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เอกสารประกอบการบรรยาย Financial Management

การเงินระหวางประเทศ (International Finance)
รศ. ดร. ถวิล นิลใบ

ประเทศไทยมีการติดตอกับตางประเทศท้ังทางดานการคาและการลงทุนคอนขาง
มาก ดังน้ัน ตลาดปริวรรตเงินตราระหวางประเทศจึงมีบทบาทสํ าคัญในการสนับสนุนใหการคาและ
การลงทุนระหวางประเทศเปนไปอยางราบรื่นมีเสถียรภาพ  บทบาทและผลกระทบของตลาด
ปริวรรตเงินตราระหวางประเทศนับวันจะทวีมากขึ้น  เมื่อระบบเศรษฐกิจของประเทศเชื่อมโยงกัน
มากขึ้นตามกระแสโลกาภิวัตนและธนาคารแหงประเทศไทยไดใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
แบบจัดการ (Managed Float) ���������������
������������������������� (Basket of
Currencies) ดังน้ัน จึงมีความจํ าเปนท่ีผูประกอบการตองมีความเขาใจเก่ียวกับการเงิน
ระหวางประเทศ ในประเด็นตาง ๆ ตอไปน้ี
                   1.  ตลาดการเงินระหวางประเทศ (International Financial Markets)

2.  ตลาดปริวรรตเงิน ตรา  (Foreign Exchange Markets)
3.  ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
4.  ทฤษฎีอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
5.  วิวัฒนาการระบบอัตราแลกเปลี่ยนของโลก
6.   วิวัฒนาการระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทย
7.  สหภาพเศรษฐกิจและการเงินยุโรปและบทบาทของเงิน eoru
8.   การลงทุนระหวางประเทศ (Foreign Investment)

ความหมาย และความสํ าคัญของตลาดการเงินระหวางประเทศ

ตลาดการเงินระหวางประเทศ (international financial markets)  มีความหมายและ
บทบาทหนาท่ีคลายกับตลาดการเงินของแตละประเทศ (domestic financial markets)  ซึ่ง
ประกอบไปดวย 3 ตลาด คือ ตลาดเงินระหวางประเทศ (international money markets) ตลาดทุน
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ระหวางประเทศ (international capital markets) และ ตลาดปริวรรตเงินตรา (foreign exchange
markets)  ตลาดการเงินระหวางประเทศทํ าหนาท่ีระดมเงินทุนจากกลุมประเทศหรือกลุมธุรกิจท่ีมี
อุปทานสวนเกินของเงินทุนไปสูประเทศหรือกลุมธุรกิจท่ีมีอุปสงคสวนเกินของเงินทุน  และทํ าหนา
ท่ีสนับสนุนธุรกรรมท่ีเกิดขึ้นระหวางประเทศ (international transactions)  เชน การคาระหวาง
ประเทศ การลงทุนระหวางประเทศ และการโอนเงินระหวางประเทศ   รวมท้ังเปนแหลงท่ีนักลงทุน
จะแสวงหากํ าไรสูงสุด หรือชวยลดความเส่ียง (risk) โดยการจัดสรรเงินทุน (portfolio) ไปยังตลาด
เงินและตลาดทุนท่ีกระจายอยูท่ัวโลก รวมท้ังไปยังสินคา (products) ประเภทตาง ๆ ท่ีซื้อขาย เชน
เงินสกุลหลัก ๆ  อนุพันธทางการเงิน (financial  derivatives)1   หรือพันธบัตร (bonds)  หรือ หุน
(stocks)  เปนตน

ตลาดเงินระหวางประเทศ  (International Money Markets)

ตลาดเงินระหวางประเทศมีชื่อเรียกแตกตางกันในหลายชื่อ เชน Eurodollar,
Eurocurrency  หรือ IBF (International Banking Facilities)  หรือ Offshore financial market
เปนตน  ไมวาจะเรียกชื่อใดก็ตาม มีความหมายเปนท่ีเขาใจกันวาเปนตลาดที่ทํ าหนาท่ีระดมเงิน
สกุลหลักจากแหลงหรือประเทศที่มีเงินเกินความตองการ ซึ่งไดแกประเทศท่ีเกินดุลการชํ าระเงิน
เพื่อใหผูตองการกูหรือใหประเทศท่ีขาดดุลการชํ าระเงินกู  กลาวอีกนัยคือทํ าหนาท่ีหมุนเวียน   �เงิน
ระหวางประเทศ� ท่ีมีคอนขางจํ ากัดใหเพียงพอรองรับธุรกรรมระหวางประเทศ เชน การคาและการ
ลงทุนระหวางประเทศ  ท่ีขยายตัวอยางรวดเร็ว

ตลาดการเงินระหวางประเทศและในประเทศมีความแตกตางกันอยางมาก ท้ังน้ี
เพราะประการแรก สินคาท่ีซื้อขายในตลาดเงินระหวางประเทศหรือท่ีเรียกวา �เงินระหวางประเทศ�
(international money or international currencies) มีหลากหลาย ซึ่งประกอบดวย ทองคํ า  เงิน
ตราสกุลหลัก เชน ดอลลารสหรัฐ ปอนดสเตอริงค   มารค เปนตน  สิทธิถอนเงินพิเศษ (Special
Drawing Right: SDR)  European Currency Unit (ECU) 2 และเงิน euro   ประการท่ีสอง สถาบัน
หรือผูท่ีเขามาทํ าธุรกรรมในตลาดการเงินระหวางประเทศมีสถาบันหรือผูท่ีเขามายุงเก่ียวมากมาย
                                                                                
1 ตัวอยางของอนุพันธทางการเงินท่ีตอเน่ืองมาจาก �เงินตราระหวางประเทศ�  เชน  currency futures,
forwards options and swaps
2 SDR, ECU  เปนเงินระหวางประเทศท่ีสรางข้ึนมาโดยองคกรพิเศษเปนเงินท่ีอยูในรูปของบัญชี ไมใชเปนตัวเงิน
เหมือนเงินสกุลหลัก ใชชํ าระหน้ีระหวางประเทศเฉพาะภาครัฐเทาน้ัน
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ท้ังภาครัฐและเอกชน เชน  ธนาคารและสถาบันการเงินท่ีทํ าหนาท่ีเปนตัวกลาง (dealers)  ผูสง
ออกและนํ าเขา  บริษัทท่ีทํ าธุรกิจขามชาติ  ธนาคารกลางของแตละประเทศ  และนักเก็งกํ าไร และ
ประการสุดทาย การพัฒนาการของตลาดเงินระหวางประเทศและการดํ าเนินการ เกิดมาโดยตัวเอง
และตองยุงเก่ียวกับธุรกรรมขามประเทศ แตไมมีองคกรระหวางประเทศมาวางกฎเกณฑและดูแล
การดํ าเนินงานของตลาดเงินระหวางประเทศอยางจริงจัง3 เหมือนตลาดเงินภายในประเทศ

องคประกอบท่ีสํ าคัญของตลาดเงินระหวางประเทศคือ ตลาดปริวรรตเงินตรา
(foreign exchange market)  ประเทศท่ัวโลกคาขายติดตอกันและใชเงินสกุลท่ีตางกันจึงจํ าเปน
ตองมีตลาดปริวรรตเงินตรา  เพื่อเปนแหลงใหมีการแลกเปลี่ยนเงินตราหรือซื้อขายเงินตราสกุล
ตางๆ   ตลาดปริวรรตเงินตราน้ีมีอยูทุกประเทศ โดยมีตลาดใหญ ๆ กระจายอยูท่ัวโลก เชน ในยุโรป
สหรัฐอเมริกาและเอเซีย ตลาดเหลาน้ีเชื่อมโยงกันและเปดทํ างานตอเน่ืองกัน 24 ชั่วโมง

ตลอดระยะเวลาท่ีผานมา  ตลาดเงินระหวางประเทศตองเผชิญกับปญหาหลายๆ
ประการท่ีสํ าคัญ คือ ปญหาเร่ืองการขาดสภาพคลอง (Liquidity) และปญหาเร่ืองการผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยน (Volatility)   ปญหาแรก เปนปญหาการขาดแคลน �เงินระหวางประเทศ� ท่ีจะ
รองรับการคาและการลงทุนระหวางประเทศท่ีขยายตัว รวมท้ังเพื่อสนองตอบความตองการของ
ประเทศท่ีขาดดุลการชํ าระเงิน  ท้ังน้ีเน่ืองจาก เงินตราสกุลหลักท่ียอมรับกันระหวางประเทศมีนอย
สกุล สวนใหญใชเงินดอลลารสหรัฐ  ซึ่งเปนเงินท่ียอมรับกันแตไมมีอะไรหนุนหลัง คือไมมีขอบังคับ
ทางกฎหมายในการแลกเปลี่ยนเปนสินทรัพยท่ีมีคา เชน ทองคํ า  เหมือนในอดีต ดังน้ันอุปทานของ
เงินดอลลารจึงเกิดจากนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อการคาและการลงทุน
ระหวางประเทศขยายตัวตามการเจริญกาวหนาและการเปดประเทศทั่วโลก  ปริมาณเงินดอลลารท่ี
จะรองรับธุรกรรมเหลาน้ีจึงไมคอยเพียงพอ ปญหาประการท่ีสอง  คือการผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยนซึ่งเปนอุปสรรคอยางย่ิงตอการคาระหวางประเทศ ปญหานี้ปจจุบันย่ิงเพิ่มมากขึ้นและเดน
ชัดมากขึ้นเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในเอเซีย ตะวันออกเฉียงใตและสงผลกระทบไปท่ัวโลกขณะน้ี
ปญหานี้เกิดจากการดํ าเนินนโยบายการเปดเสรีทางการเงินท่ีขาดความระมัดระวังในการควบคุม
และติดตามสถาบันการเงินแลว ยังเกิดจากการเก็งกํ าไรของกองทุนเอกชนท่ีหากํ าไรจากการคาเงิน

                                                                                
3  ในอดีตประเทศสวนใหญท่ัวโลกเคยใชระบบการเงินท่ีเรียกวา Bretton Woods ซึ่งดูแลโดย IMF แตยกเลิกไป
ในป 2514  ปจจุบันมีองคกรบางองคกรดูแลเปนการเฉพาะเร่ือง เชน  BIS (Bank for International Settlement)
หรือ IMF  ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ  9.
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โดยเฉพาะ hedge funds4  ปญหาทั้งสองประการน้ีจะเปนประเด็นท่ีสํ าคัญในระดับสูงจะตองมีการ
พิจารณาแกไขในการประชุมเพื่อการปฏิรูประบบการเงินระหวางประเทศในอนาคต

ตลาดปริวรรตเงินตรา (Foreign Exchange Market)

ตลาดปริวรรตเงินตรา เปนตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศสกุลตาง ๆ  เชน ตลาด
ปริวรรตเงินตราสกุลดอลลารสหรัฐ ก็คือตลาดที่ทํ าการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐ โดยขณะหน่ึง
ขณะใด จะมีผูตองการซื้อดอลลารสหรัฐและผูท่ีตองขายเงินดอลลารสหรัฐ  โดยผูท่ีตองการซื้อ
ดอลลารคือ พอคาผูนํ าเขาสินคาตางประเทศ ผูท่ีกํ าลังจะไปเท่ียวตางประเทศ หรือผูท่ีซื้อดอลลาร
สงไปใหบุตรหลานท่ีเรียนอยูตางประเทศ  เปนตน สํ าหรับผูท่ีตองการขายดอลลาร ไดแก ผูสงออก
ผูท่ีไดรับเงินโอนมาจากตางประเทศ หรือนักธุรกิจท่ีไปกูเงินดอลลาร  เปนตน ราคาซื้อขายดอลลาร
ท่ีกํ าหนด เรียกวา �อัตราแลกเปลี่ยน� (exchange rate)  โดยแสดงจํ านวนเงินบาทท่ีตองใชในการ
แลกเงินจํ านวน  1 ดอลลารสหรัฐฯ  เชน อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐเทากับ
25.75 บาท5  ราคาซื้อขายหรืออัตราแลกเปลี่ยนปรับเปลี่ยนข้ึนลงได กลาวคือ ถาตลาดเสรี จะข้ึน
อยูกับอุปสงคและอุปทานของเงินตราสกุลน้ัน ๆ เชนกรณีท่ีอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มเปน 40.00 บาท
แสดงวา คาเงินบาทเส่ือมคาลง (depreciation) เมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐ หรือกลาวอีกนัย
คือ คาเงินดอลลารสหรัฐแข็งตัวหรือเพิ่มคาข้ึน (appreciation) เมื่อเทียบกับเงินบาท   การเสื่อมคา
หรือเพิ่มคาดังกลาวใหเปนไปตามอุปสงคและอุปทาน ของดอลลารสหรัฐ ถาอุปสงคมากกวาอุป
ทาน คาเงินบาทจะเส่ือมคา (คาดอลลารเพิ่มคา) แตถาอุปสงคนอยกวาอุปทาน คาเงินบาทก็จะ

                                                                                
4 เปนการรวมลงทุนของเอกชนในรูปของกองทุน โดยมีวัตถุประสงคในการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภท
ตางๆ รวมท้ังการลงทุนในการเก็งกํ าไรเร่ืองอัตราแลกเปล่ียน  เน่ืองจากกองทุนประเภทน้ีเพ่ิงเกิดใหมและยังไม
มีกฎระเบียบในการควบคุมดูแลเหมือนกับสถาบันการเงินหรือกองทุนประเภทอ่ืน เชน ธนาคารพาณิชย  และ
Mutual funds  กองทุน hedge  funds ถูกวิจารณวาเปนสวนท่ีทํ าใหเกิดวิกฤตการณในเอเซีย   ประเทศตาง
ๆ ไดมีการเรียกรองใหมีการควบคุมการลงทุนของกลุมน้ี IMF กํ าลังหามาตรการ

5 อัตราแลกเปล่ียนท่ีจะกลาวถึงในตํ าราเลมน้ีจะใชระบบ indirect  quotation คือระบุจํ านวนเงินสกุลทองถิ่นท่ี
ใชแลกเงินตราสกลุตางประเทศจํ านวน 1 หนวย เปนระบบท่ีใชท่ัวไปสํ าหรับประเทศตางๆ ท่ีเทียบจํ านวนเงิน
สกุลของตนเองเทียบกับ 1 ดอลลารสหรัฐ   สํ าหรับการกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนแบบ direct quotation เปน
การกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนโดยระบุจํ านวนเงินสกุลตางประเทศเพ่ือแลกกับเงินสกุลทองถิ่น  1 หนวย เปนวิธี
การกํ าหนดท่ีใชในประเทศอังกฤษและประเทศในเครือจักรภพบางประเทศ  เชน กํ าหนด 1.657 ดอลลารตอ 1
ปอนดสเตอริงค
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เพิ่มคา (คาดอลลารสหรัฐลดคาลง)  ในกรณีตลาดไมเสรี คือรัฐบาลมีอํ านาจในการกํ าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนและตองการเปลี่ยนแปลง เชน เดิมกํ าหนดไวท่ี 25.75 แลวประกาศอัตราใหมเปน
26.00 บาท กรณีน้ีเรียกวาเปนการลดคาเงินบาท (devalue) ในทางกลับกันถาประกาศอัตราใหม
เปน 25.25 บาท กรณีน้ีเรียกวา เพิ่มคาเงินบาท (revalue)  การปรับเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนใน
ตลาดประเภทน้ี จะข้ึนอยูกับนโยบายของรัฐบาลและภาพรวมของเศรษฐกิจมหภาค

รูปท่ี.1  แสดงตลาดปริวรรตเงินตราโดยใชรูปกราฟ

อัตราแลกเปล่ียนขึ้นลงเสรี                          อัตราแลกเปล่ียนคงท่ี
       บาท/$                                               บาท/$
              30
             25

                              
                             100   150      ดอลลาร                              100       150          ดอลลาร

ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีน้ัน   เมื่ออุปสงคของเงินตราตางประเทศ (ดอลลาร
สหรัฐ) เพิ่มสูงข้ึน จะทํ าใหราคาของเงินตราตางประเทศน้ันเพิ่มขึ้นจาก  25 บาทตอดอลลารสหรัฐ
เปน 30 บาทตอดอลลาร น่ันคือ คาเงินบาทเส่ือมคาลง  ในขณะท่ีกรณีอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีน้ัน
เมื่ออุปสงคของเงินตราตางประเทศเพิ่มสูงข้ึน อัตราแลกเปลี่ยนจะไมมีการเปลี่ยนแปลง เน่ืองจาก
ถูกกํ าหนดใหคงท่ีจะทํ าใหตลาดไมอยูในดุลยภาพ ซึ่งรัฐบาลจะตองเขาทํ าการแทรกแซง เพื่อใหอยู
ในระดับดุลยภาพ เชน ขายเงินตราตางประเทศน้ันออกมาในตลาดเพื่อเพิ่มอุปทานของเงินตราตาง
ประเทศ เปนตน

ประเภทของระบบอัตราแลกเปล่ียน

ระบบอัตราแลกเปลี่ยน6 แบงไดเปนประเภทใหญ ๆ 2 ประเภท   คือ  ระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแบบคงท่ี  (Fixed Exchange-Rate System) และระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว

                                                                                

  6 การแบงประเภทของระบบการเงินระหวางประเทศอาจจํ าแนกตามประเภทของสินทรัพยท่ีใชเปนทุนสํ ารอง
เงินตราระหวางประเทศ อาจแบงไดเปน  3 ประเภทหลัก ไดแก (1)  ระบบมาตรฐานทองคํ า (Gold standard)

S
S

D/D/

D D

B
A 25
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(Flexible Exchange-Rate System)  อยางไรก็ตามท้ังสองระบบตางมีขอบกพรองดวยกัน ท้ังน้ี
เพราะเปนระบบที่คอนขางสุดขั้ว  ดังน้ันในปจจุบันไมมีประเทศไหนใชท้ังสองระบบนี้แลว  หากแต
ผอนคลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยนท้ังสอง ดังน้ันจึงสรุปไดวา  ปจจุบันมีระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เพิ่มขึ้นอีก 2  ประเภทใหญ ๆ คือ  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ีแบบยืดหยุน  และอัตราแลก
เปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ  จึงสรุปไดวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบงไดเปน 4 กลุม คือ
           (1)  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate System)
           (2)  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุน (Modified Fixed Exchange Rate System)
           (3)  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบจัดการ (Managed Floating Exchange Rate System)
           (4)  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวอยางเสรี (Freely Floating Exchange Rate   system)

    รายละเอียดของแตละระบบเปนดังน้ี

(1) Fixed Exchange Rate System
      ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีซึ่งมีคาเสมอภาคตายตัว อัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหว
ไดภายในขอบเขตแคบๆ จากคาเสมอภาค (par value) เปนระบบที่มีกฎระเบียบท่ีบังคับใหธนาคาร
ชาติหรือหนวยงานท่ีรับผิดชอบตองปฏิบัติอยางเครงครัด  ซึ่งมีขอแตกตางจากระบบอัตราแลก
เปลี่ยนอ่ืน ท่ีธนาคารชาติหรือหนวยงานท่ีเก่ียวของสามารถใชดุลยพินิจในการจัดการกับตลาด
ปริวรรตตามท่ีเห็นสมควร  ระบบมาตรฐานทองคํ า (Gold Standard)  เปนตนแบบของระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนประเภทน้ี ตอมาไดถูกยกเลิกไป เน่ืองจากเปนระบบที่ไมยืดหยุน เน่ืองจากวาประเทศที่
อยูภายใตระบบนี้จะสรางเงินข้ึนมาไดตองมีปริมาณทองคํ าหนุนหลังอยูตามท่ีไดประกาศ และตอง
ยินยอมใหใครก็ตามท่ีถือเงินของประเทศตนสามารถมาแลกเปลี่ยนเปนทองคํ าได ระบบนี้จึงเปน
อุปสรรคตอการคาระหวางประเทศและการพัฒนาประเทศ  เพราะปริมาณเงินไมไดขยายตัวไปตาม
ปริมาณการคาและการลงทุน หากแตขยายตัวไปตามปริมาณทองคํ า ซึ่งถูกกํ าหนดโดยปจจัยอ่ืนท่ี
ไมใชปจจัยทางเศรษฐกิจ

                                                                                                                                                                                                                                       

(2)  ระบบปริวรรตทองคํ า (Gold- Exchange Standard)  และ (3) ระบบทุนสํ ารองเงินตราสกุลหลัก
(reserve-currency system)
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(2)  Modified Fixed-Exchange Rate System

ขอบกพรองของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีแบบ Gold Standard ท่ีไมยืดหยุนตอการ
ขยายตัวทางการคาและการลงทุนระหวางประเทศทํ าใหทุกประเทศยกเลกิใชระบบน้ี แมในปจจบัุนไมมี
ประเทศไหนใช7ระบบอัตราแลกเปลีย่นคงท่ีแบบ Gold Standard  แตยังมขีอดีของระบบอัตราแลก
เปลีย่นแบบคงท่ี โดยเฉพาะประเด็นเร่ืองการมเีสถียรภาพของอัตราแลกเปลีย่น  ดังน้ันจงึมกีารปรับ
เปลีย่นระบบอัตราแลกเปลีย่นแบบ Gold Standard มาเปนระบบอัตราแลกเปลีย่นแบบคงท่ีท่ีมคีวาม
ยืดหยุนและสอดคลองกับสภาพความเปนจริงทางการคาและการลงทุนระหวางประเทศ ตัวอยางของ
ระบบอัตราแลกเปลีย่นแบบคงท่ีมดัีดแปลงแลว เชน ระบบอัตราแลกเปลีย่นแบบคณะกรรมการกํ าหนด
อัตราแลกเปลีย่น (Currency Board System)8 ระบบอัตราแลกเปลีย่นแบบตะกราเงนิ (Basket of
Currencies)  ระบบ European Monetary System   และระบบ Bretton Woods  เปนตน
         (3) Managed Floating Exchange Rate System

      เปนระบบที่เกิดจากการปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบเคลื่อนไหวเสรี กลาวคือ
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนท่ีไมมีคาเสมอภาคตายตัว แตปลอยใหอุปสงคและอุปทานของเงินสกุล
น้ันทํ างานไดในระดับหน่ึง โดยท่ีธนาคารกลางของประเทศเขาไปแทรกแซง เพื่อจํ ากัดขนาดและ
ความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเปนจุดดอยของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวอยางเสรี ระบบนี้จึงใชกันแพรหลายท่ัวโลก รวมท้ังระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยใน
ปจจุบัน จัดอยูในระบบนี้

(4) Freely Flexible Exchange Rate System

      ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวข้ึนลงอยางเสรี  ภายใตระบบนี้ อัตราแลกเปลี่ยน
ของเงินสกุลใด ๆ จะเคลื่อนไหวตามอุปสงคและอุปทานของเงินตราสกุลน้ันๆ  โดยธนาคารกลางจะ
ไมมีการแทรกแซง  ในอดีตมีใชระบบนี้ในระยะสั้น ๆ ในประเทศแถบยุโรปชวงหลังสงครามโลกคร้ัง
ท่ี 1 ท้ังน้ีเพราะมีขอเสียหลายประการ ท่ีสํ าคัญคือ  คาอัตราแลกเปลี่ยนจะผันผวนข้ึนลงตลอดเวลา
ตามอุปสงคและอุปทาน ทํ าใหการคาระหวางประเทศเปนไปดวยความยากลํ าบาก และธนาคาร
ชาติไมสามารถเขาไปแทรกแซงตลาดปริวรรตเงินตราได เปนผลใหนโยบายการเงินไมมีประสิทธิ
ภาพท่ีจะใชเพื่อแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบ้ีย และปริมาณเงิน

                                                                                
7 ประเทศสหรัฐอเมริกาเปนประเทศสุดทายท่ีใชระบบน้ี    โดยประกาศยกเลิกเมื่อเดือนสิงหาคม   พ.ศ. 2514
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ขอดีและขอเสียของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีและระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว
อยางเสรี

          ขอดีของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี  สรุปไดดังน้ี
(1)  ทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ ซึ่งจะเปนประโยชนอยางย่ิงท่ีจะสนับสนุนการ
คาและการลงทุนระหวางประเทศ และเปนสิ่งท่ีนักธุรกิจตองการ    กลาวคือนักธุรกิจ
และนักลงทุนไมตองเผชิญกับความเส่ียงในเร่ืองการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
การวางแผนดํ าเนินงานเปนไปโดยสะดวก

(2)  ตนทุนในการดํ าเนินธุรกิจระหวางประเทศลดลง เน่ืองจากมีความแนนอนหรือมี
ความเส่ียงนอย จึงไมจํ าเปนตองเสียคาคุมครองความเส่ียง เชน การซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา

(3)  ชวยใหรัฐบาลสามารถควบคุมปญหาเงินเฟอท่ีอาจเกิดจากการเสื่อมคาของเงินได
(imported inflation)

         ขอเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี สรุปไดดังน้ี
(1)   กรณี กํ าหนดคาอัตราแลกเปลี่ยนสูงเกินไป (over value)   จะทํ าใหราคาสินคานํ า
เขาถูกเกินไป ขณะท่ีราคาสินคาออกจะแพงเกินไป  ลักษณะเชนน้ีจะมีผลทํ าใหดุลการ
คาและดุลบัญชีเดินสะพัดเลวลงได

(2)  ในกรณีท่ีกํ าหนดคาเงินสูงเกินไป อาจถูกโจมตีคาเงินจากนักเก็งกํ าไรทั้งภายในและ
ตางประเทศได ถาหากเงื่อนไขอ่ืน ๆ เอ้ืออํ านวย ซึ่งไดแก  เงินทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศมีนอย  ตลาดเงินของประเทศเชื่อมโยงกับตลาดเงินระหวางประเทศ (ไมมีการ
ควบคุมตลาดปริวรรตเงินตรา)  และกรณีท่ีกระแสเงินตราตางประเทศ (cash flow) ซึ่ง
วัดจากดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมาก

(3)  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี  เมื่อเกิดปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดหรือ
ดุลการชํ าระเงิน อัตราแลกเปลี่ยนไมสามารถเปนกลไกชวยในการปรับตัวเพื่อแกไข
ปญหาการขาดดุลได ซึ่งตรงขามกับการปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว  อัตราแลก
เปลี่ยนจะชวยในการปรับตัวโดยผานขบวนการท่ีอัตราแลกเปลี่ยนเส่ือมคา
(depreciate)
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   ขอดีของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบเคลื่อนไหวอยางเสรี   สรุปไดดังน้ี
(1) อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวชวยใหมีการปรับดุลบัญชีเดินสะพัดหรือดุลบัญชีการชํ าระ
เงินได

(2) ธนาคารกลางไมจํ าเปนตองดํ ารงทุนสํ ารองระหวางประเทศไวเปนจํ านวนมากเพื่อปก
ปองคาเงิน

(3) ไมตองกังวลเร่ืองการโจมตีคาเงิน
       ขอเสียของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบเคลื่อนไหวอยางเสรี สรุปไดดังน้ี

(1)  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว มีขอเสียท่ีสํ าคัญคืออัตราแลกเปลี่ยนจะผัน
ผวนขึ้นลงไปตามอุปสงคและอุปทาน รวมท้ังการเก็งกํ าไร ซึ่งกอใหเกิดความไมแน
นอนในเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเปนอุปสรรคสํ าคัญในการดํ าเนินธุรกิจระหวาง
ประเทศ เพราะจะทํ าใหเกิดกํ าไรหรือขาดทุนไดจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

(2)  นโยบายในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจของภาครัฐมีประสิทธิภาพลดลง
เชน การควบคุมภาวะเงินเฟอ เปนตน

ตารางที่2:  สรุปประเภทของระบบอัตราแลกเปล่ียน
ระบบ ลักษณะและชื่อระบบ  ทุนสํ ารอง
Fixed Exchange Rates อัตราแลกเปลี่ยนกํ าหนดคงที่ คือระบบ

มาตรฐานทองคํ าท่ัวโลกใชระบบนี้กอนป
1914 และในชวง 1926-33

 เปนทองคํ าในอัตราสวน
ท่ีกํ าหนด  (par value)

Modified Fixed
Exchange Rates

อัตราแลกเปลี่ยนกํ าหนดคงที่แตปรับ
เปลี่ยนไดเปนระยะตัวอยางของระบบนี้คือ
Bretton Woods System (IMF) 1947 -
1971, EMS (1979 - ปจจุบัน, ระบบ
ตะกราเงิน  ระบบคณะกรรมการ

ทองคํ า เงินสกุลหลัก
เชน ดอลลารสหรัฐ

Managed Floating
Exchange Rate

ระบบลอยตัวแบบก่ึงจัดการ ใชกันแพร
หลาย เชน USA, UK, Thailand และ
ประเทศ ASEAN

สวนใหญเปนเงินสกุล
ตางประเทศ เชน $ DM
JY,PS

Freely Floating
Exchange Rates

อดีตเคยใช เชนในประเทศอังกฤษชวง
1918-26

ดํ ารงไวนอยเปนเงินตรา
สกุลหลัก
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ทฤษฎีท่ีใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปล่ียน

      ทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่ใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนภายใตระบบอัตราแลก
เปลี่ยนลอยตัวอยางเสรีมี ทฤษฎีหลัก 2 ทฤษฏี คือ  ทฤษฎีความเสมอภาคแหงอํ านาจซื้อ [The
Purchasing - Power  Parity Theory   ]  และทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย  [The Interest -
Rate Parity Theory  ]  แนวคิดของแตละทฤษฏี  รายละเอียดมีดังน้ี

(1)  ทฤษฎีความเสมอภาคแหงอํ านาจซ้ือ [The Purchasing - Power  Parity Theory
(PPP) ]

ทฤษฎีน้ีพัฒนาการมาจากการคาระหวางประเทศ โดยเชื่อวา อัตราแลกเปลี่ยนจะมี
ความสัมพันธระหวางระดับราคาสินคาภายในประเทศและตางประเทศ และเชื่อวาอัตราแลก
เปลี่ยนระหวางเงินสองสกุลจะปรับตัวเพื่อใหสอดคลองกับชองวางระหวางอัตราเงินเฟอ
(differential rates of inflation)  ระหวางสองประเทศ  โดยจะมีทิศทางการปรับตัวจนกระท่ังดุลย
ภาพของดุลการชํ าระเงินของท้ังสองประเทศไดดุล   แนวคิดของทฤษฎีน้ีอยูภายใตแนวคิดเร่ือง
�กฎแหงราคาเดียว� (Law of one price)  ซึ่งหมายความวา  สินคาชนิดเดียวกัน ขายในแตละ
ประเทศ ราคาขายจะเทากัน เมื่อคิดอยูในรูปเงินสกุลเดียวกัน  ซึ่งแสดงไดตามสมการ ตอไปน้ี

                                   E P*  =  P

                โดยท่ี    E  =  อัตราแลกเปลี่ยน  (แสดงราคาของเงินสกุลในประเทศตอ
    1 หนวยของเงินสกุลตางประเทศ)

                             P  = ระดับราคาสินคาในประเทศ  ในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน
                            P*   = ระดับราคาสินคาตางประเทศ  ในรูปของเงินตราตางประเทศ
 

ท้ังน้ีขอสรุปของทฤษฎีน้ีอยูภายใตขอสมมติวาตลาดการคาระหวางประเทศมีการแขง
ขันอยางสมบูรณ ไมมีตนทุนคาขนสงและการกีดกันทางการคาใด ๆ   จากสูตรท่ีแสดง  �Law of
one price�  สมารถคํ านวณหาอัตราแลกเปลี่ยน ไดคือ

                                       E  =   P
P*

สูตรท่ีแสดงมีชื่อเรียกทางวิชาการวา � Absolute Purchasing Power Parity�  ซึ่งใน
ทางปฎิบัติจะมีปญหาในการพิจารณาวาระดับราคาท่ีกลาวในทฤษฎีจะใชกับสินคาประเภทใด  
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และกลุมสินคาท่ีบริโภคในแตละประเภทก็มีน้ํ าหนักตางกัน   ดังน้ันในทางปฏิบัติจึงนิยมใชดัชนี
ราคาแทนระดับราคา  ซึ่งดัชนีราคาท่ีนิยมใชมี 3 ประเภท คือ CPI, WPI และ GDP deflator

   ในกรณีท่ีพิจารณาในรูปของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน หรือท่ีเรียก
วา � Relative Purchasing Power Parity�  สูตรในการคํ านวณ คือ

                                   ∆∆∆∆E  = ∆∆∆∆Pt  /  ∆∆∆∆P*
t   

      หรือ                    % ∆∆∆∆E  = % ∆∆∆∆Pt  -  % ∆∆∆∆P*
t

      โดยท่ี  ∆ แสดงถึงการเปล่ียนแปลง   ในกรณีท่ีเราแสดง Relative PPP ในรูปของ
ระดับอัตราแลกเปลี่ยน  เราจะไดสมการ

                                       PPPEt = P P
P P

t

t

/
/* *

0

0

  . E0

โดยท่ี  PPPEt  = อัตราแลกเปลี่ยนตามทฤษฎี relative PPP ณ เวลา  t

             Pt = ระดับราคาภายในประเทศ ณ เวลา t

             P0 = ระดับราคาภายในประเทศ ณ เวลา 0 ซึ่งเปนปฐาน

             P* t = ระดับราคาตางประเทศ ณ เวลา  t

             P* 0 = ระดับราคาตางประเทศ ณ เวลา 0 ซึ่งเปนปฐาน

             E0  =  อัตราแลกเปลี่ยน ณ ปฐาน

จากสูตรคํ านวณหาอัตราแลกเปลี่ยนไมวาจะเปน  Absolute PPP หรือ Relative PPP
จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกํ าหนดจากระดับราคาเปรียบเทียบ  และการปรับเปลี่ยนในอัตรา
แลกเปลี่ยนอันเน่ืองมาจากความแตกตางระหวางการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา  จะเกิดขึ้นได 2
ทางคือ
•       ทางแรก เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในราคาเปรียบเทียบระหวางสินคาเขาและสินคาออกท้ัง
สองประเทศ  กลาวคือ ประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวาโดยเปรียบเทียบกับอีกประเทศ ราคาสิน
คาสงออกจะสูงข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับราคาสินคานํ าเขา  จึงทํ าอุปสงคสินคาสินคานํ าเขาสูงข้ึน
และอุปสงคสินคาสงออกลดลงและดุลการคาของประเทศจะเลวลง   จากผลดังกลาวจึงทํ าให
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อุปสงคของเงินตราสกุลตางประเทศเพิ่มขึ้น  ขณะท่ีอุปสงคสํ าหรับเงินตราสกุลของประเทศตน
เองลดลง   จึงทํ าใหคาเงินของประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวาเสื่อมคาลง (depreciate)  ในทิศ
ทางกลับกัน สํ าหรับประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอต่ํ ากวาราคาสินคาเขาสูงทํ าใหลดการนํ าเขา  อุป
สงคสํ าหรับเงินตราประเทศคูคาลดลง ขณะท่ีราคาสินคาสงออกโดยเปรียบเทียบจะถูกลง สง
ออกจะเพิ่มขึ้น ดุลการคาจะปข้ึน คาเงินของประเทศอัตราเงินเฟอต่ํ ากวาจะเพิ่มขึ้น
(appreciate) ซึ่งจะมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน (spot exchange rates)

•    ทางท่ีสอง อัตราแลกเปลี่ยนอาจเปลี่ยนแปลงเพื่อสนองตอบตอความแตกตางของอัตราเงิน
เฟอ เปนผลมาจาก การเก็งกํ าไร (speculation)  ขณะท่ีราคาของประเทศหน่ึงเปลี่ยนแปลงสูง
กวาอีกประเทศหน่ึง  ผูจัดการกองทุนและพวกนักเก็งกํ าไรคาดการณวา อํ านาจซื้อของเงินของ
ประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงจะลดลง พวกกองทุนและนักเก็งกํ าไรจึงตองเปลี่ยนการถือเงินจาก
สกุลเงินประเทศที่มีอํ านาจซื้อลดลงไปถือครองเงินของอีกประเทศ จึงเปนผลทํ าใหคาเงินของ
ประเทศท่ีทีอัตราเงินเฟอสูงเสื่อมคาลง  ซึ่งจะมีผลตอ อัตราซื้อขายลวงหนา  (forward
exchange rates)

Real exchange rate  เปนดัชนีท่ีสรางข้ึนโดยการนํ าเอาอัตราแลกเปลี่ยนตัวเงินมาพิจารณารวม
กับระดับราคาสินคาภายในและตางประเทศ  ท้ังน้ีเพื่อเปรียบเทียบระดับราคาสินคาของสอง
ประเทศวาจะแตกตางกันมากนอยเพียงใด  จึงเปนดัชนีท่ีใชวัดศักยภาพการแขงขันของท้ังสอง
ประเทศ  สูตรในการคํ านวณ

ε    =  ep
P

*

โดยท่ี    ε  =   อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง (real exchange rate)
            e   =   อัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน (nominal exchange rate)
            p*  =  ระดับราคาสินคาตางประเทศ
            P   =  ระดับราคาสินคาในประเทศ

(2) ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย  [The Interest - Rate Parity Theory
(IRP)]

        ทฤษฎีน้ีเชื่อวา อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับเปลี่ยนเพื่อใหสอดคลองกับความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบ้ีย  ท้ังน้ีมีขอสมมุติวาเมื่อตลาดการเงินของประเทศเปดเสรี  ความแตกตาง
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ระหวางอัตราดอกเบ้ียของสินทรัพยประเภทตางๆ เชน พันธบัตร ต๋ัวสัญญาใชเงินจะมีผลทํ าใหนัก
ลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียต่ํ าไปสูประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง การ
เคลื่อนยายเงินทุนดังกลาวจะมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน    กลาวอีกนัยหน่ึง คือ ถามีความ
แตกตางระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนทางการเงินระหวางประเทศ จะเกิดการ arbitrage จน
กระท่ังผลตอบแทนท้ังภายในและตางประเทศเทากัน   ตัวอยางเชน  ถา ฝากเงิน   B  บาท  อัตรา
ดอกเบ้ีย  i  ตอป สิ้นปจะไดรับเงินจํ านวน

                                       B + i (B) =  B (1 + i )   บาท

ถานักลงทุนมีทางเลือกในการเปลี่ยนเงิน 1 บาท กํ าหนดใหเปลี่ยนเปนดอลลารจะได

เงินจํ านวนเทากับ    1 . 1
E

  โดยท่ี  E  คือ อัตราแลกเปลี่ยนกํ าหนดในรูปของเงินบาทตอ 1 หนวย
ของเงินตราตางประเทศ  แลวไปฝากยังตางประเทศสมมุติวาไดรับดอกเบ้ียรอยละ i*  สิ้นปจะไดรับ
เงินเทากับ

                                  B x ( 1
E

)   +  i* {  B x ( 1
E

) }  =  B x ( 1
E

) ( 1+ i* )

อยางไรก็ตาม ในการนํ าเงินไปลงทุนในตางประเทศจะมีความเส่ียงเร่ืองการผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีคาดวาจะเกิดในอนาคต คือ อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตอาจแตกตางจาก
อัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันท่ีตัดสินใจท่ีจะลงทุนในตางประเทศ  ซึ่งถากํ าหนดวา นักลงทุนไดทํ า
การปองกันความเส่ียงประเภทน้ีโดยการทํ าการขายลวงหนา9  ณ ระดับ forward rate  1 ป (Ft)
ดังน้ัน ณสิ้นปนักลงทุนจะไดรับเงินคืนในรูปเงินตราในประเทศเทากับ

                                                B x ( 1
E

) ( 1+ i* ) Ft

ณ ดุลยภาพ ผลตอบแทนจากการลงทุนท้ังภายในและตางประเทศตองเทากัน น่ันคือ

                           B ( 1+ i )     =   B x ( 1
E

) ( 1+ i* ) Ft

                                 F
E

t

t
  =   ( )

( )*

1
1

+
+

i
i

                                                                                
9 การลงทุนระหวางประเทศ นักลงทุนตองเผชิญกับความเส่ียงหลายประการในท่ีน้ีพิจารณาเฉพาะ ความเส่ียง
ในเร่ืองอัตราแลกเปล่ียน และการดํ าเนินการปองกันความเส่ียงประเภทน้ีเรียกวา � Coverd IRP�
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จากดุลยภาพท่ีแสดง  อาจใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนในงวดตอไป ได คือ10

                                       Ft+1  =   ( )
( )*

1
1

+
+

i
i

.  Et

วิวัฒนาการของระบบการเงินของโลก

 (1)  The Gold Standard  หรือ ระบบมาตรฐานทองคํ า

     ระบบนี้ใชเมื่อประมาณ 40 ป กอนสงครามโลกคร้ังท่ี 1 หรือประมาณชวง 1890-
1914 ระบบนี้ไมไดถูกสรางข้ึนมาโดยชาติใด แตเกิดขึ้นมาเองเหมือนกับระบบราคา กลาวคือ เปน
ระบบที่เกิดมาจากความใหการยอมรับทองคํ าในฐานะท่ีเปนสิ่งมีคาใชแทนเปนเงินไดหรือใชเปนสิ่ง
หนุนหลังเงินกระดาษ ในระบบนี้ประชาชนในทุกประเทศสามารถนํ าเงินกระดาษมาแลกเปลี่ยน
ทองคํ าในอัตราท่ีกํ าหนดไว  เชน ในป 1914   1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา แลกเปนทองคํ าน้ํ าหนัก
0.053 ounce  ในขณะท่ี1 ปอนดสเตอรริงคแลกทองคํ าได 0.257 ounce  ซึ่งหมายความวา เงิน 1
ปอนด มีมูลคาเปน 4.86 เทาของเงินดอลลาร ซึ่งก็คืออัตราแลกเปลี่ยนน่ันเอง  กลไกการทํ างาน
ของระบบมาตรฐานทองคํ าต้ังอยูบนเงื่อนไขท่ีสํ าคัญ 3 ประการ คือ
    (ก)  ทุกประเทศที่ใชมาตรฐานทองคํ า ตองกํ าหนดคาเงินของตนเทียบกับทองคํ า
    (ข)  ทางการตองอนุญาตใหมีการนํ าเขาและสงออกทองคํ าโดยเสรี

(ค)  ทางการตองไมเขาไปขัดขวางกลไกการปรับตัวทางดานปริมาณเงินท่ีเกิดจากการ
คาระหวางประเทศ

  เงื่อนไขสองประการแรกเปนกลไกท่ีจะชวยใหอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีหรือเคลื่อนไหวใน
ชวงแคบๆ กลาวคือ เมื่อเกิดความไมสมดุลทางดานการคาและการชํ าระเงินระหวางประเทศก็จะ
นํ าไปสูการไหลเขาออกของทองคํ าเพื่อปรับดุลการชํ าระเงินใหสมดุลและ  เงื่อนไขประการ ท่ีสาม
จะชวยใหเกิดความมั่นใจวาการปรับตัวไปสูความสมดุลทางดานการชํ าระเงินระหวางประเทศอยาง
แทจริง  จากขอดีของระบบนี้ท่ีชวยใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพและมีกลไกการปรับตัวเองเมื่อ
มีการขาดดุลหรือเกินดุล ทํ าใหปจจุบันมีนักเศรษฐศาสตรกลุมหน่ึงเสนอใหกลับไปใชระบบมาตร
ฐานทองคํ า

                                                                                
10 รูจักกันในนาม International Fisher Effect ซึ่งนํ ามาประยุกตใชในการพยากรณ อัตราแลกเปล่ียน  ดูราย
ละเอียดเพ่ิมเติมใน Richard Levich, International Financial Markets,  chap. 5
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(2)  The Bretton Woods System

      หลังสงครามโลกคร้ังท่ีสองท่ัวโลกตองเผชิญกับปญหาระหวางประเทศหลายประการ  
ซึ่งสถาบันท่ีกํ าเนิดขึ้นมา ก็เพื่อแกปญหาในแตละสวน เชน มีปญหาเร่ืองการกีดกันทางการคา อัน
เน่ืองมาจากกํ าแพงภาษี ประชาคมโลกจึงต้ังองคกร GATT (General Agreement on Tariffs and
Trade) เพื่อแกปญหานี้ และไดต้ังธนาคารเพื่อการบูรณะและฟนฟู (International Bank for
Reconstruction and Development : IBRD) หรือเรียกยอวา ธนาคารโลก (The World Bank) เพื่อ
แกปญหาเร่ืองการหาเงินทุนมาใชในการท่ีจะชวยใหประเทศท่ีตองการเงินทุนมาบูรณะ ฟนฟูและ
พัฒนาประเทศ และในการแกปญหาระบบการชํ าระเงินระหวางประเทศ ไดต้ังกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศหรือ เรียกยอวา IMF 11(International Monetary Fund)  ซึ่งไดสรางระบบการเงิน
ระหวางประเทศ ท่ีเรียกวา  The Bretton Woods12  อันเปนระบบที่รวมเอาขอตกลงและกฎเกณฑท่ี
สรางจาก IMF  ระบบนี้ไดถูกนํ ามาใชในชวง 1948 - 1971  ระบบนี้บางคร้ังเรียกวา Gold-
Exchange Standard หรือ ระบบปริวรรตทองคํ า ซึ่งจัดวาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี ระบบนี้
กํ าหนดใหประเทศสมาชิกตองปฏิบัติตามเงื่อนไขหลัก 3 ประการคือ ประการแรก ประเทศสมาชิก
ตองสํ ารองเงินตราตางประเทศในรูปของดอลลารสหรัฐซึ่งสามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคํ าได เพราะ
รัฐบาลสหรัฐอเมริกาประกาศอัตราแลกเปลี่ยนประมาณ $35 ตอ ounce13 ได ประการท่ีสอง

                                                                                
11 รายละเอียด ความกาวหนา ผลงานวิจัย การประชุมของ IMF ดูไดจาก http://www.imf.org ของธนาคารโลกดู
ไดจาก http://www.worldbank.org

12 ประเทศสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักรและประเทศอุตสาหกรรมอีก 44 ประเทศมาประชุมกันท่ีเมือง
Bretton Woods รัฐ New Hampshire  ในป 1948 โดยประเทศสหรัฐและสหราชอาณาจักรเปนผูนํ าเสนอแนว
ทางการดํ าเนินงานภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียน Bretton Woods ท้ังน้ีท้ังสองประเทศกํ าหนดอัตราแลก
เปล่ียนของตนไวคงท่ีกับทองคํ า ประเทศสหราชอาณาจักรกํ าหนด 12.5 ปอนดเสเตอริงคเทากับทองคํ า 1
ounce

13  1  ounce  =  28.35 gram13 ประเทศสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักรและประเทศอุตสาหกรรมอีก 44
ประเทศมาประชุมกันท่ีเมือง Bretton Woods รัฐ New Hampshire  ในป 1948 โดยประเทศสหรัฐและสหราช
อาณาจักรเปนผูนํ าเสนอแนวทางการดํ าเนินงานภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียน Bretton Woods ท้ังน้ีท้ังสอง
ประเทศกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนของตนไวคงท่ีกับทองคํ า ประเทศสหราชอาณาจักรกํ าหนด 12.5 ปอนดสเต
อริงคเทากับทองคํ า 1  ounce
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ประเทศสมาชิกตองกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลของประเทศกับดอลลารสหรัฐใหคงท่ี หรือ
เรียกวา คาเสมอภาค (par value) โดยธนาคารชาติของประเทศสมาชิกตองจัดต้ังกองทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund) เพื่อคอยแทรกแซงไมใหอัตราแลกเปลี่ยน
ผันผวนออกจากคาเสมอภาคท่ีกํ าหนด และประการสุดทาย ประเทศสมาชิกตองปลอยใหมีการ
แลกเปลี่ยนระหวางเงินตราของตัวเองกับดอลลารอยางเสรี
   ในชวงทศวรรษที่ 1960 ประเทศสหรัฐอเมริกาประสบกับปญหาการขาดดุลการชํ าระ
เงิน การขาดดุลงบประมาณแผนดินเร้ือรัง รวมท้ังปญหาเร่ืองภาวะเงินเฟอ ทํ าใหเกิดการเก็งกํ าไร
ในคาเงินดอลลารสหรัฐวาจะลดคาลง มีทองคํ าไหลออกจากประเทศสหรัฐมาก เพราะประเทศ
ตางๆ นํ าเงินดอลลารสหรัฐมาแลกเปนทองคํ า  จากสภาพปญหานี้ ในเดือนสิงหาคม 1971
ประธานาธิบดี  Richard M. Nixon ไดประกาศนโยบายทางเศรษฐกิจใหม  สาระสํ าคัญสวนหน่ึง
ของนโยบายใหม คือยกเลิกการแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารกับทองคํ าการประกาศน้ีจึงเทากับเปน
การสิ้นสุดระบบ Bretton Woods

(3) อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวก่ึงจัดการ (Managed Floating Exchange Rate System)

    หลังจากระบบ Bretton Woods ลมสลาย ประเทศสวนมากปลอยใหคาเงินของตน
เคลื่อนไหวเสรีไปตามกลไกตลาด  แตอยางไรก็ตาม ประเทศตาง ๆ ก็ยังคงแทรกแซงดวย จึงมัก
เรียกระบบนี้วา managed floating exchange rate

   ในชวง 1978 - 1981 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราประเทศตางๆ ไมมีเสถียรภาพ ทํ าให
ประเทศตางๆ  ตองการที่จะสรางกลไกเพื่อทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ (จะสังเกตุวา ต้ังแต
ระบบ Bretton Woods ยกเลิกไป ก็ยังไมมีระบบการเงินใหมมาแทนประเทศตาง ๆ ตางก็มาทํ าการ
ตกลงแบบพหุภาคี ในรูปของขอตกลง  เชน ประเทศในยุโรป  9 ประเทศในกลุม EEC ในป 1979 ได
สราง ระบบการเงินยุโรป14 (European  Monetary System - EMS) โดยมีวัตถุประสงคหลักคือ ลด
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในกลุมประเทศสมาชิกของ EEC (European Economic
Community)  โดยสรุป หลังจากระบบ Bretton Woods ถูกยกเลิกไป ประเทศตาง ๆ  ปลอยใหคา
เงินของตนเองลอยตัวในหลายรูปแบบ เชน คาเงินของบางสกุลลอยตัวรวมกัน  บางสกุลลอยตัว

                                                                                
14  ระบบน้ีนํ าหลักการของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีมาใช โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือลดความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในกลุมประเทศสมาชิก  ภายใตระบบน้ี ทุกประเทศจะกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีของเงินสกุล
ตัวเองกับเงิน European Monetary Unit (ECU)  และอนุญาตใหขึ้นลงได ± 2.25 จากคาท่ีกํ าหนด
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อิสระ  บางสกุลกํ าหนดใหคงท่ีกับเงินสกุลอ่ืนหรือ SDR (Special Drawing Right เปนเงินท่ี IMF
สรางข้ึนมา15) แตท้ังน้ีการลอยตัวดังกลาวไมไดเปนไปโดยอิสระหากแตถูกแทรกแซงจากรัฐบาล
จึงเรียกระบบนี้วา Managed Floating Exchange Rate  System  ระบบนี้ใชมาต้ังแตป 1972 ถึง
ปจจุบัน

วิวัฒนาการของระบบการเงินระหวางประเทศของประเทศไทย

(1) กอนสงครามโลกคร้ังท่ีสอง การคาระหวางประเทศของไทยอยูในระดับต่ํ า ตลาด
การเงินระหวางประเทศยังไมแพรหลาย ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีโดยผูกคาเงิน
บาทไวกับเงินปอนดสเตอริงคของอังกฤษเพียงสกุลเดียวในอัตรา 1 ปอนดสเตอริงคเทากับ 11 บาท

(2)  เมื่อสงครามโลกครั้งท่ีสองไดสิ้นสุดลงเมื่อวันท่ี 16 สิงหาคม 2488  เงินสํ ารองเงิน
ตราในสวนท่ีเปนเงินเยนญี่ปุนหมดคาลง ทองคํ าท่ีฝากไวในประเทศญี่ปุนถูกยึด เน่ืองจากประเทศ
ไทยจัดอยูในกลุมผูแพสงคราม  ประเทศไทยตองประสบปญหาเศรษฐกิจตกต่ํ า อัตราเงินเฟออยูใน
ระดับสูง ขณะเดียวกันกับท่ีประเทศตองการเงินตราตางประเทศเพื่อมาบูรณะฟนฟูประเทศ  ทํ าให
อัตราแลกเปลี่ยนในชวงน้ีมีความผันผวนมาก เกิดตลาดมืด รัฐบาลไมสามารถควบคุมใหอัตราแลก
เปลี่ยนใหมีเสถียรภาพได  ในป 2490 จึงไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีแบบหลายอัตรา16

(Multiple Fixed-Exchange Rates) โดยกํ าหนดอัตราแลกเปลีย่นทางการไวท่ี 1 ปอนดสเตอริงค เทา
กับ 40 บาท และส ําหรับอัตราแลกเปลีย่นกับดอลลารสหรัฐ กํ าหนดไวท่ี  100 บาท เทากับ 10.075
ดอลลารสหรัฐ และตอมาในวันท่ี 27 กันยายน 2492 เปลีย่นเปน 35 บาท ตอ 1 ปอนดสเตอริงค และ
12.50 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ  ระบบอัตราแลกเปลีย่นหลายอัตราถูกยกเลกิในป 2498 ท้ังน้ีเพราะ

                                                                                

 15 ในป 1970   IMF  ไดสรางเงิน SDR  ซึ่งไมไดเปนตัวเงินจริง หากแตเปนการลงบัญชี  SDR    มีวัตถุประสง
เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองใหกับประเทศท่ีขาดแคลนเงินทุนสํ ารอง   คาของ SDR กํ าหนดจากคาเฉล่ียถวงน้ํ าหนัก
ของเงินสกุลหลัก 5 สกุล คือ  US dollar, German Deutschmark, UK sterling, the French franc and the
Japanese yen  ดังน้ันคา SDR จะเปล่ียนแปลงไปตามคาเงินสกุลหลักเหลานี้  ตัวอยางเชน 1SDR มีคาเทากับ $ 0.72
และ  ℑ  1.1  ในป 1993

16 การกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนไวหลายอัตรา เพ่ือมุงหวังรักษาทุนสํ ารองท่ีมีอยูนอย  โดยรัฐบาลจะกํ าหนดอัตรา
แลกเปล่ียนไวสูงสํ าหรับผูท่ีตองการซื้อเงินตราตางประเทศเพ่ือการใชจายท่ีรัฐบาลเห็นวาไมจํ าเปน เชน ซื้อสิน
คาฟุมเฟอย หรือไปเท่ียวตางประเทศ และกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนในระดับตํ่ า สํ าหรับผูท่ีจะซื้อเงินตราตาง
ประเทศสํ าหรับการชํ าระหน้ีท่ีเปนประโยชน เชน ซื้อวัตถุดิบ เคร่ืองจักร ยารักษาโรค เปนตน
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คาของเงินบาททางการสูงเกินจริง ทํ าใหการสงออกของไทยลดลง และขาดดุลการคาสูงข้ึน ภาวะ
เศรษฐกิจตกต่ํ า พรอมท้ังอัตราเงินเฟอสูงข้ึน

(3) หลังจากยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีหลายอัตราแลว รัฐบาลไทยไดเขารวม
ระบบการเงินของ IMF คือ Bretton Woods System โดยดํ าเนินการจัดต้ังกองทุนรักษาระดับอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund) และเทียบคาเงินบาทกับทองคํ าตามหลักของสัญญา
วาดวยการเงินระหวางประเทศของ Bretton Woods  ในอัตรา 1 บาท ตอทองคํ าบริสุทธ 0.06019
กรัม และกํ าหนดอัตรากลางระหวางเงินบาทกับเงินปอนดสเตอริงคและดอลลาร สหรัฐ ไว 60 บาท
ตอ 1 ปอนดสเตอริงค และ 100 บาท ตอ 6.72 ดอลลาร

(4) เมื่อระบบ Bretton Woods ถูกยกเลิกในป 2514 ประเทศไทยยังคงผูกคาเงินบาท
ไวกับดอลลารสหรัฐเหมือนเดิม โดยมีอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 20.80 บาทตอดอลาารสหรัฐ  ท้ังน้ีเพื่อ
รักษาความสามารถในการแขงขันของสินคาออกของไทย และชวยเสริมสรางดุลการคาและดุลการ
ชํ าระเงินใหดีข้ึน เน่ืองจากหลังจากป 2514 คาเงินดอลลารลดคาลงเร่ือย ๆ  และเมื่อประเทศไทย
ยังคงผูกคาเงินบาทกับดอลลารสหรัฐในระดับเดิม จึงเทากับไทยลดคาเงินเทียบกับสกุลอ่ืน  ตอมา
ในป 2516 เกิดวิกฤตการณน้ํ ามันคร้ังท่ี 1 ระบบเศรษฐกิจไทยประสบปญหาเงินเฟอ ปญหาดุลภาย
ในและภายนอกเร่ิมกอตัวและมีแนวโนมเพิ่มขึ้น  ดังน้ันในป 2521 ไทยจึงยกเลิกการกํ าหนดคา
เสมอภาคของบาทกับดอลลารสหรัฐ ท้ังน้ีเพื่อรักษาคาเงินบาทใหมีเสถียรภาพไมใหตกต่ํ าตามคา
ของดอลลารจนเกินควร

(5) เมื่อวันท่ี 1 พฤศจิกายน  2521 ประเทศไทยประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบ ตะกราเงิน (Basket of currencies) ข้ึนเปนคร้ังแรก โดยกํ าหนดคาเงินบาท โดยเทียบกับกลุม
เงินสกุลตางๆ ท่ีมีความสํ าคัญตอระบบการคาและเศรษฐกิจของไทยจํ านวน 7 สกุล คือ ดอลลาร
สหรัฐ ปอนดสเตอริงค  มารค  เยน ริงกิตมาเลเซีย ดอลลารสิงคโปร และดอลลารฮองกง  การ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวถือวาเปน การเปลี่ยนแปลงท่ีสํ าคัญเพราะนอกจากจะ
ปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยใหสอดคลองกับท่ีประเทศอ่ืนๆ สวนใหญแลว ยังทํ าใหคาเงิน
บาทไมผูกติดกับเงินสกุลดอลลารอยางเดียว จึงมีความยืดหยุน และสะทอนถึงภาวะดุลการชํ าระ
เงินท่ีแทจริงของประเทศ  พรอมกันน้ีประเทศไทยไดปรับเปลี่ยนวิธีการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหม
จากเดิมท่ีใหกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกํ าหนดแตเพียงผูเดียวมาเปนการรวมกับ
ธนาคารพาณิชยกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจํ าวัน หรือท่ีเรียกวา Daily Fixing โดยใหกํ าหนด
อัตราแลกเปลี่ยนประจํ าวันและกํ าหนดจํ านวนท่ีตองการแลกเปลี่ยน (เดิมทุนรักษาระดับเปนผู
กํ าหนดแตผูเดียว และใหแลกเปลี่ยนโดยไมจํ ากัดจํ านวน) เมื่อเกิดวิกฤตการณน้ํ ามัน คร้ังท่ีสองป
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2522 ประเทศไทยประสบปญหาทางเศรษฐกิจท้ังภายในและภายนอก ความเชื่อมั่นในเงินบาทลด
ลง เกิดการเก็งกํ าไรวาเงินบาทตองลดคาลง ระบบ Daily Fixing  ไมไดชวยแกปญหา  เมื่อวันท่ี 15
กรกฎาคม 2524  จึงไดยกเลิกระบบตะกราเงินและระบบ Daily Fixing

(6) ในชวงป 2524-2527 ประเทศไทยหันกลับมาใชระบบเดิมคือใหกองทุนรักษา
ระดับฯ กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนแตเพียงผูเดียว และในทางปฏิบัติผูกคาเงินบาทไวกับคาดอลลาร
สหรัฐ คอนขางคงท่ี

(7) ต้ังแตป 2525 และ 2526 ระบบเศรษฐกิจไทยเร่ิมฟนตัวอยางรวดเร็ว ขณะท่ี
ดอลลารสหรัฐ แข็งตัวข้ึนอยางเปนประวัติการณ เงินบาทท่ีผูกกับคาเงินดอลลารสหรัฐ จึงแข็งตัว
ข้ึนเมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืน ๆ โดยเฉพาะเงินมารคและเงินปอนด โดยเฉพาะอยางย่ิงชวงหลังจาก
กลางป 2527 คาของเงินบาทไดสูงข้ึนอยางรวดเร็วเมื่อเทียบกับเงินสกุลสํ าคัญ  ทางการพิจารณา
แลวเห็นวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนท่ีใชอยูเปนระบบที่ไมเหมาะสมกับสถานการณทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย ทํ าใหเกิดผลเสียตอดุลการคา ทางการจึงไดประกาศปรับปรุงอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อ
วันท่ี 2 พฤศจิกายน 2527 ซึ่งมีสาระสํ าคัญ 2 ประการ  คือ

(1)  ปรับปรุงระบบการแลกเปลี่ยนใหเปนระบบที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราของ
ประเทศคูคาสํ าคัญของไทย  แทนท่ีจะผูกไวกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อยางเดียว และใหทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกํ าหนดอัตรากลางระหวางอัตราซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐ ของทุน
รักษาระดับ กับธนาคารพาณิชย

(2) เน่ืองจากตามระบบใหมจํ าเปนท่ีจะตองปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
บาทกับดอลลารสหรัฐใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมกอน ทุนรักษาระดับฯ จึงไดประกาศอัตรากลางไว
ท่ี 27 บาท ตอดอลลารสหรัฐ เมื่อวันท่ี 5 พฤศจิกายน 2527 เปนผลใหเงินบาทลดคาลงรอยละ 15
เมื่อเทียบกับดอลลาร สหรัฐ

    ในการดํ าเนินการรักษาเสถียรภาพของเงินบาทตามระบบการแลกเปลี่ยนท่ีปรับปรุง
ใหมน้ี ทุนรักษาระดับฯ จะกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ ในแตละวัน
โดยคํ านึงถึงปจจัยสามประการ คือ

1. คาเฉลี่ยของเงินสกุลตางๆ ของประเทศที่เปนคูคาสํ าคัญของประเทศไทย ซึ่งเปนสกุล
เงินท่ีอยูในกลุมหรือ "ตะกรา" (basket) ของสกุลเงินท่ีนํ ามาสรางเปนดัชนีคาเงินบาท
สูตรของตะกราเงินท่ีธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดโดยมีสัดสวนระหวางเงิน
ดอลลารตอเงินสกุลอ่ืนๆท่ี 80 : 20
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2. ปริมาณการซื้อขายเงินดอลลาร สหรัฐ ในตลาดในแตละวันในระยะท่ีผานมา
3. ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะดานการสงออกและนํ าเขาและระดับราคาสิน
คาภายในประเทศ

การท่ีนํ าปจจัยท่ี 2 และ 3 เขามาพิจารณารวมในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน เพราะ
การเปลี่ยนแปลงเงินสกุลตาง ๆ ท่ีอยูในตะกรา เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ
นอกประเทศไทย ซึ่งไมไดสะทอนใหเห็นภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยเหตุน้ี ในการกํ าหนด
อัตราแลกเปลี่ยนในแตละวันจึงนํ าปจจัยดังกลาวมาพิจารณา  ดังน้ัน ต้ังแตเดือน พ.ย. 2527  จน
ถึงวันท่ี 2 กรกฏาคม 2540  ประเทศไทยหันกลับมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนท่ีผูกคาเงินไวกับกลุม
เงินตราตางประเทศ (basket of currencies)

(8)  เมื่อวันท่ี 2  กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยประกาศยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตะกราเงินแลวหันมาใชระบบลอยตัวก่ึงจัดการ (Managed Float) โดยปลอยใหอัตราแลก
เปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐเปนไปตามอุปสงค  และ อุปทาน โดยท่ีธนาคารชาติจะ
เขาไปแทรกแซงนอยท่ีสุดและจะกระทํ าเมื่อจํ าเปน  สาเหตุท่ีรัฐบาลไทยประกาศใชระบบอัตราแลก
เปลี่ยนระบบนี้ เพราะเศรษฐกิจไทยประสบปญหาหลายๆ  เร่ิมจากวิกฤตอสังหาริมทรัพย  วิกฤต
สถาบันการเงินท่ีเกิดจากการขยายสินเชื่อมากเกินไปและกระจุกตัวในภาคอสังหาริมทรัพย เกิด
ภาวะหน้ีเสีย  การสงออกตกต่ํ า  ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในระดับท่ีสูง   ทํ าใหเจาหน้ีตางชาติ
ขาดความเช่ือมั่น  มีการโจมตีคาเงินบาทหลายครั้ง   จนเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศลดต่ํ าลงใน
ระดับท่ีวิกฤต ธนาคารแหงประเทศไทยพิจารณาเห็นวา ภายใตระบบตะกราเงินคาเงินบาทไมได
สะทอนใหเห็นภาพท่ีแทจริง   และอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมจะมีคาเกินจริง  (over value)  ซึ่งนํ า
ไปสูการใชจายดอลลารอยางฟุมเฟอย  และนํ าไปสูการเก็งกํ าไรในเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยน  ดังน้ัน
เพื่อปรับใหอัตราแลกเปลี่ยนยืดหยุนไปตามสภาพท่ีเปนจริงพรอมกับรักษาเงินทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศ  (ปริมาณดอลลารสหรัฐ)  ซึ่งเหลืออยูนอย
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ตารางที่ 3  วิวัฒนาการของระบบการเงินระหวางประเทศของไทย

  ระยะเวลา  ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีใช
ชวงกอนสงครามโลกคร้ังท่ี 2
(กอนป พ.ศ. 2488)

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี
ผูกคาไวกับเงินปอนดสเตอริง

2490  - 2498 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี แตใชระบบอัตราแลก
เปลี่ยนหลายอัตรา (Multiple Exchange Rates)

2498 - 2514 ใชระบบ Bretton Woods
2514 - 2521  ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีผูกคาเงินบาทกับเงิน

ดอลลารสหรัฐ
2521 - 2524  ระบบตะกราเงิน (basket of currencies)  โดยโดย

กองทุนรวมกับธนาคารพาณิชยกํ าหนดอัตราแลก
เปลี่ยนประจํ าวัน เปนระบบลอยตัวก่ึงจัดการ

2524 - 2527  อัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีผูกคาไวกับเงินดอลลารสหรัฐ
2527 -  2 กรกฎาคม 2540 ระบบตะกราเงิน  โดยกองทุนฯ กํ าหนดอัตราแลก

เปลี่ยนประจํ าวันแตเพียงผูเดียว ซึ่งเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงท่ี

2 กรกฎาคม 2540 -   ปจจุบัน ระบบลอยตัวแบบจัดการ (Managed Float)

การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

  เงินทุนจากตางประเทศมีบทบาทสํ าคัญตอเศรษฐกิจของโลกเชนเดียวกับการคา  
ประเทศท่ีกํ าลังพัฒนาจํ าเปนตองพึ่งเงินทุนจากตางประเทศ  เน่ืองจากเงินออมภายในประเทศไม
เพียงพอตอความตองการของภาคธุรกิจและภาครัฐ  ดังน้ันเพื่อสนับสนุนการเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจจํ าเปนตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ    ประเทศไทยก็เชนเดียวกับประเทศท่ีกํ าลัง
พัฒนาอ่ืนๆ ท่ีตองการเงินทุนจากตางประเทศ  เมื่อเศรษฐกิจไทยเร่ิมขยายตัวในป 2529 และตอ
เน่ืองในระดับสูง   ซึ่งทํ าใหทางการไทยจํ าเปนตองเปดเสรีทางการเงิน เร่ิมจากการรับพันธะขอ 8
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ของ IMF17 ในป 2533  และผอนคลายการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และในป
2536 อนุญาตใหธนาคารพาณิชยของไทยและสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศท่ีมีสาขาใน
ประเทศไทยทํ าธุรกรรมวิเทศธนกิจได (international banking facilities)18  วัตถุประสงคหลักของ
การเปดเสรีทางการเงินก็คือเพื่อใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาออกอยางเสรีมากย่ิงข้ึน

(1) ประเภทการลงทุนจากตางประเทศ  การลงทุนจากตางประเทศแบงเปน 2
ประเภท คือการลงทุนโดยตรง (direct investment) และการลงทุนทางการเงิน (financial
investment or portfolio investment)  การลงทุนประเภทแรก หมายถึงการลงทุนเพื่อทํ าการผลิต
สินคาหรือบริการ เชน บริษัทโตโยตาสรางโรงงานผลิตรถยนตในประเทศไทย หรือ การขยายธุรกิจ
ของบริษัทขามชาติ (multinational companies)  การลงทุนประเภทน้ีจึงเปนการลงทุนในภาคการ
ผลิตหรือภาคที่แทจริง (real sector) เปนการลงทุนในระยะยาว และเปนสิ่งท่ีพึงปรารถนาของทุก
ประเทศ  แรงจูงใจของเงินทุนไหลเขาประเภทน้ี ไดแก การท่ีประเทศมีราคาของปจจัยการผลิตต่ํ า
เชน ราคาของท่ีดิน แรงงาน เปนตน  นอกจากน้ีประเทศท่ีกํ าลังพัฒนาไดมีนโยบายท่ีจะเอ้ือ
อํ านวยใหแกนักลงทุนตางชาตินํ าเงินมาลงทุนดานน้ี เชน ใหสิทธิประโยชนทางดานภาษี เปนตน
เงินทุนท่ีไหลเขาประเทศไทยในชวงป 2530 - 2534  สวนใหญเปนเงินลงทุนประเภทน้ี

    สํ าหรับการลงทุนทางการเงิน คือการลงทุนท่ีเกิดจากนักลงทุนตางประเทศท้ังท่ีเปน
บุคคลธรรมดาหรือสถาบันทํ าการจัดสรรเงินทุน (portfolio) เพื่อหาผลตอบแทนสูงสุด โดยการโยก
ยายเงินทุนไปลงทุนในตลาดเงินหรือตลาดทุนท่ัวโลก เชน นํ าเงินมาฝากธนาคาร หรือซื้อหุน
เปนตน  มักเปนการลงทุนระยะส้ัน และมีผลกระทบตอเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน   แรงจูงใจ

                                                                                
17 ประเทศสมาชิกของ IMF จะตองปฎิบัติตามกฎเกณฑเร่ืองการควบคุมการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ใหเปนไปอยางเสรี แตกรณีท่ีประเทศท่ีกํ าลังพัฒนายังไมพรอมท่ีจะใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนเสรี จึงจํ าเปน
ตองมีการควบคุมธุรกรรมบางประเภท จึงขอสงวนไมปฎิบัติตามพันธกรณีท่ี IMF กํ าหนด ตอมาเมื่อมีความ
พรอมจึงประกาศท่ีจะทํ าตามพันธกรณี เชนประเทศไทยประกาศยอมรับพันธะขอ 8 ซึ่งมีสาระคือผอนคลาย
การควบคุมธุรกกรมท่ีมีผลตอการเคล่ือนยายเงินตราระหวางประเทศในสวนท่ีเกี่ยวของกับดุลบัญชีเดินสะพัด

18 กจิการวเิทศธนกจิ แปลมาจาก International Banking Facilities (IBF) หรือเรียกหรือเรียกยอเปนภาษาอังกฤษ
วา BIBF  โดย B ตวัแรกหมายถงึ Bangkok  กจิการน้ีมสีาระสํ าคญัคอื การรบัฝากหรือใหกูยืมเงินตราตาง
ประเทศไดในประเทศ การทีธ่นาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยด ําเนินกจิการวเิทศธนกิจไดจึง
หมายความวา  ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยสามารถรับฝากเงนิในรูปเงนิตราตางประเทศจากตางชาติได
รวมท้ังใหกูยืมในรูปเงินตราตางประเทศได
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ท่ีทํ าใหมีเงินทุนไหลเขาประเภทน้ีมาก คือ การท่ีอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศอยูในระดับท่ีสูง ผล
ตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยสูง รวมท้ังการท่ีอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ  เงินลง
ทุนประเภทน้ีไหลเขามาในประเทศไทยมากโดยเฉพาะในชวงต้ังแตป 2536  เมื่อประเทศไทยเปดให
ธนาคารพาณิชยทํ าธุรกรรมวิเทศธนกิจ (International  Banking  Facilities : IBFs)
                   (2) ผลกระทบของเงินทุนไหลเขา   ประเทศท่ีกํ าลังพัฒนาจํ าเปนตองพึ่งพาเงิน
ทุนจากตางประเทศเพื่อสนับสนุนและรองรับการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ  ท้ังน้ีเน่ืองจากเงิน
ออมในประเทศไมเพียงพอตอการสนับสนุนการลงทุนของภาคเอกชนในการดํ าเนินธุรกิจและการ
ลงทุนของภาครัฐท่ีจํ าเปนตองขยายการลงทุนในการสรางสาธารณูปโภค   ดังน้ันผลประโยชนท่ี
ประเทศไดรับจากการมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาคือ  ทํ าใหระบบเศรษฐกิจมีการขยายตัว
อยางตอเน่ือง  ซึ่งจะชวยใหมีการผลิตและการจางงานรวมท้ังเปนการเพิ่มรายไดตอหัวของประชา
กรใหสูงข้ึน  นอกจากน้ีการลงทุนโดยตรงยังมีสวนชวยถายทอดเทคโนโลยีสมัยใหมจากตาง
ประเทศ อันเปนการชวยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของประเทศ

แตอยางไรก็ตาม การไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศอาจสงผลเสียตอระบบ
เศรษฐกิจได  ท้ังน้ีเพราะ บางสวนของเงินทุนไหลเขากอใหเกิดหน้ีตางประเทศ เชน เงินกูภาครัฐ
เงินกูของธนาคารพาณิชยและบริษัท การท่ีตางประเทศมาลงทุนในตราสารหน้ี เปนตน19  กรณีท่ี
เงินทุนไหลเขามีสวนท่ีเปนหน้ีในสัดสวนท่ีสูงและเปนหน้ีระยะสั้นในสัดสวนท่ีมาก ดังเชนท่ีเกิดขึ้น
กับประเทศไทยในชวงกอนเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจในป 2540  ซึ่งจะมีความเส่ียงตอระบบ
เศรษฐกิจคือตอสภาพคลองทางการเงิน (liquidity risk) ของประเทศทั้งภาครัฐและเอกชน ตอฐานะ
ทุนสํ ารองระหวางประเทศ (foreign- exchange reserve) และความมั่นคงของสถาบันการเงิน
และความเชื่อมั่นในเสถียรภาพของคาเงิน เมื่อมีการเรียกหน้ีคืน   โดยเฉพาะถาสัดสวนของหน้ี
ระยะสั้นอยูในระดับสูงเมื่อเทียบกับปริมาณทุนสํ ารองระหวางประเทศ20

                                                                                
19 เงินทุนไหลเขาในสวนท่ีไมกอใหเกิดหน้ีจํ าแนกไดเปน 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงคือในรูปของทุนเรือน
หุน (direct investment) เงินลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (portfolio investment - equity
securities)  และเงินฝากของตางชาติในรูปเงินบาท (non-resident baht account)

20 รายงานของธนาคารแหงประเทศไทยระบุวา ณ ส้ินป 2539 หน้ีตางประเทศของไทยมีมูลคาท้ังส้ิน  90,536
ลานดอลลารสหรัฐ  คิดเปนรอยละ 49 ของ GDP  เปนสัดสวนหน้ีระยะส้ันรอยละ 42
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สหภาพเศรษฐกิจและการเงินยุโรป  (European Economic and Monetary Union) และบท
บาทของเงิน  euro21

 ประเทศในยุโรปเปนกลุมประเทศท่ีมีการพัฒนาการรวมตัวทางดานการคามาอยาง
ยาวนานและเปนตนแบบการรวมตัวทางการคาท่ีกํ าลังเกิดขึ้นท่ัวโลก22 การรวมตัวทางการคาดัง
กลาวในท่ีสุดไดพัฒนาเปนการรวมตัวทางดานเศรษฐกิจและการเงิน คือการจัดต้ัง �สหภาพ
เศรษฐกิจและการเงินยุโรป� (European Economic and Monetary Union) ในป  2535  โดยมีเปา
หมายท่ีจะใหสมาชิกใชเงินสกุลเดียวกัน เรียกวา เงิน euro ในป 2543 และจัดต้ังธนาคารกลางยุ
โรป (Euro Central Bank: ECB) เพื่อเปนองคกรท่ีกํ าหนดและใชนโยบายการเงินรวมกัน ราย
ละเอียดการพัฒนาการและข้ันตอนการดํ าเนินงาน รวมท้ังบทบาทของเงิน euro ท่ีมีตอเศรษฐกิจ
โลก สรุปไดดังน้ี
     (1)  ในป   2535   ประเทศสมาชิก ของ European Union 12 ประเทศไดลงนามขอ
ตกลงท่ีเมือง Maastricht ประเทศ Netherlands และมีผลบังคับใชในเดือนพฤศจิกายน 1993 ซึ่ง
ทํ าใหประชาคมยุโรป (European Community: EC)23  กลายมาเปนสหภาพยุโรป (European
Union: EU) การเปนสหภาพยุโรป หมายถึง การรวมยุโรปเปนหน่ึงเดียวหรือเรียกวา เปนตลาด
เดียว (Single Market) การรวมตัวเปนตลาดเดียว หมายความวา ขอกีดกันระหวางประเทศทาง
เศรษฐกิจถูกยกเลิก ประชากร สินคาและเงินทุนสามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศอยางเสรีไมมี
ขอจํ ากัดดานศุลกากร    ขอตกลง Maastricht  ยังไดเห็นชอบสนธิสัญญาวาดวย สหภาพเศรษฐกิจ
และการเงิน (Economic and Monetary Union: EMU)  และไดกํ าหนดตารางเวลาการจัดต้ัง EMU
และเงื่อนไขการท่ีประเทศสมาชิกตองปรับระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศใหอยูในระดับเดียวกัน
กอนรวมตัวกันใชเงิน euro รวมกัน24  ดังน้ี

                                                                                
21 ผูสนใจรายละเอียดเกี่ยวกับการจัดตั้ง  ความรูและพัฒนาการเกี่ยวกับ EMU และเงิน euro  ดูไดจาก http://

www.europa.eu.int
22 ดูสรุปการพัฒนาการการวมกลุมทางการคาของประเทศในยุโรปในบทท่ี 10
23 ประชาคมยุโรป (European Community: EC)  จัดตั้งข้ึนในป 1967  เปนการรวมตัวกันทางเศรษฐกิจทางดาน
ศุลกากรคือจัดตั้ง สหภาพศุลกากร (custom Union) และจัดตั้งระบบการเงินยุโรป (European Monetary
System-EMS) และจัดตั้งกลไกอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Mechanism- ERM) และไดใชเงิน ECU
(European Currency Unit)

24 เกณฑท่ีกํ าหนดใหแตละประเทศไปปรับไดแก การขาดดุลงบประมาณประจํ าปตองไมเกินรอยละ 3 ของ GDP
ยอดหน้ีคงคางภาครัฐตองไมเกินรอยละ 60 ของ GDP อัตราเงินเฟอจะสูงกวาอัตราเฉล่ียของ 3 ประเทศ
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•   พฤษภาคม  1998    ประกาศรายชื่อประเทศที่เขารวม EMU  ประเทศท่ีเปนสมาชิก EMU มี
จํ านวน 15 ประเทศ  คือ  Germany, France, Netherlands, Italy, Spain, Ireland, Austria,
Luxembourg, Finland, Portugal, Belgium, Norway, Denmark, United Kingdom,
Sweden, Greece  แตปจจุบันมีเพียง 11 ประเทศแรกที่เขารวมการใชเงิน euro เมื่อวันท่ี 1
มกราคม 2542 สํ าหรับ 4 ประเทศสุดทายยังคงสงวนสิทธิ์ท่ีจะยังไมเขารวมใชเงินยูโรในป 2542

•  1 มกราคม 1999   EMU กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินของเงินแตละประเทศสมาชิกสกุลกับ
euro  และ ECB เร่ิมดํ าเนินนโยบายการเงินรวมกันและเมื่อเท่ียงคืนวันท่ี  31 ธันวาคม 2540/  1
มกราคม 2542 (1999)  เร่ิมประกาศใชเงินยูโร โดย The European Commission ไดกํ าหนด
อัตราการเปลี่ยนระหวางเงินยูโรกับเงินสกุลประเทศสมาชิก 11 ประเทศไวคงท่ีไมมีการเปลี่ยน
แปลง (irrevocable conversion rate) ดังน้ี

 ตารางที่ 4:  แสดงอัตราการเปล่ียนเงินในกลุมประเทศยูโร
 Conversion   rate/euro              Countries
          1.95583         German marks
          6.55957          French francs
          1936.27          Italian lire
          166.386          Spanish pesetas
          2.20371          Dutch guilder
          40.3399          Belgian francs
          13.7603          Austrian shillings
          200.482          Portuguese escudos
          5.94573          Finnish markka
          0.787564          Irish pounds
          40.3399          Luxembourg francs

                                                                                                                                                                                                                                       

สมาชิกท่ีมีอัตราเงินเฟอตํ่ าสุดไดไมเกินรอยละ 1.5  และอัตราดอกเบ้ียระยะยาวจะสูงกวาอัตราเฉล่ียของ 3
ประเทศสมาชิกท่ีมีอัตราเงินเฟอตํ่ าสุดไดไมเกินรอยละ 2 ตอป
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อัตราแลกเปลี่ยนระหวางยูโรกับดอลลารสหรัฐเมื่อวันท่ี 4 มกราคม 2542 อยูท่ี  1 euro =  1.16
และกับเงินเยน 134 ตอ euro     อัตราแลกเปลี่ยนยูโรกับเงินบาทวันท่ี 4 มกราคม 2542 อยูท่ี
42.73  บาทตอ euro
•  1 มกราคม 2545 (2002)  เร่ิมใชธนบัตร euro และทยอยถอนธนบัตรสกุลเงินประจํ าชาติออก
จากระบบ   ในชวงต้ังแตป 2542 - 1 มกราคม  2545    เงินสกุลทองถ่ินยังใชควบคูไปกับเงินยู
โร    ดังน้ัน ขณะน้ีจึงยังไมมีธนบัตรหรือเหรียญกษาปณเงินยูโรออกใช  เงินยูโรจึงเปนเพียงตัว
เลขเชิงบัญชีและเชิงราคาเปรียบเทียบ   การกํ าหนดราคาสินคาจะเปนระบบคูขนาน   ธุรกรรม
ท่ีไมใชเงินสดจะถูกแปลงเปนเงินยูโร เชน ธุรกรรมท่ีเกิดขึ้นระหวางสถาบันการเงิน    การซื้อ
ขายหุนจะระบุเปนเงินยูโรเทาน้ัน  หน้ีภาครัฐจะถูกแปลงเปนเงินยูโร ดังน้ันการใชเงินยูโรใน
ชวงการปรับตัวน้ีจึงจํ ากัดเฉพาะธุรกิจและสถาบันการเงินและภาครัฐบาล ยังไมมีการใชเงินยู
โรในกลุมประขาชน   ท้ังน้ีเพราะตองการใหประชาชนไดเรียนรูและทํ าความคุนเคยกับระบบ
ใหม

•  1 กรกฎาคม 2545  ยกเลิกธนบัตรสกลุเงินประจํ าชาติ  หลังจากเงินยูโรพิมพออกมาใชในวันท่ี 1
มกราคม 2545 เงินสกุลทองถ่ินยังคงใชไดตอไปอีก 6 เดือน หลังจากน้ันคือหลังจากวันท่ี 1
กรกฎาคม 2545  เงินสกุลทองถ่ินจะถูกยกเลิกโดยสิ้นเชิง

 

ผลดีของการรวมกลุมทางการเงินท่ีมีตอประเทศสมาชิกในกลุมยุโร (Euro Zone)

(1) การใชเงินสกุลเดียวจะชวยลดตนทุนในการทํ าธุรกิจระหวางกันในกลุม ท้ังน้ี
เพราะไมตองเสียคาธรรมเนียมในการแลกเปลี่ยนเงินขามสกุล  และเปนการสนับสนุนการเคลื่อน
ยายเงินทุน สินคาและบริการ และแรงงาน ท่ีเปดเสรีภายในกลุม

(2) ขจัดความเส่ียงอันเน่ืองมาจากการผันผวนเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนในกลุม
(3) จะทํ าใหขนาดของตลาดเงินและตลาดทุนในกลุมมีขนาดใหญอันจะเปนการเอ้ือ

อํ านวยความสะดวกและลดตนทุนในการระดมทุน
(4) ขนาดของตลาดจะใหญกอใหเกิดการประหยัดจากขนาด เปดโอกาสใหผูผลิตใน

กลุมน้ีมีตลาด  ขนาดใหญรองรับและประกอบกับตนทุนการผลิตลดลง  เชน ไมตองเสียตนทุนการ
แลกเปลี่ยนสกุลเงินกลับไปกลับมา ประกอบกับการเคลื่อนยายเงินทุนเปนไปอยางเสรี  เปนตน สิ่ง
เหลาน้ีจะเปนปจจัยเก้ือหนุนประการหน่ึงท่ีจะกระตุนการเติบโตของประเทศสมาชิกในกลุม
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(5) แรงจูงใจใหมีการหลั่งไหลเงินทุนเขามาในกลุมมากขึ้น ท้ังน้ีเพราะไดประโยชน
จากขนาดของตลาดที่ใหญข้ึน

(6) เพิ่มอํ านาจการตอรองในเวทีการคา เพราะการรวมกลุมเปนประเทศเดียวทํ าใหมี
ขนาดเศรษฐกิจใหญอํ านาจการตอรองสูง  ดังจะเห็นวาสัดสวนของ GDPของประเทศในกลุมยูโร
โซนคิดเปนรอยละ 19.4 ของ GDP ของโลก  จึงเปนระบบเศรษฐกิจท่ีมีขนาดใหญท่ีสองของโลก
รองจากประเทศสหรัฐอเมริกา และมีสัดสวนการคาตอการคาโลกรอยละ 18.6  ซึ่งถือวาเปนอันดับ
หน่ึงของโลก

(7) ปองกันการถูกโจมตีคาเงินของแตละประเทศ   ซึ่งเคยเกิดขึ้นในตนทศวรรษที่
1990 เน่ืองจากการรวมประเทศและใชเงินสกลุเดียวกันทํ าใหธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีทุน
สํ ารองระหวางประเทศในป 2540 ประมาณ 400,000 ลานดอลลารสหรัฐหรือคิดเปนรอยละ 25
ของทุนสํ ารองท่ัวโลก ซึ่งมีปริมาณมากเมื่อเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกาและญ่ีปุนซึ่งมีทุนสํ ารอง
ประมาณรอยละ 4 และ 13  ตามลํ าดับ25

(8) การรวมกันเปนเงินสกุลเดียวและใหธนาคารกลางยุโรป (ECB)  ดูแลนโยบายการ
เงิน ทํ าใหประเทศสมาชิกแตละประเทศตองสูญเสียอํ านาจในการใชนโยบายการเงิน ซึ่งโดยท่ัวไป
ตองใชนโยบายการเงินใหสอดคลองกับนโยบายการคลัง หรืออยางนอยตองไมใหขัดแยงหรือขัด
ขวางนโยบายการคลัง กรณีน้ีเปนเหตุผลทางเศรษฐกิจประการหน่ึงท่ีทํ าใหอังกฤษยังไมยอมเขา

ตารางที่ 5 เศรษฐกิจยูโรโซนเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกาและญ่ีปุน

   Index      Euro Zone       United States         Japan
สัดสวนของประชากร
โลก

           5 %
           (290)

            4.6 %          2.5%

สัดสวนของ GDP 19.4  %
(6,309 billion $)

19.6  %
(7,189 billion $)

7.7  %
  (4,223 billion $)

สัดสวนการคาตาง
ประเทศ

         18.6 %              16.6 %         8.2 %

สัดสวนการสงออก          20.0 %              16.0 %       10.0 %
                                                                                
25 ตัวเลขทุนสํ ารองนี้นํ ามาจากรายงานของ IMF  ซ่ึงพิจารณาแตเฉพาะเงินสกุลหลักไมนับทองคํ า
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   Index      Euro Zone       United States         Japan
สัดสวนการนํ าเขา          16.0 %              19.0 %         7.0 %
ดุลบัญชีเดินสะพัด      104  billion $   - 166  billion $   94 billion $
inflation (1997)         2.3            1.7       1.7
มูลคาตลาดหุน  2,712  billion $

 3,157 billion for U.K
  10,879 billion $    2,063 billion $

ตลาดพันธบัตร
        - รัฐบาล
        - เอกชน

    2,132    billion $
    1,691    billion $

     2,201 billion $
     2,956  billion $

     1,844 billion $
       906 billion $

ทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศ (ไมรวมทองคํ า)

     402.2  billion $           64  billion $       216.7 billion $

(1) การสถาปนา EMU นับเปนการพัฒนาทางการเงินท่ีสํ าคัญ และเมื่อไดมีการใช
เงินยูโร จะทํ าใหเปน �เงินระหวางประเทศ� (international currency) ท่ีสํ าคัญอันดับสองรองจาก
เงินดอลลารสหรัฐ เชนเดียวกับธนาคารกลางยูโร (European Central Bank: ECB) จะเปนสถาบัน
การเงินท่ีทรงอิทธิพลตอเศรษฐกิจการเงินของโลกเชนเดียวกับธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา 
(The Federal Reserve System) เงินยูโรจะถูกใชเปน เงินระหวางประเทศ  เพื่อใชในการคา
ระหวางประเทศ ธุรกรรมการโอนเงินระหวางประเทศ ซึ่งมีการประมาณวาเงินยูโรจะมีสัดสวน
ประมาณรอยละ 35 ในชวง 10 ปขางหนา  (จากรายงานของ IMF พบวา การคาระหวางประเทศ
ของโลกใชเงินสกุลดอลลารสหรัฐประมาณ 48%  เงินสกลุในกลุมประเทศยูโร 11 ประเทศประมาณ
31% และเงินเยน ประมาณ 5%) และเงินยูโรจะถูก ใชเปนทุนสํ ารองเงินตราระหวางประเทศของ
ประเทศตาง ๆ ท่ัวโลก 26

(2) ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนของดอลลาร  ในชวงของการเปลี่ยนแปลง ธนาคาร
กลางของประเทศในยุโรปและประเทศอ่ืนๆ จะปรับสัดสวนการถือครองเงินสกุลดอลลารลดลงแลว
แทนดวยเงินยูโร ซึ่งจะมีผลทํ าใหมีการระบายดอลลารออกมา  ซึ่งอาจจะมีผลกระทบตอคาเงิน

                                                                                
26 ธนาคารชาติของไทยระบุวา ปจจุบันถือเงินทุนสํ ารองของเงินสกุลในกลุมประเทศยุโรปประมาณรอยละ 10
ซึ่งคาดวาในระยะตอไปจํ าเปนตองถือครองเงินสกุลยูโรเพ่ิมขึ้นเพ่ือรองรับธุรกรรมท่ีจะใชงินยูโร โดยเฉพาะการ
คากับกลุมยูโรโซน
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ดอลลารรวมท้ังอัตราดอกเบ้ียสกุลดอลลาร  จํ านวนเงินทุนของภาคเอกชนทวีอเมริกาเหนือ ญี่ปุน
และใน EU รวมกันประมาณ 70 ลานลานดอลลาร  (ในชวงท่ีผานมา มีความเห็นวา กอนรวมตัว
เปนเงินยูโร  ความไมแนนอนในเร่ืองคาเงินทํ าใหคนหันไปถือดอลลารสหรัฐแทนเงินสกุลในยุโรป
เชน ดอยชมารค

(3) เงินยูโรจะเปนคูแขงกับดอลลารสหรัฐ ซึ่งสามารถทํ าหนาท่ีไดสองอยางเชนเดียว
กับดอลลารคือ store of value ( เพราะไดดอกเบ้ียประมาณ 3%)  และใชเปนสื่อกลางในการแลก
เปลี่ยนระหวางประเทศ (medium for international transaction)  ซึ่งจะชวยเพิ่มสภาพคลองของ
เงินระหวางประเทศใหมากขึ้น อันเปนการชวยธุรกิจและรัฐบาลของประเทศในเอเซียท่ีประสบ
ปญหาเศรษฐกิจในการระดมทุนมาใช ซึ่งนอกจากดอลลารและยังมีสกุลยูโรเพิ่มขึ้น   ปจจุบัน
ปญหาการขาดสภาพคลอง (liquidity problem) เกิดขึ้นในแถบเอเซีย  เน่ืองจากดอลลารถูกดึงกลับ
การคาของโลกใชเงินเยน ประมาณ 5%   ใชดอลลารสหรัฐ  55%

(4) มีการต้ังขอสังเกตวาเงินระหวางประเทศ (international money)  ดอลลารเปน
หลักใหประเทศสหรัฐกลุมประเทศทวีปอเมริกาเหนือและอเมริกาใตเปนหลัก สวนในยุโรปมีเงินยูโร
เปนหลัก สํ าหรับประเทศในเอเซียยังไมมีเงินอางอิง มีบางทานเสนอ เงินเยน  แตมีปญหาคือระบบ
เศรษฐกิจญี่ปุนออนแอ อาจยากท่ีจะรักษามีเสถียรภาพ ไมเหมือนกับกลุม EMU

(5) อัตราดอกเบ้ียของเงินสกุลยูโรจะมีเสถียรภาพมาก เน่ืองจากบริหารโดยคณะ
กรรมการ  ECB ซึ่งมีตัวแทนของประเทศสมาชิกเขารวม ดังน้ันจึงเปนการยากท่ีจะมีการปรับ
เปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียดังเชนท่ีแยกประเทศ

ผลกระทบตอตลาดทุน
ปจจุบันนักลงทุนท่ัวโลกมักจะเลือกลงทุนในตลาดทุนและตลาดพันธบัตรในประเทศ

สหรัฐ ซึ่งมีมูลคาตลาดสูงสุดในโลกถึง  12.9 และ 10.9  ลานลานดอลลารสหรัฐ  ตามลํ าดับ   เมื่อ
ประเทศกลุมยุโรป 11 ประเทศ ( Austria, Belgium, Finland, France, Germany, Ireland, Italy,
Luxembourg, Netherlands, Portugal and Spain) เร่ิมใชเงินยูโรตนป 2542  แตยังคงใชเงินคู
ขนานกับเงินสกุลยุโรปของแตละประเทศจนถึงป 2002 เงินสกุลของประเทศตางๆ จะถูกยกเลิก
พรอมกับการรวมตัวของตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตรของ 11 ประเทศเปนหน่ึงเดียว จะมี
มูลคาตลาดสูงเปนอันดับสองของโลก โดยตลาดหลักทรัพยของยุโรปจะมีบริษัทจดทะเบียนจํ านวน
2,700 ราย มูลคา  94.5 ลานลานบาท (ของสหรัฐ 451.5 ลานลานบาท)  สวนตลาดพันธบัตรมีมูล
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คาตลาด 259 ลานลานบาท (ของสหรัฐมีมูลคา 381.5 ลานลานบาท)   ซึ่งถารวมประเทศสมาชิก 4
ประเทศท่ีเหลือของสหภาพยุโรป (EU)   โดยเฉพาะอังกฤษจะทํ าใหขนาดตลาดเพิ่มขึ้น   (อีก 3
ประเทศไดแก สวีเดน กรีซ เดนมารก สํ าหรับประเทศท่ีคาดวาจะเขารวมตอไปคือ สาธารณรัฐเชค
โปแลนด และฮังการีในป 2002)   นักลงทุนจะเคลื่อนยายเงินทุนมายังตลาดทุนและตลาดพันธบัตร
ในยุโรปมากข้ึน เน่ืองจาก (1)  มีสินคาใหเลือกมากและไมตองกังวลเร่ืองการศึกษานโยบายและติด
ตามภาวะเศรษฐกิจของแตละประเทศ (2) ไมตองกังวลเร่ืองการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน (3)
ลดตนทุนในการแลกเปลี่ยนเงินยุโรปสกุลตาง ๆ   (4) ลดความเส่ียงจากการผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยน

จากการสํ ารวจความคิดเห็นของนักลงทุนประเภทสถาบัน 193 รายจากยุโรป อเมริกา
และเอเซีย ระบุวา บรรดาผูจัดการกองทุนกํ าลังเพิ่มสัดสวนพันธบัตรของประเทศที่กํ าลังเตรียมเขา
เงินสกุลยูโร
 

•  การท่ีประเทศในกลุมยูโรใชเงินสกุลเดียวกันและเงินท่ีใชกลายมาเปน เงินระหวางประเทศ
(international money)  ซึ่งเทากับเปนการแกปญหา international liquidity และปญหา
anchor problem  ไปพรอม ๆ กัน  ซึ่งการแกปญหาทั้งสองน้ีไดเทากับเปนประโยชนท่ีตกแก
ประเทศตางๆ ท่ัวโลก  เชน สามารถกูเงินจากตางประเทศไดหลายสกุลมากขึ้น ไมตองแยงกันกู
เงินสกุลเดียว  ความเส่ียงจากการผันผวนอาจลดลง  ประเทศสามารถกระจายความเส่ียงได
มาก  นอกจากน้ีเน่ืองจากจํ านวนประเทศท่ี   เขารวมและขนาดเศรษฐกิจใหญจะทํ าใหปริมาณ
เงินยูโรเพิ่มมาก   การสรางเงินยูโร ECB  อาจสรางเงินบนพื้นฐานของความเชื่อถือเปน  ปจจัย
เสริมนอกจากทองคํ าเหมือนกับประเทศสหรัฐท่ีทุนสํ ารองของตนเองในทุกรูปโดยเฉพาะ
ดอลลารก็นับวานอย เพราะข้ึนกับความเชื่อมั่น

ผลกระทบตอการคาระหวางประเทศ
การคากับประเทศในแถบเอเซียมักตองการคาดวยเงินดอลลาร แตจากนี้ไปการคาใน

กลุมยูโรจะหันมาใชเงินยูโร ซึ่งประเทศคูคาก็จะเต็มใจ  ซึ่งปริมาณการคากับยุโรป ตอไปจะมาใชยู
โรมากขึ้น
ตารางที่ 6 สัดสวนสกุลเงินท่ีใชชํ าระคาสินคาออกและสินคาเขาระหวางไทยกับสหภาพยุ
โรป
สกุลเงิน                 สงออก             นํ าเขา
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      2540           jan-july 2541    2540       jan-july 2541
 US$     90.91                    89.81   58.99               58.10
 DEM       2.73                     3.57   22.63              21.27
 GBP      2.45                     2.36    4.83                3.22
NLG       0.45                    0.64     1.41             1.96
F. France       0.49                   0.60     2.66            4.98
BEC       0.16                   0.09     0.39            0.26
Bht       1.27                  1.23     3.27            4.52
others       1.98                  2.34    7.23            7.66
       total   100.00               100.00  100.0        100.00

    ท่ีมา  ธนาคารแหงประเทศไทย
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ภาคผนวก

1.  บทบาทของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนตอการแขงขันระหวางประเทศ

พิจารณาการแขงขันทางการคาระหวางประเทศไทยและประเทศจีนในการ สงเสื้อผา
ขายในตลาดโลก   กํ าหนดใหเสื้อท่ีผลิตจากประเทศจีนราคาตัวละ  160  yuan     เสื้อผาท่ีผลิตใน
เมืองไทยราคาตัวละ  400 บาท

                        สภาพการแขงขันทางการคาระหวางไทยกับจีนในป 2539
ประเทศ ผลิตและขายใน

ประเทศ
อัตราแลกเปลี่ยน ราคาขายในตลาด

โลก
ไทย    400  บาท    25 บาทตอดอลลาร     16  ดอลลาร
จีน    160 หยวน    10 หยวนตอ

       ดอลลาร
    16  ดอลลาร

           กํ าหนดใหในป 2540  หลังจากท่ีประเทศไทยหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ทํ าให
คาเงินบาทเส่ือมคาลงเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐจาก 25 เปน 40   บาทตอดอลลาร หรือคิดเปน
เสื่อมคารอยละ 60 จากระดับอัตราแลกเปลี่ยนในป 2539   ในขณะท่ีประเทศจีนซึ่งใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงโดยผูกคาไวกับเงินดอลลารสหรัฐ ณ ระดับ 10 หยวนตอดอลลารสหรัฐ   ภายใต
สถานการณท่ีกํ าหนด  นักธุรกิจไทยสามารถดํ าเนินการกลยุทธทางการคา   2  ทางคือ

•   กลยุทธแรก  คงราคาขายในรูปดอลลารเทากับป 2539    คือ   16 ดอลลาร
•  กลยุทธท่ีสอง  คงราคาขายในรูปเงินบาทเทากับป 2539   คือ  400 บาท

 

 ผลลัพธท่ีไดจากการเลือกแตละกลยุทธ แสดงในตาราง
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    สภาพการแขงขันทางการคาระหวางไทยกับจีนในป 2540
 สํ าหรับกลยุทธแรก   คงราคาขายในรูปดอลลารเทากับป 2539  คือ   16 ดอลลาร

ประเทศ ผลิตและขายใน
ประเทศ

อัตราแลกเปล่ียน ราคาขายในตลาด
โลก

ไทย    640  บาท    40 บาทตอดอลลาร     16  ดอลลาร
จีน    160 หยวน    10 หยวนตอ

        ดอลลาร
    16  ดอลลาร

 

 ในกรณีน้ีนักธุรกิจไทยจะมีกํ าไรตอหนวยหรืออัตรากํ าไรเพิ่มขึ้น เพราะ ณ อัตราแลกเปลี่ยนในป
2540 เมื่อผูขายยังคงกํ าหนดราคา 16 ดอลลารจะไดเงินบาทจํ านวน  640 บาท  แตอยางไรก็
ตาม เน่ืองจากนักธุรกิจไทยไมไดลดราคาขายในรูปดอลลารลง สวนแบงตลาด (market
share) ของตลาดเสื้อของไทยจะยังคงเดิม

 

สภาพการแขงขันทางการคาระหวางไทยกับจีนในป 2540
 สํ าหรับกลยุทธท่ีสอง คงราคาขายในรูปเงินบาทเทากับป 2539  คือ 400 บาท

ประเทศ ผลิตและขายใน
ประเทศ

อัตราแลกเปล่ียน ราคาขายในตลาด
โลก

ไทย    400  บาท    40 บาทตอดอลลาร     10  ดอลลาร
จีน    160 หยวน    10 หยวนตอ

       ดอลลาร
    16  ดอลลาร

กลยุทธน้ีนักธุรกิจไทยจะลดราคาขายในรูปของดอลลารลง คือในป 2540 จะขายที่  10 ดอลลาร
เพราะจะไดเงินบาทเทาเดิมคือ 400 บาท  หรือเทากับลดราคาสินคาในตลาดโลกลงรอยละ 37.5
การดํ าเนินกลยุทธเชนน้ีจะทํ าใหนักธุรกิจไทยไดรับสวนแบงตลาด (market share) เพิ่มขึ้น แตมี
อัตรากํ าไรเทาเดิม ท้ังน้ีเพราะราคารายไดในรูปเงินบาทคงเดิม
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ขอสังเกตเกี่ยวกับวิเคราะห

(1)  ในทางปฎิบัติ นักธุรกิจไทยอาจเลือกกลยุทธท่ีสาม คือ    ผสมท้ังสองกลยุทธ  น่ัน
คือราคาขายในรูปดอลลารสหรัฐจะอยูในชวง 16 - 10 ดอลลาร  ท้ังน้ีข้ึนอยูกับนโยบายของนัก
ธุรกิจไทยและข้ึนอยูกับอํ านาจการตอรองของนักธุรกิจตางประเทศท่ีสั่งซื้อสินคาจากไทย

(2)  ผลกระทบตอการเลือกกลยุทธของไทยตอนักธุรกิจจีน   ถานักธุรกิจ ไทยเลือกกล
ยุทธแรก ก็จะไมกระเทือนนักธุรกิจจีน   แตถาเลือกกลยุทธท่ีสอง หรือ สามจะกระเทือนการสงออก
เสื้อผาของนักธุรกิจจีน

(3)  ประเด็นท่ีควรพิจารณาเพิ่มเติมคือ ในกรณีท่ีเกิดภาวะเงินเฟอขึ้นในแต ละ
ประเทศผลจะเกิดอะไรข้ึนตอการแขงขันทางการคา  คํ าตอบคือ  การพิจารณา ตองเปรียบเทียบ
อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง (real  exchange rate) ระหวางของไทยและจีน


