
 

บทที่ 8 
ระบบการเงินระหวางประเทศ 

 
ในบทนี้จะพิจารณาถึงกฎและระเบียบที่ประเทศตาง ๆ ใชในการเงินระหวางประเทศ

วิวัฒนาการของระบบการเงินระหวางประเทศตั้งแตอดีตถึงปจจุบัน ปญหาของการจัดการระบบ
การเงินระหวางประเทศในปจจุบันวิวัฒนาการระบบการเงินของประเทศไทย รวมทั้งขอเสนอการ
ปฏิรูปการจัดการระบบการเงินระหวางประเทศ 

 
1.  ประเภทของระบบการเงินระหวางประเทศ 
 กอนที่จะแบงประเภทของระบบการเงินระหวางประเทศ เราควรจะทราบความหมายของ
คําวา “ระบบการเงินระหวางประเทศ” เสียกอน 
 ระบบการเงินระหวางประเทศ คือ กติกา ระเบียบ และขอบังคับที่ควบคุมการปฏิบัติการ
ทางดานการเงินระหวางประเทศของประเทศตาง ๆ 
 การดําเนินการทางดานการเงินของประเทศตาง ๆ สามารถจัดอยูในรูปแบบที่ตางกัน
หลายแบบ ระบบการเงินระหวางประเทศในรูปแบบตาง ๆ นั้นจะมีลักษณะที่เหมือนกันสวนมาก 
และจะแตกตางกันในบางลักษณะ นักเศรษฐศาสตรจึงไดใชหลักตาง ๆ ในการจําแนกประเภท
ของระบบการเงินระหวางประเทศ แตในบทนี้จะพิจารณาประเภทของระบบการเงินระหวาง
ประเทศจากหลัก 2 ประการ คือ จําแนกตามบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
และจําแนกตามลักษณะของสินทรัพยที่เปนทุนสํารอง 

 1.1  จําแนกตามบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซึ่งเปนการจําแนก
ระบบการเงินระหวางประเทศตามความมากนอยของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ไดแก
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งมีคาเสมอภาคตายตัว (fixed exchange rate system) ซึ่งอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวไดภายในขอบเขต (band) แคบ ๆ จากคาเสมอภาค (par value) ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวไดในเขตกวางจากคาเสมอภาค เรา
เรียกวา ระบบหมุดปรับที่ได (adjustable peg system) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวติดตอกันจํานวนเล็กนอยในแตละครั้ง เรียกวา crawling peg system 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมมีคาเสมอภาคตายตัว และเจาหนาที่ทางการเงินเขาไปจัดการใน
ตลาดเงินเพ่ือกําจัดขนาดและความถี่ของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน เรียกวา managed 
floating exchange rate system หรือ dirty float ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศที่รวมกลุม
กันซ่ึงปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราของกลุมเคลื่อนไหวอยางเสรีกับประเทศนอกกลุม 



เราเรียกวา currency bloc ตัวอยางที่เห็นไดชัดคือ กลุมเงินตราของประเทศยุโรป (European 
currency snake) ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนภายในกลุมจะเคลื่อนไหวในขอบเขตแคบ ๆ แตอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินตราของกลุมจะเคลื่อนไปอยางเสรีกับเงินตราของประเทศอ่ืน ๆ (bloc 
floating) นอกจากนั้นยังแpงเปนอัตราแลกเปลี่ยนเสรี (freely floating exchange rate system) 
เราสามารถแสดงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่จําแนกตามบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยน
ดังนี้      

 
รูปที่ 1 : แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนภายใตอัตราแลกเปลี่ยนตาง ๆ 

 1.2  จําแนกตามลักษณะของสินทรัพยที่เปนทุนสํารอง เราสามารถแบงระบบการเงิน
ระหวางประเทศเปน 3 ประเภท คือ 
  ก)  มาตรฐานทองคํา (gold standard) สินทรัพยที่เปนทุนสํารองจะประกอบดวย
ทองคําอยางเดียว ซึ่งเปนสินทรัพยที่มีมูลคาที่แทจริงตางจากมูลคาที่เปนตัวเงิน เราเรียกวา 
commodity reserve 
  ข)  มาตรฐานกระดาษ (pure fiduciary standard) หรือมาตรฐานดอลลาร (dollar 
standard) ทุนสํารองทั้งหมดจะประกอบดวย fiduciary or fiat reserves ไดแก สิทธิถอนเงิน
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พิเศษ ฯลฯ (Special Drawing Rights or SDRs) และเงินตราของประเทศที่ไมสามารถ
เปลี่ยนเปน commodity reserve ทุนสํารองนี้ไมมีมูลคาที่แทจริง 
  ค) มาตรฐานปริวรรตทองคํา (gold exchange standard) ทุนสํารอง
ประกอบดวย commodity reserves และเงินกระดาษ ฉะนั้น ระบบการเงินประเภทนี้ถือวาเปน
ระบบผสมของขอ ก. และ ข. 
 อยางไรก็ตาม เราไดรวมประเภทของระบบการเงินที่ไดจําแนกทั้ง 2 หลักดังน้ีคือ ระบบ
มาตรฐานทองคําที่มีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ระบบมาตรฐานดอลลารที่มีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
ระบบหมุดปรับที่ได (adjustable peg system) หรือระบบ managed float ที่มีทุนสํารอง
ประกอบดวยทองคํา และเงินตราตางประเทศ หรือทุนสํารองเปนเงินตราตางประเทศทั้งหมด 
และระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีซึ่งไมตองมีทุนสํารอง เปนตน 
 

2.  ลักษณะของระบบการเงินระหวางประเทศที่ดี 
 จุดประสงคที่สําคัญของระบบการเงินระหวางประเทศคือ ทําใหผลผลิตของโลกและการ
จางงานมากที่สุด และทําใหมีการกระจายสวัสดิการทางเศรษฐกิจ (economic welfare) ตามที่
ตองการระหวางประเทศตาง ๆ เชนเดียวกับกลุมตาง ๆ ภายในประเทศ เพ่ือที่จะประเมิน
ลักษณะของระบบการเงินระหวางประเทศ นักเศรษฐศาสตรไดใชหลักตอไปน้ีคือ 
 ก)  การปรับตัว (adjustment) หมายถึง ความสามารถของประเทศที่จะรักษาดุลยภาพ
ภายนอก (ดุลการชําระเงิน) เชน ประเทศที่ตองการแกไขการขาดดุลในดุลการชําระเงิน อาจจะ
ตองยอมใหระบบเศรษฐกิจมีภาวะเงินฝด และยอมรับภาวะการวางงานภายในประเทศ หรือ
ในทางตรงขาม ประเทศที่มีดุลการชําระเงินเกินดุล อาจจะแกไขโดยยอมรับภาวะเงินเฟอ หรือถา
ตนทุนของการแกไขปญหาดุลยภาพภายนอกสูง และตองปรับดุลการชําระเงิน หนาที่ของระบบ
การเงินระหวางประเทศตองสามารถทําใหประเทศตาง ๆ เลือกใชนโยบายดังกลาว 
 ข)  สภาพคลอง (liquidity) นักเศรษฐศาสตรระหวางประเทศใชคําวาสภาพคลอง 
หมายถึง ปริมาณของทุนสํารองระหวางประเทศ ระบบการเงินระหวางประเทศที่ดีตองหาอุปทาน
ของทุนสํารองใหเพียงพอ ในระบบการเงินระหวางประเทศปจจุบัน ทุนสํารองประกอบดวย 
ทองคําเงินตรา (monetary gold) เงินตราตางประเทศ สิทธิถอนเงินพิเศษ เปนตน 
 ค)  กําไรจากการสรางเงิน (seigniorage) เดิมคํานี้ หมายถึง สวนแตกตางระหวาง
ตนทุนของการสรางเงินและมูลคาของเงินในการแลกเปลี่ยน สวนแตกตางนี้แสดงผลประโยชน
ของผูสรางเงิน คือ กษัตริย หรือ seigneur ปจจุบันน้ี seigniorage หมายถึง กําไรจากการสรางา
เงินทุกชนิดรวมทั้งเงินตราตางประเทศ กําไรของการสรางเงินตราตางประเทศจะมากหรือนอย
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ขึ้นอยูกับประเภทของมาตรฐานเงินตรา เชน มาตรฐานทองคํา กําไรจากการสรางเงินจะมีนอย 
เพราะตนทุนในการผลิตและเก็บรักษาทองคําสูง สวนมาตรฐานดอลลาร กําไรจากการสรางเงิน
จะมีมากเปนตน 
 ง)  ความเชื่อถือ (confidence) หมายถึง ไมมีการเปลี่ยนสินทรัพยที่ใชเปนทุนสํารอง 
ระบบการเงินที่ดีตองปองกันวิกฤตการณความเชื่อที่เกิดขึ้นเม่ือผูถือสินทรัพยที่ใชเปนทุนสํารอง
หลายชนิดไมพอใจสวนประกอบที่มีอยู และพยายามจะเปลี่ยนสินทรัพยชนิดหนึ่งไปสูสินทรัพย
ชนิดอ่ืน 
 

3.  ผลดีและผลเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และเสรี 
 ในหัวขอน้ีตองการประเมินและเปรียบเทียบผลดีและผลเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่ และอัตราแลกเปลี่ยนเสรีรวมทั้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนทั้งอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และ
เสรี ฉะนั้นเราจะวิเคราะหผลดีและผลเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เสรี ระบบอัตราแลกเปลี่ยนหมุดที่ปรับได (adjustable peg system) ระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
crawling peg และระบบอัตราแลกเปลี่ยน managed float 

 3.1  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี 
  ภายใตระบบการเงินน้ีอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของ
เงินตราตางประเทศ การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนไมไดถูกจํากัดโดยนโยบายของรัฐบาล 
แตก็เคลื่อนไหวไดเพราะพลังทางเศรษฐกิจที่อยูเบื้องหลังอุปสงคและอุปทานเปลี่ยนเทานั้น การ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยูตลอดเวลา ทําใหดุลการชําระเงินสมดุล ฉะน้ัน เราสามารถ
วิเคราะหผลดีและผลเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีไดดังนี้ 
  3.1.1  ประสิทธิภาพของตลาด ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี การแกไข
ดุลการชําระเงินที่ไมสมดุลน้ันคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งตางจากระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ การที่จะทําใหดุลการชําระเงินสมดุลน้ันระดับราคาภายในประเทศมีความ
ยืดหยุนมาก (เชนกลไกราคาที่เรียกวา price-specie-flow mechanism) อยางไรก็ตาม ไดมีขอ
ถกเถียงวา การเปลี่ยนแปลงเพียงราคาเดียว (คืออัตราแลกเปลี่ยน) จะมีประสิทธิภาพมากกวา
และเสียคาใชจายนอยกวาการเปลี่ยนแปลงราคาภายในประเทศทั้งหมดเพื่อทําใหเกิดการปรับ
ดุลการชําระเงิน นอกจากนี้ราคาภายในประเทศคงที่ (sticky) และไมมีความยืดหยุนในทางลดลง 
   การที่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสามารถปรับดุลการชําราเงินไดอยางสมํ่าเสมอ
และตอเนื่องกันถาประเทศเกิดปญหาดุลการชําราเงินขาดดุล สิ่งเหลานี้ทําใหเกิดการเก็งกําไร
แบบมีเสถียรภาพ (stabilizing speculation) ซึ่งจะทําใหการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
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นอยลง อยางไรก็ตาม ถายังมีการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ก็สามารถที่จะหลีกเลี่ยงการ
เสี่ยงดวยตนทุนต่ํา สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ความไมสามารถหรือไมเต็มใจของประเทศที่จะ
ปรับอัตราแลกเปลี่ยนทําใหเกิดการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพมากขึ้น และในที่สุดจะทําให
ประเทศตองเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนมาก ซึ่งทําใหตองเสียตนทุนในการปรับอัตราแลกเปลี่ยน
มาก และทําใหกระแสการคาและการลงทุนระหวางประเทศไมราบรื่น 
   อัตราแลกเปลี่ยนเสรีสามารถแยกใหเห็นความมากนอยของการไดเปรียบโดย
เปรียบเทียบของสินคาตาง ๆ เม่ือเทียบอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพเปนราคาภายในประเทศ 
สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ อัตราแลกเปลี่ยนมักไมไดดุลยภาพ ในกรณีนี้ทําใหบิดเบือนแบบ
แผนการคาและทําใหการจัดสรรทรัพยากรไมมีประสิทธิภาพ ตัวอยางเชน อัตราแลกเปลี่ยนที่สูง
มากเกินไปอาจทําใหประเทศสงสินคาออกมากกวาระดับ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ในกรณีสุด
ขั้ว อาจจะทําใหประเทศสงสินคาออกประเภทที่เสียเปรียบโดยเปรียบเทียบ นั่นคือ สินคาออกนี้
อาจจะถูกกวาสินคาตางประเทศซึ่งมีคาของเงินสูงเกินไป กรณีนี้จะทําใหการใชทรัพยากรของ
โลกไมมีประสิทธิภาพและลดผลประโยชนจากความชํานาญในการผลิตและการคาระหวาง
ประเทศ 
  3.1.2  ผลประโยชนจากนโยบาย การที่ประเทศใชอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ทําใหไม
ตองกังวลกับปญหาดุลยภาพภายนอก และมีอิสระที่จะใชนโยบายทั้งหมดเพื่อบรรลุเปาหมายการ
จางงานเต็มที่พรอมกับระดับราคามีเสถียรภาพ การกระจายรายไดเทาเทียมกัน และระบบ
เศรษฐกิจมีความเจริญเติบโต สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ประเทศควรใชนโยบายการเงินและ
การคลังเพ่ือรักษาดุลยภาพภายนอกและดุลยภาพภายใน และการเลือกใชนโยบายก็ตองให
เหมาะสมกับภาวการณทางเศรษฐกิจ ซึ่งภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีความเปนไปไดของความ
ผลิตพลาดของนโยบายและความลาชาที่จะบรรลุความสมดุลของดุลยภาพภายนอกนอยที่สุด 
   อัตราแลกเปลี่ยนเสรีจะชวยเสริมความมีประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน 
ตัวอยางเชน นโยบายตอตานภาวะเงินเฟอที่ชวยทําใหดุลการคาดีขึ้น จะทําใหคาของเงินตรา
ภายในเพิ่มคาซึ่งจะลดความกดดันของภาวะเงินเฟอเพราะทําใหสินคาเขาเพิ่มขึ้นและสินคาออก
ลดลง 
   สําหรับนโยบายของแตละประเทศในการแลกระหวางภาวะเงินเฟอกับการ
วางงานไมเหมือนกัน เชนประเทศอังกฤษและอิตาลีมีภาวะเงินเฟอรุนแรงมากกวาประเทศ
อเมริกาเพื่อรักษาระดับการวางงานใหต่ํา ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีนั้น ประเทศแตละประเทศ
สามารถใชนโยบายภายในประเทศ เพ่ือแลกระหวางภาวะเงินเฟอและการวางงานตามตองการ 
แตภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ อัตราภาวะเงินเฟอที่ตางกันในประเทศตาง ๆ ทําใหเกิดปญหา
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ดุลการชําระเงิน ซึ่งเปนการขัดขวางการแลกระหวางภาวะเงินเฟอกับการวางงานที่เหมาะสม 
อยางไรก็ตาม ผลประโยชนจากสถานการณนี้ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีอาจจะชั่วคราวเทานั้น 
   การเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศของรัฐบาล เพ่ือรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ไมตองเสียตนทุน ซึ่งการเขาแทรกแซงก็เพ่ือขจัดการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้น ความจริงระบบนี้ไมใชอัตราแลกเปลี่ยนเสรีจริง แตเรียกวา 
managed float Milton Friedman ผูซึ่งกลาววารัฐควรเขาแทรกแซงในระบบเศรษฐกิจนอยที่สุด
และความมีอิสระของบุคคลมากที่สุดก็ชอบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี  

 3.2  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
  ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนนี้ ประเทศจะตองรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ภายใน
ขอบเขตของคาเสมอภาค (par value) และรัฐบาลตองเขาแทรกแซงเมื่อประเทศประสบปญหา
ดุลการชําระเงินเพ่ือรักษาใหอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ฉะน้ัน รัฐบาลตองดํารงเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศไว ถารัฐบาลไมสามารถกําจัดความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน ณ คาเสมอภาค 
รัฐบาลก็ตองเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคใหม ซึ่งเรียกวา devaluation และ revaluation 
  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มีหลายรูปแบบ กอนสงครามโลกครั้งที่ 1 จะอยูใน
รูปแบบของมาตรฐานทองคํา ซึ่งคาเสมอภาคเรียกวา mint rate หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 
ระหวางป 1944 และ 1971 เรียกวาระบบ Bretton Woods หรือ adjustable peg คําเสมอภาค
เรียกวา par value ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรีมีระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนอีกหลายระบบ เชน wide band คือ ระบบที่อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวในขอบเขต
กวาง แตอัตราแลกเปลี่ยนจะไมเคลื่อนออกนอกขอบเขตดังกลาว ระบบ crawling peg เปนระบบ
ที่อัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวตลอดเวลา แตเคลื่อนไหวทีละเล็กนอย ซึ่งเรียกวา crawl 
นอกจากนั้นก็มีระบบ managed float เปนตน เราสามารถศึกษาผลดีและผลเสียของระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ไดดังนี้ 
  3.2.1  ความไมแนนอนนอยกวา  ดังที่ไดกลาวมาแลววาระบบอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่หลีกเลี่ยงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนวันตอวัน สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเสรีนั้น
อัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวบอย และอัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวมากถาอุปทานของ
เงินตราตางประเทศมีความยืดหยุนนอย (inelastic) ซึ่งจะทําใหความชํานาญในการผลิตและ
การคาและการลงทุนระหวางประเทศลดลง แตอยางไรก็ตาม ในระยะยาวความยืดหยุนจะมาก 
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวนอยกวาในระยะสั้น การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะสั้นที่มากเกินไปทําใหเกิดการวางงาน และมีการจัดสรรทรัพยากรภายในประเทศใหม
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บอยครั้งเกินไป ขอที่นาสังเกตคือ ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่จริง ๆ ของมาตรฐาน
ทองคํา อัตราแลกเปลี่ยนจะคงที่และจะไมมีความไมแนนอนเลย 
  3.2.2  การเก็งกําไรท่ีมีเสถียรภาพ (stabilizing speculation) ภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่การเก็งกําไรจะมีเสถียรภาพมากกวา การเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ 
(destabilizing speculation) นั้น ผูเก็งกําไรจะซื้อเงินตราตางประเทศเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น 
โดยคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนจะสูงตอไป และจะขายเงินตราตางประเทศเมื่ออัตรา
แลกเปลี่ยนลดลง โดยคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลงตอไป การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เกิดจากวัฏจักรธุรกิจ (business cycle) จะมาก และมีความไมแนนอนเพิ่มขึ้น และ
มีการเสี่ยงในการคาระหวางประเทศ และลดปริมาณการคาและการลงทุนระหวางประเทศ 
เหตุการณตรงขามจะเกิดกับการเก็งกําไรที่มีเสถียรภาพ 
  3.2.3  การควบคุมราคา จะเกิดขึ้นภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มากวาอัตรา
แลกเปลี่ยนเปลี่ยนเสรี ประเทศที่มีภาวะเงินเฟอรุนแรงมากกวาประเทศอื่น ๆ ในโลก จะประสบ
ปญหาดุลการชําระเงินขาดดุล และสูญเสียทุนสํารองภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ซึ่งประเทศตอง
ระงับอัตราเงินเฟอที่มากเกินไป ดังนั้น จะประสบปญหาการควบคุมราคา ภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนเสรีจะไมมีการควบคุมราคา เพราะดุลการชําระเงินที่ขาดดุลจะปรับตัวโดยอัตโนมัติ
จากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 โดยทั่วไปอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจเปดของประเทศเลก็ทีก่ารคา
สวนใหญทํากับประเทศใหญเพียง 2 - 3 ประเทศ และการเปลี่ยนแปลงเกิดจากทางการเงิน 
ในทางตรงขามระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีเหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจคอนขางปดของประเทศ
ใหญที่มีการคาหลายประเภท และมีการแลกระหวางภาวะเงินเฟอและการวางงานที่แตกตางกัน
มากกวาประเทศคูคาที่สําคัญ การเปลี่ยนแปลงเกิดจากสาขาที่แทจริง (real sector) จาก
ตางประเทศ 

 3.3  เขตเงินตราที่เหมาะสม (Optimum currency area) ทฤษฎีเขตเงินตราที่
เหมาะสมมาจากแนวความคิดของ Mundell และ McKinnon ระหวางทศวรรษ 1960 เขตเงินตรา
ที่เหมาะสม หมายถึง กลุมของประเทศที่เงินตราภายในประเทศเชื่อมโยงกันโดยผานอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่อยางถาวร เงินตราของประเทศสมาชิกสามารถเคลื่อนไหวไดอยางเสรีกับ
ประเทศนอกกลุม เขตของประเทศเดียวกันที่ใชเงินตราสกุลเดียวกันก็เรียกวาเขตเงินตราที่
เหมาะสม ซึ่งประเทศในกลุม EEC ไดพยายามกอตั้งขึ้นมา 
 การกอตั้ง เขตเงินตราที่เหมาะสมจะกําจัดความไมแนนอนที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยนไม
คงที่อยางถาวร และจะเรงใหมีความชํานาญในการผลิตพรอมกับมีการคาและการลงทุนระหวาง
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ประเทศภายในกลุม โดยสนับสนุนใหผูผลิตมองวาพื้นที่ทั้งหมดเปนตลาดเดียว ซึ่งจะไดรับ
ประโยชนจากการผลิตขนาดใหญ (economy of scale) 
 การที่อัตราแลกเปลี่ยนคงที่อยางถาวรทําใหระดับราคามีเสถียรภาพมาก และเปนการ
สนับสนุนการใชเงินตราเปนที่สะสมมูลคา (store of value) และทําลายการแลกเปลี่ยนที่ไมมี
ประสิทธิภาพที่เกิดจากภาวะเงินเฟอ นอกจากนี้ทําใหประหยัดคาใชจายที่รัฐบาลเขาแทรกแซง
ในตลาดเงินตราตางประเทศ ประหยัดคาใชจายจากการทําการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง และ
ประหยัดคาใชจายในการแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลหนึ่งเปนอีกสกุลหนึ่งเม่ือประชาชนทองเที่ยวใน
ประเทศสมาชิกของกลุม 
 ผลเสียของเขตการเงินที่เหมาะสมคือ แตละประเทศไมสามารถเลือกใชนโยบาย
เสถียรภาพและความเจริญเติบโตของตนเองอยางอิสระ ตัวอยางเชน ประเทศยากจนภายในกลุม
อาจตองการใชนโยบายการคลังและการเงินแบบขยายเพื่อลดอัตราการวางงานที่มากเกินไปใน
ขณะที่ประเทศร่ํารวยอาจตองการใชนโยบายแบบหดตัว เพ่ือลดภาวะเงินเฟอ 

 3.4  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนหมุดที่ปรับได (Adjustable peg system) 
  ประเทศที่ใชระบบน้ีตองกําหนดคาเสมอภาค และปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน
เคลื่อนไหวไดภายในขอบเขตหนึ่ง เม่ือประเทศประสบปญหาดุลการชําระเงินสามารถเปลี่ยนคา
เสมอภาคได เชนลดคาของเงิน (devalued) เม่ือดุลการชําระเงินขาดดุล และเพ่ิมคาของเงิน 
(revalued) เม่ือดุลการชําระเงินเกินดุล ระบบนี้ไดเปรียบในดานที่สามารถเปลี่ยนแปลงคาเสมอ
ภาคได ทําใหไมตองรอใหเหตุการณรุนแรงมากขึ้น สําหรับประเทศที่กลัววาการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนบอย ๆ จะสงเสริมการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ จะไมยอมเปลี่ยนแปลงคา
เสมอภาค ฉะนั้น ระบบนี้ดําเนินงานใกลเคียงกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่อยางแทจริง 

 3.5  ระบบ Crawling pegs 
  การสรางระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้ เพ่ือหลีกเลี่ยงผลเสียของการเปลี่ยนแปลงคา
เสมอภาคอยางมาก และการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ ภายใตระบบนี้คาเสมอภาคจะ
เปลี่ยนแปลงเล็กนอยแตบอยครั้ง จนกระทั่งอัตราแลกเปลี่ยนมีดุลยภาพ  
  ประเทศสามารถปองกันการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ โดยกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นเพ่ือไมใหมีกําไรจากการเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน ตัวอยางเชน การประกาศลดคาของ
เงิน 2% จะทําใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเพ่ิมขึ้น 2% นอกจากนั้นระบบนี้ยังกําจัดการลดคาของ
เงินมาก ๆ และปองกันการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ ระบบนี้จะมีการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนมากถาใชรวมกับการขยายขอบเขตของคาเสมอภาคใหกวาง 
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  ประเทศที่เลือกใชระบบนี้ตองตัดสินใจวาจะเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค ขอบเขตของ
คาเสมอภาคเทาใด และจะเปลี่ยนแปลงบอยคร้ังอยางไร ระบบนี้เหมาะสมกับประเทศกําลัง
พัฒนาที่เผชิญภาวะเงินเฟอระดับตาง ๆ และการเปลี่ยนแปลงที่แทจริง (real shocks) ตัวอยาง
ของประเทศที่ระบบน้ีใชไดดีพอสมควร คือ ในเดือนธันวาคม 1984 ประเทศบราซิล ชิลี 
โคลัมเบีย มาดากัสการ และโปรตุเกสไดนําระบบนี้มาใช 

 3.6  ระบบ Managed float 
  ถาการเก็งกําไรมีเสถียรภาพ แตอัตราแลกเปลี่ยนยังคงเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
เพราะมีการเปลี่ยนแปลงปจจัยที่แทจริงตามวัฎจักรธุรกิจ การเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพและการ
เปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคมากเกินไป (overshooting) จะยิ่งทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหว
มาก การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมทําใหลดกระแสการคาและการลงทุนระหวาง
ประเทศภายใตระบบนี้เจาหนาที่ทางการเงินมีหนาที่รับผิดชอบการเขาแทรกแซงในตลาดเงนิตรา
ตางประเทศ เพ่ือทําใหการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นไมมีผลตอแนวโนมของ
อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว และประเทศที่ใชระบบนี้ยังคงตองมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ในขณะที่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีไมตองถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศและเจาหนาที่
ทางการเงินไมตองเขาแทรกแซงในตลาดเงินตรา ประเทศตาง ๆ เริ่มใชระบบนี้ตั้งแตป 1973 
 

4.  วิวัฒนาการของระบบการเงินระหวางประเทศ 
 การศึกษาประวัติทางการเงินของโลกเปนศตวรรษ เพ่ือใหสรางภาพของระบบการเงิน
ระหวางประเทศปจจุบันใหมีลักษณะที่ถูกตอง ซึ่งจากประวัติของระบบการเงินเปนศตวรรษนั้น 
แบงออกเปนหลายชวงเวลาตามเหตุการณทางการเงินที่สําคัญที่เกิดขึ้น ในหัวขอน้ีจะเริ่มศึกษา
ตั้งแตระบบมาตรฐานทองคําป 1880 จนถึงปจจุบัน ซึ่งแบงระยะเวลาไดดังนี้ 

 4.1  ระบบมาตรฐานทองคํา (1880 – 1914) 
 ระบบมาตรฐานทองคํา (gold standard) เกิดขึ้นในราวป ค.ศ. 1880 จนกระทั่งเกิด
สงครามโลกครั้งที่ 1 ในป 1914 ระบบมาตรฐานทองคํากอนป 1914 ไมไดใชทั่วโลก ประเทศ
ยุโรปที่เปนประเทศใหญเทานั้นที่ใชระบบนี้ ซึ่งจะตองรักษาคาเสมอภาคของอัตราแลกเปลี่ยนให
คงที่คาเสมอภาคนี้เรียกวา mint rate สวนประเทศดอยพัฒนาอ่ืน ที่ผลิตสินคาขั้นปฐมและไมได
เปนประเทศอาณานิคมของอังกฤษ เชนประเทศในทวีอเมริกากลางมีอัตราแลกเปลี่ยนที่
เคลื่อนไหวอยางมาก เพ่ือตอบสนองการเปลี่ยนแปลงอุปสงคของชาวตางประเทศที่มีตอ
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สินคาออกของประเทศเชนเดียวกับการขัดขวางเงินทุนไหลเขาอยางกะทันหัน ในชวงเวลานั้น
เงินปอนดเปนที่ยอมรับอยางกวางขวางทั่วโลก 
 ในประเทศอังกฤษกอนป ค.ศ. 1914 เครื่องมือสําคัญที่ใชรักษาดุลยภาพภายนอกคือ 
อัตราดอกเบี้ยของธนาคาร (bank rate) ตามการศึกษาของ Taussig และเพื่อนในราวป 1920 ถา
ประเทศขาดดุลปริมาณเงินลด ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูง เงินทุนจะไหลเขาประเทศอังกฤษ ทําให
เงินปอนดในตลาดเงินตราตางประเทศแข็งขึ้นและทําใหทองคําไหลออกนอกประเทศนอย ในทาง
ตรงขาม ถาประเทศมีดุลการชําระเงินเกินดุล ปริมาณเงินเพ่ิม อัตราดอกเบี้ยจะลดลงซึ่งเปนการ
ยับยั้งการนําทองคําเขาประเทศและเปนการสนับสนุนใหเงินทุนไหลออก ประเทศอ่ืน ๆ ก็ไดทํา
ตามอังกฤษในการรักษาดุลยภาพภายนอก เชนประเทศฝรั่งเศสไดใชทุนสํารองในการรักษาดุลย
ภาพภายนอก และในบางโอกาสรัฐบาลก็เขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ 
 ทองคําถูกใชเปนมาตรฐานทางการเงิน เพราะเปนสินคาที่มีลักษณะเหมือนกันหมด 
(homogeneous commodity) ทั่วโลก ซึ่งเก็บรักษางาย นําติดตัวไปได และแบงเปนหนวย
มาตรฐานไดเชนออนซ (ounces) รัฐบาลของประเทศตาง ๆ ไมสามารถเพิ่มปริมาณทองคําได
งาย เพราะการผลิตทองคํามีตนทุนสูง มาตรฐานทองคําเปนมาตรฐานของ commodity money 
คือเงินมีมูลคาที่คงที่ในรูปของทองคําที่เปนสินคา (commodity gold) 
 สาเหตุที่ทําใหระบบมาตรฐานทองคําใชไดดีขณะนั้น เพราะระบบเศรษฐกิจของโลกไมมี
วิกฤตการณสําคัญ ๆ เกิดขึ้น (เชน สงครามโลก หรือราคาน้ํามันสูงขึ้น) นอกจากนั้น ประเทศที่
ทําการคากันมีการเปลี่ยนแปลงสินคาออกและสินคาเขาแบบเดียวกัน และมีการคนพบทองคําใน
คาลิฟอรเนีย ออสเตรเลีย และอาฟริกาใต ทําใหมีทองคําอุดมสมบูรณพอที่จะเปนมูลคาระหวาง
ประเทศที่ไดมาตรฐาน 
 ประเทศที่อยูในระบบมาตรฐานทองคําจะตองกําหนดมูลคาของเงินตราของตนเทียบกับ
ทองคําจํานวนหนึ่ง เชน 1 ดอลลารเทากับทองคํา 0.0287 ออนซ 1 ปอนด เทากับทองคํา 
0.0689 ออนซ เม่ือเอาเงินตรา 2 สกุลมาเทียบคากันโดยผานน้ําหนักทองคําปรากฏวา อัตรา
ทางการคือ $2.40 = £1 อัตราแลกเปลี่ยนทางการนี้จะถูกกําหนดไวตายตัว เรียกวา mint rate 
หรือ mint parity ฉะน้ัน ลักษณะที่สําคัญของระบบมาตรฐานทองคํา คือ มีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
(fixed exchange rate) และมีทุนสํารองเปนทองคําอยางเดียว 
 การทํางานของระบบมาตรฐานทองคําจะประสบผลสําเร็จเม่ือทุกประเทศที่ใชระบบนี้
ปฏิบัติตามกติกา (rules of the game) กติกามีดังนี้ 

1. ตองกําหนดมูลคาของเงินตราของตนเทียบกับทองคํา 
2. รัฐบาลตองยอมใหมีการนําทองคําเขาประเทศ หรือสงออกนอกประเทศไดอยางเสรี 



3. ธนาคารกลางของประเทศจะทําการซื้อขายทองคําตามอัตราที่กําหนดไวในปริมาณที่
ไมจํากัด นั่นคือ รัฐบาลจะตองอนุญาตใหประชาชนนําเงินตราภายในประเทศมาแลกเปลี่ยนเปน
ทองคํา หรือนําทองคํามาแลกเปลี่ยนเปนเงินตราภายในประเทศไดทุกขณะโดยไมจํากัดจํานวน 

4. รัฐบาลจะตองพิมพธนบัตรเปนสัดสวนเทากันกับจํานวนทองคําที่ไดรับเขามา และ
เม่ือประเทศตองสูญเสียทองคําไปเปนจํานวนเทาใด รัฐบาลจะตองลดจํานวนธนบัตรที่ใช
หมุนเวียนอยูในสัดสวนที่เทากัน 
 ตามกติกาดังกลาว ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตสามารถเปลี่ยนแปลงเล็กนอยอยูใน
ระหวางจุดทองคําไหลออกและไหลเขา ซึ่งมีคาเทากับเงินตราตางประเทศหนึ่งหนวยระหวาง
ศูนยกลางการเงินของ 2 ประเทศ เชน คาขนสงทองคําหนัก 0.0689 ออนซ (1 ปอนด) ระหวาง
อังกฤษและอเมริกาเทากับ 0.02 ดอลลาร ทําใหมีอัตราแลกเปลี่ยน 3 ระดับคือ อัตราแลกเปลี่ยน
ทางการ (mint rate) คือ $2.40 = £1  จุดทองคําไหลออกคือ $2.42 = £1 จุดทองคําไหลเขาคือ 
$2.38 = £1 แนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนที่สูงมากกวาจุดทองคําไหลออกจะยุติลงเม่ือมีทองคํา
ไหลออกนอกประเทศ และในทางตรงขามอัตราแลกเปลี่ยนที่มีแนวโนมต่ํากวาจุดทองคําไหลเขา
จะยุติลง เม่ือมีทองคําไหลเขาประเทศ ซึ่งอธิบายไดจากรูปที่ 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราแลกเปลี่ยน ($ / £ ) 

    D2

จุดทองคําไหลเขา 

จุดทองคําไหลออก 

          O  

S£

  2.45 
  2.42 

  2.40 
 
  2.38 
  2.35 

 
      D£

   D1

ปริมาณเงนิปอนด 

(mint rate) 

รูปที่ 2 : แสดงการรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในชวง gold point 
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 จากรูป เสน D£ และ S£ แสดงอุปสงคและอุปทานของเงินปอนด 
 อัตราแลกเปลี่ยนทางการ (mint rate) คือ $2.40 = £1 จุดทองคําไหลลอก $2.42 = £1 
จุดทองคําไหลเขาคือ $2.38 = £1 ถาคนอเมริกันมีความตองการเงินปอนดมากขึ้น ทําใหเสน 
อุปสงคเคลื่อนเปน D1  อัตราแลกเปลี่ยน $2.45 = £1 ทําใหทองคําไหลออกจากอเมริกา เพราะ
ถาคนอเมริกันจะนําเงินดอลลารมาแลกเงินปอนดจะตองใช 2.45 ดอลลาร แตถาคนอเมริกันนํา
ดอลลารมาแลกเปนทองคําจะใชเงินดอลลารเพียง 2.42 ดอลลาร (ตามอัตราทางการรวมกับคา
ขนทองคําออกนอกประเทศ) ซึ่งคนอเมริกันสามารถนําทองคํานี้สงไปชําระหนี้ตางประเทศได 
ในทางตรงขาม ถาคนอเมริกันมีความตองการเงินปอนดลดลง ทําใหเสนอุปสงคเงินปอนดเคลื่อน
เปนเสน D2 ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนกลายเปน คือ $2.35 = £1 ซึ่งต่ํากวาจุดทองคําไหลเขาทําให
ทองคําไหลเขาประเทศอเมริกา เพราะถาคนอเมริกันนําเงินปอนดที่เหลือแลกเปนเงินดอลลาร
ภายในประเทศจะได 2.35 ดอลลารตอปอนด แตถาคนอเมริกันสงเงินปอนดไปแลกทองคําใน
อังกฤษตามอัตราทางการ จะไดทองคํา 0.0689 ออนซ (เทากับ 2.40 ดอลลาร) ตอปอนด เม่ือนํา
ทองคําเขาประเทศอเมริกา ทองคําจํานวนนี้จะแลกดอลลารได 2.4 ดอลลาร (ตามอัตราทางการ) 
และเม่ือหักคาขนสงทองคําเขาประเทศ คนอเมริกันจะได 2.38 ดอลลารตอปอนด ฉะนั้นทองคํา
จะไหลออกจากประเทศ หรือทองคําจะไหลเขาประเทศจนกระทั่งอัตราแลกเปลี่ยนขณะนั้น
เทากับจุดทองคําไหลออก หรือจุดทองคําไหลเขาก็จะไมมีการเคลื่อนยายทองคํา และเสนอุปทาน
ของเงินปอนด ณ จุดทองคําไหลออกมีความยืดหยุนมาก (perfectly elastic) เสนอุปสงคของเงิน
ปอนด ณ จุดทองคําไหลเขามีความยืดหยุนมาก 
 กลาวโดยสรุปคาเสมอภาคของระบบการเงินภายใตมาตรฐานทองคําจะถูกกําหนดโดย
อุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ และคาของอัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวอยูภายใน
จุดทองคํา ฉะน้ัน แนวโนมของเงินตราที่จะเสื่อมคาลงผานจุดทองคําไหลออกจะหยุดลงเมื่อมี
ทองคําไหลออกนอกประเทศ การไหลออกของทองคําแสดงใหเห็นวาดุลการชําระเงินเงินขาดดุล 
ในทางตรงกันขาม แนวโนมของเงินตราที่จะเพ่ิมคาจนผานจุดทองคําไหลเขาจะหยุดลงเม่ือ
ทองคําไหลเขาประเทศ ปริมาณทองคําไหลเขาประเทศจะวัดการเกินดุลในดุลการชําระเงินของ
ประเทศ การชําระเงินระหวางประเทศภายใตระบบมาตรฐานทองคําจะตกลงกันในรูปทองคํา 
และประเทศตาง ๆ มีทองคําที่เปนทุนสํารองอยู จํากัด ฉะนั้น การขาดดุลหรือเกินดุลใน
ดุลการชําระเงินไมสามารถจะคงอยูตลอดไป แตประเทศจะตองดําเนินการแกไขโดยรวดเร็ว 
 ขบวนการปรับดุลภายใตมาตรฐานทองคําสามารถอธิบายไดโดย David Hume โดยใช
กลไกการปรับตัวโดยอัตโนมัติทางดานราคา (price-specie-flow mechanism) ซึ่งสามารถ
อธิบายไดดังน้ี เม่ือประเทศมีดุลการชําระเงินขาดดุล ปริมาณเงินภายในประเทศจะลดลง เพราะ
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ปริมาณเงินประกอบดวยทองคําหรือเงินกระดาษที่มีทองคําหนุนหลัง เม่ือทองคําไหลออกนอก
ประเทศปริมาณเงินก็ลดลง แตปริมาณเงินในประเทศเกินดุลจะเพ่ิมขึ้น ทําใหระดับราคา
ภายในประเทศของประเทศขาดดุลลดลง และของประเทศเกินดุลสูงขึ้น ผลคือ สินคาออกของ
ประเทศขาดดุลจะเพ่ิมขึ้น และสินคาเขาของประเทศจะลดลงจนกระทั่งดุลการชําระเงินขาดดุล
หายไปหมด เหตุการณตรงขามจะเกิดขึ้นกับประเทศเกินดุล คือสินคาออกของประเทศเกินดุลจะ
ลดลง และสินคาเขาของประเทศจะเพิ่มขึ้นจนดุลการชําระเงินสมดุล 
 ในทางปฏิบัติ การไหลเขาออกของทองคําไมใชเปนสิ่งจําเปนที่สุดสําหรับเปนเครื่องมือ
ในการชําระหนี้ระหวางประเทศในระยะเวลาสั้น เพราะลอนดอนเปนศูนยกลางการเงินของโลก 
และประเทศอังกฤษ เปนผูนําทางการคาและเปนแหลงเงินทุนของโลก ฉะนั้น เงินปอนดก็ถูกใช
เปนเงินตราของโลกดวย ราคาของการคาระหวางประเทศถูกกําหนดในรูปเงินปอนด และการคา
ระหวางประเทศที่ไมผานประเทศอังกฤษ ก็มักจะชําระดวยเงินปอนดเม่ือเปนเชนนี้การปรับตัว
สวนมากภายใตมาตรฐานทองคําไมไดเกิดขึ้นดวยกลไกทางดานราคาแตอาจจะเกิดจาก
สภาวการณพิเศษที่เกิดขึ้นในชวงนั้น เชนในชวงนั้นระบบเศรษฐกิจขยายตัวอยางมากและมี
เสถียรภาพนั่นคือ ประเทศที่อยูในระบบมาตรฐานทองคําเม่ือมีปญหาดุลการชําระเงิน อาจจะ
แกไขปญหาดุลการชําระเงินที่ขาดดุลโดยนําทองคําสํารองที่เก็บไวออกมาใช หรือจะใชการปรับ
ระดับราคาและรายไดภายในประเทศ 
 ผลดีของระบบมาตรฐานทองคําที่มีตอการคาและการลงทุนระหวางประเทศ 
 ก)  มีความแนนอนในคาของเงิน หรือทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ นักธุรกิจกลา
ลงทุน เพราะไมตองเสี่ยงกับการขึ้นลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
 ข)  การแลกเปลี่ยนเงินระหวางประเทศกระทําไดสะดวก ไมตองมีองคกรใดควบคุมและ
จะแลกกับเงินของประเทศใด ๆ ก็ได 
 ค)  ทุนสํารองมีทองคําชนิดเดียว ทําใหสามารถขจัดปญหาการเก็บทุนสํารองวาควรเก็บ
ทุนสํารองชนิดใดดีกวากัน 
 ผลเสียของระบบมาตรฐานทองคํา คือ 
 ก)  ปริมาณเงินที่ใชอยูในระบบเศรษฐกิจขึ้นอยูกับจํานวนทองคําที่แตละประเทศหามา
ไดแตทองคําที่ขุดไดไมพอกับความตองการ จึงเปนอุปสรรคตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เพราะ
ปริมาณเงินเพิ่มขึ้นนอยกวาการเพิ่มผลผลิต ทําใหการคาระหวางประเทศนอยลง 
 ข)  ถาทองคําไหลออกมากเกินไปจะเกิดภาวะเงินฝด แตถาทองคําไหลเขามากเกินไปจะ
ทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ ภาวะเงินฝดและเงินเฟออาจมีผลตอการแกไขปญหาดุลการชําระเงินไดก็
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จริง แตขณะเดียวกันก็ทําใหเกิดปญหาอ่ืน ๆ เชน การจางงาน ราคาสินคา และการผลิตซ่ึงทําให
ภาวะเศรษฐกิจ (ดุลยภาพภายใน) ขาดเสถียรภาพ 
 ระบบมาตรฐานทองคําจะใชไดผลดีเม่ือประเทศตาง ๆ ปฏิบัติตามกติกา (rules of the 
game) แตปรากฏวาในระยะหลังประเทศตาง ๆ ไมปฏิบัติตามกฎ จึงทําใหระบบนี้ตองเลิกลมไป
หลังป 1914 ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวเสรีชั่วคราว ตอมาตั้งแตป 1919 เปนตนมามี
ประเทศตาง ๆ หันกลับมาใชระบบมาตรฐานทองคํา คือ ประเทศอเมริกา (1919) ประเทศ
อังกฤษ (1925) และประเทศฝรั่งเศส (1928) ตอมาในป 1931 ประเทศตาง ๆ ไดยกเลิกระบบ
มาตรฐานทองคําอีกครั้งในป 1934 ประเทศอเมริกาหันกลับมาใชระบบมาตรฐานทองคํา โดย
กําหนดราคาทองคําไวคือ 35 ดอลลารตอออนซ และมีเงินดอลลารเทานั้นที่สามารถเปลี่ยนเปน
ทองคําได 

 4.2  ชวงระหวางสงครามโลก (1918 – 1939) 
  ถายุคมาตรฐานทองคํากอนป 1914 ถือวาเปนยุคทอง (golden age) ของ
ความสัมพันธทางการเงินระหวางประเทศ ชวงระหวางสงครามอาจจะถือวาเปนยุคมืด (dark 
age) ยุคทองสิ้นสุดลงเม่ือเกิดสงครามโลกครั้งที่ 1 เงินตราของประเทศตาง ๆ ในชวงสงครามไม
สามารถเปลี่ยนเปนทองคําอยางเสรี และมีการหามสงทองคําออกนอกประเทศเพื่อปองกันทุน
สํารองที่ทองคําเปนเงินตราไมใหออกนอกประเทศ หลังจากนั้นไมนานระบบมาตรฐานทองคําก็
เลิกลมไป 
  ในตลาดเงินตราตางประเทศ เอกชนแตละคนยังคงสามารถแลกเงินสกุลหนึ่งเปนเงิน
อีกสกุลหนึ่งได แตราคาของการแลกเปลี่ยนถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของเงินตรา ซึ่งเรา
เรียกวาอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ดังนั้น ยุคอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวจะตามระบบอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่หลังป 1914 
  ในชวงระหวางป 1919 ถึง 1924 อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยางมาก และประเทศ
สวนมากในทวีปยุโรปมีภาวะเงินเฟอรุนแรง ทําใหประเทศตาง ๆ เห็นวาระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เสรีเปนการจัดการทางการเงินชั่วคราว ประเทศตาง ๆ หันความสนใจไปสูปญหาการปฏิรูประบบ
การเงินระหวางประเทศ โดยหันกลับไปสูระบบมาตรฐานทองคํา ตัวอยางเชนประเทศอเมริกามี
ภาวะเงินเฟอเล็กนอย ซึ่งดัชนีราคาขายสงในอเมริกาเทากับ 1553 (ป ค.ศ. 1913 = 100) ทําให
ประเทศอเมริกาหันกลับไปใชระบบมาตรฐานทองคําเมื่อเดือนมิถุนายน 1919 ทําใหทองคํา 
ขาดแคลน เพ่ือแกไขการขาดแคลนทองคํา การประชุมทางการเงินที่ Genoa ในป 1922 ไดเสนอ
ใหใชระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (gold exchange standard) ศูนยกลางทางการเงินที่สําคัญ 
เชน อังกฤษตองรักษาการแลกเปลี่ยนเงินตราเปนทองคํา (convertibility) สวนเจาหนาที่ทางการ
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เงินของประเทศอื่น ๆ รักษาการแลกเปลี่ยนเงินของตนเองเปนเงินสกุลหลักซึ่งแลกเปลี่ยนเปน
ทองคําได ทําใหโลกสามารถประหยัดการใชทองคํา 
  ในป 1925 ประเทศอังกฤษหันกลับไปใชระบบมาตรฐานทองคําใหม ณ ระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนเดิม ถึงแมวาดัชนีราคาขายสงในประเทศอังกฤษเทากับ 159 ซึ่งใกลเคียงกับประเทศ
อเมริกา การที่ประเทศอังกฤษหันกลับไปใชระดับอัตราแลกเปลี่ยนเดิม ทําใหคาของเงินปอนดสูง
เกินไป (overvalued) ประมาณ 10% ในระหวางป 1925 ถึง 1928 มีประเทศตาง ๆ มากกวา 40 
ประเทศหันกลับไปใชมาตรฐานทองคํา บางประเทศใชคาเสมอภาคเดิมกอนสงคราม 
(สวิตเซอรแลนดและเนเธอรแลนด) บางประเทศลดคาของเงิน (ฝรั่งเศสและอิตาลี) 
  การที่คาของเงินปอนดสูงเกินไป ทําใหดุลการชําระเงินของอังกฤษขาดดุล และเกิด
ภาวะเงินฝดเม่ืออังกฤษพยายามลดการขาดดุล ในทางตรงขาม ฝร่ังเศสประสบปญหา
ดุลการชําระเงินเกินดุลจํานวนมาก หลังจากเงินฟรังคเสื่อมคาลงในป 1926 ประเทศฝรั่งเศสได
ออกกฎหมายในป 1928 เกี่ยวกับขอตกลงการชําระเงินของประเทศในรูปทองคํามากกวาในรูป
เงินปอนด หรือเงินตราสกุลอ่ืน เพ่ือที่จะทําใหปารีสเปนศูนยกลางการเงินระหวางประเทศ ซึ่งทํา
ใหการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้นเปลี่ยนจากลอนดอนมาเปนปารีสและนิวยอรก เม่ือฝร่ังเศส
หาทางเปลี่ยนเงินปอนดที่สะสมไวทั้งหมดเปนทองคํา ดังน้ันในป 1931 ประเทศอังกฤษสูญเสีย
ทุนสํารองทองคําเปนจํานวนมาก ทําใหมีการประกาศใหเงินปอนดแลกเปลี่ยนเปนทองคําไมได 
(inconvertible) ทําใหอังกฤษเลิกใชระบบมาตรฐานทองคํา เม่ือเงินปอนดแลกเปลี่ยนเปนทองคํา
ไมไดคนก็หันไปสนใจเงินดอลลาร การสูญเสียทองคําเปนจํานวนมากของอเมริกาในปลายป 
1931 ทําใหทองคําทุนสํารองลด 15% ดังนั้น ในป 1933 ประเทศอเมริกาก็ยกเลิกระบบมาตรฐาน
ทองคําอีกครั้ง ตอมาในป 1934 ประเทศอเมริกาหันกลับมาใชระบบมาตรฐานทองคําโดยกําหนด
ราคาทองคําไว คือ 35 ดอลลารตอหน่ึงออนซ 
  หลังจากนั้นตอมา โลกถูกแบงออกเปน 3 กลุม กลุมที่หน่ึงเรียกวา The sterling 
block กลุมที่สองคือ The dollar block กลุมที่สามคือ Gold block (ประเทศฝรั่งเศส) นอกจากนี้
ประเทศอื่น ๆ จํานวนมาก เชน ประเทศเยอรมันและยุโรปตะวันออกไดยกเลิกการแลกเปลี่ยน
เปนทองคําได และหันมาใชการควบคุมปริวรรตเงินตรา (exchange control) เงินปอนด ฟรังก
และดอลลารกลายเปนเงินที่แลกเปลี่ยนเปนทองคําได (convertible) ในชวง 5 ประหวางป ค.ศ. 
1931 – 1935 ความรวมมือทางการเงินถึงจุดต่ําสุด 
 ในป 1936 ประเทศอังกฤษ ฝร่ังเศส และอเมริกาไดเซ็นสัญญาที่เรียกวา Tripatite 
Agreement ซึ่งอนุญาตใหประเทศฝรั่งเศสลดคาของเงินของตนโดยไมมีประเทศอ่ืนลดตาม 
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ความรวมมือทางการเงินดังกลาวมีระยะเวลาสั้นเพราะเกิดสงครามโลกครั้งที่ 2 และการปฏิรูป
ทางการเงินระหวางประเทศไดเลื่อนเวลาไปจนกระทั่งสงครามยุติลง 

 4.3  ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (1944 – 1971) 
   หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ประเทศอเมริกาและอังกฤษรวมทั้งประเทศอ่ืนอีก 42 
ประเทศไดจัดใหมีการประชุมที่ Bretton Woods มลรัฐนิวแฮมเชียร ประเทศหรับอเมริกาในป 
ค.ศ. 1944 หลังจากการประชุมทําใหเกิดองคการระหวางประเทศ 2 แหง คือกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (International Monetary Fund – I.M.F.) และธนาคารโลก (International Bank 
for Reconstruction and Development-IBRD or World Bank) จุดประสงคของการตั้ง I.M.F. 
เพื่อคอยติดตามดูแลใหประเทศตาง ๆ ปฏิบัติตามกฎที่ตกลงกันไวในการคาและการเงินระหวาง
ประเทศและเพื่อใหความสะดวกกับประเทศตาง ๆ ที่มีปญหาดุลการชําระเงินชั่วคราวไดกูยืมเงิน 
สําหรับจุดประสงคของการกอตั้งธนาคารโลกก็เพ่ือใหความชวยเหลือเงินกู เพ่ือการพัฒนา
ประเทศในระยะยาว ตอมาในป 1960 ไดมีการจัดตั้งสาขาของธนาคารโลกคือ International 
Development Association เพ่ือใหเงินกูประเทศกําลังพัฒนาที่ยากจนในอัตราต่ํา นอกจากนั้นใน
ป 1956 ไดจัดตั้ง International Finance Corporation เพ่ือชวยเรงใหมีการลงทุนเอกชนใน
ประเทศกําลังพัฒนาจากแหลงทุนภายนอก 
  จุดประสงคของการประชุมที่ Bretton Woods ตองการปฏิรูประบบการเงินระหวาง
ประเทศ โดยมีการเสนอแผนงาน 2 แผน แผนแรกเปนของอังกฤษ เสนอโดย Keynes ซึ่งเปน
ผูแทนของประเทศอังกฤษในที่ประชุม และอีกแผนหนึ่งเปนของ Harry White ซึ่งเปนผูแทนของ
ประเทศอเมริกา Keynes ไดเสนอใหจัดตั้งสหภาพชําระเงิน (Clearing Union) ซึ่งมีหนาที่คลาย
ธนาคารพาณิชย สามารถสรางทุนสํารองระหวางประเทศ นอกจากนั้น ยังไดเสนอใหสรางหนวย
เงินระหวางประเทศขึ้นใหมเรียกวา Bancor สวนแผนของ White เปนที่รูจักกันในระยะหลังวา 
Bretton Woods system หรือระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (gold exchange standard) I.M.F. 
เริ่มดําเนินงานในวันที่ 1 มีนาคา 1947 โดยมีสมาชิกเริ่มแรก 30 ประเทศ ในป 1989 สมาชิกของ 
I.M.F. เพ่ิมขึ้นเปน 151 ประเทศ ยกเวนประเทศสวิตเฃอรแลนด และประเทศคอมมิวนิสตบาง
ประเทศรวมทั้งสภาพโซเวียต 
  ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (gold exchange standard) ซึ่งเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ แตยอมใหเคลื่อนไหวในขอบเขตหนึ่ง (adjustable peg) ประเทศที่อยูภายใต
ระบบนี้จะตองเปนสมาชิกของ I.M.F. ทุนสํารองของประเทศเหลานี้ประกอบดวยทองคํา เงินตรา
ตางประเทศ และสิทธิถอนเงินพิเศษ (SDRS) เปนสวนมาก และจะตองกําหนดคาเงินตราของตน
เทียบกับเงินตราสกุลอ่ืน ซึ่งสามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคําไดเชนดอลลาร เปนตน (ประเทศ



อเมริกากําหนดคาของทองคําไวคงที่ คือ 35 ดอลลารตอหน่ึงออนซ และเตรียมพรอมที่จะซื้อและ
ขายทองคําไมจํากัดปริมาณดวยราคาที่กําหนดนี้) ในลักษณะเชนนี้ทําใหเงินดอลลารกลายเปน
เงินสกุลหลัก (key currency) การเทียบคาของเงินตราสกุลตาง ๆ จะกระทําผานทองคํา คาของ
เงินที่เทียบกันนี้เปนอัตราแลกเปลี่ยนทางการที่มีคาตายตัวเรียกวาคาเสมอภาค (par value) และ
ประเทศสมาชิก I.M.F. จะตองไมปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนตลาดสูงหรือต่ํากวาคาเสมอภาคเกิน 
1% เรียกวา support point การรักษาอัตราแลกเปลี่ยนตลาดใหอยูในชวง support point กระทํา
โดยผานกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Stabilization Fund) ซึ่งจัดตั้งโดย
รัฐบาลของทุกประเทศ กองทุนจะทําหนาที่ซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศเม่ืออัตราแลกเปลี่ยน
ตลาดอยูเลยจุด support point เพ่ือดึงใหอัตราแลกเปลี่ยนกลับมาอยูที่ support point ซึ่งมี
วิธีการดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/$) 

        D2

    upper support point 

    lower support point 

          O  
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      D$

   D1

ปริมาณเงนิดอลลาร 

(par value)           R       S 

         M          N  

รูปที่ 3 : แสดงการรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในชวง support point 
 
 จากรูปคาเสมอภาค (par value) คือ 23.00 บาท = $1  ชวง support point คือ 23.52 
บาท = $1 และ 22.48 บาท = $1 
 ถาความตองการเงินดอลลารเพ่ิมขึ้น ทําใหเสนอุปสงคเงินดอลลารเคลื่อนขึ้นไปทางขวา
มือเปนเสน D1 ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตลาดเปน 24.00 บาท = $1 ซึ่งเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่สูง
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กวา upper support point กองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนตองพยายามรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยนใหอยูในชวง upper support point โดยนําเงินดอลลารออกขายในตลาดเงินตรา
ตางประเทศจํานวน MN (ในราคาทางการ) ฉะนั้น เสนอุปทานเงินดอลลารที่ upper support 
point จะมีความยืดหยุนมาก (perfectly elastic) 
 ถาความตองการเงินดอลลารลดลง ทําใหเสนอุปสงคเงินดอลลารเคลื่อนลงมาทางซายมือ
เปนเสน D2 ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเปน 22 บาท = $1 ซึ่งต่ํากวา lower support point ฉะน้ัน 
กองทุนฯ ตองมีภาระเขารับซื้อเงินดอลลารจํานวน RS เพ่ือดึงใหอัตราแลกเปลี่ยนตลาดอยูที่ 
lower support point และอัตราแลกเปลี่ยนที่ระดับนั้น เสนอุปสงคเงินดอลลารจะมีความยืดหยุน
มากจนกลายเปนเสนขนานกับแกนนอน 
 การรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนโดยผานกองทุนฯ มีขอบเขตจํากัด เพราะถา
อัตราแลกเปลี่ยนตลาดอยูสูงกวาหรือต่ํากวา support points มาก ๆ การซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศเปนจํานวนมาก ๆ ของกองทุนฯ จะกอใหเกิดปญหาแกกองทุนเอง แตการปลอยให
อัตราแลกเปลี่ยนตลาดอยูหางจากคาเสมอภาคมากก็เปนปญหาเชนเดียวกัน ฉะน้ัน ประเทศ
สมาชิกของ I.M.F. ตองหาวิธีอ่ืนแกปญหานี้ ซึ่งคือการเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค 
 การเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคตองปฏิบัติตามกฎของ I.M.F. เปนขั้น ๆ ดังนี้ คือ ถาระบบ
เศรษฐกิจมีปญหาขาดดุลในดุลการชําระเงินชั่วคราว เพราะการเปลี่ยนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจ
กระทันหัน ประเทศอาจจะนําทุนสํารองระหวางประเทศที่สะสมไวออกใช ทุนสํารองนี้สวนใหญ
ประกอบดวยทองคํา และเงินตราสกุลหลัก หรือถาประเทศสมาชิก I.M.F. มีบัญชีเดินสะพัดขาด
ดุลก็อาจจะขอยืมเงินจาก I.M.F. โดยนําเงินตราของตนมาซื้อหรือแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศสกุลที่ตองการ ทําให I.M.F. ถือเงินตราของประเทศนั้นเพิ่มขึ้น ซึ่งจะตองไมเกินสวน
ของสินทรัพยที่เปนทองคํา (gold tranche)4 เชน ถามีสินทรัพยที่เปนทองคําเทากับ 25% ของ
โควตาก็แสดงวากูไดไมเกินปละ 25% ของโควตาจนกระทั่งถึง 125% ของโควตา ภายใน
ระยะเวลา 5 ป การกูนี้ทําใหจํานวนเงินตราของประเทศนั้นที่ I.M.F. ถืออยูทั้งหมดจะตองไมเกิน 
200% ของโควตา จํานวนเงินที่ประเทศสามารถกูครั้งแรก 25% ของโควตาโดยอัตโนมัติและไมมี
ขอจํากัดหรือเง่ือนไขใด ๆ เราเรียกสวนนี้วา gold tranche ซึ่งปจจุบันเรียกวา reserve tranche 
การกูยืมเพ่ิมในปตอ ๆ มาที่เหลืออีก 4 ป เราเรียกสวนนี้วา credit tranche การกูในสวน credit 
tranche จะเสียอัตราดอกเบี้ยสูง และการกูจะตองมีเง่ือนไขคือ I.M.F. จะตองเห็นชอบดวยวา
ประเทศขาดดุลสามารถใชมาตรการแกไขปญหาการขาดดุล 
 การจายคืนเงินกูจะตองกระทําภายในเวลา 3-5 ป โดยประเทศสมาชิกจะตองซ้ือเงินตรา
ของตนคืนจาก I.M.F. จนกระทั่งเงินตราของตนเองที่ I.M.F. ถืออยูไมมากกวา 75% ของโควตา
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นอกจากนั้น I.M.F. อนุญาตใหประเทศจายคืนเงินกูในรูปเงินตราอ่ืนที่ประเทศถืออยูนอยกวา 
75% ของโควตาของประเทศเจาของเงินตราสกุลน้ัน 
 ถา I.M.F. ถือเงินตราของตนนอยกวา 75% ของโควตา ประเทศสามารถกูยืมเพ่ิมในสวน
ที่ไมถึง 75% ของโควตาโดยไมตองจายคืนเงินกู เงินกูสวนนี้เรียกวา super gold tranche ซึ่ง
เม่ือรวม gold tranche กับ supper gold tranche หรือหักดวยจํานวนเงินกูยืม จะแสดง net 
I.M.F. position ของประเทศ ดังน้ัน net I.M.F. position ถูกกําหนดโดยขนาดของโควตาหักดวย
เงินตราของตนเองที่ I.M.F. ถืออยู จํานวนทุนสํารองทองคําที่ประเทศจายในกรณีที่เขารวมเปน
สมาชิก I.M.F. เรียกวา reserve position ของประเทศในกองทุน และจะนับรวมเปนทุนสํารอง
ระหวางประเทศทั้งหมด 
 เม่ือประเทศไดกูยืมจาก I.M.F. จนเต็มอัตราแลว ถาประเทศมีการขาดดุลอยู หรือเกิด
การขาดดุลระยะยาวที่เรียกวา fundamental disequilibrium ประเทศนั้นตองใชมาตรการขั้น
ตอไปคือเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค หลักเกณฑของการเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค คือ ถาเปลี่ยน
ไมเกิน 10% ของคาเสมอภาคเดิม เพียงแตแจงให I.M.F. ทราบก็ดําเนินการไดโดยไมตองรอ 
I.M.F. อนุมัติ ถาเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคเกิน 10% แตไมเกิน 20% จะตองให I.M.F. เห็นชอบ
ดวยเสียกอน โดย I.M.F. จะตองใชเวลาพิจารณาเกินกวา 72 ชั่วโมง และอาจเห็นดวยหรือไม
เห็นดวยก็ได ในกรณีที่ I.M.F. ไมเห็นดวย และประเทศนั้นไมปฏิบัติตามโดยประกาศ
เปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคโดยพลการ ประเทศนั้นจะถูกตัดสิทธิ์ในการกูยืมจาก I.M.F. ชั่ว
ระยะเวลาหนึ่งจนกวาจะตกลงกันได หรือ I.M.F. อาจขอใหประเทศนั้นลาออกจากการเปน
สมาชิก 
 ระบบ Bretton Woods หรือระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา สามารถแบงออกไดเปน 2 
ชวงเวลา5 ชวงแรกคือในป ค.ศ. 1944 – 1958 เปนชวงเวลาที่ขาดแคลนเงินดอลลาร (dollar 
glut) ในชวงขาดแคลนดอลลารนั้นใชระบบมาตรฐานดอลลาร โดยประเทศอเมริกาขาด
ดุลการชําระเงินเพียงเล็กนอยประมาณปละ 1 พันลานดอลลาร เงินดอลลารทําหนาที่เปนสิ่งที่
ชวยเสริมสภาพคลองของโลกมาก แตอยางไรก็ตามในป 1958 ประเทศอเมริกาเริ่มตนขาด
ดุลการชําระเงินมากขึ้น ซึ่งอเมริกาขาดดุลการชําระเงินปละ 3.5 พันลานดอลลาร และในปตอ ๆ 
มาประเทศอเมริกาก็ขาดดุลมากขึ้นเรื่อย ๆ ทําใหเงินดอลลารอยูในมือของตางประเทศมากขึ้น 
เชนประเทศในยุโรปและประเทศญี่ปุนทําใหความตองการทองคําของโลกเพิ่มขึ้น ในชวงน้ีเปนยคุ
ที่มีเงินดอลลารหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมาก ดังน้ัน ในป 1970 เงินดอลลารที่รัฐบาล
ตางประเทศถืออยูในมือมีประมาณ 40 พันลานดอลลารเพ่ิมจาก 13 พันลานดอลลารในป 1949 
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และในขณะเดียวกันทุนสํารองทองคําของอเมริกาลดลงจาก 35 พันลานดอลลารในป 1949 เปน 
11 พันลานดอลลารในป 19706

 การที่เงินดอลลารเปนเงินตราระหวางประเทศ และประเทศอเมริกาขาดดุลการชําระเงิน
จํานวนมาก ทําใหประเทศอเมริกาไมสามารถลดคาของเงินเพ่ือรักษาดุลยภาพภายนอก ฉะนั้น
ประเทศอเมริกาไดปรับนํานโยบายตาง ๆ มาใช ซึ่งก็ประสบผลสําเร็จเพียงเล็กนอย นโยบายทีใ่ช
คือการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น เพ่ือไมใหเงินทุนระยะสั้นไหลออก ในขณะเดียวกันพยายาม
รักษาอัตราดอกเบี้ยระยะยาวใหต่ํา เพ่ือกระตุนใหระบบเศรษฐกิจภายในประเทศเจริญเติบโต 
นอกจากนั้น ประเทศอเมริกายังไดเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศและขายเงินตรา
สกุลแข็งลวงหนา (forward discount) และทําใหเงินทุนไหลออกนอยลงภายใตการแสวงหา
ผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ย (covered interest arbitrage) และประเทศอเมริกาเขาแทรกแซง
ในตลาดทันทีเพ่ือค้ําจุนเงินดอลลาร 
 ขั้นตอไปประเทศอเมริกาสงเสริมการสงออก ลดการใชจายทางทหารและการใชจาย  
อ่ืน ๆ  ของรัฐบาลในตางประเทศ และผูกพันเงินชวยเหลือที่ประเทศอเมริกาใหกับตางประเทศ 
โดยใหตางประเทศตองใชเงินน้ันในประเทศอเมริกา นอกจากนั้น ระหวางป 1963 - 1968 
ประเทศอเมริกาใชมาตรการควบคุมโดยตรง (direct controls) กับเงินทุนไหลออก มาตรการ
เหลานั้นคือ Interest Equalization Tax, Foreign Direct Investment Program และการจํากัด
เงินกูธนาคารที่ใหกับชาวตางชาติ 
 ในขณะที่ประเทศอเมริกายังคงขาดดุลอยูเรื่อย ๆ และเพิ่มขึ้นตลอดเวลา ทุนสํารอง
ทองคําลดลงขณะที่ทุนสํารองดอลลารที่ตางชาติถืออยูเพ่ิมขึ้นจนถึงจุดที่มากกวาทุนสํารอง
ทองคําของอเมริกาในตนทศวรรษ 1960 เพ่ือลดการเปลี่ยนเงินดอลลารที่ชาวตางชาติถืออยูเปน
ทองคําและปองกันทุนสํารองทองคําที่ลดลง ประเทศอเมริกาไดสรางพันธบัตรที่เรียกวา Rossa 
bonds พันธบัตรเหลานั้นเปนพันธบัตรของกระทรวงการคลังระยะปานกลาง (medium – term) 
แตอยางไรก็ตาม ทุนสํารองทองคําของอเมริกาก็ยังคงลดลงตอไป และทุนสํารองดอลลารที่
ตางชาติถืออยูเพ่ิมขึ้น จนถึงป 1970 ทุนสํารองดอลลารมากกวาทุนสํารองทองคําของเอมริกา
ทั้งหมดประมาณ 4 เทา 
 วิกฤตการณทางการเงินระหวางประเทศตั้งแตป ค.ศ. 1967 เปนตนมา คือโลกขาดแคลน
สภาพคลองระหวางประเทศ (international liquidity) เพราะปริมาณทองคําที่เปนทุนสํารองลด
นอยลงเร่ือย ๆ จึงไดมีผูเสนอวิธีการแกไขปญหาระบบการเงินระหวางประเทศ ตามขอตกลงของ
ที่ประชุมในป 1967 ณ เมือง Rio de Janeiro คือโครงการสิทธิถอนเงินพิเศษ (Special Drawing 
Rights – SDRS) เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองระหวางประเทศใหเพียงพอกับการคาของโลกที่ขยายตัว
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มากขึ้น SDRS ที่สรางคร้ังแรกในป 1968 มีมูลคา 9.5 พันลานดอลลาร และแจกจายใหประเทศ
สมาชิกในป 1970, 1971, 1972, 1979 – 81 ตั้งแต 1981 เปนตนมาไมมีการแจกจาย SDRS  
 สิทธิถอนเงินพิเศษนี้เปนหนวยบัญชี7 (Units of account) ซึ่ง I.M.F. สรางขึ้นมาโดยไมมี
สินทรัพยใด ๆ หนุนหลัง ฉะนั้น ความเชื่อใน SDRS ขึ้นอยูกับการยอมรับขอตกลงระหวาง
ประเทศที่ใหไวกับ I.M.F. SDRS จึงเปนทุนสํารองพิเศษตางจากทุนสํารองอ่ืน ๆ SDRS 1 หนวย
มีคาเทากับ 1 ดอลลารจนถึงป 1971 หลังจากที่อเมริกาลดคาของเงินในป 1973 ทําให SDRS  
1 หนวยมีคาเทากับ 1.2064 ดอลลาร ในป 1974 หลังจากระบบ Bretton Woods และประเทศ
เปนจํานวนมากหันมาใชอัตราแลกเปลี่ยนเสรี มูลคาของ SDRS ขึ้นกับมูลคาถวงน้ําหนักเฉลี่ย
ของเงินสกุลประเทศใหญ 16 สกุล (basket currencies) โดยเฉลี่ยตามความสําคัญในการคาของ
โลก ในป 1981 จํานวนเงินสกุลตาง ๆ ที่ใชถวงน้ําหนักเหลือ 5 สกุล คือ ดอลลาร (42%) มารก 
(19%) เยน ฟรังกและปอนดอยางละ 13% คา SDRS 1 หนวยเทากับ 1.272 ดอลลาร ในป 1989 
สัดสวนของเงินสกุลหลักเปลี่ยนเปนดอลลาร (38%) มารก (22%) เยน ฟรังกและปอนดอยางละ 
12% SDRS 1 หนวยเทากับ 1.35 ดอลลาร เม่ือ I.M.F. สราง SDRS ขึ้นมาแลวจะแจกจายให
ประเทศสมาชิกตามโควตาที่มีไวกับ I.M.F. ผูถือ SDRS จะนําไปแลกเปนทองคําไมได แต
สามารถนําไปชําระหนี้ระหวางประเทศไดเม่ือประเทศประสบปญหาดุลการชําระเงินขาดดุล  

 4.4  ระบบการเงินระหวางประเทศในชวงป 1971 – 1973 สภาพคลองระหวางประเทศ
ขาดแคลน ราคาทองคําสูงขึ้น และดุลการชําระเงินของประเทศอเมริกาขาดดุล รัฐบาลอเมริกาได
ชักชวนใหประเทศที่มีดุลการชําระเงินเกินดุล เชน เยอรมันตะวันตก และญ่ีปุนเพิ่มคาของเงิน 
(revalue) ในป 1971 แตก็ไมประสบผลสําเร็จ ทําใหตอมาอเมริกาไดประกาศใหเงินดอลลารมี
สภาพเปน inconvertibility (ไมสามารถเปลี่ยนเปนทองคําได) ในปจจุบันถึงแมเงินดอลลารจะมี
สภาพเปน inconvertibility เหมือนเงินตราสกุลอ่ืน แตก็ยังนิยมในการเทียบคากับเงินดอลลาร 
นอกจากนี้ประเทศอเมริกาตองลดคาเงิน 2 ครั้งติด ๆ กันในป 1972 และ 1973 และประเทศ
อุตสาหกรรมใหญ ๆ ที่เรียกวา “Group of Ten” ไดประชุมกันเม่ือเดือนธันวาคม 1971 ซึ่ง

เรียกวา Smithsonian Agreement เพ่ือขยายขอบเขต (band) ของคาเสมอภาคจาก ±1% เปน 

±2.25% 
  ในป 1972 ประเทศในกลุม EEC รวมกับประเทศเดนมารก ไอรแลนด นอรเวย และ
อังกฤษ ไดตกลงลอยตัวคาเสมอภาค (European Joint Float Agreement) ขอตกลงนี้รูจักกันใน
ชื่อวา “the snake” ภายใตขอตกลงนี้มูลคาของเงินตราของประเทศสมาชิกเคลื่อนไหวขึ้นลงอยาง

เสรีซึ่งกันภายใตขอบเขต ±2.25% แตเงินตราของกลุมเคลื่อนไหวอยางเสรีภายในขอบเขต 

±4.5% กับเงินดอลลาร การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางเสรีนี้อยูภายในขอบเขตที่
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เรียกวา “the snake within the tunnel” อยางไรก็ตาม ภายในเวลา 2 เดือนตอมา อังกฤษ ได
ถอนตัวจาก the snake และตอมาประทศเดนมารกก็ถอนตัวเชนกัน ในเดือนตุลาคม 1972 
ประเทศเดนมารคไดเขารวมใน the snake อีกครั้ง ประเทศอิตาลีไดถอนตัวในเดือนกุมภาพันธ 
1973  

 4.5  อัตราแลกเปลี่ยนเสรีในชวงป 1973 – 1977 ในชวงหลังของป 1972 ไดมีการ
ทดสอบแนวทางเงินตราใหม เงินดอลลารออนแอเพราะดุลการชําระเงินของอเมริกาขาดดุล
ติดตอกัน เงินดอลลารก็ไมสามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคํา ทองคําในตลาดเสรีอังกฤษราคาออนซ
ละ 70 ดอลลาร (เดิมราคาออนซละ 38 ดอลลาร) เงินดอลลารลดคาอีกครั้งในเดือนกุมภาพันธ 
1973 ประมาณ 10% เม่ือปลายเดือนกุมภาพันธระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ไมเหมาะสมตอไป
เพราะมีการเก็งกําไรเงินตราอยางมาก ตลาดเงินตราตางประเทศของประเทศใหญ ๆ ไดปดตวัลง
หลายสัปดาหในเดือนมีนาคม 1973 และเม่ือตลาดเงินตราตางประเทศเปดขึ้นใหม อัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินตราสวนมากไดเคลื่อนไหวอยางเสรีไปสูระดับที่ถูกกําหนดโดยพลังตลาด ครัง้
แรกมีประเทศที่ใช 33 ประเทศ ทําใหเงินตราของประเทศที่มีดุลการชําระเงินเกินดุลเปนเงินตรา
ที่แข็ง (strong currencies) และเงินตราของประเทศที่มีดุลการชําระเงินขาดดุลเปนเงินตราที่ออน 
(weak currencies) ซึ่งทําใหเงินดอลลารตองลดคาอีก 10% ในเดือนมิถุนายน 1973 ประเทศ
เยอรมัน เนเธอรแลนดและนอรเวย ตองเพ่ิมคาเงินเม่ือเทียบกับ the snake ของประเทศสมาชิก

อ่ืน สมาชิกของ the snake พยายามรักษาคาเสมอภาคอยูในขอบเขต ±2.25% โดยยกเลิก

ขอบเขต ±4.5% (the tunnel) เม่ือเทียบกับเงินดอลลาร 
 ในชวงป 1973 – 1975 เงินตราของประเทศใหญ เกือบทุกสกุลมีคาแข็งตัว ตอมาในป 
1975 และ 1977 มีเงินตราเพียง 2 สกุลเทานั้นที่มีคาแข็งตัว คือ เงินฟรังกสวิสและเงินเยน 
เพราะเงินตราของกลุมสแกนดิเนเวียไดลดคาลง ทั้งน้ีเน่ืองจากราคาน้ํามันไดเพ่ิมขึ้นเทาตัวในป 
1974 เปนตนมา 

 4.6  วิกฤตการณเงินดอลลารในชวงป 1977 – 1978 ในชวงเวลาดังกลาวอเมริกาไดใช
นโยบายขยายตัวทางเศรษฐกิจทําใหอัตราความเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติเพ่ิมขึ้น การ
วางงานลดลง อัตราเงินเฟอเพ่ิมขึ้น และดุลการชําระเงินของอเมริกาเลวลง สวนเยอรมัน ญี่ปุน 
สวิส และเนเธอรแลนด ไดใชนโยบายความเจริญเติบโตแบบสมดุล ทําใหอัตราเงินเฟอต่ํา และ
การเกิดดุลในดุลการชําระเงินนอยลง ผลคือ คาของเงินของประเทศใหญดังกลาวเพิ่มคาเมื่อ
เทียบกับเงินดอลลาร ฉะนั้น ในเดือนตุลาคม 1978 เงินดอลลารไดลดคาประมาณ 20% โดยใช
หลักถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคา (trade weighted basis) เม่ือเทียบกับตนป 1977 
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 4.7  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีในชวง 1979 ถึงปจจุบัน ในชวง 1978 – 1981อัตรา
แลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ กลไกชนิดหนึ่งที่ประเทศ 9 ประเทศในกลุม EEC ไดสรางขึ้นในเดือน
มีนาคม 1979 คือ ระบบการเงินยุโรปใหม (European Monetary System – EMS) หลักการของ 
EMS คือ (1) ประชาคมเศรษฐกิจยุโรปควรสรางหนวยเงินใหมที่เรียกวา European Currency 
Unit (ECU) เพ่ือใชเปนสินทรัพยทุนสํารองใหม ECU เปนหนวยหนึ่งของบัญชีเหมือน SDRS 
หนวยเงินใหมนี้เปนกลุม (basket) ของเงินตราของประชาคมทั้งหมดเพ่ือใชในการแลกเปลี่ยน
เอกชน มูลคาของ ECU มีเสถียรภาพมากกวาเม่ือเทียบกับเงินตราภายในประเทศ และได
กลายเปนเงินตราระหวางประเทศที่สําคัญ (2) กําหนดคาเสมอภาคของเงินตราของประเทศกลุม 
EEC ในรูปของ ECU ครั้งแรก ECU 1 หนวยมีคาเทากับ 1.40 ดอลลาร และในป 1989 ECU 1 
หนวยมีคาเทากับ 1.7 ดอลลาร คาของ ECU จะเปลี่ยนอยางเสรีตลอดเวลา และประชาคมควรจะ
สรางเงินทุนจํานวนมากพอที่จะสามารถรักษาดุลยภาพภายนอกใหอยูในขอบเขตของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่กําหนด ฉะนั้น ประเทศสมาชิกควรจะจายเงินในทุนสํารองรวม 20% ของทุนสํารอง
ของตนที่เปนทองคําและดอลลารเพ่ือแลก ECU ขนาดเริ่มแรกของทุนสํารองรวมนี้เทากับ 25 
พันลานดอลลาร และอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศสมาชิกตองเคลื่อนไหวภายในขอบเขต 

±2.25% หรือ ±6% สําหรับเงินลีรของอิตาลี (3) จัดตั้งกองทุนที่เรียกวา European Monetary 
Cooperation Fund (EMCF) เพ่ือใหความชวยเหลือปญหาดุลการชําระเงินระยะสั้นและระยะปาน
กลางของ EEC 
  สถานการณทางดานการเงินระหวางประเทศในปจจุบันเปนระบบเงินทุนสํารองของ
เงินตราหลายสกุล ซึ่งเกี่ยวของกับชุดของกลุมเงินตรา (currency blocs) กลุมเงินตราแตละกลุม
นั้นคาของเงินจะเคลื่อนไหวอยางเสรีภายในขอบเขตแคบ ๆ และกุลมเงินตราแตละกลุมก็จะ
เคลื่อนไหวอยางเสรีซึ่งกันและกัน กลุมเงินตราที่สําคัญจะใชเงินสกุลตอไปน้ีเปนหลักคือ มารก 
(EMS) ดอลลาร เยน และปอนด และประเทศตาง ๆ พยายามจะหาทางลดการเสี่ยงของอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยเพิ่มการกระจายสินทรัพยทุนสํารองที่เปนเงินตราสกุลหลักหนึ่งหรือสองสกุลใน
แตละกลุมเงินตรา 
  ในชวงป 1977 – 1980 มูลคาของทองคําเพิ่มขึ้นอยางมาก คือ ราคาตลาดของ
ทองคําเพิ่มจากออนซละ 150 ดอลลาร ในป 1974 – 1977 เปนออนซละ 525 ดอลลาร ในป 
1979 
  วิกฤตการณน้ํามันในชวงที่สองที่เกิดขึ้นในป 1979 ทําใหเกิดปญหาในตลาดเงินตรา
ตางประเทศ ในเวลานี้เงินดอลลารมีคาแข็งตัวขึ้น และเงินตรายุโรปมีคาออนตัวลง ผูสูญเสียมาก
ที่สุด คือ ประเทศกําลังพัฒนาที่ไมใชประเทศสงออกน้ํามัน ปญหาดุลการชําระเงินรุนแรงเพราะ
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ทั้งรัฐบาลและเอกชนมีหน้ีภายนอกสะสมมาก สถานการณเชนนี้จะกอใหเกิดปญหาเกี่ยวกับ
ความปลอดภัยของระบบการธนาคารระหวางประเทศขึ้นได 
  สําหรับประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังน้ี8 ประเทศไทย
ไดประกาศยกเลิกการกําหนดคาเสมอภาคของเงินบาทเทียบกับทองคํา หรือในทางปฏิบัติเทียบ
กับดอลลาร เม่ือวันที่ 8 มีนาคม 1978 โดยกําหนดคาเสมอภาคของเงินบาทเทียบกับกลุมเงิน
สกุลตาง ๆ ของประเทศที่มีความสําคัญตอระบบการคาและเศรษฐกิจของประเทศไทย (basket 
of currencies) เพ่ือใหสอดคลองกับวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอื่น ๆ สวนใหญ 
และทําใหคาของเงินบาทไมผูกพันอยูกับเงินตราสกุลใดสกุลหนึ่งโดยเฉพาะ ซึ่งจะทําใหคาของ
เงินบาทสะทอนถึงภาวการณเงิน ดุลการคา และดุลการชําระเงินไดอยางถูกตอง และการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุนมากขึ้น เปลี่ยนแปลงไดอยางรวดเร็วนั้น กองทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนจะตองยกเลิกวิธีที่เปนผูกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของการซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศกับธนาคารพาณิชยแตเพียงผูเดียว และเปลี่ยนมาใชวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
ประจําวัน โดยกองทุนฯ และธนาคารพาณิชยรวมกัน ซึ่งเรียกวา Daily Fixing ซึ่งเร่ิมใชตั้งแต 1 
พฤศจิกายน 1964 การทํา Daily Fixing ก็เพ่ือเตรียมตัวที่จะทํา Flexible Exchange Rate 
system ในภายหลัง ประเทศไทยไดใชวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Daily Fixing ไป
จนถึงป 1967 กองทุนฯ ก็เปนผูกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวันและคาของเงินบาทผูกติดกับ
เงินดอลลารคอนขางคงที่ในชวงป 1967 – 1970 ตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 1970 เปนตนมา 
ประเทศไทยไดใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราของประเทศคูคา
สําคัญของไทย จึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนของไทยมีความยืดหยุนมากขึ้น 

ตารางที่ 1 : แสดงชวงเวลาที่สําคัญในประวัติการเงินสมัยใหม9

1880 – 1914 ยุคมาตรฐานทองคําสมัยคลาสสิค 
เมษายน 1925 ประเทศอังกฤษหันกลับมาใชมาตรฐานทองคําใหม 
ตุลาคม 1925 ตลาดหุนอังกฤษลม 
กันยายน 1931 อังกฤษเลิกใชมาตรฐานทองคํา 
กุมภาพันธ 1934 อเมริกาเพิ่มราคาทางการของทองคําจาก 20.67 ดอลลารเปน 35 ดอลลาร

ตอ 1 ออนซ 
กรกฎาคม 1944 การประชุมที่ Bretton Woods สหรัฐอเมริกา 
มีนาคม 1947 I.M.F. เร่ิมตนดําเนินงาน 
กันยายน 1967 ตัดสินใจสรางสิทธิถอนเงินพิเศษ (SDRS) 
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มีนาคม 1968 จัดตั้งตลาดทองคํา 2 ระดับ (two – tier gold market) คือราคาทางการ
ของทองคําออนซละ 35 ดอลลาร และราคาตลาดของทองคําสูงกวาราคา
ทางการ 

สิงหาคม 1971 ระบบ Bretton Woods ส้ินสุดลง เพราะอเมริกาไมยอมแลกเปลี่ยนดอลลาร
เปนทองคํา 

ธันวาคม 1971 ไดมีการทําขอตกลงที่เรียกวา Smithsonian Agreement (ราคาทางการ
ของทองคําเพิ่มข้ึนเปนออนซละ 38 ดอลลาร และราคานี้เพิ่มขึ้นได 4.5%) 

มีนาคม 1972 ประเทศยุโรปยอมใหอัตราแลกเปลี่ยนของกลุมเคลื่อนไหวภายในขอบเขต 
±2.25% ซึ่งเรียกวา snake 

กุมภาพันธ 1973 อเมริกาเพิ่มราคาทางการของทองคําเปน 42.22 ดอลลารตอออนซ 
มีนาคม 1973 เกิดระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่ทางการเขาแทรกแซงดวย (managed 

floating exchange rate) 
ตุลาคม 1973 OPEC หามการสงออกน้ํามัน และเริ่มตนขึ้นราคาน้ํามันอยางมาก 
มกราคม 1976 มีขอตกลงใชระบบ managed float ที่เรียกวา Jamaica Accords ซึ่งเลิกใช

ราคาทางการของทองคํา 
เมษายน 1978 Jamaica Accords มีผลใชบังคับ 
มกราคม 1979 วิกฤตการณน้ํามันครั้งที่สอง 
มีนาคม 1979 จัดตั้งระบบการเงินยุโรปที่เรียกวา European Monetary System (EMS) 
มกราคม 1980 ราคาทองคําสูงขึ้นช่ัวคราวมากกวาออนซละ 800 ดอลลาร 
สิงหาคม 1982 เกิดปญหาหนี้ระหวางประเทศ 
กันยายน 1985 อเมริกาไดทําการตกลงที่เรียกวา Plaza agreement กับเยอรมันตะวันตก 

ญี่ปุน ฝรั่งเศส และอังกฤษ เพื่อเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ 
โดยทําใหคาของเงินดอลลารลดลง 

สิงหาคม 1986 เร่ิมตนทําขอตกลงทางการคาระหวางประเทศรอบ GATT ใหม 
กุมภาพันธ 1987 ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําหาประเทศไดตกลงกันที่ Louvre เพื่อรักษา

เสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
ตุลาคม 1987 ตลาดหุนนิวยอรคลม และสงผลกระทบไปสูตลาดหุนทั่วโลก 
กุมภาพันธ 1989 กลุมประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํา 7 ประเทศหรือที่เรียกวา G – 7 ไดทําการ

ตกลงกันเพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
สิงหาคม 1990 ขอตกลงทางการคาระหวางประเทศรอบ GATT ใหมเสร็จส้ินลง 
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5.  ปญหาของการจัดการระบบการเงินระหวางประเทศในปจจุบัน  
 ตั้งแตป 1973 เปนตนมา อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศตาง ๆ เคลื่อนไหวอยางมากและ
เคลื่อนไหวมากเกินไป (overshooting) ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีในปจจุบัน สิ่งเหลานั้น
เปนอุปสรรคตอกระแสการคาระหวางประเทศ ปญหาที่รุนแรงกวานี้คือภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน managed float ในปจจุบัน เกิดความไมสมดุลในอัตราแลกเปลี่ยนและเกิดขึ้นเปน
เวลาหลายป เชน เงินดอลลารเสื่อมคาลงมากจากป 1978 ถึงป 1980 และจาก 1985 ถึงป 1988 
เชนเดียวกับมีการเพิ่มคาเงินดอลลารจาก 1980 ถึง 1985 การเพิ่มคาเงินดอลลารมากเกินไป
ระหวางชวงแรกของทศวรรษ 1980 ทําใหดุลการคาของอเมริกาขาดดุลจํานวนมาก ทําใหมีการ
ใชสิทธิคุมครอง (protectionism) เพ่ิมขึ้น 
 การที่เงินดอลลารมีคาสูงเกินไป (overvalued) จากป 1980 ถึง 1985 ทําใหงบประมาณ
ของอเมริกาขาดดุลมาก ซึ่งทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสูง เงินทุนไหลเขาอเมริกามาก ในชวง
กลางป 1985 การขาดดุลงบประมาณจํานวนมากและเงินทุนไหลเขา ทําใหอเมริกาในฐานะ
ประเทศเจาหนี้กลายเปนประเทศลูกหนี้เปนครั้งแรกนับจากป 1914 จนกระทั่งในป 1989 
ประเทศอเมริกากลายเปนประเทศลูกหนี้รายใหญที่สุดในโลก ดุลการชําระเงินที่ยังคงขาดดุล
ตอไปและอัตราแลกเปลี่ยนที่เคลื่อนไหวอยางมาก ทําใหมีการเรียกรองใหปฏิรูประบบการเงินใน
ปจจุบัน พรอมกับการกอตั้งเขตเปาหมาย (target zones) ที่ปลอยใหเงินตราสําคัญ ๆ
เปลี่ยนแปลงได และเรียกรองขอความรวมมือและใชนโยบายรวมกันระหวางประเทศชั้นนํา 
 ความรวมมือกันไดเกิดขึ้น ตัวอยางเชน ในเดือนกันยายน 1985 ประเทศอเมริกาได 
ตกลงกับเยอรมันตะวันตก ญี่ปุน ฝรั่งเศส และอังกฤษ ตามขอตกลงที่เรียกวา Plaza agreement 
ที่นิวยอรกเพ่ือเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ ทําใหคาเงินดอลลารลดลงความ
พยายามเหลานั้นรวมกับการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขของตลาดทําใหคาเงินดอลลารเสื่อมคาลงใน
กลางป 1987 ซึ่งจะชดเชยกับคาเงินดอลลารที่เพ่ิมคามากอน ในป 1986 ประเทศอเมริกาได
เสนอใหประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํารวมมือกันในเวลาเดียวกันลดอัตราดอกเบี้ย เพ่ือกระตุนให
ระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตและลดการวางงานโดยไมมีผลทางตรงตอการคาและเงินทุน ถึงแม
ขอเสนอดังกลาวประเทศเยอรมันตะวันตกและญี่ปุนไมเห็นดวย ปจจุบันประเทศชั้นนํากําลังให
ความสนใจกับผลสะทอนระหวางประเทศของการเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย ในเดือนกุมภาพันธ 1987 
ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําไดตกลงกันที่ Louvre เพ่ือรวมมือกันอยางใกลชิดทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพทั้ง ๆ ที่ธนาคารกลางของประเทศเหลานั้นไดเขาแทรกแซงในตลาด
เงินตราตางประเทศอยางมาก อัตราแลกเปลี่ยนยังคงเคลี่อนไหวในขอบเขตกวางกวาอัตราที่
เปนอยูในเวลาที่มีการตกลงที่ Louvre 
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 ปญหาตอเนื่องคือ เงินดอลลารที่ตางชาติถืออยูมีจํานวนมาก และพรอมที่จะเคลื่อนยาย
จากศูนยกลางการเงินหนึ่งไปอีกศูนยกลางหนึ่ง เพ่ือตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงผลตางของ
อัตราแลกเปลี่ยนและการคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน เงินรอนเหลานี้ไดฝากไวใน
ตลาดยูโรดอลลารสวนมาก ขอเสนอหนึ่งที่ตองการแกไขปญหานี้คือใหเปลี่ยนเงินดอลลารที่
ชาวตางชาติถืออยูเปน SDRS ตามขอเสนอของ I.M.F. ในบัญชีที่เรียกวา substitution account 
ซึ่งยังไมมีการกระทําอยางใดเกี่ยวกับขอเสนอดังกลาว ฉะน้ัน ในอนาคตอันใกลนี้เงินดอลลารก็
ยังคงเปนเงินตราระหวางประเทศชั้นนํา 
 

6.  วิวัฒนาการระบบการเงินของประเทศไทย 
 ประเทศไทยไดมีการคาตางประเทศตั้งแตในสมัยรัชกาลที่ 4 เปนตนมา ระบบการเงิน
ของประเทศไทย แบงออกไดเปนชวง ๆ ดังนี้ 

 ชวงที่ 1 : กอนการขยายตัวทางดานการคากับตางประเทศ (พ.ศ. 2393 – 2445)  
 ในป พ.ศ. 2393 ระบบการเงินของไทยเปนแบบมาตรฐานเหรียญเงิน เน่ืองจากเงินที่ใช
หมุนเวียนเปนโลหะเงินมีมูลคาเต็ม รัฐบาลยอมรับซ้ือโลหะเงิน ณ ราคาที่ตั้งไวโดยไมจํากัด
จํานวน และยินยอมใหมีการหลอมเหรียญเปนแทงโลหะไดอยางเสรี อัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนด
เทียบคากับเงินปอนดในอัตรา 8 บาทตอ 1 ปอนดสเตอรลิง โดยวิธีเทียบคาผานมูลคาโลหะเงิน
และโลหะทอง การที่ประเทศไทยใชมาตรฐานเหรียญเงินทําใหปริมาณเงินขึ้นอยูกับดุลการคา
ตางประเทศโดยตรง ถาปใดดุลการชําระเงินขาดดุล ปริมาณเงินจะลดลง ถาปใดดุลการชําระเงิน
เกินดุลปริมาณเงินก็จะเพ่ิมขึ้น ปญหาในระยะนี้คือการที่แรโลหะมีราคาตลาดโลกลดลง จึงทําให
เงินบาทมีคาลดลงจนในป พ.ศ. 2445 อัตราแลกเปลี่ยนเปน 21 บาทตอ 1 ปอนด 

 ชวงที่ 2 : พ.ศ. 2445 – 2471 
 แรโลหะไดออนคาลงมาก ทําใหเกิดปญหากับระบบการเงินของไทย รัฐบาลพยายาม
ออกจากมาตรฐานโลหะเงิน จนในที่สุด พ.ศ. 2451 ประเทศไทยก็ออกจากมาตรฐานโลหะเงินเขา
สูมาตรฐานทองคํา ถึงแมระยะน้ีประเทศไทยอยูในมาตรฐานทองคําแตยังมีเหรียญเงินหมุนเวียน
อยู เม่ือแรโลหะเงินมีราคาสูงขึ้นในตลาดโลก ประชาชนไดหลอมเหรียญเงินเปนเงินแทงสงไป
ขายตางประเทศเพื่อเอากําไร ทําใหปริมาณเงินในประเทศนอยลง รัฐบาลจึงประกาศหามสงโลหะ
เงินออกนอกประเทศในป พ.ศ. 2460 และไดประกาศเพิ่มคาเงินบาทเปน 9.54 บาทตอ 1 ปอนด
ในป พ.ศ. 2462 แตอัตราแลกเปลี่ยนน้ีสูงกวาความเปนจริง ฉะนั้นในป พ.ศ. 2466 รัฐบาลตอง
ประกาศลดคาเงินบาทเปน 11 บาทตอ 1 ปอนด 
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 ชวงที่ 3 : หลังสงครามโลกครั้งที่ 1 (พ.ศ. 2471 – 2484) 
 ประเทศไทยไดประกาศใชพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2471 ทําใหประเทศไทยมีทุน
สํารองเปนทองคําและเงินฝากเปนปอนดสเตอรลิงประมาณรอยละ 77.8 ของปริมาณธนบัตร 
ที่ออกใช อัตราแลกเปลี่ยนยังคงเทากับ 11 บาทตอ 1 ปอนด ซึ่งอัตรานี้ใชจนกระทั่งป พ.ศ. 
2484 ในชวงนี้ประเทศไทยเขาสูมาตรฐานปริวรรตเงินปอนดสเตอรลิงโดยสมบูรณ 

 ชวงที่ 4 : ชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 (พ.ศ. 2484 – 2488) 
 สงครามโลกครั้งที่ 2 ทําใหระบบการเงินของประเทศตองเปลี่ยนแปลง ทุนสํารองที่เปน
ทองคําและเงินฝากที่เปนปอนดสเตอรลิงถูกอายัด เพราะประเทศไทยประกาศสงครามกับ
ประเทศอังกฤษ ประเทศญี่ปุนเขามามีอิทธิพลเหนือระบบการเงินของประเทศไทย ทุนสํารอง
ของประเทศไทยมีเงินเยนเปนสวนประกอบที่สําคัญ คาครองชีพในชวงน้ีเพ่ิมขึ้นประมาณ 7 
เทาตัว 
 ชวงที่ 5 : หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 (พ.ศ. 2488 – 2490) 
 หลังสงคราม (พ.ศ. 2488) เงินเยนใชไมได ทําใหทุนสํารองของประเทศไทยเหลือนอย 
ประเทศไทยจึงตองกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหมเปน 60 บาทตอ 1 ปอนด และรัฐบาลได
ประกาศใชพระราชบัญญัติชั่วคราว พ.ศ. 2489 ยกเลิกเงินเยนเปนสินทรัพยในทุนสํารอง และใช
เงินดอลลารสหรัฐฯ เปนสินทรัพยในทุนสํารอง และกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหมในป พ.ศ. 2489 
จาก 60 บาทตอ 1 ปอนดเปน 40 บาทตอ 1 ปอนด 

 ชวงที่ 6 : หลงัจากเปนสมาชิกของกองทุนการเงินระหวางประเทศ : IMF (พ.ศ. 2490 – 
2498) 
 หลังจากมีพระราชบัญญัติชั่วคราว พ.ศ. 2489 ทําใหมีการควบคุมการแลกเปลี่ยน
เงินตรา เพราะขาดแคลนเงินตราตางประเทศในทุนสํารอง รัฐบาลจึงเปลี่ยนแปลงวิธีการควบคุม
การแลกเปลี่ยนเงินตราใหมในป พ.ศ. 2490 โดยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา (multiple 
exchange rate) วิธีนี้ใชไดผลดี อัตราสวนของทองคําและเงินตราตางประเทศกับจํานวนธนบัตร
มีออกใชเพ่ิมขึ้นเรื่อย ๆ 

 ชวงที่ 7 : ภายหลังจัดตั้งทนุรักษาระดับอัตราแลกเปลีย่น : Exchange Equalization 
Fund (พ.ศ. 2498 – 2514) 
 ประเทศไทยเปนสมาชิก IMF ในป พ.ศ. 2492 แตยังไมสามารถกําหนดคาเสมอภาค 
(par value) ของเงินบาทได จนกระทั่งในป พ.ศ. 2498 ปญหาขาดแคลนเงินตราตางประเทศ
ลดลง รัฐบาลไดยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา พรอมกับจัดตั้ง ทุนรักษาระดับอัตรา
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แลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund หรือ EEF) เปนผูรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท
ไวที่ 20 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวนอยมาก โดยในชวงที่
คาเงินบาทออนสุดจะอยูที่ 21 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ในป พ.ศ. 2506 รัฐบาลไดกําหนดคา
เสมอภาคของเงินบาทโดยผูกคากับเงินดอลลารสหรัฐฯ และทองคําในอัตรา 20.80 บาทตอ 1 

ดอลลารสหรัฐฯ และมีชวงขยายขอบเขตจากคาเสมอภาค ≠1% ตามขอตกลงเบรตเต็นวูดส 

 ชวงที่ 8 : ภายหลังการยกเลิกระบบเบรตเต็นวูดส (พ.ศ. 2514 – 2521) 
 ประเทศไทยตองเผชิญปญหาพลังงานใน พ.ศ . 2516 – 2517 ทําใหเกิดปญหา
ดุลการชําระเงิน ในป พ.ศ. 2521 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงเริ่มเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ใหมีความยืดหยุนมากขึ้น โดยวิธีกําหนดคาเงินบาทประจําวันรวมกับธนาคารพาณิชย ซึ่ง
เรียกวาระบบ daily fixing 

 ชวงที่ 9 : ภายหลังยกเลิกระบบ daily fixing (พ.ศ. 2521 – 2527) 
 ประเทศเผชิญกับปญหาพลังงานครั้งที่สองในป พ.ศ. 2522 – 2523 ทําใหเงินบาทเริ่มมี
แนวโนมออนตัวลงเม่ือเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ มีการเก็งกําไรคาเงินบาทมากขึ้น ทําให
ธนาคารแหงประเทศไทยตองยกเลิกระบบ daily fixing ในป พ.ศ. 2524 และประกาศลดคาเงิน
บาทจาก 21 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เปน 23 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ พรอมกับใช
มาตรการตาง ๆ เชน การประกันความเสี่ยงใหผูกูตางประเทศเพื่อสรางความเชื่อม่ันในคาเงิน
บาท 

 ชวงที่ 10 : ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน : Basket of Currencies (พ.ศ.  
2527 – 2540) 
 อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกผันผวนมากขึ้นและประเทศไทยประสบปญหาการขาด
ดุลการชําระเงินอยางตอเน่ือง ทําใหประเทศไทยตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน พรอมกันน้ันยังไดลดคาเงินบาทเปน 27 บาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ ในชวงนี้รัฐบาลไดเปดเสรีทางการเงิน ทําใหเงินทุนไหลเขาออกสะดวกขึ้น มีการ
จัดตั้งวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities : BIBFS) เพ่ือสงเสริมใหประเทศ
ไทยเปนศูนยกลางการเงินของภูมิภาค ตั้งแต พ.ศ. 2533 เปนตนมา เศรษฐกิจไทยขยายตวัอยาง
รวดเร็ว บัญชีเดินสะพัดขาดดุลอยางมาก เงินทุนตางชาติไหลเขามามากทั้งในรูปการลงทุนและ
การเก็งกําไรในกิจกรรมตาง ๆ การสงออกของไทยที่เคยขยายตัวอยางมากกลับหยุดขยายตัวใน
ป พ.ศ. 2539 ทําใหเกิดปญหาความไมเชื่อม่ันของชาวตางชาติ 
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 ชวงที่ 11 : ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ : managed float (พ.ศ. 2540 – 
ปจจุบัน) 
 ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ประเทศไทยตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกรา
เงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ (managed float) โดยปลอยใหคาเงินบาท
ถูกกําหนดโดยกลไกตลาด ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงคาเงินเม่ือเห็นสมควร 
เพราะประเทศไทยสูญเสียเงินสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมาก จากการขายเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ฯ ลวงหนา แตก็ไมสามารถพยุงคาเงินบาทไวได จึงตองประกาศลอยตัวคาเงินบาทใน
วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทําใหเงินบาทออนคาลงมาอยูที่ 56 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

 
7.  ขอเสนอการปฏิรูปการจัดการระบบการเงินระหวางประเทศ 
 ขอเสนอจํานวนมากที่ใหไวเพ่ือลดการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนอยางรุนแรง ซึ่ง
สามารถแยกขอเสนอไดดังนี้ 
 7.1  ขอเสนอของ Willamson ในป 1986 ใหจัดตั้งเขตเปาหมาย (target Zone) ภายใต
ระบบดังกลาว ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําสามารถคํานวณหาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนและ
ตกลงขอบเขตที่จะใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวได Williamson ไดเสนอขอบเขตที่จะใหอัตรา

แลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวได ±10% จากอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนด
โดยอุปสงคและอุปทานซึ่งเคลื่อนไหวภายในขอบเขตที่กําหนด และเจาหนาที่ทางการเขา
แทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ อยางไรก็ตาม เขตเปาหมายเปลี่ยนแปลงไดเรียกวา soft 
target ถาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพเคลื่อนออกนอกเขตเปาหมายหรือใกลขอบเขตตามเขต
เปาหมาย ซึ่งปรากฎวาประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํายอมตกลงใหมี soft target หรือ reference 
zone สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารกับเยน และระหวางดอลลารกับมารกตาม
ขอตกลงที่ Louvre ในเดือนกุมภาพันธ 1987 ซึ่งเขตเปาหมายเหลานั้นแคบกวา 10% ตามที่ 
Williamson เสนอ 
  ขอวิจารณเกี่ยวกับเขตเปาหมายคือ เขตเปาหมายเปนลักษณะที่ดอยที่สุดของระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนเสรี เขตเปาหมาย
ยอมใหมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนมาก และมีภาวะเงินเฟอ ในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่ เขตเปาหมายถูกปกปองโดยการแทรกแซงของทางการในตลาดเงินตราตางประเทศและลด
ความเปนอิสระทางการเงินของประเทศ Miller และ Williamson ไดตอบโตขอวิจารณนี้ในป 
1988 วา ความรวมมือทางนโยบายของประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําจะชวยลดความจําเปนที่เขา
แทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ เพ่ือรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในเขตเปาหมาย 
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 7.2  ขอเสนอของ Mc Kinnon ในป 1984 และ 1988 ใหประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํา
รวมมือกันทางนโยบาย ภายใตระบบนี้ประเทศอเมริกา ญี่ปุน และเยอรมันตะวันตกควรจะ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินตราของประเทศเหลานั้นและรวมมือกันอยาง
ใกลชิดที่จะใชนโยบายการเงินรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ แนวโนมที่คาเงินดอลลารจะเสื่อม
คาลงเมื่อเทียบกับเยน เปนสัญญาณบอกวาประเทศอเมริกาควรจะลดอัตราเพ่ิมของปริมาณเงิน 
แตประเทศญี่ปุนควรเพิ่มปริมาณเงิน ผลรวมสุทธิของการเพิ่มปริมาณเงินของสามประเทศควรจะ
ขยายในอัตราที่สอดคลองกับการขยายระบบเศรษฐกิจของโลกที่ไมมีภาวะเงินเฟอ 
 7.3  ขอเสนอของ I.M.F. ในป 1986 ขึ้นอยูกับการพัฒนาเครื่องชี้ของลักษณะทาง
เศรษฐกิจเพ่ือเปนสัญญาณบอกประเภทของนโยบายมหภาคที่ประเทศควรรวมมือกันดําเนินตาม
ภายใตการแนะนําของกองทุน โดยเปนการรักษาระบบเศรษฐกิจของโลกใหเจริญเติบโตไปใน
แนวที่ไมมีภาวะเงินเฟอ เครื่องชี้เหลานี้ไดแก อัตราเพิ่มของ GNP ภาวะเงินเฟอ การวางงาน 
ดุลการคา อัตราเพิ่มของปริมาณเงิน งบประมาณ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย และทุนสํารอง
ระหวางประเทศ เครื่องชี้ดังกลาวของประเทศใดประเทศหนึ่งเพ่ิมขึ้นหรือลดลง ควรจะเปน
สัญญาณบอกวาประเทศดังกลาวควรใชนโยบายจํากัดหรือขยาย 
 7.4  ขอเสนอใหจํากัดการเก็งกําไรจากเงินทุนไหลเขาออก เพราะทุนไหลเขาออก
ระหวางประเทศ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนไมมีเสถียรภาพ และระบบเศรษฐกิจไมมีความสมดุล 
Tobin ไดเสนอในป 1978 ใหเก็บภาษีการแลกเปลี่ยน (Transaction Tax) ในอัตราสูงกับการ
แลกเปลี่ยนที่มีอายุสั้นโดยใชอัตราแลกเปลี่ยน 2 ระดับ คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงได
นอยกับการแลกเปลี่ยนทางการคา และอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงไดมากกวากับการ
แลกเปลี่ยนทางการเงินที่ไมเกี่ยวของกับการคาและการลงทุนระหวางประเทศ 
 7.5  ขอเสนอของ Cooper ในป 1985 ชี้ใหเห็นวาในโลกที่ใหญและมีความอิสระมาก 
ควรใชความรวมมือระหวางประเทศและความรวมมือทางนโยบาย 
 

8.  สรุป 
 ระบบการเงินระหวางประเทศ คือ กติกา ระเบียบและขอบังคับที่ควบคุมการปฏิบัติการ
ทางดานการเงินระหวางประเทศของประเทศตาง ๆ การแบงประเภทของระบบการเงินระหวาง
ประเทศใชหลัก 2 ประการ คือ จําแนกตามบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
ไดแก ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งมีคาเสมอภาคตายตัว (fixed exchange rate) ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวไดในขอบเขตหนึ่งของคาเสมอภาค 
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(adjustable peg system) เปนตน และจําแนกตามลักษณะสินทรัพยที่เปนทุนสํารองไดแก
มาตรฐานทองคํา มาตรฐานกระดาษหรือมาตรฐานดอลลาร และมาตรฐานปริวรรตทองคํา 
 ลักษณะของระบบการเงินระหวางประเทศที่ดี คือ มีการปรับตัวที่ดี สภาพคลองสูง มี
ความเชื่อถือในสินทรัพยที่ใชเปนทุนสํารอง และกําไรจากการสรางเงินจะมีมาก 
 ผลดีและผลเสียของอัตราแลกเปลี่ยนเสรี คือ ประการแรก ประสิทธิภาพของตลาดมีมาก
ประการที่สอง อัตราแลกเปลี่ยนเสรีจะชวยเสริมประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน เพราะอัตรา
แลกเปลี่ยนเสรีมีอิสระในการใชนโยบายเพื่อบรรลุเปาหมายการจางงานเต็มที่ สําหรับอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ ประการแรก มีความแนนอนนอยกวา ประการที่สอง การเก็งกําไรมีเสถียรภาพ
มากกวา ประการที่สาม การควบคุมราคามากกวา 
 วิวัฒนาการของระบบการเงินระหวางประเทศ เริ่มตั้งแตป 1880 จนถึงปจจุบัน ซึ่งแบง
ได ดังน้ี ระบบมาตรฐานทองคํา (1880 – 1914) ใชกันทั่วโลก ประเทศที่ใชระบบนี้จะตอง
กําหนดคาของเงินเทียบกับทองคํา ซึ่งเราเรียกวาคาเสมอภาค (mint rate) และประเทศตาง ๆ 
จะตองปฏิบัติตามกติกา (rules of the game) คือ รัฐบาลของประเทศจะตองยอมใหมีทองคําเขา
ประเทศหรือสงออกนอกประเทศอยางเสรี ธนาคารกลางจะตองทําการซื้อและขายทองคําตาม
อัตราที่กําหนดไวในปริมาณที่ไมจํากัดและรัฐบาลตองพิมพธนบัตรเปนสัดสวนเทากับจํานวน
ทองคําที่ไดรับอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคืออัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ระบบมาตรฐานทองคําตองเลิกลม
ไปหลังป 1914 อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยางเสรีจนถึงป 1919 มีบางประเทศหันมาใชระบบ
มาตรฐานทองคําอีกจนถึงป 1944 ไดมีการประชุมระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา เปนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตยอมใหเคลื่อนไหวในขอบเขต ±1% ประเทศที่ใชระบบนี้ตองเปน

สมาชิกของ I.M.F. การเทียบคาของเงินสกุลตาง ๆ จะกระทําผานทองคํา อัตราแลกเปลี่ยนที่มีคา

ตายตัวเรียกวา คาเสมอภาค (par value) ซึ่งใชตอมาจนถึงป 1973 ประเทศอเมริกาขาดดุลเปน

จํานวนมาก ทําใหประเทศอเมริกาไมสามารถลดคาของเงินเพื่อรักษาดุลยภาพภายนอก ประเทศ
อเมริกาไดนํานโยบายตาง ๆ มาใช เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น เจาหนาที่ทางการเงิน
ของอเมริกาเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ ใชนโยบายการสงเสริมการสงออก ลด
การใชจายทางทหาร การควบคุมโดยตรง เปนตน ประเทศอเมริกาก็ยังขาดดุลเพ่ิมขึ้น ทําใหเกิด
วิกฤตการณทางการเงิน คือ โลกขาดแคลนสภาพคลองระหวางประเทศ ในป 1967 มีการสราง
สิทธิถอนเงินพิเศษขึ้น (SDRS) สิทธิถอนเงินพิเศษเปนหนวยบัญชีที่สรางขึ้นโดยไมมีสินทรัพย 

ใด ๆ หนุนหลัง แตสามารถนําไปชําระหนี้ระหวางประเทศไดเม่ือประเทศประสบปญหา
ดุลการชําระเงิน 
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 ระบบการเงิน ในชวง 1971 – 1973 เกิดการขาดแคลนสภาพคลองอยางมากและอเมริกา

ไดประกาศใหเงินดอลลารมีสภาพเปน inconvertibility ประเทศในกลุม EEC ไดตกลงลอยตัวคา

เสมอภาคตามขอตกลง the snake มูลคาเงินตราของประเทศสมาชิกเคลื่อนไหวขึ้นลงอยางเสรี

ภายในขอบเขต ±2.25% ในเดือนมีนาคม 1973 อัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราสวนมากได

เคลื่อนไหวอยางเสรีครั้งแรกมีประเทศใช 33 ประเทศ 
 ในชวง 1973 – 1975 เงินตราของประเทศใหญ ๆ เกือบทุกสกุลมีคาแข็งตัว ตอมาใชวงป 

1977 – 1978 ดุลการชําระเงินของอเมริกาเลวลง สวนคาของเงินของประเทศใหญเพ่ิมคา 

 ระบบการเงินในชวง 1979 ถึงปจจุบัน เกิดระบบการเงินยุโรปใหม (European 

Monetary System – EMS) เงินทุนสํารองของประเทศตาง ๆ เปนเงินตราหลายสกุล ซึ่งเกี่ยวของ

กับกลุมเงินตรา (currency bloc) 

 ขอเสนอการปฏิรูปการจัดระบบการเงินระหวางประเทศมีดังน้ี คือ ขอเสนอของ 
Williamson ในป 1986 ใหจัดตั้งเขตเปาหมาย (target zone) ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวได

ในขอบเขต ±10% จากอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ขอเสนอของ McKinnon ในป 1984 และ 

1988 ใหประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํารวมมือกันทางนโยบาย เพ่ือกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพระหวางเงินตราของประเทศเหลานั้น ขอเสนอของ I.M.F. ในป 1986 ใหประเทศตาง ๆ 

รักษาระบบเศรษฐกิจใหเจริญเติบโตไปในแนวที่ไมมีภาวะเงินเฟอ ตามคําแนะนําของ I.M.F. 

ขอเสนอใหจํากัดการเก็งกําไรจากเงินทุนไหลเขาออก และขอเสนอของ Cooper ในป 1985 ให

ประเทศตาง ๆ รวมมือกันทั้งดานนโยบาย 
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