวนนอยกวาปริมาณการสงออกที่เพ่ิมขึ้นรายรับจากการสงออกก็จะเพ่ิมขึ้น แตถา
เปนไปในทางตรงขามคือราคาสินคาลดลงมากกวาปริมาณสินคาที่เพ่ิมขึ้น รายรับจากการสงออก
จะลดลง และถาราคาสินคาลดลงในสัดสวนเดียวกับปริมาณสินคาที่เพ่ิม รายรับจากการสงออก
จะคงที่ ฉะน้ัน รายรับจากการสงออกจะเพิ่มขึ้นเม่ือเสนอุปสงคของชาวตางประเทศมีความ
ยืดหยุนมาก (elastic) ถาเสนอุปสงคของชาวตางประเทศมีความยืดหยุนนอย (inelastic) รายรับ
จากการสงออกจะลดลง 
 2.1.6  ผลตออัตราการคา  การลดคาของเงินทําใหทั้งราคาสินคาเขาและสินคาออกใน
รูปเงินตราตางประเทศลดลง และทําใหราคาสินคาเขาและสินคาออกในรูปเงินตราภายในประเทศ
สูงขึ้น ฉะน้ัน จึงบอกไมไดวาอัตราการคาของประเทศไทยดีขึ้น เลวลง หรือคงที่ เพราะการ
เปรียบ เทียบอัตราการคากอนลดคาของเงินบาท และหลังลดคาของเงินบาท จะตองเปรียบเทียบ
ราคาสินคาออกของไทยและราคาสินคาเขาของไทยกอนและหลังลดคาของเงินบาท (อัตรา
การคา = Px  / Pm)  
 2.1.7  ผลตอการบริโภคและการผลิตภายในประเทศ การลดคาของเงินทําใหเกิด
การคาดหวังวาการบริโภคและการผลิตในประเทศไทยลดลง เพราะราคาสินคาเขาและสินคาออก
ในประเทศไทยสูงขึ้นเม่ือคิดในรูปเงินบาท และราคาสินคาเขาและสินคาออกในประเทศอเมริกา
ลดลงเม่ือคิดในรูปเงินดอลลาร ทําใหคาดวาการผลิตสินคาทั้ง 2 ชนิดในประเทศไทยเพิ่มขึ้น 



เพราะราคาสินคาในประเทศไทยเพิ่มขึ้น และการผลิตในประเทศอเมริกาลดลง เพราะราคาสินคา
ในอเมริกาลดลง  
 2.1.8  ผลตอดุลการคา เปนผลที่สําคัญที่สุดของการลดคาของเงิน ประเทศลดคาของ
เงินเพราะดุลการคาหรือดุลการชําระเงินขาดดุล การลดคาของเงินไมจําเปนเสมอไปที่จะทําให
ดุลการคาดีขึ้น เพราะผลของการลดคาของเงินตอดุลการคาไมสามารถใหคําตอบได เราสามารถ
พิจารณาไดวาทําไมจึงใหคําตอบวาการลดคาของเงินจะทําใหดุลการคาดีขึ้นหรือไม เหตุผลคือ
การเพิ่มอัตราแลกเปลี่ยน (ลดคาของเงิน) ของเงินบาท ทําใหรายจายสินคาเขาลดลงเมื่อคิดเปน
รูปเงินตราตางประเทศ ซึ่งทําใหชวยลดการขาดดุลการคาใหนอยลง อยางไรก็ตาม เราก็ยังไม
สามารถบอกไดวาดุลการคาของไทยจะดีขึ้น เพราะเราตองรูวาอะไรเกิดขึ้นกับรายรับจากการ
สงออกของไทย ถารายรับจากการสงออกเพิ่มขึ้นเราก็สรุปไดวาดุลการคาดีขึ้น แตถารายรับจาก
การสงออกของไทยลดลง เราก็ยังสรุปไมไดวาดุลการคาของไทยดีขึ้น ถาการลดลงของรายรับ
จากการสงออกมากกวาการลดรายจายการสั่งสินคาเขา ดุลการคาของไทยก็ยิ่งขาดดุลมากขึ้น 
 นักเศรษฐศาสตรไดแสดงใหเห็นวาผลของการลดคาของเงินที่มีตอดุลการคา ขึ้นอยูกับ
ความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขาและสินคาออก หรือที่รู จักกันทั่วไปวาเ ง่ือนไขของ  
Marshall - Lerner   

 2.2  ความสัมพันธระหวางความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขาและอุปสงค
สินคาออกของตางประเทศ การลดคาของเงินจะทําใหดุลการคาดีขึ้นหรือไมขึ้นอยูกับความ
ยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขาและอุปสงคสินคาออกของชาวตางประเทศ 

 2.2.1  ถาอุปสงคสินคาเขาของไทยมีความยืดหยุนตางกัน การลดคาของเงินบาทจะ
ทําใหรายจายสินคาเขาลดลงตางกัน ซึ่งสามารถอธิบายไดดวยรูปที่ 3 
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อัตราแลกเปลี่ยน ($ / £ ) 
E

ปริมาณสินคาเขา 

Sm 

G 

      P1 

    P3 

    P2  

D

รูปที่ 3 : แสดงผลของการลดคาของเงินเม่ืออุปสงคสินคาเขาของไทยมีความยืดหยุนตางกัน 

DE

/
I

D
DI

  M2 M3  M1
O 

F 

/
E



 จากรูปเสน  DE และ DI แทนอุปสงคสินคาเขาของไทยที่มีความยืดหยุนมาก (elastic) 
และความยืดหยุนนอย (Inelastic) ตามลําดับ  
 เสน Sm แทนอุปทานสินคาเขาในไทย ซึ่งคือสินคาออกของตางประเทศ 
 ดุลยภาพของตลาดสินคาเขากอนมีการลดคาของเงินอยูที่ E ราคาสินคาเขาคือ OP1 
และปริมาณสินคาเขาคือ OM1 เม่ือมีการลดคาของเงินบาท ทําใหเสนอุปสงคเคลื่อนมาทางซาย
มือเปน D/

E และ D
/
I  ทําใหดุลยภาพใหมเกิดที่ F และ G ณ ระดับราคา OP2  ปริมาณ OM2 และ

ราคา OP3 ปริมาณ OM3 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวากรณีที่เสนอุปสงคมีความยืดหยุนมาก 
รายจายคาสินคาเขาจะลดลงมากกวากรณีที่อุปสงคสินคาเขามีความยืดหยุนนอย (พ้ืนที่ OP2 F 
M2 นอยกวาพื้นที่ OP3 G M3) ฉะนั้น ถาอุปสงคสินคาเขาของไทยมีความยืดหยุนมาก การลดคา
ของเงินบาท จะทําใหรายจายคาสินคาเขาของคนไทยลดลงมาก ซึ่งจะชวยใหดุลการคาดีขึ้น 
 2.2.2  ถาอุปสงคสินคาออกของชาวตางประเทศมีความยืดหยุนตางกันการลดคา
ของเงินบาท จะทําใหรายรับจากากรสงออกตางกัน ซึ่งพิจารณาไดจากรูปที่ 4 
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อัตราแลกเปลี่ยน ($ / £ ) 
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ปริมาณสินคาออก 
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      P1 

    P2 
    P3  
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  X1   X3   X2

รูปที่ 4 : แสดงผลของการลดคาของเงินเม่ืออุปสงคสินคาออก  

O 

J 

ของชาวตางประเทศมีความยืดหยุนตางกนั 
 
 จากรูปเสน DE และ DI แสดงอุปสงคสินคาออกของชาวตางประเทศที่มีความยืดหยุน
มากและนอยตามลําดับ 
 เสน SX แสดงอุปทานสินคาออกของไทย ซึ่งคือสินคาเขาของตางประเทศ 
 ดุลยภาพกอนมีการลดคาของเงินบาทอยูที่ E ณ ระดับราคา OP1 และปริมาณสินคาออก
จํานวน OXI เม่ือประเทศไทยลดคาของเงินบาท ทําใหเสน SX ลดลงมาทางขวามือเปน S/

X ตัด
กับเสน DE และ DI ณ จุด J และ K ตามลําดับ ทําใหรายรับจากการสงออกเปน O P2 J X2 และ  
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O P3 K X3 ตามลําดับ เม่ือเทียบรายรับจากการสงออกกรณีที่อุปสงคสินคาออกมีความยืดหยุน
มากและนอย ปรากฏวากรณีที่อุปสงคสินคาออกมีความยืดหยุนมากรายรับจากการสงออก
มากกวา และรายรับจากการสงออก O P2 J X2 มากกวา O P1 E X1  ดวย เพราะราคาที่ลดลง 
P1 P2 นอยกวาปริมาณการสงออกเพ่ิมจาก O X1 เปน  OX2  (เสน DE เปน elastic demand) 
ฉะนั้น การลดคาของเงินบาทจะทําใหรายรับจากการสงออกเพ่ิมขึ้น ถาอุปสงคสินคาออกของชาว
ตางประเทศมีความยืดหยุนมาก ซึ่งจะชวยใหดุลการคาดีขึ้น 
 จากการวิเคราะหผลของการลดคาของเงินที่มีตอสินคาเขาและสินคาออกที่ไดกลาว
มาแลว ทําใหสามารถสรุปเปนตารางความสัมพันธระหวางความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขา
และสินคาออกและดุลการคาดังนี้ 

ตารางท่ี 1 : แสดงความสัมพันธระหวางความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขาและสินคาออกและดุลการคา1

ηm ของ 
ประเทศ ก. 

ηm ของ 
ประเทศ ข. 

ผลบวก 

ของ ηm

รายจายคา
สินคาเขาของ
ประเทศ ก. 

รายรับจากการ
สงออกของ
ประเทศ ก. 

ดุลการคาของประเทศ ก. 

ηm ≥ 1 ηm ≥ 1 > 1 ลด เพ่ิม ดีข้ึน 

ηm > 1 0 > 1 ลด ลด ดีข้ึน 
เพราะรายจายลดมากกวารายรับลด 

0 ηm > 1 > 1 ไมเปล่ียนแปลง เพ่ิม ดีข้ึน 

0 < ηm < 1 0 < ηm < 1 < 1 ลด ลด เลวลง 
เพราะรายจายลดไมพอชดเชยรายรับลด 

0 < ηm < 1 0 < ηm < 1 > 1 ลด ลด ดีข้ึน 
เพราะรายจายลดมากวารายรับที่ลด 

0 < ηm < 1 0 < ηm < 1 = 1 ลด ลด ไมเปล่ียนแปลง 
เพราะรายจายทีล่ด 

ชดเชยรายรับที่ลดพอดี 

 
 จากตารางที่ 1 ชองแรกคือความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขาของประเทศ ก ชองที่ 2 
คือความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขาของประเทศ ข ซึ่งก็คืออุปสงคของประเทศ ข ที่มีตอ
สินคาออกของประเทศ ก ชองที่ 3 คือผลบวกของความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขาและ
สินคาออกของประเทศ ก 
 ดังที่ไดกลาวมาแลววา ผลของการลดคาของเงินที่มีตอดุลการคาขึ้นอยูกับความยืดหยุน
ของอุปสงคสินคาเขาและสินคาออก (ชองที่ 3 ในตารางที่ 3) โดยเงื่อนไขของ Marshall-Lerner 



กลาววาการลดคาของเงินจะทําใหดุลการคาดีขึ้น ถา 1>+ X  ηηM   โดย ηm คือความยืดหยุน
ของอุปสงคสินคาเขาของประเทศ และ ηX  คือความยืดหยุนของอุปสงคสินคาออกของประเทศ
โดยชาวตางประเทศ 
 ความหมายของคําวาดุลการคาหรือดุลการชําระเงินดีขึ้นนั้น อาจจะหมายถึงการขาดดุล
นอยลงหรือมีการเกินดุล เง่ือนไขของ Marshall-Lerner ยังคงถูกตอง แมวาความยืดหยุนของ
อุปสงคสินคาเขาหรือสินคาออกของประเทศนั้นมีคานอย แตผลรวมของความยืดหยุนทั้ง 2 นั้น 
ยังคงมีคามากกวาหนึ่ง ตัวอยางเชน ηm = -0.8 ηX = -0.5 1>+ X  ηηM  เพราะคาความยืดหยุน
ตามเงื่อนไขนั้นใชคาที่แทจริงไมคิดเครื่องหมาย หรือถา ηm = -0 การลดคาของเงินจะทําให
ดุลการคาดีขึ้นก็ตอเม่ือ ηX มีคามากกวา 1 (ηX > 1) ซึ่งเราสามารถพิจารณาไดจากรูปที่ 5 
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รูปที่ 5 : แสดงผลของการลดคาของเงินกรณีที่อุปสงคสินคาเขามีความยืดหยุนเทากับศูนย 
           และอุปสงคสินคาออกมีความยืดหยุนมากกวาหนึ่งทําให  1>+ X  ηηM   

 
 ในรูปสินคาเขา การลดคาของเงินบาท ทําใหคนไทยรูสึกวาราคาสินคาแพงขึ้น จึงมี
ความตองการสินคาเขาลดลง ทําใหเสน Dm ลดลง แตเน่ืองจากเสน Dm เปนเสนตั้งฉาก การลด
คาของเงินบาทจึงไมทําใหเสน Dm เปลี่ยนแปลง ดังน้ันมูลคาสินคาเขาไมเปลี่ยนแปลง สําหรับ
ทางดานสินคาออก การลดคาของเงินบาทจะทําใหผูซื้อตางประเทศรูสึกวาราคาสินคาออกของ
ไทยถูกลง ทําใหประเทศไทยสามารถขายสินคาออกไดมากขึ้น ทําใหเสน SX เคลื่อนลงมา
ทางขวามือเปน S/

X ทําใหปริมาณสินคาออกเพิ่มขึ้นจาก X0 เปน X1 จะเห็นวามูลคาการสงออก
เพ่ิมขึ้น เพราะเสน  DX มีความยืดหยุนมากกวาหนึ่ง ทําใหราคาสินคาออกลดลงในสัดสวนนอย



กวาปริมาณสินคาที่เพ่ิม ฉะน้ันถาพิจารณาทั้งสินคาเขาและสินคาออก จะเห็นวาดุลการคาหรือ
ดุลการชําระเงินดีขึ้นเพราะในขณะที่มูลคาสินคาเขาคงที่  มูลคาสินคาออกเพิ่มขึ้น 

 การพิจารณาตามรูปที่ 5 เปนเพียงตัวอยางหนึ่ง ซึ่งเราอาจพิจารณากรณีที่ ηX = 0 และ 
ηm > 1 ทําให  1>+ X  ηηM  ดุลการคาหรือดุลการชําระเงินจะดีขึ้น เพราะเปนไปตามเงื่อนไข
ของ Marshall-Lerner 
 2.3  ความยืดหยุนในโลกที่แทจริง2 เง่ือนไขของ Marshall-Lerner กลาวไวดวยวา 
ตลาดเงินตราตางประเทศจะมีเสถียรภาพ ถาผลบวกของความยืดหยุนตอราคาของอุปสงค
สินคาเขาและสินคาออกมากกวา 1 ในรูปคาที่แทจริง และในขณะเดียวกันผลบวกของความ
ยืดหยุนทั้ง 2 ดังกลาวยังเปนเง่ือนไขที่ทําใหดุลการคาหรือดุลการชําระเงินดีขึ้น ดังน้ันจึงมีความ
จําเปนที่จะกําหนดคาความยืดหยุนตอราคาของอุปสงคสินคาเขาและสินคาออกในโลกที่แทจริง 
 กอนสงครามโลกครั้ งที่  2 คนโดยทั่วไปเชื่อวาไม เพียงแตตลาดเงินตรา
ตางประเทศมีเสถียรภาพเทานั้น อุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศมีความยืดหยุนมาก
ดวย ซึ่ง Marshall  และเพื่อน ๆ ไดเสนอความคิดนี้ในหนังสือของเขาชื่อ Money Credit and 
Commerce ซึ่งตีพิมพในป 1923 แตไมไดทําการวิจัยเกี่ยวกับความเชื่อน้ี 
 ระหวางทศวรรษที่ 1940 ไดมีการใชวิธีทางคณิตศาสตร (econometric studies) 
เพ่ือหาคาความยืดหยุนตอราคาในการคาระหวางประเทศ ตัวอยางการศึกษา 2 ตัวอยาง โดย 
Chang คือในป 1945 ไดหาคาความยืดหยุนตอราคาของอุปสงคสินคาเขาของ 21 ประเทศ โดย
ใชตัวเลขป 1924-1938 และในป 1949 ไดหาคาความยืดหยุนตอราคาของอุปสงคสินคาออกของ 
22 ประเทศในชวงเวลาเดียวกัน Chang พบวาผลบวกของความยืดหยุนของอุปสงคมีคาเฉลี่ย
มากกวา 1 มีเพียงไมกี่ประเทศ และการศึกษาของคนอื่น ๆ ก็ไดขอสรุปคลายกันคือ ผลบวกของ
ความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขาและอุปทานสินคาออกนอยกวา 1 หรือใกลเคียง 1 ดังน้ันจึง
สรุปไดวาจากการคํานวณหาคาความยืดหยุนในชวงกอนและหลังสงครามโลกไมเหมือนกันกอน
สงครามโลกผลบวกของความยืดหยุนมากกวา 1 แตหลังสงครามโลกผลบวกของความยืดหยุน
นอยกวา 1  แตอยางไรก็ตาม จากขอเขียนของ Orcutt ในป 1950 ไดใหเหตุผลยืนยันบางอยาง
วาการใชวิธีการของสมการถดถอย (regression technique) เพ่ือหาคาความยืดหยุน ทําใหไดคา
จากการคํานวณต่ํากวาคาความยืดหยุนที่แทจริง 
 เหตุผลที่ Orcutt ใหไวคือ ประการแรก ในการคํานวณมีความผิดพลาดเกิดจาก
การเคลื่อนเสนอุปสงค ซึ่งอธิบายไดโดยใชรูปที่ 6 
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รูปที่ 6 : แสดงความผิดพลาดเกิดจากการเคลื่อนเสนอุปสงค 
 

 รูปที่ 6 แสดงผลของการลดคาของเงินบาทที่มีตอสินคาออก โดยเปรียบเทียบระหวาง
ความยืดหยุนของอุปสงคสินคาออกมากและนอย จุด E เปนจุดดุลยภาพกอนมีการลดคาของเงิน
บาท ถารสนิยมของชาวตางประเทศที่มีตอสินคาออกของไทยลดลง จะทําใหเสนเคลื่อนจากเสน 
DE เปน D/

Eและเม่ือมีการลดคาของเงินบาท ทําใหเสน SX เคลื่อนลงมาเปน S/
X ดุลยภาพใหม

หลังจากการลดคาของเงินบาทคือ F แตเสนอุปสงคสินคาออกที่คํานวณคือ D1 ซึ่งมีความ
ยืดหยุนนอย (inelastic) ความยืดหยุนที่คํานวณมีคาต่ํากวาความยืดหยุนที่แทจริงมาก เพราะ
การเคลื่อนของเสนอุปสงคเน่ืองมากจากการเปลี่ยนแปลงรสนิยมหรือพลังอ่ืน ๆ เกิดขึ้น
ตลอดเวลา ซึ่งปญหานี้เรียกวา identification problem  

 

 ประการที่สองคาความยืดหยุนที่คํานวณในทศวรรษ 1940 เปนความยืดหยุนในระยะสั้น 
ซึ่งขึ้นอยูกับการตอบสนองของปริมาณตอการเปลี่ยนราคาตลอดเวลาหนึ่งปหรือนอยกวา การ
คํานวณคาความยืดหยุนระยะสั้นโดยวิธี econometric นี้มีคาต่ํากวาคาความยืดหยุนในระยะยาว 
 2.4  ชวงเวลาของการลดคาของเงิน (time path of devaluation) ในการคํานวณหา
ความยืดหยุนตอราคาของอุปสงคสินคาเขาและสินคาออก เพ่ือจะตอบคําถามวา การลดคาของ
เงินจะทําใหดุลการคาดีขึ้นหรือไมตามเงื่อนไขของ Marshall-Lerner นั้น จะเกิดปญหาในการวัด
คือ จะมีความลาชาเกิดขึ้นกอนที่ปริมาณสินคาจะปรับตัวใหเขากับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน ดุลการคาจะเลวลงกอนที่จะดีขึ้น ซึ่งเรียกวาเปนผลของ J-curve effect แนวความคิด
เกี่ยวกับ J-curve effect คือในระยะสั้นมาก ๆ การลดคาของเงินจะทําใหดุลการคาเลวลง เม่ือ
เวลาผานไป ดุลการคาก็จะปรับดีขึ้น ที่เปนเชนน้ี เพราะการลดคาของเงินจะมีผลตอราคาแพรไป
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ทั่วทั้งระบบเศรษฐกิจ และหนวยเศรษฐกิจจะปรับตัวใหเขากับการลดคาของเงินน้ันจะตองใช
เวลาชวงเวลาของการตอบสนองของกระแสการคา (trade flows) ที่มีตอการลดคาของเงิน
สามารถอธิบายดวย J-curve effect ดังรูปที่ 6 
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รูปที่ 7 : แสดงชวงเวลาของดุลการคาทีต่อบสนองตอการลดคาของเงิน 
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   t 1    t 2       t 3     t 4       t 5       t 6     t 7

การลดคาของเงิน 
เกิดขึ้นครั้งแรก 

 
  เวลา 

 
 ตามรูป ดุลการคาเลวลงชั่วระยะเวลาหนึ่งหลังจากมีการลดคาของเงิน (เคลื่อนลงไปตาม
แกนที่เปนรูปตะขอของตัว J) กอนที่ดุลการคาจะดีขึ้น (เคลื่อนขึ้นไปตามแกนที่ตั้งฉากของตัว J) 
เหตุการณเปนเชนน้ี เพราะคร้ังแรกผลของการลดคาของเงินจะทําใหคาใชจายในการซื้อสินคา
เพ่ิมขึ้น เนื่องจากปริมาณสินคาเขาไมเปลี่ยนแปลง เม่ือเวลาผานไปชวงนี้จะเปนระยะเวลาของ
การปรับตัวทางดานปริมาณ โดยปริมาณสินคาเขาจะลดลงขณะที่ปริมาณสินคาออกเพิ่มขึ้นผล
ของ J-curve ไดปรากฏในการลดคาของเงินของประเทศอังกฤษ ในป 1967 ซึ่งจากการศึกษา
ของ Masera พบวาหลังจากการลดคาของเงินปอนดแลวประมาณ 2 ป ผลของการลดคาของเงิน
ปอนดจึงมีผลทําใหดุลการคาดีขึ้น 
 จากการศึกษาของ Helen Junz และ Rudolf Rhomberg3 ไดแบงชวงเวลาของความ
ลาชาระหวางการตอบสนองของปริมาณสินคาตอการเปลี่ยนแปลงราคาเปรียบเทียบออกเปน 5 
ชนิดคือ 
 ก) ความลาชาในการยอมรับ (recognition lags)ตอสภาวะการแขงขันทีก่ําลังเปลีย่นแปลง 
 ข) ความลาชาในการตัดสินใจ (decision lags) ที่จะสรางรูปแบบการติดตอธุรกิจแบบ
ใหมและการสั่งสินคาใหม 
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 ค)  ความลาชาในการสงสินคา (delivery lags) ระหวางเวลาที่สั่งสินคาใหมกับผลที่จะมี
ตอการคาและการชําระเงิน 
 ง)  ความลาชาในการทดแทน (replacement lags) ใชสินคาคงคลัง และเลิกใชเครือ่งจักร
เกาที่มีอยูกอนจะลดคาของเงิน 
 จ)  ความลาชาในการผลิต (production lags) ที่เกี่ยวของกับการเพิ่มผลผลิต ขณะที่
ความตองการเพิ่มขึ้น 
 สําหรับการศึกษาความลาชาของขบวนการปรับตัวเนื่องจากการลดคาของเงินโดย Junz 
และ Rhomberg ของสินคาอุตสาหกรรม พบวา ประการแรกการตอบสนองของกระแสการคาตอ
การเปลี่ยนแปลงราคาเปรียบเทียบ (อัตราแลกเปลี่ยน) ใชเวลาประมาณ 4-5 ป ประการที่สอง 
หลังจากที่ราคาเปลี่ยนแปลง ประมาณ 50% ของการตอบสนองของกระแสการคาเกิดขึ้นภายใน 
3 ปแรก และประมาณ 90% เกิดขึ้นระหวาง 5 ปแรก 
 2.5  ชวงเวลาของสัญญาสงมอบเงินตรา (currency contract period)  เปนชวงเวลา
สั้น ๆ หลังจากการลดคาของเงิน ซึ่งเปนสัญญาที่ไดทําไวกอนการลดคาของเงินถึงกําหนดพอดี 
ผลของสัญญาดังกลาวที่มีตอดุลการคาขึ้นอยูกับเงินตราในสัญญานั้นเปนประเภทใด   
 ตัวอยางเชน ถาประเทศไทยลดคาเงินบาท กอนลดคาเงินบาท อัตราแลกเปลี่ยนคือ 32 
บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ หลังจากลดคาเงินบาท อัตราแลกเปลี่ยนกลายเปน 34 บาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ ถาพอคาสงออกไทยไดทําสัญญาขายสินคาราคา 32 บาทใหผูซื้อตางประเทศ 
โดยพอคาสงออกไทยขอรับเปนเงินบาท หลังลดคาเงินบาท ผูสงออกยังคงไดรับ 32 บาท แตถา
ในสัญญาระบุใหผูซื้อตางประเทศจายคาสินคาเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ ผูสงออกจะไดรับเงิน 1 
ดอลลาร ถึงแมจะมีการลดคาเงินบาท ทําใหผูสงออกไดกําไรเพิ่มขึ้น เพราะเงิน 1 ดอลลารสหรัฐ
แลกได 34 บาท 
 ในทางตรงกันขามถาพิจารณาสัญญาซื้อสินคาเขาจากตางประเทศของพอคาไทย ใน
สัญญาผูสั่งสินคาเขาตองจายเปนเงินบาท ผูสั่งสินคาเขาไทยจะไมไดรับผลกระทบผลจากการลด
คาเงินบาท ถาในสัญญาระบุใหผูสงสินคาเขาจายเปนเงินดอลลาร ผูสั่งสินคาเขาไทยตองจายคา
สินคา 1 ดอลลารสหรัฐฯ  ซึ่งเทากับ 34 บาท ทําใหผูสั่งสินคาเขาขาดทุน เพราะการลดคาเงิน
บาท จากกรณีดังกลาว เราคาดคะเนไดวาผูขายชอบทําสัญญาใหจายเงินที่จะมีการเพิ่มคาเงิน 
(ในกรณีนี้คือผูขายตองการรับเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่เพ่ิมคา) สําหรับผูซื้อชอบทําสัญญาในรูปเงิน
ที่คาดวาจะมีการลดคาเงิน (ในที่นี้คือผูซื้อชอบทําสัญญาจายเปนเงินบาท) 
 ผลตาง ๆ ของชวงเวลาของสัญญาสงมอบเงินตราที่มีตอดุลการคาของประเทศที่ทํา
สัญญา สามารถสรุปเปนตารางดังนี้ 
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ตารางที่ 2 : ผลตอดุลการคาของประเทศไทยระหวางชวงเวลาของสัญญาสงมอบเงินตรา  
       (currency contract period)4

สัญญาสงออกของไทย สัญญาสินคาเขาของไทยเขยีนในรูปเงิน 

เขียนในรูปเงิน บาท ดอลลารสหรัฐฯ 

ดอลลารสหรัฐฯ 1. รายรับสงออกเพ่ิม 
   รายจายสินคาเขาคงที่  
   ดุลการคาดีขึ้น 

2. รายรับสงออกเพ่ิม 
รายจายสินคาเขาเพิ่ม 
เดิมเกินดุล : ดุลการคาดีขึน้ 

    เดิมขาดดุล : ดุลการคาเลวลง 
บาท 3. รายรับสงออกคงที่  

   รายจายสินคาเขาคงที่  
   ดุลการคาไมเปลี่ยนแปลง 

4. รายรับสงออกคงที่  
รายจายสินคาเขาเพิ่มขึ้น  
ดุลการคาเลวลง 

 
 ตารางที่ 2 แบงเปน 4 ชอง ชองที่ 1 แทนกรณีที่สัญญาสงออกของไทยเขียนในรูปเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ และสัญญาสินคาเขาเขียนในรูปเงินบาท ในกรณีนี้มูลคาสินคาออกในรูปเงินบาท 
จะเพ่ิมขึ้น เพราะผูซื้อตางประเทศตองจายเปนดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งมีคามากขึ้น เม่ือมีการลดคา
ของเงินบาท การลดคาของเงินบาทไมมีผลตอมูลคาสินคาเขาในรูปเงินบาท เพราะสินคาเขาตอง
จายเปนรูปเงินบาท ผลคือดุลการคาดีขึ้น 
 ชองที่ 2 แสดงผลของดุลการคาเม่ือสินคาออกและสินคาเขาของไทยตองจายในรูปเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ มูลคาสินคาออกและสินคาเขาในรูปเงินบาทเพิ่มขึ้น เพราะการลดคาของเงิน
บาท ผลสุทธิตอดุลการคาของไทย ขึ้นอยูกับขนาดของสินคาออกของไทยเทียบกับสินคาเขา ถา
สินคาออกมากกวาสินคาเขา และเดิมดุลการคาเกินดุล เม่ือมูลคาสินคาออกมากกวามูลคา
สินคาเขา ดุลการคาดีขึ้น ในทางตรงขามถาเดิมดุลการคาขาดดุล เม่ือสินคาเขามากกวา
สินคาออก ทําใหดุลการคาเลวลง 
 ชองที่ 3 ทั้งสินคาออกและสินคาเขาจายในรูปเงินบาท ดุลการคาจะไมเปลี่ยนแปลงเม่ือมี
การลดคาของเงินบาท 
 ชองที่ 4 ถาชาวตางประเทศตองจายคาสินคาออกในรูปของเงินบาท และสินคาเขาจาย
ในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ เม่ือมีการลดคาของเงินบาท มูลคาสินคาออกจะไมเปลี่ยนแปลง มูลคา
สินคาเขาจะเพิ่มขึ้น ฉะน้ัน ดุลการคาจะเลวลง จะเห็นวามีกรณีเดียวที่ดุลการคาเลวลงคือ
เหตุการณชองที่ 4 สําหรับชองที่ 2 ดุลการคาอาจจะเลวลง ถาเดิมกอนลดคาของเงินดุลการคา
เลวลง 
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 2.6  ผลสงผานของการลดคาของเงิน5 (pass-through effect)  ชวงเวลาสงมอบ
เงินตราที่ไดกลาวมาแลวเปนการพิจารณาชวงเวลาหลังจากการลดคาของเงิน ซึ่งสัญญาสงมอบ
เงินตราไดเซ็นกอนการลดคาของเงิน ในระหวางชวงสัญญาไดสมมติวาราคาสินคาไมไดปรับตัว
ทันทีตอการเปลี่ยนแปลงคาของเงิน แตการวิเคราะหการสงผาน (pass through) เปนการ
พิจารณาความสามารถของระดับราคาที่จะปรับตัวในระยะสั้น การปรับตัวของราคาคือราคา
สินคาเขาสูงขึ้นในประเทศลดคาของเงิน และราคาในประเทศสงออกลดลง ถาราคาสินคาไมได
ปรับตัวในลักษณะเชนน้ี แบบแผนการใชจายจะไมเปลี่ยนแปลง ดังนั้นผลของการลดคาของเงินที่
มีตอดุลการคาไมไดเปนไปตามที่ตองการ 
 ประเทศที่มีดุลการคาขาดดุลเพ่ิมขึ้นและตอเน่ืองจะมีการลดคาของเงิน ขณะที่ราคา
สินคาเขาในประเทศลดคาของเงินเพ่ิมขึ้น ความตองการสินคาเขาจะนอยลง ในขณะเดียวกัน 
ราคาสินคาออกภายในประเทศลดลงทําใหความตองการสินคาออกของชาวตางประเทศเพิ่มขึ้น 
ผลของความตองการสินคาออกเพิ่มขึ้นและความตองการสินคาเขาลดลงทําใหดุลการคาปรับดี
ขึ้น แตอยางไรก็ตามในระยะสั้น ถาการตอบสนองตอราคาใหมชามากจนปริมาณการคาไม
เปลี่ยนแปลงมาก ราคาสินคาใหมจะทําใหเกิด J-curve ตัวอยางเชน ถาความตองการสินคาเขามี
ความยืดหยุนนอย ผูซื้อจะไมตอบสนองตอราคาสินคาเขาที่สูงขึ้น ดังน้ัน มูลคาสินคาเขาจะ
เพ่ิมขึ้นหลังการลดคาของเงิน เพราะการหาสินคาทดแทนสินคาเขาที่แพงขึ้นตองใชเวลา ในที่สุด
การทดแทนดังกลาวจะเกิดขึ้น แตในระยะสั้นผูซื้ออาจจะยังคงซื้อสินคาเขาในปริมาณมากจนทํา
ใหราคาสินคาที่สูงขึ้นมีผลทําใหมูลคาสินคาเขามากขึ้นหลังจากการลดคาของเงิน สําหรับผู
สงออกถาความตองการสินคาออกของชาวตางประเทศมีความยืดหยุนนอย ในระยะสั้นผูซื้อ
สินคาออกตางประเทศจะไมซื้อสินคามากถึงแมราคาสินคาออกจะลดลง 
 ผลของการสงผานของการลดคาของเงินจะเกิดขึ้นเต็มที่ (full pass-through) เชนใน
กรณีสินคาเขา ผูขายตางประเทศสามารถสงผานราคาที่เพ่ิมทั้งหมดใหกับผูสั่งสินคาเขา สําหรับ
สินคาออก ผูขายสินคาออกลดราคาสินคาเทากับการลดคาของเงินใหกับผูซื้อตางประเทศ 
ตัวอยางเชน มีการลดคาของเงิน 10% ผูขายตางประเทศสามารถเพิ่มราคาสินคาเขา 10% และผู
สงออกลดราคาสินคาออกลง 10% ผลสงผานของการลดคาของเงินที่มีตอดุลการคาสรุปไดตาม
ตารางตอไปน้ี 
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ตารางที่ 3 : ผลการสงผานการลดคาของเงินที่มีตอดุลการคา 

สินคาออกของไทย สินคาเขาของไทย 
 อุปทานยืดหยุนนอย อุปสงคยืดหยุนนอย 
อุปทานยืดหยุนอย 1. มูลคาสินคาออกเพิ่ม 

มูลคาสินคาเขาคงที่ 
ดุลการคาดีขึน้ 

2. มูลคาสินคาออกเพิ่ม 
มูลคาสินคาเขาเพิ่ม 
เดิมเกินดุล : ดุลการคาดีขึน้ 

    เดิมขาดดุล : ดุลการคาเลวลง 
อุปสงคยืดหยุนนอย 3. มูลคาสินคาออกคงที่  

    มูลคาสินคาเขาคงที่  
    ดุลการคาคงที่ 

4. มูลคาสินคาออกคงที่ 
   มูลคาสินคาเขาเพิ่มขึ้น  

ดุลการคาเลวลง 
 
 ตามตารางกรณีที่เลวที่สุด คือ กรณีที่ 4 ดุลการคาเลวลง เพราะมีผลสงผานเต็มที่ โดย
ราคาสินคาในรูปเงินตราตางประเทศลดลง เทากับการลดคาของเงิน ผูขายจะสามารถสงผาน
ราคาที่สูงใหกับผูสั่งเขาอยางเต็มที่ ผูสั่งเขาจะซื้อสินคาดวยราคาสูงกวาเดิม และมูลคาสินคาเขา
ทั้งหมดในรูปเงินบาทจะเพิ่มขึ้น มูลคาสินคาออกคงที่เพราะเงินดอลลารสหรัฐฯ มีคามากขึ้น  
ผูสงออกตั้งใจที่จะขายสินคาออกดวยเงินดอลลารสหรัฐฯ นอยลง หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ถาการ
ลดคาของเงินทําใหมูลคาของเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น 10% (ดอลลารสหรัฐฯ) ราคาสงออก
ของพอคาไทยในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯลดลง 10% และมูลคาสินคาออกคงที่ ทําใหดุลการคา 
เลวลง 
 กรณีที่ 1  ดุลการคาดีขึ้นในชวงสงผาน อุปทานสินคาออกมีความยืดหยุนนอยทําให
มูลคาสินคาออกในรูปเงินบาทเพิ่มขึ้นขณะที่อุปทานสินคาเขาของไทยมีความยืดหยุนนอย ทําให
มูลคาสินคาเขาคงที่ 
 กรณีที่ 2  ความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขานอย และอุปทานสินคาออกมีความยืดหยุน
นอย หลังจากการลดคาของเงิน ผูซื้อตางประเทศตั้งใจจะจายเงินในรูปเงินบาทมากขึ้น เพราะ
เงินบาทถูกกวา เน่ืองจากอุปทานสินคาออกมีความยืดหยุนนอยอยางสมบูรณ (perfectly 
inelastic) ราคาสินคาออกในรูปเงินบาทจะเพิ่มขึ้นเทากับคาเงินลดลง ทําใหมูลคาการสงออกใน
รูปเงินบาทเพิ่มขึ้น มูลคาการนําเขาในรูปเงินบาทเพิ่มขึ้นดวยเน่ืองจากอุปสงคสินคาเขามีความ
ยืดหยุนนอย ผลสุทธิตอดุลการคาขึ้นอยูวาเดิมสินคาออกมากกวาสินคาเขาหรือไม ถาเดิมสินคา
ออมากกวาสินคาเขา หลังจากการลดคาของเงิน ดุลการคาจะดีขึ้น แตถาเดิมสินคาเขามากกวา
สินคาออกดุลการคาจะเลวลง 



 กรณีที่ 3  อุปสงคสินคาออกและอุปทานสินคาเขามีความยืดหยุนนอย เพราะสินคาเขา
ถูกเสนอขายโดยชาวตางประเทศ ราคาที่เกี่ยวของจะอยูในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ ในกรณีนี้
หลังจากการลดคาของเงินผูซื้อสินคาเขาตั้งใจจะจายในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ นอยลงกวาเดิม 
เพราะอุปทานสินคาเขามีความยืดหยุนนอยอยางสมบูรณ (perfectly inelastic) ราคาสินคาเขาใน
รูปเงินดอลลารสหรัฐฯ ลดลงเทากับการลดคาของเงิน ดังน้ันจะไมมีผลการสงผาน (no pass-
through) แตราคาสินคาเขาในรูปเงินบาทแพงขึ้นหลังจากการลดคาของเงิน เน่ืองจากอุปสงค
สินคาเขามีความยืดหยุนนอยอยางสมบูรณ ราคาสินคาเขาในรูปเงินบาทจะไมเปลี่ยนแปลง 
ดังน้ันมูลคาการนําเขาจะไมเปลี่ยนแปลงดวย ดุลการคาคงที่ เพราะมูลคาการสงออกไม
เปลี่ยนแปลงดวย 
 2.7  ภาษีศุลกากร (tariff) และเงินอุดหนุนสินคาออก (export subsidy) นโยบาย
ทั้ง 2 มีผลเชนเดียวกับการลดคาของเงิน นั่นคือภาษีศุลกากรที่เก็บกับสินคาเขา มีผลทําใหราคา
สินคาเขาสูงขึ้น การบริโภคสินคาเขาลดลง ปริมาณสินคาเขาลดลง สําหรับเงินอุดหนุนสินคาออก
ทําใหราคาสินคาออกถูกลง ปริมาณการสงออกเพ่ิมขึ้น ดังน้ันผลของการเก็บภาษีสินคาเขา และ
การใหเงินอุดหนุนสินคาออกทําใหเกิดการเปลี่ยนแนวการใชจาย เชนเดียวกับการลดคาของเงิน
ซึ่งจะขึ้นอยูกับความยืดหยุนของอุปสงคและอุปทานของสินคาเขาและสินคาออกดวย 
 ผลกระทบของการใชนโยบายการเก็บภาษีสินคาเขา และการใหเงินอุดหนุนสินคาออก ที่
มีตอดุลการคาหรือดุลการชําระเงินนั้น สามารถวิเคราะหไดโดยใชดุลยภาพบางสวน (partial 
equilibrium) ดังรูปที่ 8 และ 9 

   ปริมาณสินคาเขา 
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       ราคา 
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                           รูปที่ 8 : แสดงผลของการเก็บภาษสีินคาเขาของประเทศใหญ  
โดยใชวธิีการวิเคราะหแบบดุลยภาพบางสวน (partial equilibrium) 
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 คําวาประเทศใหญหรือประเทศเล็กไมไดหมายถึงพื้นที่ของประเทศหรือประชากรของ
ประเทศ แตหมายถึงสัดสวนการคาของประเทศนั้นในตลาดโลก ประเทศที่มีสัดสวนการคาสินคา
ใดมาก ทําใหเปนผูมีอิทธิพลในการกําหนดราคาตลาดโลก เราก็ถือวาเปนประเทศใหญประเทศ
ใดมีสัดสวนการคาในตลาดโลกนอย ก็เรียกวาเปนประเทศเล็ก 
 จากรูปเสน Sm แทนอุปทานสินคาเขาจากตางประเทศ 
  เสน Dm แทนอุปสงคสินคาเขา 
 ดุลยภาพของตลาดอยูที่ Eณ ระดับราคา OP1 และปริมาณ OM1 เม่ือมีการเก็บภาษี
สินคาเขาแบบ ad valorem ทําใหเสน Sm เคลื่อนขึ้นไปเปน S/

m ดุลยภาพใหมเม่ือมีภาษีคือ F 
ราคาสินคาเขาจะสูงขึ้นเปน  OP2 ปริมาณสินคาเขาจะลดลงเปน  OM2 ภาษีตอหนวยที่เก็บ
เทากับ  P2P3  จะเห็นวาราคาสินคาสูงขึ้นจากราคาเดิม (OP1) นอยกวาภาษีที่เก็บ ทั้งน้ีเพราะ
ประเทศใหญสามารถผลักภาระภาษีบางสวนไปใหประเทศคูคา โดยประเทศคูคาตองลดราคา
สินคาที่ขายใหประเทศใหญเทากับ  P1P3 กลาวโดยสรุปผลของภาษีสินคาเขาทําใหราคา
สินคาเขาสูงขึ้น และปริมาณสินคาเขาลดลง ซึ่งมีผลเหมือนการลดคาของเงินที่มีผลตอสินคาเขา 
แตที่ตางกันคือภาษีศุลกากรที่เก็บกับสินคาเขา ทําใหรัฐบาลของประเทศที่จัดเก็บภาษีมีรายได 
สวนการลดคาของเงินรัฐบาลจะไมไดรายได 
 

   ปริมาณสินคาออก 
 DX

P2 

P1 

P3

       ราคา 

 
  F 

  S/
X 

  E 

   X1     X2

  SX 

   O 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                 รูปที่ 9 : แสดงผลของการใหเงินอุดหนุนสินคาออกของประเทศใหญ 
                         โดยวิธีการวิเคราะหแบบดุลยภาพบางสวน (partial equilibrium) 
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 จากรูปเสน SX แทนอุปทานของสินคาออก 
  เสน DX แทนอุปสงคของสินคาออกโดยชาวตางประเทศ 
 ดุลยภาพของตลาดอยูที่ E ณ ระดับราคา OP1 และปริมาณ OX1เม่ือมีการใหเงินอุดหนุน
สินคาออกเทากับ P2P3 ทําใหเสนอุปทานสินคาออกเคลื่อนลงมาทางขวามือเปน S/

X ตัดกับ เสน 
DX ที่จุด F ราคาสินคาออกกลายเปน OP3และปริมาณสินคาออกคือ OX2ราคาภายในประเทศ 
คือ OP3 แตราคาที่ผูสงออกไดรับคือ  OP2 ซึ่งคือราคาที่ไดรับจากผูซื้อตางประเทศรวมกับเงิน
อุดหนุนสินคาออก กลาวโดยสรุปผลของการใหเงินอุดหนุนสินคาออกคือ ราคาสินคาออกที่ขาย
ใหตางประเทศลดลง (OP3) และปริมาณสินคาออกเพิ่มขึ้น (OX2) ซึ่งผลที่เกิดขึ้นจากการใหเงิน
อุดหนุนสินคาออกเหมือนกับการลดคาของเงินที่มีผลตอสินคาออก แตจะมีผลที่ตางกันคือการลด
คาของเงินรัฐบาลไมตองนําเงินคงคลังมาจายใหกับผูสงออก 
 ฉะน้ัน ผลของการลดคาของเงินที่มีตอสินคาเขาและสินคาออก จึงเหมือนกับการเก็บ
ภาษีศุลกากรสินคาเขาและการใหเงินอุดหนุนสินคาออก ถารวมผลของทั้งภาษีศุลกากรและการ
ใหเงินอุดหนุนสินคาออกจะสามารถอธิบายไดดวยรูปที่ 10 ดังนี้ 
 

  

   ปริมาณเงินตราตางประเทศ 
 DF

R2 

 

 R1

อัตราแลกเปลี่ยน 

  S/
F 

   E 

  SF 

   A 
   C 

   B 

   D/
F

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
             รูปที่ 10 : แสดงผลของการลดคาของเงินภาษีศุลกากรและการใหเงินอุดหนุนสินคาออก 
  
 จากรูป  เสน DF แทนอุปสงคเงินตราตางประเทศ 
  เสน SF แทนอุปทานเงินตราตางประเทศ 
 ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่  สมมติ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยูที่  R1 
ดุลการชําระเงินจะขาดดุล AB เพราะความตองการเงินตราตางประเทศ R1A อุปทานเงินตรา
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ตางประเทศคือ  R1B รัฐบาลจึงประกาศลดคาของเงินเปน OR2  ดุลการชําระเงินจะสมดุล หรือ
อีกวิธีหน่ึงรัฐบาลอาจเลือกใชภาษีศุลกากรและเงินอุดหนุนสินคาออก การเก็บภาษีศุลกากร ทํา
ใหอุปสงคเงินตราตางประเทศลดลง เพราะการเก็บภาษีศุลกากร ทําใหราคาสินคาเขาสูงขึ้น 
ความตองการสินคาเขาลดลง เสน DF จะเคลื่อนลงมาทางซายมือเปน D/

F สําหรับเงินอุดหนุน
สินคาออก ทําใหอุปทานเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น เพราะเงินอุดหนุนทําใหการสงออกเพ่ิมขึ้น 
เสนอุปทานเงินตราตางประเทศเคลื่อนลงมาทางขวามือเปน S/

F ดังนั้นเสน  D/
F และ S

/
F จะตัดกัน

ที่จุด C ฉะนั้นดุลยภาพที่เกิดขึ้นจากการเก็บภาษีศุลกากรและเงินอุดหนุนสินคาออกคือ C และ
ดุลยภาพของการลดคาของเงินคือ E 

 3.  วิธีการใชจาย (The Absorption approach) 
 เปนวิธีการวิเคราะหผลของการลดคาของเงินอีกวิธีหน่ึง เม่ือประเทศที่มีปญหา
ดุลการชําระเงินขาดดุลมีการจางงานเต็มที่ การผลิตภายในประเทศไมสามารถจะเพิ่มขึ้นได การ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนไมมีผลตอดุลการคา ยกเวนแตวาการใชจายภายในประเทศหรือ
domestic absorption ลดลง การลดคาของเงินจึงจะทําใหดุลการชําระเงินดีขึ้น  
 วิธีการใชจายนี้ไดมาจากแนวความคิดของ Sidney Alexander ทานไดพิจารณา
สวนประกอบของความสัมพันธระหวางรายไดหรือการผลิตกับรายจาย ซึ่งประกอบดวยการ
บริโภคและการลงทุนภายในประเทศรวมทั้งการลงทุนสุทธิตางประเทศ (X – M) 
 จากเงี่อนไขของรายไดประชาชาติ 
  Y = C + I + (X – M) (ไมนําภาครัฐบาลเขามาพิจารณา) C + I คือคาใชจาย
รวม ซึ่ง Alexander เรียกวาตัวการใชจาย (absorb) ใหแทนดวยตัว A และ (X – M) คือ
ดุลการคา แทนดวย B  
   Y  =  A + B 
   B  =  Y -  A  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ( 1 ) 
นั่นคือ ดุลการคาขึ้นอยูกับผลตางระหวางรายไดและรายจายหรือการใชจายภายในประเทศ 
ฉะนั้นการลดคาของเงินจะทําใหดุลการชําระเงินดีขึ้นก็ตอเม่ือรายได (Y) เพ่ิมขึ้น และ/หรือการใช
จายตองลดลง การเปลี่ยนแปลงของดุลการชําระเงิน (B) การเปลี่ยนแปลงของรายได (Y) และ
การเปลี่ยนแปลงของการใชจาย (A) สามารถเขียนเปนสมการใหมไดดังนี้ 

   ΔB  =  ΔY -  ΔA 
 หรือ      b  =  Y -  a  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ( 2 ) 
โดยให b แทนการเปลี่ยนของดุลการชําระเงิน y แทนการเปลี่ยนแปลงของรายได a แทนการ
เปลี่ยนแปลงของการใชจาย 
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 ถาพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของการใชจาย (a) คาของ a จะขึ้นอยูกับปจจัย 2 อยาง
คือ 
 ก)  การเปลี่ยนแปลงของรายไดที่แทจริง เม่ือรายไดที่แทจริงเปลี่ยนแปลงจะทําใหการใช
จายเปลี่ยนไปดวยการใชจายจะเปลี่ยนแปลงมากนอยเทาใดขึ้นอยูกับความโนมเอียงของการใช
จาย ซึ่งใชแทนดวยตัว c และ c ก็คือความโนมเอียงในการบริโภคบวกความโนมเอียงในการ
ลงทุน 
 ข)  การลดคาของเงิน ซึ่งมีผลโดยตรงตอการใชจาย จะทําใหระดับราคาสินคา
เปลี่ยนแปลง เม่ือราคาเปลี่ยนแปลงการใชจายเปลี่ยนแปลงไปดวย แมวารายไดจะเปลี่ยนแปลง
ผลโดยตรงจาการลดคาของเงินที่มีตอการใชจายใชแทนดวย d ดังนั้น 
  a  =  cy + d   - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ( 3 ) 
เม่ือรวมสมการ ( 2 ) และ ( 3 ) เขาดวยกันจะไดสมการใหมคือ 
  b =  y – cy – d 
  b =  (1 – c) y – d  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ( 4 ) 
สมการที่  ( 4 ) สามารถอธิบายถึงผลกระทบของการลดคาของเงินที่มีตอดุลการชําระเงิน โดย
การลดคาของเงินทําใหการเปลี่ยนแปลงดุลการชําระเงิน ขึ้นอยูกับความโนมเอียงของการใชจาย 
การเปลี่ยนของรายได และการเปลี่ยนแปลงของการใชจายทางตรง 
 อยางไรก็ตามผลของการลดคาของเงินที่มีตอดุลการชําระเงินขึ้นอยูกับเง่ือนไข 2 
ประการคือ กรณีที่ระบบเศรษฐกิจ มีการวางงาน (unemployment) และกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมี
การจางงานเต็มที่ (full employment) 
 กรณีที่มีการวางงาน เม่ือประเทศลดคาของเงิน ทําใหราคาสินคาออกถูกลง การสงออก
เพ่ิมขึ้น การผลิตภายในประเทศเพิ่มขึ้น เพราะปจจัยการผลิตยังวางงานอยู เม่ือสินคาออก
เพ่ิมขึ้น รายไดประชาชาติจะเพ่ิมขึ้นตามหลักของตัวคูณการคาระหวางประเทศ การสงออกจะ
เพ่ิมมากหรือนอย ขึ้นอยูกับตางประเทศวาจะซื้อสินคาเทาใดเมื่อมีการลดคาของเงิน รายไดที่
เพ่ิมขึ้นนี้สวนหนึ่งจะนําไปใชจายเพิ่มขึ้น ที่เหลือจะเก็บออมไว (hoarding) ถาไมพิจารณาผล
โดยตรงจากการลดคาของเงินที่มีตอการใชจาย จากสมการที่ (4) ความโนมเอียงของการใชจาย 
(c) หรือความโนมเอียงในการเก็บออม (1 - c) จะเปนตัวกําหนดวาการลดคาของเงินจะทําให
ดุลการชําระเงินดีขึ้นมากนอยเทาใด ถาคา  c < 1  การลดคาของเงินจะทําใหดุลการชําระเงินดี
ขึ้น เพราะมีการเก็บออมไว คา (1 - c) เปนบวก ในกรณีนี้นโยบายการลดคาของเงินเปนนโยบาย
ที่เหมาะสมกับประเทศที่อยูในภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา (depression) เพราะจะทําใหรายได
ประชาชาติเพ่ิมขึ้น และดุลการชําระเงินดีขึ้น ถาคา c > 1 ผลของการลดคาของเงินจะทําให
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ดุลการชําระเงินเลวลง เพราะในกรณีที่มีการวางงาน การลดคาของเงินจะทําใหรายไดเพ่ิมขึ้น แต
ความโนมเอียงของการใชจายเพิ่มขึ้นมากกวารายไดที่เพ่ิม ฉะน้ัน การลดคาของเงินจะทําให
รายไดเพ่ิมขึ้นและดุลการคาเลวลง 
 กรณีที่มีการจางงานเต็มที่ การลดคาของเงินจะทําใหราคาสินคาสูงขึ้น แตจะไมทําให
รายไดเปลี่ยนแปลง ฉะน้ันการลดคาของเงินจะทําใหดุลการคาดีขึ้นโดยผานผลโดยตรงตอการใช
จาย (d) เพราะผลโดยตรงตอการใชจายไมไดขึ้นกับรายได ผลโดยตรงตอการใชจายมี 4 ประการ 
 ก) ผลของความตองการถือเงินสด (cash-balance effect) ไดมาจากแนวความคิด
ของ Pigou ที่เรียกวา Pigou effect ถาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีจํานวนคงที่ และผูบริโภค
ตองการที่จะรักษาคาที่แทจริงของเงินสดที่ถือไวจํานวนหนึ่งคงที่ เม่ือมีการลดคาของเงินทําให
ระดับราคาสินคาสูงขึ้น มูลคาของเงินสดที่ถือไวจะลดลง เพ่ือที่จะรักษามูลคาของเงินสดไวเทา
เดิม ผูบริโภคตองลดรายจายลงแสดงวาการใชจายลดลง สําหรับบุคคลแตละคนอาจจะขาย
ทรัพยสิน แตสําหรับระบบเศรษฐกิจทั้งหมดสิ่งเหลานี้เปนไปไมได Alexander กลาววาอาจจะ
เปนไปไดถามีการขายหลักทรัพยในตางประเทศแลวสงเงินกลับเขามาในประเทศ การขาย
หลักทรัพยทําใหราคาหลักทรัพยลดลงและอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น การที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นใน
ขณะที่ปริมารเงินคงที่ จะมีผลตอการใชจายทางออม คือทําใหการลงทุนและการบริโภค
ภายในประเทศลดลง แสดงวาการใชจายลดลงดวย ขอสังเกตคือการวิเคราะหผลของความ
ตองการถือเงินสดนี้มีขอสมมติฐานวาปริมาณเงินคงที่ ถาปริมาณเงินเปลี่ยนแปลง จะไมมีผลของ
ความตองการถือเงินสด ตัวอยางเชนปริมาณเงินเพ่ิมขึ้นในสัดสวนเดียวกันกับระดับราคาที่
เพ่ิมขึ้น จะไมทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นการใชจายจะไมเปลี่ยนแปลง 
 ข) ผลของการกระจายรายไดใหม (Income-redistribution effect) ถาคนในประเทศมี
ความโนมเอียงในการบริโภคสินคาเขาสูง เม่ือมีการลดคาของเงิน จะทําใหราคาสินคาเขาสูงขึ้น 
กลุมผูที่มีรายไดคงที่ เชน ขาราชการ ลูกจาง เปนตน จะมีคาใชจายสูงขึ้นและการออมนอยลง ใน
ขณะเดียวกันราคาสินคาทดแทนสินคาเขา (Import competing goods) จะมีราคาสูงขึ้น ทําให
รายไดกระจายมาสูผูผลิตในภาคการผลิตนี้ ซึ่งบุคคลในกลุมน้ีมีความโนมเอียงในการบริโภคเพิ่ม
นอยรายจายก็จะลดลง นอกจากนั้นการลดคาของเงิน ทําใหราคาสินคาออกถูกลง การผลิต
สินคาออกขยายตัวมากขึ้น ผูผลิตจะไดกําไรมาก การใชจายจะลดลงแตการออมเพิ่มขึ้น แตถา
รายไดที่เพ่ิมตกกับคนงาน การใชจายจะเพิ่มขึ้น (ความโนมเอียงในการบริโภคเพิ่มมีมาก) ฉะน้ัน 
ดุลการชําระเงินจะดีขึ้นหรือไม ขึ้นอยูกับผลสุทธิของการลดคาของเงินทําใหรายจายลดลงหรือไม 
 ค) ผลของเงินลวง (money-illusion effect) สภาวะของเงินลวง คือเงินออมมีความ 
สัมพันธกับรายไดที่เปนตัวเงินโดยไมคํานึงถึงระดับราคาสินคา เม่ือมีการลดคาของเงิน รายไดที่
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เปนตัวเงินสูงขึ้น ผูบริโภคจะซื้อสินคานอยลง เพราะตองการออมมากขึ้น ทําใหการใชจาย
นอยลง ดุลการคาก็จะดีขึ้น 
 ง) ผลโดยตรงอื่น ๆ ตอการใชจาย บางครั้งใหผลดีตอดุลการชําระเงิน บางครั้งใหผล
เสียตอดุลการชําระเงิน ตัวอยางเชน เม่ือมีการลดคาของเงิน ราคาสินคาจะสูงขึ้น ทําใหเกิดการ
คาดคะเนวาราคาสินคาจะสูงขึ้นไปอีก ทําใหผูบริโภครีบใชจายเพิ่มขึ้น การเพิ่มการใชจาย
ชั่วคราวนี้จะทําใหดุลการชําระเงินเลวลง หรือถาสินคาทุนสวนใหญนําเขามาจากตางประเทศเมื่อ
มีการลดคาของเงิน จะทําใหราคาสูงขึ้น รายจายในสินคาประเภทนี้จะลดลง ดุลการชําระเงิน 
จะดีขึ้น 
 ผลงานของ Alexander เปนการศึกษาถึงอิทธิพลของการลดคาของเงินที่มีตอการใชจาย
การศึกษานี้ทําใหเกิดการศึกษาถึงวิธีการแกไขปญหาดุลการชําระเงินแนวใหม วาจะลดการใช
จายอยางไร หรือคือวิธี disabsorption ตัวอยางเชนการใชนโยบายการเงิน การควบคุมการลงทุน 
การควบคุมสินคาเขา และการควบคุมการบริโภคภายในประเทศโดยตรง เปนตน นโยบาย 
disabsorption นี้ไมเหมาะกับประเทศที่มีการวางงาน เพราะจะเกิดการวางงานมากขึ้น ฉะน้ัน
ควรจะใชนโยบายอื่น 

 4.  วิธีการจายเงิน (The Payments Approach) 
 วิธีการใชจายใชไดผลในการปรับดุลการชําระเงินดีกวาวิธีความยืดหยุน (the 
elasticity approach) แต Harry G. Johnson ไดปรับปรุงวิธีปรับดุลการชําระเงินใหไดผลดียิ่งขึ้น
กวาวิธีการใชจาย ซึ่งเรียกวาวิธีการจายเงิน โดยเริ่มจากสมการดุลการชําระเงิน 
  B  =  Rf – Pf  
ให B แทนดุลการชําระเงิน Rf แทนรายรับของผูพํานักอาศัยในประเทศที่ไดรับจากตางประเทศ 
และ Pf แทนรายจายของผูพํานักอาศัยในประเทศที่จายใหชาวตางประเทศ หรือกลาวไดอีกอยาง
หน่ึง โดยรวมสมการรายรับและรายจายของผูพํานักอาศัยในประเทศ จะไดวา รายจายทั้งหมด 
โดยผูพํานักอาศัยคนหนึ่งไปอีกคนหนึ่งจะเกิดขึ้นเวลาเดียวกับรายรับของผูพํานักอาศัยคนหนึ่ง
จากผูพํานักอาศัยอีกคนหนึ่ง หรือ Pr = Rr ดังนั้นสมการดุลการชําระเงินใหมมีดังนี้ 
  B  =  R f + Rr - Pf – Pr  =  R – P  
สมการที่ได แสดงวาดุลการชําระเงินคือผลตางระหวางรายรับรวมและรายจายรวมของผูพํานัก
อาศัยในประเทศ ดังนั้นการขาดดุลการชําระเงินแสดงวารายจาย (P) มากกวารายรับ (R) การ
ปรับดุลการชําระเงินตามวิธีนี้ทําได 2 ประการคือ ประการแรก ดูจากความสําคัญทางการเงิน 
และประการที่สองดูจากความสัมพันธของดุลการชําระเงินที่มีตอระดับกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจ 
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 ความสําคัญทางการเงิน เปนการศึกษาถึงความหมายของ P > R แสดงวาดุลการ 
ชําระเงินขาดดุล ผูพํานักอาศัยในประเทศจะลดการถือเงินสดในรูปเงินตราภายในประเทศ เพราะ
ตองจายเงินจํานวนหนึ่งไปตางประเทศ ปริมาณเงินสดในประเทศจะลดลงถึงระดับหน่ึงที่นอย
ที่สุด ดุลการชําระเงินที่ไมสมดุลจะปรับตัวเองโดยอัตโนมัติ นั่นคืออัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้น ซึ่งเปน
ลักษณะของการใชนโยบายการเงินที่เขมงวด ทําใหการใชจายรวมของประชาชนลดลง การปรับ
ดุลการชําระเงินจะเกิดขึ้นนานเทาใดขึ้นอยูกับปริมาณของทุนสํารองที่ประเทศถือไว 
 ความสัมพันธของดุลการชําระเงินกับระดับกิจกรรมตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจ ขึ้นอยู
กับการตัดสินใจของผูพํานักอาศัยในประเทศที่เปนสาเหตุทําใหเกิดการขาดดุล นั่นคือการศึกษา
การปรับดุลการชําระเงินโดยวิธีนี้ชี้ ให เห็นความแตกตางระหวางการตัดสินใจที่ทําให
ดุลการชําระเงินขาดดุล 2 ประการ ประการแรกคือการตัดสินใจแบบ stock เปนการตัดสินใจ
เปลี่ยนแปลงสวนประกอบของหลักทรัพย  พันธบัตร  สินคาและบริการ  และเงินตรา
ภายในประเทศ  ประการที่สอง คือ การตัดสินใจแบบ flow เปนการตัดสินใจที่จะใชจายใน
ปจจุบันมากกวารายรับการขาดดุลที่เกิดจากการตัดสินใจ 2 ประการนี้จะปรากฏในบัญชี
เดินสะพัดและบัญชีทุน เพราะการตัดสินใจที่จะเปลี่ยนแปลงหลักทรัพย หรือใชจายมากเกินไป 
จะเกี่ยวของทั้งการซื้อสินคาและพันธบัตร ความแตกตางที่สําคัญของการขาดดุลแบบ stock และ 
flow คือ การขาดดุลแบบ stock เกิดขึ้นชั่วคราว ไมทําใหฐานะทางเศรษฐกิจพ้ืนฐานของประเทศ
เลวลง ตัวอยางเชนการเปลี่ยนเงินเปนสินคา ทําใหสินคาเขาเพิ่มขึ้น การขาดดุลลักษณะนี้อาจจะ
ใชทุนสํารองเขาแกไข สําหรับการขาดดุลแบบ flow จะเกิดขึ้นในระยะเวลานานกวา และทําให
ฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศเลวลง การขาดดุลลักษณะนี้สวนมากจะตองใชนโยบายเขาแกไข 
ฉะนั้น เราจะศึกษานโยบายที่ใชปรับดุลการชําระเงินที่ขาดดุลแบบ flow ซึ่งเกิดขึ้นในบัญชี
เดินสะพัด นโยบายที่ใชมี 2 ประเภทคือ นโยบายลดการใชจาย (expenditure reducing 
policies) และนโยบายเปลี่ยนแนวการใชจาย (expenditure switching policies) 
 นโยบายลดการใชจาย อาจกระทําไดโดยการใชนโยบายการเงินและการคลังแบบ
เขมงวด (tight monetary and tight fiscal policies) และการควบคุมปจจัยการผลิตโดยตรง การ
ใชนโยบายดังกลาวขึ้นอยูกับระดับการจางงานในประเทศ ถาขณะนั้นประเทศมีการจางงานเต็มที่
และเริ่มมีภาวะเงินเฟอ การใชนโยบายลดการใชจายจะมีผลชวยตอตานภาวะเงินเฟอ ถาประเทศ
มีการวางงาน การลดการใชจายจะมีผลกระทบกับสินคาที่ผลิตภายในประเทศ ผลของภาวะเงิน
ฝดที่เกิดจากการใชนโยบายลดการใชจายจะมีมาก 
 นโยบายเปลี่ยนแนวการใชจาย นโยบายนี้มี 2 ชนิด คือนโยบายที่มีผลกระทบตอ
สินคาและบริการทั่วไป และนโยบายที่มีผลกระทบตอสินคาและบริการเฉพาะอยาง นโยบายแรก
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คือการลดคาของเงิน  เ พ่ือเปลี่ยนแนวการใชจายผลผลิตตางประเทศมาเปนผลผลิต
ภายในประเทศ นโยบายที่สองคือการควบคุมการคาระหวางประเทศ การควบคุมคือการเก็บภาษี
สินคาเขา เพ่ือทําใหเปลี่ยนแนวการใชจายมาเปนสินคาภายในประเทศ ลักษณะสําคัญของการ
เปลี่ยนแนวการใชจายคือ เปลี่ยนความตองการสินคาตางประเทศมาเปนสินคาภายในประเทศ 
ฉะน้ัน สิ่งสําคัญคือความสามารถของประเทศที่จะผลิตสินคาเพิ่มขึ้นได ถาระบบเศรษฐกิจมีการ
วางงาน การใชนโยบายเปลี่ยนแนวการใชจาย ทําใหเกิดการนําปจจัยที่วางงานอยูออกมาใชทํา
ใหการจางงานเพิ่มขึ้น รายไดเพ่ิมขึ้น และดุลการชําระเงินดีขึ้น แตถาระบบเศรษฐกิจมีการจาง
งานเต็มที่ ไมสามารถผลิตเพ่ิมขึ้นได ผลผลิตจะเพิ่มขึ้นไดถาลดระดับการใชจายที่แทจริงเดิมลง 
ซึ่งจะทําได 2 ทาง คือ ใชนโยบายลดการใชจายควบคูกับนโยบายเปลี่ยนแนวการใชจาย หรือ
ปลอยใหเกิดภาวะเงินเฟอ ภาวะเงินเฟอจะชวยลดการขาดดุลได เพราะจะชวยลดระดับการใช
จายที่แทจริง ฉะน้ัน นโยบายเปลี่ยนแนวการใชจายไมเหมาะสมกับประเทศที่มีการจางงานเต็มที่ 
 

 5. สรุป 
    การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลกระทบตอระดับราคาสินคา ซึ่งจะมีผล
ตอบัญชีเดินสะพัดในสวนของดุลการคา ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี การปรับตัวทางดาน
ราคาจะกระทําผานการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน แตสําหรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ การ
ปรับตัวทางดานราคาจะกระทําโดยการผานกลไกทางดานราคา (price-specie flow) ซึ่งเปนการ
ปรับตัวโดยอัตโนมัติภายใตระบบมาตรฐานทองคํา การอธิบายกลไกการปรับตัวไดอาศัยทฤษฎี
ปริมาณเงิน การไหลของทองคํา จะทําใหระดับราคาสินคาเปลี่ยนแปลง ซึ่งจะมีผลทําให
ดุลการคาหรือดุลการชําระเงินดีขึ้น นอกจากกลไกทางดานราคาก็อาจจะกระทําผานการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนในกรณีที่ดุลการชําระเงินขาด
ดุล เราเรียกวาการลดคาของเงิน (อัตราแลกเปลี่ยนคงที่) หรือการเสื่อมคาของเงิน (อัตรา
แลกเปลี่ยนเสรี) บางครั้งวิธีนี้เรียกวา elasticity approach ผลของการลดคาของเงินหรือเสื่อมคา
ของเงินจะทําใหปริมาณสินคาเขาลดลง และปริมาณสินคาออกเพิ่มขึ้น แตมูลคาของสินคาจะ
เปลี่ยนแปลงอยางไรขึ้นอยูกับความยืดหยุนของอุปสงคของสินคาเขาและสินคาออก ผลของการ
ลดคาของเงินจะทําใหดุลการคาดีขึ้น ถาผลบวกของอุปสงคสินคาเขาและอุปสงคสินคาออก
มากกวาหนึ่ง ซึ่งเปนเง่ือนไขของ Marshall-Lerner ในโลกที่แทจริงคาความยืดหยุนที่คํานวณต่ํา
กวาคาที่แทจริงเพราะมีปญหาทางดาน identification และคาความยืดหยุนในระยะสั้นต่ํากวาใน
ระยะยาวเนื่องจากเกิดความลาชาในการปรับตัวตอการลดคาของเงินซ่ึงประกอบดวยความลาชา
ในการยอมรับการตัดสินใจ การสงสินคา การทดแทนและการผลิต 
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 ถาในการปรับดุลการชําระเงินไมสามารถใชการลดคาของเงิน ก็อาจจะเลือกใชนโยบาย
อ่ืนที่มีผลเชนเดียวกันคือ การใชภาษีศุลกากรรวมกับเงินอุดหนุนสินคาออก ภาษีศุลกากรที่เก็บ
กับสินคาเขามีผลทําใหสินคาเขามีราคาสูงขึ้น ปริมาณการนําเขาก็ลดลง สวนเงินอุดหนุน
สินคาออก ทําใหราคาสินคาออกถูกลงปริมาณการสงออกเพ่ิมขึ้น 
 วิธีการวิเคราะหผลของการลดคาของเงินอีกวิธีหน่ึงคือวิธีการใชจาย (The Absorption 
Approach) ไดแนวความคิดมาจาก Sidney Alexander ซึ่งแสดงใหเห็นวาการลดคาของเงิน จะ
ทําใหดุลการชําระเงินดีขึ้น เม่ือรายไดเพ่ิมขึ้น และ/หรือการดูดซึม (การใชจาย) ตองลดลง แต
อยางไรก็ตามยังขึ้นอยูกับเง่ือนไข 2 ประการคือ กรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที่ ผล
ของการลดคาของเงินจะทําใหดุลการคาดีขึ้นโดยผานผลโดยตรงตอการใชจาย ไมไดขึ้นอยูกับ
รายได สวนกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีการวางงาน การลดคาของเงินจะทําใหดุลการชําระเงินดีขึ้น
มากนอยเทาใดขึ้นอยูกับความโนมเอียงของการใชจาย ถาความโนมเอียงของการใชจายนอย
กวาหนึ่ง จะทําใหดุลการชําระเงินดีขึ้น วิธีการใชจายใชในการปรับดุลการชําระเงินดีกวาวิธีความ
ยืดหยุน แต Harry G. Johnson ไดปรับปรุงวิธีการปรับดุลที่ไดผลดีกวาวิธีการใชจาย เรียกวา
วิธีการจายเงิน (The Payments Approach) ตามวิธีนี้ดุลการชําระเงินคือผลตางระหวางรายรับ
และรายจายรวมของผูพํานักอาศัยในประเทศ ฉะน้ันการขาดดุลการชําระเงิน แสดงวารายจาย
มากกวารายรับ การปรับดุลการชําระเงินตามวิธีนี้ทําได 2 ประการคือ ประการแรกดูจาก
ความสําคัญทางการเงิน เม่ือประเทศมีดุลการชําระเงินขาดดุล จะตองทําใหรายจายรวมของ
ประชาชนลดลง โดยการใชนโยบายการเงินที่เขมงวด ประการที่สองดูจากความสัมพันธของ
ดุลการชําระเงินกับระดับกิจกรรมตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจ ตามวิธีนี้ดุลการชําระเงินขาดดุล
เพราะการตัดสินใจของคนในประเทศใชจายมากกวารายรับ นโยบายที่ใชแกไขปญหา
ดุลการชําระเงินคือนโยบายลดการใชจาย (การเงินและการคลัง) และนโยบายเปลี่ยนแนวการใช
จาย (ลดคาของเงิน ภาษีศุลกากร โควตา ฯลฯ) 
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