
บทที่ 4 
 

ระบบปริวรรตเงินตรา 
 

4.1 วิวัฒนาการของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศ 
 
 นับต้ังแตเร่ิมมีการคาขายแลกเปล่ียนสินคาเกิดข้ึน  มนุษยไดพยายามประดิษฐคิดคนส่ือ
ตาง ๆ ท่ีจะนํามาใชในการชําระราคาสินคาระหวางกัน  โดยในระยะเร่ิมแรกนั้น  ไดใชวัสดุท่ีหาได
จากธรรมชาติเปนสวนใหญ  เชน  เปลือกหอย  และเบ้ียดนิเผา  เปนตน  ในระยะตอมาไดมีการ
เปล่ียนแปลงและพัฒนามาใชโลหะมีคา  เชน  เงินและทองคําแทน  จนถึงปจจุบันนี้  ไดมีการใช
เงินตราท่ีเปนธนบัตรและเหรียญกษาปณอยางแพรหลาย  โดยในแตละประเทศจะมีสกุลเงินตรา
เปนของตนเอง  เพื่อใชเปนส่ือในการถายโอนอํานาจซ้ือระหวางประชาชนในประเทศ  เม่ือคาขาย
ภายในประเทศมีการขยายตัวและพัฒนาไปเปนการคาขายระหวางประเทศ  ท่ีจะตองมีการตกลงกนั
ในเร่ืองอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  เพื่อถายโอนอํานาจซ้ือระหวางประเทศ  จึงเกิดเปนความจําเปนท่ี
จะตองสราง  ระบบการเงินระหวางประเทศ (International Monetary System) ข้ึน เพื่อใหสามารถ
คํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศและสามารถอํานวยความสะดวกแกการคาและการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ  ตลอดจนเอ้ืออํานวยตอการปรับตัวของดุลการชําระเงิน             
(Balance of Payments :  BOPs) ของประเทศได  นอกจากนี ้ ระบบการเงินระหวางประเทศยังหมาย
รวมถึง  เคร่ืองมือทางการเงิน  สถาบันการเงิน  และระเบียบกฎเกณฑตาง ๆ ท่ีจะสามารถทําใหเกิด
การเช่ือมโยงระหวางตลาดภายในประเทศ  กับตลาดเงิน  (Money Market) และตลาดปริวรรต
เงินตราตางประเทศ  (Foreign Exchange Market) ของโลกได 
 

ท้ังนี้  อาจกลาวไดวา  ระบบการเงินระหวางประเทศในโลกยุคใหม  ไดเร่ิมตนข้ึน  เม่ือเกิด
การปฏิวัติอุตสาหกรรมในประเทศอังกฤษ  ราวคริสตศตวรรษท่ี  19 และตอมา ไดแพรหลายไปยงั
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ประเทศตาง ๆ  ในภูมิภาคยุโรป  การปฏิวัติอุตสาหกรรมในคร้ังนั้น  ไดทําใหปริมาณของ
ธุรกรรมการคาระหวางประเทศเพ่ิมสูงข้ึนอยางมาก  จึงมีความจําเปนท่ีจะตองจดัต้ังระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศ  ท่ีเปนมาตรฐานและเปนท่ียอมรับกนัโดยท่ัวไป  เพื่ออํานวยความสะดวกใหแก
การคาระหวางประเทศ  ในระยะตอมา  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศ  ไดมีการพฒันาไปตาม
สภาวะเศรษฐกิจและการเงินของโลก  ท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา  ท้ังนี ้ สามารถสรุป
ววิัฒนาการ ของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในชวงระยะเวลาตาง ๆ  ไดดังนี้  คือ 

 
4.1.1 ระบบมาตรฐานทองคํา (The Gold Standard: ป ค.ศ. 1876-1913) 
การปฏิวัติอุตสาหกรรมท่ีเกดิข้ึนในประเทศอังกฤษ  ในราวตนคริสตศวรรษท่ี  19 ไดชวย

พัฒนากระบวนการผลิตสินคาใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน  จากเดิมท่ีใชแรงงานคนเปนหลัก   มาเปน
การใชเคร่ืองจกัรกลมากข้ึน  และสามารถผลิตสินคาไดคราและมาก ๆ  (Mass Production)  ดวย
ตนทุนท่ีตํ่าลงประเทศอังกฤษจึงมีศักยภาพในการผลิตสูง  จนสามารถสงสินคาออกขายไดท่ัวโลก 
สงผลใหดุลการคากับตางประเทศเกนิดุลจํานวนมหาศาล  และประเทศมีเงินออมมากกวาความ
ตองการลงทุนภายในประเทศ  ดังนั้น  ประเทศอังกฤษจึงเร่ิมมองหาโอกาสในการนําเงินไปลงทุน
นอกประเทศ  ซ่ึงนับเปนจุดเร่ิมตนของการลงทุนระหวางประเทศ  (International Investment) โดย
วาณิชนกร (Merchant  Bankers) ไดเร่ิมออกหุนสามัญและหุนกู  เพื่อระดมเงินไปลงทุนในทวิป 
อเมริกา  ประเทศแอฟริกาใต  อารเจนตินา  และในอีกหลายประเทศท่ีเปนเมืองข้ึนของอังกฤษ 

ตอมา  การปฏิวัติอุตสาหกรรมไดแพรหลายเขา  ไปยังประเทศตาง ๆ  ในภูมิภาคยุโรป  ทํา
ใหประเทศเหลานั้น  สามารถสงสินคาท่ีผลิตไดเกินความตองการบริโภคภายในประเทศ  ไปขายยัง
ประเทศอ่ืนมากข้ึนเชนเดียวกัน  การคาระหวางประเทศและสภาวะเศรษฐกิจในภูมิภาคยุโรป   จึงมี
การขยายตัวและเจริญรุงเรืองอยางรวดเร็ว  สงผลใหความตองการในเงินตราสกุลหลักเดิมข้ึนตาม
ไปดวย  ท้ังนี้  เงินตราสกุลหลักท่ีมีเสถียรภาพมากท่ีสุดในยุคนั้น  คือ  เงินสกุลปอนดของอังกฤษ 
เนื่องจากเปนสกุลเงินท่ีหนนุไวดวยทองคําบริสุทธ์ิ  ตามระบบมาตรฐานทองคําท่ีประเทศอังกฤษ
เร่ิมใชต้ังแตป ค.ศ. 1821 ระบบนี้ไดสรางความเช่ือม่ันใหแกผูถือเงินสกุลปอนดอยางมาก เนื่องจาก
ประชาชนท่ีถือครองเงินปอนด สามารถนําเงินนั้นไปแลกเปนทองคําบริสุทธ์ิ กับธนาคารกลางของ
ประเทศอังกฤษ (Bank of England) ไดตามน้ําหนกัท่ีกําหนดไวคงท่ีตลอดเวลา การบริหารคาเงิน
ปอนดของประเทศอังกฤษ ภายใตระบบมาตรฐานทองคํานี้ เปนไปอยางมีประสิทธิภาพเร่ือยมา จน
ประเทศหลัก ไดทยอยประกาศใชระบบนีต้ามประเทศอังกฤษ ในชวงปลายคริสตศตวรรษท่ี 19 

ภายใตระบบมาตรฐานทองคํา  ท่ีมีการประกาศใชอยางแพรหลายในราวป ค.ศ. 1876 นั้น 
ไดกําหนดใหแตละประเทศประกาศคาเสมอภาค (Par Value) โดยการเทียบคาเงินตราสกุลของ
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ประเทศตนตอน้ําหนกัทองคําหนึ่งทรอยเอานซ เพื่อใชเปนมาตรฐานในการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินตราสกุลตาง ๆ ตัวอยางเชน 

 
ประเทศสหรัฐอเมริกา   ประกาศคาเสมอภาคเทากับ   $20.6700 / ทรอยเอานซ 
ประเทศอังกฤษ   ประกาศคาเสมอภาคเทากับ  £4.2474/ทรอยเอานซ 

 
เม่ือตองการคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินตราสองสกุล  สามารถทําไดโดยการ

หาอัตราสวนของเงินตราสองสกุล  จากน้ําหนักทองคําท่ีเทากัน  เชน  อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงิน
สกุลดอลลาร  สรอ.  ตอเงินสกลุปอนดเทากับ 

$20 6700/ ทรอยเอานซ 
                                                          =  $4.86651/£ 

 £4.2474/ ทรอยเอานซ 
 

นอกจากนี ้ ระบบมาตรฐานทองคําไดกําหนดใหประเทศตาง ๆ  ตองรักษาระดับทุนสํารอง
ท่ีเปนทองคํา  ใหเพยีงพอกับจํานวนธนบัตรท่ีประเทศพิมพออกมาใช  เพื่อเปนการรักษาเสถียรภาพ
ของคาเงินในประเทศนั้น ๆ  ตัวอยางเชน  ประเทศสหรัฐอเมริกา ไดประกาศคาเสมอภาคท่ี $20.67 
ตอทองคําหนกัหนึ่งทรอยเอานซ ดังนั้น ถาประเทศสหรัฐกอเมริกาตองการพิมพธนบัตรออกใชเปน
เงินจํานวน 20.67 ลานดอลลารสรอ.  ประเทศจะตองมีปริมาณทองคําสํารองอยูในคลัง 1 ลานทรอย
เอานซ เพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของระบบมาตรฐานทองคํา  

ระบบมาตรฐานทองคํานี ้ ไดมีสวนชวยอํานวยความสะดวกใหกับการคาระหวางประเทศ 
และไดชวยสรางความม่ันคงใหแกระบบเศรษฐกิจโลกมาเปนเวลาหลายทศวรรษ  จนกระท่ังเกดิ
สงครามโลกคร้ังท่ี  1 ข้ึนในป ค.ศ. 1913 ระบบมาตรฐานทองคําจึงไดลมสลายลง 
 
 4.1.2 ชวงระหวางสงครามโลก (The Inter-war Years: ป ค.ศ. 1914-1944) 

ในชวงสงครามโลกคร้ังท่ี  1  ประเทศตาง ๆ  ไดนําทองคําซ่ึงเคยใชเปนทุนสํารองหนุนคา
เงินตราของประเทศตน  ออกมาใชเพื่อกิจการสงคราม  เชน  การซ้ืออาวุธสงครามและยุทธปจจัย
ตาง ๆ  นอกจากนี้ภาวะสงครามไดทําใหการทําเหมืองทองคําในบริเวณตาง ๆ  ท่ัวโลกยุดชะงักลง 
และการเคล่ือนยายทองคําจากแหลงตาง ๆ  ไมสามารถทําไดโดยสะดวกเหมือนในอดีต  จึงทําให
เกิดภาวะการขาดแคลนทองคําข้ึนในโลก  การที่ประเทศตาง ๆ  ไมสามารถรักษาปริมาณทุนสํารอง
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ท่ีเปนทองคํา  ใหเพยีงพอตอการรักษาเสถียรภาพเงินตราสกุลของตนได  จึงเปนสาเหตุหลักท่ีทําให
ระบบมาตรฐานทองคํา  ไมไดรับความเช่ือถือเหมือนชวงกอนเกดิสงครามโลก 

ในระหวางสงครามโลกคร้ังท่ี  1  ถึงชวงตนทศวรรษท่ี  1920s  ไดมีการอนุญาตใหเงินตรา
สกุลตาง ๆ สามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดในชวงท่ีคอนขางกวางกวาเดมิ  อยางไรก็ตาม  การปลอย
ใหคาเงินสกุลตาง ๆ  มีความยืดหยุนมากข้ึนนี ้ กลับเปนผลเสียมากกวา  เนื่องจากไดสรางความไมมี
เสถียรภาพใหกับระบบปริวรรตเงินตรามากข้ึน  กลาวคือ  นักเก็งกําไรระหวางประเทศ  ยิ่งมีโอกาส
สรางแรงกดดนัเงินตราสกุลออน  ใหออนคาลงไปเร่ือย ๆ  ในขณะที่เงินตราสกุลแข็ง  กลับมีคาท่ี 
แข็งเกินความเปนจริง  นอกจากนีภ้าวะสงคราม  ยังไดทําใหปริมาณการคาระหวางประเทศ  ลดลง
มากและอยางตอเนื่อง  จนเขาสูสภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าคร้ังใหญ  (Great  Depression) ท่ัวโลกในราว
ทศวรรษท่ี 1930s 

อยางไรก็ตาม  ไดมีความพยายามหลายคร้ังในการนําระบบมาตรฐานทองคํากลับมาใชใหม 
โดยประเทศสหรัฐอเมริกาไดนํากลับมาใชในป ค.ศ. 1919 สวนประเทศอังกฤษและฝร่ังเศสไดนํา
กลับมาใชในป ค.ศ. 1925  และ ค.ศ. 1928  ตามลําดับ  แตเนื่องจากสภาวะเศรษฐกจิโลกได
เปล่ียนแปลงไปอยางมากจึงทําใหไมสามารถหาจุดดุลยภาพใหม  ภายใตระบบมาตรฐานทองคําได
อีก  อยางไรกต็าม  ประเทศสหรัฐอเมริกาไดพยายามดดัแปลงระบบมาตรฐานทองคําอีกคร้ังหนึ่งใน
ป ค.ศ. 1934  โดยประกาศลดคาเงินดอลลาร  สรอ.  ลงจาก  $20.67  ตอทองคําหนักหนึ่งทรอย
เอานซ  เม่ือกอนหนาสงครามโลกคร้ังท่ี  1  เปน  $35.00  ตอทองคําหนักหนึ่งทรอยเอานซ  แต
อัตรานี้เปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชกับธนาคารกลางของประเทศตาง ๆ  เทานั้น  มิไดนาํมาใชกับ
ประชาชนท่ัวไป 

หลังจากสงครามโลกคร้ังท่ี  1  ส้ินสุดลงไปเพียงไมกี่ป  ไดเกดิเหตุการณวุนวายระหวาง
ประเทศตาง ๆ  ในภูมิภาคยุโรปข้ึนอีกคร้ังหนึ่ง  จนกระทั่งลุกลามกลายเปนสงครามโลกคร้ังท่ี 2  ท่ี
มีระยะเวลายาวนาน  และสรางความเสียหายใหแกประชาคมโลก  มากกวาสงครามโลกคร้ังท่ี 1 
หลายเทา สงครามโลกคร้ังท่ี  2  นี้  ไดสงผลกระทบคอนขางรุนแรงตอระบบเศรษฐกจิโลก  โดย
กอใหเกิดปญหาสภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าท่ัวโลก  ปญหาเงินเฟออยางรุนแรงในประเทศตาง ๆ 
ตลอดจนปญหาการตกตํ่าลงของระดับการผลิตสินคาของโลก  ปญหาดังกลาวขางตน  เปนผลใหไม
สามารถหาจุดดุลยภาพในระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศไดอีกตอไป  สภาวการณดังกลาวได
ดําเนินไปอยางตอเนื่อง  จนกระท่ังส้ินสุดสงครามโลกคร้ังท่ี  2  ในราวป ค.ศ. 1945  หลังจาก
ประเทศญ่ีปุนไดประกาศยอมแพสงครามตอฝายพันธมิตร 
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 4.1.3 ระบบปริวรรตเงินตราแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rates: ป ค.ศ. 1945-1973) 
 

1) ขอตกลงเบรตตัน วูดส (The Bretton woods Agreement: ป ค.ศ. 1944) 
ในป ค.ศ. 1944 กอนท่ีสงครามโลกคร้ังท่ี  2  จะส้ินสุดลงอยางเปนทางการ ประเทศฝาย

พันธมิตรซ่ึงกําลังจะเปนผูชนะสงคราม  และอีกหลายประเทศในประชาคมโลก  ไดรวมกันจัดการ
ประชุมข้ึนท่ีเมืองเบรตตัน วูดส  ในมลรัฐนิวแฮมเชียร  ประเทศสหรัฐอเมริกา  เพื่อหาแนวทางใน
การฟนฟูบูรณะเศรษฐกิจโลกและจัดระบบการคาของโลกข้ึนใหมอีกคร้ังหนึ่ง  เนื่องจากระดับ
ความสําคัญทางเศรษฐกิจและปริมาณทองคําท่ียังมีเหลืออยูมาก  ตลอดจนการเปนประเทศผูนํา ท่ี
ไดรับความบอบชํ้าจากสภาวะสงครามนอยท่ีสุด  ประเทศสหรัฐอเมริกา  จึงถูกกําหนดใหมีบทบาท
มากข้ึนในระยะหลังสงครามโลกคร้ังท่ี  2  และเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  ไดกลายเปนสกุลเงินท่ีมี
ความสําคัญอยางยิ่งตอระบบการเงินโลก 

ภายใตขอตกลงเบรตตัน วูดส  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศไดถูกกําหนดใหเปนแบบ
คงท่ี (Fixed Exchange Rate) โดยใหเงินดอลลาร สรอ.  เปนเงินสกุลหลักของโลก (Dollar -Based 
System) กลาวคือเงินตราของประเทศตาง ๆ จะมีคาคงท่ีเม่ือเทียบกับปริมาณทองคําหรือคาเงิน
ดอลลาร สรอ.  แตไมสามารถนําไปแลกเปล่ียนเปนทองคําได  เฉพาะเงินสกุลดอลลาร  สรอ. 
เทานั้นท่ีสามารถแปลงเปนทองคําได   โดยผูถอนเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  สามารถนําไปแลกเปน
ทองคําได  ท่ีธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา  ณ  อัตราแลกเปล่ียน  35 ดอลลาร สรอ. ตอ
ทองคําหนักหนึ่งทรอยเอานซ   ท้ังนี้  บรรดาประเทศตาง ๆ  ท่ีเขารวมประชุมไดตกลงในการจะ
พยายามรักษาคาเงินของตน  ใหเคล่ือนไหวข้ึนลงไมเกนิรอยละ  1  ของคาเสมอภาค  (Par Value) ท่ี
ประเทศตนประกาศไว   โดยจะเขาทําการควบคุมการแทรกแซงคาเงินเทาท่ีจําเปนเทานัน้  
นอกจากนี ้ ท่ีประชุมยัง  ไดบรรลุขอตกลงในการจดัต้ังกองทุนการเงินระหวางประเทศ                   
(International  Monetary Fund : IMF) และธนาคารโลก (World  Bank : WB)  ข้ึน  เพือ่เปนองคกร
หลักในการชวยเหลือประเทศตาง ๆ  ท่ีประสบปญหาเร่ืองดุลการชําระเงิน  และการใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราของประเทศ  ตลอดจนใหความชวยเหลือ  ในการฟนฟูบูรณะเศรษฐกิจของ
ประเทศตาง ๆ  ภายหลังสงครามโลกคร้ังท่ี  2  ส้ินสุดลงอีกดวย 

กองทุนการเงินระหวางประเทศ  ไดรับทุนสนับสนุนเร่ิมตนจากกลุมประเทศสมาชิก  โดย
มีการจายเงินสมทบตามระบบโควตา (Quota)  ซ่ึงอาศัยรูปแบบการคาท่ีคาดวาจะเปนหลัง
สงครามโลกคร้ังท่ี  2  เปนเกณฑในการพิจารณา  ท้ังนี ้ 25%  ของโควตา  จะตองชําระเปนทองคํา 
สวนท่ีเหลืออีก  75%  สามารถชําระเปนเงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศสมาชิกได  นับต้ังแตป 
ค.ศ. 1944  จนถึงปจจุบัน  จํานวนโควตาไดมีการปรับเพิ่มหลายครั้ง  เพือ่ใหเหมาะสมกับการ
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ขยายตัวของการคาโลก  นอกจากนั้น  สัดสวนโควตาของแตละประเทศ  ก็ไดมีการปรับเปล่ียน
เชนกัน เนื่องจาก  IMF  ไดรับสมาชิกใหมเพิ่มข้ึน  และมีการเปล่ียนแปลงระดับความสําคัญของ
สมาชิกบางประเทศ  สําหรับสัดสวนโควตาท่ีแตละประเทศไดรับการจดัสรรนั้น  มีความสําคัญ
อยางยิ่ง เนื่องจากเปนตัวบงช้ีอํานาจในการแสดงสิทธิการออกเสียง ( Vote )  ในกิจการตาง ๆ  ของ
กองทุนการเงินระหวางประเทศ  ท่ีผานมากลุมประเทศอุตสาหกรรมหลัก ๆ  จะมีน้ําหนักในการ
แสดงสิทธิออกเสียงมาก  เนือ่งจากมีสัดสวนโควตามาก  กลาวคือ  ประเทศสหรัฐอเมริกามีสัดสวน
โควตา 17.46%  ประเทศเยอรมันมีสัดสวนโควตา  6.25% ประเทศญ่ีปุนมีสัดสวนโควตา  6.11%  
ประเทศฝรั่งเศสและประเทศอังกฤษมีสัดสวนโควตาประเทศละ  5.05%  สําหรับรายละเอียดเร่ือง
กองทุนการเงินระหวางประเทศและธนาคารโลก  จะไดอธิบายไวในบทท่ี  2  เร่ืององคกรทาง
การเงินระหวางประเทศ 
 

2) วิกฤตการณ ป ค.ศ. 1971 (The Crisis of 1971) 
นับต้ังแตป ค.ศ. 1960  เปนตนมา  สถานการณทางเศรษฐกิจและการเมืองโลกไดมีการ

เปล่ียนแปลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจากภายหลังสงครามโลกคร้ังท่ี  2  กลุมประเทศยุโรปตะวันตก
และประเทศญ่ีปุน  เร่ิมฟนตัวทางเศรษฐกจิอยางรวดเร็ว  จนกลายเปนคูแขงทางการคาท่ีสําคัญของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา  และทําใหประเทศสหรัฐอเมริกาตองประสบกบัสภาวะการขาด
ดุลการชําระเงินอยางหนักและตอเนื่องเปนระยะเวลานาน  เหตุการณดงักลาว  ไดทําใหเงินสกุล
ดอลลาร  สรอ. ไหลออกนอกประเทศสหรัฐอเมริกา  และไปหมุนเวยีนอยูในประเทศตาง ๆ ท่ัวโลก
เปนจํานวนมาก  จนทําใหความเช่ือม่ันเงินสกุลดอลลาร  สรอ. ลดลงอยางรวดเร็ว 

เม่ือประเทศตาง ๆ  ขาดความเช่ือม่ันในคาเงินสกุลดอลลาร  สรอ. และเกรงวารัฐบาลของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา  ภายใตการบริหารงานของประธานาธิบดี  ริชารด  นิกสัน (Richard Nixon) 
จะประกาศลดคาเงินสกุลดอลลาร สรอ. ลง ประเทศตาง ๆ  จึงไดนําเงินดอลลาร  สรอ.  ท่ีมีอยูใน
ครอบครอง  ไปแลกเปนทองคําจากธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวนมาก  จนทําให
ทุนสํารองทองคําของประเทศสหรัฐอเมริกา  ลดลงถึงหนึ่งในสาม  ภายในระยะเวลาเพียง  7 เดือน
แรกของป ค.ศ. 1971 

เพื่อระงับความแตกต่ืน  ท่ีอาจลุกลามจนกลายเปนวกิฤตการณของโลก  ในท่ีสุด  เม่ือวันท่ี 
15 สิงหาคม ค.ศ. 1971 รัฐบาลของประเทศสหรัฐอเมริกา ไดประกาศใหประชาชนโลกทราบวา เงิน
สกุลดอลลาร สรอ.  จะไมสามารถนําไปแลกเปล่ียนเปนทองคําไดตามระบบเดิมอีกตอไป  นับ
จากนั้นจึงถือไดวา  ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบคงที่  ตามขอตกลง  เบรตตัน  วูดส  ท่ีทําไว 
ต้ังแตป ค.ศ. 1944  นั้น ไดส้ินสุดลงอยางเปนทางการ  ตอมาระหวางวนัท่ี  17  ถึง  18  ธันวาคม 
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ค.ศ. 1971  กลุมประเทศผูนําทางการคาของโลก  ไดประชุมรวมกันท่ีกรุงวอชิงตัน  และไดบรรลุ
ขอตกลงท่ีเรียกวา  “ Smithsonisn  Agreement ”  ท่ีกําหนดใหคาเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  ลดลง
เหลือ  38 ดอลลาร สรอ.  ตอทองคําหนึ่งทรอยเอานซและอนุญาตใหคาเงินสกุลดอลลาร  สรอ. 
เคล่ือนไหวข้ึนลงได  2.25% จากคาเสมอภาค จากเดิมท่ีใหเคล่ือนไหวไดเพียง 1% 
 

3) การตัดสินใจใชระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศแบบลอยตวั 
          (Decision to Float:  ป ค.ศ. 1973) 
ภายหลังจากขอตกลง  Smithsonian  เพียงไมถึงหนึ่งป  ไดเกิดแรงกดดนัคร้ังใหญ  จนทํา

ใหมีการเปล่ียนแปลง  ในคาเงินตราสกุลหลักอีกคร้ังหนึง่  โดยธนาคารกลางแหงประเทศอังกฤษ ( 
Bank  of  England ) ประกาศลอยตัวคาเงินสกุลปอนดของตน  ในเดือนมิถุนายน ค.ศ. 1972  ตอมา
ไมนานนกัธนาคารกลางแหงประเทศสวิตเซอรแลนด  กป็ระกาศลอยตัวคาเงินสกุลสวิสฟรังกของ
ตนเชนกนั  ในเดือนมกราคม  ค.ศ. 1973  สําหรับเงินสกลุดอลลาร สรอ. นั้น  ไดถูกโจมตีอยางหนกั 
จนตองมีการประกาศลดคาเงินเปนคร้ังท่ีสอง  ในเดือนกมุภาพันธ ค.ศ. 1973 จาก 38 ดอลลาร สรอ. 
ตอทองคําหนึง่ทรอยเอานซ  เปน  42.22 ดอลลาร สรอ.  ตอทองคําหนึง่ทรอยเอานซ  ความผันผวน
อยางหนกัในคาเงินตราสกุลหลัก ๆ  ของโลก  ทําใหตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศในประเทศ
สหรัฐอเมริกา  ตองปดตัวเองลงเปนเวลาหลายสัปดาห  ในชวงเดือนมีนาคม  ค.ศ. 1973 และเม่ือ
ตลาดเปดดําเนนิการอีกคร้ังหนึ่ง คาเงินตราสกุลหลัก ๆ ไดมีการเปล่ียนแปลงไปตามอุปสงคและ
อุปทานของตลาด โดยในชวงแรกนี ้คาเงินตราสกุลตาง ๆ มีความผันผวนมาก เนื่องจากยังไม
สามารถหาจุดดุลยภาพใหมท่ีเหมาะสมได 
 
 4.1.4  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศหลัง  ป  ค.ศ. 1973 
 

1) ขอตกลงจาไมกา  (Jamaica  Agreement: ป ค.ศ. 1976) 
จากการประชุมของ  IMF  ท่ีประเทศจาไมกา  เม่ือตนป  ค.ศ. 1976  ไดมีการประกาศให

ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศแบบลอยตัว ( Floating  Exchange Rate )  เปนระบบ
ทางการ  โดยแตละประเทศจะพยายามรักษาเสถียรภาพของคาเงินตราของประเทศตน  เพื่อมิใหเกดิ
การเก็งกําไรในคาเงินข้ึนท้ังนี้  ไดพยายามลดบทบาทของทองคําในการใชเปนทุนสํารองระหวาง
ประเทศ  โดยสนับสนุนใหสิทธิไถถอนเงินพิเศษ ( Special  Drawing Rights : SDLs ) มีบทบาท
มากข้ึน  ในฐานะท่ีเปนเงินตราสําหรับใชในการชําระบัญชี  ระหวางธนาคารกลางของประเทศ
ตางๆ 
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ตามหลักการของระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศแบบลอยตัวนั้น  คาของ
เงินตราจะถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของตลาด  ทําใหภาระหนาท่ีของ  IMF  ในการรักษา
เสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศลดนอยลง  ดังนัน้  IMF  จึงไดสงคืนทองคํา
จํานวน  25  ลานทรอยเอานซใหแกประเทศสมาชิก  และขายทองคําอีก  25  ลานทรอยเอานซ  เพื่อ
นําเงินมาจดัต้ังเปนกองทุน ( Trust Fund ) โดยนําดอกผลมาใชชวยเหลือประเทศสมาชิกท่ียังดอย
พัฒนาตอไป 
 

2) ขอตกลงพลาซา (Plaza Agreement:  ป ค.ศ. 1985) 
ในเดือนกันยายน ค.ศ. 1985 รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและผูวาการธนาคารกลาง

ของกลุมประเทศอุตสาหกรรม  G-5  ซ่ึงประกอบดวย  ประเทศสหรัฐอเมริกา  ญ่ีปุน  เยอรมัน 
อังกฤษ  และฝร่ังเศส  ไดรวมประชุมหารือกันท่ี  Plaza  Hotel  ในมหานครนิวยอรก  และไดออก
แถลงการณรวมกันวาจะพยายามกดดันใหเงินตราสกุลหลัก ๆ  มีคาแข็งข้ึนเม่ือเทียบกับเงินสกุล
ดอลลาร  สรอ.  เนื่องจากระยะกอนหนานัน้ เงินสกุลดอลลาร  สรอ.  ไดแข็งคาข้ึนมาก จนไมเปน
ผลดีตอระบบเศรษฐกิจโลก  ภายหลังการประกาศขอตกลงพลาซาดังกลาว  เงินสกุลดอลลาร  สรอ. 
ไดออนคาลงเร่ือยมาจนถึงตนป  ค.ศ. 1987 

 
3) ขอตกลงลูฟร (Louvre  Accords:  ป ค.ศ. 1987) 

หลังจากคาเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  ไดออนคาลงอยางมาก  และตอเนื่องจนถึงเดือน
กุมภาพนัธ  ค.ศ. 1987  กลุมประเทศอุตสาหกรรม  G-6  (รวมประเทศแคนาดา  สวนประเทศอิตาลี 
ไดเขารวมเปนกลุมประเทศอุตสาหกรรม  G-7  ในภายหลัง)  จึงไดประชุมหารือกัน  และบรรลุ
ขอตกลงรวมท่ีเรียกวา  ขอตกลงลูฟร (Louvre Accords)  โดยจะพยายามรักษาคาเงินสกุลดอลลาร 
สรอ.  มิใหออนคาลงไปมากกวาท่ีเปนอยู  และจะพยายามรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศใหมีเสถียรภาพ  ณ  ระดับท่ีเปนอยูในขณะน้ัน  ท้ังนี้  เพื่อใหเศรษฐกิจโลกสามารถ
เจริญเติบโตไดอยางม่ันคงและตอเนื่อง 

นับจากเหตุการณความผันผวนในตลาดการเงินโลก  อันเนื่องมาจากวิกฤตการณคาเงิน
สกุลดอลลาร  สรอ.  ในชวงตนทศวรรษท่ี  1970s ผานชวงทศวรรษท่ี 1980s จนถึงปจจุบันนั้น 
คาเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  มีการเปล่ียนแปลงมาโดยตลอด  เม่ือคิดเทียบกับคาเงินตราสกุลหลักอ่ืน 
ๆ  ของโลก   
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4.2 การจัดกลุมระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในปจจุบัน 
แมวาจะมีขอตกลงจาไมกาท่ีประกาศใหระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศแบบ

ลอยตัวเปนระบบทางการมาต้ังแตป ค.ศ. 1976  อยางไรกต็าม ในปจจุบันประเทศตางๆ ยังคง
เลือกใชระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศที่แตกตางกันไป  ตามความเหมาะสมของระบบ
เศรษฐกิจของประเทศน้ัน ๆ  สําหรับปจจัยสําคัญ  ท่ีมีอิทธิพลตอการพิจารณาเลือกระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศ  ของแตละประเทศนัน้  ประกอบดวย  อัตราการวางงาน  อัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศ ดุลการคาและดุลการชําระเงินของประเทศ  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
และอัตราเงินเฟอภายในประเทศ  รวมถึงระดับการพัฒนาของตลาดเงินภายในประเทศดวย 

สําหรับการจัดกลุมระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในปจจุบันนัน้  ณ  วันท่ี  31 ธันวาคม 
ค.ศ. 2003 กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ไดจัดระบบปริวรรตเงินตราท่ีประเทศตาง ๆ ใช
ออกเปน 8 กลุม ดังแสดงไวในตารางท่ี 1.2 และตามรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 

 4.2.1 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีพึ่งพาเงนิสกุลตางประเทศ หรือสหภาพการเงิน (Exchange 
Arrangements with No Separate Legal Tender) 

กลุมประเทศท่ีใชระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบนี้  จะแบงออกเปน  2  ลักษณะ 
คือ  ลักษณะท่ีหนึ่ง  ประเทศจะใชสกุลเงินตราของประเทศอ่ืน  หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจของ
ตนเสมือนหนึง่เปนสกุลเงินของประเทศตนเอง  สําหรับลักษณะท่ีสองนั้น  ประเทศจะเขาเปน
สมาชิกของสหภาพการเงินหรือเงินตรา (Monetary  or  Currency Union) โดยอาจใชสกุลเงินตรา
รวมกัน  และมีกฎระเบียบท่ีสมาชิกทุกประเทศตองปฏิบัติตามอยางเครงครัด  การใชระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศในลักษณะนี้ทําใหสูญเสียความเปนอิสระในการกาํหนดนโยบายการเงินของ
ประเทศ 

 
 4.2.2 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีควบคุมโดยคณะกรรมการ (Currency Board Arrangements) 

ภายใตระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบน้ี  จะมีการแตงต้ังคณะกรรมการข้ึนมาชุด
หนึ่งเพื่อทําหนาท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียน  ระหวางเงินตราสกุลทองถ่ินกับเงินตราสกุลหลักสกุล
หนึ่ง  ไวท่ีระดบัคงท่ี  หรือสามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดระดับหนึ่ง  ภายใตความเห็นชอบของ
คณะกรรมการ  โดยธนาคารกลางของประเทศจะตองระมัดระวังเร่ืองการพิมพธนบัตร  ท่ีออก
หมุนเวียนในระบบการเงินของประเทศใหมีปริมาณท่ีเหมาะสม  ท้ังนี้  เพื่อใหเปนไปตามขอผูกพัน
ทางกฎหมาย  และไมให เกิดผลกระทบตอคาเงินสกุลทองถ่ินท่ีตองการกําหนดไวใหคงท่ี 
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 4.2.3 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีผูกคาเงินสกุลทองถ่ินไวกับเงินสกุลอ่ืน (Other Conventional 
Fixed-Peg Arrangements) 

ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบน้ี  สามารถแบงออกไดเปน  2  ลักษณะ คือ 
ลักษณะท่ีหนึ่ง  เปนกลุมประเทศท่ีผูกคาเงินหรืออิงคาเงินสกุลทองถ่ินของตน  ไวกบัคาเงินตรา
สกุลตางประเทศ (Pegged to Another Currency)  ท้ังนี้  มักพบในกลุมประเทศท่ีเคยเปนอาณานิคม
ของประเทศอ่ืนมากอน  โดยประเทศอดีตอาณานิคมเหลานี้  จะผูกคาเงินตราสกุลของตน ไวกบั
คาเงินสกุลของอดีตประเทศเจาอาณานิคม  เชน  ประเทศท่ีเคยเปนอาณานิคมของประเทศฝร่ังเศส 
มักผูกคาเงินสกุลทองถ่ินของตนไวกับเงินสกุลฟรังกฝร่ังเศส  สวนประเทศท่ีเคยเปนประเทศอาณา
นิคมของประเทศอังกฤษ  กมั็กจะผูกคาเงินสกุลทองถ่ินของตนไวกับเงินสกุลปอนดอังกฤษ เปนตน 

สําหรับลักษณะท่ีสองนั้น  เปนกลุมประเทศที่ผูกคาเงินสกลุทองถ่ินของตนไวกับคาของ
เงินตราตางประเทศหลายสกุล (Pegged to a Basket) โดยถวงน้ําหนกัเงินแตละสกุล  ดวยสัดสวน
การคากับประเทศนั้น ๆ  ซ่ึงสะทอนถึงการกระจายตัวทางภูมิศาสตร  กบัประเทศคูคาและบริการ 
รวมถึงการไหลเขาออกของเงินทุน (Capital Flows) นอกจากนี ้ ยังสามารถถวงน้ําหนกัดวยสิทธิไถ
ถอนเงินพิเศษ (SDKs) ไดอีกดวย  ระบบตะกราเงินนี ้ จะชวยใหคาเงินมีเสถียรภาพมากกวา  การผูก
คาเงินไวกับเงินตราสกุลเดียว  ในกรณีประเทศไทยน้ัน ไดเคยใชระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
แบบตะกราเงิน  ในระหวางป  พ.ศ. 2527 - 2540  กอนท่ีจะมีการเปล่ียนเปนระบบอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราแบบลอยตัว  เม่ือ วันท่ี  2  กรกฎาคม  พ.ศ. 2540 

อยางไรก็ตาม  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศท้ังสองลักษณะน้ีจดัเปนระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate) โดยอนุญาตใหคาของเงินตราสกุลทองถ่ิน
สามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดในชวงแคบ ๆ คือ ไมเกนิ 1% จากอัตรากลางท่ีกําหนดไว รวมถึงการ
ดําเนินนโยบายการเงินจะมีความยืดหยุนมากกวา  กลาวคือ  สามารถเขาแทรกแซงคาเงิน หรือ
ปรับเปล่ียนอัตราแลกเปล่ียนเงินตราไดในกรณีท่ีจําเปน 
 
 4.2.4 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีผูกคาเงินไวกับเงินสกุลอ่ืนแบบยืดหยุน (Pegged Exchange 
Rate within Horizontal Bands) 

ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบน้ี  จะมีลักษณะเหมือนกับรูปแบบในรูปแบบท่ี 3 
แตกําหนดใหมีความยืดหยุนมากกวา กลาวคือ  คาของเงินตราสกุลทองถ่ิน  สามารถเคล่ือนไหวข้ึน
ลงไดมากกวา 1% จากอัตรากลางท่ีมีการกาํหนดไวต้ังแตตน ประเทศสมาชิกในระบบการเงินยุโรป 
(European  Monetary  system : EMS) ไดนําระบบปริวรรตเงินตราดังกลาว (European  Rate 
Mechanism : ERM) มาใช 
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 4.2.5 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีเปล่ียนแปลงแบบคอยเปนคอยไป (Crawling Pegs) 
สําหรับประเทศท่ีใชระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบน้ี จะทําการปรับคาของ

เงินตรา สกุลทองถ่ินของตน  ดวยอัตราคงท่ีท่ีประกาศใหทราบลวงหนาทีละนอยและเปนระยะ ๆ 
หรือจะทําการปรับอัตราแลกเปล่ียนใหสอดคลองกับการเปล่ียนแปลงของดัชนีทางเศรษฐกิจบางตัว
ท่ีสําคัญ เชน  อัตราเงินเดือนของประเทศ เปนตน 
 
 4.2.6 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีควบคุมการเปล่ียนแปลงอยางคอยเปนคอยไป (Exchange 
Rates within Crawling Bands) 

รูปแบบของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศนี้  จะมีความคลายคลึงกับลักษณะของ
ระบบในรูปแบบท่ี  5 เพียงแตการเปล่ียนแปลงของคาเงินท่ีเกิดข้ึน จะอยูภายใตขอบเขตท่ีมีความ
ยืดหยุนมากกวาโดยยึดตัวเลขดัชนีทางเศรษฐกิจหรือตัวเลขดัชนีอ่ืน ตามท่ีแตละประเทศจะ
เห็นสมควร 
 
 4.2.7 ระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบจัดการ (Managed Floating with NoPreannounced 
Path for the Exchange Rate) 

สําหรับประเทศท่ีใชระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบจดัการ  จะปลอยใหคาเงินของ
ประเทศเคล่ือนไหวข้ึนลงไปตามอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) ในตลาด อยางไรก็ตาม  
ในบางคราวท่ีมีความจําเปน  รัฐบาลสามารถเขาแทรกแซงคาเงินในประเทศไดทันที  โดยมิตองแจง
ใหทราบกอนลวงหนา  ท้ังนี ้ เพื่อใหคาเงินตราสกุลทองถ่ินเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง ท่ีรัฐบาลเห็น
วาเหมาะสมกบัสภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ัน ๆ  สําหรับการจัดกลุมโดย IMF ลาสุด  ณ  
ส้ินป ค.ศ. 2003 นี้ประเทศไทยไดจัดอยูในกลุมระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบจัดการดวย  
แมวากอนหนานี้  IMF  เคยจัดใหประเทศไทย  อยูในกลุมระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบเสรี  
ภายหลังการลอยตัวคาเงินบาท  เม่ือวันท่ี  2  กรกฎาคม  พ.ศ.  2540 
 

 4.2.8 ระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบเสรี (Independent Floating) 
สําหรับประเทศท่ีใชระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบเสรี  จะปลอยใหคาเงินของประเทศ

ตนเคล่ือนไหวข้ึนลงไปตานอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) ในตลาดไดอยางเสรี อยาง ไร
ก็ตามถามีการแทรกแซงใดๆ เกิดข้ึนโดยรัฐบาล  วัตถุประสงคหลักก็เพื่อปองกันมิใหอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตรามีความผันผวนมากจนเกินไป  มิใชเพือ่เปนการกําหนดใหอัตราแลกเปล่ียนอยู
ในระดบัท่ีรัฐบาลตองการ 
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จากรูปแบบระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศขางตน  การกําหนดนโยบายการเงินของ
ประเทศใด ๆ  ควรสอดคลองกับรูปแบบของระบบปริวรรตเงินตรา  เพื่อใหสามารถสะทอนถึง
บทบาทของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอนโยบายทางเศรษฐกจิมหภาคของประเทศ  ท้ังนี้  ณ  วันท่ี  31 
ธันวาคม ค.ศ. 2003 กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ไดจดัแบงนโยบายการเงินท่ีประเทศ
ตางใชออกเปน 5 กลุม ดังนี ้คือ 
 

ก. การกําหนดเปาหมายอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Anchor) 
ธนาคารกลางของประเทศ  มีหนาท่ีในการซ้ือขายเงินตราสกุลตางประเทศ  เพื่อรักษาไวซ่ึง

เสถียรภาพของเงินตราสกุลทองถ่ิน  ณ  ระดับอัตราแลกเปล่ียนท่ีไดประกาศไว  หรือภายใตกรอบ
การเคล่ือนไหวท่ีไดรับอนุญาต  ดังนั้น  การกําหนดระดบัอัตราแลกเปล่ียน  จึงเปนเสมือน 
เปาหมายระยะกลางของนโยบายการเงินของประเทศ  สําหรับระบบปริวรรตเงินตราท่ีใชควบคูไป
กับนโยบายการเงินนี้  คือ 2.1) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีพึง่พาเงินสกุลตางประเทศ หรือสภาพ
การเงิน 2.2) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีควบคุมโดยคณะกรรมการ 2.3) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีผูกคา
สกุลเงินสกุลอ่ืน  2.4) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีผูกคาเงินไวกับเงินสกุลอ่ืนแบบยดืหยุน  2.5) ระบบ
ปริวรรตเงินตราท่ีเปล่ียนแปลงแบบคอยเปนคอยไป  และ 2.6) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีควบคุมการ
เปล่ียนแปลง อยางคอยเปนคอยไป  
 

ข. การกําหนดเปาหมายปริมาณเงินรวมในประเทศ (Monetary aggregate Anchor) 
ธนาคารกลางของประเทศ  จะใชเคร่ืองมือทางการเงินตาง ๆ  เพื่อใหบรรลุเปาหมายอัตรา

การขยาย  ของปริมาณเงินรวมในประเทศ  เชน  ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ  ปริมาณเงิน  
M1 และปริมาณเงิน M2 ท้ังนี้ การกําหนดเปาหมายของปริมาณเงินดังกลาว  นับเปนเปาหมายระยะ
กลางของนโยบาย 
 

ค. การกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (InflationTargeting Framework) 
ธนาคารกลางของประเทศ  จะประกาศเปาหมายระยะกลาง  ของอัตราเงินเฟอของประเทศ

ใหประชาชนทราบ  ดังนั้น  การดําเนิบนโยบายการเงินตาง ๆ  จึงตองสอดคลองกับเปาหมายขางตน 
นอกจากนี้ธนาคารกลางยังตองทําการส่ือสารกับประชาชนและตลาดการเงิน เพื่อใหเขาใจถึง
แผนงานและเปาหมายของธนาคารกลาง  และเพื่อใหเกดิความเช่ือม่ันวา  ธนาคารกลางจะสามารถ
ดําเนินนโยบายตาง ๆ  ใหบรรลุเปาหมายของอัตราเงินเฟอท่ีต้ังไวได  อยางไรก็ตาม  เม่ือ
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สถานการณทางเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงไปธนาคารกลางของประเทศ  สามารถปรับเปล่ียน
เปาหมายอัตราเงินเฟอไดตามความเหมาะสม 

ง. แผนงานสนบัสนุนดานเงินทุน  หรือแผนงานทางการเงิน 
(Fund – Supported or Monetary Program) 
ระบบนี ้ จะมีการนํานโยบายการเงินและระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศมาใช  ภายใต

กรอบของธนาคารกลางของประเทศ  โดยธนาคารกลางจะเปนผูกําหนดเพดานสูงสุด  (Ceiling) 
ของสินทรัพยสุทธิสกุลเงินทองถ่ิน  และกําหนดระดับตํ่าสุด  (Floor)  ของทุนสํารองระหวาง
ประเทศ นอกจากนี้ธนาคารกลางยังสามารถกําหนดเปาหมาย (Target) ของปริมาณทุนสํารอง
ระหวางประเทศควบคูกันไปดวย 

จ.อ่ืน ๆ  (Other) 
ธนาคารกลางของประเทศ  อาจไมกําหนดเปาหมายนโยบายการเงินท่ีชัดเจน  เเตจะใชการ

ควบคุมดูแลปจจัยบงช้ีหลาย ๆ  ปจจัย  ในการดําเนนินโยบายการเงินของประเทศ  หรือสําหรับใน
บางประเทศนัน้  จะไมสามารถระบุนโยบายการเงินท่ีชัดเจนได 

 
4.3 วิวัฒนาการของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในประเทศไทย 
 

ดังท่ีไดกลาวมาแลววา  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศของโลก  ไดมีการเปล่ียนแปลง
มาเปนลําดับ  เพื่อใหเหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจโลกในยุคตาง ๆ นั้น  ในสวนของระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศของไทย  ก็ไดมีการเปล่ียนแปลงไปตามสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
เชนเดยีวกัน  อยางไรก็ตาม  วิวัฒนาการท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย  มิไดมีความสอดคลองกับการ
เปล่ียนแปลงของโลกเสียทีเดยีวเนื่องจากประเทศไทยมีระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจ  ท่ีแตกตาง
ไปจากกลุมประเทศตะวันตก  ซ่ึงมีความเจริญทางดานเศรษฐกิจ  ท่ีลํ้าหนากวาประเทศไทยมาก  
ดังนั้น ประเทศไทยจึงไดเลือกใชระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศ  ท่ีคิดวาเหมาะสมท่ีสุดกับ
สภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ัน ๆ 
             ท้ังนี้  วิวัฒนาการของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในประเทศไทย  สามารถสรุปได
ดังนี ้
 
 4.3.1 กอนประกาศคาเสมอภาค (ป พ.ศ. 2492 – 2506) 

ในป  พ.ศ. 2492  ประเทศไทยไดเขารวมเปนสมาชิกของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(IMF) ซ่ึงทําใหประเทศไทย มีพันธะท่ีจะตองประกาศคาเสมอภาค (Par Value) โดยการกําหนดคา
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เงินบาทเทียบกับปริมาณทองคําบริสุทธ์ิ  ตามระบบในอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบคงท่ี (Fixed 
Exchange Rate)  ท่ียอมรับกนัโดยท่ัวไป  แตเนื่องจากในขณะนั้น  ฐานะทางการเงินของประเทศ
ไทยยังไมม่ันคง  และปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็ยังไมมากพอ  ประเทศไทยจึงขอเล่ือน
การกําหนดคาเงินบาทเทียบกับปริมาณทองคําออกไป ทําใหในชวงระยะเวลาดังกลาว ประเทศไทย
ไมมีคาเสมอภาค  มีแตอัตราทางการซ่ึงเทียบคาเงินบาทกบัเงินดอลลาร สรอ. โดยใชอัตรา 20 บาท
ตอหนึ่งดอลลาร สรอ. ซ่ึงเปนอัตราท่ีไมไดมีความสัมพนัธกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในตลาด
เงิน  อยางไรกต็าม  ในป พ.ศ. 2498 ไดมีการจัดต้ังทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา     
(Exchange  Equalization  Fund) ข้ึนท่ีธนาคารแหงประเทศไทย  เพื่อทําหนาท่ีรักษาเสถียรภาพของ
ระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 

 4.3.2 ประกาศคาเสมอภาค (ป พ.ศ. 2506-2521) 
เม่ือวันท่ี 20 ตุลาคม พ.ศ. 2506 ประเทศไทย ไดประกาศคาเสมอภาค ดวยการเทียบคาเงิน

บาทกับปริมาณทองคําบริสุทธ์ิและเงินดอลลาร สรอ. โดยกําหนดคาเงินหนึ่งบาท  มีคาเทากับ
ทองคําบริสุทธ์ิหนัก 0.0427245  กรัม  หรือ  คํานวณเปนอัตราแลกเปล่ียนเทากับ 20.801  บาทตอ
หนึ่งดอลลาร สรอ.  ท้ังนี้  ประเทศไทยมีภาระท่ีจะตองรักษาคาเงินบาทใหมีเสถียรภาพ  โดยไมให
มีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงเกินรอยละ1 ตามขอกําหนดของ  IMF  สาหรับหนาท่ีในการรักษา
เสถียรภาพของเงินสกุลบาทนั้นเปน  ความรับผิดชอบของทุนรักษาระดบัอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 
ท่ีจัดต้ังข้ึนต้ังแตป พ.ศ. 2498 

หลังจากไดมีการประกาศคาเสมอภาคของเงินสกุลบาทแลว  จึงไดมีการคํานวณราคาเงิน
บาทตางประเทศและหลักทรัพยตางประเทศ  ท่ีเปนทรัพยสินของงานสํารองระหวางประเทศใหม 
ดวยอัตราคาเสมอภาคท่ีประกาศ  ทําใหทุนสํารองมีทรัพยสินเกินมูลคาธนบัตรท่ีนําออกใชจํานวน 
255.3 ลานบาท หรือ  12.27 ลานดอลลาร  สรอ.  รัฐบาลจึงไดตกลงโอนเงินสวนเกนิจํานวน
ดังกลาวใหกับทุนรักษาระดบัฯ เพื่อเสริมฐานะทางการเงินใหม่ันคงยิ่งข้ึน 

ในระยะตอมา  หลังป  พ.ศ. 2510 ไดเกดิความผันผวนของระบบการเงินระหวางประเทศ
เนื่องจากประเทศตางๆ ขาดความเช่ือม่ันในคาเงินดอลลาร สรอ.  ทําใหคาเงินดอลลาร  สรอ.  มี
แนวโนมลดตํ่าลง  ดังนั้น  คาของเงินบาทท่ีผูกไวกับดอลลาร  สรอ.  จึงเกิดความผันผวนดวย 
เหตุการณดังกลาวไดดําเนินอยางตอเนื่องอยูหลายป  โดยในระหวางป  พ.ศ. 2515-2516 นั้น  ทุน
รักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  ไดทําการปรับคาเสมอภาคของเงินบาทหลายครั้ง  เนื่องจาก
ความผันผวนของระบบเศรษฐกิจโลกดังตัวอยางเชน  ในวันท่ี  9  พฤษภาคม  พ.ศ. 2515 ได
กําหนดใหเงินหนึ่งบาทมีคาเทากับทองคํา  0.03935164  กรัม  ตอมาในวันท่ี  10  เมษายน พ.ศ. 
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2516 ไดกําหนดใหเงินหนึ่งบาทมีคาเทากับทองคํา  0.0354164 กรัม  และคร้ังสุดทายเมื่อวันท่ี  15
กรกฎาคม  พ.ศ. 2516 ไดมีการประกาศเพ่ิมคาเงินบาทท้ังนี้  เพื่อมิใหคาเงินบาทตกตํ่าตามเงินสกุล
ดอลลาร  สรอ.  ท่ีออนคาลงไปมาก  โดยรัฐบาลไทยประกาศคาเสมอภาคใหม  ใหเงินหนึ่งบาทมีคา
เทากับทองคํา  0.0368331  กรัม  หรือคิดเปนอัตราแลกเปล่ียนเทากับ  20 บาทตอหนึ่งดอลลาร  
สรอ. 
 
 4.3.3 กําหนดอัตราแลกเปล่ียนประจําวันรวมกัน (ป พ.ศ. 2521 -2524) 
 เม่ือกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ไดประกาศเปล่ียนแปลงระบบปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศใหมในป พ.ศ. 2519 โดยยอมรับระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว เปนระบบ
ทางการ ตอมาในป พ.ศ. 2521 ประเทศไทยจึงไดเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา จาก
เดิมท่ีผูกคาเงินบาทไวกับเงินดอลลาร สรอ.  เพียงสกุลเดียว  มาเปนการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน
ประจําวนั  (Daily Fixing) ภายใตระบบนี้  ในตอนเชาของทุกวัน  เจาหนาท่ีของทุนรักษาระดบั
อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  จะพบกับผูแทนจากธนาคารพาณิชยทุกแหง  เพื่อรวมกนักําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตรา  ท่ีทําใหเกิดความสมดุลระหวางอุปสงคและอุปทาน ของเงินตราตางประเทศที่
ทําการซ้ือขายในแตละวนั  โดยคํานวณคาเงินบาทเทียบกับคาเฉล่ียถวงน้ําหนกั  ในกลุมสกุลเงินท่ี
เปนประเทศคูคา  โดยพิจารณาจากความสําคัญทางการคากับประเทศนัน้ ๆ ซ่ึงกลุมเงินตรา (Basket 
of  Currencies) เหลานี้  ประกอบดวย  เงินดอลลาร  สรอ.  มารก  ปอนด  เยน  ดอลลารสิงคโปร  ริง
กิตมาเลเซีย  และดอลลารฮองกง  โดยถวงน้ําหนกั (Weight)  ดวยเงินสกุลดอลลาร สรอ.  เปนหลัก 
 

 4.3.4 ระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี (ป พ.ศ. 2524 -2527) 
ในสมัยรัฐบาล  พลเอก  เปรม  ติณสูลานนท  ประเทศไทยประสบกับปญหาการขาด

ดุลการชําระเงินอยางหนักและตอเนื่อง  เงินบาทมีคาลดลงไปมาก  เนือ่งจากการขาดความเช่ือม่ัน
จากนกัลงทุนทําใหทุนศึกษาระดับฯ  ตัดสินใจยกเลิกการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนแบบรายวันกับ
ธนาคารพาณิชย  เพี่อรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจ  และปองกันการเกง็กําไรจากอัตราแลกเปล่ียน
เงินตรา นอกจากนี้  ทุนรักษาระดับฯ  ไดประกาศลดคาเงินบาทในวันท่ี  15  กรกฎาคม  พ.ศ. 2524 
จากอัตราเดิมท่ี  21  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  เปน  23  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ซ่ึงเทากับ
เปนการลดคาเงินบาทลงรอยละ  8.7 

จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีตกตํ่า ทําใหประเทศไทยตองขอความชวยเหลือทางการเงิน  จาก
กองทุนการเงินระหวางประเทศ ( IMF ) โดยไดรับความชวยเหลือเปนเงินกูแบบ Stand-By 
Arrangement ( SBA )  วงเงินจํานวน  2,500  ลานดอลลาร  สรอ.  เพื่อนํามาเสริมฐานะทุนสํารอง
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ระหวางประเทศท่ีมีอยูไมมากนักอยางไรก็ตาม  เนื่องจากเศรษฐกจิของประเทศไทยในขณะนัน้ ยัง
มีขนาดไมใหญมาก  ปญหาที่เกิดข้ึนจึงไมรุนแรง  ประเทศไทยจึงมิไดใชเงินกูดังกลาวเต็มวงเงิน 
นอกจากนี ้ การที่คาเงินบาทออนลงในระยะตอมา  ไดสงผลใหการสงออกดีข้ึนเปนลําดับ 
โดยเฉพาะการสงออกสินคาเกษตร  ซ่ึงเปนผลผลิตหลักของประเทศ  สงผลใหเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยฟนตัวอยางรวดเร็ว  จนประเทศไทยสามารถชําระคืนหนีเ้งินกูใหแก  IMF  ไดหมด
กอนกําหนดในป  พ.ศ. 2530 

 
 4.3.5 ระบบตะกราเงิน (ป พ.ศ. 2527 – 2540) 

นับต้ังแตป  พ.ศ. 2526 เปนตนมา คาเงินดอลลาร สรอ.  ไดแข็งคาข้ึนมาก  ดังนั้น  การท่ี
ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนตรา  ท่ีผูกคาเงินบาทไวกับเงินดอลลาร  สรอ.  ทําใหเงิน
บาทมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปนมาก  ปริมาณการสงออกของประเทศไทยจึงลดลง  เนื่องจากสินคาไทย
ขาดความสามารถในการแขงขัน  ขณะเดียวกันการนําเขาก็เพิ่มสูงข้ึนมาก  เนื่องจากสินคานําเขามี
ราคาถูกลงในสายตาของคนไทย อีกท้ังพฤติกรรมการบริโภคของคนไทยยังนยิมบริโภคสินคา
ฟุมเฟอย   เหตุการณดังกลาวจึง  ไดนําไปสูปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  อยางรุนแรงและ
ตอเนื่องเปนระยะเวลานานจนกระท่ัง  วันท่ี  5  พฤศจิกายน  พ.ศ. 2527 รัฐบาลจึงไดปรับเปล่ียน
ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศใหมใหเหมาะสมกับสถานการณเศรษฐกิจของประเทศท่ี ได
เปล่ียนแปลงไปมาก  โดยการประกาศใชระบบปริวรรตเงินตราแบบตะกราเงิน ( Basket of 
Currencies ) แทนระบบปริวรรตเงินตราแบบคงท่ีท้ังนี้  ระบบตะกราเงินดังกลาว  จะผูกคาเงินสกลุ
บาทไวกับกลุมเงินตราของประเทศคูคาท่ีสําคัญของไทยแทนการผูกกบัคาเงินดอลลาร  สรอ.  เพียง
สกุลเดียว  โดยรัฐบาลไดประกาศอัตรากลางเร่ิมตนเทากบั  27  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ซ่ึงมีผล
ทําใหเงินบาทมีคาลดลงรอยละ  15  ท้ังนี ้ ภายใตระบบตะกราเงินนี ้ เงินบาทสามารถเคล่ือนไหว
ข้ึนลงไดวนัละไมเกนิ  2  สตางค ซ่ึงถือวาเปนชวงท่ีมีความยืดหยุนคอนขางตํ่า 

แมวาวิธีการคํานวณคาเงินบาท  ดวยการเฉลี่ยถวงน้ําหนกัคาเงินสกุลตาง ๆ  ในระบบ
ตะกราเงินจะไมเปนท่ีเปดเผยตอสาธารณะชน  แตเปนท่ีทราบกันดวีา  สัดสวนของเงินสกุล
ดอลลาร สรอ.  มีน้ําหนกัในระบบตะกราเงินคอนขางมาก  จึงทําใหคาเงินบาทยังคงผูกพันอยาง
ใกลชิดกับคาเงินดอลลาร  สรอ.  ภายหลังจากการปรับเปลี่ยนระบบปริวรรตเงินตรา  และการปรับ
ลดคาเงินบาทในป  พ.ศ. 2527 ไดเกดิเหตุการณท่ีคาเงินดอลลาร  สรอ.  ตกตํ่าลงอยางตอเนื่อง  จึง
เปนการชวยกระตุนการสงสินคาออก  และบรรเทาปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
ไดอยางมาก ในชวงเวลานั้น เศรษฐกิจของประเทศไทยมีการพัฒนาและขยายตัวอยางรวดเร็ว  
จนกระท่ังประมาณป  พ.ศ. 2537  เม่ือคาเงินดอลลาร  สรอ.  เร่ิมปรับตัวแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง  
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เนื่องจากสภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศสหรัฐอเมริกามีความม่ันคงและมีการเจริญเติบโตดี  สงผล
ใหเงินบาทแข็งคาตามเงินดอลลาร  สรอ.  ไปดวย การสงออกของประเทศไทยเร่ิมมีปญหา  
เนื่องจากสินคาไทยขาดความสามารถในการแขงขัน  ในขณะท่ีมูลคาการนําเขาสินคา ไดเพิ่มสูงข้ึน
อยางมาก  จนทําใหประเทศไทยตองเผชิญกับสภาวะการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดเปนจาํนวน
มหาศาลอยางตอเนื่องเปนระยะเวลาหลายป  ซ่ึงเปนจุดออนใหนักเก็งกาํไรโจมตีคาเงินบาทหลาย
คร้ังต้ังแตชวงปลายป พ.ศ. 2539  จนถึงตนป  พ.ศ. 2540  จนในทายท่ีสุดรัฐบาลไทยตองยอม
ประกาศใหคาเงินบาทลอยตัว 

 
 4.3.6 ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว (ป พ.ศ. 2540 – ปจจุบัน) 

การเปล่ียนแปลงระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศของประเทศไทย  จากระบบตะกราเงิน
เปนระบบลอยตัว  เพื่อใหสอดคลองกับสถานการณทางเศรษฐกิจ  เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม  พ.ศ. 2540 
นั้นถือไดวาเปนเหตุการณคร้ังสําคัญคร้ังหนึ่ง  ในประวัติศาสตรการเงินของประเทศไทย  โดย
รัฐบาลไดตัดสินใจปลอยใหคาเงินบาทลอยตัว  กลาวคือ  คาเงินบาทสามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงตาม
อุปสงคและอุปทานของตลาด  โดยในระยะแรกของการลอยตัวคาเงินบาทนั้น  คาเงินบาทมีความ
ผันผวนอยางหนักและไดออนคาลงเร่ือย ๆ  จนตกตํ่าท่ีสุดถึงเกือบ  60  บาทตอหนึง่ดอลลาร สรอ. 
ในราวตนป พ.ศ. 2541 ในระยะตอมา  คาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึนและไดปรับตัวแข็งข้ึนมาอยูท่ี
ระดับ  35  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ในราวตนป พ.ศ. 2542  จากนั้น เงินสกุลบาทกมี็การออนคา
ลงจนอยูท่ีระดบัประมาณ  40  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ต้ังแตป  พ.ศ. 2544  เปนตนมา 

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว  ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
มีบทบาทลดลง  โดยอาจเขาทําการแทรกแซงคาเงินบาทบางเปนบางโอกาสเทาท่ีจําเปน  นอกจากนี้
ทุนรักษาระดบัฯ  ยังทําหนาท่ีประกาศอัตราแลกเปล่ียนเงินตราถัวเฉล่ียประจําวนั  ซ่ึงคํานวณจาก
อัตราถัวเฉล่ียท่ีธนาคารพาณิชย  ไดทําธุรกรรมซ้ือขายเงินตราตางประเทศกับลูกคา  ในวนัทําการ
กอนหนาวันท่ีประกาศหนึ่งวนั  ในระยะแรกของการลอยตัวคาเงินบาทนั้น  ทุนศึกษาระดับอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตรายังมิไดเขาทําการแทรกแซงคาเงินบาทแตอยางใด เนื่องจากตองการใหอุปสงค
และอุปทานในตลาดเปนตัวกําหนดคาเงิน  อยางไรก็ตาม  เม่ือคาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึน  ทุน
ศึกษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  อาจกลับมาแสดงบทบาทในการดูแลรักษาคาเงินบาทตอไป 
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 4.3.7 ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา (Exchange Equalization Fund) 
 

1) การจัดต้ังทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 
เม่ือป  พ.ศ. 2498 รัฐบาลไดจดัต้ังทุนรักษาระคับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราข้ึน โดยใหมี

ฐานะเปนนิติบุคคลแยกตางหากจากธนาคารแหงเทศไทย  และไดรับการยกเวนจากการเสียภาษี
อากรตามประมวลรัษฎากร  ท้ังนี้  วัตถุประสงคของการจัดต้ังทุนรักษาระดับฯ  มีดังตอไปนี ้ คือ 

ก. เพื่อทําการซ้ือขายเงินตราตางประเทศ (ดอลลาร สรอ.) ในตลาดเงิน 
ข. เพื่อปองกันการเคล่ือนไหวอันผิดปกติของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศในตลาด 
ค. เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  ใหเหมาะสมกับเศรษฐกิจ 
    การเงินของประเทศ 

 
2) บทบาทและหนาท่ีของทุนศึกษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 

ทุนรักษาระดบัฯ  ไดรับมอบอํานาจใหมีขอบเขตการดําเนินงาน ดังตอไปนี ้
 
ก. ซ้ือขายเงินตราตางประเทศและทองคํา กับ ธนาคารพาณิชย 
การซ้ือและขายเงินตราตางประเทศ  จัดวาเปนหนาท่ีในการดําเนินการหลักของทุนรักษา

ระดับฯ เพราะเปนเคร่ืองมือท่ีนํามาใชในการแทรกแซงระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา ใหมี
เสถียรภาพเหมาะสมกับสถานการณทางเศรษฐกิจและการเปนของประเทศ  อํานาจในการซ้ือขาย
เงินตราตางระเทศของทุนรักษาระดับฯ  ไดกําหนดไวในกฎกระทรวง  ตามความพระราชบัญญัติ
เงินตรา  พ.ศ. 2501 อยางไรก็ตามเทาท่ีผานมา การซ้ือขายเงินตราของทุนรักษาระดบัฯ  จะกระทํา
เฉพาะเงินสกลุดอลลาร  สรอ.  เนื่องจากเปนเงินตราสกลุสําคัญ  และใหมากท่ีสุดในการคาระหวาง
ประเทศ  ท้ังนี ้ทุนรักษาระดบัฯ  จะทําการซ้ือขายเงินดอลลาร  สรอ.  กับธนาคารพาณิชยเทานั้น 
โดยไมไดเปดทําธุรกรรมกับบริษัทเอกชนหรือ  ประชาชนท่ัวไป 
 

ข. จัดการลงทุนหาผลประโยชนจากเงินทุนดําเนินการท่ีไดรับจัดสรรมา 
ในการลงทุนแสวงหาผลประโยชนนั้น  ทุนศึกษาระดับฯ  สามารถลงทุนในตราสารทาง

การเงินตาง ๆ  ดังตอไปนี ้
ก. ต๋ัวเงินคลัง 
ข. หลักทรัพยระยะส้ันอยางอ่ืนของรัฐบาล 
ค. หลักทรัพยระยะส้ันของตางประเทศ  รวมถึงเงินฝากระยะส้ันกับธนาคารท่ีม่ันคง 
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ท้ังนี้  การลงทุนของทุนรักษาระดับฯ ในต๋ัวเงินคลังและหลักทรัพยระยะส้ันของรัฐบาล ใน 
ระยะเวลาใดเวลาหน่ึงนั้น  รวมกันตองไมเกิน  20%  ของสินทรัพยท้ังหมด โดยมีหลักการท่ีสําคัญ
ท่ีสุดในการลงทุนคือ  เร่ืองของสภาพคลองและความม่ันคงของสินทรัพย  เนื่องจากทุนรักษาระดบั
ฯ  จะตองสามารถเคล่ือนยาย  และถอนเงินเปนจํานวนมากไดดวยความรวดเร็ว  ในยามท่ี
จําเปนตองใชเงินตราตางประเทศอยางฉุกเฉิน  เชน  ในคราวท่ีตองใชเงินดอลลาร  สรอ.  จํานวน
มหาศาล  เพื่อปกปองคาเงินบาทจากการถูกโจมตีโดยนกัเก็งกําไรในราวปลายป พ.ศ. 2539 จนถึง
ตนป พ.ศ. 2540 
 

ค. กูยืมเทาท่ีจาํเปนเพื่อรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 
กฎหมายใหอํานาจขอนี้ไวเผ่ือในกรณีฉุกเฉิน  เพื่อใหทุนรักษาระดับฯ  มีความคลองตัวใน

การบริหารงาน  เทาท่ีผานมาไมปรากฏวาทุนรักษาระดบั ฯ  มีความจาํเปนท่ีตองกูยมืเพื่อการนี ้ 
จนกระท่ังเกิดการโจมตีคาเงินบาทในป  พ.ศ. 2540 ธนาคารแหงประเทศไทยไดขอกูเงินจาก
ธนาคารกลางของประทศเพ่ือนบานหลายประเทศในแถบภูมิภาคเอเชีย เพื่อนํามาใชในการปกปอง
คาเงินบาท 
 

3) การบริหารงานของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 
คณะกรรมการของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  ประกอบดวย 
ก. รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง 
ข. รัฐมนตรีวาการกระทรวงการตางประเทศ 
ค. รัฐมนตรีวาการกระทรวงพาณิชย 
ง. รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง 
จ. ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
 
โดยรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  ดํารงตําแหนงเปนประธานคณะกรรมการ  ท้ังนี้ 

คณะกรรมการของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  มีหนาท่ีรับผิดชอบในการกาํหนด
นโยบาย  วางระเบียบ  และควบคุมการดําเนินงานของทุนรักษาระดับฯ  ใหเปนไปตาม
วัตถุประสงค โดยไมมีผูจัดการทุนศึกษาระดับ ฯ  เปนผูบริหารงาน และเปนตัวแทนของทุนศึกษา
ระดับ ฯ 
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4.4 การลอยตวัคาเงินบาท  เม่ือวันท่ี  2  กรกฎาคม  พ.ศ. 2540 
 
 4.4.1. ความจําเปนท่ีตองประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว 

สถานการณเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงกอนป  พ.ศ. 2540  ไดสอเคาถึงปญหาหลาย 
ประการอันเนือ่งมาจากความออนแอของโครงสรางเศรษฐกิจและการเงิน  และความไมพรอมท่ีจะ
รับการเปดเสรีทางการเงิน  นอกจากนี ้ ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางรุนแรงและตอเนื่อง 
จากการที่การสงออกมีอัตราการเจริญเติบโต  ตํ่ากวาการนําเขาสินคาจากตางประเทศมาก  รวมท้ัง
ภาวะหนี้สินตาง ๆ  ประเทศของภาคเอกชนท่ีมีจํานวนมหาศาลถึง  90,000  ลานดอลลาร  สรอ.  ซ่ึง
สวนใหญเปนการนําไปใชในการเก็งกําไรในหลักทรัพย  หรือในธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ท่ีมิได
กอใหเกิดประโยชนตอภาคการผลิตของประเทศอยางแทจริง 

สถานการณดงักลาว  แสดงใหเห็นถึงความเปราะบาง  ของระบบเศรษฐกิจและการเงินของ 
ประเทศ  ซ่ึงเปนปญหาท่ีส่ังสมมานาน  ในท่ีสุด  ความเชื่อม่ันของนักลงทุนท่ีมีตอคาเงินบาทเร่ิมลด
นอยลงนอกจากนี ้ การที่คาเงินบาทอางอิงไวกับเงินดอลลาร  สรอ.  ในสัคสวนคอนขางมากใน
ระบบตะกราเงินทําใหเม่ือคาเงินดอลลาร  สรอ.  แข็งข้ึน  เนื่องจากความแข็งแกรงของเศรษฐกิจใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาเงินสกลุบาทของไทยก็มีคาสูงข้ึน  จนไมสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจท่ี
แทจริงภายในประเทศ  จึงเปนการเปนโอกาสใหนักเก็งกาํไรสามารถเขาโจมตีคาเงินบาทไดอยาง
ตอเนื่อง 

การโจมตีคาเงินบาทอยางหนักคร้ังแรก  เกดิข้ึนในเดือนกุมภาพันธ  พ.ศ. 2540 เม่ือมีขาว
ลือเร่ืองการลดคาเงินบาท  ประกอบกับตัวเลขหน้ีเสียของสถาบันการเงินไทย  ท่ีเพิ่มสูงข้ึนมากใน
ชวงเวลาดงักลาว  โดยกองทุนของนายจอรจ โซรอส  ไดเทขายเงินบาทออกมาอยางหนัก  สําหรับ
การโจมตีในคร้ังนี้  ธนาคารแหงประเทศไทยไดเขาปกปองคาเงินบาทสําเร็จ  การโจมตีคาเงินบาท
คร้ังท่ีสอง  เกดิข้ึนเม่ือกลางเดือนพฤษภาคม  พ.ศ. 2540  คร้ังนี้  เปนการรวมมือระหวางนายจอรจ 
โซรอส ในนาม  “ ควอนตัม ฟนค ”  และนายจูเลียน โรเบิรตสัน ในนามของ  “ ไทเกอรฟนด ”  ซ่ึง 
เปนกองทุนขนาดใหญไดทําการโจมตีคาเงินบาทอยางหนัก  โดยการเทขายเงินบาทจํานวนมากใน
ตลาด  Offshore ท่ีประเทศสิงคโปร  จนสงผลใหเงินบาทมีคาออนลงกวาอัตรากลางท่ีทุนรักษา
ระดับฯ  กําหนดไวท่ีประมาณ  25.68  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ในขณะน้ัน 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดพยายามปกปองคาเงินบาท  โดยใชมาตรการตาง ๆ  ดังตอไปนี ้
ก. ขอความรวมมือจากธนาคารกลางของประเทศตางๆ  ในภูมิภาคเอเชีย  ใหชวยตอบโต 
    การโจมตีคาเงินบาท  ดวยการเขาซ้ือเงินบาทอยางตอเนื่อง 
ข.ใชเงินทุนสํารองระหวางประเทศท่ีเปนเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  เขาซ้ือเงินบาท ท้ังตลาด 
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   ในประเทศ (Onshore) และนอกประเทศ (Offshore) 
ค. ข้ึนอัตราดอกเบ้ียจนอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร (Interbank  Rate) สูงถึง 40-50%    
    เพื่อปองกันการกูเงินไปใชในการเก็งกําไรคาเงินบาท 
ง. ระงับการทําธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับการแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  กับผูมีถ่ินฐาน   
นอกประเทศ  ซ่ึงเปนการแบงแยกตลาดคาเงินตราของประเทศไทยออกจากตลาดโลก  
เพื่อใหการเก็งกําไรคาเงินบาททําไดลําบากข้ึน 

จ. ขอความรวมมือจากสถาบันการเงินไทย  ชวยปองกันการเก็งกําไรจากคาเงินบาท ใน  
     กรณีท่ีลูกคาซ่ึงมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ  ขายหลักทรัพยในกระดานตางประเทศ ให       
     สถาบันการเงินท่ีเปนผูดแูลและเก็บรักษาหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ  จายเงินให  
     ลูกคาเปนเงินตราตางประเทศเทานัน้  และใหโอนเงินจํานวนนีไ้ปเขาบัญชีของลูกคาใน 
     ตางประเทศทันที 
 
อยางไรก็ตาม  แมธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามใชมาตรการตาง ๆ  แลว แตกไ็ม

สามารถตานทานแรงเทขายเงินบาทจากนกัเก็งกําไรไดอีกตอไป  เนื่องจากทุนสํารองของประเทศ
ได ลดลงอยางมากจากประมาณ  39,200  ลานดอลลาร  สรอ.  ณ ส้ินเดือนมกราคม พ.ศ. 2540  
เหลือเพียง  32,400  ลานดอลลาร  สรอ.  ณ ส้ินเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540  ซ่ึงมูลคาดังกลาวยังไมได
หักภาระการสว็อพเงินตราลวงหนา (Forward Swap) ท่ีมีจํานวนสูงถึง 23,400 ลานดอลลาร  สรอ. 
เม่ือหักภาระการสว็อพเงินตราแลว  ประเทศไทยเหลือทุนสํารองเงินตราตางประเทศเพียง 9,000 
ลานดอลลาร  สรอ. ซ่ึงตํ่ากวามูลคาการนําเขาเฉล่ียสามเดือน  ธนาคารแหงประเทศไทย  จึงไม
สามารถปกปองเงินบาทไดอีกตอไปและไดประกาศใหคาเงินบาทลอยตัว  เม่ือวันท่ี  2  กรกฎาคม 
พ.ศ. 2540 
 
 4.4.2. ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว 

จากการประกาศของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  ใหเปล่ียนแปลงระบบอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  จากระบบตะกราเงิน  (Basket of Currencies) มาเปนระบบลอยตัว
แบบจัดการ  (Managed Float) นั้น  ทําใหคาเงินบาทมิไดผูกกับเงินตราสกุลหลัก  ท่ีเปนประเทศคู
คาท่ีสําคัญของไทยอีกตอไป  ท้ังนี้  การเคล่ือนไหวของคาเงินบาท  จะเปนไปตามอุปสงคและ
อุปทานของตลาด  ซ่ึงธนาคารพาณิชยจะเปนผูกําหนดอัตราซ้ือขายเงินตรากับลูกคาเอง  อยางไรก็
ตาม ทุนรักษาระดับฯ  สามารถเขาซ้ือขายเงินดอลลาร  สรอ.  ในตลาดไดเปนคร้ังคราว เพื่อรักษา
เสถียรภาพของคาเงินบาท  และใหความชวยเหลือแกธนาคารพาณิชย  ในการปรับฐานะเงินตรา
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ตางประเทศเปนแหลงสุดทาย โดยทุนรักษาระดับฯ พรอมท่ีจะรับซ้ือหรือขายเงินสกลุดอลลาร 
สรอ. ในชวงเวลา  16:00-16:30 นาฬิกาของทุกวันทําการ 

การปลอยคาเงินบาทลอยตัวนั้น  จะแตกตางไปจากการลดคาเงินบาท (Devaluation) 
เนื่องจากภายใตระบบคาเงินแบบลอยตัวนัน้  เงินบาทสามารถท่ีจะมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงไดตาม
กลไกของตลาดแมวา  คาเงินบาทจะออนคาลงเม่ือเทียบกบัในชวงกอนเปล่ียนแปลงระบบปริวรรต
เงินตรา  แตกมิ็ไดหมายความวาคาเงินบาทจะตองอยูในระดบัตํ่าเชนนัน้ตลอดไป  ท้ังนี้  หากความ
เช่ือม่ันของนักลงทุนเพิ่มสูงข้ึนและมีเงินทุนไหลเขามาในประเทศไทยมากข้ึน  คาเงินบาทจะ
สามารถปรับตัวแข็งคาข้ึนได 
 
 4.4.3. ผลกระทบจากการปลอยคาเงินบาทลอยตัว 
 

1) ผลกระทบทางดานบวก 
     ก. การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมดีข้ึน 
     การออนคาลงของเงินสกุลบาทจะเปนผลดีตอการสงออกของประเทศไทย  เพราะจะทํา 

ใหราคาสินคาของไทยถูกลงในสายตาของชาวตางประเทศ  ผูสงออกจึงมีความสามารถในการ
แขงขันเพิ่มข้ึนขณะเดยีวกนั  ราคาของสินคานําเขาจะปรับตัวสูงข้ึน  สงผลใหปริมาณการนําเขา
สินคาจากตางประเทศลดลง  ประชาชนจะหันมาใชสินคาท่ีผลิตภายในประเทศมากข้ึน  โดยรวม
แลวฐานะดุลการคาของประเทศจะดีข้ึน  ดังนั้น  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจึงควรลดลง 

      อยางไรก็ตาม  ฐานะดุลการคาของประเทศอาจไมดีข้ึนเทาท่ีควร  เพราะเงินตราสกุล
ตางประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียซ่ึงเปนคูแขงทางการคาของไทย  เชน  ประเทศฟลิปปนส  
อินโดนีเซีย มาเลเซีย  ไดมีการออนคาลงเชนกัน  ดังนั้น  ความไดเปรียบในการแขงขันของผู
สงออกไทย   จึงไมไดเพิ่มข้ึนมากอยางท่ีควรจะเปน 
 

    ข. ลดแรงกดดันจากการเก็งกําไรคาเงินบาท 
     ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว  การเก็งกําไรคาเงินสกุลบาทจะทําได

ยากกวาเม่ือเปรียบเทียบกับระบบตะกลาเงิน  ซ่ึงใชการคํานวณในการกาํหนดคาอัตรากลางท่ี
คอนขางจะคงที่  ดังนั้น  ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว  จึงชวยลดแรงกดดันจากนัก
เก็งกําไร  ท่ีมีตอคาเงินบาทไปไดมาก 
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    ค. ธุรกิจบางประเภทไดรับประโยชน 
     ธุรกิจกอสรางท่ีดําเนินการในตางประเทศจะไดรับประโยชน  เพราะผูรับเหมากอสราง

ไดรับคางานเปนเงินตราตางประเทศ  ซ่ึงเม่ือคิดเปนเงินบาทจะมีมูลคาเพิ่มข้ึน  สวนธุรกิจการ
ทองเท่ียวในประเทศจะไดรับประโยชนพอควร  เนื่องจากชาวไทยจะหันมาเท่ียวในประเทศไทย
เพิ่มมากข้ึน  เพราะมีคาใชจายไมสูงมากนกั  ขณะท่ีชาวตางประเทศกจ็ะมาเท่ียวประเทศไทยมาก
ข้ึน เนื่องจากคาใชจายถูกกวาเม่ือกอนท่ีคาเงินบาทจะลดลง 

 
2) ผลกระทบทางดานลบ 
   ก. ภาระหน้ีตางประเทศ 
    การออนตัวลงของคาเงินบาท  ทําใหภาระการจายคืนหนี้ตางประกาศโดยเฉพาะหนี้

ระยะส้ันเพิ่มสูงข้ึน  ซ่ึงกลุมธุรกิจท่ีจะไดรับความกระทบกระเทือนมากท่ีสุด  คือ   กจิการท่ีระดม
เงินทุนจากตางประเทศเพ่ือนํามาใชดําเนนิกิจการภายในประเทศ  ขณะท่ีมีรายไดเปนเงินบาท  เชน 
ธุรกิจในกลุมอสังหาริมทรัพยกลุมบริการตางๆ และกลุมสินคาบริโภค  เปนตน 

    จากประมาณการมูลคาหนี้ตางประเทศคงคางท้ังภาครัฐและเอกชนของประเทศไทย  ใน
เดือนกรกฎาคม  พ.ศ. 2540  ซ่ึงมีประมาณ 100,000 ลานดอลลาร  สรอ. นั้น เม่ืออัตราแลกเปล่ียน
ออนตัวอยูท่ีระดับ  40  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  จะสงผลใหภาระหนี้ของประเทศเพิ่มสูงข้ึนอีก
ประมาณ  1.5  ลานลานบาท 

 
   ข. สภาพคลองและแนวโนมอัตราดอกเบ้ียในระบบ 
    ระยะแรกหลังการปลอยคาเงินบาทลอยตัว  ความผันผวนของระบบการเงินทําให

ธนาคารแหงประเทศไทย  ตองดาํเนินนโยบายตรึงอัตราดอกเบ้ียในประเทศใหอยูในระดับสูง  จะ
เห็นไดจาก  วนัท่ี  2  กรกฎาคม  พ.ศ. 2540  ท่ีอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารสูงถึง  27-30%  สภาวะ
ดอกเบ้ียสูงนี้เอง  เปนสาเหตุใหปญหาสภาพคลองตึงตัวอยางหนกั  ซ่ึงนําไปสูการลมสลายของ
ธุรกิจจํานวนมาก  และยังสงผลถึงปริมาณหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (Non-Performing Loans) ใน
ระบบสถาบันการเงินไทยท่ีสูงเปนประวัติการณ  อยางไรก็ตาม ในระยะยาวเม่ือความเช่ือม่ันใน
ภาวะเศรษฐกจิดข้ึีน  ความยดืหยุนของระบบคาเงินแบบลอยตัวจะเปนผลดีตอสภาพคลอง  และ
อัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยจะสามารถปรับลดลงไดในท่ีสุด 

 
 
 



 

70 

   ค. ภาวะเงินเฟอ 
    การที่ผูนําเขามีตนทุนท่ีคิดเปนเงินบาทเพิม่สูงข้ึน  ตนทุนการผลิตสินคาก็จะปรับตัว

สูงข้ึนจนกระท่ังสงผลกระทบตอผูบริโภคในท่ีสุด โดยสินคาท่ีมีความนาจะเปนวาจะปรับราคา
เพิ่มข้ึน คือ กลุมสินคาตาง ๆ ท่ีใชวัตถุดิบนาํเขาจากตางประเทศในสัดสวนท่ีสูง 
 

   ง. กลุมธุรกิจบางประเภทเสียหาย 
    ธุรกิจกอสรางในประเทศ  จะมีตนทุนการดําเนินงานเพ่ิมสูงข้ึนมาก  เนื่องจากผูรับเหมา 

สวนผูใหญตองอาศัยเคร่ืองมือ  เคร่ืองจักร  และวัสดุอุปกรณกอสรางจากตางประเทศที่มีราคาแพง
ข้ึนอันเปนผลมาจากเงินสกลุบาทออนคาลง   สวนธุรกิจการทองเท่ียวไปตางประเทศ   จะมีตนทุน
แพงข้ึน  เชนกนั  ทําใหชาวไทยเดินทางทองเท่ียวตางประเทศลดลง  ธุรกิจเหลานีจ้ึงซบเซาลง 
 

 


