
 

บทที่ 7 
วิธีทางการเงินและ  Portfolio Balance 

 
 
 ตั้งแตปลายทศวรรษ 1960 มาจนถึงทศวรรษ 1970 การปรับดุลการชําระเงินไดรับการ
พัฒนาโดย Robert Mundell และ Harry G. Johnson ซึ่งเรียกวาวิธีทางการเงิน (Monetary 
Approach) ในระหวางทศวรรษ 1970 ก็ยังมีวิธีการปรับดุลอีกวิธีหน่ึงเรียกวา Portfolio Balance 
Approach 

 
1.  วิธีทางการเงิน (Monetary Approach) 
 วิธีนี้เปนการขยายแนวความคิดทางการเงินภายในประเทศ (เริ่มจากสํานักชิคาโก โดย 
Milton Friedman) มาเปนระหวางประเทศ โดยถือวาดุลการชําระเงินเปนปรากฏการณทาง
การเงิน นั่นคือเงินมีบทบาทสําคัญในระยะยาวทั้งเปนตัวที่มีผลกระทบดุลการชําระเงิน และเปน
ตัวปรับดุลการชําระเงิน วิธีทางการเงินสมัยใหมนี้ เปนวิธีที่ ดีกวาวิธี ด้ังเดิมในการปรับ
ดุลการชําระเงิน โดยเนนบัญชีทุนสํารองระหวางประเทศ และรวมรายการตาง ๆ ในบัญชี
เดินสะพัดและบัญชีทุนเปนรายการเดียวใน above the line 
 ความไมสมดุลของดุลการชําระเงินตามแนวความคิดของทางการเงินมีดังนี้ 
ดุลการชําระเงินของประเทศขาดดุลเกิดจากปริมาณเงินมากกวาความตองการถือเงินภายใต
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ปริมาณเงินสวนเกินน้ีไหลมาจากตางประเทศและทําใหดุลการชําระเงิน
ขาดดุล ในทางตรงขามดุลการชําระเงินเกินดุลเกิดขึ้นจากความตองการเงินมากกวาปริมาณเงิน 
ฉะน้ัน การขาดดุลของดุลการชําระเงินจะหมดไปเมื่อมีเงินทุนไหลออก สวนการเกินดุลของ
ดุลการชําระเงินจะหมดไปเม่ือมีเงินทุนไหลเขา ตามวิธีทางการเงิน ดุลการชําระเงินมีแนวโนม
สมดุลในระยะยาวเหมือนกับวิธีการปรับตัวโดยกลไกราคา (price-specie mechanism) ของ 
David Hume แตตางกันที่กลไกของ Hume ทํางานโดยผานราคาสินคา สวนวิธีทางการเงิน
ทํางานโดยผานความตองการถือเงินและปริมาณเงิน 
 1.1  วิธีทางการเงินภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ในหัวขอน้ีจะพิจารณาถึงสาเหตุของ
ความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน ขบวนการปรับดุล และวิเคราะหหาเหตุผลวาทําไมประเทศ
ตาง ๆ จึงไมสามารถควบคุมปริมาณเงิน ในขณะที่ประเทศที่เงินตราของตนใชเปนทุนสํารองจึง
สามารถควบคุมปริมาณเงินได 



                                                                                                                                   EC 353 148 

  1.1.1  สาเหตุและการปรับดุลการชําระเงิน แนวคิดตามวิธีทางการเงินคือความ
ตองการถือเงินมีความสัมพันธกับรายไดประชาชาติในทางบวก และในระยะยาวมีคาคงที่ เร่ิมตน
จากสมการทฤษฎีปริมาณเงิน MV = PQ (บางครั้งเรียกวาสมการของการแลกเปลี่ยน)  
M คือปริมาณเงิน V คืออัตราการหมุนเวียนของเงิน P คือดัชนีราคาทั่วไป Q คือผลผลิต 
กําหนดให k = 1/V และ Q = Y ฉะน้ันสมการความตองการถือเงินคือ 
     Md  =  kPY   - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ( 1 ) 
    โดย Md  =  ความตองการถือเงิน 
     k   =  อัตราสวนของปริมาณเงินกับรายไดประชาชาติ 
     P   =  ระดับราคาภายในประเทศ 
     Y  =  ผลผลิต 
จากสมการที่ ( 1 )  PY คือรายไดประชาชาติหรือ GNP ซึ่งสมมติวามีแนวโนมเขาสูระดับการ
จางงานเต็มที่ในระยะยาว เม่ือ k มีคาคงที่ Md ก็จะคงที่และมีความสัมพันธในทางบวกกับระดับ
ราคาภายในประเทศ และรายไดประชาชาติ Md มีความสัมพันธในทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย
ดวยแมวาจะไมไดกลาวไวในสมการที่ ( 1 ) ดังน้ัน Md จึงมีความสัมพันธโดยตรงกับรายได
ประชาชาติและมีความสัมพันธในทางกลับกันกับอัตราดอกเบี้ย Md เปนอุปสงครวม ฉะนั้น 
อุปทานรวมก็คือสมการปริมาณเงิน ซึ่งมีลักษณะดังนี้ 
     MS  =  m (D + F)  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ( 2 ) 
   ซึ่ง MS  =  ปริมาณเงินทั้งหมดของประเทศ 
     D    =  สวนประกอบภายในประเทศของฐานการเงิน (monetary base) 
     F    =  สวนประกอบตางประเทศของฐานการเงิน 
     m    =  ตัวคูณการเงิน (money multiplier) 
สวนประกอบภายในประเทศของฐานการเงิน (D) คือ สินเชื่อภายในประเทศที่สรางโดยเจาหนาที่
ทางการเงิน หรือคือสินทรัพยภายในประเทศที่หนุนหลังปริมาณเงิน สําหรับสวนประกอบของ
ฐานการเงินตางประเทศ (F) หมายถึง ทุนสํารองระหวางประเทศ ซึ่งสามารถเพิ่มขึ้นหรือลดลง
โดยผานการเกินดุล หรือขาดดุลของดุลการชําระเงินตามลําดับ ฐานการเงินหรือ high-powered 
money คือ D + F ภายใตระบบธนาคารปจจุบัน D หรือ F ที่ฝากไวในธนาคารพาณิชยทําให
ปริมาณเงินเพิ่มขึ้นเทากับ m เทา ซึ่ง m จะมีคาคงที่ 
 ตัวอยางการหาคา m คือ สมมติมีเงินฝากที่ธนาคารพาณิชย 1 บาท ธนาคารจะใหคน
กูยืม 0.80 บาท ถาเงินสดสํารองตามกฎหมายเทากับ 20% คนที่กูจากธนาคารก็จะนําไปจายให
อีกคนหนึ่ง ซึ่งเขาจะนําเงินจํานวนนี้ไปฝากธนาคารอีกแหงหนึ่ง ธนาคารก็จะนําเงินฝากนี้ใหคน



กู 0.64 บาท 80% ของ 0.80 บาท) ขบวนการก็จะเปนเชนน้ีไปเรื่อย ๆ จนกระทั่งเงิน 1 บาท 
กลายเปน 1.00 + 0.80 + 0.64 + .... = 5 บาท = m อยางไรก็ตาม คาตัวคูณที่แทจริงในโลกจะมี
คานอยกวานี้ เพราะมีสวนรั่วไหลออกจากระบบ ธนาคาร 
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รูปที่ 1 : แสดงเสนปริมาณเงิน 

   ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ (F) 

 B 
mF 

ปริมาณเงิน (MS) 

 
A 

  m = 5 

 O 

 mD 

  สวนเกินผูบริโภค 

MS

 
 จากรูป แกนนอนแทนปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ (F) 
  แกนตั้งแทนปริมาณเงินทั้งหมด (MS)  
  เสน AB แทนสวนประกอบภายในประเทศของฐานการเงิน 
  เสน Ms แทนปริมาณเงิน ซึ่งมี slope ทอดขึ้น 
 สมมติวาตัวคูณการเงินเทากับ 5 และสวนประกอบภายในประเทศของฐานการเงินมี
คาคงที่เทากับ OA/m ถาไมมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ปริมาณเงินทั้งหมดเทากับ m คูณ
ดวยสวนประกอบภายในประเทศของฐานการเงิน ซึ่งคือ mD หรือ OA แตโดยทั่วไปปริมาณเงิน
ทั้งหมดจะแสดงดวยเสน Ms ซึ่งประกอบดวย mD + mF ขอสังเกต slope ของเสน MS คือตัว
คูณการเงิน 
 กอนที่จะพิจารณาถึงสาเหตุของความไมสมดุลของดุลการชําระเงินจะตองทราบถึง
เง่ือนไขของความสมดุลของดุลการชําระเงิน สมการดุลการชําระเงินคือ B = Md – MS เม่ือดุลการ 
ชําระเงินสมดุล Md = MS ถาความตองการถือเงินที่เพ่ิมเกิดจาก GNP เพ่ิมขึ้นดุลการชําระเงินจะ
เกินดุล ถาเจาหนาที่ทางการเงินไมทําการชดเชย การชดเชยทําไดโดยเพิ่ม D หรือปลอยใหทุน
สํารองไหลเขา (เพ่ิม F) ในทางตรงขามถาปริมาณเงินเพ่ิมขึ้น (D เพ่ิมขึ้น) ในขณะที่ความ
ตองการถือเงินคงที่ ดุลการชําระเงินจะขาดดุลถาเจาหนาที่ทางการเงินไมทําการชดเชยโดย



ปลอยใหทุนสํารองไหลออก (F ลดลง) ตัวอยางเชน GNP เพ่ิม 1 พันลานบาทเปน 1.1 พันลาน
บาท ทําให Md เพ่ิมจาก 200 ลานบาท (1/5 ของ 1 พันลานบาท) เปน 220 ลานบาท (1/5 ของ 
1.1 พันลานบาท) ถารัฐบาลทําการชดเชยโดยปลอยให F เพ่ิมขึ้น F จะตองเพ่ิม 4 ลานบาท เพ่ือ
ทําใหปริมาณเงินของประเทศเพิ่มขึ้น 20 ลานบาท (4 ลานบาทคูณดวยคาตัวคูณทางการเงิน
เทากับ 5) แสดงวาความตองการถือเงินที่เพ่ิมขึ้นจะทําใหดุลการชําระเงินเกินดุล ซึ่งจะทําให
ปริมาณเงินเพิ่มขึ้นจํานวนเทากัน ในทางตรงขามปริมาณเงินที่เพ่ิมมากกวาความตองการถือเงิน 
จะทําใหดุลการชําระเงินขาดดุลซ่ึงทุนสํารองจะไหลออกจนทําใหปริมาณเงินสวนเกินหายไป 
ลักษณะของเสนความไมสมดุลของดุลการชําระเงินจะแสดงในรูปที่ 2 
 กลาวโดยสรุป ดุลการชําระเงินเกินดุล เกิดจากความตองการถือเงินมากกวาปริมาณเงิน
ที่มีอยู และเจาหนาที่ทางการเงินไมไดทําการชดเชย ดุลการชําระเงินขาดดุล เกิดจากปริมาณเงิน
มากกวาความตองการถือเงิน และเจาหนาที่ทางการเงินไมไดทําการชดเชย การขาดดุลหรือ
เกินดุลของดุลการชําระเงินเปนเหตุการณชั่วคราว และจะมีการปรับตัวเองในระยะยาว นั่นคือ
หลังจากที่ความตองการถือเงินที่มากถูกกําจัดโดยปลอยใหเงินทุนไหลเขา และปริมาณเงินที่มาก
ถูกกําจัดโดยเงินทุนไหลออก ดุลการชําระเงินจะสมดุลและการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศจะ
สิ้นสุดลง 
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รูปที่ 2 : แสดงเสนความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน (the payments imbalance schedule) 
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 รูปบนเสน Md ขนานกับแกนนอน เพราะความตองการถือเงินไมขึ้นกับปริมาณทุนสํารอง
ระหวางประเทศ ดุลการชําระเงินสมดุลที่จุด E เม่ือ Md = MS ทางซายมือของจุด E นั้น Md > MS 
ดุลการชําระเงินจะเกินดุลเทากับ FG ทางขวามือของจุด E นั้น Md < MS ดุลการชําระเงินจะขาด
ดุลเทากับ MN 
 รูปลางแสดงเสนความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน ความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน
เทากับสวนเกินของความตองการถือเงิน ณ ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศระดับตาง ๆ กัน
หรือกลาวอีกนัยหน่ึง เสนความไมสมดุลของดุลการชําระเงินเทากับความแตกตางของเสนความ
ตองการถือเงินและเสนปริมาณเงิน เสนความไมสมดุลของดุลการชําระเงินมี slope ทอดลง
ขณะที่ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 
 จากรูปบน เม่ือปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศเทากับ OF1 ดุลการชําระเงินเกินดุล
เทากับ FG ซึ่งเทากับความไมสมดุลเปนบวกในรูปลาง ณ จุดดุลยภาพ E ดุลการชําระเงินสมดุล
ความไมสมดุลในรูปลางเทากับศูนย เม่ือปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศเทากับ OF2 
ดุลการชําระเงินขาดดุล MN ซึ่งเทากับความไมสมดุลเปนลบในรูปลาง 
    1.1.2  ลักษณะของขบวนการปรับดุลการชําระเงิน ดุลการชําระเงินจะปรับตัว
เองดวยขบวนการทางการเงิน นั่นคือ เม่ือดุลการชําระเงินไมสมดุล ทําใหมีเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศไหลเขาและออก ทําใหเกิดการปรับตัวของปริมาณเงิน ซึ่งทําใหความไมสมดุลหมดไปดัง
ไดกลาวมาแลว การอธิบายสามารถใชรูปที่ 2 ไดดังน้ี สมมติปริมาณทุนสํารองเทากับ OF1 
ดุลการชําระเงินเกินดุล FG เม่ือเวลาผานไปดุลการชําระเงินที่เกินดุล ทําใหปริมาณทุนสํารอง
เพ่ิมขึ้น ปริมาณทุนสํารองที่เพ่ิมจะทําใหปริมาณเงิน (MS) เพ่ิมตามสมการ  MS = m (D + F) ทํา
ใหการเกินดุลลดลงจนกระทั่งถึงจุด E ดุลการชําระเงินจะสมดุล ในทางตรงขามถาปริมาณทุน
สํารองเทากับ OF2 ดุลการชําระเงินขาดดุล MN แตการขาดดุลของดุลการชําระเงินจะเกิดขึ้น
ชั่วคราว เพราะการขาดดุลการชําระเงิน ทําใหปริมาณทุนสํารองลดลง ซึ่งจะทําใหปริมาณเงิน
ลดลงจนเทากับความตองการถือเงินที่จุด E ดุลการชําระเงินจะสมดุล 
 ลักษณะของขบวนการปรับดุลการชําระเงินดวยตัวเองอัตโนมัติจะดําเนินไปตามที่กลาว
มาแลว แตถามีอะไรมารบกวนหรือมีการทําการชดเชย (sterilization) การทําการชดเชยเปน
ขบวนการที่ธนาคารกลางตองการดําเนินนโยบายการเงินอยางอิสระโดยการชดเชยกระแสการ
เปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศ ภายใตการปรับดุลการชําระเงินตามวิธีทางการเงิน 
(อัตราแลกเปลี่ยนคงที่) ถาประเทศมีปริมาณเงินสวนเกิน ดุลการชําระเงินจะขาดดุล ทําใหทุน
สํารองลดลงจนกระทั่งปริมาณเงินเทากับความตองการถือเงิน ดังน้ันรัฐบาลจะเพิ่มปริมาณเงิน



เพ่ือรักษาปริมาณเงินใหเทาเดิม ทําใหดุลการชําระเงินยิ่งขาดดุลมากขึ้น แตในกรณีที่ประเทศมี
ความตองการถือเงินมากกวาปริมาณเงิน เหตุการณจะเกิดขึ้นตรงขามโดยรัฐบาลจะลดปริมาณ
เงิน ทําใหดุลการชําระเงินเกินดุลตอไป 
 ขบวนการปรับดุลการชําระเงินเม่ือมีการทําการชดเชยอธิบายไดตามรูปที่ 3 
 

เงินตรา (money) 

 
A/ 

A 

ปริมาณทนุสํารองระหวางประเทศ 

E                 O          N  

F2

ขาดดุล 

F3

      Q           M  

M/
S

MS

Md

P 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 3 : แสดงการทําการชดเชย (sterilization operations) 
 
 สมมติ ณ ระดับทุนสํารองระหวางประเทศ OF2 ประเทศมีดุลการชําระเงินขาดดุลจํานวน 
MN สมมติวาการขาดดุลทําใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลงเปน OF3 ซึ่งทุนสํารองระหวาง
ประเทศลดลงจํานวน F2 F3 ทําใหการขาดดุลลดลงเหลือ OP 
 สมมติเจาหนาที่ทางการเงินทําการชดเชย (sterilize) การขาดดุลการชําระเงินโดยการ
ซื้อขายหลักทรัพย (open market operations : OMO) นั่นคือ เจาหนาที่ทางการเงินซื้อ
หลักทรัพยจํานวนเทากับ F2 F3 (เทากับปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศที่สูญเสียไป) ฐาน
การเงินของประเทศไมเปลี่ยนแปลง ทําใหสวนประกอบภายในประเทศของฐานการเงิน (D) 
เพ่ิมขึ้นเทากับ mD ผลคือเสนปริมาณเงิน (MS) เคลื่อนขึ้นไปขางบนเทากับจํานวน OP 
กลายเปนเสน M/

S และทําใหดุลการชําระเงินขาดดุลเทากับ OQ การทําการชดเชยและการขาด
ดุลสามารถอยูตอไปไดจนกวาเจาหนาที่ทางการเงินไมมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศหรือหยุด
ทําการชดเชย หรือกลาวอีกนัยหน่ึงดุลการชําระเงินขาดดุลยังคงมีอยูตราบใดที่สวนเกินของ
ปริมาณเงินยังคงมีอยู ตัวอยาง เชน ความไมสมดุลของดุลการชําระเงินที่ยังคงมีอยูอาจจะเกิด
จากความเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจตอเนื่องกัน ทําใหความตองการถือเงินเพ่ิมขึ้น
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ตอเนื่องกัน และถาสวนประกอบภายในประเทศของฐานการเงินไมขยายตัวตอเนื่องกัน ทําให
ประเทศประสบปญหาดุลการชําระเงินเกินดุล และเงินทุนสํารองระหวางประเทศไหลเขา
ตอเน่ืองกัน ปรากฏการณดังกลาวเปนสิ่งที่วิธีทางการเงินอธิบายการเกินดุลในดุลการชําระเงิน
ของประเทศเยอรมันตะวันตกระหวางทศวรรษ 1960 และตนทศวรรษ 1970 ขอสังเกต เม่ือ 
GNP ของประเทศเพิ่มขึ้น ทําใหสินคาเขาเพิ่มขึ้น ซึ่งทําใหดุลการคาเลวลงและดุลการชําระเงิน
เลวลงดวยตามแนวคิดทฤษฎีกําหนดขึ้นเปนรายไดของ Keynes แตสําหรับวิธีทางการเงิน 
ดุลการชําระเงินจะเกินดุล และเงินทุนสํารองไหลเขาวิธีทางการเงินน้ีไมไดอธิบายรายละเอียด
ของขบวนการพลวัต (dynamic process) ในการปรับความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน 
 เราไดกลาวมาแลววาขบวนการปรับตัวโดยอัตโนมัติของวิธีทางการเงินเหมือนกับกลไก
ราคาของ David Hume แตตางกันตรงที่วาภายใตกลไกราคาทองคําไหลเขาหรือเงินทุนสํารอง
ไหลเขา ทําใหระดับราคาสินคาเปรียบเทียบในประเทศที่มีดุลการชําระเงินไมสมดุลตางกัน จึงทํา
ใหกระแสการคาเปลี่ยนและเปนการแกไขความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน แตวิธีทางการเงิน
ในระยะยาว ราคาเปรียบเทียบของสินคาใน 2 ประเทศไมตางกัน ตามวิธีทางการเงินภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ในระยะยาว ราคาเปรียบเทียบของทั้งประเทศที่มีดุลการชําระเงินเกินดุลและขาด
ดุลจะเทากัน เม่ือแสดงในรูปเงินตราเดียวกัน และไมมีคาขนสง ภาษีศุลกากร และอ่ืน ๆ ฉะนั้น
ความตองการถือเงินที่มากกวาปริมาณเงิน จะทําใหทุนสํารองไหลเขาและปริมาณเงินที่มากกวา
ความตองการถือเงิน จะทําใหเงินทุนสํารองไหลออกเทานั้นในระยะยาว โดยระดับราคาไม
ตางกัน 
 เหตุผลที่ราคาเปรียบเทียบของประเทศ 2 ประเทศไมตางกันในระยะยาว เพราะกรณีที่
ปริมาณเงินมากกวาความตองการถือเงิน (ดุลการชําระเงินขาดดุล) แนวโนมในระยะส้ันขณะที่
การใชจายเพ่ิมขึ้นเพ่ือกําจัดปริมาณเงินที่มากเกินไป ทําใหราคาของสินคาและสินทรัพยการ
ลงทุนเพ่ิมขึ้น แตในระยะยาวแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงราคาของสินคาและสินทรัพยการ
ลงทุนจะถูกตานดวยสินคาจากตางประเทศ และเงินลงทุนไหลออกไปตางประเทศ ผลคือในระยะ
ยาวการไหลของเงินทุน ทําใหดุลการคาและดุลบัญชีทุนเลวลง โดยไมทําใหราคาสินคาหรืออัตรา
ดอกเบี้ยของ 2 ประเทศแตกตางกันเม่ือคิดในรูปเงินตราสกุลเดียวกัน ในทางตรงขามกรณีที่
ความตองการถือเงินมากกวาปริมาณเงิน (ดุลการชําระเงินเกินดุล) แนวโนมในระยะสั้นระดับ
ราคาของสินคาและสินทรัพยการลงทุนลดลง ขณะที่การใชจายลดลงเพื่อกําจัดความตองการถือ
เงินมากเกินไปจะถูกตานดวยการเพิ่มการสงสินคาออกไปตางประเทศ ดังนั้น จะมีเงินทุนจาก
ตางประเทศไหลเขา ดุลการคาและดุลบัญชีทุนจะดีขึ้นโดยไมทําใหระดับราคาสินคาหรืออัตรา



ดอกเบี้ยแตกตางกันในระยะยาว ผลสุดทายในระยะยาวตลาดสินคาและตลาดทุนในโลกนี้จะมี
ตลาดเดียว ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซื้อ และ law of one price จะเปนจริงในระยะยาว 
 ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ขบวนการปรับดุลการชําระเงินอีกวิธีหน่ึงโดยผลของการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน สามารถอธิบายไดตามแนวความคิดของ Keynes ขบวนการปรับดุล
เร่ิมตนจากการเปลี่ยนแปลงความสามารถ และความตั้งใจของธนาคารที่จะสรางเงินจากเงินฝาก
เพราะ Keynes ไดโตแยงวาการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินของระบบธนาคารจะอยูในรูปของการ
เปลี่ยนแปลงความตั้งใจที่จะใหกูยืมตามอัตราดอกเบี้ยที่เปนอยู ขบวนการปรับดุลจะกระทําผาน
อัตราดอกเบี้ย Keynes ไดเนนวาอัตราดอกเบี้ยเปนตัวกําหนดที่สําคัญของความตองการถือเงิน 
ตัวอยางเชน อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะทําใหคนยอมเลิกถือเงินสด แตจะหันไปถือหลักทรัพยที่มี
อัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองนอยกวาแทน เม่ืออัตราดอกเบี้ยต่ําลง คนจะหันมา
ถือเงินสดมากขึ้น 
 ตามแนวความคิดของ Keynes ไดมีการสมมติวาปริมาณเงินถูกควบคุมโดยนโยบาย
การเงินเพราะ Keynes สมมติวามีการทําการชดเชย (sterilization) ฉะน้ัน ขบวนการปรับ
ดุลการชําระเงิน โดยผลของการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินสามารถอธิบายไดดังรูปที่ 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

เพิ่มปริมาณเงนิ ธนาคาร 
ตั้งใจใหกูยืมมากขึ้น 

อัตรา 
ดอกเบี้ย 
ลดลง 

การใชจาย

เพิ่มข้ึน 
  ดุลการคาเลวลง 

เงินทนุบางสวน 
ไหลออก 

ดุลการชําระเงนิ 
เลวลง 

ลดปริมาณเงนิ ธนาคาร 
ตั้งใจใหกูยืมนอยลง 

อัตรา 
ดอกเบี้ย 
สูงขึ้น 

การใชจาย

ลดลง 
  ดุลการคาดีข้ึน 

เงินทนุบางสวน 
ไหลเชา 

ดุลการชําระเงนิ 
ดีข้ึน 

รูปที่ 4 : แสดงแนวความคดิของ Keynes เกี่ยวกบัขบวนการปรบัดุลการชําระเงิน 
 
 จากรูปที่ 4 การใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว (easy monetary policy) ของธนาคาร
กลางทําใหความตั้งใจใหกูยืมเงินของธนาคารเพิ่มขึ้น นโยบายการเงินแบบขยายเชนการลดเงิน
สดสํารองหรือลดอัตราสวนลดที่ธนาคารขอกูเงินสํารอง (reserve) จากธนาคารกลาง หรือการ
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สรางเงินสํารองธนาคาร (bank reserves) เพ่ิมขึ้น โดยซื้อพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มขึ้นในตลาดซื้อ
ขายหลักทรัพย การเพิ่มความสามารถใหกูยืม จะทําใหธนาคารลดอัตราดอกเบี้ยใหกับผูขอกูยืม 
การใหกูยืมใหมมากขึ้น ทําใหสินทรัพยภายในประเทศ (D) ของธนาคารเพิ่มขึ้น และหนี้สินในรูป
ตัวเงินเพ่ิมขึ้นในขณะเดียวกัน เพราะผูขอกูเงินจะใชเงินกูนี้ในการใชจายซื้อบานใหม โรงงาน
ใหม เครื่องมือใหมและสินคาอุปโภคบริโภคประเภทถาวรใหม (เชนเครื่องใชไฟฟา เฟอรนิเจอร 
เปนตน) การใชจายเพิ่มขึ้น ทําใหรายไดประชาชาติเพ่ิมขึ้นโดยผานการทํางานของตัวทวี และ
การใชจายก็จะเพิ่มตามดวย ทําใหราคาสินคาสูงขึ้น รายไดและราคาสินคาภายในประเทศที่
เพ่ิมขึ้นทําใหสินคาเขาเพิ่มขึ้น และดุลการคาเลวลง ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง ทํา
ใหผูถือสินทรัพยบางคนจะแสวงหาอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาในตางประเทศ ซึ่งเปนการเปลี่ยน 
(switch) การใหกูยืมภายในประเทศเปนการใหกู ยืมในตางประเทศ  ฉะน้ัน  เ งินฝาก
ภายในประเทศจะลดลง เพ่ือที่จะไดรับสินทรัพยที่มีดอกเบี้ยในประเทศอื่น เงินทุนจึงไหลออก
นอกประเทศ (capital outflow) จากรูปที่ 4 ทั้งดุลการคาเลวลงและเงินทุนไหลออก จึงทําให
ดุลการชําระเงินเลวลง และในทางตรงขามการลดปริมาณเงินโดยใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด 
(tight monetary policy) ขบวนการจะตรงกันขามกับกรณีเพ่ิมปริมาณเงิน และดุลการชําระเงินจะ
ดีขึ้น 
  1.1.3  การควบคุมปริมาณเงิน ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ตามวิธีทางการเงิน
ประเทศไมสามารถควบคุมปริมาณเงินในระยะยาวได ความพยายามของเจาหนาที่ทางการเงินที่
จะเพ่ิมปริมาณเงินทั้งหมดของประเทศ (MS) ในขณะที่ความตองการถือเงิน (Md) ไมเปลี่ยนแปลง
จะทําใหปริมาณเงินสวนเกินไหลออก และทําใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (F) ลดลง ดังน้ัน
ผลในระยะยาวของการเพิ่มปริมาณเงิน (ใชนโยบายการเงินแบบขยายหรือแบบงาย) เพียงแต
ปริมาณเงินที่เพ่ิมทําให D เพ่ิม แต F จะลดในปริมาณเทากับ D ที่เพ่ิม) ไมทําใหฐานการเงิน (D 
+ F) เปลี่ยน ในทํานองเดียวกัน ความพยายามที่จะลดปริมาณเงินของประเทศโดยใชนโยบาย
การเงินแบบเขมงวด จะทําให D ลดในขณะที่ความตองการถือเงิน (Md) ไมเปลี่ยนแปลง และทํา
ให F เพ่ิมขึ้นในจํานวนเทากับ D ลดลง แตไมทําใหฐานการเงินทั้งหมดและปริมาณเงิน
เปลี่ยนแปลง 

 1.2  ผลของนโยบายตาง ๆ โดยวิธีทางการเงินภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
  1.2.1 นโยบายการเงิน การใชนโยบายการเงินแบบขยายทําใหเกิดสวนเกินของ
ปริมาณเงิน ซึ่งนําไปสูการขาดดุลของดุลการชําระเงิน การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดหรือ
หดตัวทําใหเกิดความตองการถือเงินสวนเกิน และดุลการชําระเงินเกินดุล 
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เงินตรา (money) 

C 
A/

A 
 
O ปริมาณทนุสํารองระหวางประเทศ 

        E  

/M

รูปที่ 5 : แสดงผลของการใชนโยบายการเงินแบบขยาย 
 
 จากรูป  ดุลยภาพเดิมคือ E เม่ือเจาหนาที่ทางการเงินใชนโยบายการเงินแบบขยายโดย
การซื้อพันธบัตรจํานวนหนึ่งเทากับปริมาณทุนสํารอง F0 F1 ผลคือสวนประกอบภายในประเทศ
ของปริมาณเงินเพ่ิมขึ้น ทําใหเสน MS เคลื่อนขึ้นไปเปน M/

S หลังจากการเพิ่มปริมาณเงินทันที 
ดุลการชําระเงินจะขาดดุลเทากับ EF แตการขาดดุลนี้จะเกิดขึ้นชั่วคราว ในที่สุดระบบเศรษฐกิจ
จะปรับตัวมาที่จุด G ซึ่งปริมาณเงินจะกลับมาเทากับระดับเดิม อยางไรก็ตาม ที่จุด G ปริมาณ
ทุนสํารองระหวางประเทศต่ํา (เทากับ OF1) เพราะเจาหนาที่ทางการเงินนําเอาทุนสํารองระหวาง
ประเทศไปแลกพันธบัตรภายในประเทศ แตสิ่งอ่ืน ๆ ยังคงเหมือนเดิม 
   1.2.2  การลดคาของเงิน (devaluation) และนโยบายควบคุมสินคาเขา การลด
คาของเงิน การเก็บภาษีศุลกากร โควตา และอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา (multiple exchange 
rate) ทําใหระดับราคาสินคาภายในประเทศสูงขึ้น การเพิ่มขึ้นของราคาภายในประเทศทําให
ความตองการถือเงินมากขึ้น ถาเจาหนาที่ทางการเงินไมเพ่ิมปริมาณเงินเทากับความตองการถือ
เงินที่เพ่ิมขึ้น เจาหนาที่ทางการเงินอาจปลอยใหเงินทุนหรือทุนสํารองไหลเขา (ดุลการชําระเงิน
เกินดุล) จนกระทั่งความตองการถือเงินที่เพ่ิมหมดไป และดุลยภาพเกิดขึ้นใหม อยางไรก็ตามถา
เจาหนาที่ทางการเงินเพิ่มปริมาณเงินใหเทากับความตองการถือเงินที่เพ่ิมขึ้นเนื่องมาจากการลด
คาของเงิน การเก็บภาษีศุลกากร โควตา หรืออัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา นโยบายดังกลาวจะ
ไมทําให เ งินทุนหรือทุนสํารองไหลเขา  และการลดคาของเ งินจะไม มีผลในการปรับ

F0F1

    F  
S

MS

MS
G 

5 



ดุลการชําระเงินใหดีขึ้น ผลตรงขามจะเกิดขึ้นกับการเพิ่มคาของเงิน การยกเลิกการเก็บภาษี
ศุลกากร การยกเลิกโควตาหรือยกเลิกการใชอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา 
 การลดคาของเงิน ภาษีศุลกากร โควตา หรืออัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรามีผลชั่วคราว
ตอดุลการชําระเงิน ตามวิธีทางการเงิน ดุลการชําระเงินไมสมดุลจะถูกแกไขโดยอัตโนมัติในระยะ
ยาว คือ ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ทุนสํารองระหวางประเทศที่ไหลเขาออกจะทําให
ดุลการชําระเงินสมดุล ฉะน้ันเม่ือมีปญหาความไมสมดุลของดุลการชําระเงินก็ไมจําเปนตองใช
นโยบายลดคาของเงินหรืออ่ืน ๆ ยกเวนแตวาตองการเรงใหขบวนการปรับตัวเร็วขึ้นเพ่ือชวย
กําจัดความตองการถือเงินที่มากเกินไป หรือปริมาณเงินที่มากเกินไป ตัวอยางเชน การลดคา
ของเงินมีจุดประสงคเพ่ือแกไขการขาดดุลของดุลการชําระเงิน การลดคาของเงินจะทําใหราคา
ภายในประเทศสูงขึ้น และชวยดูดปริมาณเงินสวนเกิน แตการลดคาของเงินจะไมมีผลตอตัวแปร
ที่แทจริงทางเศรษฐกิจในระยะยาว ฉะนั้น ความยืดหยุนของอุปสงคสินคาเขาและเงื่อนไขของ 
Marshall-Lerner ไมเกี่ยวของกับการลดคาของเงินเม่ือวิเคราะหตามวิธีทางการเงิน แตการลดคา
ของเงินจะมีผลผานความตองการถือเงินเทานั้น การวิเคราะหผลของการลดคาของเงินและ
นโยบายอื่น ๆ สามารถใชอธิบายดวยรูปที่ 6 

เงินตรา (money) 

C 
A 
 
 
O ปริมาณทนุสํารองระหวางประเทศ 

        E  
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รูปที่ 6 : แสดงผลของการลดคาของเงิน 
 
 จากรูป ดุลยภาพเดิมอยูที่ E เม่ือประเทศลดคาของเงิน ระดับราคาภายในประเทศสูงขึ้น 
ผลก็คือความตองการถือเงินเพ่ิมขึ้นจาก Md เปน M/

d หลังจากการลดคาของเงินทันที 
ดุลการชําระเงินจะเกินดุลเทากับ EF แตการเกินดุลน้ีจะเกิดขึ้นชั่วคราว และจะหายไปเม่ือระบบ
เศรษฐกิจเคลื่อนมาสูดุลยภาพใหมที่ G ที่จุด G เจาหนาที่ทางการเงินมีปริมาณทุนสํารอง
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ระหวางประเทศมากขึ้น ปริมาณเงินจะมากขึ้นดวย และระดับราคาจะสูงขึ้น และส่ิงอ่ืน ๆ จะ
เหมือนเดิม 
   1.2.3  รายไดและอัตราดอกเบี้ย ทั้งรายไดและอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปร
อิสระ การเปลี่ยนแปลงตัวแปรเหลานี้มีผลตอดุลการชําระเงินโดยผานผลของความตองการถือ
เงิน ตัวอยางเชน การเพิ่มรายไดหรือการลดอัตราดอกเบี้ย ทําใหความตองการถือเงินเพิ่มขึน้และ
ทําใหดุลการชําระเงินเกินดุล ผลที่เกิดขึ้นนี้จะตรงกันขามกับผลของการพิจารณาโดยวิธีด้ังเดิม 
เชนวิธีกําหนดขึ้นเปนรายได การเพิ่มขึ้นของรายได ทําใหสินคาเขาเพิ่มขึ้น ทําใหดุลการคาและ
ดุลการชําระเงินเลวลง การอธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงรายไดหรือดอกเบี้ยสามารถใชรูปที่ 6 
อธิบายได การที่เสน Md เคลื่อนขึ้นไปเปน M/

d เพราะรายไดเพ่ิมขึ้นหรืออัตราดอกเบี้ยลดลง 

  1.3  วิธีการเงินและภาวะเงินเฟอภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
   ตามวิธีทางการเงิน ถาแตละประเทศรักษางบประมาณสมดุล (คือไมใช
นโยบายการคลังแบบขยายหรือหดตัว) และเพิ่มปริมาณเงินในอัตราเดียวกับความเจริญเติบโตที่
แทจริง ระดับราคาในแตละประเทศจะมีเสถียรภาพ ถาอัตราเพิ่มของปริมาณเงินของโลกทั้งหมด
เทากับอัตราเพิ่มของ GNP ของโลก ระดับราคาของโลกมีแนวโนมจะคงที่ในระยะยาว 
   ถาสิ่งอ่ืน ๆ คงที่ ประเทศที่เจริญเร็วกวาคาเฉลี่ยของโลกมีแนวโนมที่จะ
ประสบความตองการถือเงินมากเกินไป และดุลการชําระเงินเกินดุล ความตองการถือเงิน
สวนเกินนี้จะถูกกําจัดโดยเงินทุนสํารองไหลเขาจากสวนอ่ืน ๆ ของโลกภายใตอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่ ในทางตรงขามประเทศที่เจริญชากวาคาเฉลี่ยของโลกมีแนวโนมที่จะประสบปริมาณเงิน
สวนเกิน และดุลการชําระเงินขาดดุล ซึ่งจะถูกกําจัดโดยเงินทุนสํารองไหลออกไปสูสวนอ่ืน ๆ 
ของโลก ดังน้ันวิธีทางการเงินกลาววา ภาวะเงินเฟอทั่วโลกสามารถเกิดจากการเพิ่มปริมาณเงิน
ในโลกมากเกินไป และมีความสัมพันธกับอัตราการเพิ่มปริมาณเงินมากกวาความเจริญเติบโตที่
แทจริงของโลกทั้งหมด ตัวอยางเชน การเพิ่มปริมาณเงินของโลกมากกวาความเจริญเติบโตที่
แทจริงของโลก  10% จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ 10% เพ่ือดูดซึมสวนเกินของปริมาณเงิน
ทั้งหมด สําหรับประเทศที่การเพิ่มปริมาณเงินสวนเกินมากกวาคาเฉลี่ย จะทําใหเงินทุนสํารอง
ไหลออกภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ดังน้ัน ทําใหมีการสงภาวะเงินเฟอไปสูตางประเทศ สิ่ง
เหลานี้เปนจริงสําหรับประเทศใหญ ดังเชนประเทศอเมริกา ซึ่งมีการขยายปริมาณเงินมากใน
ระหวางชวงหลังของทศวรรษ 1960 และตนทศรวรรษ 1970 
   ประเทศที่มีดุลการชําระเงินขาดดุลและเกินดุลไมสามารถทําการชดเชยโดยใช
ทุนสํารอง และไมสามารถปองกันไมใหเงินทุนสํารองมีผลตอปริมาณเงินภายใตอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่ ในระยะยาวประเทศเกินดุลตองยกเลิกเปาหมายระดับราคาภายในประเทศมีเสถียรภาพ
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หรือยอมใหเงินเพ่ิมคา สิ่งนั้นเปนปรากฏการณที่เกิดกับประเทศเยอรมันตะวันตกระหวาง
ทศวรรษ 1960 คือ ทุนสํารองจํานวนมากไหลจากตางประเทศเขาประเทศเยอรมันทําใหเกิด
ภาวะเงินเฟอภายในประเทศและการเพิ่มคาเงินมารกในป 1961 และ 1969 การคาดคะเนวา
อัตราเงินเฟอในประเทศเยอรมันตะวันตกต่ํากวาตางประเทศจะมีสวนสําคัญในการเพ่ิมคาของ
เงินมารกที่จําเปน ภาวะเงินเฟอของโลกมีแนวโนมจะเพ่ิมมากขึ้น เพราะราคาสินคาอุตสาหกรรม
ในปจจุบันมีการเคลื่อนไหวอยางเสรีในทางเพิ่มขึ้น แตมีแนวโนมคงที่ในทางลดลง 

 1.4  วิธีทางการเงินภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี1

  ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ความไมสมดุลของดุลการชําระเงินถูกแกไขทันทีดวย
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนอยางอัตโนมัติ โดยไมมีการเคลื่อนยายเงินทุนสํารอง ดังนั้น 
ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ประเทศมีอํานาจควบคุมปริมาณเงินและนโยบายการเงิน การ
ปรับตัวที่ เกิดขึ้นเปนผลของการเปลี่ยนแปลงราคาภายในประเทศที่ เกิดขึ้นพรอมการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ตัวอยางเชน ดุลการชําระเงินขาดดุลที่เกิดจากปริมาณเงินมาก
เกินไปทําใหเกิดการเสื่อมคาของเงินอยางอัตโนมัติ ทําใหระดับราคาสูงขึ้น และความตองการถือ
เงินเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะดูดซึมปริมาณเงินสวนเกิน และเปนการกําจัดการขาดดุลของดุลการชําระเงิน 
ในทางตรงขามประเทศที่มีดุลการชําระเงินเกินดุล (เกิดจากความตองการถือเงินมากเกินไป) จะ
มีการเพิ่มคาของเงินโดยอัตโนมัติ ซึ่งจะทําใหระดับราคาลดลงและกําจัดความตองการถือเงิน
สวนเกิน และการเกินดุลของดุลการชําระเงิน 
  มูลคาจริง (actual) ของเงินตราภายในประเทศในรูปของเงินตราของประเทศอื่นถูก
กําหนดโดยอัตราเพิ่มของปริมาณเงิน และรายไดที่แทจริงในประเทศเทียบกับอัตราเพิ่มของ
ปริมาณเงินและรายไดที่แทจริงของประเทศอื่น ตัวอยางเชน สมมติในประเทศอื่นอัตราเพิ่มของ
รายไดที่แทจริง ความตองการถือเงิน และปริมาณเงินเทากับศูนย อัตราเพิ่มของปริมาณเงิน
มากกวาอัตราเพิ่มของรายไดที่แทจริง และความตองการถือเงิน ทําใหระดับราคาสูงขึ้น และคา
ของเงินเสื่อมคา (อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น) ในทางตรงขาม การเพิ่มปริมาณเงินนอยกวาการเพิ่ม
รายไดที่แทจริงและความตองการถือเงิน ทําใหระดับราคาลดลง และอัตราแลกเปลี่ยนลดลง (คา
ของเงินแข็งคา) 
  ดังน้ัน ตามวิธีทางการเงิน การเสื่อมคาของเงิน เกิดจากการเพิ่มปริมาณเงินใน
ประเทศตลอดเวลามากเกินไป สําหรับการแข็งคาของเงินเกิดจากการเพิ่มปริมาณเงินในประเทศ
ไมเพียงพอหรือกลาวอีกนัยหนึ่ง ประเทศที่ประสบปญหาภาวะเงินเฟออยางรุนแรงมากกวา
ประเทศอื่น ปรากฏวาอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น (คาของเงินเสื่อมคา) ในทางตรงขามประเทศที่มี
ภาวะเงินเฟอนอยกวาประเทศอื่น อัตราแลกเปลี่ยนจะลดลง (คาของเงินแข็งคา) ตัวอยางเชน 
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การเสื่อมคาของเงินดอลลารและการแข็งคาของเงินมารกระหวางทศวรรษ 1970 เกิดจากการ
เพ่ิมปริมาณเงินมากเกินไปและภาวะเงินเฟอในประเทศอเมริกา และเกิดจากการเพิ่มปริมาณเงิน
นอยเกินไปและเงินเฟอในเยอรมันไมรุนแรงเม่ือเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในโลก 
  ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ประเทศที่มีปริมาณเงินเพิ่มมากเกินไปและคาของเงิน
เสื่อมคาจะสงภาวะเงินเฟอไปใหประเทศอื่น ๆ ในโลกโดยผานการเพิ่มสินคาเขา (โดยผานตัว
คูณการคาระหวางประเทศของ Keynes) มากกวาผานเงินทุนสํารองไหลออก สิ่งเหลานี้ตองใช
เวลานานพอสมควรจึงจะเกิดขึ้น และขึ้นอยูกับเง่ือนไขโครงสรางของตางประเทศ 
  ภายใตระบบ managed float เจาหนาที่ทางการเงินจะเขาไปแทรกแซงในตลาด
เงินตราตางประเทศ และมีการสูญเสียหรือสะสมทุนสํารองเพ่ือปองกันการเสื่อมคาของเงินหรือ
การแข็งคาของเงินตามลําดับมากเกินไป ภายใตระบบนี้ สวนหนึ่งของดุลการชําระเงินที่ขาดดุล
จะถูกแกไขโดยการสูญเสียเงินทุนสํารอง ผลคือดุลการชําระเงินที่ขาดดุลจะมีผลตอปริมาณเงิน 
และนโยบายการเงินภายในประเทศจะมีประสิทธิภาพนอยลง ภายใตระบบ managed float 
ปริมาณเงินจะถูกกระทบโดยนโยบายการเงินแบบขยายหรือหดตัวของประเทศ แตนอยกวา
ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 

 1.5  การประเมินผลและการทดสอบวิธีทางการเงิน  (Evaluation and Empirical 
Tests) สวนสําคัญของวิธีทางกรเงินในการปรับดุลการชําระเงินคือบทบาทของเงินตราใน
ขบวนการปรับดุลและไดผลตางกันจากวิธีด้ังเดิมซ่ึงเนนความสนใจตอตัวแปรที่แทจริงและไม
สนใจปจจัยทางการเงิน สวนวิธีทางการเงินเนนบทบาทของเงินดุลยภาพระยะยาว ตัวอยางเชน 
ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ เจาหนาที่ทางการเงินมีอํานาจควบคุมปริมาณเงินและนโยบาย
การเงินในระยะสั้น นอกจากนั้น วิธีทางการเงินไดรวมรายการตาง ๆ ใน above-the-line เขา
ดวยกัน โดยไมไดพิจารณาความสัมพันธของรายการตาง ๆ ตัวอยางเชน การปรับดุลการคาอาจ
ทําไดโดยใหเงินทุนไหลเขา ซ่ึงไมทําใหฐานการเงินของประเทศเปลี่ยนแปลง แตทําใหหน้ี
ตางประเทศเพิ่มขึ้นและเปนภาระที่จะตองปลดเปลื้องหน้ี 
  การทดสอบวิธีทางการเงินไดผลตรงขามกับวิธีด้ังเดิม ตัวอยางเชน วิธีทางการเงิน
ไดพยากรณวามีความเจริญเติบโตที่แทจริงในประเทศเร็วกวาตางประเทศ การขยายตัวของ
ปริมาณเงินภายในประเทศชากวาตางประเทศ และการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศนอย
กวาตางประเทศ สิ่งเหลานี้ทําใหดุลการชําระเงินเกินดุล สวนวิธี ด้ังเดิมไดพยากรณวา
ดุลการชําระเงินขาดดุล 
  วิธีทางการเงินสามารถใชอธิบายไดดีเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอของประเทศเยอรมันใน
ป 1920 และดุลการชําระเงินของประเทศเยอรมันเกินดุล ซึ่งมีแนวโนมทําใหเงินมารกแข็งคาในป 
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1970 นอกจากนั้นสามารถอธิบายดุลการชําระเงินของประเทศอเมริกาขาดดุล คาของเงิน
ดอลลารเสื่อมลงตลอดเวลา ในทํานองเดียวกันอธิบายการขยายปริมาณเงินของโลกมากเกินไป
นั้นเหมาะสมกับภาวะเงินเฟอรุนแรงในทศวรรษ 1970 และตนทศวรรษ 1980 แตไมเหมาะสมกับ
ระยะเวลาที่มีภาวะเงินเฟอเล็กนอย  
 

2.  The Portfolio Balance Approach2  
 เปนการขยายวิธีทางการเงินโดยรวมสินทรัพยทางการเงินอ่ืน ๆ เขากับเงินตรา
ภายในประเทศ เพราะเงินตราและสินทรัพยทางการเงินทดแทนกันไมสมบูรณ และวิธีทางการ
เงินไมนําความตองการถือสินทรัพยทางการเงินเขาพิจารณาดวย 
 วิธีนี้กลาววาเงินตราภายในประเทศเปนสินทรัพยทางการเงินประเภทหนึ่งที่ผูพํานัก
อาศัยตองการจะถือไว ในรูปแบบ portfolio balance งาย ๆ บุคคลและธุรกิจถือทรัพยสินทาง
การเงินรวมกับเงินตราภายในประเทศ ไดแก พันธบัตรภายในประเทศ และพันธบัตรตางประเทศ 
แรงจูงใจที่ถือพันธบัตรตาง ๆ เกิดจากผลตอบแทนหรืออัตราดอกเบี้ยที่ไดรับ อยางไรก็ตาม การ
ถือสินทรัพยเหลานั้นมีความเสี่ยงจากการผิดสัญญา และความเสี่ยงเกิดจากการเปลี่ยนแปลง
มูลคาตลาดตลอดเวลา ในทางตรงขามการถือเงินตราไมมีความเสี่ยงยกเวนแตไมไดรับ
ผลตอบแทนหรือดอกเบี้ย ดังน้ัน ตนทุนคาเสียโอกาสในการถือเงินตราภายในประเทศคือ
ผลตอบแทนของพันธบัตรที่หายไป ผลตอบแทนหรือดอกเบี้ยที่ไดจากพันธบัตรมากเทาใด 
ปริมาณเงินที่บุคคลและธุรกิจตองการถือจะนอยลง การที่บุคคลตองการถือเงินตราบางสวนและ
บางสวนถือเปนพันธบัตรในชวงเวลาใดเวลาหนึ่งขึ้นอยูกับความพอใจและขนาดของความไม
ชอบเสี่ยง บุคคลและธุรกิจตองการถือเงินตรามากกวาพันธบัตรเพ่ือทําการจายเงินในดานธุรกิจ 
แตถาอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรสูงปริมาณเงินตราที่เขาจะถือก็นอยลง (เขาจะประหยัดการใช
เงิน)  
 วิธีการเลือกถือสินทรัพยทางการเงินที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนมีอยู 3 วิธี3  
 1.  การซื้อขายหลักทรัพยในประเทศ (open market operation : OMO) เปนการแลก
ระหวางเงินตราภายในประเทศกับพันธบัตรภายในประเทศ  
 2.  การซื้อขายหลักทรัพยตางประเทศ (foreign exchange operation : FXO) เปนการ
แลกระหวางเงินตราภายในประเทศกับพันธบัตรตางประเทศ 
 3.  การชดเชยการซื้อขายหลักทรัพย (sterilized foreign exchange operation : SFXO) 
เปนการแลกระหวางพันธบัตรภายในประเทศกับพันธบัตรตางประเทศ 
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 อยางไรก็ตาม ทางเลือกไมเพียงแตระหวางถือเงินตราภายในประเทศและพันธบัตร แต
ระหวางถือเงินตราภายในประเทศ พันธบัตรภายในประเทศและพันธบัตรตางประเทศ พันธบัตร
ตางประเทศในรูปเงินตราตางประเทศจะทําใหเกิดความเสี่ยงจากการเสื่อมคาของเงินตรา
ตางประเทศ ดังนั้น การถือเงินตราภายในประเทศจะเสื่อมคา แตการถือพันธบัตรตางประเทศทํา
ใหบุคคลสามารถกระจายความเสี่ยงของเขา เพราะปจจัยที่ทําใหผลตอบแทนในประเทศหนึ่ง
ลดลงไมนาจะเกิดขึ้นในเวลาเดียวกันกับประเทศอ่ืน ดังน้ัน portfolio ทางการเงิน คือ การถือ
เงินตราภายในประเทศ (เพ่ือดําเนินธุรกิจ) พันธบัตรภายในประเทศ (เพ่ือรับผลตอบแทน) และ
พันธบัตรตางประเทศ (เพ่ือผลตอบแทนและกระจายความเสี่ยงที่จะมี) ถากําหนดรสนิยมของผู
ถือสินทรัพย ความมั่งคั่ง ระดับของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและตางประเทศ การคาดคะเน
เกี่ยวกับมูลคาในอนาคตของเงินตราตางประเทศ อัตราเงินเฟอภายนอกประเทศและตางประเทศ 
และอ่ืน ๆ เขาจะเลือกสินทรัพยที่จะทําใหเขาไดรับความพอใจสูงสุด (เหมาะสมกับรสนิยมของ
เขา) การเปลี่ยนแปลงปจจัยดังกลาว (เชนรสนิยมของผูถือสินทรัพย ฯลฯ) จะทําใหผูถือสินทรัพย
สับเปลี่ยนสินทรัพยของเขาใหมจนกระทั่งเขาไดรับ portfolio ใหมที่ตองการ (ดุลยภาพใหม) 
ตัวอยาง เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ทําใหความตองการพันธบัตรตางประเทศ
เพ่ิมขึ้น แตลดความตองการถือเงินตราและพันธบัตรภายในประเทศลง การเพิ่มความมั่งคั่ง ทํา
ใหความตองการถือเงินตรา พันธบัตรภายในประเทศและพันธบัตรตางประเทศเพิ่มขึ้น ตามวิธี 
portfolio balance นั้น ดุลยภาพของสินทรัพยทางการเงินแตละประเภทเทากับปริมาณของ
สินทรัพยเพราะผูลงทุนถือสินทรัพยหลายประเภท และทําใหสินทรัพยทางการเงินเหลานั้น
เทากัน เม่ือปริมาณของสินทรัพยเทากับความตองการสินทรัพย ดุลการชําระเงินจะสมดุล แตถา
ปริมาณของสินทรัพยนอยกวาความตองการถือสินทรัพย ดุลการชําระเงินจะเกินดุล และถา
ปริมาณของสินทรัพยมากกวาความตองการถือสินทรัพย ดุลการชําระเงินจะขาดดุล ในที่สุดเม่ือ
เกิดความไมสมดุลของปริมาณสินทรัพยและความตองการถือสินทรัพย คาของเงินจะ
เปลี่ยนแปลง กลาวคือดุลการชําระเงินเกินดุล คาของเงินจะแข็งคา และดุลการชําระเงินขาดดุล 
คาของเงินจะเสื่อมคา 
 เราทราบมาแลววาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ความมั่งคั่ง การคาดคะเนและอื่น ๆ 
ทําใหดุลยภาพเปลี่ยน และผูลงทุนแตละคนจัดสรรสินทรัพยทางการเงินใหมเพ่ือใหอยูในดุลย
ภาพใหม การปรับตัวเกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงปริมาณสินทรัพยทางการเงินตาง ๆ (stock) 
ใน portfolio ปริมาณสินทรัพยทางการเงินทั้งหมดใน portfolio ของผูลงทุนมีมากหลังจากสะสม
มาเปนเวลานาน เม่ือเทียบกับปริมาณสินทรัพยที่เพ่ิมเปนป (flow) โดยผานการออมและการ
ลงทุนไมเพียงแตปริมาณสินทรัพยทางการเงินทั้งหมดมาก ณ เวลาใดเวลาหนึ่งเทานั้น แตการ
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เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย การคาดคะเน หรือพลังอ่ืน ๆ ที่มีผลตอผลประโยชนและตนทุนของผู
ถือสินทรัพยทางการเงินตาง ๆ จะทําใหมีการเปลี่ยนแปลงปริมาณสินทรัพยทันทีหรืออยาง
รวดเร็วในขณะที่ผูลงทุนพยายามสรางดุลยภาพใน portfolio ของเขาใหมอีกครั้ง ตัวอยางเชน 
การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยตางประเทศจะทําใหผูลงทุนลดปริมาณการถือเงินตราภายในประเทศและ
พันธบัตรภายในประเทศ และเพ่ิมการถือพันธบัตรตางประเทศ การปรับปริมาณนี้จะมาก และ
เกิดขึ้นทันทีหรือเกิดขึ้นในระยะเวลาสั้น ซึ่งตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงกระแสการคาที่เกิด
จากการเสื่อมคาของเงินและเกิดขึ้นทีละนอยในชวงระยะเวลายาว ดังน้ันการปรับปริมาณ
สินทรัพยทางการเงินจะมากกวาและเร็วกวาการปรับกระแสการคา 
 ความแตกตางของขนาดและความเร็วของการปรับปริมาณสินทรัพยทางการเงินที่ตรงกนั
ขามกับการปรับกระแสการคา มีความสําคัญตอขบวนการที่จะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน และการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนตลอดเวลา (พลวัต) ตัวอยางเชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศทําใหความตองการถือเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นมากและรวดเร็ว เพ่ือเพิ่มปริมาณ
พันธบัตรตางประเทศของผูลงทุน ซึ่งจะนําไปสูการเสื่อมคาของเงินตราภายในประเทศทันทีและ
มากดวย ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นโดยผานตลาดที่แทจริง เชนการเปลี่ยนแปลง 
กระแสการคาจะนอยกวาและเปลี่ยนทีละเล็กทีละนอย เหตุการณจะเกิดขึ้นตรงกันขามถาอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศสูงขึ้นผลของการเปลี่ยนแปลงในตลาดที่แทจริงที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
ในระยะยาวจะคงมีอยู แตในระยะสั้นหรือระยะสั้นมาก ๆ (เชนระยะเวลาหนึ่งวัน หน่ึงอาทิตย 
หรือหน่ึงเดือน) การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะสะทอนถึงผลของการปรับปริมาณ
สินทรัพยทางการเงินและการคาดคะเน ถาสาขาที่แทจริงตอบสนองทันที อัตราแลกเปลี่ยนก็จะ
ไมเปลี่ยนแปลงมากเกินไป (no exchange rate overshooting) 
 ในระยะสั้นอัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลงมากเกินไป (overshooting) หรือเปลี่ยนมาก
จนเลยระดับดุลยภาพระยะยาวในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไปสูระดับดุลยภาพระยะยาว
เพราะการปรับกระแสการคาเกิดขึ้นทีละนอยตลอดเวลา ฉะน้ัน ภาระของการปรับอัตรา
แลกเปลี่ยนสวนใหญตองมาจากตลาดการเงินในระยะสั้นมากและระยะเวลาสั้น ซึ่งทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพตองปรับตัวใหมอยางรวดเร็วในตลาดการเงินจนทําใหระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพใหมสูงกวาดุลยภาพระยะยาว ถาตลอดเวลามีการปรับตัวที่เกิดจากสาขาที่
แทจริง (real sector) หรือกระแสการคา จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนกลับ และการปรับตัว
มากเกินไป (overshooting) ก็จะหายไป ตัวอยางเชน การปรับอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวนั้น
คาของเงินตราภายในประเทศตองเสื่อมคาลง 10% เพ่ือใหอัตราแลกเปลี่ยนเขาสูดุลยภาพ ใน
ระยะเวลาสั้นคาของเงินตราภายในประเทศอาจจะเสื่อมคาลงมากกวา 10% (เชน 16% ) เพ่ือให



ตลาดการเงินกลับเขาสูดุลยภาพ การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะเวลาสั้นตองมาจาก
ตลาดการเงินเพราะสาขาที่แทจริง (หรือการคา) เพียงแตทําใหการปรับอัตราแลกเปลี่ยนเกิดขึ้น
ทีละนอยตลอดระยะเวลายาวนาน ในระยะยาวขณะที่สินคาออกขยายตัวและสินคาเขาลดลงซึ่ง
เปนผลของการเสื่อมคาของเงินอัตราแลกเปลี่ยนจะเพิ่มคาจากการเสื่อมคาในระยะเวลาสั้นที่มาก
เกินไป (16% ) จนกระทั่งการเสื่อมคาของเงินเหลือ 10% ตามระดับดุลยภาพระยะยาว อัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงมากเกินไป (overshooting) สามารถอธิบายไดดวยรูปที่ 7 
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รูปที่ 7 : แสดงอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงมากเกินไป (overshooting) 

อัตราแลกเปลี่ยน 
(ดอลลารตอปอนด) 

    2.32 
 
   2.20 

   2.00 

เวลา t0

 
 จากรูป ดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนเดิมคือ 2 ดอลลารตอปอนด ดอลลาร
เสื่อมคาทันที 16% เปน 2.32 ดอลลารตอปอนด ณ เวลา t0 ซึ่งเปนผลของการเพิ่มปริมาณเงิน
ของประเทศอเมริกา 10% อยางถาวร และตอมาอัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคาทีละนอยประมาณ 
6% เพ่ือใหเขาสูระดับดุลยภาพระยะยาวใหม ณ อัตราแลกเปลี่ยน 2.20 ดอลลารตอปอนด 
ในขณะที่สินคาเขาและสินคาออกของประเทศอเมริกาตอบสนองทีละนอยตลอดเวลาตอการเสื่อม
คาของเงินดอลลาร 
 

3.  สรุป 
 วิธีปรับดุลยภาพการชําระเงินทศวรรษ 1960 และ 1970 คือวิธีทางการเงิน (Monetary 
Approach) และ Portfolio Approach 
 การปรับดุลโดยวิธีทางการเงิน คือ ดุลการชําระเงินขาดดุลเกิดจากปริมาณเงินมากกวา
ความตองการถือเงิน ในทางตรงขามดุลการชําระเงินเกินดุล เกิดจากความตองการถือเงิน
มากกวาปริมาณเงิน ปริมาณเงินทั้ งหมดประกอบดวยสวนประกอบของฐานการเงิน
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ภายในประเทศและตางประเทศ สวนประกอบของฐานการเงินตางประเทศ ก็คือทุนสํารอง
ระหวางประเทศ ฉะนั้นตามวิธีทางการเงินเม่ือดุลการชําระเงินไมสมดุล จะมีแนวโนมสมดุลใน
ระยะยาวโดยอัตโนมัติ นั่นคือเม่ือดุลการชําระเงินขาดดุล ปริมาณทุนสํารองจะลดลง ซึ่งจะทําให
ปริมาณเงินลดลงจนเทากับความตองการถือเงิน ดุลการชําระเงินจะสมดุล ในทางตรงขาม
ดุลการชําระเงินเกินดุล ปริมาณทุนสํารองจะเพิ่มขึ้นจนทําใหเทากับความตองการถือเงินที่มี
มากกวา ในที่สุดดุลการชําระเงินจะสมดุล แตถามีการทําการชดเชย (sterilization) โดยการซื้อ
ขายหลักทรัพย (open market operations) ความไมสมดุลของดุลการชําระเงินจะยังคงอยู จะ
เห็นไดวาขบวนการปรับดุลการชําระเงินตามวิธีทางการเงินเหมือนกับกลไกราคา แตตางกันตรง
ที่วา กลไกราคาทําใหระดับราคาสินคาเปรียบเทียบตางกัน แตวิธีทางการเงินในระยะยาว ราคา
เปรียบเทียบของทั้ง 2 ประเทศจะเทากันและปริมาณเงินทุนสํารองจะไหลเขาออก 
 ขบวนการปรับดุลการชําระเงินโดยผลของการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน สามารถอธิบาย
ไดตามแนวความคิดของ Keynes ที่วาการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินจะทําใหดุลการชําระเงิน
เปลี่ยนแปลงโดยผานผลของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งเปนตัวกําหนดความตองการถือเงิน แตปริมาณ
เงินถูกควบคุมโดยนโยบายการเงิน ตามวิธีทางการเงิน ประเทศไมสามารถควบคุมปริมาณเงิน
ในระยะยาว ยกเวนประเทศที่เงินตราของตนใชเปนทุนสํารองระหวางประเทศ จะสามารถควบคมุ
ปริมาณเงินได 
 ตามวิธีทางการเงินภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ความไมสมดุลของดุลการชําระเงินจะถูก
แกไขทันทีดวยการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนอยางอัตโนมัติ โดยไมมีการเคลื่อนยายทุน
สํารองระหวางประเทศ เชน ดุลการชําระเงินขาดดุล (ปริมาณเงินมากกวาความตองการถือเงิน) 
ทําใหคาของเงินเสื่อมคาลงโดยอัตโนมัติ ทําใหระดับราคาสูงขึ้นและความตองการถือเงินเพ่ิมขึ้น
ทําใหดุลการชําระเงินสมดุล ในทางตรงขามดุลการชําระเงินเกินดุล จะมีการเพิ่มคาของเงินโดย
อัตโนมัติ ทําใหความตองการถือเงินลดลงจนกระทั่งเทากับปริมาณเงินดุลการชําระเงินจะสมดุล 
 The Portfolio Approach เปนการขยายวิธีทางการเงินโดยรวมสินทรัพยทางการเงินอ่ืน 
ๆ เขากับเงินตราภายในประเทศ เพราะเงินตราและสินทรัพยทางการเงินทดแทนกันไมสมบูรณ 
และวิธีทางการเงินไมนําความตองการถือสินทรัพยทางการเงินเขาพิจารณาดวย ตามวิธี 
portfolio Balance ดุลยภาพของสินทรัพยทางการเงินแตละประเภทจะเทากับปริมาณของ
สินทรัพย ขนาดและความเร็วของการปรับปริมาณสินทรัพยทางการเงิน มีความสําคัญตอ
ขบวนการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน แตอัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา (พลวัต) ใน
ระยะสั้นอัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลงมากเกินไป (overshooting) หรือเปลี่ยนจนเลยระดับ
ดุลยภาพระยะยาว เพราะการปรับกระแสการคาเกิดขึ้นทีละนอยตลอดเวลา ทําใหอัตรา
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แลกเปลี่ยนดุลยภาพตองปรับตัวใหมและการปรับตัวมากเกินไปก็จะหายไป เชนในระยะสั้นมีการ
ลดคาของเงิน 10% ซึ่งมากกวาดุลยภาพระยะยาว (ลดเพียง 6% ) ฉะน้ันตอมาจะมีการเพิ่มคา
ของเงิน 4% 
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