
บทที่ 4 
 

ระบบปริวรรตเงินตรา 
 

4.1 วิวัฒนาการของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศ 
 
 นับต้ังแตเร่ิมมีการคาขายแลกเปล่ียนสินคาเกิดข้ึน  มนุษยไดพยายามประดิษฐคิดคนส่ือ
ตาง ๆ ท่ีจะนํามาใชในการชําระราคาสินคาระหวางกัน  โดยในระยะเร่ิมแรกนั้น  ไดใชวัสดุท่ีหาได
จากธรรมชาติเปนสวนใหญ  เชน  เปลือกหอย  และเบ้ียดนิเผา  เปนตน  ในระยะตอมาไดมีการ
เปล่ียนแปลงและพัฒนามาใชโลหะมีคา  เชน  เงินและทองคําแทน  จนถึงปจจุบันนี้  ไดมีการใช
เงินตราท่ีเปนธนบัตรและเหรียญกษาปณอยางแพรหลาย  โดยในแตละประเทศจะมีสกุลเงินตรา
เปนของตนเอง  เพื่อใชเปนส่ือในการถายโอนอํานาจซ้ือระหวางประชาชนในประเทศ  เม่ือคาขาย
ภายในประเทศมีการขยายตัวและพัฒนาไปเปนการคาขายระหวางประเทศ  ท่ีจะตองมีการตกลงกนั
ในเร่ืองอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  เพื่อถายโอนอํานาจซ้ือระหวางประเทศ  จึงเกิดเปนความจําเปนท่ี
จะตองสราง  ระบบการเงินระหวางประเทศ (International Monetary System) ข้ึน เพื่อใหสามารถ
คํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศและสามารถอํานวยความสะดวกแกการคาและการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ  ตลอดจนเอ้ืออํานวยตอการปรับตัวของดุลการชําระเงิน             
(Balance of Payments :  BOPs) ของประเทศได  นอกจากนี ้ ระบบการเงินระหวางประเทศยังหมาย
รวมถึง  เคร่ืองมือทางการเงิน  สถาบันการเงิน  และระเบียบกฎเกณฑตาง ๆ ท่ีจะสามารถทําใหเกิด
การเช่ือมโยงระหวางตลาดภายในประเทศ  กับตลาดเงิน  (Money Market) และตลาดปริวรรต
เงินตราตางประเทศ  (Foreign Exchange Market) ของโลกได 
 

ท้ังนี้  อาจกลาวไดวา  ระบบการเงินระหวางประเทศในโลกยุคใหม  ไดเร่ิมตนข้ึน  เม่ือเกิด
การปฏิวัติอุตสาหกรรมในประเทศอังกฤษ  ราวคริสตศตวรรษท่ี  19 และตอมา ไดแพรหลายไปยงั
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ประเทศตาง ๆ  ในภูมิภาคยุโรป  การปฏิวัติอุตสาหกรรมในคร้ังนั้น  ไดทําใหปริมาณของ
ธุรกรรมการคาระหวางประเทศเพ่ิมสูงข้ึนอยางมาก  จึงมีความจําเปนท่ีจะตองจดัต้ังระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศ  ท่ีเปนมาตรฐานและเปนท่ียอมรับกนัโดยท่ัวไป  เพื่ออํานวยความสะดวกใหแก
การคาระหวางประเทศ  ในระยะตอมา  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศ  ไดมีการพฒันาไปตาม
สภาวะเศรษฐกิจและการเงินของโลก  ท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา  ท้ังนี ้ สามารถสรุป
ววิัฒนาการ ของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในชวงระยะเวลาตาง ๆ  ไดดังนี้  คือ 

 
4.1.1 ระบบมาตรฐานทองคํา (The Gold Standard: ป ค.ศ. 1876-1913) 
การปฏิวัติอุตสาหกรรมท่ีเกดิข้ึนในประเทศอังกฤษ  ในราวตนคริสตศวรรษท่ี  19 ไดชวย

พัฒนากระบวนการผลิตสินคาใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน  จากเดิมท่ีใชแรงงานคนเปนหลัก   มาเปน
การใชเคร่ืองจกัรกลมากข้ึน  และสามารถผลิตสินคาไดคราและมาก ๆ  (Mass Production)  ดวย
ตนทุนท่ีตํ่าลงประเทศอังกฤษจึงมีศักยภาพในการผลิตสูง  จนสามารถสงสินคาออกขายไดท่ัวโลก 
สงผลใหดุลการคากับตางประเทศเกนิดุลจํานวนมหาศาล  และประเทศมีเงินออมมากกวาความ
ตองการลงทุนภายในประเทศ  ดังนั้น  ประเทศอังกฤษจึงเร่ิมมองหาโอกาสในการนําเงินไปลงทุน
นอกประเทศ  ซ่ึงนับเปนจุดเร่ิมตนของการลงทุนระหวางประเทศ  (International Investment) โดย
วาณิชนกร (Merchant  Bankers) ไดเร่ิมออกหุนสามัญและหุนกู  เพื่อระดมเงินไปลงทุนในทวิป 
อเมริกา  ประเทศแอฟริกาใต  อารเจนตินา  และในอีกหลายประเทศท่ีเปนเมืองข้ึนของอังกฤษ 

ตอมา  การปฏิวัติอุตสาหกรรมไดแพรหลายเขา  ไปยังประเทศตาง ๆ  ในภูมิภาคยุโรป  ทํา
ใหประเทศเหลานั้น  สามารถสงสินคาท่ีผลิตไดเกินความตองการบริโภคภายในประเทศ  ไปขายยัง
ประเทศอ่ืนมากข้ึนเชนเดียวกัน  การคาระหวางประเทศและสภาวะเศรษฐกิจในภูมิภาคยุโรป   จึงมี
การขยายตัวและเจริญรุงเรืองอยางรวดเร็ว  สงผลใหความตองการในเงินตราสกุลหลักเดิมข้ึนตาม
ไปดวย  ท้ังนี้  เงินตราสกุลหลักท่ีมีเสถียรภาพมากท่ีสุดในยุคนั้น  คือ  เงินสกุลปอนดของอังกฤษ 
เนื่องจากเปนสกุลเงินท่ีหนนุไวดวยทองคําบริสุทธ์ิ  ตามระบบมาตรฐานทองคําท่ีประเทศอังกฤษ
เร่ิมใชต้ังแตป ค.ศ. 1821 ระบบนี้ไดสรางความเช่ือม่ันใหแกผูถือเงินสกุลปอนดอยางมาก เนื่องจาก
ประชาชนท่ีถือครองเงินปอนด สามารถนําเงินนั้นไปแลกเปนทองคําบริสุทธ์ิ กับธนาคารกลางของ
ประเทศอังกฤษ (Bank of England) ไดตามน้ําหนกัท่ีกําหนดไวคงท่ีตลอดเวลา การบริหารคาเงิน
ปอนดของประเทศอังกฤษ ภายใตระบบมาตรฐานทองคํานี้ เปนไปอยางมีประสิทธิภาพเร่ือยมา จน
ประเทศหลัก ไดทยอยประกาศใชระบบนีต้ามประเทศอังกฤษ ในชวงปลายคริสตศตวรรษท่ี 19 

ภายใตระบบมาตรฐานทองคํา  ท่ีมีการประกาศใชอยางแพรหลายในราวป ค.ศ. 1876 นั้น 
ไดกําหนดใหแตละประเทศประกาศคาเสมอภาค (Par Value) โดยการเทียบคาเงินตราสกุลของ
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ประเทศตนตอน้ําหนกัทองคําหนึ่งทรอยเอานซ เพื่อใชเปนมาตรฐานในการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินตราสกุลตาง ๆ ตัวอยางเชน 

 
ประเทศสหรัฐอเมริกา   ประกาศคาเสมอภาคเทากับ   $20.6700 / ทรอยเอานซ 
ประเทศอังกฤษ   ประกาศคาเสมอภาคเทากับ  £4.2474/ทรอยเอานซ 

 
เม่ือตองการคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินตราสองสกุล  สามารถทําไดโดยการ

หาอัตราสวนของเงินตราสองสกุล  จากน้ําหนักทองคําท่ีเทากัน  เชน  อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงิน
สกุลดอลลาร  สรอ.  ตอเงินสกลุปอนดเทากับ 

$20 6700/ ทรอยเอานซ 
                                                          =  $4.86651/£ 

 £4.2474/ ทรอยเอานซ 
 

นอกจากนี ้ ระบบมาตรฐานทองคําไดกําหนดใหประเทศตาง ๆ  ตองรักษาระดับทุนสํารอง
ท่ีเปนทองคํา  ใหเพยีงพอกับจํานวนธนบัตรท่ีประเทศพิมพออกมาใช  เพื่อเปนการรักษาเสถียรภาพ
ของคาเงินในประเทศนั้น ๆ  ตัวอยางเชน  ประเทศสหรัฐอเมริกา ไดประกาศคาเสมอภาคท่ี $20.67 
ตอทองคําหนกัหนึ่งทรอยเอานซ ดังนั้น ถาประเทศสหรัฐกอเมริกาตองการพิมพธนบัตรออกใชเปน
เงินจํานวน 20.67 ลานดอลลารสรอ.  ประเทศจะตองมีปริมาณทองคําสํารองอยูในคลัง 1 ลานทรอย
เอานซ เพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของระบบมาตรฐานทองคํา  

ระบบมาตรฐานทองคํานี ้ ไดมีสวนชวยอํานวยความสะดวกใหกับการคาระหวางประเทศ 
และไดชวยสรางความม่ันคงใหแกระบบเศรษฐกิจโลกมาเปนเวลาหลายทศวรรษ  จนกระท่ังเกดิ
สงครามโลกคร้ังท่ี  1 ข้ึนในป ค.ศ. 1913 ระบบมาตรฐานทองคําจึงไดลมสลายลง 
 
 4.1.2 ชวงระหวางสงครามโลก (The Inter-war Years: ป ค.ศ. 1914-1944) 

ในชวงสงครามโลกคร้ังท่ี  1  ประเทศตาง ๆ  ไดนําทองคําซ่ึงเคยใชเปนทุนสํารองหนุนคา
เงินตราของประเทศตน  ออกมาใชเพื่อกิจการสงคราม  เชน  การซ้ืออาวุธสงครามและยุทธปจจัย
ตาง ๆ  นอกจากนี้ภาวะสงครามไดทําใหการทําเหมืองทองคําในบริเวณตาง ๆ  ท่ัวโลกยุดชะงักลง 
และการเคล่ือนยายทองคําจากแหลงตาง ๆ  ไมสามารถทําไดโดยสะดวกเหมือนในอดีต  จึงทําให
เกิดภาวะการขาดแคลนทองคําข้ึนในโลก  การที่ประเทศตาง ๆ  ไมสามารถรักษาปริมาณทุนสํารอง
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ท่ีเปนทองคํา  ใหเพยีงพอตอการรักษาเสถียรภาพเงินตราสกุลของตนได  จึงเปนสาเหตุหลักท่ีทําให
ระบบมาตรฐานทองคํา  ไมไดรับความเช่ือถือเหมือนชวงกอนเกดิสงครามโลก 

ในระหวางสงครามโลกคร้ังท่ี  1  ถึงชวงตนทศวรรษท่ี  1920s  ไดมีการอนุญาตใหเงินตรา
สกุลตาง ๆ สามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดในชวงท่ีคอนขางกวางกวาเดมิ  อยางไรก็ตาม  การปลอย
ใหคาเงินสกุลตาง ๆ  มีความยืดหยุนมากข้ึนนี ้ กลับเปนผลเสียมากกวา  เนื่องจากไดสรางความไมมี
เสถียรภาพใหกับระบบปริวรรตเงินตรามากข้ึน  กลาวคือ  นักเก็งกําไรระหวางประเทศ  ยิ่งมีโอกาส
สรางแรงกดดนัเงินตราสกุลออน  ใหออนคาลงไปเร่ือย ๆ  ในขณะที่เงินตราสกุลแข็ง  กลับมีคาท่ี 
แข็งเกินความเปนจริง  นอกจากนีภ้าวะสงคราม  ยังไดทําใหปริมาณการคาระหวางประเทศ  ลดลง
มากและอยางตอเนื่อง  จนเขาสูสภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าคร้ังใหญ  (Great  Depression) ท่ัวโลกในราว
ทศวรรษท่ี 1930s 

อยางไรก็ตาม  ไดมีความพยายามหลายคร้ังในการนําระบบมาตรฐานทองคํากลับมาใชใหม 
โดยประเทศสหรัฐอเมริกาไดนํากลับมาใชในป ค.ศ. 1919 สวนประเทศอังกฤษและฝร่ังเศสไดนํา
กลับมาใชในป ค.ศ. 1925  และ ค.ศ. 1928  ตามลําดับ  แตเนื่องจากสภาวะเศรษฐกจิโลกได
เปล่ียนแปลงไปอยางมากจึงทําใหไมสามารถหาจุดดุลยภาพใหม  ภายใตระบบมาตรฐานทองคําได
อีก  อยางไรกต็าม  ประเทศสหรัฐอเมริกาไดพยายามดดัแปลงระบบมาตรฐานทองคําอีกคร้ังหนึ่งใน
ป ค.ศ. 1934  โดยประกาศลดคาเงินดอลลาร  สรอ.  ลงจาก  $20.67  ตอทองคําหนักหนึ่งทรอย
เอานซ  เม่ือกอนหนาสงครามโลกคร้ังท่ี  1  เปน  $35.00  ตอทองคําหนักหนึ่งทรอยเอานซ  แต
อัตรานี้เปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชกับธนาคารกลางของประเทศตาง ๆ  เทานั้น  มิไดนาํมาใชกับ
ประชาชนท่ัวไป 

หลังจากสงครามโลกคร้ังท่ี  1  ส้ินสุดลงไปเพียงไมกี่ป  ไดเกดิเหตุการณวุนวายระหวาง
ประเทศตาง ๆ  ในภูมิภาคยุโรปข้ึนอีกคร้ังหนึ่ง  จนกระทั่งลุกลามกลายเปนสงครามโลกคร้ังท่ี 2  ท่ี
มีระยะเวลายาวนาน  และสรางความเสียหายใหแกประชาคมโลก  มากกวาสงครามโลกคร้ังท่ี 1 
หลายเทา สงครามโลกคร้ังท่ี  2  นี้  ไดสงผลกระทบคอนขางรุนแรงตอระบบเศรษฐกจิโลก  โดย
กอใหเกิดปญหาสภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าท่ัวโลก  ปญหาเงินเฟออยางรุนแรงในประเทศตาง ๆ 
ตลอดจนปญหาการตกตํ่าลงของระดับการผลิตสินคาของโลก  ปญหาดังกลาวขางตน  เปนผลใหไม
สามารถหาจุดดุลยภาพในระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศไดอีกตอไป  สภาวการณดังกลาวได
ดําเนินไปอยางตอเนื่อง  จนกระท่ังส้ินสุดสงครามโลกคร้ังท่ี  2  ในราวป ค.ศ. 1945  หลังจาก
ประเทศญ่ีปุนไดประกาศยอมแพสงครามตอฝายพันธมิตร 
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 4.1.3 ระบบปริวรรตเงินตราแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rates: ป ค.ศ. 1945-1973) 
 

1) ขอตกลงเบรตตัน วูดส (The Bretton woods Agreement: ป ค.ศ. 1944) 
ในป ค.ศ. 1944 กอนท่ีสงครามโลกคร้ังท่ี  2  จะส้ินสุดลงอยางเปนทางการ ประเทศฝาย

พันธมิตรซ่ึงกําลังจะเปนผูชนะสงคราม  และอีกหลายประเทศในประชาคมโลก  ไดรวมกันจัดการ
ประชุมข้ึนท่ีเมืองเบรตตัน วูดส  ในมลรัฐนิวแฮมเชียร  ประเทศสหรัฐอเมริกา  เพื่อหาแนวทางใน
การฟนฟูบูรณะเศรษฐกิจโลกและจัดระบบการคาของโลกข้ึนใหมอีกคร้ังหนึ่ง  เนื่องจากระดับ
ความสําคัญทางเศรษฐกิจและปริมาณทองคําท่ียังมีเหลืออยูมาก  ตลอดจนการเปนประเทศผูนํา ท่ี
ไดรับความบอบชํ้าจากสภาวะสงครามนอยท่ีสุด  ประเทศสหรัฐอเมริกา  จึงถูกกําหนดใหมีบทบาท
มากข้ึนในระยะหลังสงครามโลกคร้ังท่ี  2  และเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  ไดกลายเปนสกุลเงินท่ีมี
ความสําคัญอยางยิ่งตอระบบการเงินโลก 

ภายใตขอตกลงเบรตตัน วูดส  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศไดถูกกําหนดใหเปนแบบ
คงท่ี (Fixed Exchange Rate) โดยใหเงินดอลลาร สรอ.  เปนเงินสกุลหลักของโลก (Dollar -Based 
System) กลาวคือเงินตราของประเทศตาง ๆ จะมีคาคงท่ีเม่ือเทียบกับปริมาณทองคําหรือคาเงิน
ดอลลาร สรอ.  แตไมสามารถนําไปแลกเปล่ียนเปนทองคําได  เฉพาะเงินสกุลดอลลาร  สรอ. 
เทานั้นท่ีสามารถแปลงเปนทองคําได   โดยผูถอนเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  สามารถนําไปแลกเปน
ทองคําได  ท่ีธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา  ณ  อัตราแลกเปล่ียน  35 ดอลลาร สรอ. ตอ
ทองคําหนักหนึ่งทรอยเอานซ   ท้ังนี้  บรรดาประเทศตาง ๆ  ท่ีเขารวมประชุมไดตกลงในการจะ
พยายามรักษาคาเงินของตน  ใหเคล่ือนไหวข้ึนลงไมเกนิรอยละ  1  ของคาเสมอภาค  (Par Value) ท่ี
ประเทศตนประกาศไว   โดยจะเขาทําการควบคุมการแทรกแซงคาเงินเทาท่ีจําเปนเทานัน้  
นอกจากนี ้ ท่ีประชุมยัง  ไดบรรลุขอตกลงในการจดัต้ังกองทุนการเงินระหวางประเทศ                   
(International  Monetary Fund : IMF) และธนาคารโลก (World  Bank : WB)  ข้ึน  เพือ่เปนองคกร
หลักในการชวยเหลือประเทศตาง ๆ  ท่ีประสบปญหาเร่ืองดุลการชําระเงิน  และการใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราของประเทศ  ตลอดจนใหความชวยเหลือ  ในการฟนฟูบูรณะเศรษฐกิจของ
ประเทศตาง ๆ  ภายหลังสงครามโลกคร้ังท่ี  2  ส้ินสุดลงอีกดวย 

กองทุนการเงินระหวางประเทศ  ไดรับทุนสนับสนุนเร่ิมตนจากกลุมประเทศสมาชิก  โดย
มีการจายเงินสมทบตามระบบโควตา (Quota)  ซ่ึงอาศัยรูปแบบการคาท่ีคาดวาจะเปนหลัง
สงครามโลกคร้ังท่ี  2  เปนเกณฑในการพิจารณา  ท้ังนี ้ 25%  ของโควตา  จะตองชําระเปนทองคํา 
สวนท่ีเหลืออีก  75%  สามารถชําระเปนเงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศสมาชิกได  นับต้ังแตป 
ค.ศ. 1944  จนถึงปจจุบัน  จํานวนโควตาไดมีการปรับเพิ่มหลายครั้ง  เพือ่ใหเหมาะสมกับการ



 

52 

ขยายตัวของการคาโลก  นอกจากนั้น  สัดสวนโควตาของแตละประเทศ  ก็ไดมีการปรับเปล่ียน
เชนกัน เนื่องจาก  IMF  ไดรับสมาชิกใหมเพิ่มข้ึน  และมีการเปล่ียนแปลงระดับความสําคัญของ
สมาชิกบางประเทศ  สําหรับสัดสวนโควตาท่ีแตละประเทศไดรับการจดัสรรนั้น  มีความสําคัญ
อยางยิ่ง เนื่องจากเปนตัวบงช้ีอํานาจในการแสดงสิทธิการออกเสียง ( Vote )  ในกิจการตาง ๆ  ของ
กองทุนการเงินระหวางประเทศ  ท่ีผานมากลุมประเทศอุตสาหกรรมหลัก ๆ  จะมีน้ําหนักในการ
แสดงสิทธิออกเสียงมาก  เนือ่งจากมีสัดสวนโควตามาก  กลาวคือ  ประเทศสหรัฐอเมริกามีสัดสวน
โควตา 17.46%  ประเทศเยอรมันมีสัดสวนโควตา  6.25% ประเทศญ่ีปุนมีสัดสวนโควตา  6.11%  
ประเทศฝรั่งเศสและประเทศอังกฤษมีสัดสวนโควตาประเทศละ  5.05%  สําหรับรายละเอียดเร่ือง
กองทุนการเงินระหวางประเทศและธนาคารโลก  จะไดอธิบายไวในบทท่ี  2  เร่ืององคกรทาง
การเงินระหวางประเทศ 
 

2) วิกฤตการณ ป ค.ศ. 1971 (The Crisis of 1971) 
นับต้ังแตป ค.ศ. 1960  เปนตนมา  สถานการณทางเศรษฐกิจและการเมืองโลกไดมีการ

เปล่ียนแปลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจากภายหลังสงครามโลกคร้ังท่ี  2  กลุมประเทศยุโรปตะวันตก
และประเทศญ่ีปุน  เร่ิมฟนตัวทางเศรษฐกจิอยางรวดเร็ว  จนกลายเปนคูแขงทางการคาท่ีสําคัญของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา  และทําใหประเทศสหรัฐอเมริกาตองประสบกบัสภาวะการขาด
ดุลการชําระเงินอยางหนักและตอเนื่องเปนระยะเวลานาน  เหตุการณดงักลาว  ไดทําใหเงินสกุล
ดอลลาร  สรอ. ไหลออกนอกประเทศสหรัฐอเมริกา  และไปหมุนเวยีนอยูในประเทศตาง ๆ ท่ัวโลก
เปนจํานวนมาก  จนทําใหความเช่ือม่ันเงินสกุลดอลลาร  สรอ. ลดลงอยางรวดเร็ว 

เม่ือประเทศตาง ๆ  ขาดความเช่ือม่ันในคาเงินสกุลดอลลาร  สรอ. และเกรงวารัฐบาลของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา  ภายใตการบริหารงานของประธานาธิบดี  ริชารด  นิกสัน (Richard Nixon) 
จะประกาศลดคาเงินสกุลดอลลาร สรอ. ลง ประเทศตาง ๆ  จึงไดนําเงินดอลลาร  สรอ.  ท่ีมีอยูใน
ครอบครอง  ไปแลกเปนทองคําจากธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวนมาก  จนทําให
ทุนสํารองทองคําของประเทศสหรัฐอเมริกา  ลดลงถึงหนึ่งในสาม  ภายในระยะเวลาเพียง  7 เดือน
แรกของป ค.ศ. 1971 

เพื่อระงับความแตกต่ืน  ท่ีอาจลุกลามจนกลายเปนวกิฤตการณของโลก  ในท่ีสุด  เม่ือวันท่ี 
15 สิงหาคม ค.ศ. 1971 รัฐบาลของประเทศสหรัฐอเมริกา ไดประกาศใหประชาชนโลกทราบวา เงิน
สกุลดอลลาร สรอ.  จะไมสามารถนําไปแลกเปล่ียนเปนทองคําไดตามระบบเดิมอีกตอไป  นับ
จากนั้นจึงถือไดวา  ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบคงที่  ตามขอตกลง  เบรตตัน  วูดส  ท่ีทําไว 
ต้ังแตป ค.ศ. 1944  นั้น ไดส้ินสุดลงอยางเปนทางการ  ตอมาระหวางวนัท่ี  17  ถึง  18  ธันวาคม 



 

53 

ค.ศ. 1971  กลุมประเทศผูนําทางการคาของโลก  ไดประชุมรวมกันท่ีกรุงวอชิงตัน  และไดบรรลุ
ขอตกลงท่ีเรียกวา  “ Smithsonisn  Agreement ”  ท่ีกําหนดใหคาเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  ลดลง
เหลือ  38 ดอลลาร สรอ.  ตอทองคําหนึ่งทรอยเอานซและอนุญาตใหคาเงินสกุลดอลลาร  สรอ. 
เคล่ือนไหวข้ึนลงได  2.25% จากคาเสมอภาค จากเดิมท่ีใหเคล่ือนไหวไดเพียง 1% 
 

3) การตัดสินใจใชระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศแบบลอยตวั 
          (Decision to Float:  ป ค.ศ. 1973) 
ภายหลังจากขอตกลง  Smithsonian  เพียงไมถึงหนึ่งป  ไดเกิดแรงกดดนัคร้ังใหญ  จนทํา

ใหมีการเปล่ียนแปลง  ในคาเงินตราสกุลหลักอีกคร้ังหนึง่  โดยธนาคารกลางแหงประเทศอังกฤษ ( 
Bank  of  England ) ประกาศลอยตัวคาเงินสกุลปอนดของตน  ในเดือนมิถุนายน ค.ศ. 1972  ตอมา
ไมนานนกัธนาคารกลางแหงประเทศสวิตเซอรแลนด  กป็ระกาศลอยตัวคาเงินสกุลสวิสฟรังกของ
ตนเชนกนั  ในเดือนมกราคม  ค.ศ. 1973  สําหรับเงินสกลุดอลลาร สรอ. นั้น  ไดถูกโจมตีอยางหนกั 
จนตองมีการประกาศลดคาเงินเปนคร้ังท่ีสอง  ในเดือนกมุภาพันธ ค.ศ. 1973 จาก 38 ดอลลาร สรอ. 
ตอทองคําหนึง่ทรอยเอานซ  เปน  42.22 ดอลลาร สรอ.  ตอทองคําหนึง่ทรอยเอานซ  ความผันผวน
อยางหนกัในคาเงินตราสกุลหลัก ๆ  ของโลก  ทําใหตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศในประเทศ
สหรัฐอเมริกา  ตองปดตัวเองลงเปนเวลาหลายสัปดาห  ในชวงเดือนมีนาคม  ค.ศ. 1973 และเม่ือ
ตลาดเปดดําเนนิการอีกคร้ังหนึ่ง คาเงินตราสกุลหลัก ๆ ไดมีการเปล่ียนแปลงไปตามอุปสงคและ
อุปทานของตลาด โดยในชวงแรกนี ้คาเงินตราสกุลตาง ๆ มีความผันผวนมาก เนื่องจากยังไม
สามารถหาจุดดุลยภาพใหมท่ีเหมาะสมได 
 
 4.1.4  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศหลัง  ป  ค.ศ. 1973 
 

1) ขอตกลงจาไมกา  (Jamaica  Agreement: ป ค.ศ. 1976) 
จากการประชุมของ  IMF  ท่ีประเทศจาไมกา  เม่ือตนป  ค.ศ. 1976  ไดมีการประกาศให

ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศแบบลอยตัว ( Floating  Exchange Rate )  เปนระบบ
ทางการ  โดยแตละประเทศจะพยายามรักษาเสถียรภาพของคาเงินตราของประเทศตน  เพื่อมิใหเกดิ
การเก็งกําไรในคาเงินข้ึนท้ังนี้  ไดพยายามลดบทบาทของทองคําในการใชเปนทุนสํารองระหวาง
ประเทศ  โดยสนับสนุนใหสิทธิไถถอนเงินพิเศษ ( Special  Drawing Rights : SDLs ) มีบทบาท
มากข้ึน  ในฐานะท่ีเปนเงินตราสําหรับใชในการชําระบัญชี  ระหวางธนาคารกลางของประเทศ
ตางๆ 
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ตามหลักการของระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศแบบลอยตัวนั้น  คาของ
เงินตราจะถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของตลาด  ทําใหภาระหนาท่ีของ  IMF  ในการรักษา
เสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศลดนอยลง  ดังนัน้  IMF  จึงไดสงคืนทองคํา
จํานวน  25  ลานทรอยเอานซใหแกประเทศสมาชิก  และขายทองคําอีก  25  ลานทรอยเอานซ  เพื่อ
นําเงินมาจดัต้ังเปนกองทุน ( Trust Fund ) โดยนําดอกผลมาใชชวยเหลือประเทศสมาชิกท่ียังดอย
พัฒนาตอไป 
 

2) ขอตกลงพลาซา (Plaza Agreement:  ป ค.ศ. 1985) 
ในเดือนกันยายน ค.ศ. 1985 รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและผูวาการธนาคารกลาง

ของกลุมประเทศอุตสาหกรรม  G-5  ซ่ึงประกอบดวย  ประเทศสหรัฐอเมริกา  ญ่ีปุน  เยอรมัน 
อังกฤษ  และฝร่ังเศส  ไดรวมประชุมหารือกันท่ี  Plaza  Hotel  ในมหานครนิวยอรก  และไดออก
แถลงการณรวมกันวาจะพยายามกดดันใหเงินตราสกุลหลัก ๆ  มีคาแข็งข้ึนเม่ือเทียบกับเงินสกุล
ดอลลาร  สรอ.  เนื่องจากระยะกอนหนานัน้ เงินสกุลดอลลาร  สรอ.  ไดแข็งคาข้ึนมาก จนไมเปน
ผลดีตอระบบเศรษฐกิจโลก  ภายหลังการประกาศขอตกลงพลาซาดังกลาว  เงินสกุลดอลลาร  สรอ. 
ไดออนคาลงเร่ือยมาจนถึงตนป  ค.ศ. 1987 

 
3) ขอตกลงลูฟร (Louvre  Accords:  ป ค.ศ. 1987) 

หลังจากคาเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  ไดออนคาลงอยางมาก  และตอเนื่องจนถึงเดือน
กุมภาพนัธ  ค.ศ. 1987  กลุมประเทศอุตสาหกรรม  G-6  (รวมประเทศแคนาดา  สวนประเทศอิตาลี 
ไดเขารวมเปนกลุมประเทศอุตสาหกรรม  G-7  ในภายหลัง)  จึงไดประชุมหารือกัน  และบรรลุ
ขอตกลงรวมท่ีเรียกวา  ขอตกลงลูฟร (Louvre Accords)  โดยจะพยายามรักษาคาเงินสกุลดอลลาร 
สรอ.  มิใหออนคาลงไปมากกวาท่ีเปนอยู  และจะพยายามรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศใหมีเสถียรภาพ  ณ  ระดับท่ีเปนอยูในขณะน้ัน  ท้ังนี้  เพื่อใหเศรษฐกิจโลกสามารถ
เจริญเติบโตไดอยางม่ันคงและตอเนื่อง 

นับจากเหตุการณความผันผวนในตลาดการเงินโลก  อันเนื่องมาจากวิกฤตการณคาเงิน
สกุลดอลลาร  สรอ.  ในชวงตนทศวรรษท่ี  1970s ผานชวงทศวรรษท่ี 1980s จนถึงปจจุบันนั้น 
คาเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  มีการเปล่ียนแปลงมาโดยตลอด  เม่ือคิดเทียบกับคาเงินตราสกุลหลักอ่ืน 
ๆ  ของโลก   
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4.2 การจัดกลุมระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในปจจุบัน 
แมวาจะมีขอตกลงจาไมกาท่ีประกาศใหระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศแบบ

ลอยตัวเปนระบบทางการมาต้ังแตป ค.ศ. 1976  อยางไรกต็าม ในปจจุบันประเทศตางๆ ยังคง
เลือกใชระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศที่แตกตางกันไป  ตามความเหมาะสมของระบบ
เศรษฐกิจของประเทศน้ัน ๆ  สําหรับปจจัยสําคัญ  ท่ีมีอิทธิพลตอการพิจารณาเลือกระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศ  ของแตละประเทศนัน้  ประกอบดวย  อัตราการวางงาน  อัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศ ดุลการคาและดุลการชําระเงินของประเทศ  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
และอัตราเงินเฟอภายในประเทศ  รวมถึงระดับการพัฒนาของตลาดเงินภายในประเทศดวย 

สําหรับการจัดกลุมระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในปจจุบันนัน้  ณ  วันท่ี  31 ธันวาคม 
ค.ศ. 2003 กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ไดจัดระบบปริวรรตเงินตราท่ีประเทศตาง ๆ ใช
ออกเปน 8 กลุม ดังแสดงไวในตารางท่ี 1.2 และตามรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 

 4.2.1 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีพึ่งพาเงนิสกุลตางประเทศ หรือสหภาพการเงิน (Exchange 
Arrangements with No Separate Legal Tender) 

กลุมประเทศท่ีใชระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบนี้  จะแบงออกเปน  2  ลักษณะ 
คือ  ลักษณะท่ีหนึ่ง  ประเทศจะใชสกุลเงินตราของประเทศอ่ืน  หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจของ
ตนเสมือนหนึง่เปนสกุลเงินของประเทศตนเอง  สําหรับลักษณะท่ีสองนั้น  ประเทศจะเขาเปน
สมาชิกของสหภาพการเงินหรือเงินตรา (Monetary  or  Currency Union) โดยอาจใชสกุลเงินตรา
รวมกัน  และมีกฎระเบียบท่ีสมาชิกทุกประเทศตองปฏิบัติตามอยางเครงครัด  การใชระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศในลักษณะนี้ทําใหสูญเสียความเปนอิสระในการกาํหนดนโยบายการเงินของ
ประเทศ 

 
 4.2.2 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีควบคุมโดยคณะกรรมการ (Currency Board Arrangements) 

ภายใตระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบน้ี  จะมีการแตงต้ังคณะกรรมการข้ึนมาชุด
หนึ่งเพื่อทําหนาท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียน  ระหวางเงินตราสกุลทองถ่ินกับเงินตราสกุลหลักสกุล
หนึ่ง  ไวท่ีระดบัคงท่ี  หรือสามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดระดับหนึ่ง  ภายใตความเห็นชอบของ
คณะกรรมการ  โดยธนาคารกลางของประเทศจะตองระมัดระวังเร่ืองการพิมพธนบัตร  ท่ีออก
หมุนเวียนในระบบการเงินของประเทศใหมีปริมาณท่ีเหมาะสม  ท้ังนี้  เพื่อใหเปนไปตามขอผูกพัน
ทางกฎหมาย  และไมให เกิดผลกระทบตอคาเงินสกุลทองถ่ินท่ีตองการกําหนดไวใหคงท่ี 
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 4.2.3 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีผูกคาเงินสกุลทองถ่ินไวกับเงินสกุลอ่ืน (Other Conventional 
Fixed-Peg Arrangements) 

ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบน้ี  สามารถแบงออกไดเปน  2  ลักษณะ คือ 
ลักษณะท่ีหนึ่ง  เปนกลุมประเทศท่ีผูกคาเงินหรืออิงคาเงินสกุลทองถ่ินของตน  ไวกบัคาเงินตรา
สกุลตางประเทศ (Pegged to Another Currency)  ท้ังนี้  มักพบในกลุมประเทศท่ีเคยเปนอาณานิคม
ของประเทศอ่ืนมากอน  โดยประเทศอดีตอาณานิคมเหลานี้  จะผูกคาเงินตราสกุลของตน ไวกบั
คาเงินสกุลของอดีตประเทศเจาอาณานิคม  เชน  ประเทศท่ีเคยเปนอาณานิคมของประเทศฝร่ังเศส 
มักผูกคาเงินสกุลทองถ่ินของตนไวกับเงินสกุลฟรังกฝร่ังเศส  สวนประเทศท่ีเคยเปนประเทศอาณา
นิคมของประเทศอังกฤษ  กมั็กจะผูกคาเงินสกุลทองถ่ินของตนไวกับเงินสกุลปอนดอังกฤษ เปนตน 

สําหรับลักษณะท่ีสองนั้น  เปนกลุมประเทศที่ผูกคาเงินสกลุทองถ่ินของตนไวกับคาของ
เงินตราตางประเทศหลายสกุล (Pegged to a Basket) โดยถวงน้ําหนกัเงินแตละสกุล  ดวยสัดสวน
การคากับประเทศนั้น ๆ  ซ่ึงสะทอนถึงการกระจายตัวทางภูมิศาสตร  กบัประเทศคูคาและบริการ 
รวมถึงการไหลเขาออกของเงินทุน (Capital Flows) นอกจากนี ้ ยังสามารถถวงน้ําหนกัดวยสิทธิไถ
ถอนเงินพิเศษ (SDKs) ไดอีกดวย  ระบบตะกราเงินนี ้ จะชวยใหคาเงินมีเสถียรภาพมากกวา  การผูก
คาเงินไวกับเงินตราสกุลเดียว  ในกรณีประเทศไทยน้ัน ไดเคยใชระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
แบบตะกราเงิน  ในระหวางป  พ.ศ. 2527 - 2540  กอนท่ีจะมีการเปล่ียนเปนระบบอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราแบบลอยตัว  เม่ือ วันท่ี  2  กรกฎาคม  พ.ศ. 2540 

อยางไรก็ตาม  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศท้ังสองลักษณะน้ีจดัเปนระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate) โดยอนุญาตใหคาของเงินตราสกุลทองถ่ิน
สามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดในชวงแคบ ๆ คือ ไมเกนิ 1% จากอัตรากลางท่ีกําหนดไว รวมถึงการ
ดําเนินนโยบายการเงินจะมีความยืดหยุนมากกวา  กลาวคือ  สามารถเขาแทรกแซงคาเงิน หรือ
ปรับเปล่ียนอัตราแลกเปล่ียนเงินตราไดในกรณีท่ีจําเปน 
 
 4.2.4 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีผูกคาเงินไวกับเงินสกุลอ่ืนแบบยืดหยุน (Pegged Exchange 
Rate within Horizontal Bands) 

ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบน้ี  จะมีลักษณะเหมือนกับรูปแบบในรูปแบบท่ี 3 
แตกําหนดใหมีความยืดหยุนมากกวา กลาวคือ  คาของเงินตราสกุลทองถ่ิน  สามารถเคล่ือนไหวข้ึน
ลงไดมากกวา 1% จากอัตรากลางท่ีมีการกาํหนดไวต้ังแตตน ประเทศสมาชิกในระบบการเงินยุโรป 
(European  Monetary  system : EMS) ไดนําระบบปริวรรตเงินตราดังกลาว (European  Rate 
Mechanism : ERM) มาใช 
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 4.2.5 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีเปล่ียนแปลงแบบคอยเปนคอยไป (Crawling Pegs) 
สําหรับประเทศท่ีใชระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศแบบน้ี จะทําการปรับคาของ

เงินตรา สกุลทองถ่ินของตน  ดวยอัตราคงท่ีท่ีประกาศใหทราบลวงหนาทีละนอยและเปนระยะ ๆ 
หรือจะทําการปรับอัตราแลกเปล่ียนใหสอดคลองกับการเปล่ียนแปลงของดัชนีทางเศรษฐกิจบางตัว
ท่ีสําคัญ เชน  อัตราเงินเดือนของประเทศ เปนตน 
 
 4.2.6 ระบบปริวรรตเงินตราท่ีควบคุมการเปล่ียนแปลงอยางคอยเปนคอยไป (Exchange 
Rates within Crawling Bands) 

รูปแบบของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศนี้  จะมีความคลายคลึงกับลักษณะของ
ระบบในรูปแบบท่ี  5 เพียงแตการเปล่ียนแปลงของคาเงินท่ีเกิดข้ึน จะอยูภายใตขอบเขตท่ีมีความ
ยืดหยุนมากกวาโดยยึดตัวเลขดัชนีทางเศรษฐกิจหรือตัวเลขดัชนีอ่ืน ตามท่ีแตละประเทศจะ
เห็นสมควร 
 
 4.2.7 ระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบจัดการ (Managed Floating with NoPreannounced 
Path for the Exchange Rate) 

สําหรับประเทศท่ีใชระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบจดัการ  จะปลอยใหคาเงินของ
ประเทศเคล่ือนไหวข้ึนลงไปตามอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) ในตลาด อยางไรก็ตาม  
ในบางคราวท่ีมีความจําเปน  รัฐบาลสามารถเขาแทรกแซงคาเงินในประเทศไดทันที  โดยมิตองแจง
ใหทราบกอนลวงหนา  ท้ังนี ้ เพื่อใหคาเงินตราสกุลทองถ่ินเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง ท่ีรัฐบาลเห็น
วาเหมาะสมกบัสภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ัน ๆ  สําหรับการจัดกลุมโดย IMF ลาสุด  ณ  
ส้ินป ค.ศ. 2003 นี้ประเทศไทยไดจัดอยูในกลุมระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบจัดการดวย  
แมวากอนหนานี้  IMF  เคยจัดใหประเทศไทย  อยูในกลุมระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบเสรี  
ภายหลังการลอยตัวคาเงินบาท  เม่ือวันท่ี  2  กรกฎาคม  พ.ศ.  2540 
 

 4.2.8 ระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบเสรี (Independent Floating) 
สําหรับประเทศท่ีใชระบบปริวรรตเงินตราลอยตัวแบบเสรี  จะปลอยใหคาเงินของประเทศ

ตนเคล่ือนไหวข้ึนลงไปตานอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) ในตลาดไดอยางเสรี อยาง ไร
ก็ตามถามีการแทรกแซงใดๆ เกิดข้ึนโดยรัฐบาล  วัตถุประสงคหลักก็เพื่อปองกันมิใหอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตรามีความผันผวนมากจนเกินไป  มิใชเพือ่เปนการกําหนดใหอัตราแลกเปล่ียนอยู
ในระดบัท่ีรัฐบาลตองการ 
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จากรูปแบบระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศขางตน  การกําหนดนโยบายการเงินของ
ประเทศใด ๆ  ควรสอดคลองกับรูปแบบของระบบปริวรรตเงินตรา  เพื่อใหสามารถสะทอนถึง
บทบาทของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอนโยบายทางเศรษฐกจิมหภาคของประเทศ  ท้ังนี้  ณ  วันท่ี  31 
ธันวาคม ค.ศ. 2003 กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ไดจดัแบงนโยบายการเงินท่ีประเทศ
ตางใชออกเปน 5 กลุม ดังนี ้คือ 
 

ก. การกําหนดเปาหมายอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Anchor) 
ธนาคารกลางของประเทศ  มีหนาท่ีในการซ้ือขายเงินตราสกุลตางประเทศ  เพื่อรักษาไวซ่ึง

เสถียรภาพของเงินตราสกุลทองถ่ิน  ณ  ระดับอัตราแลกเปล่ียนท่ีไดประกาศไว  หรือภายใตกรอบ
การเคล่ือนไหวท่ีไดรับอนุญาต  ดังนั้น  การกําหนดระดบัอัตราแลกเปล่ียน  จึงเปนเสมือน 
เปาหมายระยะกลางของนโยบายการเงินของประเทศ  สําหรับระบบปริวรรตเงินตราท่ีใชควบคูไป
กับนโยบายการเงินนี้  คือ 2.1) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีพึง่พาเงินสกุลตางประเทศ หรือสภาพ
การเงิน 2.2) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีควบคุมโดยคณะกรรมการ 2.3) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีผูกคา
สกุลเงินสกุลอ่ืน  2.4) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีผูกคาเงินไวกับเงินสกุลอ่ืนแบบยดืหยุน  2.5) ระบบ
ปริวรรตเงินตราท่ีเปล่ียนแปลงแบบคอยเปนคอยไป  และ 2.6) ระบบปริวรรตเงินตราท่ีควบคุมการ
เปล่ียนแปลง อยางคอยเปนคอยไป  
 

ข. การกําหนดเปาหมายปริมาณเงินรวมในประเทศ (Monetary aggregate Anchor) 
ธนาคารกลางของประเทศ  จะใชเคร่ืองมือทางการเงินตาง ๆ  เพื่อใหบรรลุเปาหมายอัตรา

การขยาย  ของปริมาณเงินรวมในประเทศ  เชน  ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ  ปริมาณเงิน  
M1 และปริมาณเงิน M2 ท้ังนี้ การกําหนดเปาหมายของปริมาณเงินดังกลาว  นับเปนเปาหมายระยะ
กลางของนโยบาย 
 

ค. การกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (InflationTargeting Framework) 
ธนาคารกลางของประเทศ  จะประกาศเปาหมายระยะกลาง  ของอัตราเงินเฟอของประเทศ

ใหประชาชนทราบ  ดังนั้น  การดําเนิบนโยบายการเงินตาง ๆ  จึงตองสอดคลองกับเปาหมายขางตน 
นอกจากนี้ธนาคารกลางยังตองทําการส่ือสารกับประชาชนและตลาดการเงิน เพื่อใหเขาใจถึง
แผนงานและเปาหมายของธนาคารกลาง  และเพื่อใหเกดิความเช่ือม่ันวา  ธนาคารกลางจะสามารถ
ดําเนินนโยบายตาง ๆ  ใหบรรลุเปาหมายของอัตราเงินเฟอท่ีต้ังไวได  อยางไรก็ตาม  เม่ือ
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สถานการณทางเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงไปธนาคารกลางของประเทศ  สามารถปรับเปล่ียน
เปาหมายอัตราเงินเฟอไดตามความเหมาะสม 

ง. แผนงานสนบัสนุนดานเงินทุน  หรือแผนงานทางการเงิน 
(Fund – Supported or Monetary Program) 
ระบบนี ้ จะมีการนํานโยบายการเงินและระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศมาใช  ภายใต

กรอบของธนาคารกลางของประเทศ  โดยธนาคารกลางจะเปนผูกําหนดเพดานสูงสุด  (Ceiling) 
ของสินทรัพยสุทธิสกุลเงินทองถ่ิน  และกําหนดระดับตํ่าสุด  (Floor)  ของทุนสํารองระหวาง
ประเทศ นอกจากนี้ธนาคารกลางยังสามารถกําหนดเปาหมาย (Target) ของปริมาณทุนสํารอง
ระหวางประเทศควบคูกันไปดวย 

จ.อ่ืน ๆ  (Other) 
ธนาคารกลางของประเทศ  อาจไมกําหนดเปาหมายนโยบายการเงินท่ีชัดเจน  เเตจะใชการ

ควบคุมดูแลปจจัยบงช้ีหลาย ๆ  ปจจัย  ในการดําเนนินโยบายการเงินของประเทศ  หรือสําหรับใน
บางประเทศนัน้  จะไมสามารถระบุนโยบายการเงินท่ีชัดเจนได 

 
4.3 วิวัฒนาการของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในประเทศไทย 
 

ดังท่ีไดกลาวมาแลววา  ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศของโลก  ไดมีการเปล่ียนแปลง
มาเปนลําดับ  เพื่อใหเหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจโลกในยุคตาง ๆ นั้น  ในสวนของระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศของไทย  ก็ไดมีการเปล่ียนแปลงไปตามสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
เชนเดยีวกัน  อยางไรก็ตาม  วิวัฒนาการท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย  มิไดมีความสอดคลองกับการ
เปล่ียนแปลงของโลกเสียทีเดยีวเนื่องจากประเทศไทยมีระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจ  ท่ีแตกตาง
ไปจากกลุมประเทศตะวันตก  ซ่ึงมีความเจริญทางดานเศรษฐกิจ  ท่ีลํ้าหนากวาประเทศไทยมาก  
ดังนั้น ประเทศไทยจึงไดเลือกใชระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศ  ท่ีคิดวาเหมาะสมท่ีสุดกับ
สภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ัน ๆ 
             ท้ังนี้  วิวัฒนาการของระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศในประเทศไทย  สามารถสรุปได
ดังนี ้
 
 4.3.1 กอนประกาศคาเสมอภาค (ป พ.ศ. 2492 – 2506) 

ในป  พ.ศ. 2492  ประเทศไทยไดเขารวมเปนสมาชิกของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(IMF) ซ่ึงทําใหประเทศไทย มีพันธะท่ีจะตองประกาศคาเสมอภาค (Par Value) โดยการกําหนดคา
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เงินบาทเทียบกับปริมาณทองคําบริสุทธ์ิ  ตามระบบในอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบคงท่ี (Fixed 
Exchange Rate)  ท่ียอมรับกนัโดยท่ัวไป  แตเนื่องจากในขณะนั้น  ฐานะทางการเงินของประเทศ
ไทยยังไมม่ันคง  และปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็ยังไมมากพอ  ประเทศไทยจึงขอเล่ือน
การกําหนดคาเงินบาทเทียบกับปริมาณทองคําออกไป ทําใหในชวงระยะเวลาดังกลาว ประเทศไทย
ไมมีคาเสมอภาค  มีแตอัตราทางการซ่ึงเทียบคาเงินบาทกบัเงินดอลลาร สรอ. โดยใชอัตรา 20 บาท
ตอหนึ่งดอลลาร สรอ. ซ่ึงเปนอัตราท่ีไมไดมีความสัมพนัธกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในตลาด
เงิน  อยางไรกต็าม  ในป พ.ศ. 2498 ไดมีการจัดต้ังทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา     
(Exchange  Equalization  Fund) ข้ึนท่ีธนาคารแหงประเทศไทย  เพื่อทําหนาท่ีรักษาเสถียรภาพของ
ระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 

 4.3.2 ประกาศคาเสมอภาค (ป พ.ศ. 2506-2521) 
เม่ือวันท่ี 20 ตุลาคม พ.ศ. 2506 ประเทศไทย ไดประกาศคาเสมอภาค ดวยการเทียบคาเงิน

บาทกับปริมาณทองคําบริสุทธ์ิและเงินดอลลาร สรอ. โดยกําหนดคาเงินหนึ่งบาท  มีคาเทากับ
ทองคําบริสุทธ์ิหนัก 0.0427245  กรัม  หรือ  คํานวณเปนอัตราแลกเปล่ียนเทากับ 20.801  บาทตอ
หนึ่งดอลลาร สรอ.  ท้ังนี้  ประเทศไทยมีภาระท่ีจะตองรักษาคาเงินบาทใหมีเสถียรภาพ  โดยไมให
มีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงเกินรอยละ1 ตามขอกําหนดของ  IMF  สาหรับหนาท่ีในการรักษา
เสถียรภาพของเงินสกุลบาทนั้นเปน  ความรับผิดชอบของทุนรักษาระดบัอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 
ท่ีจัดต้ังข้ึนต้ังแตป พ.ศ. 2498 

หลังจากไดมีการประกาศคาเสมอภาคของเงินสกุลบาทแลว  จึงไดมีการคํานวณราคาเงิน
บาทตางประเทศและหลักทรัพยตางประเทศ  ท่ีเปนทรัพยสินของงานสํารองระหวางประเทศใหม 
ดวยอัตราคาเสมอภาคท่ีประกาศ  ทําใหทุนสํารองมีทรัพยสินเกินมูลคาธนบัตรท่ีนําออกใชจํานวน 
255.3 ลานบาท หรือ  12.27 ลานดอลลาร  สรอ.  รัฐบาลจึงไดตกลงโอนเงินสวนเกนิจํานวน
ดังกลาวใหกับทุนรักษาระดบัฯ เพื่อเสริมฐานะทางการเงินใหม่ันคงยิ่งข้ึน 

ในระยะตอมา  หลังป  พ.ศ. 2510 ไดเกดิความผันผวนของระบบการเงินระหวางประเทศ
เนื่องจากประเทศตางๆ ขาดความเช่ือม่ันในคาเงินดอลลาร สรอ.  ทําใหคาเงินดอลลาร  สรอ.  มี
แนวโนมลดตํ่าลง  ดังนั้น  คาของเงินบาทท่ีผูกไวกับดอลลาร  สรอ.  จึงเกิดความผันผวนดวย 
เหตุการณดังกลาวไดดําเนินอยางตอเนื่องอยูหลายป  โดยในระหวางป  พ.ศ. 2515-2516 นั้น  ทุน
รักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  ไดทําการปรับคาเสมอภาคของเงินบาทหลายครั้ง  เนื่องจาก
ความผันผวนของระบบเศรษฐกิจโลกดังตัวอยางเชน  ในวันท่ี  9  พฤษภาคม  พ.ศ. 2515 ได
กําหนดใหเงินหนึ่งบาทมีคาเทากับทองคํา  0.03935164  กรัม  ตอมาในวันท่ี  10  เมษายน พ.ศ. 
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2516 ไดกําหนดใหเงินหนึ่งบาทมีคาเทากับทองคํา  0.0354164 กรัม  และคร้ังสุดทายเมื่อวันท่ี  15
กรกฎาคม  พ.ศ. 2516 ไดมีการประกาศเพ่ิมคาเงินบาทท้ังนี้  เพื่อมิใหคาเงินบาทตกตํ่าตามเงินสกุล
ดอลลาร  สรอ.  ท่ีออนคาลงไปมาก  โดยรัฐบาลไทยประกาศคาเสมอภาคใหม  ใหเงินหนึ่งบาทมีคา
เทากับทองคํา  0.0368331  กรัม  หรือคิดเปนอัตราแลกเปล่ียนเทากับ  20 บาทตอหนึ่งดอลลาร  
สรอ. 
 
 4.3.3 กําหนดอัตราแลกเปล่ียนประจําวันรวมกัน (ป พ.ศ. 2521 -2524) 
 เม่ือกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ไดประกาศเปล่ียนแปลงระบบปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศใหมในป พ.ศ. 2519 โดยยอมรับระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว เปนระบบ
ทางการ ตอมาในป พ.ศ. 2521 ประเทศไทยจึงไดเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา จาก
เดิมท่ีผูกคาเงินบาทไวกับเงินดอลลาร สรอ.  เพียงสกุลเดียว  มาเปนการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน
ประจําวนั  (Daily Fixing) ภายใตระบบนี้  ในตอนเชาของทุกวัน  เจาหนาท่ีของทุนรักษาระดบั
อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  จะพบกับผูแทนจากธนาคารพาณิชยทุกแหง  เพื่อรวมกนักําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตรา  ท่ีทําใหเกิดความสมดุลระหวางอุปสงคและอุปทาน ของเงินตราตางประเทศที่
ทําการซ้ือขายในแตละวนั  โดยคํานวณคาเงินบาทเทียบกับคาเฉล่ียถวงน้ําหนกั  ในกลุมสกุลเงินท่ี
เปนประเทศคูคา  โดยพิจารณาจากความสําคัญทางการคากับประเทศนัน้ ๆ ซ่ึงกลุมเงินตรา (Basket 
of  Currencies) เหลานี้  ประกอบดวย  เงินดอลลาร  สรอ.  มารก  ปอนด  เยน  ดอลลารสิงคโปร  ริง
กิตมาเลเซีย  และดอลลารฮองกง  โดยถวงน้ําหนกั (Weight)  ดวยเงินสกุลดอลลาร สรอ.  เปนหลัก 
 

 4.3.4 ระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี (ป พ.ศ. 2524 -2527) 
ในสมัยรัฐบาล  พลเอก  เปรม  ติณสูลานนท  ประเทศไทยประสบกับปญหาการขาด

ดุลการชําระเงินอยางหนักและตอเนื่อง  เงินบาทมีคาลดลงไปมาก  เนือ่งจากการขาดความเช่ือม่ัน
จากนกัลงทุนทําใหทุนศึกษาระดับฯ  ตัดสินใจยกเลิกการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนแบบรายวันกับ
ธนาคารพาณิชย  เพี่อรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจ  และปองกันการเกง็กําไรจากอัตราแลกเปล่ียน
เงินตรา นอกจากนี้  ทุนรักษาระดับฯ  ไดประกาศลดคาเงินบาทในวันท่ี  15  กรกฎาคม  พ.ศ. 2524 
จากอัตราเดิมท่ี  21  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  เปน  23  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ซ่ึงเทากับ
เปนการลดคาเงินบาทลงรอยละ  8.7 

จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีตกตํ่า ทําใหประเทศไทยตองขอความชวยเหลือทางการเงิน  จาก
กองทุนการเงินระหวางประเทศ ( IMF ) โดยไดรับความชวยเหลือเปนเงินกูแบบ Stand-By 
Arrangement ( SBA )  วงเงินจํานวน  2,500  ลานดอลลาร  สรอ.  เพื่อนํามาเสริมฐานะทุนสํารอง
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ระหวางประเทศท่ีมีอยูไมมากนักอยางไรก็ตาม  เนื่องจากเศรษฐกจิของประเทศไทยในขณะนัน้ ยัง
มีขนาดไมใหญมาก  ปญหาที่เกิดข้ึนจึงไมรุนแรง  ประเทศไทยจึงมิไดใชเงินกูดังกลาวเต็มวงเงิน 
นอกจากนี ้ การที่คาเงินบาทออนลงในระยะตอมา  ไดสงผลใหการสงออกดีข้ึนเปนลําดับ 
โดยเฉพาะการสงออกสินคาเกษตร  ซ่ึงเปนผลผลิตหลักของประเทศ  สงผลใหเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยฟนตัวอยางรวดเร็ว  จนประเทศไทยสามารถชําระคืนหนีเ้งินกูใหแก  IMF  ไดหมด
กอนกําหนดในป  พ.ศ. 2530 

 
 4.3.5 ระบบตะกราเงิน (ป พ.ศ. 2527 – 2540) 

นับต้ังแตป  พ.ศ. 2526 เปนตนมา คาเงินดอลลาร สรอ.  ไดแข็งคาข้ึนมาก  ดังนั้น  การท่ี
ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนตรา  ท่ีผูกคาเงินบาทไวกับเงินดอลลาร  สรอ.  ทําใหเงิน
บาทมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปนมาก  ปริมาณการสงออกของประเทศไทยจึงลดลง  เนื่องจากสินคาไทย
ขาดความสามารถในการแขงขัน  ขณะเดียวกันการนําเขาก็เพิ่มสูงข้ึนมาก  เนื่องจากสินคานําเขามี
ราคาถูกลงในสายตาของคนไทย อีกท้ังพฤติกรรมการบริโภคของคนไทยยังนยิมบริโภคสินคา
ฟุมเฟอย   เหตุการณดังกลาวจึง  ไดนําไปสูปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  อยางรุนแรงและ
ตอเนื่องเปนระยะเวลานานจนกระท่ัง  วันท่ี  5  พฤศจิกายน  พ.ศ. 2527 รัฐบาลจึงไดปรับเปล่ียน
ระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศใหมใหเหมาะสมกับสถานการณเศรษฐกิจของประเทศท่ี ได
เปล่ียนแปลงไปมาก  โดยการประกาศใชระบบปริวรรตเงินตราแบบตะกราเงิน ( Basket of 
Currencies ) แทนระบบปริวรรตเงินตราแบบคงท่ีท้ังนี้  ระบบตะกราเงินดังกลาว  จะผูกคาเงินสกลุ
บาทไวกับกลุมเงินตราของประเทศคูคาท่ีสําคัญของไทยแทนการผูกกบัคาเงินดอลลาร  สรอ.  เพียง
สกุลเดียว  โดยรัฐบาลไดประกาศอัตรากลางเร่ิมตนเทากบั  27  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ซ่ึงมีผล
ทําใหเงินบาทมีคาลดลงรอยละ  15  ท้ังนี ้ ภายใตระบบตะกราเงินนี ้ เงินบาทสามารถเคล่ือนไหว
ข้ึนลงไดวนัละไมเกนิ  2  สตางค ซ่ึงถือวาเปนชวงท่ีมีความยืดหยุนคอนขางตํ่า 

แมวาวิธีการคํานวณคาเงินบาท  ดวยการเฉลี่ยถวงน้ําหนกัคาเงินสกุลตาง ๆ  ในระบบ
ตะกราเงินจะไมเปนท่ีเปดเผยตอสาธารณะชน  แตเปนท่ีทราบกันดวีา  สัดสวนของเงินสกุล
ดอลลาร สรอ.  มีน้ําหนกัในระบบตะกราเงินคอนขางมาก  จึงทําใหคาเงินบาทยังคงผูกพันอยาง
ใกลชิดกับคาเงินดอลลาร  สรอ.  ภายหลังจากการปรับเปลี่ยนระบบปริวรรตเงินตรา  และการปรับ
ลดคาเงินบาทในป  พ.ศ. 2527 ไดเกดิเหตุการณท่ีคาเงินดอลลาร  สรอ.  ตกตํ่าลงอยางตอเนื่อง  จึง
เปนการชวยกระตุนการสงสินคาออก  และบรรเทาปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
ไดอยางมาก ในชวงเวลานั้น เศรษฐกิจของประเทศไทยมีการพัฒนาและขยายตัวอยางรวดเร็ว  
จนกระท่ังประมาณป  พ.ศ. 2537  เม่ือคาเงินดอลลาร  สรอ.  เร่ิมปรับตัวแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง  
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เนื่องจากสภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศสหรัฐอเมริกามีความม่ันคงและมีการเจริญเติบโตดี  สงผล
ใหเงินบาทแข็งคาตามเงินดอลลาร  สรอ.  ไปดวย การสงออกของประเทศไทยเร่ิมมีปญหา  
เนื่องจากสินคาไทยขาดความสามารถในการแขงขัน  ในขณะท่ีมูลคาการนําเขาสินคา ไดเพิ่มสูงข้ึน
อยางมาก  จนทําใหประเทศไทยตองเผชิญกับสภาวะการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดเปนจาํนวน
มหาศาลอยางตอเนื่องเปนระยะเวลาหลายป  ซ่ึงเปนจุดออนใหนักเก็งกาํไรโจมตีคาเงินบาทหลาย
คร้ังต้ังแตชวงปลายป พ.ศ. 2539  จนถึงตนป  พ.ศ. 2540  จนในทายท่ีสุดรัฐบาลไทยตองยอม
ประกาศใหคาเงินบาทลอยตัว 

 
 4.3.6 ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว (ป พ.ศ. 2540 – ปจจุบัน) 

การเปล่ียนแปลงระบบปริวรรตเงินตราตางประเทศของประเทศไทย  จากระบบตะกราเงิน
เปนระบบลอยตัว  เพื่อใหสอดคลองกับสถานการณทางเศรษฐกิจ  เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม  พ.ศ. 2540 
นั้นถือไดวาเปนเหตุการณคร้ังสําคัญคร้ังหนึ่ง  ในประวัติศาสตรการเงินของประเทศไทย  โดย
รัฐบาลไดตัดสินใจปลอยใหคาเงินบาทลอยตัว  กลาวคือ  คาเงินบาทสามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงตาม
อุปสงคและอุปทานของตลาด  โดยในระยะแรกของการลอยตัวคาเงินบาทนั้น  คาเงินบาทมีความ
ผันผวนอยางหนักและไดออนคาลงเร่ือย ๆ  จนตกตํ่าท่ีสุดถึงเกือบ  60  บาทตอหนึง่ดอลลาร สรอ. 
ในราวตนป พ.ศ. 2541 ในระยะตอมา  คาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึนและไดปรับตัวแข็งข้ึนมาอยูท่ี
ระดับ  35  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ในราวตนป พ.ศ. 2542  จากนั้น เงินสกุลบาทกมี็การออนคา
ลงจนอยูท่ีระดบัประมาณ  40  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ต้ังแตป  พ.ศ. 2544  เปนตนมา 

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว  ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
มีบทบาทลดลง  โดยอาจเขาทําการแทรกแซงคาเงินบาทบางเปนบางโอกาสเทาท่ีจําเปน  นอกจากนี้
ทุนรักษาระดบัฯ  ยังทําหนาท่ีประกาศอัตราแลกเปล่ียนเงินตราถัวเฉล่ียประจําวนั  ซ่ึงคํานวณจาก
อัตราถัวเฉล่ียท่ีธนาคารพาณิชย  ไดทําธุรกรรมซ้ือขายเงินตราตางประเทศกับลูกคา  ในวนัทําการ
กอนหนาวันท่ีประกาศหนึ่งวนั  ในระยะแรกของการลอยตัวคาเงินบาทนั้น  ทุนศึกษาระดับอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตรายังมิไดเขาทําการแทรกแซงคาเงินบาทแตอยางใด เนื่องจากตองการใหอุปสงค
และอุปทานในตลาดเปนตัวกําหนดคาเงิน  อยางไรก็ตาม  เม่ือคาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึน  ทุน
ศึกษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  อาจกลับมาแสดงบทบาทในการดูแลรักษาคาเงินบาทตอไป 
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 4.3.7 ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา (Exchange Equalization Fund) 
 

1) การจัดต้ังทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 
เม่ือป  พ.ศ. 2498 รัฐบาลไดจดัต้ังทุนรักษาระคับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราข้ึน โดยใหมี

ฐานะเปนนิติบุคคลแยกตางหากจากธนาคารแหงเทศไทย  และไดรับการยกเวนจากการเสียภาษี
อากรตามประมวลรัษฎากร  ท้ังนี้  วัตถุประสงคของการจัดต้ังทุนรักษาระดับฯ  มีดังตอไปนี ้ คือ 

ก. เพื่อทําการซ้ือขายเงินตราตางประเทศ (ดอลลาร สรอ.) ในตลาดเงิน 
ข. เพื่อปองกันการเคล่ือนไหวอันผิดปกติของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศในตลาด 
ค. เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  ใหเหมาะสมกับเศรษฐกิจ 
    การเงินของประเทศ 

 
2) บทบาทและหนาท่ีของทุนศึกษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 

ทุนรักษาระดบัฯ  ไดรับมอบอํานาจใหมีขอบเขตการดําเนินงาน ดังตอไปนี ้
 
ก. ซ้ือขายเงินตราตางประเทศและทองคํา กับ ธนาคารพาณิชย 
การซ้ือและขายเงินตราตางประเทศ  จัดวาเปนหนาท่ีในการดําเนินการหลักของทุนรักษา

ระดับฯ เพราะเปนเคร่ืองมือท่ีนํามาใชในการแทรกแซงระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา ใหมี
เสถียรภาพเหมาะสมกับสถานการณทางเศรษฐกิจและการเปนของประเทศ  อํานาจในการซ้ือขาย
เงินตราตางระเทศของทุนรักษาระดับฯ  ไดกําหนดไวในกฎกระทรวง  ตามความพระราชบัญญัติ
เงินตรา  พ.ศ. 2501 อยางไรก็ตามเทาท่ีผานมา การซ้ือขายเงินตราของทุนรักษาระดบัฯ  จะกระทํา
เฉพาะเงินสกลุดอลลาร  สรอ.  เนื่องจากเปนเงินตราสกลุสําคัญ  และใหมากท่ีสุดในการคาระหวาง
ประเทศ  ท้ังนี ้ทุนรักษาระดบัฯ  จะทําการซ้ือขายเงินดอลลาร  สรอ.  กับธนาคารพาณิชยเทานั้น 
โดยไมไดเปดทําธุรกรรมกับบริษัทเอกชนหรือ  ประชาชนท่ัวไป 
 

ข. จัดการลงทุนหาผลประโยชนจากเงินทุนดําเนินการท่ีไดรับจัดสรรมา 
ในการลงทุนแสวงหาผลประโยชนนั้น  ทุนศึกษาระดับฯ  สามารถลงทุนในตราสารทาง

การเงินตาง ๆ  ดังตอไปนี ้
ก. ต๋ัวเงินคลัง 
ข. หลักทรัพยระยะส้ันอยางอ่ืนของรัฐบาล 
ค. หลักทรัพยระยะส้ันของตางประเทศ  รวมถึงเงินฝากระยะส้ันกับธนาคารท่ีม่ันคง 
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ท้ังนี้  การลงทุนของทุนรักษาระดับฯ ในต๋ัวเงินคลังและหลักทรัพยระยะส้ันของรัฐบาล ใน 
ระยะเวลาใดเวลาหน่ึงนั้น  รวมกันตองไมเกิน  20%  ของสินทรัพยท้ังหมด โดยมีหลักการท่ีสําคัญ
ท่ีสุดในการลงทุนคือ  เร่ืองของสภาพคลองและความม่ันคงของสินทรัพย  เนื่องจากทุนรักษาระดบั
ฯ  จะตองสามารถเคล่ือนยาย  และถอนเงินเปนจํานวนมากไดดวยความรวดเร็ว  ในยามท่ี
จําเปนตองใชเงินตราตางประเทศอยางฉุกเฉิน  เชน  ในคราวท่ีตองใชเงินดอลลาร  สรอ.  จํานวน
มหาศาล  เพื่อปกปองคาเงินบาทจากการถูกโจมตีโดยนกัเก็งกําไรในราวปลายป พ.ศ. 2539 จนถึง
ตนป พ.ศ. 2540 
 

ค. กูยืมเทาท่ีจาํเปนเพื่อรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 
กฎหมายใหอํานาจขอนี้ไวเผ่ือในกรณีฉุกเฉิน  เพื่อใหทุนรักษาระดับฯ  มีความคลองตัวใน

การบริหารงาน  เทาท่ีผานมาไมปรากฏวาทุนรักษาระดบั ฯ  มีความจาํเปนท่ีตองกูยมืเพื่อการนี ้ 
จนกระท่ังเกิดการโจมตีคาเงินบาทในป  พ.ศ. 2540 ธนาคารแหงประเทศไทยไดขอกูเงินจาก
ธนาคารกลางของประทศเพ่ือนบานหลายประเทศในแถบภูมิภาคเอเชีย เพื่อนํามาใชในการปกปอง
คาเงินบาท 
 

3) การบริหารงานของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา 
คณะกรรมการของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  ประกอบดวย 
ก. รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง 
ข. รัฐมนตรีวาการกระทรวงการตางประเทศ 
ค. รัฐมนตรีวาการกระทรวงพาณิชย 
ง. รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง 
จ. ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
 
โดยรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  ดํารงตําแหนงเปนประธานคณะกรรมการ  ท้ังนี้ 

คณะกรรมการของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  มีหนาท่ีรับผิดชอบในการกาํหนด
นโยบาย  วางระเบียบ  และควบคุมการดําเนินงานของทุนรักษาระดับฯ  ใหเปนไปตาม
วัตถุประสงค โดยไมมีผูจัดการทุนศึกษาระดับ ฯ  เปนผูบริหารงาน และเปนตัวแทนของทุนศึกษา
ระดับ ฯ 
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4.4 การลอยตวัคาเงินบาท  เม่ือวันท่ี  2  กรกฎาคม  พ.ศ. 2540 
 
 4.4.1. ความจําเปนท่ีตองประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว 

สถานการณเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงกอนป  พ.ศ. 2540  ไดสอเคาถึงปญหาหลาย 
ประการอันเนือ่งมาจากความออนแอของโครงสรางเศรษฐกิจและการเงิน  และความไมพรอมท่ีจะ
รับการเปดเสรีทางการเงิน  นอกจากนี ้ ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางรุนแรงและตอเนื่อง 
จากการที่การสงออกมีอัตราการเจริญเติบโต  ตํ่ากวาการนําเขาสินคาจากตางประเทศมาก  รวมท้ัง
ภาวะหนี้สินตาง ๆ  ประเทศของภาคเอกชนท่ีมีจํานวนมหาศาลถึง  90,000  ลานดอลลาร  สรอ.  ซ่ึง
สวนใหญเปนการนําไปใชในการเก็งกําไรในหลักทรัพย  หรือในธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ท่ีมิได
กอใหเกิดประโยชนตอภาคการผลิตของประเทศอยางแทจริง 

สถานการณดงักลาว  แสดงใหเห็นถึงความเปราะบาง  ของระบบเศรษฐกิจและการเงินของ 
ประเทศ  ซ่ึงเปนปญหาท่ีส่ังสมมานาน  ในท่ีสุด  ความเชื่อม่ันของนักลงทุนท่ีมีตอคาเงินบาทเร่ิมลด
นอยลงนอกจากนี ้ การที่คาเงินบาทอางอิงไวกับเงินดอลลาร  สรอ.  ในสัคสวนคอนขางมากใน
ระบบตะกราเงินทําใหเม่ือคาเงินดอลลาร  สรอ.  แข็งข้ึน  เนื่องจากความแข็งแกรงของเศรษฐกิจใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาเงินสกลุบาทของไทยก็มีคาสูงข้ึน  จนไมสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจท่ี
แทจริงภายในประเทศ  จึงเปนการเปนโอกาสใหนักเก็งกาํไรสามารถเขาโจมตีคาเงินบาทไดอยาง
ตอเนื่อง 

การโจมตีคาเงินบาทอยางหนักคร้ังแรก  เกดิข้ึนในเดือนกุมภาพันธ  พ.ศ. 2540 เม่ือมีขาว
ลือเร่ืองการลดคาเงินบาท  ประกอบกับตัวเลขหน้ีเสียของสถาบันการเงินไทย  ท่ีเพิ่มสูงข้ึนมากใน
ชวงเวลาดงักลาว  โดยกองทุนของนายจอรจ โซรอส  ไดเทขายเงินบาทออกมาอยางหนัก  สําหรับ
การโจมตีในคร้ังนี้  ธนาคารแหงประเทศไทยไดเขาปกปองคาเงินบาทสําเร็จ  การโจมตีคาเงินบาท
คร้ังท่ีสอง  เกดิข้ึนเม่ือกลางเดือนพฤษภาคม  พ.ศ. 2540  คร้ังนี้  เปนการรวมมือระหวางนายจอรจ 
โซรอส ในนาม  “ ควอนตัม ฟนค ”  และนายจูเลียน โรเบิรตสัน ในนามของ  “ ไทเกอรฟนด ”  ซ่ึง 
เปนกองทุนขนาดใหญไดทําการโจมตีคาเงินบาทอยางหนัก  โดยการเทขายเงินบาทจํานวนมากใน
ตลาด  Offshore ท่ีประเทศสิงคโปร  จนสงผลใหเงินบาทมีคาออนลงกวาอัตรากลางท่ีทุนรักษา
ระดับฯ  กําหนดไวท่ีประมาณ  25.68  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  ในขณะน้ัน 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดพยายามปกปองคาเงินบาท  โดยใชมาตรการตาง ๆ  ดังตอไปนี ้
ก. ขอความรวมมือจากธนาคารกลางของประเทศตางๆ  ในภูมิภาคเอเชีย  ใหชวยตอบโต 
    การโจมตีคาเงินบาท  ดวยการเขาซ้ือเงินบาทอยางตอเนื่อง 
ข.ใชเงินทุนสํารองระหวางประเทศท่ีเปนเงินสกุลดอลลาร  สรอ.  เขาซ้ือเงินบาท ท้ังตลาด 
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   ในประเทศ (Onshore) และนอกประเทศ (Offshore) 
ค. ข้ึนอัตราดอกเบ้ียจนอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร (Interbank  Rate) สูงถึง 40-50%    
    เพื่อปองกันการกูเงินไปใชในการเก็งกําไรคาเงินบาท 
ง. ระงับการทําธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับการแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  กับผูมีถ่ินฐาน   
นอกประเทศ  ซ่ึงเปนการแบงแยกตลาดคาเงินตราของประเทศไทยออกจากตลาดโลก  
เพื่อใหการเก็งกําไรคาเงินบาททําไดลําบากข้ึน 

จ. ขอความรวมมือจากสถาบันการเงินไทย  ชวยปองกันการเก็งกําไรจากคาเงินบาท ใน  
     กรณีท่ีลูกคาซ่ึงมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ  ขายหลักทรัพยในกระดานตางประเทศ ให       
     สถาบันการเงินท่ีเปนผูดแูลและเก็บรักษาหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ  จายเงินให  
     ลูกคาเปนเงินตราตางประเทศเทานัน้  และใหโอนเงินจํานวนนีไ้ปเขาบัญชีของลูกคาใน 
     ตางประเทศทันที 
 
อยางไรก็ตาม  แมธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามใชมาตรการตาง ๆ  แลว แตกไ็ม

สามารถตานทานแรงเทขายเงินบาทจากนกัเก็งกําไรไดอีกตอไป  เนื่องจากทุนสํารองของประเทศ
ได ลดลงอยางมากจากประมาณ  39,200  ลานดอลลาร  สรอ.  ณ ส้ินเดือนมกราคม พ.ศ. 2540  
เหลือเพียง  32,400  ลานดอลลาร  สรอ.  ณ ส้ินเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540  ซ่ึงมูลคาดังกลาวยังไมได
หักภาระการสว็อพเงินตราลวงหนา (Forward Swap) ท่ีมีจํานวนสูงถึง 23,400 ลานดอลลาร  สรอ. 
เม่ือหักภาระการสว็อพเงินตราแลว  ประเทศไทยเหลือทุนสํารองเงินตราตางประเทศเพียง 9,000 
ลานดอลลาร  สรอ. ซ่ึงตํ่ากวามูลคาการนําเขาเฉล่ียสามเดือน  ธนาคารแหงประเทศไทย  จึงไม
สามารถปกปองเงินบาทไดอีกตอไปและไดประกาศใหคาเงินบาทลอยตัว  เม่ือวันท่ี  2  กรกฎาคม 
พ.ศ. 2540 
 
 4.4.2. ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว 

จากการประกาศของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  ใหเปล่ียนแปลงระบบอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  จากระบบตะกราเงิน  (Basket of Currencies) มาเปนระบบลอยตัว
แบบจัดการ  (Managed Float) นั้น  ทําใหคาเงินบาทมิไดผูกกับเงินตราสกุลหลัก  ท่ีเปนประเทศคู
คาท่ีสําคัญของไทยอีกตอไป  ท้ังนี้  การเคล่ือนไหวของคาเงินบาท  จะเปนไปตามอุปสงคและ
อุปทานของตลาด  ซ่ึงธนาคารพาณิชยจะเปนผูกําหนดอัตราซ้ือขายเงินตรากับลูกคาเอง  อยางไรก็
ตาม ทุนรักษาระดับฯ  สามารถเขาซ้ือขายเงินดอลลาร  สรอ.  ในตลาดไดเปนคร้ังคราว เพื่อรักษา
เสถียรภาพของคาเงินบาท  และใหความชวยเหลือแกธนาคารพาณิชย  ในการปรับฐานะเงินตรา
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ตางประเทศเปนแหลงสุดทาย โดยทุนรักษาระดับฯ พรอมท่ีจะรับซ้ือหรือขายเงินสกลุดอลลาร 
สรอ. ในชวงเวลา  16:00-16:30 นาฬิกาของทุกวันทําการ 

การปลอยคาเงินบาทลอยตัวนั้น  จะแตกตางไปจากการลดคาเงินบาท (Devaluation) 
เนื่องจากภายใตระบบคาเงินแบบลอยตัวนัน้  เงินบาทสามารถท่ีจะมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงไดตาม
กลไกของตลาดแมวา  คาเงินบาทจะออนคาลงเม่ือเทียบกบัในชวงกอนเปล่ียนแปลงระบบปริวรรต
เงินตรา  แตกมิ็ไดหมายความวาคาเงินบาทจะตองอยูในระดบัตํ่าเชนนัน้ตลอดไป  ท้ังนี้  หากความ
เช่ือม่ันของนักลงทุนเพิ่มสูงข้ึนและมีเงินทุนไหลเขามาในประเทศไทยมากข้ึน  คาเงินบาทจะ
สามารถปรับตัวแข็งคาข้ึนได 
 
 4.4.3. ผลกระทบจากการปลอยคาเงินบาทลอยตัว 
 

1) ผลกระทบทางดานบวก 
     ก. การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมดีข้ึน 
     การออนคาลงของเงินสกุลบาทจะเปนผลดีตอการสงออกของประเทศไทย  เพราะจะทํา 

ใหราคาสินคาของไทยถูกลงในสายตาของชาวตางประเทศ  ผูสงออกจึงมีความสามารถในการ
แขงขันเพิ่มข้ึนขณะเดยีวกนั  ราคาของสินคานําเขาจะปรับตัวสูงข้ึน  สงผลใหปริมาณการนําเขา
สินคาจากตางประเทศลดลง  ประชาชนจะหันมาใชสินคาท่ีผลิตภายในประเทศมากข้ึน  โดยรวม
แลวฐานะดุลการคาของประเทศจะดีข้ึน  ดังนั้น  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจึงควรลดลง 

      อยางไรก็ตาม  ฐานะดุลการคาของประเทศอาจไมดีข้ึนเทาท่ีควร  เพราะเงินตราสกุล
ตางประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียซ่ึงเปนคูแขงทางการคาของไทย  เชน  ประเทศฟลิปปนส  
อินโดนีเซีย มาเลเซีย  ไดมีการออนคาลงเชนกัน  ดังนั้น  ความไดเปรียบในการแขงขันของผู
สงออกไทย   จึงไมไดเพิ่มข้ึนมากอยางท่ีควรจะเปน 
 

    ข. ลดแรงกดดันจากการเก็งกําไรคาเงินบาท 
     ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว  การเก็งกําไรคาเงินสกุลบาทจะทําได

ยากกวาเม่ือเปรียบเทียบกับระบบตะกลาเงิน  ซ่ึงใชการคํานวณในการกาํหนดคาอัตรากลางท่ี
คอนขางจะคงที่  ดังนั้น  ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตัว  จึงชวยลดแรงกดดันจากนัก
เก็งกําไร  ท่ีมีตอคาเงินบาทไปไดมาก 
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    ค. ธุรกิจบางประเภทไดรับประโยชน 
     ธุรกิจกอสรางท่ีดําเนินการในตางประเทศจะไดรับประโยชน  เพราะผูรับเหมากอสราง

ไดรับคางานเปนเงินตราตางประเทศ  ซ่ึงเม่ือคิดเปนเงินบาทจะมีมูลคาเพิ่มข้ึน  สวนธุรกิจการ
ทองเท่ียวในประเทศจะไดรับประโยชนพอควร  เนื่องจากชาวไทยจะหันมาเท่ียวในประเทศไทย
เพิ่มมากข้ึน  เพราะมีคาใชจายไมสูงมากนกั  ขณะท่ีชาวตางประเทศกจ็ะมาเท่ียวประเทศไทยมาก
ข้ึน เนื่องจากคาใชจายถูกกวาเม่ือกอนท่ีคาเงินบาทจะลดลง 

 
2) ผลกระทบทางดานลบ 
   ก. ภาระหน้ีตางประเทศ 
    การออนตัวลงของคาเงินบาท  ทําใหภาระการจายคืนหนี้ตางประกาศโดยเฉพาะหนี้

ระยะส้ันเพิ่มสูงข้ึน  ซ่ึงกลุมธุรกิจท่ีจะไดรับความกระทบกระเทือนมากท่ีสุด  คือ   กจิการท่ีระดม
เงินทุนจากตางประเทศเพ่ือนํามาใชดําเนนิกิจการภายในประเทศ  ขณะท่ีมีรายไดเปนเงินบาท  เชน 
ธุรกิจในกลุมอสังหาริมทรัพยกลุมบริการตางๆ และกลุมสินคาบริโภค  เปนตน 

    จากประมาณการมูลคาหนี้ตางประเทศคงคางท้ังภาครัฐและเอกชนของประเทศไทย  ใน
เดือนกรกฎาคม  พ.ศ. 2540  ซ่ึงมีประมาณ 100,000 ลานดอลลาร  สรอ. นั้น เม่ืออัตราแลกเปล่ียน
ออนตัวอยูท่ีระดับ  40  บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ.  จะสงผลใหภาระหนี้ของประเทศเพิ่มสูงข้ึนอีก
ประมาณ  1.5  ลานลานบาท 

 
   ข. สภาพคลองและแนวโนมอัตราดอกเบ้ียในระบบ 
    ระยะแรกหลังการปลอยคาเงินบาทลอยตัว  ความผันผวนของระบบการเงินทําให

ธนาคารแหงประเทศไทย  ตองดาํเนินนโยบายตรึงอัตราดอกเบ้ียในประเทศใหอยูในระดับสูง  จะ
เห็นไดจาก  วนัท่ี  2  กรกฎาคม  พ.ศ. 2540  ท่ีอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารสูงถึง  27-30%  สภาวะ
ดอกเบ้ียสูงนี้เอง  เปนสาเหตุใหปญหาสภาพคลองตึงตัวอยางหนกั  ซ่ึงนําไปสูการลมสลายของ
ธุรกิจจํานวนมาก  และยังสงผลถึงปริมาณหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (Non-Performing Loans) ใน
ระบบสถาบันการเงินไทยท่ีสูงเปนประวัติการณ  อยางไรก็ตาม ในระยะยาวเม่ือความเช่ือม่ันใน
ภาวะเศรษฐกจิดข้ึีน  ความยดืหยุนของระบบคาเงินแบบลอยตัวจะเปนผลดีตอสภาพคลอง  และ
อัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยจะสามารถปรับลดลงไดในท่ีสุด 
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   ค. ภาวะเงินเฟอ 
    การที่ผูนําเขามีตนทุนท่ีคิดเปนเงินบาทเพิม่สูงข้ึน  ตนทุนการผลิตสินคาก็จะปรับตัว

สูงข้ึนจนกระท่ังสงผลกระทบตอผูบริโภคในท่ีสุด โดยสินคาท่ีมีความนาจะเปนวาจะปรับราคา
เพิ่มข้ึน คือ กลุมสินคาตาง ๆ ท่ีใชวัตถุดิบนาํเขาจากตางประเทศในสัดสวนท่ีสูง 
 

   ง. กลุมธุรกิจบางประเภทเสียหาย 
    ธุรกิจกอสรางในประเทศ  จะมีตนทุนการดําเนินงานเพ่ิมสูงข้ึนมาก  เนื่องจากผูรับเหมา 

สวนผูใหญตองอาศัยเคร่ืองมือ  เคร่ืองจักร  และวัสดุอุปกรณกอสรางจากตางประเทศที่มีราคาแพง
ข้ึนอันเปนผลมาจากเงินสกลุบาทออนคาลง   สวนธุรกิจการทองเท่ียวไปตางประเทศ   จะมีตนทุน
แพงข้ึน  เชนกนั  ทําใหชาวไทยเดินทางทองเท่ียวตางประเทศลดลง  ธุรกิจเหลานีจ้ึงซบเซาลง 
 

 


