
บทที่ 3
วิวัฒนาการระบบการเงินระหวางประเทศ

และระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศไทย

ในการศึกษาเรื่องการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทยนั้น จํ าเปน
อยางยิ่งที่จะตองศึกษาถึงวิวัฒนาการของระบบการเงินระหวางประเทศของโลกและวิวัฒนาการของ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทยนับจากอดีตจนถึงปจจุบัน เพื่อที่จะสรางความรู
ความเขาใจพื้นฐานกลไกของการเปลี่ยนแปลงตางๆ ที่สํ าคัญของระบบการเงินของโลกและของ
ประเทศไทย เนื้อหาสวนใหญในบทนี้รวบรวมมาจากหนังสือและเอกสารทางดานการเงินตางๆ 
อาทิ ประวัติเงินตราและการแลกเปลี่ยนเงินไทย (ธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ, 2512) หนังสือ
เร่ืองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2528) ฯลฯ เปนตน

3.1 วิวัฒนาการระบบการเงินระหวางประเทศ
วิวัฒนาการระบบการเงินระหวางประเทศตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบันสามารถแบงได 3 ประเภท ดังนี้

(1) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (fixed exchange rate system) สามารถแบงออกไดเปน  
2 ระบบยอย คือ ระบบมาตรฐานทองคํ า (gold standard system) และระบบมาตรฐานปริวรรตทอง
คํ า (gold exchange standard system)

(2) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (floating exchange rate system) สามารถแบงออกได
เปน 2 ระบบยอย คือ ระบบลอยตัวอยางเสรี (free float) และระบบลอยตัวภายใตการจัดการ 
(managed float)

(3) ระบบการจัดการภูมิภาคเปาหมาย (target-zone arrangement system) เชน ระบบการเงินยุ
โรป (european monetary system: EMS)

ระบบการเงินระหวางประเทศแตละประเภท รายละเอียดมี ดังนี้

3.1.1 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี (Fixed Exchange Rate System)
ระบบนี้ เป นระบบที่ธนาคารกลางของประเทศต างๆจะตองรักษาค าเสมอภาค   

(par value) ของเงินตราของตน โดยสัมพันธกับตลาดเงินตราตางประเทศเปนสํ าคัญ ธนาคารกลาง
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จะตองมีทุนสํ ารองเงินตราเปนทองคํ า หรือเงินตราตางประเทศเพื่อใชในการพยุงคาอัตราแลก
เปลี่ยนไมใหแตกตางไปจากคาเสมอภาคมากนัก สามารถแบงออกไดเปน 2 ระบบยอย คือ

3.1.1.1 ระบบมาตรฐานทองคํ า (Gold Standard System) เปนระบบการเงินระหวาง
ประเทศที่นิยมใชกันอยางแพรหลายในคริสตศตวรรษที่ 19 เนื่องจากแทบทุกประเทศใชทองคํ าเปน
สื่อกลางในการแลกเปลี่ยนที่สํ าคัญที่สุด ทั้งในรูปของตัวมันเองหรือในรูปธนบัตรที่มีทองคํ าหนุน
อยู ประเทศที่อยู ภายใตระบบนี้จะตองมีเงินทุนสํ ารองเงินตราเปนทองคํ าเพียงอยางเดียว โดย
กํ าหนดไววา คาเงินตราแตละสกุลจะเทียบเทากับทองคํ าจํ านวนหนึ่ง และอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
เงินตราสกุลตางๆ จะสะทอนถึงคาของทองคํ าที่อยูเบื้องหลังเงินตราสกุลน้ันๆ เชน ประเทศอังกฤษ
กํ าหนดใหเงิน 1 ปอนดมีคาเทากับทองคํ าบริสุทธิ์หนัก 0.0689 ออนซ ประเทศสหรัฐอเมริกา
กํ าหนดใหเงิน 1 ดอลลารสหรัฐฯ มีคาเทากับทองคํ าบริสุทธิ์หนัก  0.0287 ออนซ ดังนั้น เมื่อเอาเงิน
ตราสองสกุลน้ันมาเทียบคากันโดยผานทองคํ าแลวจะปรากฏวา อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินปอนด
เสเตอรลิงกับดอลลารสหรัฐฯ คือ 1 ปอนดเสเตอรลิงเทากับ 2.40 ดอลลารสหรัฐฯ และเรียกอัตรา
มาตรฐานที่เกิดจากการเปรียบเทียบปริมาณทองคํ านี้วา mint rate หรือ mint par of change

ประเทศที่อยูภายใตมาตรฐานทองคํ า จะตองปฏิบัติตามกฎเกณฑ 3 ประการ คือ (สม
หญิง ภูษาธร, 2524: 6-12)

1) รัฐบาลจะตองยอมใหมีการสงทองคํ าออกนอกประเทศหรือนํ าทองคํ าเขาประเทศได
อยางเสรี โดยไมมีการขัดขวางหรือกีดกันใดๆ ทั้งสิ้น

2) เนื่องจากทุนสํ ารองเงินตราเปนทองคํ าเพียงอยางเดียว เมื่อประเทศไดรับทองคํ าเขา
มาเปนจํ านวนเทาใด รัฐบาลจะตองพิมพธนบัตรขึ้นมาเปนสัดสวนเทากัน และในทางตรงกันขาม
เมื่อประเทศสูญเสียทองคํ าไปเปนจํ านวนเทาใด รัฐบาลจะตองลดจํ านวนพันธบัตรที่ใชหมุนเวียน
อยูลงมาในสัดสวนเดียวกัน

3) รัฐบาลจะตองอนุญาตใหประชาชนนํ าเงินตราภายในประเทศมาแลกเปนทองคํ า
หรือนํ าทองคํ ามาแลกเปลี่ยนเปนเงินตราตางประเทศไดทุกเมื่อโดยไมจํ ากัดจํ านวน

จะเห็นวา ระบบมาตรฐานทองคํ านี้ หากทุกประเทศปฏิบติัตามกฎเกณฑอยางเครงครัด
แลวจะสงผลใหดุลการชํ าระเงินของประเทศมีการปรับตัวโดยอัตโนมัติ กลาวคือ ถาประเทศหนึ่งมี
ดุลการชํ าระเงินขาดดุล ประเทศนั้นก็จะสูญเสียเงินตราออกไปเพื่อชํ าระหนี้ ในเมื่อคาเงินของ
ประเทศนั้นผูกกับทองคํ าและยอมใหนํ าเงินตรามาแลกเปลี่ยนเปนทองคํ าจากรัฐบาลไดเทากับวา
ประเทศนั้นสูญเสียทองคํ าออกไปเพื่อชํ าระหนี้จากดุลการชํ าระเงินที่ขาดดุล  ปริมาณเงินหมุนเวียน
ในประเทศนั้นจะลดลง การจับจายใชสอยของประชาชนจะลดลง อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเพิ่มสูงขึ้น 
สงผลใหมีเงินตราตางประเทศไหลเขามามากเพื่อหาประโยชนจากดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ในขณะที่การนํ า
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เขาสินคาจากตางประเทศลดลง ทํ าใหปญหาดุลการชํ าระเงินขาดดุลลดลงโดยอัตโนมัติ อยางไรก็
ตามระบบนี้ไดถูกยกเลิกไปกอนสงครามโลกครั้งที่ 1 ดวยเหตุผลหลายประการ ดังนี้

(1)  เนื่องจากปริมาณธนบัตร และเงินเหรียญที่ใชอยูในระบบเศรษฐกิจจะตองผูกพันกับ
จํ านวนทองคํ าที่แตละประเทศหามาได แตทองคํ าที่ขุดมาไดไมเพียงพอตอความตองการ ดังนั้น 
ระบบมาตรฐานทองคํ าจึงเปนอุปสรรคตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เพราะปริมาณเงินเพิ่มขึ้นนอย
ไมไดสัดสวนกับการเพิ่มผลผลิต และทํ าใหการชํ าระเงินระหวางประเทศรวมทั้งการคาระหวาง
ประเทศเปนไปอยางไมราบร่ืน

(2) เนื่องจากปริมาณเงินเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามจํ านวนทองคํ าที่มีอยู กลาวคือ ถามีทอง
คํ าไหลออกมามากเกินไปจะเกิดภาวะเงินฝด แตถาทองคํ าไหลเขามามากเกินไปจะทํ าใหเกิดภาวะ
เงินเฟอ ซึ่งแมวาภาวะเงินฝดและภาวะเงินเฟออาจสงผลตอการแกไขความไมสมดุลของดุลการ
ชํ าระเงินไดก็จริง แตในขณะเดียวกันก็ทํ าใหเกิดปญหาอ่ืนๆ ไดเชนกัน เชน การจางงาน ราคาสินคา 
และปริมาณผลผลิต ซึ่งทํ าใหภาวะเศรษฐกิจขาดเสถียรภาพ

จากผลเสียดังกลาว ในระยะหลังๆ ประเทศตางๆ จึงไมปฏิบัติตามกฎเกณฑ เชน  
เมื่อไดรับทองคํ ามาก็ไมเพิ่มปริมาณเงิน ถาเห็นวาเมื่อเพิ่มแลวจะกอใหเกิดภาวะเงินเฟอ หรือเมื่อเสีย
ทองคํ าออกไปก็ไมลดปริมาณเงินลงตาม ถาเห็นวาอาจกอใหเกิดภาวะเงินฝด ซึ่งเปนการสูญเสีย 
ดุลยภาพภายในประเทศ ถึงแมวาจะไดดุลยภาพภายนอกจากดลุการชํ าระเงินที่สมดุลก็ตาม ดังนั้น
ในที่สุดประเทศตางๆ จึงเลิกใชระบบมาตรฐานทองคํ า

เมื่อสงครามโลกครั้งที่ 1 สงบลง ประเทศตางๆ ไดพยายามนํ าระบบมาตรฐานทองคํ ามา
ใชอีกคร้ังหนึ่ง แตสถานการณตางๆ ในระยะหลังสงครามไดเปลี่ยนแปลงไปมาก ปริมาณทองคํ าที่มี
อยูไมเพียงพอตอความตองการทางการคาระหวางประเทศ ดังนั้น ในระยะนี้จึงไดเร่ิมมีการแกไข
ปญหาการขาดแคลนทองคํ าดวยการใชเงินตราตางประเทศที่เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปใหสามารถ
เปลี่ยนเปนทองคํ าได สวนใหญไดแก เงินปอนดเสเตอรลิง โดยถือเปนสวนหนึ่งของทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศ การดํ าเนินการดังกลาวถือไดวาเปนจุดเร่ิมตนการเขาสูระบบมาตรฐานปริวรรต
ทองคํ า (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2518: 62-64)

3.1.1.2 ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํ า (Gold Exchange Standard System)  
การเร่ิมตนของระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํ าเปนชวงที่ทองคํ าเร่ิมมีบทบาทนอยลง ถือวาเปนชวง
เวลาที่สํ าคัญชวงหนึ่งของวิวัฒนาการระบบการเงินระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม รัฐบาลของ
ประเทศตางๆ ยังคงเห็นวาทองคํ าเปนทุนสํ ารองเงินตราที่นาเชื่อถือที่สุด จึงยังคงพยายามรักษาคา
เงินตราของประเทศตนดวยการสะสมทองคํ าเชนเดิม ในขณะเดียวกันก็ไดพยายามรักษาคาเงินตรา
เมื่อเทียบกับเงินตราของประเทศอื่นๆ ดวย นอกจากน้ียังไดเกิดการเปลี่ยนแปลงใหมๆในเรื่องศูนย
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กลางการคาและการเงินของโลกที่เพิ่มขึ้น เดิมศูนยกลางการเงินของโลกจะอยูที่นครลอนดอนเพียง
อยางเดียว ศูนยกลางใหมที่เกิดขึ้น คือ นิวยอรกและปารีส สงผลใหระบบการเงินระหวางประเทศมี
ปจจัยที่กอใหเกิดความไมมั่นคงเพิ่มขึ้นอันเนื่องมาจากการเก็งกํ าไรในการเลือกถือทุนสํ ารอง ทํ าให
เกิดการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเพื่อผลประโยชน ประกอบกับการเกิดวิกฤตการณ
เศรษฐกิจโลกที่เกิดขึ้นระหวางป พ.ศ. 2472-2476 และความบกพรองหลายประการของระบบมาตร
ฐานทองคํ า ทํ าใหระบบมาตรฐานทองคํ าลมเลิกไป

การเลิกใชทองคํ าเปนเคร่ืองกํ าหนดปริมาณเงินตราออกใช ทํ าใหเกิดความเชื่อวารัฐบาล
สามารถขยายการใชจายภายในประเทศไดโดยไมมีขีดจํ ากัด และจะไมทํ าใหทองคํ าไหลออกนอก
ประเทศดังเชนแตกอน หลักการนี้เปนสิ่งสํ าคัญที่ทํ าใหเกิดการฟนตัวทางเศรษฐกิจในระยะกอน
สงครามโลกครั้งที่  2 และทํ าใหเกิดความยืดหยุนขึ้นในระบบการเงินระหวางประเทศ และในระยะ
นี้เองที่เงินดอลลารสหรัฐฯ ไดเร่ิมมีความสํ าคัญเพิ่มขึ้นตามลํ าดับในฐานะเงินตราที่ใชรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนในตลาด และถือเปนเงินสดสํ ารองระหวางประเทศ

หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ความสํ าคัญทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา และปริมาณทอง
คํ าสํ ารองที่สหรัฐอเมริกาถืออยู ตลอดจนโครงการชวยเหลือตางประเทศของสหรัฐอเมริกา ไดทํ าให
เงินดอลลารสหรัฐฯ มีบทบาทเพิ่มขึ้นอยางมาก อัตราสวนเงินดอลลารสหรัฐฯ ในฐานะเงินสํ ารอง
ระหวางประเทศเพิ่มขึ้นในขณะที่ทองคํ าสํ ารองมีอัตราสวนลดลง

ระบบการเงินระหวางประเทศหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 จนถึงป พ.ศ. 2516 ยังคงอยูภาย
ใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ โดยมีศูนยกลางทํ าหนาที่บริหารและดํ าเนินการที่เรียกวา กองทุนการ
เงินระหวางประเทศ (IMF) ซึ่งไดถูกจัดต้ังขึ้นในป พ.ศ. 2489 จากความรวมมือของกลุมประเทศเสรี 
โดยมีสหรัฐอเมริกาเปนผูนํ า และประเทศสมาชิกผูริเร่ิมกอต้ังจํ านวน 55 ประเทศ ไดเจรจารวมกันที่
เมืองเบรตตันวูดส (Bretton Woods) ทั้งนี้เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินระหวางประเทศ และสง
เสริมความเจริญกาวหนาทางการคาและเศรษฐกิจของโลก โดยไดยึดถือเอาระบบมาตรฐานปริวรรต
ทองคํ าเปนรากฐานในการวางนโยบายและการปฏิบัติงาน โดยประเทศที่อยูภายใตระบบนี้จะตอง
เปนสมาชิกของกองทุนการเงินระหวางประเทศ และจะตองกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของตน 
1 หนวยใหมีคาเทียบเทากับทองคํ าจํ านวนหนึ่งหรือเงินตราสกุลอ่ืนซึ่งสามารถแลกเปลี่ยนเปนทอง
คํ าได เชน เงินดอลลารสหรัฐฯ เปนตน โดยมีชื่อเรียกเฉพาะวา คาเสมอภาค (par value) และถือเปน
อัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกกํ าหนดไวตายตัว ประเทศสมาชิกจะตองไมปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนตลาด
เปลี่ยนแปลงขึ้นลงจากคาเสมอภาคเกินกวารอยละ 1 ภายหลังไดเปลี่ยนเปนรอยละ 2.25 ในเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2514 ตามขอตกลง Smithsonian โดยผานกองทุนรักษาอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange 
Stabilization Fund) ซึ่งจัดต้ังขึ้นโดยธนาคารกลางของทุกประเทศ ทั้งนี้เพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนทาง
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การและอัตราแลกเปลี่ยนตลาดมีความใกลเคียงกันที่สุด อยางไรก็ตาม ประเทศสมาชิกสามารถ
เปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคในเงินตราสกุลของตนที่เทียบเปนทองคํ าหรือดอลลารสหรัฐฯ ได ในกรณี
ที่ดุลการชํ าระเงินขาดดุลเปนจํ านวนมากและติดตอกันเปนเวลานาน โดยจะตองปรึกษาหารือกับ
กองทุนการเงินระหวางประเทศกอนการเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคในครั้งหนึ่งๆ

ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํ าภายใตขอตกลงเบรตตันวูดส ไดชวยเอื้ออํ านวยใหการ
คาและการชํ าระเงินของโลกเปนไปดวยดีในระยะแรก แตในระยะตอมานับต้ังแตป พ.ศ. 2510 
เศรษฐกิจของโลกไดประสบวิกฤตการณทางการเงินระหวางประเทศบอยคร้ังขึ้น สาเหตุประการ
สํ าคัญมาจากความบกพรองของระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํ าเอง สามารถสรุปได ดังนี้ (ธนาคาร
แหงประเทศไทย, 2516: 26-28)

1) การใชเงินตราของบางประเทศ เชน ดอลลารสหรัฐฯ และปอนดเสเตอรลงิ เปนเงิน
สํ ารองระหวางประเทศเพื่อเสริมปริมาณทองคํ าที่มีอยู เพื่อชวยใหสินทรัพยทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศมีปริมาณเพียงพอกับความตองการทางดานการคา และการชํ าระเงินของโลกนั้น เปนสาเหตุ
ใหเกิดความไมมั่นคงขึ้นในระบบนี้ต้ังแตตน กลาวคือ เมื่อใดก็ตามที่ประเทศที่เปนเจาของหรือผู
ออกเงินตราเหลานั้นมีดุลการชํ าระเงินที่ขาดดุลเร้ือรังมากเกินไปและติดตอกันเปนเวลานาน ก็จะสง
ผลใหเกิดความไมไววางใจในคาของเงินตราดังกลาวในประเทศตางๆ ทํ าใหเกิดความหวาดกลัวและ
สับเปลี่ยนการถือเงินตราดังกลาวเปนเงินตราสกุลอ่ืนที่แข็งกวาทันที และเกิดการเก็งกํ าไรอันจะเปน
สาเหตุใหเกิดการลดคาหรือเพิ่มคาของเงินตราดังกลาวกับเงินตราอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ นอกจากนี้ใน
สมัยที่สหรัฐอเมริกายังรับแลกเงินดอลลารสหรัฐฯเปนทองคํ าอยูนั้น การขอแลกเปลี่ยนเงินดอลลาร
สหรัฐฯ เปนทองคํ าไดเกิดความไมเชื่อมั่นในความมั่งคั่งของเงินดอลลารสหรัฐฯ ตลอดเวลา บาง
คร้ังเปนจํ านวนมาก จนในที่สุด สหรัฐอเมริกาตองประกาศงดรับแลกเงินดอลลารสหรัฐฯ เปนทอง
คํ า เพราะทองคํ าสํ ารองในมือไดลดลงเหลือนอยกวาเงินดอลลารสหรัฐฯ ในมือของตางประเทศ
หลายเทา การเคลื่อนยายและการเปลี่ยนเงินตราสกุลหน่ึงเปนอีกสกุลหน่ึงที่เกิดขึ้นอยางมากในชวง
ป พ.ศ. 2510-2516 ทํ าใหประเทศที่เปนเจาของเงินตราสกุลแข็งตองวางมาตรการปองกันไมใหเงิน
ตราตางประเทศที่มีคาต่ํ ากวาไหลเขาประเทศและในขณะเดียวกันก็ทํ าใหประเทศที่เงินตราเปนเงิน
สกุลออนตองหาทางดึงดูดเงินตราตางประเทศหรือปองกันไมใหเงนิตราตางประเทศไหลออกนอก
ประเทศดวยการใชนโยบายกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยไวสูงๆ การกระทํ าดังกลาวอาจไมสอดคลองกับ
ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศในขณะนั้นสงผลใหเกิดภาวะเงินเฟอทั่วโลก

2) ระบบการชํ าระเงินแบบนี้ไดขาดกลไกในการปรับดุลการชํ าระเงินที่เขมงวด ทํ าให
ดุลการชํ าระเงินโดยเฉพาะของประเทศที่สํ าคัญๆ สามารถขาดดุลและเกินดุลเปนจํ านวนมากและ
นานเกินไป ซึ่งเปนสาเหตุใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเพื่อเก็งกํ าไรและปญหา
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ตางๆ นอกจากนี้ประเทศสํ าคัญๆ ยังมีปญหาเงินเฟอในอัตราที่สูงและแตกตางกันมากขึ้น กอใหเกิด
ความปนปวนในตลาดเงินตราตางประเทศโดยทั่วไป อีกทั้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนเดิมไมสามารถ
แกปญหาที่เกิดขึ้นเนื่องจากความยืดหยุนไมเพียงพอตามขอบกพรองดังกลาว ทํ าใหประเทศที่มี
ปญหาความไมสมดุลในดุลการชํ าระเงินกับตางประเทศดังกลาวขางตนไมไดดํ าเนินการปรับคา
เสมอภาคของตนบอยเทาที่ควร

3.1.2 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate System)
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวไดถูกนํ ามาใชในป พ.ศ. 2516 ภายหลังการลมสลาย

ของระบบ Bretton Woods ซึ่งถาเปนการลอยตัวอยางเสรี (free float) แลว อัตราแลกเปลี่ยนจะถูก
กํ าหนดโดยอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศในขณะใดขณะหนึ่ง รัฐบาลจึงไมมีภาระใน
การรักษาอัตราแลกเปลี่ยนตลาดใหใกลเคียงกับอัตราแลกเปลี่ยนทางการ และถามีการใชระบบดัง
กลาวอยางเต็มที่แลว รัฐบาลก็ไมจํ าเปนตองต้ังกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนและไมจํ าเปน
ตองเก็บทุนสํ ารองระหวางประเทศไวเปนจํ านวนมากเพื่อปรับดุลการชํ าระเงิน เนื่องจากการปรับดุล
การชํ าระเงินใหเขาสูสมดุลจะดํ าเนินอยูแลวตลอดเวลาโดยอุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศ

ขอดีและขอเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว สรุปได ดังนี้ (กรรณิการ ลิปตพัลลภ, 
2532: 39-42)

ขอดี
1) ระบบนี้จะใชกลไกอัตโนมัติเพื่อปรับดุลการชํ าระเงิน และสามารถรักษาระดับการ

จางงานและรายไดประชาชาติใหสูงขึ้น กลาวคือ ประเทศที่มีดุลการชํ าระเงินขาดดุล เงินตราตาง
ประเทศจะมีคาเพิ่มขึ้น ทํ าใหราคาสินคาออกลดลง (ในสายตาของประเทศคูคา) และราคาสินคานํ า
เขาจะสูงขึ้น ก็จะทํ าใหประเทศนั้นสงออกไดมากขึ้น มีการนํ าเขาที่ลดลง ดุลการชํ าระเงินก็จะเขาสู
ดุลยภาพ รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้นเนื่องจากมีการสงออกเพิ่มขึ้น การนํ าเขาลดลง ระดับการจางงาน
สูงขึ้น เศรษฐกิจเจริญเติบโต ระบบนี้จึงสามารถแกไขปญหาเร่ืองดุลการชํ าระเงินไดในขณะเดียว
กันก็สามารถรักษาความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได

2) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวน้ี รัฐบาลไมตองคํ านึงถึงปริมาณทุนสํ ารองเงิน
ตราแตอยางใด เพราะคาของเงินทองถิ่นไมไดก ําหนดเทียบคากับเงินตราสกุลหลักหรือทองคํ า
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ขอเสีย
1) ทํ าใหเกิดการเก็งกํ าไรในอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมกอใหเกิดเสถียรภาพ กลาวคือ ภายใต

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว  การคาดการณของนักเก็งกํ าไรมีโอกาสผิดพลาด ดั งนั้น  
การเก็งกํ าไรอาจทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนมากขึ้นและตลาดเงินตราตางประเทศไมมีเสถียร
ภาพ เชน นักเก็งกํ าไรที่ทํ าการซื้อเงินตราหรือหลักทรัพย เมื่อมีราคาแพงก็จะสงผลใหราคาของเงิน
ตราหรือหลักทรัพยนั้นยิ่งแพงขึ้น และนํ าเงินตราหรือหลักทรัพยออกจํ าหนายเมื่อราคาถูกลงจะสง
ผลใหราคาเงินตราหรือหลักทรัพยนั้นยิ่งถูกลงไปอีก การกระทํ าดังกลาวจะทํ าใหสถานการณใน
ตลาดเงินตราตางประเทศปนปวนและทรุดหนักกวาที่เปนอยู

2) ทํ าใหระบบการเงินระหวางประเทศขาดเสถียรภาพ เกิดความไมแนนอนในอัตรา
แลกเปลี่ยน สงผลใหเกิดความเสี่ยงในการดํ าเนินธุรกิจภายใตตลาดการเงินระหวางประเทศ ทํ าให
การคาระหวางประเทศไมสามารถดํ าเนินนโยบายไดอยางราบร่ืน

3) การใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวปรับปริมาณการนํ าเขาสงออกอาจไมประสบความ
สํ าเร็จ เพราะความยืดหยุนของสินคาแตละชนิดมากนอยไมเทากัน กลาวคือ ถาความยืดหยุนของสิน
คาตอราคามีนอย การลดลงของคาเงินจะไมทํ าใหปริมาณการสงออกเพิ่มขึ้นเทาใดนัก ดังนั้น การจะ
ใช  อั ต ร าแลก เปลี่ ยน เป น ตัวป รับดุ ลการชํ  าระ เ งินก็ อ าจไม ประสบความสํ  า เ ร็ จได    
ในทํ านองเดียวกัน ถาสินคาที่นํ าเขาเปนสินคาจํ าเปน เชน สินคาประเภททุน การลดคาเงินทองถิ่น
ก็อาจไมทํ าใหการนํ าเขาลดลง เพราะสินคาที่จํ าเปนตอการผลิตแมวาราคาจะสูงขึ้น (จากอัตราแลก
เปลี่ยน) ผูผลิตก็ยังคงตองซื้อเพื่อทํ าการผลิต

4) ผลตอบรรยากาศการลงทุน การลงทุนในโครงการใหญที่จะตองขอกูจากตางประเทศ
หรือเปนกิจการตางประเทศที่จะมาลงทุนในประเทศอื่น ระยะเวลาของโครงการยาว การชํ าระเงิน
ตน และดอกเบี้ยหรือการสงผลกํ าไร เงินปนผลกลับประเทศเจาของเงินทุนก็จะทํ าใหไมทราบคาแน
นอน ดังนั้น ถาความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยนมีมาก ผูใหกูหรือเจาของกิจการที่จะไปลงทุนตาง
ประเทศก็ย อมต องการผลประโยชน ที่สูง  เพื่อให คุ มกับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจาก
อัตราแลกเปลี่ยน

5) ในภาวะที่เศรษฐกิจตกต่ํ าทั่วโลก ประเทศที่ขาดดุลการชํ าระเงิน อาจเกิดการแขงขัน
กันลดคาเงินของตนเพื่อใหการสงออกเพิ่มขึ้นในตลาดโลก ซึ่งจะทํ าใหขาดเสถียรภาพใน
อัตราแลกเปลี่ยน

อยางไรก็ตาม ในความเปนจริงแลวยังมีประเทศอีกหลายประเทศที่รัฐบาลพยายามที่จะ
รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในชวงที่เหมาะสมโดยการแทรกแซงในตลาดปริวรรตเงินตรา
ดวยกลไกของรัฐบาล คือ ธนาคารกลางเขาทํ าการซื้อขายเงินตราตางประเทศเพื่อลดความไมแน
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นอนในอัตราแลกเปลี่ยนอันเกิดจากระบบลอยตัวเสรี เพราะวาการเปลี่ยนแปลงในทันทีทันใดของ
คาเงินอาจกอใหเกิดความเสียหายได นอกจากนี้ ความไมแนนอนในอัตราแลกเปลี่ยนอาจสงผลให
ประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจในการเก็บภาษีการคา และการลงทุนระหวางประเทศลดลงดวย ประเทศ
หลายๆ ประเทศที่ปลอยใหคาเงินลอยตัวจึงพยายามที่จะใชการแทรกแซงของธนาคารกลางเพื่อจะ
ลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน โดยระบบการจัดการอัตราแลกเปลี่ยนดวยวิธีนี้เรียกวา ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ

3.1.3. ระบบการจัดการภมูิภาคเปาหมาย (Target-Zone Arrangement System)
ภายใตระบบนี้ประเทศตางๆ พยายามที่จะปรับปรุงนโยบายทางเศรษฐกิจของแตละ

ประเทศเพื่อที่จะรักษาอัตราแลกเปลี่ยนของตนใหสามารถเคลื่อนไหวขึ้นลงไดในขอบเขตที่แน
นอนภายใตขอตกลงหรือสัญญาที่ไดทํ าไว ซึ่งก็คือ อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ นั่นเอง โดยตัวอยางของ
ระบบการเงินแบบนี้ คือ ระบบการเงินยุโรป (European Monetary System: EMS)

การดํ าเนินการจัดต้ังระบบการเงินยุโรปไดถูกพิจารณาอยางจริงจังในการประชุมคณะ
รัฐมนตรียุโรปที่โคเฮน เมื่อเดือนเมษายน พ.ศ. 2521 และในการประชุมที่เบรเมน เมื่อวันที่ 6-7 
กรกฎาคม พ.ศ. 2521 โดยคณะรัฐมนตรีประชาคมยุโรปไดมีมติรับขอเสนอเกี่ยวกับการจัดต้ังระบบ
การเงินยุโรปใหมตามแผนของประเทศฝรั่งเศสและเยอรมัน (Franco-German Plan) ซึ่งมีวัตถุ
ประสงคเพื่อสรางเสถียรภาพใหกับอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศสมาชิก และเปนการสนับสนุนการ
ดํ าเนินนโยบายดานตางๆ ของประชาคมยุโรป โดยเฉพาะนโยบายเกษตรรวม (Common 
Agricultural Policy: CAP) อีกทั้งยังเปนหลักประกันความตอเนื่องความสํ าเร็จของการเปนตลาด
รวมซึ่งอยูบนพื้นฐานของการเคลื่อนยายสินคาและบริการ แรงงาน และเงินทุนอยางเสรี โดยมีเคา
โครงดังตอไปนี้ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2522: 115-119)

1) ใหกํ าหนดหนวยเงินตราแหงยุโรป (European Currency Unit: ECU) ขึ้นใชแทน 
European Unit of Account หรือ EUA ที่ใชเปนหนวยลงบัญชีอยูในประชาคมยุโรป โดยเพิ่มหนาที่
และบทบาทพิเศษนอกเหนือไปจากที่เปนอยูและมุงหวังใหกลายเปนเงินสํ ารองระหวางประเทศ 
(reserve asset)

2) ใหกํ าหนดกฎเกณฑจํ ากัดการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลตางๆของ
ประเทศสมาชิกใหอยูภายใตขอบเขตการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดขึ้น

3) ใหกองทุนความรวมมือทางการเงิน (European Monetary Cooperation Fund: 
FECOM) ซึ่งต้ังขึ้นเมื่อป พ.ศ. 2516 สนับสนุนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของประชาคมยุโรป เปนผู
จัดใหสินเชื่อแกสมาชิกเพื่อใชในการแทรกแซงในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเพื่อปองกัน
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ไมใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวรุนแรงมากเกินไป และนอกจากจะทํ าหนาที่เปนตัวกลางในการ
แลกเปลี่ยนเงินตรา (swap) ระหวางสมาชิกแลว กองทุนนี้จะรับเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศที่
สมาชิกสงสมทบดวย

ระบบการเงินยุโรปมีรายละเอียดที่สํ าคัญที่อาจถือไดว าเป นหัวใจของระบบอยู   
2 ประการ คือ (สีหราช, 2537: 101-115)

1. หนวยเงินตรายุโรป (European Currency Unit: ECU) จัดเปนเงินตราผสม 
(composite currency) โดยที่สวนผสมของเงินตางๆ ที่ประกอบเปน ECU มาจากสกุลเงินของ
ประเทศในกลุมยุโรปที่ถูกนํ ามาถวงนํ้ าหนักแบบตะกราเงิน โดยพิจารณาตามรายได และการคาของ
แตละประเทศและความสํ าคัญของสกุลเงินแตละสกุลที่มีสวนเปนเงินทุนระยะสั้นในตลาดยุโรป
เปนสํ าคัญ ซึ่งเปนการสะทอนถึงการเปรียบเทียบความแข็งแกรงทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ใน
ประชาคมยุโรป และเปนตัวเทียบคาสํ าหรับกลไกดานอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวบงชี้ความเบี่ยงเบน
ของอัตราแลกเปลี่ยน เปนตัวเปรียบเทียบคาทั้งในดานการแทรกแซงและกลไกดานเครดิต เปน
หนวยเงินสํ าหรับการชํ าระหนี้ระหวางธนาคารและเจาหนาทางการเงินภายในประชาคมยุโรป และ
เปนหนวยในทางบัญชีและเปนทรัพยสินสํ ารองสํ าหรับประเทศสมาชิกตางๆ ของระบบการเงินยุ
โรป

2. กลไกอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate machanism) สามารถกํ าหนดได ดังนี้
2.1 กลไกอัตราแลกเปลี่ยนถือไดวาเปนหัวใจของระบบการเงินยุโรป โดยเงินตราทุก

สกุลจะตองมีอัตรากลางเทียบกับ ECU โดยแตละอัตราจะถูกแสดงในรูปของหนวยเงินตราของแต
ละประเทศสมาชิกตอ ECU และอัตรากลางนี้จะเปนตัวกอใหเกิดอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดดุลยภาพ โดย
ที่ประเทศสมาชิกสามารถที่จะปรับอัตรากลางได แตจะตองไดรับความเห็นชอบเปนเอกฉันทจาก
ประเทศที่เขารวมในระบบการเงินยุโรปกอน และจากอัตรากลางนี้สามารถที่จะหาอัตราแลกเปลี่ยน
ไขวระหวางเงินตราของสองประเทศได

2.2 ใหมีโครงการแลกเปลี่ยนเงินตรา (revolving swap arrangement) ในรูปสินเชื่อ
ระยะสั้นไมจํ ากัดจํ านวนเพื่อใชในการแทรกแซงซึ่งจะตองชํ าระคืนภายใน  45 วัน หลังจากสิ้นเดือน
ที่ทํ าการแทรกแซง แตขยายเวลาไดอีก 3 เดือนในจํ านวนจํ ากัด เพื่อความสะดวกในการชํ าระหนี้ 
(settlement) และใหประเทศสมาชิกนํ าเงินทุนสํ ารองที่เปนทองคํ ารอยละ 20 และที่เปนดอลลาร
สหรัฐฯ รอยละ 2 มาฝากกับ FECOM โดยไดรับดอกเบี้ยเทากับอัตราดอกเบี้ยโดยเฉลี่ยของธนาคาร
กลางในประชาคมยุโรป (อัตราซื้อลดทางการ) ถวงนํ้ าหนักตามนํ้ าหนักใน ECU

ระบบการเงินยุโรปดังกลาวถือไดวา เปนระบบที่ไดสรางความมีเสถียรภาพทางการเงิน
ใหแกประเทศสมาชิกไดในระดับหนึ่งโดยมีสวนชวยในการเสริมสรางการลงทุนและการเจริญเติบ
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โตทางเศรษฐกิจในยุโรปใหขยายตัวเพิ่มมากขึ้น และจากความสํ าเร็จของระบบการเงินที่เกิดขึ้นใน
ระดับหนึ่งดังกลาว ถือไดวาเปนพื้นฐานที่สํ าคัญที่นํ ามาสูการจัดต้ังสหภาพเศรษฐกิจและการเงิน 
(Economic and Monetary Union: EMU) ซึ่งจะมีการใชเงินตรารวมกันเพียงสกุลเดียว คือ 
ยูโร

3.2 วิวัฒนาการระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทย
นบัต้ังแต พ.ศ.2498 จนถึงปจจุบัน ประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงการใชระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมาแลวหลายรูปแบบ แตละรูปแบบก็มีขอดีขอเสียแตกตางกันไปขึ้น
อยูกับวาในแตละชวงเวลาการกํ าหนดการใชอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความเหมาะสมมากนอยแคไหน 
ดังนั้น เพื่อความสะดวกในการศึกษาวิวัฒนาการของการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย 
จึงแบงระยะเวลาของการศึกษาออกเปน 6 ระยะ ตามลักษณะของระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชในแต
ละชวง ดังนี้

ระยะที่หน่ึง (พ.ศ. 2498-2506) : กอนกํ าหนดคาเสมอภาคเงินบาท
ระยะที่สอง (พ.ศ.2506-2521) : ระบบคาเสมอภาค
ระยะที่สาม (พ.ศ. 2521-2524) : ระบบอัตราแลกเปลี่ยนประจํ าวันรวมกัน
ระยะที่สี่ (พ.ศ. 2524-2527) : ทุนรักษาระดับฯ เปนผูกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน

ประจํ าวัน
ระยะที่หา (พ.ศ. 2527-2540) : ทุนรักษาระดับฯ เปนผูกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน

ประจํ าวันโดยผูกคาเงินบาทไวกับเงินสกุลสํ าคัญ
หลายสกุล

ระยะที่หก (พ.ศ. 2540- ปจจุบัน): ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการ
จัดการ

รายละเอียดของแตละระยะเวลา มีดังนี้

ระยะท่ีหนึ่ง (พ.ศ. 2498-2506): กอนกํ าหนดคาเสมอภาคเงินบาท
ประเทศไทยไดเขารวมเปนสมาชิกกองทุนการเงินระหวางประเทศในป พ.ศ. 2492 และ

ในฐานะประเทศสมาชิกประเทศไทยจึงมีพันธะที่จะตองประกาศคาเสมอภาคเงินบาท กลาวคือ
กํ าหนดคาของเงินบาทเทียบกับนํ้ าหนักของทองคํ าบริสุทธิ์ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
หรือบางคร้ังเรียกวาระบบคาเสมอภาค (par value system) แตเนื่องจากรัฐบาลในสมัยนั้นเห็นวา  
ในระยะเวลาดังกลาวฐานะทางการเงินและเงินสํ ารองระหวางประเทศยังไมมั่นคงแทจริง ประเทศ
ไทยจึงไดเลื่อนการกํ าหนดคาเสมอภาคของเงินบาทจนถึงป พ.ศ. 2506 และในป พ.ศ. 2498 รัฐบาล
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ไดตัดสินใจยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา  และไดมีการจัดต้ังทุนรักษาระดับ  
อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund) ขึ้น เพื่อทํ าการซื้อขายเงินตราตางประเทศในตลาด 
เพื่อปองกันการเคลื่อนไหวอันผิดปกติของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในตลาด และเพื่อให
อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพที่เหมาะสมกับเศรษฐกิจการเงินของประเทศ นอกจากนี้ ในการยกเลิก
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตราน้ันไดมีการตีราคาสินทรัพย ซึ่งประกอบขึ้นเปนทุนสํ ารองเงิน
ตราเสียใหม เพื่อใหมีราคาใกลเคียงกับคาที่แทจริงในทองตลาดมากขึ้น การเปลี่ยนแปลงครั้งนี้ไดสง
ผลใหทุนสํ ารองเงินตราในรูปเงินบาทเพิ่มขึ้น ทํ าใหทุนสํ ารองเงินตรามีมากเกินกวาเงินบาทที่ออก
ใช รัฐบาลจึงไดมีการโอนสวนเกินที่เปนเงินตราตางประเทศไปเปนสินทรัพยของทนุรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยน

สํ าหรับการซื้อขายเงินตราตางประเทศในตลาดเสรีนั้น ไมไดรับผลกระทบกระเทือนตอ
การเปลี่ยนแปลงครั้งนี้ เพราะอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินตราตางประเทศในตลาดเสรีสูง
กวาอัตราที่รัฐบาลตีราคาทุนสํ ารองเงินตราใหม เมื่อทางการไดยกเลิกนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
หลายอัตรา ทํ าใหการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกระทํ าในตลาดเสรีเทานั้น แตมีทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนคอยปองกันไมใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวผิดปกติ โดยเพิ่มอุปทานเงินตราตาง
ประเทศในเวลาที่ตลาดตองการมากหรือขาดแคลน และจะเพิ่มอุปสงคเงินตราตางประเทศเมื่อตลาด
มีเงินตราตางประเทศมากเกินความตองการ โดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะประกาศอัตรา
ซื้อและอัตราขายใหธนาคารพาณิชยทราบ

ระยะท่ีสอง (พ.ศ.2506-2521): ระบบคาเสมอภาค
ประเทศไทยไดเร่ิมกํ าหนดคาเสมอภาคเมื่อวันที่ 20 ตุลาคม พ.ศ. 2506 โดยประกาศให

คาเสมอภาคเงินหนึ่งบาทมีคาเทากับทองคํ าบริสุทธิ์หนัก 0.0427245 กรัม หรือเทียบคาเปน 20.80 
บาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2528: 10) และประเทศไทยมีหนาที่ที่จะ
ตองรักษาคาเสมอภาคไมใหเกินรอยละ 1 ตามขอตกลงเบรตตัน วูดส หนาที่ดังกลาวเปนหนาที่ของ
กองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่จะตองคอยซื้อเงินตราในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ
ของประเทศไทย ภายใตระเบียบของกองทุนการเงินระหวางประเทศโดยที่ประเทศสมาชิกสามารถ
เปลี่ยนแปลงคาเงินตราของเงินสกุลของตนใหแตกตางจากขอบเขตที่กองทุนรักษาระดับอัตราแลก
เปลี่ยนกํ าหนดไดก็ตอเมื่อมีปญหาในดุลการชํ าระเงิน

นับต้ังแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เปนตนมา เงินดอลลารสหรัฐฯไดเร่ิมมีบทบาทในกิจ
กรรมระหวางประเทศมากขึ้น เมื่อมีการจัดต้ังกองทุนการเงินระหวางประเทศขึ้น เงินดอลลาร
สหรัฐฯเปนเงินสกุลเดียวที่สามารถแลกเปนทองคํ าไดตามคาเสมอภาคที่ประกาศ ดังนั้น เงิน
ดอลลารสหรัฐฯ จึงถูกใชเปนสื่อกลางการคาของโลกมากขึ้น ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
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ดอลลารสหรัฐฯ กับเงินบาทจึงมีความสํ าคัญอยางยิ่งสํ าหรับเศรษฐกิจระหวางประเทศของไทยใน
ระยะหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เปนตนมา โดยคาเสมอภาคดังกลาวไดใชเร่ือยมาจนถึงวันที่ 9 
พฤษภาคม พ.ศ. 2515 จึงไดมีการเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคของเงินบาทและไดมีการเปลี่ยนแปลงคา
เสมอภาคอีกหลายคร้ังซึ่งสวนใหญเปนการเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคตามการเปลี่ยนแปลงของคา
เงินดอลลารสหรัฐฯ เปนหลัก

จนในป พ.ศ. 2516 เกิดวิกฤติการณนํ้ ามันขึ้นเปนคร้ังแรก ทํ าใหทางการสหรัฐอเมริกา
ตองประกาศลดคาเงินลงอีกรอยละ 10 เมื่อเทียบกับทองคํ า คือ จาก 38 ดอลลารสหรัฐฯ ตอทองคํ า
หนัก 1 ออนซ เปน 42 ดอลลารสหรัฐฯ ตอทองคํ า 1 ออนซ ในวันที่ 10 เมษายน พ.ศ. 2516 และ
ประเทศในกลุมอุตสาหกรรมหลัก ไดแก สวิตเซอรแลนด และประเทศญี่ปุน ก็ไดเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว ทางรัฐบาลไทยตองการที่จะรักษาคาเงินบาทไวที่ 20.80 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จึงไดประกาศเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคโดยลดคาเงินบาทลงรอยละ 10 เมื่อ
เทียบกับทองคํ า เทากับเปนการลดคาเงินในอัตราเดียวกับดอลลารสหรัฐฯ วัตถุประสงคในการลดคา
เงินบาทในครั้งนี้ก็เพื่อยับยั้งปญหาการขาดดุลการคาและปญหาการขาดดุลการชํ าระเงิน นอกจากนี้
ยังเปนการชวยใหสินคาไทยสามารถแขงขันกับตางประเทศได

หลังจากที่ประเทศไทยไดทํ าการลดคาเงินบาทในครั้งนี้ เงินสกุลสํ าคัญในยุโรปที่ใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวก็ไดมีคาสูงขึ้นเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ สงผลใหคาเงิน
บาทลดลงเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลตางๆ ที่ประเทศไทยคาขายดวย ทํ าใหสินคานํ าเขาจากตาง
ประเทศมีราคาแพงขึ้น ตนทุนการผลิตสูงขึ้น และคาครองชีพก็สูงขึ้นดวย ทั้งๆ ที่ฐานะดุลการคา
และดุลการชํ าระเงินของประเทศไมไดมีปญหามากนัก ดังนั้น ในวันที่ 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2516 รัฐ
บาลไทยจึงไดประกาศเพิ่มคาเงินบาทอีกรอยละ 4 เมื่อเทียบกับทองคํ า ในการกํ าหนดคาเสมอภาค
ใหมนี้ทางรัฐบาลไทยไดแจงตอกองทุนการเงินระหวางประเทศโดยขอใชสิทธิที่จะใหอัตราแลก
เปลี่ยนมีการเคลื่อนไหวในชวงที่กวางขึ้นดวย

ระยะท่ีสาม (พ.ศ. 2521-2524):ระบบอัตราแลกเปลี่ยนประจํ าวันรวมกัน
ระบบคาเสมอภาคที่ใชมาต้ังแตสงครามโลกครั้งที่ 2 จนถึงป พ.ศ. 2521 ถือไดวามีสวน

สํ าคัญในการชวยใหการคาระหวางประเทศตางๆ สามารถขยายตัวเพิ่มขึ้นในอัตราสูง ทั้งยังชวยให
ระบบการคาและการเงินระหวางประเทศเปนระบบที่คอนขางเสรี และทํ าใหระบบการเงินของโลก
มีเสถียรภาพเปนเวลานาน แตระบบคาเสมอภาคยังมีขอบกพรองอยูอีกหลายประการ จนทํ าใหเกิด
วิกฤติการณทางการเงินระหวางประเทศหลายครั้ง และนํ าไปสูการลอยตัวของเงินตราของหลาย
ประเทศ
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อยางไรก็ตาม กองทุนการเงินระหวางประเทศไดพยายามหาทางปฏิรูประบบการเงิน
ระหวางประเทศใหมีความยืดหยุนสอดคลองกับสถานการณที่เกิดขึ้นในแตละประเทศใหมากที่สุด 
เชน ในขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินระหวางประเทศ ฉบับแกไขคร้ังที่ 2 พ.ศ. 2521 ที่ยกเลิกคา
เสมอภาคที่ประเทศตางๆ ใชอยูอยางเปนทางการ และอนุญาตใหประเทศสมาชิกเลือกระบบ  
อัตราแลกเปลี่ยนแบบใดก็ไดตามความเหมาะสม

สํ าหรับประเทศไทย ไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากการกํ าหนดคา
เสมอภาคของเงินบาทเมื่อเทียบกับทองคํ าหรือเงินดอลลารสหรัฐฯ ไปเปนการกํ าหนดคาเงินบาท
โดยเทียบกับกลุมเงินสกุลตางๆ ของประเทศที่มีความสํ าคัญทางการคาและเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย (basket of currencies) การเปลี่ยนแปลงดังกลาวไดทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยมี
ความสอดคลองกับตางประเทศมากขึ้น และคาเงินบาทไมผูกพันกับคาเงินตราสกุลใดสกุลหน่ึงมาก
เกินไป นอกจากนี้ยังทํ าใหคาเงินบาทมีความยืดหยุนมากขึ้น และสามารถสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศโดยเฉพาะดุลการคาและดุลการชํ าระเงิน

ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไดยกเลิกวิธีการที่ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผู
กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนของการซื้อขายเงินตราตางประเทศกับธนาคารพาณิชยแตเพียงผูเดียว และ
ยกเลิกการเทียบคาเงินบาทกับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศที่สํ าคัญ เนื่องจากเห็นวาหลังจากที่ใช
ระบบผูกคาเงินบาทไวกับกลุมสกุลเงินที่สํ าคัญแลว แตระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศยังไม
คลองตัวพอที่จะปรับใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจและการเงินในระยะหนึ่งๆ ได ดังนั้น เพื่อปอง
กันการประกาศเปลี่ยนคาเงินบาทอยางเปนทางการซึ่งอาจมีผลกระทบตอความเชื่อมั่นในคาเงินบาท
ได   ประเทศไทยจึงหันมาใช ระบบอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งคล องตัวกว า  คือ  การกํ  าหนด  
อัตราแลกเปลี่ยนประจํ าวัน โดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนและธนาคารพาณิชยจะเปนผูรวม
กันกํ าหนดแทน เพื่อใหวิธีการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุนมากขึ้น และสามารถเปลี่ยน
แปลงไดอยางทันการ และสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงทางสถานการณเศรษฐกิจการเงินทั้งภาย
ในและภายนอกประเทศ วิธีการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจํ าวัน (daily exchange rate fixing) นี้
เร่ิมใชต้ังแตวันที่ 1 พฤษภาคม พ.ศ. 2521

ระยะท่ีสี่ (พ.ศ. 2524-2527): ทุนรักษาระดับฯเปนผูกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจํ า
วัน

ในชวงป พ.ศ. 2524 อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯ ที่กํ าหนดโดย
วิธีการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจํ าวัน มีแนวโนมวาคาเงินบาทมีคาลดลงเมื่อเทียบกับเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ปจจัยที่ทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวไปในทิศทางดังกลาว ไดแก
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1) คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลสํ าคัญตางๆ ตาม
ระบบการรักษาคาเงินบาทใหมีเสถียรภาพเมื่อเทียบกับกลุมเงินหลายสกุล จึงทํ าใหตองมีการปรับคา
เงินบาทใหต่ํ าลงเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ

2) ดุลการชํ าระเงินของประเทศไทยมีแนวโนมขาดดุลมากขึ้น อันเนื่องมาจากการสง
ออกที่ลดลงและมีเงินทุนเคลื่อนยายออกนอกประเทศจํ านวนมาก เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตาง
ประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ

ดังนั้น ในชวงป พ.ศ. 2524 ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจึงตองเขาไปแทรกแซง
ตลาดเงินตราตางประเทศอยางมาก เพื่อพยุงคาเงินบาทไวใหมีเสถียรภาพ โดยเมื่อวันที่ 12 
พฤษภาคม ไดมีการประกาศลดคาเงินบาทลงรอยละ 1.07 หรือจาก 20.775 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
เปน 21 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และคร้ังที่ 2 เมื่อวันที่ 15 กรกฎาคม ไดมีการประกาศลดคาเงินลง
อีกรอยละ 8.7 เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ หรือจาก 21 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปน 23 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ทั้งนี้เพื่อไมใหคาเงินบาทแข็งเกินความเปนจริงเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลอ่ืน พรอม
กันนั้นก็ไดยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนประจํ าวันไป

หลังจากนั้น ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไดใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทสํ าหรับการ
ซื้อขายกับธนาคารพาณิชยคงที่ในระดับ 23 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ตลอดมาจนถึงปลายป 
พ.ศ. 2527 ขณะเดียวกันทางการก็ไดพยายามรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทเพื่อเสริมสรางความ
เชื่อมั่นระบบอัตราแลกเปลี่ยนและตลาดเงินตราตางประเทศ

ระยะท่ีหา (พ.ศ. 2527-2540): ทุนรักษาระดับฯ เปนผูกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจํ า
วันโดยผูกคาเงินบาทไวกับเงินสกุลสํ าคัญหลายสกุล

หลังจากที่คงอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไวต้ังแตเดือนกรกฎาคม  
พ.ศ. 2524 รวมเปนเวลาประมาณ 3 ป ซึ่งเปนสาเหตุใหคาเงินบาทตองมีการเปลี่ยนแปลงตามคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ตลอดเวลา ในชวงต้ังแตกลางป พ.ศ. 2527 พบวา คาเงินบาทมีคาเพิ่มขึ้นอยางรวด
เร็วเมื่อเทียบกับคาเงินสกุลที่สํ าคัญที่เปนคูคากับประเทศ สาเหตุมาจากการที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯ
เพิ่มคาขึ้นอยางตอเนื่องตลอดเวลา ดังนั้น ทางการจึงไดพิจารณาวาระบบการเงินที่ใชอยูในปจจุบัน
เปนระบบที่ไมมีความเหมาะสมกับสถานการณทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เพราะการที่ผูกคาเงิน
บาทไวกับดอลลารสหรัฐฯ ทํ าใหคาเงินบาทมีคาเปนไปตามคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งไมสอดคลอง
กับภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย ดังนั้น ในวันที่ 2 พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 ทางการจึงไดประกาศ
ใหมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหมเปนระบบอิงคาเงินบาทไวกับเงินสกุลสํ าคัญหลาย
สกุล หรือระบบตะกราเงิน (basket of currencies) อีกคร้ังหนึ่งหลังจากที่เคยใชแลวในชวงสั้นๆ ใน
ป พ.ศ. 2521 โดยที่สามารถระบุสาระสํ าคัญได 2 ประการ ดังนี้
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1) ปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนระบบที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุมสกุลเงินของ
ประเทศคูคาที่สํ าคัญของไทย แทนที่จะผูกคาเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯ เพียงสกุลเดียวและใหทุน
รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูที่กํ าหนดอัตรากลางในการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ ในการซื้อ
ขายกับธนาคารพาณิชย

2) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหมนี้ จํ าเปนที่จะตองมีการปรับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
บาทกับดอลลารสหรัฐฯ ใหมีความเหมาะสม ดังนั้น ในวันที่ 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 ทางการได
ประกาศกํ าหนดอัตรากลางขึ้นใหม โดยกํ าหนดใหคาเงินบาทมีคาเทากับ 27 บาทตอหนึ่งดอลลาร
สหรัฐฯ เทากับวาประเทศไทยไดประกาศลดคาเงินบาทลงอีกรอยละ 14.8 เมื่อเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐฯ

ในการดํ าเนินการเพื่อรักษาเสถียรภาพของเงินบาทตามระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่
ปรับปรุงใหมนี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งเปนเงินสกุลแทรกแซงทุกวันโดยคํ านึงถึงปจจัยสํ าคัญ 3 ประการ ดังนี้

1) คาเฉลี่ยของเงินสกุลตางๆ ของประเทศที่เปนคูคาสํ าคัญของประเทศไทย ซึ่งเปน
สกุลเงินที่อยูในตะกรา (basket) ของสกุลเงินที่นํ ามาสรางเปนดัชนีคาเงินบาท
2) ปริมาณการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ ในตลาดแตละวันที่ผานมา
3) ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะดานสงออกและนํ าเขา และระดับราคาสินคา
ในประเทศ
นับต้ังแตมีการปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2527 

ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไดกํ าหนดอัตราการซื้อขายเงินสกุลตางๆ ตามลักษณะของระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนใหม คือ อัตรากลางการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ ระหวางทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนกับธนาคารพาณิชยไดมีการเปลี่ยนแปลงทุกวันเพื่อใหคาเงินบาทมีเสถียรภาพเมื่อ
เทียบกับเงินตราสกุลสํ าคัญ

ระยะท่ีหก (พ.ศ. 2540- ปจจุบัน): ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ
(วิจักษณ ศิริแสร, 2541: 60-63)

นับต้ังแตไดมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินมาตั้งแตวันที่ 5 พฤศจิกายน 
พ.ศ. 2527 โดยกํ าหนดคาเงินบาทเทียบกับกลุมเงินตราของประเทศคูคาที่สํ าคัญ โดยทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนเปนผูประกาศอัตรากลางระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯ และทํ าการซื้อขาย
เงินดอลลารสหรัฐฯ กับธนาคารพาณิชยตามอัตราที่กํ าหนดนั้น ระบบดังกลาวไดทํ าใหเงินบาทเปน
เงินสกุลที่มีเสถียรภาพมากที่สุดสกุลหน่ึงในชวงเวลาที่ผานมา ซึ่งเอ้ืออํ านวยใหการคาและการลง
ทุนขยายตัวอยางรวดเร็ว สงผลใหเศรษฐกิจไทยมีอัตราการเติบโตในระดับสูง
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อยางไรก็ตาม ต้ังแตป พ.ศ. 2538 เปนตนมา เศรษฐกิจของประเทศไทยไดเร่ิมมีปญหา
ทางดานเสถียรภาพ อัตราเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เพิ่มสูงขึ้น ทางการจึงไดดํ าเนิน
นโยบายการเงินการคลังอยางระมัดระวังเพื่อชะลอการใชจายของระบบเศรษฐกิจภายใตกรอบของ
การรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท แนวนโยบายดังกลาวไดสงผลใหเสถียรภาพของเศรษฐกิจของ
ประเทศทั้งอัตราเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดปรับตัวดีขึ้น แตมาตรการดังกลาวรวมทั้ง
ภาวการณสงออกที่ตกต่ํ าและเงินทุนไหลเขาที่ชะลอตัวลงทํ าใหระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลงคอนขาง
มาก สวนทางดานการเงินนั้น อัตราดอกเบี้ยในประเทศยังคงอยูในระดับสูง ประกอบกับระบบ
สถาบันการเงินประสบปญหาหนี้เสียและตนทุนทางการเงินที่สูงขึ้น ทํ าใหเกิดขอจํ ากัดในการขยาย
ตัวของสินเชื่อและการประกอบธุรกิจภาคเอกชน สถานการณดังกลาวทํ าใหมีการเรียกรองกันอยาง
กวางขวางใหผอนคลายนโยบายการเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ซึ่งปจจัยน้ีไดทํ าใหเกิดการเก็งกํ าไรใน
คาเงินบาทจากการคาดคะเนวาทางการอาจจะใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเคร่ืองมือในการแกไขปญหา
เศรษฐกิจเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศสามารถปรับลดลงได

อยางไรก็ตาม ปรากฏวามีการเก็งกํ าไรในคาเงินบาทเกิดขึ้นอยางตอเนื่องต้ังแตตนป 
พ.ศ. 2540 ซึ่งทางการไดเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศเพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท
ตามความจํ าเปน การเก็งกํ าไรไดรุนแรงขึ้นในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2540 ถึงแมวาทางการจะ
สามารถยุติการเก็งกํ าไรในตางประเทศลงได แตภายในประเทศกลับมีขาวลือการลดคาเงินบาทและ
มีการวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนกันอยางกวางขวางและตอเนื่อง จนทํ าใหธุรกิจเอกชน
ขาดความเชื่อมั่นตอคาเงินบาท

จากสถานการณและเหตุผลดังกลาวขางตน กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศ
ไทยจึงไดปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 จากระบบตะกราเงินมา
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ (managed float) นับวาเปนการปรับไปสูระบบ
ใหมที่จะเปนประโยชนตอเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว และมีความสอดคลองกับภาวะแวด
ลอมทางเศรษฐกิจการเงินโลกที่เปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ตลอดจนเพื่อรองรับกับระบบเศรษฐกิจ
ไทยที่มีความสลับซับซอนและเชื่อมโยงกับตางประเทศมากขึ้นจากการเปดเสรีทางการคา การเงิน 
และการลงทุน

ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการนี้ คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินตรา
สกุลตางๆ จะถูกกํ าหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงคและอุปทานของตลาดเงินตราในประเทศและ
ตางประเทศ ซึ่งสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้นลงไดตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารแหง
ประเทศไทยสามารถเขาซื้อขายเงินตราตางประเทศในตลาดไดตามความจํ าเปนเพื่อใหบรรลุเปา
หมายนโยบายเศรษฐกิจ
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