
 

บทที่ 8 
ระบบการเงินระหวางประเทศ 

 
ในบทนี้จะพิจารณาถึงกฎและระเบียบที่ประเทศตาง ๆ ใชในการเงินระหวางประเทศ

วิวัฒนาการของระบบการเงินระหวางประเทศตั้งแตอดีตถึงปจจุบัน ปญหาของการจัดการระบบ
การเงินระหวางประเทศในปจจุบันวิวัฒนาการระบบการเงินของประเทศไทย รวมทั้งขอเสนอการ
ปฏิรูปการจัดการระบบการเงินระหวางประเทศ 

 
1.  ประเภทของระบบการเงินระหวางประเทศ 
 กอนที่จะแบงประเภทของระบบการเงินระหวางประเทศ เราควรจะทราบความหมายของ
คําวา “ระบบการเงินระหวางประเทศ” เสียกอน 
 ระบบการเงินระหวางประเทศ คือ กติกา ระเบียบ และขอบังคับที่ควบคุมการปฏิบัติการ
ทางดานการเงินระหวางประเทศของประเทศตาง ๆ 
 การดําเนินการทางดานการเงินของประเทศตาง ๆ สามารถจัดอยูในรูปแบบที่ตางกัน
หลายแบบ ระบบการเงินระหวางประเทศในรูปแบบตาง ๆ นั้นจะมีลักษณะที่เหมือนกันสวนมาก 
และจะแตกตางกันในบางลักษณะ นักเศรษฐศาสตรจึงไดใชหลักตาง ๆ ในการจําแนกประเภท
ของระบบการเงินระหวางประเทศ แตในบทนี้จะพิจารณาประเภทของระบบการเงินระหวาง
ประเทศจากหลัก 2 ประการ คือ จําแนกตามบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
และจําแนกตามลักษณะของสินทรัพยที่เปนทุนสํารอง 

 1.1  จําแนกตามบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซึ่งเปนการจําแนก
ระบบการเงินระหวางประเทศตามความมากนอยของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ไดแก
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งมีคาเสมอภาคตายตัว (fixed exchange rate system) ซึ่งอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวไดภายในขอบเขต (band) แคบ ๆ จากคาเสมอภาค (par value) ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวไดในเขตกวางจากคาเสมอภาค เรา
เรียกวา ระบบหมุดปรับที่ได (adjustable peg system) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวติดตอกันจํานวนเล็กนอยในแตละครั้ง เรียกวา crawling peg system 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมมีคาเสมอภาคตายตัว และเจาหนาที่ทางการเงินเขาไปจัดการใน
ตลาดเงินเพ่ือกําจัดขนาดและความถี่ของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน เรียกวา managed 
floating exchange rate system หรือ dirty float ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศที่รวมกลุม
กันซ่ึงปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราของกลุมเคลื่อนไหวอยางเสรีกับประเทศนอกกลุม 



เราเรียกวา currency bloc ตัวอยางที่เห็นไดชัดคือ กลุมเงินตราของประเทศยุโรป (European 
currency snake) ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนภายในกลุมจะเคลื่อนไหวในขอบเขตแคบ ๆ แตอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินตราของกลุมจะเคลื่อนไปอยางเสรีกับเงินตราของประเทศอ่ืน ๆ (bloc 
floating) นอกจากนั้นยังแpงเปนอัตราแลกเปลี่ยนเสรี (freely floating exchange rate system) 
เราสามารถแสดงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่จําแนกตามบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยน
ดังนี้      

 
รูปที่ 1 : แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนภายใตอัตราแลกเปลี่ยนตาง ๆ 

 1.2  จําแนกตามลักษณะของสินทรัพยที่เปนทุนสํารอง เราสามารถแบงระบบการเงิน
ระหวางประเทศเปน 3 ประเภท คือ 
  ก)  มาตรฐานทองคํา (gold standard) สินทรัพยที่เปนทุนสํารองจะประกอบดวย
ทองคําอยางเดียว ซึ่งเปนสินทรัพยที่มีมูลคาที่แทจริงตางจากมูลคาที่เปนตัวเงิน เราเรียกวา 
commodity reserve 
  ข)  มาตรฐานกระดาษ (pure fiduciary standard) หรือมาตรฐานดอลลาร (dollar 
standard) ทุนสํารองทั้งหมดจะประกอบดวย fiduciary or fiat reserves ไดแก สิทธิถอนเงิน
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พิเศษ ฯลฯ (Special Drawing Rights or SDRs) และเงินตราของประเทศที่ไมสามารถ
เปลี่ยนเปน commodity reserve ทุนสํารองนี้ไมมีมูลคาที่แทจริง 
  ค) มาตรฐานปริวรรตทองคํา (gold exchange standard) ทุนสํารอง
ประกอบดวย commodity reserves และเงินกระดาษ ฉะนั้น ระบบการเงินประเภทนี้ถือวาเปน
ระบบผสมของขอ ก. และ ข. 
 อยางไรก็ตาม เราไดรวมประเภทของระบบการเงินที่ไดจําแนกทั้ง 2 หลักดังน้ีคือ ระบบ
มาตรฐานทองคําที่มีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ระบบมาตรฐานดอลลารที่มีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
ระบบหมุดปรับที่ได (adjustable peg system) หรือระบบ managed float ที่มีทุนสํารอง
ประกอบดวยทองคํา และเงินตราตางประเทศ หรือทุนสํารองเปนเงินตราตางประเทศทั้งหมด 
และระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีซึ่งไมตองมีทุนสํารอง เปนตน 
 

2.  ลักษณะของระบบการเงินระหวางประเทศที่ดี 
 จุดประสงคที่สําคัญของระบบการเงินระหวางประเทศคือ ทําใหผลผลิตของโลกและการ
จางงานมากที่สุด และทําใหมีการกระจายสวัสดิการทางเศรษฐกิจ (economic welfare) ตามที่
ตองการระหวางประเทศตาง ๆ เชนเดียวกับกลุมตาง ๆ ภายในประเทศ เพ่ือที่จะประเมิน
ลักษณะของระบบการเงินระหวางประเทศ นักเศรษฐศาสตรไดใชหลักตอไปน้ีคือ 
 ก)  การปรับตัว (adjustment) หมายถึง ความสามารถของประเทศที่จะรักษาดุลยภาพ
ภายนอก (ดุลการชําระเงิน) เชน ประเทศที่ตองการแกไขการขาดดุลในดุลการชําระเงิน อาจจะ
ตองยอมใหระบบเศรษฐกิจมีภาวะเงินฝด และยอมรับภาวะการวางงานภายในประเทศ หรือ
ในทางตรงขาม ประเทศที่มีดุลการชําระเงินเกินดุล อาจจะแกไขโดยยอมรับภาวะเงินเฟอ หรือถา
ตนทุนของการแกไขปญหาดุลยภาพภายนอกสูง และตองปรับดุลการชําระเงิน หนาที่ของระบบ
การเงินระหวางประเทศตองสามารถทําใหประเทศตาง ๆ เลือกใชนโยบายดังกลาว 
 ข)  สภาพคลอง (liquidity) นักเศรษฐศาสตรระหวางประเทศใชคําวาสภาพคลอง 
หมายถึง ปริมาณของทุนสํารองระหวางประเทศ ระบบการเงินระหวางประเทศที่ดีตองหาอุปทาน
ของทุนสํารองใหเพียงพอ ในระบบการเงินระหวางประเทศปจจุบัน ทุนสํารองประกอบดวย 
ทองคําเงินตรา (monetary gold) เงินตราตางประเทศ สิทธิถอนเงินพิเศษ เปนตน 
 ค)  กําไรจากการสรางเงิน (seigniorage) เดิมคํานี้ หมายถึง สวนแตกตางระหวาง
ตนทุนของการสรางเงินและมูลคาของเงินในการแลกเปลี่ยน สวนแตกตางนี้แสดงผลประโยชน
ของผูสรางเงิน คือ กษัตริย หรือ seigneur ปจจุบันน้ี seigniorage หมายถึง กําไรจากการสรางา
เงินทุกชนิดรวมทั้งเงินตราตางประเทศ กําไรของการสรางเงินตราตางประเทศจะมากหรือนอย
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ขึ้นอยูกับประเภทของมาตรฐานเงินตรา เชน มาตรฐานทองคํา กําไรจากการสรางเงินจะมีนอย 
เพราะตนทุนในการผลิตและเก็บรักษาทองคําสูง สวนมาตรฐานดอลลาร กําไรจากการสรางเงิน
จะมีมากเปนตน 
 ง)  ความเชื่อถือ (confidence) หมายถึง ไมมีการเปลี่ยนสินทรัพยที่ใชเปนทุนสํารอง 
ระบบการเงินที่ดีตองปองกันวิกฤตการณความเชื่อที่เกิดขึ้นเม่ือผูถือสินทรัพยที่ใชเปนทุนสํารอง
หลายชนิดไมพอใจสวนประกอบที่มีอยู และพยายามจะเปลี่ยนสินทรัพยชนิดหนึ่งไปสูสินทรัพย
ชนิดอ่ืน 
 

3.  ผลดีและผลเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และเสรี 
 ในหัวขอน้ีตองการประเมินและเปรียบเทียบผลดีและผลเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่ และอัตราแลกเปลี่ยนเสรีรวมทั้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนทั้งอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และ
เสรี ฉะนั้นเราจะวิเคราะหผลดีและผลเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เสรี ระบบอัตราแลกเปลี่ยนหมุดที่ปรับได (adjustable peg system) ระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
crawling peg และระบบอัตราแลกเปลี่ยน managed float 

 3.1  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี 
  ภายใตระบบการเงินน้ีอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของ
เงินตราตางประเทศ การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนไมไดถูกจํากัดโดยนโยบายของรัฐบาล 
แตก็เคลื่อนไหวไดเพราะพลังทางเศรษฐกิจที่อยูเบื้องหลังอุปสงคและอุปทานเปลี่ยนเทานั้น การ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยูตลอดเวลา ทําใหดุลการชําระเงินสมดุล ฉะน้ัน เราสามารถ
วิเคราะหผลดีและผลเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีไดดังนี้ 
  3.1.1  ประสิทธิภาพของตลาด ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี การแกไข
ดุลการชําระเงินที่ไมสมดุลน้ันคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งตางจากระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ การที่จะทําใหดุลการชําระเงินสมดุลน้ันระดับราคาภายในประเทศมีความ
ยืดหยุนมาก (เชนกลไกราคาที่เรียกวา price-specie-flow mechanism) อยางไรก็ตาม ไดมีขอ
ถกเถียงวา การเปลี่ยนแปลงเพียงราคาเดียว (คืออัตราแลกเปลี่ยน) จะมีประสิทธิภาพมากกวา
และเสียคาใชจายนอยกวาการเปลี่ยนแปลงราคาภายในประเทศทั้งหมดเพื่อทําใหเกิดการปรับ
ดุลการชําระเงิน นอกจากนี้ราคาภายในประเทศคงที่ (sticky) และไมมีความยืดหยุนในทางลดลง 
   การที่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสามารถปรับดุลการชําราเงินไดอยางสมํ่าเสมอ
และตอเนื่องกันถาประเทศเกิดปญหาดุลการชําราเงินขาดดุล สิ่งเหลานี้ทําใหเกิดการเก็งกําไร
แบบมีเสถียรภาพ (stabilizing speculation) ซึ่งจะทําใหการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
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นอยลง อยางไรก็ตาม ถายังมีการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ก็สามารถที่จะหลีกเลี่ยงการ
เสี่ยงดวยตนทุนต่ํา สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ความไมสามารถหรือไมเต็มใจของประเทศที่จะ
ปรับอัตราแลกเปลี่ยนทําใหเกิดการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพมากขึ้น และในที่สุดจะทําให
ประเทศตองเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนมาก ซึ่งทําใหตองเสียตนทุนในการปรับอัตราแลกเปลี่ยน
มาก และทําใหกระแสการคาและการลงทุนระหวางประเทศไมราบรื่น 
   อัตราแลกเปลี่ยนเสรีสามารถแยกใหเห็นความมากนอยของการไดเปรียบโดย
เปรียบเทียบของสินคาตาง ๆ เม่ือเทียบอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพเปนราคาภายในประเทศ 
สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ อัตราแลกเปลี่ยนมักไมไดดุลยภาพ ในกรณีนี้ทําใหบิดเบือนแบบ
แผนการคาและทําใหการจัดสรรทรัพยากรไมมีประสิทธิภาพ ตัวอยางเชน อัตราแลกเปลี่ยนที่สูง
มากเกินไปอาจทําใหประเทศสงสินคาออกมากกวาระดับ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ในกรณีสุด
ขั้ว อาจจะทําใหประเทศสงสินคาออกประเภทที่เสียเปรียบโดยเปรียบเทียบ นั่นคือ สินคาออกนี้
อาจจะถูกกวาสินคาตางประเทศซึ่งมีคาของเงินสูงเกินไป กรณีนี้จะทําใหการใชทรัพยากรของ
โลกไมมีประสิทธิภาพและลดผลประโยชนจากความชํานาญในการผลิตและการคาระหวาง
ประเทศ 
  3.1.2  ผลประโยชนจากนโยบาย การที่ประเทศใชอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ทําใหไม
ตองกังวลกับปญหาดุลยภาพภายนอก และมีอิสระที่จะใชนโยบายทั้งหมดเพื่อบรรลุเปาหมายการ
จางงานเต็มที่พรอมกับระดับราคามีเสถียรภาพ การกระจายรายไดเทาเทียมกัน และระบบ
เศรษฐกิจมีความเจริญเติบโต สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ประเทศควรใชนโยบายการเงินและ
การคลังเพ่ือรักษาดุลยภาพภายนอกและดุลยภาพภายใน และการเลือกใชนโยบายก็ตองให
เหมาะสมกับภาวการณทางเศรษฐกิจ ซึ่งภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีความเปนไปไดของความ
ผลิตพลาดของนโยบายและความลาชาที่จะบรรลุความสมดุลของดุลยภาพภายนอกนอยที่สุด 
   อัตราแลกเปลี่ยนเสรีจะชวยเสริมความมีประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน 
ตัวอยางเชน นโยบายตอตานภาวะเงินเฟอที่ชวยทําใหดุลการคาดีขึ้น จะทําใหคาของเงินตรา
ภายในเพิ่มคาซึ่งจะลดความกดดันของภาวะเงินเฟอเพราะทําใหสินคาเขาเพิ่มขึ้นและสินคาออก
ลดลง 
   สําหรับนโยบายของแตละประเทศในการแลกระหวางภาวะเงินเฟอกับการ
วางงานไมเหมือนกัน เชนประเทศอังกฤษและอิตาลีมีภาวะเงินเฟอรุนแรงมากกวาประเทศ
อเมริกาเพื่อรักษาระดับการวางงานใหต่ํา ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีนั้น ประเทศแตละประเทศ
สามารถใชนโยบายภายในประเทศ เพ่ือแลกระหวางภาวะเงินเฟอและการวางงานตามตองการ 
แตภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ อัตราภาวะเงินเฟอที่ตางกันในประเทศตาง ๆ ทําใหเกิดปญหา
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ดุลการชําระเงิน ซึ่งเปนการขัดขวางการแลกระหวางภาวะเงินเฟอกับการวางงานที่เหมาะสม 
อยางไรก็ตาม ผลประโยชนจากสถานการณนี้ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนเสรีอาจจะชั่วคราวเทานั้น 
   การเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศของรัฐบาล เพ่ือรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ไมตองเสียตนทุน ซึ่งการเขาแทรกแซงก็เพ่ือขจัดการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้น ความจริงระบบนี้ไมใชอัตราแลกเปลี่ยนเสรีจริง แตเรียกวา 
managed float Milton Friedman ผูซึ่งกลาววารัฐควรเขาแทรกแซงในระบบเศรษฐกิจนอยที่สุด
และความมีอิสระของบุคคลมากที่สุดก็ชอบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี  

 3.2  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
  ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนนี้ ประเทศจะตองรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ภายใน
ขอบเขตของคาเสมอภาค (par value) และรัฐบาลตองเขาแทรกแซงเมื่อประเทศประสบปญหา
ดุลการชําระเงินเพ่ือรักษาใหอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ฉะน้ัน รัฐบาลตองดํารงเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศไว ถารัฐบาลไมสามารถกําจัดความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน ณ คาเสมอภาค 
รัฐบาลก็ตองเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคใหม ซึ่งเรียกวา devaluation และ revaluation 
  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มีหลายรูปแบบ กอนสงครามโลกครั้งที่ 1 จะอยูใน
รูปแบบของมาตรฐานทองคํา ซึ่งคาเสมอภาคเรียกวา mint rate หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 
ระหวางป 1944 และ 1971 เรียกวาระบบ Bretton Woods หรือ adjustable peg คําเสมอภาค
เรียกวา par value ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรีมีระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนอีกหลายระบบ เชน wide band คือ ระบบที่อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวในขอบเขต
กวาง แตอัตราแลกเปลี่ยนจะไมเคลื่อนออกนอกขอบเขตดังกลาว ระบบ crawling peg เปนระบบ
ที่อัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวตลอดเวลา แตเคลื่อนไหวทีละเล็กนอย ซึ่งเรียกวา crawl 
นอกจากนั้นก็มีระบบ managed float เปนตน เราสามารถศึกษาผลดีและผลเสียของระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ไดดังนี้ 
  3.2.1  ความไมแนนอนนอยกวา  ดังที่ไดกลาวมาแลววาระบบอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่หลีกเลี่ยงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนวันตอวัน สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเสรีนั้น
อัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวบอย และอัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวมากถาอุปทานของ
เงินตราตางประเทศมีความยืดหยุนนอย (inelastic) ซึ่งจะทําใหความชํานาญในการผลิตและ
การคาและการลงทุนระหวางประเทศลดลง แตอยางไรก็ตาม ในระยะยาวความยืดหยุนจะมาก 
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวนอยกวาในระยะสั้น การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะสั้นที่มากเกินไปทําใหเกิดการวางงาน และมีการจัดสรรทรัพยากรภายในประเทศใหม
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บอยครั้งเกินไป ขอที่นาสังเกตคือ ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่จริง ๆ ของมาตรฐาน
ทองคํา อัตราแลกเปลี่ยนจะคงที่และจะไมมีความไมแนนอนเลย 
  3.2.2  การเก็งกําไรท่ีมีเสถียรภาพ (stabilizing speculation) ภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่การเก็งกําไรจะมีเสถียรภาพมากกวา การเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ 
(destabilizing speculation) นั้น ผูเก็งกําไรจะซื้อเงินตราตางประเทศเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น 
โดยคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนจะสูงตอไป และจะขายเงินตราตางประเทศเมื่ออัตรา
แลกเปลี่ยนลดลง โดยคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลงตอไป การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เกิดจากวัฏจักรธุรกิจ (business cycle) จะมาก และมีความไมแนนอนเพิ่มขึ้น และ
มีการเสี่ยงในการคาระหวางประเทศ และลดปริมาณการคาและการลงทุนระหวางประเทศ 
เหตุการณตรงขามจะเกิดกับการเก็งกําไรที่มีเสถียรภาพ 
  3.2.3  การควบคุมราคา จะเกิดขึ้นภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มากวาอัตรา
แลกเปลี่ยนเปลี่ยนเสรี ประเทศที่มีภาวะเงินเฟอรุนแรงมากกวาประเทศอื่น ๆ ในโลก จะประสบ
ปญหาดุลการชําระเงินขาดดุล และสูญเสียทุนสํารองภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ซึ่งประเทศตอง
ระงับอัตราเงินเฟอที่มากเกินไป ดังนั้น จะประสบปญหาการควบคุมราคา ภายใตอัตรา
แลกเปลี่ยนเสรีจะไมมีการควบคุมราคา เพราะดุลการชําระเงินที่ขาดดุลจะปรับตัวโดยอัตโนมัติ
จากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 โดยทั่วไปอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจเปดของประเทศเลก็ทีก่ารคา
สวนใหญทํากับประเทศใหญเพียง 2 - 3 ประเทศ และการเปลี่ยนแปลงเกิดจากทางการเงิน 
ในทางตรงขามระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีเหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจคอนขางปดของประเทศ
ใหญที่มีการคาหลายประเภท และมีการแลกระหวางภาวะเงินเฟอและการวางงานที่แตกตางกัน
มากกวาประเทศคูคาที่สําคัญ การเปลี่ยนแปลงเกิดจากสาขาที่แทจริง (real sector) จาก
ตางประเทศ 

 3.3  เขตเงินตราที่เหมาะสม (Optimum currency area) ทฤษฎีเขตเงินตราที่
เหมาะสมมาจากแนวความคิดของ Mundell และ McKinnon ระหวางทศวรรษ 1960 เขตเงินตรา
ที่เหมาะสม หมายถึง กลุมของประเทศที่เงินตราภายในประเทศเชื่อมโยงกันโดยผานอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่อยางถาวร เงินตราของประเทศสมาชิกสามารถเคลื่อนไหวไดอยางเสรีกับ
ประเทศนอกกลุม เขตของประเทศเดียวกันที่ใชเงินตราสกุลเดียวกันก็เรียกวาเขตเงินตราที่
เหมาะสม ซึ่งประเทศในกลุม EEC ไดพยายามกอตั้งขึ้นมา 
 การกอตั้ง เขตเงินตราที่เหมาะสมจะกําจัดความไมแนนอนที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยนไม
คงที่อยางถาวร และจะเรงใหมีความชํานาญในการผลิตพรอมกับมีการคาและการลงทุนระหวาง
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ประเทศภายในกลุม โดยสนับสนุนใหผูผลิตมองวาพื้นที่ทั้งหมดเปนตลาดเดียว ซึ่งจะไดรับ
ประโยชนจากการผลิตขนาดใหญ (economy of scale) 
 การที่อัตราแลกเปลี่ยนคงที่อยางถาวรทําใหระดับราคามีเสถียรภาพมาก และเปนการ
สนับสนุนการใชเงินตราเปนที่สะสมมูลคา (store of value) และทําลายการแลกเปลี่ยนที่ไมมี
ประสิทธิภาพที่เกิดจากภาวะเงินเฟอ นอกจากนี้ทําใหประหยัดคาใชจายที่รัฐบาลเขาแทรกแซง
ในตลาดเงินตราตางประเทศ ประหยัดคาใชจายจากการทําการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง และ
ประหยัดคาใชจายในการแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลหนึ่งเปนอีกสกุลหนึ่งเม่ือประชาชนทองเที่ยวใน
ประเทศสมาชิกของกลุม 
 ผลเสียของเขตการเงินที่เหมาะสมคือ แตละประเทศไมสามารถเลือกใชนโยบาย
เสถียรภาพและความเจริญเติบโตของตนเองอยางอิสระ ตัวอยางเชน ประเทศยากจนภายในกลุม
อาจตองการใชนโยบายการคลังและการเงินแบบขยายเพื่อลดอัตราการวางงานที่มากเกินไปใน
ขณะที่ประเทศร่ํารวยอาจตองการใชนโยบายแบบหดตัว เพ่ือลดภาวะเงินเฟอ 

 3.4  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนหมุดที่ปรับได (Adjustable peg system) 
  ประเทศที่ใชระบบน้ีตองกําหนดคาเสมอภาค และปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน
เคลื่อนไหวไดภายในขอบเขตหนึ่ง เม่ือประเทศประสบปญหาดุลการชําระเงินสามารถเปลี่ยนคา
เสมอภาคได เชนลดคาของเงิน (devalued) เม่ือดุลการชําระเงินขาดดุล และเพ่ิมคาของเงิน 
(revalued) เม่ือดุลการชําระเงินเกินดุล ระบบนี้ไดเปรียบในดานที่สามารถเปลี่ยนแปลงคาเสมอ
ภาคได ทําใหไมตองรอใหเหตุการณรุนแรงมากขึ้น สําหรับประเทศที่กลัววาการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนบอย ๆ จะสงเสริมการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ จะไมยอมเปลี่ยนแปลงคา
เสมอภาค ฉะนั้น ระบบนี้ดําเนินงานใกลเคียงกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่อยางแทจริง 

 3.5  ระบบ Crawling pegs 
  การสรางระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้ เพ่ือหลีกเลี่ยงผลเสียของการเปลี่ยนแปลงคา
เสมอภาคอยางมาก และการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ ภายใตระบบนี้คาเสมอภาคจะ
เปลี่ยนแปลงเล็กนอยแตบอยครั้ง จนกระทั่งอัตราแลกเปลี่ยนมีดุลยภาพ  
  ประเทศสามารถปองกันการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ โดยกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นเพ่ือไมใหมีกําไรจากการเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน ตัวอยางเชน การประกาศลดคาของ
เงิน 2% จะทําใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเพ่ิมขึ้น 2% นอกจากนั้นระบบนี้ยังกําจัดการลดคาของ
เงินมาก ๆ และปองกันการเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ ระบบนี้จะมีการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนมากถาใชรวมกับการขยายขอบเขตของคาเสมอภาคใหกวาง 
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  ประเทศที่เลือกใชระบบนี้ตองตัดสินใจวาจะเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค ขอบเขตของ
คาเสมอภาคเทาใด และจะเปลี่ยนแปลงบอยคร้ังอยางไร ระบบนี้เหมาะสมกับประเทศกําลัง
พัฒนาที่เผชิญภาวะเงินเฟอระดับตาง ๆ และการเปลี่ยนแปลงที่แทจริง (real shocks) ตัวอยาง
ของประเทศที่ระบบน้ีใชไดดีพอสมควร คือ ในเดือนธันวาคม 1984 ประเทศบราซิล ชิลี 
โคลัมเบีย มาดากัสการ และโปรตุเกสไดนําระบบนี้มาใช 

 3.6  ระบบ Managed float 
  ถาการเก็งกําไรมีเสถียรภาพ แตอัตราแลกเปลี่ยนยังคงเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
เพราะมีการเปลี่ยนแปลงปจจัยที่แทจริงตามวัฎจักรธุรกิจ การเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพและการ
เปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคมากเกินไป (overshooting) จะยิ่งทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหว
มาก การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมทําใหลดกระแสการคาและการลงทุนระหวาง
ประเทศภายใตระบบนี้เจาหนาที่ทางการเงินมีหนาที่รับผิดชอบการเขาแทรกแซงในตลาดเงนิตรา
ตางประเทศ เพ่ือทําใหการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นไมมีผลตอแนวโนมของ
อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว และประเทศที่ใชระบบนี้ยังคงตองมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ในขณะที่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีไมตองถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศและเจาหนาที่
ทางการเงินไมตองเขาแทรกแซงในตลาดเงินตรา ประเทศตาง ๆ เริ่มใชระบบนี้ตั้งแตป 1973 
 

4.  วิวัฒนาการของระบบการเงินระหวางประเทศ 
 การศึกษาประวัติทางการเงินของโลกเปนศตวรรษ เพ่ือใหสรางภาพของระบบการเงิน
ระหวางประเทศปจจุบันใหมีลักษณะที่ถูกตอง ซึ่งจากประวัติของระบบการเงินเปนศตวรรษนั้น 
แบงออกเปนหลายชวงเวลาตามเหตุการณทางการเงินที่สําคัญที่เกิดขึ้น ในหัวขอน้ีจะเริ่มศึกษา
ตั้งแตระบบมาตรฐานทองคําป 1880 จนถึงปจจุบัน ซึ่งแบงระยะเวลาไดดังนี้ 

 4.1  ระบบมาตรฐานทองคํา (1880 – 1914) 
 ระบบมาตรฐานทองคํา (gold standard) เกิดขึ้นในราวป ค.ศ. 1880 จนกระทั่งเกิด
สงครามโลกครั้งที่ 1 ในป 1914 ระบบมาตรฐานทองคํากอนป 1914 ไมไดใชทั่วโลก ประเทศ
ยุโรปที่เปนประเทศใหญเทานั้นที่ใชระบบนี้ ซึ่งจะตองรักษาคาเสมอภาคของอัตราแลกเปลี่ยนให
คงที่คาเสมอภาคนี้เรียกวา mint rate สวนประเทศดอยพัฒนาอ่ืน ที่ผลิตสินคาขั้นปฐมและไมได
เปนประเทศอาณานิคมของอังกฤษ เชนประเทศในทวีอเมริกากลางมีอัตราแลกเปลี่ยนที่
เคลื่อนไหวอยางมาก เพ่ือตอบสนองการเปลี่ยนแปลงอุปสงคของชาวตางประเทศที่มีตอ



                                                                                                                                   EC 353 178 

สินคาออกของประเทศเชนเดียวกับการขัดขวางเงินทุนไหลเขาอยางกะทันหัน ในชวงเวลานั้น
เงินปอนดเปนที่ยอมรับอยางกวางขวางทั่วโลก 
 ในประเทศอังกฤษกอนป ค.ศ. 1914 เครื่องมือสําคัญที่ใชรักษาดุลยภาพภายนอกคือ 
อัตราดอกเบี้ยของธนาคาร (bank rate) ตามการศึกษาของ Taussig และเพื่อนในราวป 1920 ถา
ประเทศขาดดุลปริมาณเงินลด ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูง เงินทุนจะไหลเขาประเทศอังกฤษ ทําให
เงินปอนดในตลาดเงินตราตางประเทศแข็งขึ้นและทําใหทองคําไหลออกนอกประเทศนอย ในทาง
ตรงขาม ถาประเทศมีดุลการชําระเงินเกินดุล ปริมาณเงินเพ่ิม อัตราดอกเบี้ยจะลดลงซึ่งเปนการ
ยับยั้งการนําทองคําเขาประเทศและเปนการสนับสนุนใหเงินทุนไหลออก ประเทศอ่ืน ๆ ก็ไดทํา
ตามอังกฤษในการรักษาดุลยภาพภายนอก เชนประเทศฝรั่งเศสไดใชทุนสํารองในการรักษาดุลย
ภาพภายนอก และในบางโอกาสรัฐบาลก็เขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ 
 ทองคําถูกใชเปนมาตรฐานทางการเงิน เพราะเปนสินคาที่มีลักษณะเหมือนกันหมด 
(homogeneous commodity) ทั่วโลก ซึ่งเก็บรักษางาย นําติดตัวไปได และแบงเปนหนวย
มาตรฐานไดเชนออนซ (ounces) รัฐบาลของประเทศตาง ๆ ไมสามารถเพิ่มปริมาณทองคําได
งาย เพราะการผลิตทองคํามีตนทุนสูง มาตรฐานทองคําเปนมาตรฐานของ commodity money 
คือเงินมีมูลคาที่คงที่ในรูปของทองคําที่เปนสินคา (commodity gold) 
 สาเหตุที่ทําใหระบบมาตรฐานทองคําใชไดดีขณะนั้น เพราะระบบเศรษฐกิจของโลกไมมี
วิกฤตการณสําคัญ ๆ เกิดขึ้น (เชน สงครามโลก หรือราคาน้ํามันสูงขึ้น) นอกจากนั้น ประเทศที่
ทําการคากันมีการเปลี่ยนแปลงสินคาออกและสินคาเขาแบบเดียวกัน และมีการคนพบทองคําใน
คาลิฟอรเนีย ออสเตรเลีย และอาฟริกาใต ทําใหมีทองคําอุดมสมบูรณพอที่จะเปนมูลคาระหวาง
ประเทศที่ไดมาตรฐาน 
 ประเทศที่อยูในระบบมาตรฐานทองคําจะตองกําหนดมูลคาของเงินตราของตนเทียบกับ
ทองคําจํานวนหนึ่ง เชน 1 ดอลลารเทากับทองคํา 0.0287 ออนซ 1 ปอนด เทากับทองคํา 
0.0689 ออนซ เม่ือเอาเงินตรา 2 สกุลมาเทียบคากันโดยผานน้ําหนักทองคําปรากฏวา อัตรา
ทางการคือ $2.40 = £1 อัตราแลกเปลี่ยนทางการนี้จะถูกกําหนดไวตายตัว เรียกวา mint rate 
หรือ mint parity ฉะน้ัน ลักษณะที่สําคัญของระบบมาตรฐานทองคํา คือ มีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
(fixed exchange rate) และมีทุนสํารองเปนทองคําอยางเดียว 
 การทํางานของระบบมาตรฐานทองคําจะประสบผลสําเร็จเม่ือทุกประเทศที่ใชระบบนี้
ปฏิบัติตามกติกา (rules of the game) กติกามีดังนี้ 

1. ตองกําหนดมูลคาของเงินตราของตนเทียบกับทองคํา 
2. รัฐบาลตองยอมใหมีการนําทองคําเขาประเทศ หรือสงออกนอกประเทศไดอยางเสรี 



3. ธนาคารกลางของประเทศจะทําการซื้อขายทองคําตามอัตราที่กําหนดไวในปริมาณที่
ไมจํากัด นั่นคือ รัฐบาลจะตองอนุญาตใหประชาชนนําเงินตราภายในประเทศมาแลกเปลี่ยนเปน
ทองคํา หรือนําทองคํามาแลกเปลี่ยนเปนเงินตราภายในประเทศไดทุกขณะโดยไมจํากัดจํานวน 

4. รัฐบาลจะตองพิมพธนบัตรเปนสัดสวนเทากันกับจํานวนทองคําที่ไดรับเขามา และ
เม่ือประเทศตองสูญเสียทองคําไปเปนจํานวนเทาใด รัฐบาลจะตองลดจํานวนธนบัตรที่ใช
หมุนเวียนอยูในสัดสวนที่เทากัน 
 ตามกติกาดังกลาว ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตสามารถเปลี่ยนแปลงเล็กนอยอยูใน
ระหวางจุดทองคําไหลออกและไหลเขา ซึ่งมีคาเทากับเงินตราตางประเทศหนึ่งหนวยระหวาง
ศูนยกลางการเงินของ 2 ประเทศ เชน คาขนสงทองคําหนัก 0.0689 ออนซ (1 ปอนด) ระหวาง
อังกฤษและอเมริกาเทากับ 0.02 ดอลลาร ทําใหมีอัตราแลกเปลี่ยน 3 ระดับคือ อัตราแลกเปลี่ยน
ทางการ (mint rate) คือ $2.40 = £1  จุดทองคําไหลออกคือ $2.42 = £1 จุดทองคําไหลเขาคือ 
$2.38 = £1 แนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนที่สูงมากกวาจุดทองคําไหลออกจะยุติลงเม่ือมีทองคํา
ไหลออกนอกประเทศ และในทางตรงขามอัตราแลกเปลี่ยนที่มีแนวโนมต่ํากวาจุดทองคําไหลเขา
จะยุติลง เม่ือมีทองคําไหลเขาประเทศ ซึ่งอธิบายไดจากรูปที่ 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราแลกเปลี่ยน ($ / £ ) 

    D2

จุดทองคําไหลเขา 

จุดทองคําไหลออก 

          O  

S£

  2.45 
  2.42 

  2.40 
 
  2.38 
  2.35 

 
      D£

   D1

ปริมาณเงนิปอนด 

(mint rate) 

รูปที่ 2 : แสดงการรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในชวง gold point 
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 จากรูป เสน D£ และ S£ แสดงอุปสงคและอุปทานของเงินปอนด 
 อัตราแลกเปลี่ยนทางการ (mint rate) คือ $2.40 = £1 จุดทองคําไหลลอก $2.42 = £1 
จุดทองคําไหลเขาคือ $2.38 = £1 ถาคนอเมริกันมีความตองการเงินปอนดมากขึ้น ทําใหเสน 
อุปสงคเคลื่อนเปน D1  อัตราแลกเปลี่ยน $2.45 = £1 ทําใหทองคําไหลออกจากอเมริกา เพราะ
ถาคนอเมริกันจะนําเงินดอลลารมาแลกเงินปอนดจะตองใช 2.45 ดอลลาร แตถาคนอเมริกันนํา
ดอลลารมาแลกเปนทองคําจะใชเงินดอลลารเพียง 2.42 ดอลลาร (ตามอัตราทางการรวมกับคา
ขนทองคําออกนอกประเทศ) ซึ่งคนอเมริกันสามารถนําทองคํานี้สงไปชําระหนี้ตางประเทศได 
ในทางตรงขาม ถาคนอเมริกันมีความตองการเงินปอนดลดลง ทําใหเสนอุปสงคเงินปอนดเคลื่อน
เปนเสน D2 ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนกลายเปน คือ $2.35 = £1 ซึ่งต่ํากวาจุดทองคําไหลเขาทําให
ทองคําไหลเขาประเทศอเมริกา เพราะถาคนอเมริกันนําเงินปอนดที่เหลือแลกเปนเงินดอลลาร
ภายในประเทศจะได 2.35 ดอลลารตอปอนด แตถาคนอเมริกันสงเงินปอนดไปแลกทองคําใน
อังกฤษตามอัตราทางการ จะไดทองคํา 0.0689 ออนซ (เทากับ 2.40 ดอลลาร) ตอปอนด เม่ือนํา
ทองคําเขาประเทศอเมริกา ทองคําจํานวนนี้จะแลกดอลลารได 2.4 ดอลลาร (ตามอัตราทางการ) 
และเม่ือหักคาขนสงทองคําเขาประเทศ คนอเมริกันจะได 2.38 ดอลลารตอปอนด ฉะนั้นทองคํา
จะไหลออกจากประเทศ หรือทองคําจะไหลเขาประเทศจนกระทั่งอัตราแลกเปลี่ยนขณะนั้น
เทากับจุดทองคําไหลออก หรือจุดทองคําไหลเขาก็จะไมมีการเคลื่อนยายทองคํา และเสนอุปทาน
ของเงินปอนด ณ จุดทองคําไหลออกมีความยืดหยุนมาก (perfectly elastic) เสนอุปสงคของเงิน
ปอนด ณ จุดทองคําไหลเขามีความยืดหยุนมาก 
 กลาวโดยสรุปคาเสมอภาคของระบบการเงินภายใตมาตรฐานทองคําจะถูกกําหนดโดย
อุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ และคาของอัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวอยูภายใน
จุดทองคํา ฉะน้ัน แนวโนมของเงินตราที่จะเสื่อมคาลงผานจุดทองคําไหลออกจะหยุดลงเมื่อมี
ทองคําไหลออกนอกประเทศ การไหลออกของทองคําแสดงใหเห็นวาดุลการชําระเงินเงินขาดดุล 
ในทางตรงกันขาม แนวโนมของเงินตราที่จะเพ่ิมคาจนผานจุดทองคําไหลเขาจะหยุดลงเม่ือ
ทองคําไหลเขาประเทศ ปริมาณทองคําไหลเขาประเทศจะวัดการเกินดุลในดุลการชําระเงินของ
ประเทศ การชําระเงินระหวางประเทศภายใตระบบมาตรฐานทองคําจะตกลงกันในรูปทองคํา 
และประเทศตาง ๆ มีทองคําที่เปนทุนสํารองอยู จํากัด ฉะนั้น การขาดดุลหรือเกินดุลใน
ดุลการชําระเงินไมสามารถจะคงอยูตลอดไป แตประเทศจะตองดําเนินการแกไขโดยรวดเร็ว 
 ขบวนการปรับดุลภายใตมาตรฐานทองคําสามารถอธิบายไดโดย David Hume โดยใช
กลไกการปรับตัวโดยอัตโนมัติทางดานราคา (price-specie-flow mechanism) ซึ่งสามารถ
อธิบายไดดังน้ี เม่ือประเทศมีดุลการชําระเงินขาดดุล ปริมาณเงินภายในประเทศจะลดลง เพราะ
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ปริมาณเงินประกอบดวยทองคําหรือเงินกระดาษที่มีทองคําหนุนหลัง เม่ือทองคําไหลออกนอก
ประเทศปริมาณเงินก็ลดลง แตปริมาณเงินในประเทศเกินดุลจะเพ่ิมขึ้น ทําใหระดับราคา
ภายในประเทศของประเทศขาดดุลลดลง และของประเทศเกินดุลสูงขึ้น ผลคือ สินคาออกของ
ประเทศขาดดุลจะเพ่ิมขึ้น และสินคาเขาของประเทศจะลดลงจนกระทั่งดุลการชําระเงินขาดดุล
หายไปหมด เหตุการณตรงขามจะเกิดขึ้นกับประเทศเกินดุล คือสินคาออกของประเทศเกินดุลจะ
ลดลง และสินคาเขาของประเทศจะเพิ่มขึ้นจนดุลการชําระเงินสมดุล 
 ในทางปฏิบัติ การไหลเขาออกของทองคําไมใชเปนสิ่งจําเปนที่สุดสําหรับเปนเครื่องมือ
ในการชําระหนี้ระหวางประเทศในระยะเวลาสั้น เพราะลอนดอนเปนศูนยกลางการเงินของโลก 
และประเทศอังกฤษ เปนผูนําทางการคาและเปนแหลงเงินทุนของโลก ฉะนั้น เงินปอนดก็ถูกใช
เปนเงินตราของโลกดวย ราคาของการคาระหวางประเทศถูกกําหนดในรูปเงินปอนด และการคา
ระหวางประเทศที่ไมผานประเทศอังกฤษ ก็มักจะชําระดวยเงินปอนดเม่ือเปนเชนนี้การปรับตัว
สวนมากภายใตมาตรฐานทองคําไมไดเกิดขึ้นดวยกลไกทางดานราคาแตอาจจะเกิดจาก
สภาวการณพิเศษที่เกิดขึ้นในชวงนั้น เชนในชวงนั้นระบบเศรษฐกิจขยายตัวอยางมากและมี
เสถียรภาพนั่นคือ ประเทศที่อยูในระบบมาตรฐานทองคําเม่ือมีปญหาดุลการชําระเงิน อาจจะ
แกไขปญหาดุลการชําระเงินที่ขาดดุลโดยนําทองคําสํารองที่เก็บไวออกมาใช หรือจะใชการปรับ
ระดับราคาและรายไดภายในประเทศ 
 ผลดีของระบบมาตรฐานทองคําที่มีตอการคาและการลงทุนระหวางประเทศ 
 ก)  มีความแนนอนในคาของเงิน หรือทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ นักธุรกิจกลา
ลงทุน เพราะไมตองเสี่ยงกับการขึ้นลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
 ข)  การแลกเปลี่ยนเงินระหวางประเทศกระทําไดสะดวก ไมตองมีองคกรใดควบคุมและ
จะแลกกับเงินของประเทศใด ๆ ก็ได 
 ค)  ทุนสํารองมีทองคําชนิดเดียว ทําใหสามารถขจัดปญหาการเก็บทุนสํารองวาควรเก็บ
ทุนสํารองชนิดใดดีกวากัน 
 ผลเสียของระบบมาตรฐานทองคํา คือ 
 ก)  ปริมาณเงินที่ใชอยูในระบบเศรษฐกิจขึ้นอยูกับจํานวนทองคําที่แตละประเทศหามา
ไดแตทองคําที่ขุดไดไมพอกับความตองการ จึงเปนอุปสรรคตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เพราะ
ปริมาณเงินเพิ่มขึ้นนอยกวาการเพิ่มผลผลิต ทําใหการคาระหวางประเทศนอยลง 
 ข)  ถาทองคําไหลออกมากเกินไปจะเกิดภาวะเงินฝด แตถาทองคําไหลเขามากเกินไปจะ
ทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ ภาวะเงินฝดและเงินเฟออาจมีผลตอการแกไขปญหาดุลการชําระเงินไดก็
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จริง แตขณะเดียวกันก็ทําใหเกิดปญหาอ่ืน ๆ เชน การจางงาน ราคาสินคา และการผลิตซ่ึงทําให
ภาวะเศรษฐกิจ (ดุลยภาพภายใน) ขาดเสถียรภาพ 
 ระบบมาตรฐานทองคําจะใชไดผลดีเม่ือประเทศตาง ๆ ปฏิบัติตามกติกา (rules of the 
game) แตปรากฏวาในระยะหลังประเทศตาง ๆ ไมปฏิบัติตามกฎ จึงทําใหระบบนี้ตองเลิกลมไป
หลังป 1914 ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวเสรีชั่วคราว ตอมาตั้งแตป 1919 เปนตนมามี
ประเทศตาง ๆ หันกลับมาใชระบบมาตรฐานทองคํา คือ ประเทศอเมริกา (1919) ประเทศ
อังกฤษ (1925) และประเทศฝรั่งเศส (1928) ตอมาในป 1931 ประเทศตาง ๆ ไดยกเลิกระบบ
มาตรฐานทองคําอีกครั้งในป 1934 ประเทศอเมริกาหันกลับมาใชระบบมาตรฐานทองคํา โดย
กําหนดราคาทองคําไวคือ 35 ดอลลารตอออนซ และมีเงินดอลลารเทานั้นที่สามารถเปลี่ยนเปน
ทองคําได 

 4.2  ชวงระหวางสงครามโลก (1918 – 1939) 
  ถายุคมาตรฐานทองคํากอนป 1914 ถือวาเปนยุคทอง (golden age) ของ
ความสัมพันธทางการเงินระหวางประเทศ ชวงระหวางสงครามอาจจะถือวาเปนยุคมืด (dark 
age) ยุคทองสิ้นสุดลงเม่ือเกิดสงครามโลกครั้งที่ 1 เงินตราของประเทศตาง ๆ ในชวงสงครามไม
สามารถเปลี่ยนเปนทองคําอยางเสรี และมีการหามสงทองคําออกนอกประเทศเพื่อปองกันทุน
สํารองที่ทองคําเปนเงินตราไมใหออกนอกประเทศ หลังจากนั้นไมนานระบบมาตรฐานทองคําก็
เลิกลมไป 
  ในตลาดเงินตราตางประเทศ เอกชนแตละคนยังคงสามารถแลกเงินสกุลหนึ่งเปนเงิน
อีกสกุลหนึ่งได แตราคาของการแลกเปลี่ยนถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของเงินตรา ซึ่งเรา
เรียกวาอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ดังนั้น ยุคอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวจะตามระบบอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่หลังป 1914 
  ในชวงระหวางป 1919 ถึง 1924 อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยางมาก และประเทศ
สวนมากในทวีปยุโรปมีภาวะเงินเฟอรุนแรง ทําใหประเทศตาง ๆ เห็นวาระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เสรีเปนการจัดการทางการเงินชั่วคราว ประเทศตาง ๆ หันความสนใจไปสูปญหาการปฏิรูประบบ
การเงินระหวางประเทศ โดยหันกลับไปสูระบบมาตรฐานทองคํา ตัวอยางเชนประเทศอเมริกามี
ภาวะเงินเฟอเล็กนอย ซึ่งดัชนีราคาขายสงในอเมริกาเทากับ 1553 (ป ค.ศ. 1913 = 100) ทําให
ประเทศอเมริกาหันกลับไปใชระบบมาตรฐานทองคําเมื่อเดือนมิถุนายน 1919 ทําใหทองคํา 
ขาดแคลน เพ่ือแกไขการขาดแคลนทองคํา การประชุมทางการเงินที่ Genoa ในป 1922 ไดเสนอ
ใหใชระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (gold exchange standard) ศูนยกลางทางการเงินที่สําคัญ 
เชน อังกฤษตองรักษาการแลกเปลี่ยนเงินตราเปนทองคํา (convertibility) สวนเจาหนาที่ทางการ
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เงินของประเทศอื่น ๆ รักษาการแลกเปลี่ยนเงินของตนเองเปนเงินสกุลหลักซึ่งแลกเปลี่ยนเปน
ทองคําได ทําใหโลกสามารถประหยัดการใชทองคํา 
  ในป 1925 ประเทศอังกฤษหันกลับไปใชระบบมาตรฐานทองคําใหม ณ ระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนเดิม ถึงแมวาดัชนีราคาขายสงในประเทศอังกฤษเทากับ 159 ซึ่งใกลเคียงกับประเทศ
อเมริกา การที่ประเทศอังกฤษหันกลับไปใชระดับอัตราแลกเปลี่ยนเดิม ทําใหคาของเงินปอนดสูง
เกินไป (overvalued) ประมาณ 10% ในระหวางป 1925 ถึง 1928 มีประเทศตาง ๆ มากกวา 40 
ประเทศหันกลับไปใชมาตรฐานทองคํา บางประเทศใชคาเสมอภาคเดิมกอนสงคราม 
(สวิตเซอรแลนดและเนเธอรแลนด) บางประเทศลดคาของเงิน (ฝรั่งเศสและอิตาลี) 
  การที่คาของเงินปอนดสูงเกินไป ทําใหดุลการชําระเงินของอังกฤษขาดดุล และเกิด
ภาวะเงินฝดเม่ืออังกฤษพยายามลดการขาดดุล ในทางตรงขาม ฝร่ังเศสประสบปญหา
ดุลการชําระเงินเกินดุลจํานวนมาก หลังจากเงินฟรังคเสื่อมคาลงในป 1926 ประเทศฝรั่งเศสได
ออกกฎหมายในป 1928 เกี่ยวกับขอตกลงการชําระเงินของประเทศในรูปทองคํามากกวาในรูป
เงินปอนด หรือเงินตราสกุลอ่ืน เพ่ือที่จะทําใหปารีสเปนศูนยกลางการเงินระหวางประเทศ ซึ่งทํา
ใหการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้นเปลี่ยนจากลอนดอนมาเปนปารีสและนิวยอรก เม่ือฝร่ังเศส
หาทางเปลี่ยนเงินปอนดที่สะสมไวทั้งหมดเปนทองคํา ดังน้ันในป 1931 ประเทศอังกฤษสูญเสีย
ทุนสํารองทองคําเปนจํานวนมาก ทําใหมีการประกาศใหเงินปอนดแลกเปลี่ยนเปนทองคําไมได 
(inconvertible) ทําใหอังกฤษเลิกใชระบบมาตรฐานทองคํา เม่ือเงินปอนดแลกเปลี่ยนเปนทองคํา
ไมไดคนก็หันไปสนใจเงินดอลลาร การสูญเสียทองคําเปนจํานวนมากของอเมริกาในปลายป 
1931 ทําใหทองคําทุนสํารองลด 15% ดังนั้น ในป 1933 ประเทศอเมริกาก็ยกเลิกระบบมาตรฐาน
ทองคําอีกครั้ง ตอมาในป 1934 ประเทศอเมริกาหันกลับมาใชระบบมาตรฐานทองคําโดยกําหนด
ราคาทองคําไว คือ 35 ดอลลารตอหน่ึงออนซ 
  หลังจากนั้นตอมา โลกถูกแบงออกเปน 3 กลุม กลุมที่หน่ึงเรียกวา The sterling 
block กลุมที่สองคือ The dollar block กลุมที่สามคือ Gold block (ประเทศฝรั่งเศส) นอกจากนี้
ประเทศอื่น ๆ จํานวนมาก เชน ประเทศเยอรมันและยุโรปตะวันออกไดยกเลิกการแลกเปลี่ยน
เปนทองคําได และหันมาใชการควบคุมปริวรรตเงินตรา (exchange control) เงินปอนด ฟรังก
และดอลลารกลายเปนเงินที่แลกเปลี่ยนเปนทองคําได (convertible) ในชวง 5 ประหวางป ค.ศ. 
1931 – 1935 ความรวมมือทางการเงินถึงจุดต่ําสุด 
 ในป 1936 ประเทศอังกฤษ ฝร่ังเศส และอเมริกาไดเซ็นสัญญาที่เรียกวา Tripatite 
Agreement ซึ่งอนุญาตใหประเทศฝรั่งเศสลดคาของเงินของตนโดยไมมีประเทศอ่ืนลดตาม 
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ความรวมมือทางการเงินดังกลาวมีระยะเวลาสั้นเพราะเกิดสงครามโลกครั้งที่ 2 และการปฏิรูป
ทางการเงินระหวางประเทศไดเลื่อนเวลาไปจนกระทั่งสงครามยุติลง 

 4.3  ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (1944 – 1971) 
   หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ประเทศอเมริกาและอังกฤษรวมทั้งประเทศอ่ืนอีก 42 
ประเทศไดจัดใหมีการประชุมที่ Bretton Woods มลรัฐนิวแฮมเชียร ประเทศหรับอเมริกาในป 
ค.ศ. 1944 หลังจากการประชุมทําใหเกิดองคการระหวางประเทศ 2 แหง คือกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (International Monetary Fund – I.M.F.) และธนาคารโลก (International Bank 
for Reconstruction and Development-IBRD or World Bank) จุดประสงคของการตั้ง I.M.F. 
เพื่อคอยติดตามดูแลใหประเทศตาง ๆ ปฏิบัติตามกฎที่ตกลงกันไวในการคาและการเงินระหวาง
ประเทศและเพื่อใหความสะดวกกับประเทศตาง ๆ ที่มีปญหาดุลการชําระเงินชั่วคราวไดกูยืมเงิน 
สําหรับจุดประสงคของการกอตั้งธนาคารโลกก็เพ่ือใหความชวยเหลือเงินกู เพ่ือการพัฒนา
ประเทศในระยะยาว ตอมาในป 1960 ไดมีการจัดตั้งสาขาของธนาคารโลกคือ International 
Development Association เพ่ือใหเงินกูประเทศกําลังพัฒนาที่ยากจนในอัตราต่ํา นอกจากนั้นใน
ป 1956 ไดจัดตั้ง International Finance Corporation เพ่ือชวยเรงใหมีการลงทุนเอกชนใน
ประเทศกําลังพัฒนาจากแหลงทุนภายนอก 
  จุดประสงคของการประชุมที่ Bretton Woods ตองการปฏิรูประบบการเงินระหวาง
ประเทศ โดยมีการเสนอแผนงาน 2 แผน แผนแรกเปนของอังกฤษ เสนอโดย Keynes ซึ่งเปน
ผูแทนของประเทศอังกฤษในที่ประชุม และอีกแผนหนึ่งเปนของ Harry White ซึ่งเปนผูแทนของ
ประเทศอเมริกา Keynes ไดเสนอใหจัดตั้งสหภาพชําระเงิน (Clearing Union) ซึ่งมีหนาที่คลาย
ธนาคารพาณิชย สามารถสรางทุนสํารองระหวางประเทศ นอกจากนั้น ยังไดเสนอใหสรางหนวย
เงินระหวางประเทศขึ้นใหมเรียกวา Bancor สวนแผนของ White เปนที่รูจักกันในระยะหลังวา 
Bretton Woods system หรือระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (gold exchange standard) I.M.F. 
เริ่มดําเนินงานในวันที่ 1 มีนาคา 1947 โดยมีสมาชิกเริ่มแรก 30 ประเทศ ในป 1989 สมาชิกของ 
I.M.F. เพ่ิมขึ้นเปน 151 ประเทศ ยกเวนประเทศสวิตเฃอรแลนด และประเทศคอมมิวนิสตบาง
ประเทศรวมทั้งสภาพโซเวียต 
  ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (gold exchange standard) ซึ่งเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ แตยอมใหเคลื่อนไหวในขอบเขตหนึ่ง (adjustable peg) ประเทศที่อยูภายใต
ระบบนี้จะตองเปนสมาชิกของ I.M.F. ทุนสํารองของประเทศเหลานี้ประกอบดวยทองคํา เงินตรา
ตางประเทศ และสิทธิถอนเงินพิเศษ (SDRS) เปนสวนมาก และจะตองกําหนดคาเงินตราของตน
เทียบกับเงินตราสกุลอ่ืน ซึ่งสามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคําไดเชนดอลลาร เปนตน (ประเทศ



อเมริกากําหนดคาของทองคําไวคงที่ คือ 35 ดอลลารตอหน่ึงออนซ และเตรียมพรอมที่จะซื้อและ
ขายทองคําไมจํากัดปริมาณดวยราคาที่กําหนดนี้) ในลักษณะเชนนี้ทําใหเงินดอลลารกลายเปน
เงินสกุลหลัก (key currency) การเทียบคาของเงินตราสกุลตาง ๆ จะกระทําผานทองคํา คาของ
เงินที่เทียบกันนี้เปนอัตราแลกเปลี่ยนทางการที่มีคาตายตัวเรียกวาคาเสมอภาค (par value) และ
ประเทศสมาชิก I.M.F. จะตองไมปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนตลาดสูงหรือต่ํากวาคาเสมอภาคเกิน 
1% เรียกวา support point การรักษาอัตราแลกเปลี่ยนตลาดใหอยูในชวง support point กระทํา
โดยผานกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Stabilization Fund) ซึ่งจัดตั้งโดย
รัฐบาลของทุกประเทศ กองทุนจะทําหนาที่ซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศเม่ืออัตราแลกเปลี่ยน
ตลาดอยูเลยจุด support point เพ่ือดึงใหอัตราแลกเปลี่ยนกลับมาอยูที่ 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 : แสดงการรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในชวง support point 
 
 จากรูปคาเสมอภาค (par value) คือ 23.00 บาท = $1  ชวง support point คือ 23.52 
บาท = $1 และ 22.48 บาท = $1 
 ถาความตองการเงินดอลลารเพ่ิมขึ้น ทําใหเสนอุปสงคเงินดอลลารเคลื่อนขึ้นไปทางขวา
มือเปนเสน D1 ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตลาดเปน 24.00 บาท = $1 ซึ่งเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่สูง
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กวา upper support point กองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนตองพยายามรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยนใหอยูในชวง upper support point โดยนําเงินดอลลารออกขายในตลาดเงินตรา
ตางประเทศจํานวน MN (ในราคาทางการ) ฉะนั้น เสนอุปทานเงินดอลลารที่ upper support 
point จะมีความยืดหยุนมาก (perfectly elastic) 
 ถาความตองการเงินดอลลารลดลง ทําใหเสนอุปสงคเงินดอลลารเคลื่อนลงมาทางซายมือ
เปนเสน D2 ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเปน 22 บาท = $1 ซึ่งต่ํากวา lower support point ฉะน้ัน 
กองทุนฯ ตองมีภาระเขารับซื้อเงินดอลลารจํานวน RS เพ่ือดึงใหอัตราแลกเปลี่ยนตลาดอยูที่ 
lower support point และอัตราแลกเปลี่ยนที่ระดับนั้น เสนอุปสงคเงินดอลลารจะมีความยืดหยุน
มากจนกลายเปนเสนขนานกับแกนนอน 
 การรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนโดยผานกองทุนฯ มีขอบเขตจํากัด เพราะถา
อัตราแลกเปลี่ยนตลาดอยูสูงกวาหรือต่ํากวา support points มาก ๆ การซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศเปนจํานวนมาก ๆ ของกองทุนฯ จะกอใหเกิดปญหาแกกองทุนเอง แตการปลอยให
อัตราแลกเปลี่ยนตลาดอยูหางจากคาเสมอภาคมากก็เปนปญหาเชนเดียวกัน ฉะน้ัน ประเทศ
สมาชิกของ I.M.F. ตองหาวิธีอ่ืนแกปญหานี้ ซึ่งคือการเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค 
 การเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคตองปฏิบัติตามกฎของ I.M.F. เปนขั้น ๆ ดังนี้ คือ ถาระบบ
เศรษฐกิจมีปญหาขาดดุลในดุลการชําระเงินชั่วคราว เพราะการเปลี่ยนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจ
กระทันหัน ประเทศอาจจะนําทุนสํารองระหวางประเทศที่สะสมไวออกใช ทุนสํารองนี้สวนใหญ
ประกอบดวยทองคํา และเงินตราสกุลหลัก หรือถาประเทศสมาชิก I.M.F. มีบัญชีเดินสะพัดขาด
ดุลก็อาจจะขอยืมเงินจาก I.M.F. โดยนําเงินตราของตนมาซื้อหรือแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศสกุลที่ตองการ ทําให I.M.F. ถือเงินตราของประเทศนั้นเพิ่มขึ้น ซึ่งจะตองไมเกินสวน
ของสินทรัพยที่เปนทองคํา (gold tranche)4 เชน ถามีสินทรัพยที่เปนทองคําเทากับ 25% ของ
โควตาก็แสดงวากูไดไมเกินปละ 25% ของโควตาจนกระทั่งถึง 125% ของโควตา ภายใน
ระยะเวลา 5 ป การกูนี้ทําใหจํานวนเงินตราของประเทศนั้นที่ I.M.F. ถืออยูทั้งหมดจะตองไมเกิน 
200% ของโควตา จํานวนเงินที่ประเทศสามารถกูครั้งแรก 25% ของโควตาโดยอัตโนมัติและไมมี
ขอจํากัดหรือเง่ือนไขใด ๆ เราเรียกสวนนี้วา gold tranche ซึ่งปจจุบันเรียกวา reserve tranche 
การกูยืมเพ่ิมในปตอ ๆ มาที่เหลืออีก 4 ป เราเรียกสวนนี้วา credit tranche การกูในสวน credit 
tranche จะเสียอัตราดอกเบี้ยสูง และการกูจะตองมีเง่ือนไขคือ I.M.F. จะตองเห็นชอบดวยวา
ประเทศขาดดุลสามารถใชมาตรการแกไขปญหาการขาดดุล 
 การจายคืนเงินกูจะตองกระทําภายในเวลา 3-5 ป โดยประเทศสมาชิกจะตองซ้ือเงินตรา
ของตนคืนจาก I.M.F. จนกระทั่งเงินตราของตนเองที่ I.M.F. ถืออยูไมมากกวา 75% ของโควตา
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นอกจากนั้น I.M.F. อนุญาตใหประเทศจายคืนเงินกูในรูปเงินตราอ่ืนที่ประเทศถืออยูนอยกวา 
75% ของโควตาของประเทศเจาของเงินตราสกุลน้ัน 
 ถา I.M.F. ถือเงินตราของตนนอยกวา 75% ของโควตา ประเทศสามารถกูยืมเพ่ิมในสวน
ที่ไมถึง 75% ของโควตาโดยไมตองจายคืนเงินกู เงินกูสวนนี้เรียกวา super gold tranche ซึ่ง
เม่ือรวม gold tranche กับ supper gold tranche หรือหักดวยจํานวนเงินกูยืม จะแสดง net 
I.M.F. position ของประเทศ ดังน้ัน net I.M.F. position ถูกกําหนดโดยขนาดของโควตาหักดวย
เงินตราของตนเองที่ I.M.F. ถืออยู จํานวนทุนสํารองทองคําที่ประเทศจายในกรณีที่เขารวมเปน
สมาชิก I.M.F. เรียกวา reserve position ของประเทศในกองทุน และจะนับรวมเปนทุนสํารอง
ระหวางประเทศทั้งหมด 
 เม่ือประเทศไดกูยืมจาก I.M.F. จนเต็มอัตราแลว ถาประเทศมีการขาดดุลอยู หรือเกิด
การขาดดุลระยะยาวที่เรียกวา fundamental disequilibrium ประเทศนั้นตองใชมาตรการขั้น
ตอไปคือเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค หลักเกณฑของการเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค คือ ถาเปลี่ยน
ไมเกิน 10% ของคาเสมอภาคเดิม เพียงแตแจงให I.M.F. ทราบก็ดําเนินการไดโดยไมตองรอ 
I.M.F. อนุมัติ ถาเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคเกิน 10% แตไมเกิน 20% จะตองให I.M.F. เห็นชอบ
ดวยเสียกอน โดย I.M.F. จะตองใชเวลาพิจารณาเกินกวา 72 ชั่วโมง และอาจเห็นดวยหรือไม
เห็นดวยก็ได ในกรณีที่ I.M.F. ไมเห็นดวย และประเทศนั้นไมปฏิบัติตามโดยประกาศ
เปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคโดยพลการ ประเทศนั้นจะถูกตัดสิทธิ์ในการกูยืมจาก I.M.F. ชั่ว
ระยะเวลาหนึ่งจนกวาจะตกลงกันได หรือ I.M.F. อาจขอใหประเทศนั้นลาออกจากการเปน
สมาชิก 
 ระบบ Bretton Woods หรือระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา สามารถแบงออกไดเปน 2 
ชวงเวลา5 ชวงแรกคือในป ค.ศ. 1944 – 1958 เปนชวงเวลาที่ขาดแคลนเงินดอลลาร (dollar 
glut) ในชวงขาดแคลนดอลลารนั้นใชระบบมาตรฐานดอลลาร โดยประเทศอเมริกาขาด
ดุลการชําระเงินเพียงเล็กนอยประมาณปละ 1 พันลานดอลลาร เงินดอลลารทําหนาที่เปนสิ่งที่
ชวยเสริมสภาพคลองของโลกมาก แตอยางไรก็ตามในป 1958 ประเทศอเมริกาเริ่มตนขาด
ดุลการชําระเงินมากขึ้น ซึ่งอเมริกาขาดดุลการชําระเงินปละ 3.5 พันลานดอลลาร และในปตอ ๆ 
มาประเทศอเมริกาก็ขาดดุลมากขึ้นเรื่อย ๆ ทําใหเงินดอลลารอยูในมือของตางประเทศมากขึ้น 
เชนประเทศในยุโรปและประเทศญี่ปุนทําใหความตองการทองคําของโลกเพิ่มขึ้น ในชวงน้ีเปนยคุ
ที่มีเงินดอลลารหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมาก ดังน้ัน ในป 1970 เงินดอลลารที่รัฐบาล
ตางประเทศถืออยูในมือมีประมาณ 40 พันลานดอลลารเพ่ิมจาก 13 พันลานดอลลารในป 1949 



                                                                                                                                   EC 353 188 

และในขณะเดียวกันทุนสํารองทองคําของอเมริกาลดลงจาก 35 พันลานดอลลารในป 1949 เปน 
11 พันลานดอลลารในป 19706

 การที่เงินดอลลารเปนเงินตราระหวางประเทศ และประเทศอเมริกาขาดดุลการชําระเงิน
จํานวนมาก ทําใหประเทศอเมริกาไมสามารถลดคาของเงินเพ่ือรักษาดุลยภาพภายนอก ฉะนั้น
ประเทศอเมริกาไดปรับนํานโยบายตาง ๆ มาใช ซึ่งก็ประสบผลสําเร็จเพียงเล็กนอย นโยบายทีใ่ช
คือการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น เพ่ือไมใหเงินทุนระยะสั้นไหลออก ในขณะเดียวกันพยายาม
รักษาอัตราดอกเบี้ยระยะยาวใหต่ํา เพ่ือกระตุนใหระบบเศรษฐกิจภายในประเทศเจริญเติบโต 
นอกจากนั้น ประเทศอเมริกายังไดเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศและขายเงินตรา
สกุลแข็งลวงหนา (forward discount) และทําใหเงินทุนไหลออกนอยลงภายใตการแสวงหา
ผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ย (covered interest arbitrage) และประเทศอเมริกาเขาแทรกแซง
ในตลาดทันทีเพ่ือค้ําจุนเงินดอลลาร 
 ขั้นตอไปประเทศอเมริกาสงเสริมการสงออก ลดการใชจายทางทหารและการใชจาย  
อ่ืน ๆ  ของรัฐบาลในตางประเทศ และผูกพันเงินชวยเหลือที่ประเทศอเมริกาใหกับตางประเทศ 
โดยใหตางประเทศตองใชเงินน้ันในประเทศอเมริกา นอกจากนั้น ระหวางป 1963 - 1968 
ประเทศอเมริกาใชมาตรการควบคุมโดยตรง (direct controls) กับเงินทุนไหลออก มาตรการ
เหลานั้นคือ Interest Equalization Tax, Foreign Direct Investment Program และการจํากัด
เงินกูธนาคารที่ใหกับชาวตางชาติ 
 ในขณะที่ประเทศอเมริกายังคงขาดดุลอยูเรื่อย ๆ และเพิ่มขึ้นตลอดเวลา ทุนสํารอง
ทองคําลดลงขณะที่ทุนสํารองดอลลารที่ตางชาติถืออยูเพ่ิมขึ้นจนถึงจุดที่มากกวาทุนสํารอง
ทองคําของอเมริกาในตนทศวรรษ 1960 เพ่ือลดการเปลี่ยนเงินดอลลารที่ชาวตางชาติถืออยูเปน
ทองคําและปองกันทุนสํารองทองคําที่ลดลง ประเทศอเมริกาไดสรางพันธบัตรที่เรียกวา Rossa 
bonds พันธบัตรเหลานั้นเปนพันธบัตรของกระทรวงการคลังระยะปานกลาง (medium – term) 
แตอยางไรก็ตาม ทุนสํารองทองคําของอเมริกาก็ยังคงลดลงตอไป และทุนสํารองดอลลารที่
ตางชาติถืออยูเพ่ิมขึ้น จนถึงป 1970 ทุนสํารองดอลลารมากกวาทุนสํารองทองคําของเอมริกา
ทั้งหมดประมาณ 4 เทา 
 วิกฤตการณทางการเงินระหวางประเทศตั้งแตป ค.ศ. 1967 เปนตนมา คือโลกขาดแคลน
สภาพคลองระหวางประเทศ (international liquidity) เพราะปริมาณทองคําที่เปนทุนสํารองลด
นอยลงเร่ือย ๆ จึงไดมีผูเสนอวิธีการแกไขปญหาระบบการเงินระหวางประเทศ ตามขอตกลงของ
ที่ประชุมในป 1967 ณ เมือง Rio de Janeiro คือโครงการสิทธิถอนเงินพิเศษ (Special Drawing 
Rights – SDRS) เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองระหวางประเทศใหเพียงพอกับการคาของโลกที่ขยายตัว
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มากขึ้น SDRS ที่สรางคร้ังแรกในป 1968 มีมูลคา 9.5 พันลานดอลลาร และแจกจายใหประเทศ
สมาชิกในป 1970, 1971, 1972, 1979 – 81 ตั้งแต 1981 เปนตนมาไมมีการแจกจาย SDRS  
 สิทธิถอนเงินพิเศษนี้เปนหนวยบัญชี7 (Units of account) ซึ่ง I.M.F. สรางขึ้นมาโดยไมมี
สินทรัพยใด ๆ หนุนหลัง ฉะนั้น ความเชื่อใน SDRS ขึ้นอยูกับการยอมรับขอตกลงระหวาง
ประเทศที่ใหไวกับ I.M.F. SDRS จึงเปนทุนสํารองพิเศษตางจากทุนสํารองอ่ืน ๆ SDRS 1 หนวย
มีคาเทากับ 1 ดอลลารจนถึงป 1971 หลังจากที่อเมริกาลดคาของเงินในป 1973 ทําให SDRS  
1 หนวยมีคาเทากับ 1.2064 ดอลลาร ในป 1974 หลังจากระบบ Bretton Woods และประเทศ
เปนจํานวนมากหันมาใชอัตราแลกเปลี่ยนเสรี มูลคาของ SDRS ขึ้นกับมูลคาถวงน้ําหนักเฉลี่ย
ของเงินสกุลประเทศใหญ 16 สกุล (basket currencies) โดยเฉลี่ยตามความสําคัญในการคาของ
โลก ในป 1981 จํานวนเงินสกุลตาง ๆ ที่ใชถวงน้ําหนักเหลือ 5 สกุล คือ ดอลลาร (42%) มารก 
(19%) เยน ฟรังกและปอนดอยางละ 13% คา SDRS 1 หนวยเทากับ 1.272 ดอลลาร ในป 1989 
สัดสวนของเงินสกุลหลักเปลี่ยนเปนดอลลาร (38%) มารก (22%) เยน ฟรังกและปอนดอยางละ 
12% SDRS 1 หนวยเทากับ 1.35 ดอลลาร เม่ือ I.M.F. สราง SDRS ขึ้นมาแลวจะแจกจายให
ประเทศสมาชิกตามโควตาที่มีไวกับ I.M.F. ผูถือ SDRS จะนําไปแลกเปนทองคําไมได แต
สามารถนําไปชําระหนี้ระหวางประเทศไดเม่ือประเทศประสบปญหาดุลการชําระเงินขาดดุล  

 4.4  ระบบการเงินระหวางประเทศในชวงป 1971 – 1973 สภาพคลองระหวางประเทศ
ขาดแคลน ราคาทองคําสูงขึ้น และดุลการชําระเงินของประเทศอเมริกาขาดดุล รัฐบาลอเมริกาได
ชักชวนใหประเทศที่มีดุลการชําระเงินเกินดุล เชน เยอรมันตะวันตก และญ่ีปุนเพิ่มคาของเงิน 
(revalue) ในป 1971 แตก็ไมประสบผลสําเร็จ ทําใหตอมาอเมริกาไดประกาศใหเงินดอลลารมี
สภาพเปน inconvertibility (ไมสามารถเปลี่ยนเปนทองคําได) ในปจจุบันถึงแมเงินดอลลารจะมี
สภาพเปน inconvertibility เหมือนเงินตราสกุลอ่ืน แตก็ยังนิยมในการเทียบคากับเงินดอลลาร 
นอกจากนี้ประเทศอเมริกาตองลดคาเงิน 2 ครั้งติด ๆ กันในป 1972 และ 1973 และประเทศ
อุตสาหกรรมใหญ ๆ ที่เรียกวา “Group of Ten” ไดประชุมกันเม่ือเดือนธันวาคม 1971 ซึ่ง

เรียกวา Smithsonian Agreement เพ่ือขยายขอบเขต (band) ของคาเสมอภาคจาก ±1% เปน 

±2.25% 
  ในป 1972 ประเทศในกลุม EEC รวมกับประเทศเดนมารก ไอรแลนด นอรเวย และ
อังกฤษ ไดตกลงลอยตัวคาเสมอภาค (European Joint Float Agreement) ขอตกลงนี้รูจักกันใน
ชื่อวา “the snake” ภายใตขอตกลงนี้มูลคาของเงินตราของประเทศสมาชิกเคลื่อนไหวขึ้นลงอยาง

เสรีซึ่งกันภายใตขอบเขต ±2.25% แตเงินตราของกลุมเคลื่อนไหวอยางเสรีภายในขอบเขต 

±4.5% กับเงินดอลลาร การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางเสรีนี้อยูภายในขอบเขตที่
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เรียกวา “the snake within the tunnel” อยางไรก็ตาม ภายในเวลา 2 เดือนตอมา อังกฤษ ได
ถอนตัวจาก the snake และตอมาประทศเดนมารกก็ถอนตัวเชนกัน ในเดือนตุลาคม 1972 
ประเทศเดนมารคไดเขารวมใน the snake อีกครั้ง ประเทศอิตาลีไดถอนตัวในเดือนกุมภาพันธ 
1973  

 4.5  อัตราแลกเปลี่ยนเสรีในชวงป 1973 – 1977 ในชวงหลังของป 1972 ไดมีการ
ทดสอบแนวทางเงินตราใหม เงินดอลลารออนแอเพราะดุลการชําระเงินของอเมริกาขาดดุล
ติดตอกัน เงินดอลลารก็ไมสามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคํา ทองคําในตลาดเสรีอังกฤษราคาออนซ
ละ 70 ดอลลาร (เดิมราคาออนซละ 38 ดอลลาร) เงินดอลลารลดคาอีกครั้งในเดือนกุมภาพันธ 
1973 ประมาณ 10% เม่ือปลายเดือนกุมภาพันธระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ไมเหมาะสมตอไป
เพราะมีการเก็งกําไรเงินตราอยางมาก ตลาดเงินตราตางประเทศของประเทศใหญ ๆ ไดปดตวัลง
หลายสัปดาหในเดือนมีนาคม 1973 และเม่ือตลาดเงินตราตางประเทศเปดขึ้นใหม อัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินตราสวนมากไดเคลื่อนไหวอยางเสรีไปสูระดับที่ถูกกําหนดโดยพลังตลาด ครัง้
แรกมีประเทศที่ใช 33 ประเทศ ทําใหเงินตราของประเทศที่มีดุลการชําระเงินเกินดุลเปนเงินตรา
ที่แข็ง (strong currencies) และเงินตราของประเทศที่มีดุลการชําระเงินขาดดุลเปนเงินตราที่ออน 
(weak currencies) ซึ่งทําใหเงินดอลลารตองลดคาอีก 10% ในเดือนมิถุนายน 1973 ประเทศ
เยอรมัน เนเธอรแลนดและนอรเวย ตองเพ่ิมคาเงินเม่ือเทียบกับ the snake ของประเทศสมาชิก

อ่ืน สมาชิกของ the snake พยายามรักษาคาเสมอภาคอยูในขอบเขต ±2.25% โดยยกเลิก

ขอบเขต ±4.5% (the tunnel) เม่ือเทียบกับเงินดอลลาร 
 ในชวงป 1973 – 1975 เงินตราของประเทศใหญ เกือบทุกสกุลมีคาแข็งตัว ตอมาในป 
1975 และ 1977 มีเงินตราเพียง 2 สกุลเทานั้นที่มีคาแข็งตัว คือ เงินฟรังกสวิสและเงินเยน 
เพราะเงินตราของกลุมสแกนดิเนเวียไดลดคาลง ทั้งน้ีเน่ืองจากราคาน้ํามันไดเพ่ิมขึ้นเทาตัวในป 
1974 เปนตนมา 

 4.6  วิกฤตการณเงินดอลลารในชวงป 1977 – 1978 ในชวงเวลาดังกลาวอเมริกาไดใช
นโยบายขยายตัวทางเศรษฐกิจทําใหอัตราความเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติเพ่ิมขึ้น การ
วางงานลดลง อัตราเงินเฟอเพ่ิมขึ้น และดุลการชําระเงินของอเมริกาเลวลง สวนเยอรมัน ญี่ปุน 
สวิส และเนเธอรแลนด ไดใชนโยบายความเจริญเติบโตแบบสมดุล ทําใหอัตราเงินเฟอต่ํา และ
การเกิดดุลในดุลการชําระเงินนอยลง ผลคือ คาของเงินของประเทศใหญดังกลาวเพิ่มคาเมื่อ
เทียบกับเงินดอลลาร ฉะนั้น ในเดือนตุลาคม 1978 เงินดอลลารไดลดคาประมาณ 20% โดยใช
หลักถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคา (trade weighted basis) เม่ือเทียบกับตนป 1977 
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 4.7  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีในชวง 1979 ถึงปจจุบัน ในชวง 1978 – 1981อัตรา
แลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ กลไกชนิดหนึ่งที่ประเทศ 9 ประเทศในกลุม EEC ไดสรางขึ้นในเดือน
มีนาคม 1979 คือ ระบบการเงินยุโรปใหม (European Monetary System – EMS) หลักการของ 
EMS คือ (1) ประชาคมเศรษฐกิจยุโรปควรสรางหนวยเงินใหมที่เรียกวา European Currency 
Unit (ECU) เพ่ือใชเปนสินทรัพยทุนสํารองใหม ECU เปนหนวยหนึ่งของบัญชีเหมือน SDRS 
หนวยเงินใหมนี้เปนกลุม (basket) ของเงินตราของประชาคมทั้งหมดเพ่ือใชในการแลกเปลี่ยน
เอกชน มูลคาของ ECU มีเสถียรภาพมากกวาเม่ือเทียบกับเงินตราภายในประเทศ และได
กลายเปนเงินตราระหวางประเทศที่สําคัญ (2) กําหนดคาเสมอภาคของเงินตราของประเทศกลุม 
EEC ในรูปของ ECU ครั้งแรก ECU 1 หนวยมีคาเทากับ 1.40 ดอลลาร และในป 1989 ECU 1 
หนวยมีคาเทากับ 1.7 ดอลลาร คาของ ECU จะเปลี่ยนอยางเสรีตลอดเวลา และประชาคมควรจะ
สรางเงินทุนจํานวนมากพอที่จะสามารถรักษาดุลยภาพภายนอกใหอยูในขอบเขตของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่กําหนด ฉะนั้น ประเทศสมาชิกควรจะจายเงินในทุนสํารองรวม 20% ของทุนสํารอง
ของตนที่เปนทองคําและดอลลารเพ่ือแลก ECU ขนาดเริ่มแรกของทุนสํารองรวมนี้เทากับ 25 
พันลานดอลลาร และอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศสมาชิกตองเคลื่อนไหวภายในขอบเขต 

±2.25% หรือ ±6% สําหรับเงินลีรของอิตาลี (3) จัดตั้งกองทุนที่เรียกวา European Monetary 
Cooperation Fund (EMCF) เพ่ือใหความชวยเหลือปญหาดุลการชําระเงินระยะสั้นและระยะปาน
กลางของ EEC 
  สถานการณทางดานการเงินระหวางประเทศในปจจุบันเปนระบบเงินทุนสํารองของ
เงินตราหลายสกุล ซึ่งเกี่ยวของกับชุดของกลุมเงินตรา (currency blocs) กลุมเงินตราแตละกลุม
นั้นคาของเงินจะเคลื่อนไหวอยางเสรีภายในขอบเขตแคบ ๆ และกุลมเงินตราแตละกลุมก็จะ
เคลื่อนไหวอยางเสรีซึ่งกันและกัน กลุมเงินตราที่สําคัญจะใชเงินสกุลตอไปน้ีเปนหลักคือ มารก 
(EMS) ดอลลาร เยน และปอนด และประเทศตาง ๆ พยายามจะหาทางลดการเสี่ยงของอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยเพิ่มการกระจายสินทรัพยทุนสํารองที่เปนเงินตราสกุลหลักหนึ่งหรือสองสกุลใน
แตละกลุมเงินตรา 
  ในชวงป 1977 – 1980 มูลคาของทองคําเพิ่มขึ้นอยางมาก คือ ราคาตลาดของ
ทองคําเพิ่มจากออนซละ 150 ดอลลาร ในป 1974 – 1977 เปนออนซละ 525 ดอลลาร ในป 
1979 
  วิกฤตการณน้ํามันในชวงที่สองที่เกิดขึ้นในป 1979 ทําใหเกิดปญหาในตลาดเงินตรา
ตางประเทศ ในเวลานี้เงินดอลลารมีคาแข็งตัวขึ้น และเงินตรายุโรปมีคาออนตัวลง ผูสูญเสียมาก
ที่สุด คือ ประเทศกําลังพัฒนาที่ไมใชประเทศสงออกน้ํามัน ปญหาดุลการชําระเงินรุนแรงเพราะ
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ทั้งรัฐบาลและเอกชนมีหน้ีภายนอกสะสมมาก สถานการณเชนนี้จะกอใหเกิดปญหาเกี่ยวกับ
ความปลอดภัยของระบบการธนาคารระหวางประเทศขึ้นได 
  สําหรับประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังน้ี8 ประเทศไทย
ไดประกาศยกเลิกการกําหนดคาเสมอภาคของเงินบาทเทียบกับทองคํา หรือในทางปฏิบัติเทียบ
กับดอลลาร เม่ือวันที่ 8 มีนาคม 1978 โดยกําหนดคาเสมอภาคของเงินบาทเทียบกับกลุมเงิน
สกุลตาง ๆ ของประเทศที่มีความสําคัญตอระบบการคาและเศรษฐกิจของประเทศไทย (basket 
of currencies) เพ่ือใหสอดคลองกับวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอื่น ๆ สวนใหญ 
และทําใหคาของเงินบาทไมผูกพันอยูกับเงินตราสกุลใดสกุลหนึ่งโดยเฉพาะ ซึ่งจะทําใหคาของ
เงินบาทสะทอนถึงภาวการณเงิน ดุลการคา และดุลการชําระเงินไดอยางถูกตอง และการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุนมากขึ้น เปลี่ยนแปลงไดอยางรวดเร็วนั้น กองทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนจะตองยกเลิกวิธีที่เปนผูกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของการซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศกับธนาคารพาณิชยแตเพียงผูเดียว และเปลี่ยนมาใชวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
ประจําวัน โดยกองทุนฯ และธนาคารพาณิชยรวมกัน ซึ่งเรียกวา Daily Fixing ซึ่งเร่ิมใชตั้งแต 1 
พฤศจิกายน 1964 การทํา Daily Fixing ก็เพ่ือเตรียมตัวที่จะทํา Flexible Exchange Rate 
system ในภายหลัง ประเทศไทยไดใชวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Daily Fixing ไป
จนถึงป 1967 กองทุนฯ ก็เปนผูกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวันและคาของเงินบาทผูกติดกับ
เงินดอลลารคอนขางคงที่ในชวงป 1967 – 1970 ตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 1970 เปนตนมา 
ประเทศไทยไดใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราของประเทศคูคา
สําคัญของไทย จึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนของไทยมีความยืดหยุนมากขึ้น 

ตารางที่ 1 : แสดงชวงเวลาที่สําคัญในประวัติการเงินสมัยใหม9

1880 – 1914 ยุคมาตรฐานทองคําสมัยคลาสสิค 
เมษายน 1925 ประเทศอังกฤษหันกลับมาใชมาตรฐานทองคําใหม 
ตุลาคม 1925 ตลาดหุนอังกฤษลม 
กันยายน 1931 อังกฤษเลิกใชมาตรฐานทองคํา 
กุมภาพันธ 1934 อเมริกาเพิ่มราคาทางการของทองคําจาก 20.67 ดอลลารเปน 35 ดอลลาร

ตอ 1 ออนซ 
กรกฎาคม 1944 การประชุมที่ Bretton Woods สหรัฐอเมริกา 
มีนาคม 1947 I.M.F. เร่ิมตนดําเนินงาน 
กันยายน 1967 ตัดสินใจสรางสิทธิถอนเงินพิเศษ (SDRS) 
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มีนาคม 1968 จัดตั้งตลาดทองคํา 2 ระดับ (two – tier gold market) คือราคาทางการ
ของทองคําออนซละ 35 ดอลลาร และราคาตลาดของทองคําสูงกวาราคา
ทางการ 

สิงหาคม 1971 ระบบ Bretton Woods ส้ินสุดลง เพราะอเมริกาไมยอมแลกเปลี่ยนดอลลาร
เปนทองคํา 

ธันวาคม 1971 ไดมีการทําขอตกลงที่เรียกวา Smithsonian Agreement (ราคาทางการ
ของทองคําเพิ่มข้ึนเปนออนซละ 38 ดอลลาร และราคานี้เพิ่มขึ้นได 4.5%) 

มีนาคม 1972 ประเทศยุโรปยอมใหอัตราแลกเปลี่ยนของกลุมเคลื่อนไหวภายในขอบเขต 
±2.25% ซึ่งเรียกวา snake 

กุมภาพันธ 1973 อเมริกาเพิ่มราคาทางการของทองคําเปน 42.22 ดอลลารตอออนซ 
มีนาคม 1973 เกิดระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่ทางการเขาแทรกแซงดวย (managed 

floating exchange rate) 
ตุลาคม 1973 OPEC หามการสงออกน้ํามัน และเริ่มตนขึ้นราคาน้ํามันอยางมาก 
มกราคม 1976 มีขอตกลงใชระบบ managed float ที่เรียกวา Jamaica Accords ซึ่งเลิกใช

ราคาทางการของทองคํา 
เมษายน 1978 Jamaica Accords มีผลใชบังคับ 
มกราคม 1979 วิกฤตการณน้ํามันครั้งที่สอง 
มีนาคม 1979 จัดตั้งระบบการเงินยุโรปที่เรียกวา European Monetary System (EMS) 
มกราคม 1980 ราคาทองคําสูงขึ้นช่ัวคราวมากกวาออนซละ 800 ดอลลาร 
สิงหาคม 1982 เกิดปญหาหนี้ระหวางประเทศ 
กันยายน 1985 อเมริกาไดทําการตกลงที่เรียกวา Plaza agreement กับเยอรมันตะวันตก 

ญี่ปุน ฝรั่งเศส และอังกฤษ เพื่อเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ 
โดยทําใหคาของเงินดอลลารลดลง 

สิงหาคม 1986 เร่ิมตนทําขอตกลงทางการคาระหวางประเทศรอบ GATT ใหม 
กุมภาพันธ 1987 ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําหาประเทศไดตกลงกันที่ Louvre เพื่อรักษา

เสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
ตุลาคม 1987 ตลาดหุนนิวยอรคลม และสงผลกระทบไปสูตลาดหุนทั่วโลก 
กุมภาพันธ 1989 กลุมประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํา 7 ประเทศหรือที่เรียกวา G – 7 ไดทําการ

ตกลงกันเพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
สิงหาคม 1990 ขอตกลงทางการคาระหวางประเทศรอบ GATT ใหมเสร็จส้ินลง 
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5.  ปญหาของการจัดการระบบการเงินระหวางประเทศในปจจุบัน  
 ตั้งแตป 1973 เปนตนมา อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศตาง ๆ เคลื่อนไหวอยางมากและ
เคลื่อนไหวมากเกินไป (overshooting) ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีในปจจุบัน สิ่งเหลานั้น
เปนอุปสรรคตอกระแสการคาระหวางประเทศ ปญหาที่รุนแรงกวานี้คือภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน managed float ในปจจุบัน เกิดความไมสมดุลในอัตราแลกเปลี่ยนและเกิดขึ้นเปน
เวลาหลายป เชน เงินดอลลารเสื่อมคาลงมากจากป 1978 ถึงป 1980 และจาก 1985 ถึงป 1988 
เชนเดียวกับมีการเพิ่มคาเงินดอลลารจาก 1980 ถึง 1985 การเพิ่มคาเงินดอลลารมากเกินไป
ระหวางชวงแรกของทศวรรษ 1980 ทําใหดุลการคาของอเมริกาขาดดุลจํานวนมาก ทําใหมีการ
ใชสิทธิคุมครอง (protectionism) เพ่ิมขึ้น 
 การที่เงินดอลลารมีคาสูงเกินไป (overvalued) จากป 1980 ถึง 1985 ทําใหงบประมาณ
ของอเมริกาขาดดุลมาก ซึ่งทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสูง เงินทุนไหลเขาอเมริกามาก ในชวง
กลางป 1985 การขาดดุลงบประมาณจํานวนมากและเงินทุนไหลเขา ทําใหอเมริกาในฐานะ
ประเทศเจาหนี้กลายเปนประเทศลูกหนี้เปนครั้งแรกนับจากป 1914 จนกระทั่งในป 1989 
ประเทศอเมริกากลายเปนประเทศลูกหนี้รายใหญที่สุดในโลก ดุลการชําระเงินที่ยังคงขาดดุล
ตอไปและอัตราแลกเปลี่ยนที่เคลื่อนไหวอยางมาก ทําใหมีการเรียกรองใหปฏิรูประบบการเงินใน
ปจจุบัน พรอมกับการกอตั้งเขตเปาหมาย (target zones) ที่ปลอยใหเงินตราสําคัญ ๆ
เปลี่ยนแปลงได และเรียกรองขอความรวมมือและใชนโยบายรวมกันระหวางประเทศชั้นนํา 
 ความรวมมือกันไดเกิดขึ้น ตัวอยางเชน ในเดือนกันยายน 1985 ประเทศอเมริกาได 
ตกลงกับเยอรมันตะวันตก ญี่ปุน ฝรั่งเศส และอังกฤษ ตามขอตกลงที่เรียกวา Plaza agreement 
ที่นิวยอรกเพ่ือเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ ทําใหคาเงินดอลลารลดลงความ
พยายามเหลานั้นรวมกับการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขของตลาดทําใหคาเงินดอลลารเสื่อมคาลงใน
กลางป 1987 ซึ่งจะชดเชยกับคาเงินดอลลารที่เพ่ิมคามากอน ในป 1986 ประเทศอเมริกาได
เสนอใหประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํารวมมือกันในเวลาเดียวกันลดอัตราดอกเบี้ย เพ่ือกระตุนให
ระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตและลดการวางงานโดยไมมีผลทางตรงตอการคาและเงินทุน ถึงแม
ขอเสนอดังกลาวประเทศเยอรมันตะวันตกและญี่ปุนไมเห็นดวย ปจจุบันประเทศชั้นนํากําลังให
ความสนใจกับผลสะทอนระหวางประเทศของการเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย ในเดือนกุมภาพันธ 1987 
ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําไดตกลงกันที่ Louvre เพ่ือรวมมือกันอยางใกลชิดทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพทั้ง ๆ ที่ธนาคารกลางของประเทศเหลานั้นไดเขาแทรกแซงในตลาด
เงินตราตางประเทศอยางมาก อัตราแลกเปลี่ยนยังคงเคลี่อนไหวในขอบเขตกวางกวาอัตราที่
เปนอยูในเวลาที่มีการตกลงที่ Louvre 
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 ปญหาตอเนื่องคือ เงินดอลลารที่ตางชาติถืออยูมีจํานวนมาก และพรอมที่จะเคลื่อนยาย
จากศูนยกลางการเงินหนึ่งไปอีกศูนยกลางหนึ่ง เพ่ือตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงผลตางของ
อัตราแลกเปลี่ยนและการคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน เงินรอนเหลานี้ไดฝากไวใน
ตลาดยูโรดอลลารสวนมาก ขอเสนอหนึ่งที่ตองการแกไขปญหานี้คือใหเปลี่ยนเงินดอลลารที่
ชาวตางชาติถืออยูเปน SDRS ตามขอเสนอของ I.M.F. ในบัญชีที่เรียกวา substitution account 
ซึ่งยังไมมีการกระทําอยางใดเกี่ยวกับขอเสนอดังกลาว ฉะน้ัน ในอนาคตอันใกลนี้เงินดอลลารก็
ยังคงเปนเงินตราระหวางประเทศชั้นนํา 
 

6.  วิวัฒนาการระบบการเงินของประเทศไทย 
 ประเทศไทยไดมีการคาตางประเทศตั้งแตในสมัยรัชกาลที่ 4 เปนตนมา ระบบการเงิน
ของประเทศไทย แบงออกไดเปนชวง ๆ ดังนี้ 

 ชวงที่ 1 : กอนการขยายตัวทางดานการคากับตางประเทศ (พ.ศ. 2393 – 2445)  
 ในป พ.ศ. 2393 ระบบการเงินของไทยเปนแบบมาตรฐานเหรียญเงิน เน่ืองจากเงินที่ใช
หมุนเวียนเปนโลหะเงินมีมูลคาเต็ม รัฐบาลยอมรับซ้ือโลหะเงิน ณ ราคาที่ตั้งไวโดยไมจํากัด
จํานวน และยินยอมใหมีการหลอมเหรียญเปนแทงโลหะไดอยางเสรี อัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนด
เทียบคากับเงินปอนดในอัตรา 8 บาทตอ 1 ปอนดสเตอรลิง โดยวิธีเทียบคาผานมูลคาโลหะเงิน
และโลหะทอง การที่ประเทศไทยใชมาตรฐานเหรียญเงินทําใหปริมาณเงินขึ้นอยูกับดุลการคา
ตางประเทศโดยตรง ถาปใดดุลการชําระเงินขาดดุล ปริมาณเงินจะลดลง ถาปใดดุลการชําระเงิน
เกินดุลปริมาณเงินก็จะเพ่ิมขึ้น ปญหาในระยะนี้คือการที่แรโลหะมีราคาตลาดโลกลดลง จึงทําให
เงินบาทมีคาลดลงจนในป พ.ศ. 2445 อัตราแลกเปลี่ยนเปน 21 บาทตอ 1 ปอนด 

 ชวงที่ 2 : พ.ศ. 2445 – 2471 
 แรโลหะไดออนคาลงมาก ทําใหเกิดปญหากับระบบการเงินของไทย รัฐบาลพยายาม
ออกจากมาตรฐานโลหะเงิน จนในที่สุด พ.ศ. 2451 ประเทศไทยก็ออกจากมาตรฐานโลหะเงินเขา
สูมาตรฐานทองคํา ถึงแมระยะน้ีประเทศไทยอยูในมาตรฐานทองคําแตยังมีเหรียญเงินหมุนเวียน
อยู เม่ือแรโลหะเงินมีราคาสูงขึ้นในตลาดโลก ประชาชนไดหลอมเหรียญเงินเปนเงินแทงสงไป
ขายตางประเทศเพื่อเอากําไร ทําใหปริมาณเงินในประเทศนอยลง รัฐบาลจึงประกาศหามสงโลหะ
เงินออกนอกประเทศในป พ.ศ. 2460 และไดประกาศเพิ่มคาเงินบาทเปน 9.54 บาทตอ 1 ปอนด
ในป พ.ศ. 2462 แตอัตราแลกเปลี่ยนน้ีสูงกวาความเปนจริง ฉะนั้นในป พ.ศ. 2466 รัฐบาลตอง
ประกาศลดคาเงินบาทเปน 11 บาทตอ 1 ปอนด 
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 ชวงที่ 3 : หลังสงครามโลกครั้งที่ 1 (พ.ศ. 2471 – 2484) 
 ประเทศไทยไดประกาศใชพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2471 ทําใหประเทศไทยมีทุน
สํารองเปนทองคําและเงินฝากเปนปอนดสเตอรลิงประมาณรอยละ 77.8 ของปริมาณธนบัตร 
ที่ออกใช อัตราแลกเปลี่ยนยังคงเทากับ 11 บาทตอ 1 ปอนด ซึ่งอัตรานี้ใชจนกระทั่งป พ.ศ. 
2484 ในชวงนี้ประเทศไทยเขาสูมาตรฐานปริวรรตเงินปอนดสเตอรลิงโดยสมบูรณ 

 ชวงที่ 4 : ชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 (พ.ศ. 2484 – 2488) 
 สงครามโลกครั้งที่ 2 ทําใหระบบการเงินของประเทศตองเปลี่ยนแปลง ทุนสํารองที่เปน
ทองคําและเงินฝากที่เปนปอนดสเตอรลิงถูกอายัด เพราะประเทศไทยประกาศสงครามกับ
ประเทศอังกฤษ ประเทศญี่ปุนเขามามีอิทธิพลเหนือระบบการเงินของประเทศไทย ทุนสํารอง
ของประเทศไทยมีเงินเยนเปนสวนประกอบที่สําคัญ คาครองชีพในชวงน้ีเพ่ิมขึ้นประมาณ 7 
เทาตัว 
 ชวงที่ 5 : หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 (พ.ศ. 2488 – 2490) 
 หลังสงคราม (พ.ศ. 2488) เงินเยนใชไมได ทําใหทุนสํารองของประเทศไทยเหลือนอย 
ประเทศไทยจึงตองกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหมเปน 60 บาทตอ 1 ปอนด และรัฐบาลได
ประกาศใชพระราชบัญญัติชั่วคราว พ.ศ. 2489 ยกเลิกเงินเยนเปนสินทรัพยในทุนสํารอง และใช
เงินดอลลารสหรัฐฯ เปนสินทรัพยในทุนสํารอง และกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหมในป พ.ศ. 2489 
จาก 60 บาทตอ 1 ปอนดเปน 40 บาทตอ 1 ปอนด 

 ชวงที่ 6 : หลงัจากเปนสมาชิกของกองทุนการเงินระหวางประเทศ : IMF (พ.ศ. 2490 – 
2498) 
 หลังจากมีพระราชบัญญัติชั่วคราว พ.ศ. 2489 ทําใหมีการควบคุมการแลกเปลี่ยน
เงินตรา เพราะขาดแคลนเงินตราตางประเทศในทุนสํารอง รัฐบาลจึงเปลี่ยนแปลงวิธีการควบคุม
การแลกเปลี่ยนเงินตราใหมในป พ.ศ. 2490 โดยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา (multiple 
exchange rate) วิธีนี้ใชไดผลดี อัตราสวนของทองคําและเงินตราตางประเทศกับจํานวนธนบัตร
มีออกใชเพ่ิมขึ้นเรื่อย ๆ 

 ชวงที่ 7 : ภายหลังจัดตั้งทนุรักษาระดับอัตราแลกเปลีย่น : Exchange Equalization 
Fund (พ.ศ. 2498 – 2514) 
 ประเทศไทยเปนสมาชิก IMF ในป พ.ศ. 2492 แตยังไมสามารถกําหนดคาเสมอภาค 
(par value) ของเงินบาทได จนกระทั่งในป พ.ศ. 2498 ปญหาขาดแคลนเงินตราตางประเทศ
ลดลง รัฐบาลไดยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา พรอมกับจัดตั้ง ทุนรักษาระดับอัตรา
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แลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund หรือ EEF) เปนผูรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท
ไวที่ 20 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวนอยมาก โดยในชวงที่
คาเงินบาทออนสุดจะอยูที่ 21 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ในป พ.ศ. 2506 รัฐบาลไดกําหนดคา
เสมอภาคของเงินบาทโดยผูกคากับเงินดอลลารสหรัฐฯ และทองคําในอัตรา 20.80 บาทตอ 1 

ดอลลารสหรัฐฯ และมีชวงขยายขอบเขตจากคาเสมอภาค ≠1% ตามขอตกลงเบรตเต็นวูดส 

 ชวงที่ 8 : ภายหลังการยกเลิกระบบเบรตเต็นวูดส (พ.ศ. 2514 – 2521) 
 ประเทศไทยตองเผชิญปญหาพลังงานใน พ.ศ . 2516 – 2517 ทําใหเกิดปญหา
ดุลการชําระเงิน ในป พ.ศ. 2521 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงเริ่มเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ใหมีความยืดหยุนมากขึ้น โดยวิธีกําหนดคาเงินบาทประจําวันรวมกับธนาคารพาณิชย ซึ่ง
เรียกวาระบบ daily fixing 

 ชวงที่ 9 : ภายหลังยกเลิกระบบ daily fixing (พ.ศ. 2521 – 2527) 
 ประเทศเผชิญกับปญหาพลังงานครั้งที่สองในป พ.ศ. 2522 – 2523 ทําใหเงินบาทเริ่มมี
แนวโนมออนตัวลงเม่ือเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ มีการเก็งกําไรคาเงินบาทมากขึ้น ทําให
ธนาคารแหงประเทศไทยตองยกเลิกระบบ daily fixing ในป พ.ศ. 2524 และประกาศลดคาเงิน
บาทจาก 21 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เปน 23 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ พรอมกับใช
มาตรการตาง ๆ เชน การประกันความเสี่ยงใหผูกูตางประเทศเพื่อสรางความเชื่อม่ันในคาเงิน
บาท 

 ชวงที่ 10 : ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน : Basket of Currencies (พ.ศ.  
2527 – 2540) 
 อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกผันผวนมากขึ้นและประเทศไทยประสบปญหาการขาด
ดุลการชําระเงินอยางตอเน่ือง ทําใหประเทศไทยตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน พรอมกันน้ันยังไดลดคาเงินบาทเปน 27 บาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ ในชวงนี้รัฐบาลไดเปดเสรีทางการเงิน ทําใหเงินทุนไหลเขาออกสะดวกขึ้น มีการ
จัดตั้งวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities : BIBFS) เพ่ือสงเสริมใหประเทศ
ไทยเปนศูนยกลางการเงินของภูมิภาค ตั้งแต พ.ศ. 2533 เปนตนมา เศรษฐกิจไทยขยายตวัอยาง
รวดเร็ว บัญชีเดินสะพัดขาดดุลอยางมาก เงินทุนตางชาติไหลเขามามากทั้งในรูปการลงทุนและ
การเก็งกําไรในกิจกรรมตาง ๆ การสงออกของไทยที่เคยขยายตัวอยางมากกลับหยุดขยายตัวใน
ป พ.ศ. 2539 ทําใหเกิดปญหาความไมเชื่อม่ันของชาวตางชาติ 
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 ชวงที่ 11 : ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ : managed float (พ.ศ. 2540 – 
ปจจุบัน) 
 ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ประเทศไทยตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกรา
เงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ (managed float) โดยปลอยใหคาเงินบาท
ถูกกําหนดโดยกลไกตลาด ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงคาเงินเม่ือเห็นสมควร 
เพราะประเทศไทยสูญเสียเงินสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมาก จากการขายเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ฯ ลวงหนา แตก็ไมสามารถพยุงคาเงินบาทไวได จึงตองประกาศลอยตัวคาเงินบาทใน
วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทําใหเงินบาทออนคาลงมาอยูที่ 56 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

 
7.  ขอเสนอการปฏิรูปการจัดการระบบการเงินระหวางประเทศ 
 ขอเสนอจํานวนมากที่ใหไวเพ่ือลดการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนอยางรุนแรง ซึ่ง
สามารถแยกขอเสนอไดดังนี้ 
 7.1  ขอเสนอของ Willamson ในป 1986 ใหจัดตั้งเขตเปาหมาย (target Zone) ภายใต
ระบบดังกลาว ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําสามารถคํานวณหาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนและ
ตกลงขอบเขตที่จะใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวได Williamson ไดเสนอขอบเขตที่จะใหอัตรา

แลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวได ±10% จากอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนด
โดยอุปสงคและอุปทานซึ่งเคลื่อนไหวภายในขอบเขตที่กําหนด และเจาหนาที่ทางการเขา
แทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ อยางไรก็ตาม เขตเปาหมายเปลี่ยนแปลงไดเรียกวา soft 
target ถาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพเคลื่อนออกนอกเขตเปาหมายหรือใกลขอบเขตตามเขต
เปาหมาย ซึ่งปรากฎวาประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํายอมตกลงใหมี soft target หรือ reference 
zone สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารกับเยน และระหวางดอลลารกับมารกตาม
ขอตกลงที่ Louvre ในเดือนกุมภาพันธ 1987 ซึ่งเขตเปาหมายเหลานั้นแคบกวา 10% ตามที่ 
Williamson เสนอ 
  ขอวิจารณเกี่ยวกับเขตเปาหมายคือ เขตเปาหมายเปนลักษณะที่ดอยที่สุดของระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนเสรี เขตเปาหมาย
ยอมใหมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนมาก และมีภาวะเงินเฟอ ในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่ เขตเปาหมายถูกปกปองโดยการแทรกแซงของทางการในตลาดเงินตราตางประเทศและลด
ความเปนอิสระทางการเงินของประเทศ Miller และ Williamson ไดตอบโตขอวิจารณนี้ในป 
1988 วา ความรวมมือทางนโยบายของประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําจะชวยลดความจําเปนที่เขา
แทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ เพ่ือรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในเขตเปาหมาย 
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 7.2  ขอเสนอของ Mc Kinnon ในป 1984 และ 1988 ใหประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํา
รวมมือกันทางนโยบาย ภายใตระบบนี้ประเทศอเมริกา ญี่ปุน และเยอรมันตะวันตกควรจะ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินตราของประเทศเหลานั้นและรวมมือกันอยาง
ใกลชิดที่จะใชนโยบายการเงินรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ แนวโนมที่คาเงินดอลลารจะเสื่อม
คาลงเมื่อเทียบกับเยน เปนสัญญาณบอกวาประเทศอเมริกาควรจะลดอัตราเพ่ิมของปริมาณเงิน 
แตประเทศญี่ปุนควรเพิ่มปริมาณเงิน ผลรวมสุทธิของการเพิ่มปริมาณเงินของสามประเทศควรจะ
ขยายในอัตราที่สอดคลองกับการขยายระบบเศรษฐกิจของโลกที่ไมมีภาวะเงินเฟอ 
 7.3  ขอเสนอของ I.M.F. ในป 1986 ขึ้นอยูกับการพัฒนาเครื่องชี้ของลักษณะทาง
เศรษฐกิจเพ่ือเปนสัญญาณบอกประเภทของนโยบายมหภาคที่ประเทศควรรวมมือกันดําเนินตาม
ภายใตการแนะนําของกองทุน โดยเปนการรักษาระบบเศรษฐกิจของโลกใหเจริญเติบโตไปใน
แนวที่ไมมีภาวะเงินเฟอ เครื่องชี้เหลานี้ไดแก อัตราเพิ่มของ GNP ภาวะเงินเฟอ การวางงาน 
ดุลการคา อัตราเพิ่มของปริมาณเงิน งบประมาณ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย และทุนสํารอง
ระหวางประเทศ เครื่องชี้ดังกลาวของประเทศใดประเทศหนึ่งเพ่ิมขึ้นหรือลดลง ควรจะเปน
สัญญาณบอกวาประเทศดังกลาวควรใชนโยบายจํากัดหรือขยาย 
 7.4  ขอเสนอใหจํากัดการเก็งกําไรจากเงินทุนไหลเขาออก เพราะทุนไหลเขาออก
ระหวางประเทศ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนไมมีเสถียรภาพ และระบบเศรษฐกิจไมมีความสมดุล 
Tobin ไดเสนอในป 1978 ใหเก็บภาษีการแลกเปลี่ยน (Transaction Tax) ในอัตราสูงกับการ
แลกเปลี่ยนที่มีอายุสั้นโดยใชอัตราแลกเปลี่ยน 2 ระดับ คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงได
นอยกับการแลกเปลี่ยนทางการคา และอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงไดมากกวากับการ
แลกเปลี่ยนทางการเงินที่ไมเกี่ยวของกับการคาและการลงทุนระหวางประเทศ 
 7.5  ขอเสนอของ Cooper ในป 1985 ชี้ใหเห็นวาในโลกที่ใหญและมีความอิสระมาก 
ควรใชความรวมมือระหวางประเทศและความรวมมือทางนโยบาย 
 

8.  สรุป 
 ระบบการเงินระหวางประเทศ คือ กติกา ระเบียบและขอบังคับที่ควบคุมการปฏิบัติการ
ทางดานการเงินระหวางประเทศของประเทศตาง ๆ การแบงประเภทของระบบการเงินระหวาง
ประเทศใชหลัก 2 ประการ คือ จําแนกตามบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
ไดแก ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งมีคาเสมอภาคตายตัว (fixed exchange rate) ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวไดในขอบเขตหนึ่งของคาเสมอภาค 
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(adjustable peg system) เปนตน และจําแนกตามลักษณะสินทรัพยที่เปนทุนสํารองไดแก
มาตรฐานทองคํา มาตรฐานกระดาษหรือมาตรฐานดอลลาร และมาตรฐานปริวรรตทองคํา 
 ลักษณะของระบบการเงินระหวางประเทศที่ดี คือ มีการปรับตัวที่ดี สภาพคลองสูง มี
ความเชื่อถือในสินทรัพยที่ใชเปนทุนสํารอง และกําไรจากการสรางเงินจะมีมาก 
 ผลดีและผลเสียของอัตราแลกเปลี่ยนเสรี คือ ประการแรก ประสิทธิภาพของตลาดมีมาก
ประการที่สอง อัตราแลกเปลี่ยนเสรีจะชวยเสริมประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน เพราะอัตรา
แลกเปลี่ยนเสรีมีอิสระในการใชนโยบายเพื่อบรรลุเปาหมายการจางงานเต็มที่ สําหรับอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ ประการแรก มีความแนนอนนอยกวา ประการที่สอง การเก็งกําไรมีเสถียรภาพ
มากกวา ประการที่สาม การควบคุมราคามากกวา 
 วิวัฒนาการของระบบการเงินระหวางประเทศ เริ่มตั้งแตป 1880 จนถึงปจจุบัน ซึ่งแบง
ได ดังน้ี ระบบมาตรฐานทองคํา (1880 – 1914) ใชกันทั่วโลก ประเทศที่ใชระบบนี้จะตอง
กําหนดคาของเงินเทียบกับทองคํา ซึ่งเราเรียกวาคาเสมอภาค (mint rate) และประเทศตาง ๆ 
จะตองปฏิบัติตามกติกา (rules of the game) คือ รัฐบาลของประเทศจะตองยอมใหมีทองคําเขา
ประเทศหรือสงออกนอกประเทศอยางเสรี ธนาคารกลางจะตองทําการซื้อและขายทองคําตาม
อัตราที่กําหนดไวในปริมาณที่ไมจํากัดและรัฐบาลตองพิมพธนบัตรเปนสัดสวนเทากับจํานวน
ทองคําที่ไดรับอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคืออัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ระบบมาตรฐานทองคําตองเลิกลม
ไปหลังป 1914 อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยางเสรีจนถึงป 1919 มีบางประเทศหันมาใชระบบ
มาตรฐานทองคําอีกจนถึงป 1944 ไดมีการประชุมระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา เปนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตยอมใหเคลื่อนไหวในขอบเขต ±1% ประเทศที่ใชระบบนี้ตองเปน

สมาชิกของ I.M.F. การเทียบคาของเงินสกุลตาง ๆ จะกระทําผานทองคํา อัตราแลกเปลี่ยนที่มีคา

ตายตัวเรียกวา คาเสมอภาค (par value) ซึ่งใชตอมาจนถึงป 1973 ประเทศอเมริกาขาดดุลเปน

จํานวนมาก ทําใหประเทศอเมริกาไมสามารถลดคาของเงินเพื่อรักษาดุลยภาพภายนอก ประเทศ
อเมริกาไดนํานโยบายตาง ๆ มาใช เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น เจาหนาที่ทางการเงิน
ของอเมริกาเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ ใชนโยบายการสงเสริมการสงออก ลด
การใชจายทางทหาร การควบคุมโดยตรง เปนตน ประเทศอเมริกาก็ยังขาดดุลเพ่ิมขึ้น ทําใหเกิด
วิกฤตการณทางการเงิน คือ โลกขาดแคลนสภาพคลองระหวางประเทศ ในป 1967 มีการสราง
สิทธิถอนเงินพิเศษขึ้น (SDRS) สิทธิถอนเงินพิเศษเปนหนวยบัญชีที่สรางขึ้นโดยไมมีสินทรัพย 

ใด ๆ หนุนหลัง แตสามารถนําไปชําระหนี้ระหวางประเทศไดเม่ือประเทศประสบปญหา
ดุลการชําระเงิน 



EC 353 201 

 ระบบการเงิน ในชวง 1971 – 1973 เกิดการขาดแคลนสภาพคลองอยางมากและอเมริกา

ไดประกาศใหเงินดอลลารมีสภาพเปน inconvertibility ประเทศในกลุม EEC ไดตกลงลอยตัวคา

เสมอภาคตามขอตกลง the snake มูลคาเงินตราของประเทศสมาชิกเคลื่อนไหวขึ้นลงอยางเสรี

ภายในขอบเขต ±2.25% ในเดือนมีนาคม 1973 อัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราสวนมากได

เคลื่อนไหวอยางเสรีครั้งแรกมีประเทศใช 33 ประเทศ 
 ในชวง 1973 – 1975 เงินตราของประเทศใหญ ๆ เกือบทุกสกุลมีคาแข็งตัว ตอมาใชวงป 

1977 – 1978 ดุลการชําระเงินของอเมริกาเลวลง สวนคาของเงินของประเทศใหญเพ่ิมคา 

 ระบบการเงินในชวง 1979 ถึงปจจุบัน เกิดระบบการเงินยุโรปใหม (European 

Monetary System – EMS) เงินทุนสํารองของประเทศตาง ๆ เปนเงินตราหลายสกุล ซึ่งเกี่ยวของ

กับกลุมเงินตรา (currency bloc) 

 ขอเสนอการปฏิรูปการจัดระบบการเงินระหวางประเทศมีดังน้ี คือ ขอเสนอของ 
Williamson ในป 1986 ใหจัดตั้งเขตเปาหมาย (target zone) ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวได

ในขอบเขต ±10% จากอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ขอเสนอของ McKinnon ในป 1984 และ 

1988 ใหประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํารวมมือกันทางนโยบาย เพ่ือกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพระหวางเงินตราของประเทศเหลานั้น ขอเสนอของ I.M.F. ในป 1986 ใหประเทศตาง ๆ 

รักษาระบบเศรษฐกิจใหเจริญเติบโตไปในแนวที่ไมมีภาวะเงินเฟอ ตามคําแนะนําของ I.M.F. 

ขอเสนอใหจํากัดการเก็งกําไรจากเงินทุนไหลเขาออก และขอเสนอของ Cooper ในป 1985 ให

ประเทศตาง ๆ รวมมือกันทั้งดานนโยบาย 
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