
ความตกลงกองทุนการเงินระหว่างประเทศกํโบกฎหมายกำกับดูแลระบบอ้ตรา 

แลกเปล ี่ยนค วาม เป ็น มาและความสำก ัญ ของป ัญ หา

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund) คือ องค์การซึ่ง 

เป ็นผลมาจากความพยายามของประเทศต่าง ๆ ท ี่จะเอาชนะความไร้ระเบ ียบทางเศรษฐกิจของ 

โลกในช่วงทศวรรษที่ 1930 ที่นิยมเรียกว่า Great Depression หรอยุคที่สภาวะเศรษฐกิจของโลก 

ตกตํ่า ซ ึ่งม ีน ักเศรษฐศาสตร์ไทยบางท ่านเร ียกช ่วงเวลาน ี้ว ่า เป ็นย ุคม ีดทางเศรษฐกิจของโลก1 

(ระหว ่างป ีค .ศ.1914ถ ึง ค .ศ .1945)ลภาพเศรษฐกิจของโลกในช่วงระยะเวลาดังกล่าวตกอยู่ใน 

สภาวะความไร ้ระเบ ียบทางการเง ิน2 (Currency disorders) และการแพร่ขยายลัทธิปกป้อง 

ประโยชน์ทางเศรษฐกิจของชาติตนเอง หรือลัทธิชาตินิยมทางเศรษฐกิจลภาพความไร้ระเบียบทาง 

การเงินในช่วงเวลาดังกล่าว เป ็นผลมาจากการท ี่ประเทศอังกฤษซึ่งเคยเป ็นผ ู้นำระบบเศรษฐกิจ 

ของโลกสูญเลียความเป็นผู้น์า โดยที่ประเทศอังกฤษได้ประกาศลดค่าเงินปอนด์ในปีค.ศ.1931 ซ่ึง 

เท ่าก ับอังกฤษถอนตัวออกจากระบบดังกล่าวอย่างลิ้นเช ิง ระบบเศรษฐกิจโลกก็เรมลันคลอน ทุก 

ประเทศต ่างแข ่งข ันก ันลดค ่าเง ินของตนขนานใหญ ่เพ ื่อหวังความได ้เปร ียบจากการลดค ่าเง ิน 

(competitive devaluations) เพราะการลดค่าเงินย่อมทำให้ประเทศมีความสามารถในการล่งออก 

มากขึ้นและลดการนำเข้าสินค้าจากต่างประเทศ เพ ื่อประเทศจะได้เปรยบดุลการค้าก ับประเทศ 

อื่น ๆในท ี่ส ุดนอกจากน ั้นประเทศโดยเฉพาะชาต ิตะว ันตกหลาย ๆ ประเทศย ังนำเอานโยบาย 

ชาต ิน ิยมทางเศรษฐกิจ (Economic nationalism)3 มาใช ้ควบดู่ก ับการแข ่งข ันก ันลดค่าเง ิน 

กล่าวคือ ลัทธิชาตินิยมทางเศรษฐกิจจะใช้นโยบายกีดกันทางการค้า (Trade Protection) ได้แก่ 

การตั้งกำแพงภาษีนำเข้าให้สูงและจำกัดปริมาณนำเข้า นอกจากประเทศตะวันตกแล้วแม้แต่ชาติ 

ในเอเช ียอย่างอ ินเด ียญ ี่ป ุนออสเตรเล ียและชาติในอเมริกาใต ้อย ่างอาร์เจนติน ่าก ็ห ันมาใช ้ล ัทธ ิ 

ชาติน ิยมทางเศรษฐกิจแทนลัทธิเลรืน ิยม (Liberalism) ด้วยเช่นกัน ยิ่งล่งผลทำให้เศรษฐกิจของ 

โลกถดถอยลงอย่างมาก ประมาณกันว่าปริมาณการค้าของโลกในช่วงนั้นลดลงถึงร้อยละ 604 จาก 

ปริมาณการค้าโลกในช่วงก่อนเกิด Great Depression นอกจากสาเหตุเรื่องการนำเอานโยบาย

ๅ พลายพล คุ้มทรัพย์, ''เอกสารประกอบคำบรรยายวิชาเศรษฐศาสตร์การผันระหว่างประเทศ คณะเศรษฐศาสตร์ มหา 

วิทยาธรรมศาสตร์", กุมภาพันธ์2536. {เอกสารไม่เผยแพร่)

2 A.G. Kenwook and A.L. Lougheed. The growth of the international economy 1820-1980: an introductory 

text (Boston: Allen & Unwin, 1983) p.185

3 Ibid.

4 Paul Volcker and Tayoo Gyohten, Changing fortunes : the world's money and the threat to American

leadership (New York: Times Books, 1992) p7.
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ชาตินิยมทางเศรษฐกิจแล้ว สาเหตุอีกประการหนึ่งก็ค ือ ความล้มเหลวของสันติบาตรชาติ (The 

League of Nations) ในการพยายามชักชวนโน้มน้าวให้ประเทศอุตสาหกรรมตะวันตกยกเลิก 

นโยบายเศรษฐกิจชาตินิยมดังกล่าว ซึ่งก ็คือปัญหาการขาดองค์การระหว่างประเทศที่จะมากำกับ 

ดูแลเกี่ยวกับระบบการเงินระหว่างประเทศ5ในปี ค.ศ. 1944 ก่อนที่ลงครามโลกครั้งที่ลองจะยุติลง 

ม ีการเจรจาเพ ื่อจะจัดต ั้งระบอบการเงินใหม่ของโลกข ึ้นท ี่เม ือง Bretton Woods มลรัฐ New 

Hampshire ประเทศสหรัฐอเมร ิกา โดยเป ็นการประชุม นานาชาติ รวมทั้งหมด 44 ประเทศ6 

ภายใต ้การสน ับลน ุนขององค ์การสหประชาชาต ิ ม ีเป ้าห มายลำด ัญ ท ี่จ ะน ำเอาระบ บอ ัต รา 

แลกเปล ี่ยนแบบคงท ี่มาใช ้ภายใต ้การกำก ับด ูและภายใต ้การแนะนำขององค ์การชำน ัญพ ิเศษ 

ระหว่างประเทศ (Specialized International Organization) ในเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1944ที 

ประชุมนา นา ประเทศได้ทำการร่างข้อตกลงในการจัดตั้งองค์การหรอสถาบันระหว่างประเทศ เพ่ือ 

ทำหน ้าท ี่ด ูแลเศรษฐก ิจของโลก 3 องค ์การด ้วยก ัน ซ ึ่งบ ันจะเร ียกว ่าระบบ Bretton Woods 

System นั่นคือ (1) กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund หรือ IMF) (2) 

ธนาคารเพ ื่อการบูรณะและการพัฒนาระหว่างประเทศ ซึ่งต่อมาเป็นที่ร ู้จ ักในนามว่า ธนาคารโลก 

(International Bank for Reconstruction and Development หรือ IBRD) และ (3) องค์การ 

การค้าระหว่างประเทศ (International Trade Organization หรือ ITO) แต่องค์การหลังนี้ไม่ได้ถูก 

จัดตั้งขึ้นเพราะสหรัฐอเมริกาซึ่งเป็นตัวการตั้งแต่แรกเรื่มมีปัญหาในกระบวนการนิติบัญญัติภายใน 

กล่าวคือ รัฐสภาสหรัฐอเมริกาไม่ให้ความเห็นชอบด้วยกับกฎบัตรฮาวานา ฉะนั้นองค์การการค้า 

ระหว่างประเทศจึงเป็นล้มเลิกไปในที่ล ุด อย่างไรก็ดีได้มีการนำข้อตกลงทั่วไปว่าด้วยภาษีศุลกากร 

และการค้า (General Agreement on Tariffs and Trade หรือ GATT) มาใช้เป็นกติกาการค้าของ 

โลกแทน โดยดังใจจะนำมาใช้เพียงชั่วคราวแต่ผลสุดท้ายก็ได้มีการพัฒนามาโดยลำดับจนได้ก่อตั้ง 

เป็นองค์การการค้าโลก (World Trade Organization หรือ WTO) ในปี ค.ศ.19957 ในทีสุด โดย 

เนื้อหาที่แท้จริงของระบบ Bretton Woods ก็คือ การมีปรัชญาเสรีนิยมเป็นพื้นฐาน โดยอยู่บนข้อ 

สมมติฐานที่ว ่า การค้าระหว่างประเทศที่ปล่อยโดยเสรีและการแบ่งงานกันทำของประเทศต่าง ๆ 

จะสร้างผลประโยชน์ให้แก่เศรษฐกิจของทุกประเทศที่เก ี่ยวข้อง กล่าวโดยละเอียดก็ค ือ ระเบ ียบ 

เศรษฐกิจระหว่างประเทศที่อยู่ในระบบ Bretton Woods ได้ชี้ให้เห็นว่าการเข้าล่ตลาดและการลด 

กำแพงทางการเงินและการค้าระหว่างประเทศ เป็นเครื่องมือสำคัญที่จะล่งเสริมให้เกิดการจ้างงาน

5 สักดา ธนิตๆ0 , '‘มิติทางกฎหมายระหว่างประเทศของระบบเงินบาทลอยต้ว และ stand-by Arrangement," วารสา? 

กฎหมาย 18 ฉบับที่ 3 (กันยายน 2541) : 79

5 — .•'ความแรึ่องธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหว่างประเทศ,' 1 วารสารการเงินการคลัง 6 ฉบับที่ 26 (2534) :19

7 หน่วยการเงินระหว่างประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทย, “กองทุนการเงินระหว่างประเทศ" วารสารศฺลทาทร 9 ฉบับที่ 

63 (พฤศจิกายน-ธันวาคม 2540) : 10



ในระดับสูงเพิ่มพูนรายได้ประชาชาติที่แท้จริง และการใช้ปัจจัยการผลิตจะมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น 

และท ี่สำค ัญ เป ็นการเน ้นย ํ้าว ่า เป ้าหมายของการม ีเสถ ียรภาพทางการเง ินเป ็นเง ื่อนไขสำค ัญ  

สำหรับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของโลกอนึ่งกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ม ีสถานะเป ็น 

ทบวงชำนัญพิเศษหนึ่งในองค์การสหประชาชาติ โดยความเห็นชอบของคณะมนตริเศรษฐกิจและ 

สังคม ซึ่งเป็นที่ยอมรับของสมัชชาสหประชาชาติ เมื่อเดือนพฤศจิกายน ค.ศ.19478 ดังนั้นประเทศ 

ใดประสงค ์จะเข ้าเป ็นสมาช ิกของกองท ุนการเง ินระหว ่างประเทศ จะต ้องเข ้าเป ็นสมาช ิกของ 

องค์การสหประชาชาติเสียก่อนในปี ค.ศ.1998 กองทุนการเงินระหว่างประเทศมีรัฐสมาชิกทั้งหมด 

จำนวน 188 ประเทศ (สมาชิกอันดับที่ 188 ได้แก่ ประเทศSouth Sudan เข้าร่วมเมื่อวันที่ 18 

เมษายน ค.ศ. 2012) โดยประเทศไทยได้สมัครเข ้าเป ็นสมาชิกเม ื่อป ี พ .ศ.2492 กองทุนการเงิน 

ระหว่างประเทศมีสถานะเป็นทบวงชำนัญพิเศษหนึ่งขององค์การสหประซาชาติ โดยมีว ัตถ ุประสงค์ 

และหน้าที่ดังนี้

1. เพ ื่อส ่งเสร ิมความร ่วมม ือทางการเง ินระหว ่างประเทศ โดยให้คำปรึกษาและ 

ความร่วมมือในการแก้ไขปัญหาทางการเงินระหว่างประเทศภายใต้การดำเนินการขององค์กร นา 

นา ชาติที่ได้รับการจัดตั้งขึ้นอย่างถาวร

2. เพื่ออำนวยความสะดวกและส่งเสริมให้การค้าระหว่างประเทศขยายตัวอย่างมี 

เสถียรภาพ สร้างความเป ็นธรรมในระบบการจ้างงาน และแสดงระตับรายได้ท ี่แท ้จร ิงในแต่ละ 

ประเทศ ตลอดจนการพัฒนาการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ

3. เพ ื่อสนับสนุนให้เกิดเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศ โดยการ 

ควบคุมระดับอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศสมาชิกให้อยู่ในระเบียบ และหลีกเลี่ยงการแข่งขัน 

การลดค่าของเงินเพื่อวัตถุประสงค์ทางการค้า

4. เพ ื่อก ่อต ั้งและพ ัฒนาระบบการชำระเง ินของรายการบ ัญช ีเด ินสะพ ัดระหว่าง 

ประเทศสมาช ิกด ้วยก ัน และยกเล ิกระเบ ียบข ้อบ ังค ับควบค ุมการแลกเปล ี่ยนเง ินตราระหว ่าง 

ประเทศสมาชิกอันเป็นอุปสรรคต่อความเจริญเติบโตทางการค้าโลก

5. เพ ื่อสร้างความมั่นใจแก่ประเทศสมาชิก และเปิดโอกาสให้ประเทศสมาชิกมี 

ส ิทธ ิใช ้ทร ัพยากรของกองท ุนการเง ินระหว่างประเทศ ในการปรับปรุงด ุลการชำระเง ินโดยให ้ 6

8

6มณีมัย รัตนมณี, จา$ณีสุนทรศารV]ล และสิดา สอนศรี, คุ่มึอองค์การระหว่างประเทศ.พิมพ์'คร้ังท่ี 1, (ก^งเทพฯ:โรง 

พิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตรั,2521) หน้า 73



คำแนะนำด้านเทคนิคเพื่อให้การดำเนินการปราศจากการใช้มาตรการที่จะเป็นอุปสรรคต่อการ 

เติบโตทางเศรษฐกิจภายในภายในประเทศและระหว่างประเทศ

6.เพื่อเป็นตัวกลางในการติดตาม ดูแลความไม่สมดุลของดุลการชำระเงินและให้ 

ความช ่วยเหล ือแก ่ประเทศสมาช ิกให ้ลามารถแก ้ไขป ัญหาทางเศรษฐก ิจ จากภาวการณ ์ขาด 

เสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนได้รวดเร็วยิ่งขึ้น

น ับต ั้งแต ่กองท ุน การเง ิน ฯ ก ่อต ั้งข ึ้น มาเม ื่อ  พ .ศ .2489 เศรษฐก ิจของโลก 

เปลี่ยนแปลงไปอย่างมาก ในขณะเดียวกันประเทศประเทศสมาชิกก็ปรับเปลี่ยนความรับผิดชอบ 

ของกองทุนการเงินฯ ให้เหมาะลมกับสถานการณ์ใหม่ของโลกอยู่ตลอดเวลา ซึ่งในปัจจุบันหน้าที่ 

ของกองทุนการเงินฯ แยกเป็น 3 ลักษณะใหญ่ คือ

1. ดูแลการแลกเปลี่ยนและชำระเงินตราของสมาชิกให้อยู่ในกฎเกณฑ์9

การดูแลนโยบายการแลกเปลี่ยนและชำระเงินตราของสมาชิกนั้นกองทุนการเงินฯ 

มีหน้าที่สอดส่องดูแลนโยบายการแลกเปลี่ยนและชำระเงินตราต่างประเทศของประเทศสมาชิกว่า 

เป็นไปตามกฎเกณฑ์ที่ตกลงกันไว้หรือไม่ ท ั้งน ี้เพราะอัตราแลกเปลี่ยนที่ม ั่นคงและการชำระเงินที่ 

เป ็นไปโดยสะดวกจะเป ็นป ัจจ ัยสำค ัญในการลงท ุน การค้า และการท ่องเท ี่ยวระหว ่างประเทศ 

ตามปกติแล้วกองทุนการเงินฯ จะส่งพนักงาน 4-5 คนไปยังประเทศสมาชิกทุกประเทศปีละครั้งเพื่อ 

สืกษ'าค'วามเป็น'โปแนว'โน้ม และนโยบายเศรษฐกิจของประเทศนั้นอย่างละเอียด

2. การให้บริการด้านเทคนิคและการแกข้าราชการของสมาชิก

3. การให้ความช่วยเหลือแก่ประเทศสมาชิกในการยืมเงินเมื่อจำเป็น ซึ่งประเทศ 

ไทยเองก ็เคยได ้ร ับความช ่วยเหล ือคร ั้งล ่าส ุดเม ื่อป ี พ .ศ.2540 ท ี่ผ ่านมาด ้านความล ัมพ ันธ ์ก ับ  

ประเทศไทยประเทศ ไทยเข้าเป็นสมาชิกลำดับที่ 44 ของกองทุนการเงินฯ เมื่อวันที่ 3 พฤษภาคม 

2492 โดยมีธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เป็นตัวแทนของประเทศไทยในกองทุนการเงินฯ ตาม 

พระราชบัญญ ัต ิให ้อำนาจปฏิบ ัต ิการเก ี่ยวก ับกองท ุนการเงินและธนาคารระหว่างประเทศ พ.ศ. 

2494 รวมทั้งผู้ว ่าการและรองผู้ว ่าการธนาคารแห่งประเทศไทยทำหน้าที่เป็นผู้ว่าการ และผู้ว ่าการ 

สำรองในกองทุนการเงินฯ ตามลำด ับ ป ัจจ ุบ ัน ประเทศไทยมีโควตาเท ่าก ับ 1,081.9 ล้าน SDR 

หร ือร ้อยละ0.50ของจำนวนโควตาทั้งหมด เทียบเท่ากับ 11,069 คะแนนเลียง กองทุนการเงินฯ

9

9มณีมัย รัตนมณี, จา^ณี สุนทรศารทเล และสิดา สอนศรี, คุ่มีอองศ์การระหว่างประเทศ.พิมพ์ครั้งทึ่ 1, (ก^งเทพฯ: โรง 

พิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาลตรี,2521) หน้า 14,15,17
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จะประเม ินภาวะเศรษฐกิจประเทศไทยเป็นประจำทุกปีภายใต้พ ันธะข้อ 4 ของข้อตกลงว่าด้วย 

กองทุนการเงินฯ นอกจากนี้ ประเทศไทยได้ดำเนินการตามพันธะข้อ 8 ของข้อตกลงว่าด้วยกองทุน 

การเงินฯ โดยยกเลิกการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรมการค้า แล้วตั้งแต่วันที่ 4 

พฤษภาคม 2533 ล ่าส ุด ประเทศไทยได้เข ้าร ่วมร ับการประเม ินเสถ ียรภาพภาคการเง ินภายใต ้ 

กรอบ Financial Sector Assessment Program2/ (FSAP) เมือปี 2550 ประเทศไทยเคยได้รับ 

ความช่วยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงินฯ ภายใต้โครงการเงินกู้ Stand-by3/ รวม 5 คร้ังใน 

วงเงินรวมทั้งสิน 4,431 ล้าน SDR โดยครั้งแรกเมื่อเดือนกรกฎาคม 2521 จำนวนเงิน 45.25 ล้าน 

SDR ครั้งที่ลองเมื่อเดือนมิถุนายน 2524 จำนวน 814.5 ล้าน SDR (แต่เบิกถอนจริงจำนวน 345 

ล้าน SDR) ครั้งท ี่ลามเม ื่อเด ือนพฤศจิกายน 2525 จำนวน 271.5 ล้าน SDR ครั้งท ี่ล ี่เม ื่อเดือน 

มิถ ุนายน 2528 จำนวน 400 ล้าน SDR (แต่เบิกถอนจริงจำนวน 260 ล้าน SDR) และครั้งล่าสุด 

เม ื่อเด ือนส ิงหาคม 2540 จำนวน 2,900 ล้าน SDR (แต่เบ ิกถอนจริงจำนวน 2,500 ล้าน SDR) 

ประเทศไทยได้ชำระคืนเงินกู้จากกองทุนการเงินฯ เสร็จลิ้นแล้วเมื่อเดือนกรกฎาคม 2546 ซึ่งเป็น 

การชำระคืนก่อนกำหนดเดิมถึง 2 ปีทำให้ปัจจุบันประเทศไทยไม่มืภาระคงค้างกับกองทุนการเงินฯ 

อนึ่ง ป ัจจ ุบ ัน ประเทศไทยยังได้ร่วมเป็นภาคีความตกลงให้กู้แก่กองทุนการเงินฯ ฉบับใหม่ (New 

Arrangements to Borrow - NAB) โดยอาจให้กองทุนการเงินฯ กู้ยืมเงินไม่เกิน 340 ล้าน SürU i 

กรณีที่กองทุนการเงินฯขาดสภาพคล่อง

2.1 กองทุนการเงินระหว่างประเทศกับการกำกับดูแลระบบการเงินระหว่างประเทศ

ต้นกำเนิดของการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน (exchange control) เกิดขึ้นที่ 

ประเทศเยอรมันในช่วงสงครามโลกครั้งท ี่ 1 ค.ศ.1914 -1918 เยอรมันได้ประกาศควบคุมอย่าง 

เข้มงวดกับการเคลื่อนย้ายทองคำ และทรัพยากรท ี่ม ืค ่าและหายากออกนอกประเทศ เนื่องจาก 

ต้องการคุ้มครองและล่งเสริมการผลิตอาวุธในประเทศ ต่อจากนั้นในระหว่างสงครามโลกครั้งที่ 2 

ค .ศ .1939 ประเทศอ ังกฤษ และอาณ าน ิคมของอ ังกฤษ ย ังได้กำหนดให้ม ืข ้อบ ังค ับว ่าด ้วยการ 

ควบคุมแลกเปลี่ยนเงิน ขึ้นใช้บังคับในประเทศของตน เนื่องจากต้องการรักษาทรัพยากรไว้ใช้ใน 

ยามลงคราม หลังจากนั้นประเทศต่าง ๆ จึงได้นำเอาการควบคุมแลกเปลี่ยนเงินมาใช้

การควบคุมแลกเปลี่ยนเงิน ได้ม ืล ่วนในการแก้ไขปัญหาการขาดแคลนเงินตรา 

ต่างประเทศที่ใช้เป็นทุนลำรอง และแก้ไขการขาดดุลการชำระเงิน โดยรัฐบาลสามารถปรับรายรับ 

และรายจ่ายเงินตราต่างประเทศที่ปรากฏในดุลการชำระเงินให้เท่ากันได้ นอกการนี้ การควบคุม 

แลกเปลี่ยนเงินยังมืส่วนช่วยป้องกันความเลียหายอันเกิดจากการไหลออกของทุนระหว่างประเทศ 

เช่น ในกรณีที่ประเทศมืปัญหาทางการเมืองภายใน เงินทุนมักจะไหลออกนอกประเทศ ถ้าประเทศ
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ดังกล ่าวไม ่ม ีการควบคุมการแลกเปล ี่ยนเง ินอย ่างเข ้มงวด หรืออาจจะม ีการนำเง ินออกนอก 

ประเทศในรูปของการแจ้งราคาสินค้าเข้า และสินค้าออกสูงเกินจริง เพื่อจะได้ล่งเสริมเงินออกนอก 

ประเทศได้มากขึ้น10

อย่างไรก็ตามแม้การควบคุมการแลกเปลี่ยนจะมีประโยชน์ และเป็นมาตรการที่ 

จำเป ็นต ่อประเทศต่าง ๆ ที่จะนำมาใช้เพ ื่อรักษาดุลการชำระเงินให้สามารทปรับเข ้าสู่สมดุลได้ก ็ 

ตาม การนำมาตรการนี้ม ่าใช้อาจก่อให้เก ิดผลเลียต่อการขยายตัวทางการค้าและเศรษฐกิจของ 

ประเทศ และอาจขัดต่อข้อตกลงของกองทุนฯ ที่ต ้องการให้รัฐสมาชิกผ่อนคลายหรือยกเลิกการ 

จำกัดการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินซึ่งจะนำไปสู่การค้าเสร11

2.1.1 การควบคุมแลกเปลี่ยนภายใต้ความตกลงกองทุนการเงินระหว่างประเทศ

พันธะข้อ 8 เป็นพันธกรณีตามข้อตกลงข้อที่ 8 แห่งข้อตกลงว่าด้วยกองทุนการเงิน 

ระหว่างประเทศ ซึ่งเป็นข้อตกลงของประเทศสมาชิกที่ให้แก่กองทุนฯ เกี่ยวกับการไม่ตั้งข้อจำกัดใน 

การชำระ การโอนและการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ประกอบด้วย 7 มาตรา มาตราที่ 1, 5, 

6 และ 7 เป ็นหลักการที่ลอดคล้องกับพันธะข้อที่ 4 แทบที่จะกล่าวได้ว ่าสมาชิกทุกประเทศปฏิบัต ิ 

ตามอยู่แล้วเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกองทุนการเงินฯ ส่วนสาระสำคัญของพันธะข้อ 8 ในล่วน 

มาตราที่ 2, 3 และ 4 นั้น หากรัฐสมาชิกบางรัฐบ ังไม่ม ีความพร้อมที่จะประกาศยอมรับปฏิบ ัต ิตาม 

แต่จัดเป็นมาตราที่สำคัญ โดยมีหลักการสำคัญ 3 ประการคังนี้

1. ก ารห ล ีก เล ี่ย งก ารต ั้งข ้อ จ ำก ัด ใ น ก ารช ำระเง ิน เพ ื่อ ธ ุรก รรม เด ิน ส ะพ ัด  

(avoidance of restrictions on current payment)

2. ก ารห ล ีก เล ี่ย งจ าก ก าร เล ือ ก ป ฏ ิบ ัต ิเก ี่ย วก ับ เง ิน ต รา  (avoidance of 

discriminatory currency practices)

3. การร ับแลกเปล ี่ยนเง ินสก ุลของตนท ี่ต ่างประเทศถ ืออย ู่ (convertibility of 

foreign held balances)

2.1.1.1. การหลีกเลี่ยงการตํ่เ’งข ้อจำกัด'ในการช้าระเงินเพ ื่อธุรกรรม
เดินสะพัด

10 ฉัตรทิพย์นาทสุภา. เศรษรูศาสตร์ทารเงินระหว่างประเทศ (กเงเทพฯ : ไทยวัฒนาพานิช, 2514) หน้า 90-94

" ชาคินิ สโ)ลเบิกไพร, "ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศกับผลกระทบท่ีมีต่อการ'ชำระพนตามคำพิพากษา" 

(วิทยานิพนธ์ย์รัญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาลตf  จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย,2540) หน้า 40



ข้อจำกัดทางการเงิน (restrictions) เป็นคำที่ปรากฏอยู่ในข้อ 8 มาตรา 2 (a) 

หมายถึงการที่ร ัฐห ้ามจำกัด หรอสร้างอุปสรรคในการใช้หรอจัดหามาใช้ซึ่งเงินตราเพื่อธุรกรรม 

เด ินสะพ ัดระหว ่างประเทศ12 โดยอาจเป็นกรณีที่ร ัฐเช ้ามาแทรกแซงในการที่คนชาติจะชำระเงิน 

สกุลของตนไปยังต่างประเทศเพื่อธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศ หรอการที่คนชาติจะจัดหามา 

ใช ้หรอใช ้เง ินตราต ่างประเทศเพ ื่อธ ุรกรรมเด ินสะพ ัดระหว ่างประเทศ หรือในกรณีที่ร ัฐเช ้ามา 

แทรกแซงในการที่คนต่างด้าว จะส่งเงินที่ได้จากการทำธุรกรรมทางการเงินใปยังต่างประเทศ หรือ 

โอนเงินดังกล่าวเพื่อชำระหนี้ตามธุรกรรมระหว่างประเทศอื่น

การที่รัฐเข้าแทรกแซงในการทำธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศ ในบางครั้งอาจ 

มิใช ่การมีข ้อจำกัดตามความหมายในข้อ 8 มาตรา 2 (a) แต ่บางครั้งร ัฐอาจต ้องเข ้ามาเพ ียง

ควบคุม ซ ึ่งร ัฐกระทำได้ม ิได้ข ัดต ่อบทบัญญัต ิแต ่อย่างใด จึงควรท ี่จะแยกให้เห ็นความแตกต่าง 

ระหว่างการควบคุมกับการมีข้อจำกัดให้มีความขัดเจน13

การม ีข ้อจำก ัดถ ือ เป ็นการท ี่ร ัฐ เข ้ามาแทรกแซงโดยตรงต ่อการทำธ ุรกรรม 

เดินสะพัดระหว่างประเทศ แต่การที่ร ัฐกำหนดให้คู่ส ัญญาปฏิบัติอะไรบางอย่างตามลมควร หรือ มี 

เงื่อนไขบังคับก่อนที่จะมีการชำระหรือการโอนเงินเพื่อธุรกรรมเงินสะพัดระหว่างประเทศที่ได้ทำไว้ 

แล้วนั้น ถือว่าเป็นการควบคุม ดังเช่น

-รัฐม ีข ้อกำหนดให้ค ู่ส ัญญาแจ้งแก่เจ ้าพนักงานทางการเงิน หรือหน่วยงานที่ม ี 

หน้าที่กำกับ หรือควบคุมดูแล ดังเช่น ธนาคารกลางของแต่ละประเทศ ถ ึงจำนวนเงินท ี่จะม ีการ 

ชำระ หรือโอน ตามธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศ เนื่องเพราะต้องมีการเก็บบันทึกข้อมูลทาง 

สถิติ

-รัฐมีข้อกำหนดตามให้คู่สัญญาแจ้งแก่เจ้าพนักงานทางการเงิน หรือ หน่วยงานที่ 

มีหน้าที่กำกับ หรือควบคุมดูแลของแต่ละประเทศเพื่อป้องกันการเคลื่อนย้ายเงินทุนที่ผิดกฏหมาย

-รัฐมีกฎระเบียบ หรือข้อกำหนดว่าด้วยผู้ที่จะทำการชำระหรือโอนเงินเพื่อรุรกรรม 

เดินสะพัดระหว่างประเทศต้องมีการขอใบอนุญาต (Licensing) จากหน่วยงานที่รัฐเป็นผู้กำหนด 

หรือกระบวนการอื่นใดในทำนองเดียวกัน

12

12 The Decision of Executive Board No: 1034-(60/27) June 1,1960

'3 Joseph Gold, The International Monetary Fund and Private Business Transactions : Some Legal Effects of
the Article of AgreementfWashington. D.C: International Monetary Fund., 1965) p.7-9



ทังสามกรณีทีกล่าวมานัน รัฐต้องมีการกระทำตามสมควรแก่เหตุ และจะต้อง 

เป ็นวิธ ีการตามสมควร จ ึงจะถ ึงว ่าเป ็นการควบคุม แต่หากการกำหนดเป็นไปเพื่อการควบคุมนั้น 

ต้องไม่ ก่อให้เกิดความล่าช้าที่เกินควร (unduly delay) ต่อการชำระเงิน หรือโอนเงิน ซึ่งหากเป็น 

เช ่นน ั้นก ็จะถ ือว ่าเป ็นการจำก ัดซ ึ่งข ัดต ่อบทบัญญ ัต ิของกองท ุนการเง ินฯ ที่เร ียกว่า “payment 

arrears”* ค ือการที่ร ัฐกำหนดมาตรการในการจัดหาเงินตราต่างประเทศเพื่อใช้ในการชำระและ 

โอนเพื่อธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศ ที่ก ่อให้เกิดความล่าช้าเกินควรต่อการชำระและโอนเงิน 

ดังกล่าว ซ ึ่งความล่าช ้าอาจเก ิดจากสาเหตุหล ัก ๆ สองประการค ือ ประการแรกเก ิดความไม่ม ี 

ประสิทธิภาพของฝ่ายบรืหาร ( administrative inefficiencies) และประการที่สองเกิดจากการขาด 

แคลนเงินตราต่างประเทศ (shortage of foreign exchange) โดยกองทุนการเงินฯ ได้พิจารณา 

แล ้วเห ็นว ่าเฉพาะสาเหต ุประการแรกเท ่าน ั้นท ี่เป ็นการต ั้งข ้อจำก ัด ตามความหมายของข ้อ 8 

มาตรา 2 (a)14

สำหรับการควบคุมแล้ว กระทำได้อีกกรณี คือ การที่ร ัฐกำหนดว่า เมื่อคนชาติมี 

เง ินตราต ่างประเทศท ี่เป ็นเง ินได ้จากการทำธ ุรกรรมเด ินสะพ ัดระหว ่างประเทศ จะต ้องนำเง ิน  

ดังกล่าวมาขายแก่ธนาคารกลาง หรือธนาคารรับอนุญาตในระยะเวลาอันลมควรนับแต่วันที่ได้มา 

ซึ่งเรียกว่า“ธxchange surrender requirement" แต่มีเงื่อนไขว่ารัฐต้องยินยอมให้คนชาติซื้อ 

เง ินตราต่างประเทศตามที่เขาต้องการเพื่อใช้ในการชำระในการที่ทำธุรกรรมเดินสะพัดระหว่าง 

ประเทศ โดยไม่คำนึงถึงจำนวนเงินตราต่างประเทศที่คนชาติได้นำมาขายให้แก่รัฐตาม exchange 

surrender requirement ถ้าหากมีการจำกัดจำนวนเงินตราต่างประเทศที่คนชาติจะซื้อก็จะทำให้ 

การควบคุม กลายเป็น ข้อจำกัด ซึ่งหน้าที่ของรัฐตามพันธกรณีที่ม ีต ่อกองทุนการเงินฯ แล้วรัฐไม่ 

ลามารถ จะต ั้งข ้อจำก ัดได ้ ด ังน ั้น ร ัฐจ ึงต ้องม ีห น ้าท ี่ท ี่ท ำให ้เง ิน สก ุลข องตน แลกเปล ี่ยน ได ้ 

(convertible)

นอกจากนี้ร ัฐยังมีมาตรการบางอย่างที่ม ีผลต่อการใช้หรือจัดหามาใช้ ซึ่งเงินตรา 

ต ่างประเทศเพ ื่อธ ุรกรรมเด ินสะพ ัดระหว ่างประเทศแต ่ไม ่ถ ือว ่ามาตรการด ังกล ่าวเป ็นการต ั้ง 

ข้อจำกัดตามความหมายของข้อ 8 มาตรา 2 (เอ) คือ

The Decision of executive board No.3153-(70/95) October 26,1970 

“ undue delays in the availability or use of exchange for current international transactions that result from a 

governmental limitation give rise to payment arrears and are payments restrictions under Article VIII, Section 2(a) and 

Article XIV, Section 2. The limitation may be formalized as for instance compulsory waiting periods for exchange, or 
informal or ad hoc.

14 Richard พ. Edwards, International Monetary Collaboration. ( New York: Transitional Pub, 1985) p.412
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1. การกำหนดสกุลเงินทีคนชาติควรจะได้รับ (currency prescription

requirement) ตามหลักเกณฑ์ของข้อ 8 มาตรา (2) (a) ห้ามมิให้รับสมาชิกตั้งข้อจำกัดในการ

ชำระและการโอนเง ิน เพ ื่อธ ุรกรรมเด ินสะพ ัดระหว ่างประเทศ แต ่ม ิได ้ห ้ามในการต ั้งข ้อจำก ัด 

เกี่ยวกับเงินที่จะรับชำระ ซึ่งเป็นหน้าที่ของรัฐผู้ชำระเงิน ไม่ใช่หน้าที่ของรัฐผู้รับชำระเงิน รัฐสมาชิก 

จึงอาจกำหนดสกุลเงินที่คนชาติควรจะได้รับจากการทำธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศได้โดย 

ไม่จำเป็นต้องเป็นเงินสกุลของตน เพราะเหตุที่การชำระเงินในการทำธุรกรรมระหว่างประเทศนั้น 

เงินทีใช้ในการ'ชำระ หรือ เงินสกุลที่นานาประเทศยอมรับนั้นไม่ใช่เงินทุกสกุลที่มีอยู่ ม ีแต่เพ ียงบาง 

สกุลเท ่าน ั้นท ี่เป ็นท ี่ยอมรับเง ินบางสกุลก ็อาจไม่ลามารถที่จะแลกเปลี่ยนได้ เนื่องจากไม่ได้เป็นที่ 

ยอมรับโดยทั่วไป ซึ่งกรณีเช่นว่านี้ก็อาจเป็นการสร้างปัญหาให้แก่ตัวธนาคารกลาง หรือหน่วยงาน 

ที่เกี่ยวข้องกับการแลกเปลี่ยนเงินในประเทศนั้น ๆ ได้

2. มาตรการทางการค้า (Trade measures) ในบางครั้งร ัฐอาจม ี 

มาตรการออกมาเพื่อความจำเป็นเกี่ยวกับการค้า ซ ึ่งส ่งผลกระทบต่อการค้าระหว่างประเทศ และ 

การชำระเงินตามธุรกรรมระหว่างประเทศที่รัฐคู่ค้าได้ทำไว้ หากมาตรการดังกล่าวนั้นมีผลโดยตรง 

ต ่อการใช ้หร ือการจ ัดหามาใช ้ซ ึ่งเง ินตราถ ือว ่าเป ็นการต ั้งข ้อจำก ัดตามความหมายของ ข้อ 8 

มาตรา 2 (a) เช่น การจำกัดการนำเข้าโดยการจำกัดจำนวน 1 การที่ร ัฐห้ามนำเข้าสินค้าบางอย่าง 

และ ข้อกำหนดในการฝากเงินของผู้นำเข้า

3. การตั้งเงื่อนไขการลงทุนจากต่างประเทศ รัฐอาจมีข ้อกำหนด หรือมี 

เง ื่อนไขบางอย ่างต ่อน ักลงท ุนต ่างชาต ิท ี่จะเข ้ามาลงท ุนภายในรัฐของตน ดังเช่น การกำหนด 

เง ื่อนไขในการนำผลกำไรที่ได ้จากการลงทุนมาลงทุนใหม่ในประเทศผู้ร ับการลงทุน จะนำเง ิน 

ดังกล่าวนั้นมาจ่ายเงินปันผลไม่ได้ กรณีนี้ก็เป็นการตั้งเงื่อนไขขึ้นมาแต่มิใช่เป็นข้อจำกัด

2.1.1.2 ระเบียบการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน (exchange control
regulation)

ก่อนที่จะมีการก่อตั้งกองทุนฯ การทำรุรกรรมระหว่างประเทศประสบปัญหาเป็น 

อย่างมากเกี่ยวก ับระเบ ียบการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา (exchange control regulation) 

เพราะผู้ทำธุรกรรมอาจจะเลี่ยงต่อการโอนเงินผลกำไรซึ่งเกิดจากธุรกรรมนั้นออกจากประเทศที่ม ี 

ระเบ ียบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา (โดยปกติร ัฐม ีอำนาจอธิปไตยทางเศรษฐกิจท ี่จะดำเน ิน 

นโยบายทางการเง ินต ่างๆ เพ ื่อร ักษาเสถ ียรภาพทางเศรษฐก ิจของประเทศ การควบค ุมการ



แลกเปลี่ยนเงินตราก็เป็นนโยบายทางการเงินอย่างหนึ่งที่รัฐนำมาใช้เพื่อมิให้มีการไหลเข้า-ออก 

ของเง ินตราจนเก ิดผลกระทบอย่างร้ายแรงต ่อด ุลการชำระเงิน 1 สภาพคล่องภายในประเทศ 

(Internal Liquidity) อ ุปทานเง ินตรา (Money Supply) และภาวะเง ิน เฟ ้อ  (Inflation) 

ภายในประเทศ)

ต ่อมาเม ื่อม ีการก ่อต ั้งกองท ุนฯ ได ้ม ีการเปล ี่ยนแปลงหล ักการยอมร ับระเบ ียบ 

ควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราของรัฐสมาชิก เพ ื่อเป็นแนวทางให้ร ัฐสมาชิกปฏิบัต ิอย่างเดียวกัน 

โดยได้มีการระบุไว้ในข้อ 8 มาตรา 2 (ช) ให ้ร ัฐสมาช ิกยอมรับระเบ ียบฯ ของรัฐสมาซิกอื่นถ้า

ระเบ ียบฯ นั้น ลอดคล้องกับข้อตกลงของกองทุนฯ การที่กองทุนฯ บัญญัติไว้เซ่นนั้น มิใช่เป็นการ 

สนับลน ุนให ้ม ีการต ั้งข ้อจำกัดทางการเงิน เพราะว ัตถ ุประสงค ์ของกองท ุนฯ ตามข้อ 1 คือ การ 

กำจัดข้อบังคับต่าง ๆ อันเป็นอุปสรรคทางการเงินระหว่างประเทศสมาชิก แต่ขณะเดียวกันกองทุน 

ฯ ก ็ย ังเห ็นว ่าร ัฐสมาช ิกบางรัฐอาจบ ังต ้องคงใช ้หร ือใช ้ข ้อจำก ัดทางการเง ินด ้วยเหต ุผลสำค ัญ 

บ างอย ่าง และแ ม ้ร ัฐใด ม ีข ้อจำก ัด ท างก ารเง ิน  ร ัฐอ ื่น ก ็ย ังค งต ้อ งป ฏ ิบ ัต ิให ้ส อด ค ล ้อ งก ับ  

ว ัตถ ุประสงค ์ของกองท ุนฯ โดยการพยายามกำจ ัดข ้อจำก ัดทางการเง ินท ุกเม ื่อท ี่สถานการณ ์ 

เอื้ออำนวย

เมื่อมีทั้งรัฐสมาชิกที่พร้อมจะดำเนินการตามพันธกรณีข้อ 8 มาตรา 2 (ช) และรัฐ 

สมาช ิกท ี่ย ังไม ่พร้อมจะปฏิบ ัต ิตามแต่ต ้องผ ูกพ ันตามพ ันธกรณ ีด ังกล่าว คณะกรรมการบรืหารที่ 

446-4 ลงวันที่ 10 มิถุนายน 1949 ได้ตีความอย่างเป็นทางการถึงหลักการในข้อ 8 มาตรา 2 (ช)15 

พอสรุปได้ดังนี้

1 .ข้อ 8 มาตรา 2 (ช) ผูกพันประเทศสมาชิกของกองทุนฯ ท ุกประเทศไม่ว ่าจะเป็น 

ประเทศที่รับพันธะข้อ 8 หรือประเทศที่รับพันธะข้อ 14

2.ข้อ 8 มาตรา 2 (ช) ผูกพันเจ้าพนักงานของรัฐสมาชิกทั้งทางด้านตุลาการและ 

นิติบ ัญญัติ โดยเมื่อสัญญาแลกเปลี่ยนที่เกี่ยวกับสกุลเงินของสมาชิกใด ข ัดต่อระเบ ียบควบคุมการ 

แลกเปลี่ยนเงินตราของสมาชิกนั้น ซ ึ่งลอดคล้องกับข ้อตกลงของกองทุนฯ เจ ้าพนักงานเหล่าน ั้น 

จะต้องไม่ยอมรับบ ังค ับให ้ตามสัญญา หรือต้องไม่ดัดสินให้มีการชดใช้ค่าเลียหายกรณีที่มีการไม่ 

ปฏ ิบ ัต ิตามส ัญ ญ าเม ื่อส ัญ ญ าแลกเปล ี่ยนข ัดต ่อระเบ ียบควบค ุมฯ ซ ึ่งม ีผลทำให้ส ัญญาไม่ม ีผล 

บังคับตาม

15

15 A rtic le  VIII section 2 (ช)
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3. ข้อ 8 มาตรา 2 (ช) ศาลจะอ้างว่า ระเบ ียบควบคุมการแลกเปลี่ยนของรัฐ 

ตามหัวข้อที่ 2 ขัดต่อ “นโยบายของรัฐ" เพื่อให้ส ัญญามีผลบังคับไม่ได้เมื่อสัญญาแลกเปลี่ยนขัด 

ต่อระเบียบควบคุมฯ ซึ่งมีผลทำให้สัญญาไม่มีผลบังคับตาม

4. ข้อ 8 มาตรา 2 (ช) ศาลจะอ้างว่าตามกฎหมายระหว่างประเทศที่ออกระเบ ียบ 

ควบคุมฯ เพื่อทำให้สัญญาแลกเปลี่ยนที่ไม่มีผลบังคับกลับมามีผลบังคับไม่ได้

ดังนั้น ศาลของร ัฐสมาช ิกจะปฏ ิเสธไม ่ยอมร ับระเบ ียบควบค ุมการแลกเปล ี่ยน 

เงินตราของรัฐสมาชิกอื่น ซึ่งลอดคล้องกับข้อตกลงกองทุนฯ โดยอ้างว่ากฎหมายระหว่างประเทศ 

แผนกคดีบ ุคคล และหล ัก “นโยบายของรัฐ" ไม่ได้ ซ ึ่งเป ็นผลมาจากข ้อ 8 มาตรา 2 (ข)

นอกจากนั้น หากมีการทำส ัญญาแลกเปลี่ยนซ ึ่งทำข ึ้นระหว่างคนชาติของรัฐสมาช ิก ถ้าขัดต่อ 

ระเบียบฯ ดังกล่าว ก็จะไม,มีผลบังคับในอาณาเขตของรัฐสมาชิกของกองทุนฯ ซึ่งในเรื่องนี้ได้มีการ 

ต ีความไว้ตามมาตรา 29 (a) โดยคณะกรรมการบรหารได้ม ีจดหมายเวียนฉบับที่ 8 ลงวันที่ 15 

มีนาคม 2493 สรุปหลักการสำคัญได้ ดังนี้

ถ ้าค ู่ส ัญญาของสัญญาแลกเปลี่ยนตามข้อ 8 มาตรา 2 (ช) ต้องการที่จะฟ้องร้อง 

บ ังค ับตามสัญญา ศาลของรัฐสมาชิกจะปฏิเสธไม่ยอมรับระเบียบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา 

ของรัฐสมาชิกบัน ซึ่งใช้อยู่หรือตราขึ้นสอดคล้องกับข้อตกลงฯ นี้ โดยอ้างว่าขัดต่อ "นโยบายของ 

รัฐ" ไม่ได้ และส ัญญาดังกล่าวก ็ไม ่ม ีผลบ ังค ับ แม ้ตามกฎหมายระหว่างประเทศแผนกคดีบ ุคคล 

กฎหมายที่กำหนดระเบียบควบคุมฯ ดังกล่าว จะมิใช่กฎหมายเดียวกันกับกฎหมายที่ใช ้ก ับสัญญา 

ก็ตาม

อย ่างไรก ็ตามแม ้ศาลของร ัฐสมาช ิกจะไม ่ลามารถอ ้างหส ักกฎหมายระหว ่าง 

ประเทศแผนกคดีบุคคล หรือ “นโยบายของรัฐ” ในการปฏิเสธไม่ยอมรับระเบียบควบคุมฯ ของรัฐ 

สมาชิกอื่น แต่ในบางกรณีศาลอาจอ้างหสักดังกล่าวได้ ดังเช่น ถ ้าระเบ ียบควบคุมฯ เป็นการเลือก 

ปฏิบ ัต ิระหว่างรัฐสมาชิก เช่น การที่รัฐสมาชิกที่ 1 เลือกปฏิบัติในการโอนเงินเงินตราไปยังรัฐที่ 2 

แต่ยังสามารถโอนไปยังรัฐที่3 ได้ ในกรณีนี้ศาลของรัฐที่2 อาจปฏิเสธไม่ยอมรับระเบ ียบควบคุมฯ 

ดังกล่าวได้ โดยอ้าง "นโยบายของรัฐ,, ถ ้าระเบ ียบควบคุมฯ ม ีล ักษณะเป ็นการย ึดร ืบหรือ เวนคืน 

ทรัพย์สินโดยไม่มีค่าชดเชย ศาลของรัฐสมาชิกอาจอ้าง “นโยบายของรัฐ,, ในการปฏิเสธไม่ยอมรับ 

ระเบียบฯ ดังกล่าวได้

การที่กองทุนฯ ม ิได ้บ ังค ับให ้ศาลของรัฐสมาชิกยอมรับถึงระเบียบควบคุมฯ ของ 

รัฐสมาชิกอื่นตามกรณีที่ 1 และ 2 ก็เพราะกองทุนฯ ไม่ต้องการให้ศาลตัดสินคดีไปในทางที่ขัดต่อ
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ความยุติธรรมของศาลเอง เพ ียงแต่ถ ้าจะมีการละเลยหรอไม่ยอมรับระเบียบฯ ดังกล่าว จะต้อง 

เป ็นกรณีท ี่สมเหตุผล ดังนั้น จ ึงอาจจะกล ่าวได ้ว ่า ระเบ ียบควบค ุมการแลกเปล ี่ยนใดม ีล ักษณ ะ 

เหมือนกรณีข้างต้นก็มิใช่ระเบียบฯ ที่สอดคล้องกับข้อตกลงของกองทุนฯ

โดยสรุป เม ื่อมีการก่อตั้งกองทุนฯ หลักกฎหมายระหว่างประเทศแผนกคดีบุคคล 

และหลัก ‘'นโยบายของรัฐ” ท ี่ศาลของรัฐสมาชิกเคยนำมาใช้อ ้างเพ ื่อปฏิเสธที่จะยอมรับระเบียบ 

การควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราของรัฐสมาช ิกอื่นได้ถ ูกลบล้างไปโดยบทบัญญ ัต ิพ ันธะข ้อ 8 

มาตรา 2 (ข) นอกจากนั้นลัญญาแลกเปลี่ยนที่ทำระหว่างรัฐสมาชิกหรือคนชาติของรัฐสมาชิกถ้า 

ขัดต่อระเบียบฯ ดังกล่าว ซึ่งสอดคล้องกับข้อตกลงของกองทุนฯ จะไม่มีผลบังคับในอาณาเขตของ 

รัฐสมาชิก

2.1.1.3 การชำระและการโอนเง ิน  (Payments and Transfers)

เม ื่อพ ิจารณาการต ั้งข ้อจำกัดทางการเงินแล้ว ข ั้นต ่อไปต้องพิจารณาถึงวิธ ีการ 

ชำระและการโอนเงิน ในการทำธุรกรรมเด ินสะพ ัดระหว ่างประเทศ ที่ช ี้ให ้เห ็นถึงว่าเป็นการตั้ง 

ข้อจำกัดทางการเงิน ดังนี้

ข้อจำกัดในการชำระเงิน (restrictions on payment) แยกเป็น 3 กรณี ดังนี้

1. การที่รัฐเข้ามาแทรกแซงต่อการชำระเงินไม่ว่าจะเป็นทางตรงหรือทางอ้อม ก็ถือ 

ว่าเป็นการตั้งข้อจำกัด เช่น การที่รัฐห้ามมิให้มีการนำสินค้าชนิดหนึ่ง ชนิดใดเข้ามาภายในประเทศ 

ด้วยเหตุผลด้านสุขภาพอนามัย ก็เท่ากับเป็นการแทรกแซงต่อการชำระเงินแล้ว เพราะจะไม่มีการ 

ชำระเงินให้กับสินค้าที่ห้ามนำเข้าดังกล่าว

2. การที่ร ัฐออกมาตรการใด ๆ ที่เก ี่ยวข้องกับเรื่องปัญหาดุลการชำระเงิน ก็ถือว่า 

เป็นการแทรกแซงของรัฐที่ตั้งข้อจำกัดอย่างหนึ่งด้วยเช่นกัน

3. การที่รัฐตั้งข้อจำกัดในการชำระเงิน จะต้องเป็นการจำกัดในวิธีการและวิธีการ 

นั้นต้องล่งผลต่อการใช้หรือจัดหามาใช้ซ ึ่งเงินตราเพื่อธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศ ดังเช่น 

มาตรการของรัฐท ี่ออกมาล ่งผลก ับการชำระค ่าส ินค ้าท ี่เป ็นเง ินสก ุลหน ึ่งสก ุลใด หรือสกุลเงินที่ 

ลามารถใช ้แลกเปล ี่ยนได ้อย ่างสากล ก ่อให ้เก ิดภาวะท ี่ร ัฐน ั้น เองก ็ไม ่ลามารถจ ัดหาเง ินตรา 

ต ่างประเทศมาให ้เพ ียงพอโดยที่เง ินสกุลน ั้นไม ่ได ้อย ู่ในภาวะขาดแคลน ทำให้ผู้ชำระสินค้าไม่ 

สามารถชำระค่าสินค้าตามสัญญาได้ เช่นนี้ก็ถือได้ว่าการกระทำของรัฐเป็นการตั้งข้อจำกัดในการ 

ชำระเงินตามข้อ 8 มาตรา 2 (a)
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โดยทั้ง 3 กรณีนี้จะเห็นได้ว่ากรณีแรกหากรัฐเข้าแทรกแซงไม่ว่าจะในรูปแบบ 

ใดก็จะข ัดต่อบทบัญญัต ิของกองทุนการเงินฯ และก็จะเป ็นการขยายคำว่า '‘ข้อจำกัด" ให้กว้าง 

ออกไปยังเรื่องของการค้าระหว่างประเทศซึ่งกว้างกว่าวัตถุประสงค์ของกองทุนการเงินฯ ส่วนใน 

กรณีที่ 2 นั้น มาตรการของการแทรกแซงของร ัฐบางคร ั้งอาจเป ็นไปเพ ื่อก ่อให ้เก ิดความม ี 

เสถียรภาพของประเทศ หรอไม่ให้เก ิดภาวะขาดดุลการชำระเงินของประเทศจนกลายเป็นวิกถุต 

ทางการเงินไป ส่วนในกรณีที่ 3 นั้น เป ็นเหตุท ี่ร ัฐไปตั้งข้อจำกัดจนกระทั่งกระทบต่อการชำระเงิน 

ในทางธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศจึงเป็นการกระทำที่ม ีผลกระทบต่อการชำระเงินโดยตรง 

กรณีนี้จึงเป็นการที่รัฐตั้งข้อจำกัดได้เห็นได้ชัดเจน

2.1.1.4 ข ้อจำก ัดในการโอนเง ิน (restrictions on transfer)

นอกจากรัฐจะมีหน้าที่ในการไม่ตั้งข้อจำกัดในการชำระเงินแล้ว รัฐยังต้องให้คน 

ชาติของตนชำระเงินในการที่ทำธุรกรรมระหว่างประเทศแก่คนต่างชาติ โดยการทำธุรกรรมดังกล่าว 

นั้น คนต่างชาติอาจมีการโอนเงินดังกล่าวกลับไปยังประเทศของตน หรือเพื่อชำระหนี้ตามธุรกรรม 

ระหว่างประเทศอื่น ดังนั้นหากรัฐตั้งข้อจำกัดในการโอนเงินได้ก็จะเป็นการชัดต่อการชำระเงินแบบ 

พหุภาคี(Multilateral System of Payment) ตามความตกลงของกองทุนการเงินฯ

การโอนเงินของคนต่างชาตินั้น รัฐอาจมีเงื่อนไขบางอย่างในการใช้เงินของคนต่าง 

ด ้าวภายในร ัฐ เช่น กำห นดเวลาพ อลมควรเพ ื่อให ้คนต ่างชาต ิน ั้นแลกเปล ี่ยน เง ิน เป ็นสก ุล  

ต่างประเทศหรือใช้เงินดังกล่าวเพื่อชำระหนี้ตามธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศต่อประเทศอื่น 

ม ิฉะน ั้นแล ้วจะทำให ้เง ินท ี่ได ้จากรุรกรรมเด ินสะพ ัดระหว่างประเทศกลายเป ็นเง ินท ุน (Capital) 

ตามความเห็นของเจ้าพนักงานทางการเงิน และตกอยู่ภายใต้กฎเกณฑ์การควบคุมเงิน (Capital 

Control) ของรัฐนั้นได้ ซึ่งอาจเป็นอุปสรรคต่อการโอนเงิน16

กล่าวโดยสรุปแล้วรัฐสมาชิกต้องไม่ตั้งข ้อจำกัดในการชำระเงินและการโอนเงิน 

เพ ื่อการทำรุรกรรมระหว่างประเทศ โดยรัฐต้องยินยอมให้คนชาติของตนชำระเงินตามธุรกรรม 

ระหว่างประเทศที่ได้ทำไว้ และการชำระเงินดังกล่าวนั้นต้องไม่ล่าข้าเกินควร นอกจากนั้นรัฐยังต้อง 

จ ัดหาเงินตราต่างประเทศในสถุลสากลที่เพ ียงพอแก่การทำธุรกรรมระหว่างประเทศนั้นด ้วย ถ้า 

หากเป็นกรณีที่คนต่างชาติเป็นผู้ร ับชำระเงินจากการทำธุรกรรมระหว่างประเทศ ต้องการจะโอน 

เงินดังกล่าวกลับประเทศหรือโอนไปยังประเทศอื่นเพ ื่อชำระหนี้ตามธุรกรรมระหว่างประเทศ รัฐก็

16 พัชชมัย ฤกษะลฺต, ''ผลทางกฎหมายจากการบพันธะข้อ 8 ต่อการทำธุรกรรมกับประเทศที่เป็นภาคีและมิใช่ภาคีของ 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ,’ (วิทยานิพนธ์'ปริญญามหาบัณฑิต นิติศาสตร์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2535)
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ต้องยินยอมให้คนต่างชาติแลกเปลี่ยนเงินสกุลดังกล่าวได้ โดยหากรัฐจะมีมาตรการบางอย่าง 

เพื่อป้องกัน หรอแก้ไขปัญหาในเรองดุลการชำระเงิน ก็ต้องไม่เป็นการตั้ง “ข้อจำกัด" ในการชำระ 

เงินหรอการโอนเงิน ซึ่งถือว่าเป็นการกระทำที่ฝ่าแนพันธกรณีข้อ 8 ของกองทุนการเงินฯ

2.1.2 ก ารห ล ีก เล ี่ย งก าร เล ือก ป ฏ ิบ ัต ิเก ี่ย วก ับ เง ิน ต รา  (Discriminatory Currency 

Arrangements)

หลักการดังกล่าวนี้เป ็นหลักที่ระบุไว้ใน ข้อ 8 มาตรา 3* การหลีกเล ี่ยงจากการ 

ปฎิปัติในเรองเงินตราอย่างลำเอียง โดยหลักการแล้ว คือ ห้ามมิให้รัฐสมาซิกหรอตัวแทนการเงินใน 

ข้อ 5 มาตรา 1 (กระทรวงการคลัง, ธนาคารกลาง หรือตัวแทนทางการเงินอื่นในลักษณะเดียวกัน) 

จ ัดการเง ินตราอย ่างเล ือกปฏ ิบ ัต ิหร ือลำเอ ียง และห ้ามม ิให ้ร ัฐสมาซ ิก หรือตัวแทนทางการเงิน 

ด ังกล่าวใช้อ ัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา โดยปกติร ัฐมีอ ิสระในการที่จะเลือกใช้ระเบ ียบปริวรรต 

เงินตราของตนอย่างไรก็ได้,7 แต่ต้องให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของกองทุนฯ ในการสนับสนุนให้ 

ม ีความเจริญเต ิบโตของเศรษฐกิจเป ็นไปอย ่างม ีแบบแผน โดยรักษาระดับราคาให้ม ีเสถียรภาพ 

อย่างแท้จริง

การใช้อัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา(Multiple Exchange Rate) จากการวิจัยของ 

กองทุนการเงินฯ พบ1ว่าเป ็นการทำลายเศรษฐกิจของประเทศที่ใข้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเอง และ 

ยิ่งไปกว่านั้นยังก่อให้เกิดความเสียหายแก่เศรษฐกิจของประเทศอื่นอีกด้วย ผู้เขียนขอขยายความ 

อัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตราเพื่อความเข้าใจ ดังนี้

อ ัตราแลกเปล ี่ยนหลายอ ัตรา,8 คือ ประเทศท ี่ใช ้ระบบอัตราแลกเปล ี่ยนระบบน ี้ 

ลามารถปรับเปลี่ยนเป ็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว

Section 3 Avoidance of Discriminatory currency practices 

No member shall engage in, or permit any of its fiscal agencies referred to in Article V. Section 1 to engage 

in, any discriminatory currency arrangements or multiple currency practices, whether within or outside margins under 

Article IV or prescribed by or under Schedule c. except as authorized under this Agreement or approved by the 

Fund. If such arrangements and practices are engaged in at the date when this Agreement enters into force, the 
member concerned shall consult with the Fund as to their progressive removal unless they are maintained or 

imposed under Article XIV Section 2, in which case the provisions of Section 3 of that Article shall apply.

!7 Joseph Gold, The Fund Agreement in the Court Volume III (Washington D.C: International Monetary 

Fund, 1986) p 678.

Multiple exchange rate mean a system where a country will have both fixed and floating foreign 

exchange rates at the same time, and both can be used when exchanging currencies in that country. เท this situation, 

the market is divided into any number of segments, each with its own exchange rate. This is frequently used to give
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ได ้ใน เวลาเด ียวก ัน  ใน ลถ าน การณ ์ข องต ลาดก ็จ ะม ีการแยกออก เป ็น ล ัด ส ่วน  ก ับอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนของประเทศ และบ่อยครั้งมีการให้สิทธิพิเศษแก่ประชาชนผู้ผลิตสินค้าที่เป็นผลิตกัณฑ์ 

ท ี่ม ีความสำคัญต่อประเทศซึ่งประชาซนผู้ผลิตสินค้าท ี่ม ีผลสำคัญต่อเศรษฐกิจของประเทศจะได้ 

อ ัตราแลกเปลี่ยนที่ด ีกว่าประชาชนผู้นำเช้าสินค้าที่เป็นสินค้าฟ่มเทืเอยไม่จำเป็นสำหรับการใช้ใน 

เป็นในประเทศ ในประเทศที่การจัดเก ็บภาษ ีแต ่ม ีความต่างในอัตราแลกเปลี่ยนในเวลาเด ียวก ัน 

แล้ว ก็ต้องมีการอ้างอิงถึงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งลองระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตราลามารถลร้างความได้เปรียบในทางการค้าระหว่าง 

ประเทศได้ เม ื่อเท ียบก ับประเทศอื่นท ี่ใช ้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนท ี่เล ือกแบบอย่างใดอย่างหนึ่งท ี่ 

เหมาะลมกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจในประเทศของตน ดังนั้น กองทุนการเงินฯ จึงไม่ลนับลนุนอัตรา 

แลกเปลี่ยนระบบดังกล่าวและลนับสนุนอัตราแลกเปลี่ยนที่ม ั่นคงตามข้อตกลงของกองทุนการเงิน 

ฯในข้อที่ 4 มาตราที่ 1 เมื่อการใช้อัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตราส่งผลกระทบให้เกิดความเลียหาย 

อย ่างมาก ต ่อระบ บ เศรษ ฐก ิจระห ว ่างประเท ศ  กองท ุนการเง ินฯ จ ึงห ้ามม ิให ้ม ีการใช ้อ ัตรา 

แลกเปล ี่ยนหลายอ ัตราด ังกล ่าว แต ่เน ื่องจากป ัญ หาทางเศรษฐก ิจของบางประเทศจ ึงม ีความ 

จำเป็นต้องใช้อ ัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตราอยู่ ทางกองทุนการเงินฯ จึงมีแนวทางในการให้ความ 

เห็นชอบต่อประเทศสมาชิกที่ต้องใช้อัตราแลกเปลี่ยนดังกล่าว ด ังนี้'9

1 .รัฐจะต้องชี้แจงให้เป็นที่พอใจแก่กองทุนการเงินฯ ว่าจะใช้หรือคงใช้วิธีปฏิปัติใน 

อ ัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตราเพราะเหตุผลทางด้านดุลการชำระเงิน ขณะเดียวกันก็พยายามหา 

หนทางที่จะแก้ไขปัญหาดังกล่าวและใช้อัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรานั้นแค่ชั่วคราว จะไม่ทำให้รัฐที่ 

ใช้อัตราแลกเปลี่ยนนั้นได้เปรียบในการแข่งขันอย่างไม่เป็นธรรมต่อรัฐอื่น หรือเป็นการเลือกปฏิบัติ

2. กองทุนการเงินฯ จะให้ความเห็นชอบต่อรัฐที่ย ังคงใช้อัตราแลกเปลี่ยนหลาย 

อัตราก็ต่อเมื่อ รัฐนันได้แลดงให้เห็นถึงความคืบหน้าในการใช้มาตรการหรือวิธีการใด ๆ ที่จะผ่อน 

คลาย หรือค่อยๆ เลิกการใช้อัตราแลกเปลี่ยนนั้นไปในที่สุด

preferential treatment to people dealing with goods and products that are the most important to the country; people 
importing these goods can be given a better exchange rate than people who are importing goods that are not as 

necessary for the country. If a country only imposes two different exchange rates at the same time, it is referred to as 
a dual exchange rate system, [online] 30 Aug 2012, available from: http://www.investorwords.com

/7676/multiple_exchange_rates.html

,9 The Decision of Executive Board No.6790-(81/43) March 20,1981 .Policy on Multiple Currency Practices,

p. 2-5

http://www.investorwords.com
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3. กองทุนการเงินฯ จะให้รัฐสมาชิกใช้นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา 

เพื่อแก้ไขปัญหาดุลการชำระเงิน แต่หากรัฐสมาชิกจะใช้อัตราแลกเปลี่ยนดังกล่าวด้วยเหตุผลอื่น 

แล้ว กองทุนการเงินฯ จะให้ความเห็นชอบเป็นการชั่วคราวเท่านั้น และการปฏิบ ัต ิด ังกล่าวจะต้อง 

ไม ่เป ็นอ ุปสรรคต ่อการปร ับด ุลการชำระเง ินของร ัฐน ั้น  ท ั้งต ้องไม ่ก ่อให ้เก ิดความเล ืยหายต ่อ 

ผลประโยชน์ของรัฐอื่นและไม่เป็นการเลือกปฏิบัติอีกด้วย

4. การให ้ความเห ็นชอบของกองท ุนการเง ิน ฯ ในการที่ร ัฐสมาชิกใช้อ ัตรา 

แลกเปลี่ยนหลายอัตรานั้น จะถูกบันทึกเหตุผลและวิเคราะห์ไว้ในรายงานการปรึกษาหารือในช้อที่ 

4 แห่งความตกลงกองทุนการเงินระหว่างประเทศ หรือปรากฏอยู่ในรายงานที่เกี่ยวกับระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยน เพ ื่อให้การใช้อ ัตราแลกเปลี่ยนดังกล่าวสอดคล้องกับความวัตถุประสงค์ของกองทุน 

การเงิน ฯ ท ี่ม ีต ่อร ัฐสมาช ิก ด ังน ั้นทางกองทุนการเงินฯ จ ึงม ีระยะเวลาให ้ใช ้อ ัตราแลกเปล ี่ยน 

ดังกล่าวประมาณหนึ่งป ี และการคณะกรรมการบริหารจะพิจารณาการใช้อัตราดังกล่าวเมื่อครบ 

กำหนดหนึ่งปีต่อไป

ถ ึงแม ้ว ่าร ัฐสมาช ิกจะสามารถใช ้อ ัตราแลกเปล ี่ยนหลายอ ัตราตามแนวทางท ี่ 

กองทุนการเงินฯ ได้ให้ไว้ก็ตามที แต่คณะกรรมการบริหารของกองทุนการเงินฯ ได้ม ีคำตัดสินถึง 

หลักเกณฑ์ที่ใชํในการพิสูจน์ถึงการใช้อัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา ซึ่งต้องขอความเห็นชอบจาก 

กองทุนการเงินฯ ตามข้อ 8 มาตรา 3 สรุปได้ดังนี้20

การกระทำของรัฐหรือตัวแทนทางการเงินของรัฐ ซึ่งก่อให้เกิดผลต่างเกินกว่าสอง 

เปอร์เซ ็นต์ระหว่างอัตราซื้อและอัตราขายในการซื้อขายเงินตราระหว่างประเทศระหว่างสถุลเงิน 

ของรัฐสมาชิกอื่น

การกระทำของรัฐหรือตัวแทนทางการเงินของรัฐ ซึ่งม ีผลทำให้อ ัตราแลกเปลี่ยน 

กลางของสก ุลเง ินของร ัฐสมาช ิกอ ื่น เท ียบก ับสถ ุลเง ินของร ัฐน ั้นม ีความแตกต ่างเก ินกว ่าหน ึ่ง 

เปอร์เซ็นต์ในตลาดพื้นฐาน

การจัดการเงินตราอย่างเลือกปฏิบ ัต ิตามข้อ 8 มาตรา 3 จะต้องเกี่ยวกับเงินตรา 

หรือการชำระเงิน จ ึงจะอย ู่ภายในบทบ ัญ ญ ัต ิด ังกล ่าว แต ่ถ ้าเป ็นการเล ือกปฏ ิบ ัต ิเรองอ ื่น  เช่น 

การค้าสินค้า และบริการก็จะอยู่ภายใต้ GATT20 21

20 The Decision of Executive Board No.6790-(81/43)March 20,1981,Policy on Multiple Currency 
Practices,1.a-1.b and Richard พ. Edwards, International Monetary Collaboration, p.398.

21 Joseph Gold, The International Monetary Fund and Private Business Transactions, p.15.



22
รัฐท ี่ร ับพ ันธะข ้อ 8 ถ ้าม ีการจ ัดการเง ินตราอย ่างเล ือกปฏ ิบ ัต ิต ้องขอความ 

เห็นชอบจากกองทุนฯ ก่อน และหากจะม ีการต ่ออาย ุส ัญญาใหม ่ กองทุนฯ มีนโยบายที่จะไม่ให้ 

ความเห็นชอบการต่ออายุสัญญาดังกล่าว เพราะต้องการให้ลดหรือกำจัดการนั้น แต่รัฐที่รับพันธะ 

ข ้อ 1 4 ซึ่งคงใช้การจัดการเงินตราอย่างเลือกปฏิบ ัต ิได้ตามข้อ 1 4 ม าต รา2 โดยไม่ต้องขอความ 

เห็นชอบจากการกองทุนฯ หากจะมีการต่ออายุส ัญญากองทุนฯ ถือว่าเป็นการดัดแปลง จึงไม่ต้อง 

ขอความเห็นชอบจากกองทุนฯ แต่ก็ยังต้องพยายามที่จะยกเลิกการจัดการดังกล่าว22

2.1.3 การร ับแลกเปล ี่ยน เง ินสก ุลของตนท ี่ต ่างประเทศถ ืออย ู่

หลักการในการรับแลกเปลี่ยนเงินสกุลของตนที่ต ่างประเทศถืออยู่ ปรากฏอยู่ใน 

ข้อ 8 มาตรา 4 โดยได้ระบุไว้ดังนี้

มาตรา 423 การรับแลกเปลี่ยนเงินสกุลของตนที่ต่างประเทศถืออยู่

(a) ให ้แต ่ละสมาซ ิกช ื้อเงินลกุลของตนที่สมาช ิกอีกประเทศหนึ่งถ ืออยู่ตามยอด 

คงเหลือ ถ้าในการขอให้ชื้อนั้น สมาซิกผู้ถ ือยอดเงินต้องแสดงว่ายอดเงินนั้นเพิ่งได้มาจากธุรกรรม 

เดินสะพัด หรือการแลกเปลี่ยนเงินนั้นจำเป็นเพื่อชำระหนี้ในธุรกรรมเดินสะพัดให้สมาชิกผู้ชื้อเลือก 

เอาได้ว ่าจะชำระด้วยสิทธิถอนเงินพิเศษภายใต้บังคับแห่งข้อ 19ม าต รา4 หรือด้วยเงินสกุลของ 

สมาซิกผู้ร้องขอ

(ช) พ ันธะใน (a) ข ้างต ้นไม ่ให ้ใช ้บ ังค ับเม ื่อการแลกเปล ี่ยนยอดเง ินน ั้นได ้ม ี 

ข ้อจำกัดท ี่สอดคล้องก ับมาตรา 2 แห่งข้อนี้ หรือข้อ 6 มาตรา 3 ยอดเงินนั้นได้ม ีการทบยอดขึ้น 

เน ื่องจากกิจการซ ึ่งได ้กระทำไปก ่อนสมาช ิกยกเล ิกข ้อจำก ัดท ี่ได ้ใช ้อย ู่หร ือตราข ึ้นตามข ้อ 14 

มาตรา 2 ยอดเงินนั้นได้มาในทางที่ข ัดต่อระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินของสมาซิกซึ่งได้รับการร้อง 

ขอให้ชื้อยอดเงินนั้นเงินตราของสมาซิกที่ขอให้ชื้อได้ถูกประกาศว่าขาดแคลนตามข้อ 7 มาตรา 3 

(a) หรือสมาซิกที่ได้รับการขอร้องให้ชื้อ ไม่ม ีส ิทธิช ื้อเงินตราของสมาซิกอื่นจากกองทุนการเงินฯ 

ด้วยเงินตราของตนเอง ไม่ว่าจะเนื่องจากเหตุผลใดก็ตาม

โดยท ี่ว ัตถ ุประสงค ์ข ้อหน ึ่งของกองท ุนฯ คือ สน ับลน ุนให ้ม ีการชำระเง ินเพ ื่อ 

ธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างรัฐสมาซิกด้วยระบบพหุภาคี จึงมีการกำหนดให้รัฐสมาซิกที่รับพันธะข้อ 

8 มีสถุลเงินที่ แลกเปลี่ยนได้ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต ่อการทำธุรกรรมระหว่างประเทศ กล ่าวค ือร ัฐ

22 Richard พ Edwards. International Monetary Collaboration , p.400

23 Section 4 Convertibility of foreign-held balances : Agreement of IMF Article 8.
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หรือเอกชนที่ทำธุรกรรมกับรัฐท ี่ปฏ ิบ ัต ิตามฟันธะข้อ 8 และไม่มีข้อจำกัดทางการเงิน จะมีความ 

เชื่อมั่นว่าเมื่อตนได้ร ับเงินสกุลของรัฐดังกล่าวจากการทำธุรกรรมก็สามารถใช้หรือแลกเปลี่ยนเป็น 

เงินตราสกุลอื่นได้ ขณะเดียวกันคนชาติของรัฐที่ปฏิบ ัต ิตามพันธะข้อ 8 ดังกล่าวก็มีความมั่นใจว่า 

จะตนจะได้รับเงินตราต่างประเทศเพื่อใช้ในการชำระหนี้ตามธุรกรรม หรือถ้าจะชำระเป็นเงินตรา 

สกุลของตนก็ทำได้เพราะเป็นที่ยอมรับของคู่สัญญา เนื่องจากเป็นเงินตราที่ แลกเปลี่ยนได้

■รัฐซึ่งมีสกุลเงินที่แลกเปลี่ยนได้จะต้องไม่มีข้อจำกัดในการชำระและโอนเงินเพื่อ 

ธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศ ตามข้อ 8 มาตรา 2 (a) และจะต้องไม่ใช้วิธีการจัดการเงินตรา 

อย่างเลือกปฏิบัต ิหรือใช้วิธีปฏิบ ัต ิเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตราตามข้อ 8 มาตรา 3 เพื่อให้ 

การใช้เงินตราสกุลต่าง ๆ ทางการค้าระหว่างประเทศ หรือในธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศมี 

อุปสรรคให้น้อยที่สุดเซ่นเดียวกับการใช้เงินสกุลท้องถิ่นในธุรกรรมท้องถิ่น24

การแลกเปลี่ยนตามความหมายของกองทุนการเงินฯ มีอยู่ 2 ประการ ดังนี้

1. แลกเปลี่ยนได้ในตลาดเงิน (Market Convertibility) ซึ่งจะเกี่ยวข้องโดยตรงต่อ 

เอกชนและตลาดการเงิน โดยคนชาติสามารถซื้อเงินตราต่างประเทศได้โดยการขายเงินตราสกุล 

ของตนในตลาดเงิน และคนต่างด้าวก็ม ีส ิทธิที่จะได้รับชำระเงินดังกล่าวจาการทำธุรกรรมระหว่าง 

ประเทศ หรืออาจโอนเงินนั้นต่อไปได้ แม้ในกรณีนี้รัฐผู้ออกเงินตราสกุลที่มีการแลกเปลี่ยนในตลาด 

จะมิได้เกี่ยวข้องโดยตรงต่อการแลกเปลี่ยน แต่รัฐก็ต้องปฏิบัติตามพันธะข้อ 8 มาตรา 2 (a) เพื่อให้ 

การแลกเปลี่ยนได้ในตลาดการเงินเป็นไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งการแลกเปลี่ยนได้ในตลาด 

การเงินก็คือหลักเกณฑ์ประการหนึ่งของข้อ 8 มาตรา 2 (a)

2. การแลกเปลี่ยนทางการ (Official Convertibility) เป็นหลักการซึ่งระบุไว่ในข้อ 

8 มาตรา 4 เพราะผู้ร่างข้อตกลงของกองทุนการเงิน ฯ ส ันนิษฐานว่าในบางประเทศอาจมีตลาดเงิน 

เพื่อการแลกเปลี่ยนตามข้อ 8 มาตรา 2 (a) ไม่เพ ียงพอกับความต้องการจึงให้ม ีการแลกเปลี่ยน 

ยอดคงเหลือระหว่างเจ้าพนักงานทางการเงินของรัฐสมาชิก25

24 ทัชชมัย ฤกษะสุต, ■■ผลทางกฎหมายจากการ้บพ้'นธะข้อ 8 ต่อการทำธุรกรรมกับประเทศท่ีเปินภาคีและมิใช่ภาคีของ 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ'' (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต นิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2535)

25 Joseph Gold, The Fund's concepts of convertibility (Washington, D.C.: International Monetary Fund,
1971) p. 13
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ความหมายของคำว่า ‘'แลกเปลี่ยนได้” (Convertible Currency) มิได้มีคำ 

นิยามที่ชัดเจน แต่พอจะมีตัวอย่างบางประการได้ดังนี้26

1. รัฐผู้ออกเงินตราสกุลใด (Issuing State) จะจำกัดสิทธิคนชาติหรอคนต่างด้าว 

ในการถือเงินตราไม่ได้ไม่ว่าจะเป็นทั้งจำนวนเงินหรอรูปแบบของเงินก็ตาม

2. รัฐจะกำหนดวิธีการจำกัดการแลกเปลี่ยนเงินตราลกุลของตนไปยังเงินตราสกุล 

อื่นไม่ได้ และจะกำหนดวิธ ีจำกัดการรับเงินตราสกุลสกุลอื่นมาเป็นเงินตราสกุลของตนไม่ได้ด ้วย 

เซ่นกัน กล่าวคือ จะต้องให้มีการชื้อหรือขายเงินตราสกุลของตนได้ทั้งในรัฐของตนและรัฐอื่น

3. รัฐจะจำกัดสกุลเงินที่จะมีการแลกเปลี่ยนจากสกุลของตนไม่ได้และจำกัดการที่ 

คนชาติหรือคนต่างด้าวจะชื้อ หรือ ขายเงินตราต่างประเทศไม่ได้

4. รัฐจะต้องให้สิทธิแก่คนต่างด้าวเท่าเทียมกับคนชาติในการใช้เงินสกุลของตน

ในส่วนของการปฏิเสธไม่ชื้อเงินสกุลของตนที่รัฐสมาชิกอื่นถืออยู่ได้ในกรณีตังนี้

1. เม ื่อกองท ุนการเง ินฯ ม ีความเห ็นว ่าร ัฐสมาช ิกได ้ใช ้ทร ัพยากรของกองท ุน 

การเงินฯ ไปในทางที่ชัดต่อวัตถุประสงค์กองทุนการเงินฯ ซึ่งกองทุนการเงินฯ จะประกาศถึงการไม่ 

ม ีส ิทธ ิต ังกล ่าวตามข ้อ 5 มาตรา 5 และเม ื่อร ัฐสมาช ิกประสบป ัญหาเก ี่ยวก ับการไหลออกของ 

เงินทุน กองทุนการเงินฯ อาจร้องขอให้รัฐดำเนินมาตรการควบคุมเงินทุนแทนการใช้ทรัพยากรของ 

กองทุนการเงินฯ หลังจากได้รับคำร้อง หากรัฐยังละเลยที่จะใช้มาตรการควบคุมนั้น กองทุนการเงิน 

ฯ อาจจะประกาศว่ารัฐนั้นไม่มีสิทธิใช้ทรัพยากรของกองทุนการเงินฯ ข้อ 6 มาตรา 1

2. การขอชื้อเงินตราของรัฐผู้ช ื้อเองจากกองทุนการเงินฯ จะต้องไม่เก ินกว่า 200 

เปอร์เซ็นต์ของโควตารัฐนั้น (จำนวนโควตาของรัฐสมาชิกกำหนดจากขนาดเศรษฐกิจ เงินสำรอง 

รวมทั้งฐานและความผันผวนทางดุลบัญชีเดินสะพัดของรัฐนั้น ๆ) ตามที่รัฐสมาชิกได้ใช้สิทธิในการ 

ใช้ทรัพยากรของกองทุนการเงินฯ ครบถ้วนตามข้อ 5 มาตรา 3 (ช) (3)

3. รัฐสมาชิกไม่ลามารถปฏิบัติตามพันธะใดของตนตามข้อตกลงกองทุนการเงินฯ . 

ได้ กองทุนการเงินฯ จึงต้องประกาศถึงการไม่มีสิทธิตังกล่าวตามพันธะข้อ 26 มาตรา 2 (a) *

Richards พ. Edwards 1 International Monetary Collaboration (London: Transnational Pub, 1985) p.381
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ถึงแม ้ว ่าร ัฐจะม ีส ิทธ ิปฏ ิเสธไม ่แลกเปล ี่ยนเง ินสก ุลของตนท ี่ร ัฐอ ื่นถ ืออย ู่ โดย 

อ้างเหตุผลที่ตนไม่ม ีส ิทธิท ี่จะซื้อเงินตราของรัฐสมาชิกอื่นจากกองทุนการเงินฯ ด้วยเงินตราของ 

ตนเอง แต่รัฐก็ยังมีหน้าที่ข ้อ 8 มาตรา 2 (ล) ท ี่จะต้องให้สกุลเงินของตนแลกเปลี่ยนได้ในตลาด 

เงิน27 ในทางปฏิปัติ ถ ้าปริมาณเงินในตลาดเงินมีเพ ียงพอกับความต้องการที่จะแลกเปลี่ยน กลไก 

ตามข้อ 8 มาตรา 4 ก็ไม่ม ีความจำเป ็นจึงม ีการกล่าวอ้างถึงข ้อ 8 มาตรา 4 ก็น้อยมาก และตาม 

report on the second amendment ได้กล่าวไว้ว่ารัฐไม่จำเป็นต้องมีหน้าที่ตามข้อ 8 มาตรา 4 

ตราบเท ่าท ี่ปร ิมาณเง ินในตลาดเง ินย ังม ีความเพ ียงพอก ับความต ้องการท ี่จะแลกเปล ี่ยน28 และ 

เท่าที่ผ ่านกลไกการแลกเปลี่ยนเงินตามข้อ 8 มาตรา 4 ไม่เคยถูกใช้เลย เนื่องจากกลไกตามข้อ 8 

มาตรา 2 (ล) ได้ทำให้การแลกเปลี่ยนเงินในตลาดเงินดำเนินไปได้อยู่แล้ว แต่ที่ม ีการบัญญัติข ้อ 8 

มาตรา 4 ไว้ในข้อตกลงของกองทุนการเงินฯ ก ็เพราะผู้ร ่างสันนิษฐานว่า การแลกเปลี่ยนเงินใน 

ตลาดเงินคงมีปริมาณไม่มากเท่ากับการแลกเปลี่ยนตามทางการ เพราะรัฐจะเป็นรวบรวมรายรับที่ 

เป็นเงินตราต่างประเทศไว้ทั้งหมด29

2.2 ก อ ง ท ุน ก าร เง ิน ร ะ ห ว ่าง ป ร ะ เท ศ ก ับ ก าร ก ำก ้บ ด ูแ ล ร ะ บ บ อ ้เต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น ข อ ง ร ัฐ  
สมาซิก

ว ัตถ ุประสงค ์ประการหน ึ่งของการกองท ุนการเง ินฯ ก็คือ การส่งเสริมให้อ ัตรา 

แลกเปล ี่ยนม ีเสถ ียรภาพ ให ้ม ีการหล ีกเล ี่ยงการแข ่งข ันก ันลดอ ัตราแลกเปล ี่ยน30 31 รวมถ ึงการ 

ล่งเสริมประสิทธิภาพของการขาดดุลชำระเช่นมีขนาดเล็กลง3,

2.2.1 ความเป ็นมาและว ัตถ ุประสงค ์ของพ ันธะข ้อ 4

น อ ก จาก ว ัต ถ ุป ระส งค ์ข องก ารก ่อต ั้งก องท ุน ก ารเง ิน ระห ว ่างป ระเท ศ แล ้ว  

สหรัฐอเมริกาและประเทศพันธมิตรได้มีการร่วมกันก่อตั้งระบบมาตราปริวรรตทองคำขึ้น เพื่อเป็น 

หลักเกณฑ์ระหว่างประเทศเกี่ยวกับการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศขึ้นในข้อ 

4 ของข้อตกลงกองทุนการเงินระหว่างประเทศฉบับแรก สรุปสาระสำคัญได้ดังนี้

Richards พ. Edwards , International Monetary Collaboration (London: Transnational Pub, 1985) p. 15

28 Ibid. ,p.422

29 A Report by the Executive Directors to the Board of Governors ,

Articles of Agreement (Washington: IMF, 1976) p.18

30 Article I (iii)

31 Article I (vi)
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สมาชิกต้องกำหนดค่าเสมอภาคของเงินตราสกุลของตนกับมูลค่าของทองคำ 

หรอกับเง ินดอลลาร์ฯและแลกเปล ี่ยนเง ินตราของตนกับเง ินตราของสมาช ิกอ ื่นสำหรับธ ุรกรรม 

ภายในประเทศของตนเทียบตามค่าเสมอภาคนั้น

สมาชิกต้องดำรงค่าเสมอภาคที่กำหนดไว้ไม่ให ้เปลี่ยนแปลงเกินไปกว่า ± 1% 

ของค่าเสมอภาคการเปลี่ยนแปลงค่าเสมอภาคอาจกระทำไดในขอบเขตไม่เก ิน 10 % เมื่อได้ 

ปรกษากับกองทุนก่อนการเปลี่ยนแปลงค่าเสมอภาคที่เก ินกว่า 10 % จะต้องสาเหตุมาจากการ 

ขาดดุลที่รากฐาน และได้รับอนุมัติจากกองทุนก่อน

การกำหนดหล ักเกณ ฑ ์เก ี่ยวก ับอ ัตราแลกเปล ี่ยนด ังกล ่าวจะเห ็นได ้ว ่าอ ัตรา 

แลกเปล ี่ยนจะม ีเสถ ียรภาพมาก อ ีกท ั้งในระบบนี้จะขจัดการแข่งข ันก ันลดอัตราแลกเปลี่ยนได้ 

เพราะการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนจะอยู่ในช่วงลัน ๆ และการปรับค่าเสมอภาคกิจะกระทำได้ 

ต่อเมื่อได้รับอนุม่ติจากกองทุนเท่านั้น การไม่ปฏิบ ัต ิตามหลักเกณฑ์ดังกล่าว ถ ือเป็นการละเมิดต่อ 

พ ันธกรณ ีอย่างร้ายแรงประเทศสมาชิกจึงเช ื่อม ั่นก ับระบบการเงินระหว่างประเทศได้ นอกจากนี้ 

สหรัฐอเมริกายังได้เสริมความเชื่อมั่นให้แก่ระบบด้วยการประกาศยอมรับชื้อคืนเงินดอลลาร์ฯ กับ 

ทองคำในอัตราคงที่ 35 ดอลล่าร์ลหรัฐต่อทองคำ 1 ออนซ์ ดังนั้น ในทางปฏิบ ัต ิ หลายประเทศจึง 

ถือเงินดอลลาร์ฯ เป็นทุนสำรองระหว่างประเทศควบคู่กบัทองคำ และกำหนดค่าเสมอภาคของตน 

ผ่านเงินดอลลาร์ฯ ล่งผลให้เงินดอลลาร์ฯ เป็นเงินสุกลหลักของระบบการเงินระหว่างประเทศ

ในล ่วนของว ัตถ ุประสงค ์ของพ ันธะข ้อ 4 ตามข ้อตกลงแก ้ไขเพ ิ่ม เต ิมคร ั้ง ท่ี 2 
กองทุนการเงินระหว่างประเทศได้เปลี่ยนหัวข้อจาก “ค ่าเสมอภาค” หริอ "Par Value" เป็น 

พันธกรณีต่าง ๆ เก ี่ยวกับระเบียบปริวรรตเงินตรา ซึ่งประกอบด้วยข้อกำหนดในพันธะข้อ 4 และ 

ข้อกำหนดเกี่ยวกับค่าเสมอภาค ที่กองทุนการเงินระหว่างประเทศอาจนำมาไข้ได้ตาม Schedule 

C โครงสร้างพ ันธกรณ ีเก ี่ยวกับระเบียบปริวรรตเงินตราน้ี อาจแยกได้เป ็น 2 ส่วน'ใหญ่  ๆ คือ

พ ันธกรณ ีของสมาช ิกเก ี่ยวก ับระเบ ียบปริวรรตเง ินตรา และหน ้าท ี่ของกองท ุนการเง ินระหว ่าง 

ประเทศในล่วนที่เกี่ยวกับระเบียบปริวรรตเงินตรา ในการแก้ไขเพิ่มเติมครั้งที่ 2 นี้ ผู้ร่างได้กำหนด 

ว ัตถ ุประสงค ์ของพ ันธะข ้อ 4 ไว ้ต ่างหากจากว ัตถ ุประสงค ์ไนการจ ัดต ั้งกองท ุนการเง ินระหว ่าง 

ประเทศในข้อที่ 1 โดยวัตถุประสงค์ของข้อ 4 มีสาระสำคัญ'ดังต่อไปนี้ เพื่อเป็นโครงสร้างที่อำนวย 

ความสะดวกต่อการแลกเปลี่ยนสินค้า บริการ และเงินทุนระหว่างประเทศ

วัตถุประสงค์น ี้ม ีล ักษณะที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของกองทุนการเงินระหว่าง 

ประเทศที่กำหนดในข้อ 1 (Ü) “ เพ ื่ออำนวยความสะดวกต่อการขยาย และการเจริญเติบโตอย่าง 

สมดุล ซึ่งการค้าระหว่างประเทศ ” กล่าวคือ เพื่ออำนวยความสะดวกแก่การแลกเปลี่ยนสินค้า
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และบริการ ซึ่งก็คือกิจกรรมเกี่ยวกับ '‘การค้าระหว่างประเทศ" นั่นเอง ดังนั้น วัตถุประสงค์ใน 

ส่วนนี้จ ึงน ่าจะมีความหมายครอบคลุมถึงการอำนวยความสะดวกต่อการขยายตัวและการเติบโต 

อย ่างลมด ุลของการค ้าระหว ่างประเทศ อ ันเป ็นว ัตถ ุประสงค ์หล ักของกองท ุนการเง ินระหว ่าง 

ประเทศ ซึ่งยังหมายรวมถึง "การลงทุนระหว่างประเทศ” อีกด้วย

โดยที่ระบบการเงินระหว่างประเทศ เป็นโครงสร้างทางการเงินระหว่างประเทศที่ 

ช ่วยให ้การค ้าระหว ่างประเทศ การเคล ื่อน ย ้ายท ุนและการปร ับด ุลการช ำระเง ิน เป ็นไปได ้ 

โดยสะดวก ซ ึ่งม ีอ ัตราแลกเปล ี่ยนเง ินตราต ่างประเทศเป ็นส ่วนสำค ัญในระบบการเง ินระหว ่าง 

ประเทศ ระบบแลกเปลี่ยนที่จะกำหนดใช้ภายใต้พันธะข้อ 4 นี้ จ ึงต้องเป ็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ 

อำนวยความสะดวกต่อการแลกเปลี่ยนสินค้า บริการ และเงินทุนระหว่างประเทศ ในขณะเดียวกัน 

ก็จะต้องเอื้ออำนวยต่อการขายตัวการเติบโตอย่างสมดุลของการค้าระหว่างประเทศด้วย

วัตถ ุประสงค์เพ ื่อเป ็นโครงสร้างท ี่ค ํ้าจ ุนการขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างราบรื่น 

ระบบการเง ินระหว ่างประเทศและอ ัตราแลกเปล ี่ยนนอกจากจะต ้องเป ็นระบบท ี่เอ ื้ออำนวยต ่อ 

กิจกรรมทางการค้าระหว่างประเทศและการลงทุนระหว่างประเทศ รวมถึงการขยายตัวทางการค้า 

ระหว่างประเทศแล้ว ย ังต้องเป็นโครงสร้างที่ค ํ้าจ ุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งเป็นผลลืบเน ื่อง 

จากการขยายตัวทางการค้าระหว่างประเทศอีกด้วย

“การขยายตัวทางเศรษฐกิจ" ครอบคลุมถึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจ "ภายใน" 

ของประเทศสมาซิกแต่ละประเทศ และ “เศรษฐกิจระหว่างประเทศ” ด้วย ทั้งนี้ ด้วยเหตุผลที่ว ่า 

เศรษฐกิจภายในของประเทศสมาซิกต่าง ๆ ย ่อมมีปฏิส ัมพันธ์ก ับเศรษฐกิจระหว่างประเทศโดยรวม 

เศรษฐกิจระหว่างประเทศจะไม ่สามารถขยายต ัวได ้ หากเศรษฐกิจภายในอยู่ในภาวะผืเดเค ือง 

นอกจากนี้ท ัศนคติของคู่เจรจาในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อ 4 (สหรัฐอเมริกา และฝรั่งเศส) ต่างก็ให้ 

ความสำคัญต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจภายในและระหว่างประเทศ

ว ัตถ ุประสงค ์เพ ื่อให ้เก ิดพ ัฒ นาการท ี่ต ่อ เน ื่องซ ึ่งภาวะม ูลฐานท ี่เป ็นระเบ ียบ  

วัตถุประสงค์ข ้อน ี้ เป ็นว ัตถ ุประสงค ์หล ักของระบบการเง ินระหว ่างประเทศ32 ท ี่จะต้องก่อให้เก ิด 

“พัฒนาการที่ต่อเนื่อง" ซ่ึง “ภาวะม ูลฐานที่เป ็นระเบ ียบ” ที่จำเป็นต่อ "เสถียรภาพทางการเงิน และ 

เศรษฐกิจ"33

Richard พ. Edwards, International Monetary Collaboration, p.507
33 Article 4 Section 1
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"ภาวะม ูลฐานที่เป ็นระเบ ียบ" นี้ ตามคำกล่าวของ Jacques J. Polak อาจ 

กล่าวได้ว ่า ภาวะทางส ังคม การเม ือง เศรษฐกิจ การคสัง การเงิน ฯลฯ ซ ึ่งล ้วนเป ็นป ัจจ ัยท ี่ 

ปฏ ิส ัมพ ันธ ์ต ่อ เสถ ียรภาพของก ันและก ัน  ว ัตถ ุประสงค ์ข ่องระบบการเง ินระหว ่างประเทศใน 

พ ัฒนาการที่ส ืบเน ื่องกัน ภาวะม ูลฐานท ี่เป ็นระเบ ียบ จึงจำเป ็นต ่อ เสถียรภาพของเศรษฐกิจและ 

การคลัง ดังนั้น ภาวะม ูลฐานท ี่เป ็นระเบ ียบ จ ึงม ีความหมายคลอบคลุมถ ึง พ ัฒนาการที่ส ืบเนื่อง 

และเป ็นระเบ ียบของสภาพสังคม การเมือง เศรษฐกิจ การคลัง การเงิน ฯลฯ ซึ่งเป็นองค์ประกอบ 

แห่งความเจริญของสังคมโดยรวม34

หากกล่าวโดยลรุป ระบบการเงินระหว่างประเทศ ซึ่งเป็นโครงสร้างทางการเงิน 

ระหว่างประเทศท ี่ช ่วยให ้การค ้าระหว่างประเทศ เคลื่อนย ้ายท ุน และการปรับด ุลการชำระเง ิน 

เป ็นไปได้โดยสะดวกโดยมีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศเป็นล่วนประกอบสำคัญในระบบ 

จะต ้องถ ูกนำมาใช ้เพ ื่อว ัตถ ุประลงค์ในการอำนวยความสะดวกต่อการแลกเปลี่ยนสินค ้า บริการ 

และเงินท ุนระหว่างประเทศ ขณะเดียวกันจะต้องเป ็นโครงสร้างท ี่ค ํ้าจ ุนให ้เศรษฐกิจขยายตัวได้ 

อย่างราบรื่น และเม ื่อระบบการเงินระหว่างประเทศได้ดำเน ินไปตามวัตถ ุประสงค์ด ังกล่าว ระบบ 

การเงินระหว่างประเทศก็จะล่งผลต่อพัฒนาการที่ส ืบเนื่องกันของภาวะมูลฐานซึ่งรวมถึง ภาวะทาง 

สังคม การเมือง เศรษฐกิจ ฯลฯ ซึ่งเป็นสิ่งจำเป็นต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการคลัง

2.2.2 พ ัน ธกรณ ีใน ส ่วน ท ี่เก ี่ยวก ับ การดำเน ิน น โยบ ายอ ัต ราแลกเป ล ี่ยน

พันธะข้อ 4 มาตรา 1 นั้นได้กำหนดให้สมาชิกให้ความร่วมมือกับกองทุนการเงินฯ 

และกับสมาชิกอื่น ๆ โดยมีเจตนามุ่งหมายที่จะให ้เก ิดความเช ื่อม ั่นต ่อระบบระเบ ียบการปริวรรต 

เงินตราที่เป็นระเบียบ และเพ ื่อล ่งเสริมเสถ ียรภาพของระบบอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้ก็เพื่อ'ให้บรรลุ 

ว ัตถ ุประสงค ์ของระบบการเง ินระหว ่างประเทศ ในการให ้ความร่วมมือของรัฐสมาช ิกท ุกรัฐก ับ 

กองทุนการเงินฯ นั้นก็เพื่อสร้างความมีเสถียรภาพอย่างถาวรแก่ระบบการเงินระหว่างประเทศ ชื่งก็ 

รวมถึงในเรื่องที่เก ี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนของรัฐสมาชิกด้วย ดังจะได้กล่าวถึงในล่วนที่เกี่ยวข้อง 

โดยแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มดังต่อไปนี้

2.2.2.1.การกำห น ด อ ัตราแลกเป ล ี่ยน

ข้อ 4 มาตรา 2 ของความตกลงกองท ุนการเง ิน ฯ กำหนดเร ื่องระเบ ียบท ั่วไป 

เกี่ยวกับปริวรรตเงินตราไว้ว่า

Jacque J. Polak. “The Fund after Jamaica", Finance and Development Vol 13 (June 1976) :.7
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(a) สมาซิกแต่ละรัฐต้องแจ้งแก่กองทุนการเงินฯ ภายใน 30 วัน หลังจากวันที่ 

ข้อตกลงฉบับแก้ไขเพิ่มเติมฉบับที่ 2 มีผลบังคับใช้ซึ่งระเบียบการปริวรรตเงินตราที่สมาซิกประสงค์ 

จะนำมาใช้เพื่อปฏิบัติตามพันธกรณีต่าง ๆ ตามมาตรา 1 ของข้อนี้ และต้องแจ้งแก่กองทุนการเงิน 

ฯ ในทันทีที่มีการเปลี่ยนแปลงในระเบียบปริวรรตเงินตราซองสมาชิก

(ช) ภายใต ้ระบบการเง ินระหว่างประเทศคังท ี่ปรากฏในวันท ี่ 1 มกราคม 1976 

ระเบียบการปริวรรตเงินตราอาจรวมถึง (1) การกำหนดค่าเงินตราของสมาซิกเทียบกับสิทธิถอน 

เงินพิเศษ หริอตัวเทียบค่าชนิดอื่นที่สมาซิกเลือกใช้ นอกเหนือจากทองคำ หรือ (Ü) การปริวรรต 

เงินตราโดยร่วมมือกันของสมาชิก ซึ่งสมาซิกต่างรักษาค่าของเงินตราของตนเมื่อเทียบกับค่าของ 

เงินตราของสมาชิกอื่นสกุลเดียว หรือหลายสกุล หรือ (iii) การปริวรรตเงินตราอื่นใดที่สมาชิกเลือก

(c) เพ ื่อให ้เหมาะลมก ับพ ัฒนาการของระบบการเง ินระหว ่างประเทศ กองทุน 

การเงินฯ อาจจะกำหนดด ้วยคะแนนเส ียงช ้างมากร ้อยละ 85 ของคะแนนเส ียงท ั้งหมดให ้ม ี 

ข ้อกำหนดการปริวรรตเงินตราทั่วไป โดยไม่จำก ัดส ิทธิของสมาช ิกท ี่จะม ีระเบ ียบปริวรรตเงินรา 

ตามที่ตนเรืยก ซึ่งลอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของกองทุนฯ และพันธะในมาตรา 1 นี้

ความตกลงกองทุนการเงินระหว่างประเทศข้อ 4 มาตรา 4 กำหนดไว้ว่า

มาตรา 4 ค่าเสมอภาค

กองทุนอาจตัดสินด้วยคะแนนเสียงช ้างมากร้อยละ 85 ของคะแนนเลียงทั้งหมด 

ว่า ภาวะเศรษฐกิจระหว่างประเทศอำนวยให้ริเริ่มใช้ระบบการปริวรรตเงินตราที่อยู่บนพื้นฐานของ 

ค ่าเสมอภาคท ี'ม ั่นคงแต ่เปล ี่ยนแปลงได ้ กองท ุนต ้องต ัดส ินใจโดยย ึดถ ือเสถ ียรภาพแห ่งภาวะ 

เศรษฐกิจของโลกเป็นหลัก และเพื่อวัตถุประสงค์ในการนำค่าเสมอภาคนี้มาใช้ต้องพิจารณาถึงการ 

เคลื่อนไหวด้านราคาและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของสมาช ิก การพิจารณาตัดสินต้อง 

กระทำโดยพิจารณาประเมินระบบการเงินระหว่างประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งเกี่ยวกับแหล่งของ 

สภาพคล่อง และเพ ื่อให ้ม ั่นใจในการดำเน ินงานอย่างม ีประสิทธิภาพของระบบค่าเสมอภาคต้อง 

พิจารณาให้การปริวรรตเงินตรา ท ั้งสมาชิกที่เก ินด ุลและสมาชิกท ี่ขาดดุลการชำระเงินดำเน ินได้ 

อย่างทันท่วงที ม ีประส ิทธิภาพ และอย่างเป็นระบบในการเช้าแทรกแซงและแก้ไขความไม่สมดุล 

บัน เม ื่อพ ิจารณ าต ัดส ิน เช ่นน ั้นแล ้ว กองท ุนจะต ้องแจ ้งให ้สมาช ิกทราบว ่า บทบ ัญ ญ ัต ิแห ่ง 

ภาคผนวกชี มีผลบังคับใช้

ข้อกำหนดตามข้อ 4 มาตรา 2 พอสรุปหลักเกณฑ์ในการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยน 

ของรัฐสมาซิก ดังนี้
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1. แจ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ลมาซิกเลือกใช้กับกองทุนฯ ภายใน 30 วัน นับ 

แต่วันที่ข้อตกลงแก้ไขเพิ่มเติมฉบับที่ 2 มีผลใช้บังคับ

2. เมื่อมีการเปลี่ยนในการปริวรรตเงินตรา สมาชิกจะต้องแจ้งการเปลี่ยนแปลงนั้น

แก่กองทุนฯ ทันที

3. สมาชิกพึงรับเอาข้อกำหนดการปริวรรตเงินตราทั่วไปที่กองทุนฯ อาจตราขึ้นโดย 

คะแนนเสียงช้างมากร้อยละ 85 ของคะแนนเลียงทั้งหมด

4. เม ื่อกองทุนมีมติโดยคะแนนเสียงช ้างมากร้อยละ 85 ของคะแนนเสียงทั้งหมด 

ให้นำเอาระบบค่าเสมอภาคมาใช้ สมาชิกพึงต้องปฏิบัติตามข้อกำหนดตามภาคผนวกซี

5. ระเบ ียบการปริวรรตเงินตราท ี่สมาช ิกเล ือกใช ้ ต ้องสอดคล้องก ับพ ันธกรณ ีท ี 

กำหนดในมาตรา 1 ของข้อ 4

6. ระเบ ียบปริวรรตเง ินตราท ี่เล ือกใช ้อาจจะเป ็นระบบท ี่กำหนดค่าโดยเท ียบก ับ 

สิทธิพิเศษถอนเงิน หรือ ตัวเทียบค่าอื่น ๆ หรือ โดยร่วมกันกำหนดระหว่างสมาชิก หรือระบบอื่น ๆ

2.2.2.2 การแจ้งระเบียบปริวรรตเงินตรา

การแจ ้งการเปล ี่ยนแปลงเก ี่ยวก ับปริวรรตเงินตราของสมาช ิกน ั้น กองทุนฯ ได้ 

กำหนดโดยมติของคณะกรรมการบริหารที่ 5712-(78/41) เมื่อวันที่ 23 มีนาคม า97835 เพื่อวาง 

หลักเกณฑ์ทั่วไปเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงการปริวรรตเงินตราที่สมาชิกต้องแจ้งแก่กองทุน ดังนี้

1. การเปล ี่ยนแปลงรูปแบบของระบบการปริวรรตเงินตรา เช่น จากระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยนคงที่เป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว

2. การเปลี่ยนแปลงในสาระสำคัญของการปริวรรตเงินตราที่ไต้แจ้งแก่กองทุนฯ ไว้ 

แล้ว

3.การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน หรือค่าเสมอภาคในกรณีที่สมาชิกเลือกใช้ 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่

Decision No.5712-(78/41) Selected Decisions and Selected Documents (10"’ issued), p.8
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4. กรณ ีใช ้ระบบตะกร้าเง ิน หรือ ผ ูกค ่าเง ินไว ้ก ับเง ินตราหลายสก ุล ลมาชิก 

จะต้องแจ้งการเปลี่ยนแปลงกลุ่มสกุลเงินตราที่ใช้กำหนดอัตราแลกเปลี่ยนกับสมาชิกด้วย เว้นแต่ 

ในกรณีที่การเปลี่ยนแปลงนั้นได้ปรกษากับกองทุนฯ ก่อนแล้ว

5. การเปลี่ยนแปลงตัวเทียบค่า หรือสูตรการเทียบค่าที่ได้แจ้งแก่กองทุนไว้แล้ว

6. การตัดสินใจที่สำคัญ ๆ ของสมาชิกเก ี่ยวกับนโยบายต่าง ๆ ของสมาชิกไม'ว่า 

การตัดสินใจนั้นจะตราในรูปของเอกสารทางการหรือไม่ทั้งนี้ เฉพาะกรณีที่สมาชิกเลือกใช้ระบบ 

อัตราแลกเปลี่ยนที่มีความยืดหยุ่น

ท ั้งน ี้ สมาช ิกจะต ้องแจ ้งการเปล ี่ยน แปลงน ั้น ภ ายใน  3 วัน น ับจากท ี่ม ีการ

เปลี่ยนแปลง36

2.2.2.3 การเลือกระบบอัตราแลกเปล่ียนข'องรัฐสมาชิก

ตามข้อ 4 มาตรา 2 ความตกลงกองท ุนฯ นั้น ได้กำหนดให้ร ัฐสมาชิกสามารถ 

เล ือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนของตน ภายใต้เง ื่อนไขว่าจะต้องเป ็นไปตามข้อ 1 ของความตกลง 

กองทุนฯ ด้วย น ั้นก ็ค ือต ้องก ่อให ้เก ิดโครงสร้างท ี่อำนวยความสะดวกในการแลกเปลี่ยนสินค้า 

บรืการ และเงินทุนระหว่างประเทศ คํ้าจุนให้มีการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และก่อให้เกิดพัฒนาการ 

ที่ลืบเนื่องกันชึ่งภาวะมูลฐานที่จำเป็นต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการคลัง

สำหรับการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามมาตรา 2 (ช) ของข้อ 4 กำหนดให้รัฐ 

สมาชิกเลือกกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนของตนโดย

(ก) กำหนดค่าเงินตราของสมาชิกเทียบกับสิทธิถอนเงินพิเศษ

(ข) กำหนดค ่าเง ินตราของสมาช ิกก ับต ัวเท ียบค ่า(denominator) อื่นนอกจาก

ทองคำ

(ค)สมาชิกร่วมกันดำรงค่าของเงินตราสกุลของตนกับค่าเงินตราของสกุลเงินอื่น 

ในกลุ่มสมาชิกที่มีความเกี่ยวพันกัน

(ง) อัตราแลกเปลี่ยนตามที่สมาชิกเป็นผู้เลือก

36 Attachment to E.B. Decision No.7088-(82/44) IMF Annual Report 1982, p. 128



การให้ความร่วมมือเก ี่ยวก ับนโยบายแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนในเรองการ 

แซงแทรกอัตราแลกเปลี่ยนได้มีระบุไว้ในข้อ 4 มาตรา 1 (iii) และม ีหล ักปฏ ิบ ัต ิเฉพาะเพ ื่อเป ็น 

แนวทางแก่สมาชิกเกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ตามมติของคณะกรรมการบรหารที่ 5392- 

(77/63) เม ื่อว ันท ี่2 9 เมษายน 1977 และมติที่8856-(88/64) เม ื่อว ันท ี่2 2 เมษายน 198837 โดยมี 

รายละเอียด ดังนี้

ข ้อ 4 มาตรา 1 (iii) ได ้กำหนดไว ้ว ่า"หล ีกเล ี่ยงการเข ้าไปจ ัดการก ับอ ัตรา 

แลกเปลี่ยน หรือระบบการเงินระหว่างประเทศอันเป็นการป้องกันไม่ให้การปรับดุลการชำระเงินมี 

ประสิทธิผล หรือเพื่อให้ได้เปรยบอย่างไม่เป็นธรรมในการแข่งขันกับสมาชิกอื่น''

ส ิวน ห ล ักปฏ ิบ ัต ิเฉ พ าะเพ ื่อ เป ็น แน วท างแก ่สมาช ิก เก ี่ย วก ับน โยบ ายอ ัต รา 

แลกเปลี่ยนได้มีแนวทางไว้ว่า

“(a) สมาชิกต้องหลีกเลี่ยงการจัดการอัตราแลกเปลี่ยนหรือระบบการเงินระหว่าง 

ประเทศเพื่อจะป้องกันไม่ให้มีการปรับดุลการชำระเงินอย่างได้ผลแท้จรืง หรือเพื่อให้ได้เปรียบอย่าง 

ไม่เป็นธรรมในการแข่งขันกับสมาชิกอื่น

(ช) สมาชิกควรแทรกแซงในตลาดเงินเมื่อจำเป็นเพื่อต่อต้านภาวะไม่เป็นระเบียบ 

ซึ่งอาจได้แก่การเคลื่อนไว้อย่างเฉียบพลันของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของตนในระยะลันที่อาจ 

ก่อให้เกิดความปันปวน

(c) สมาช ิกควรคำน ึงถ ึงผลประโยชน ์ของสมาช ิกอ ื่นรวมถ ึงผลประโยชน ์ของ 

ประเทศเจ้าของสกุลเงินตราที่ตนนำใซในการแทรกแซง”

ข ้อลังเกตประการหนึ่งของการให้ความร่วมของสมาชิกในการแทรกแซงอัตรา 

แลกเปลี่ยน ค ือหลักเกณฑ์หล ักปฏิบ ัต ิเฉพาะเพ ื่อเป ็นแนวทางแก่สมาช ิกเก ี่ยวก ับนโยบายอัตรา 

แลกเปลี่ยนนี้ ถือว่าเป็นส่วนหนึ่ง และมีผลผูกพันในทางกฎหมายเซ่นเดียวกับข้อกำหนดในข้อ 4 

มาตรา 1 (iii)38

2.2.2.4 การแทรกแซงท่ีควรหลีกเล่ียง

32

IMF, Selected Decisions [online] 19 Apr 2012, available from: www.imf.org/external/pubs/ft/sd/ 

2011/123110.pdf

38 Joseph Gold. “Strengthening the Soft International law of Exchange Arrangement", The American Journal

oflntemational Law Vol 77 (1983) ะ.467

http://www.imf.org/external/pubs/ft/sd/
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การกระทำที่แทรกแซง ก ็ค ือการเข ้าไปจ ัดการอ ัตราแลกเปล ี่ยน หรือระบบ 

การเง ินระหว ่างประเทศ โดยการสร ้างอ ิทธ ิพลเข ้าแทรกแซงไม ่ว ่าทางหน ึ่งทางใด ต่ออ ัตรา 

แลกเปลี่ยนหรือระบบการเงินระหว่างประเทศ เพื่อเป้าหมายอย่างใดอย่างที่ได้ตั้งไว้ ซึ่งการจัดการ 

อ ัตราแลกเปลี่ยนน ั้นโดยปรกติจะเป ็นการกระทำผ่านทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนของแต่ละ 

ประเทศภายใต้การควบคุมของธนาคารกลาง ในการเข้าแทรกแซงความเคลื่อนไหวของอัตรา 

แลกเปลี่ยนดังกล่าว39

ลำหร ับขอบเขตการเข ้าจ ัดการอ ัตราแลกเปล ี่ยน หรือ ระบบการเง ินระหว ่าง 

ประเทศนั้นไม่ได้จำกัดเฉพาะเพียงการจัดการผ่านทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเท่านั้น แต่ยังคง 

มีนัยที่กว้างให้หมายความรวมถึงการกระทำใด ๆ ที่มีผลชี้นำให้มีการพลิกแพลงเปลี่ยนแปลงอัตรา 

แลกเปลี่ยนได้ การจัดการ ตามข้อ 4 มาตรา 1 (iii) น ี้จ ึงอาจรวมถึงการดำเนินนโยบายใด ๆ ก็ 

ตามที่มีผลทำให้เกิดการพลิกแพลง หรือมีอิทธิพลต่ออัตราแลกเปลี่ยน40

การกระทำท ี่ม ีอ ิทธ ิพ ลต ่ออ ัตราแลกเปล ี่ยน  ตาม Guidelines for the 

Management of Float Exchange rate มติคณะกรรมการบรืหารที่ 4232-(74/64) เมื่อวันที่ 13 
ม ิถ ุนายน 1974 ได้ให้นิยามไว้ว่า การกระทำเพ ื่อม ีอ ิทธ ิพลต ่ออ ัตราแลกเปล ี่ยน นอกจากการ 

แทรกแซงตลาดปริวรรตเงินตราแล้ว ย ังรวมถึงนโยบายอื่น ๆ ท ี่ทำให้เก ิดผลกระทบชั่วคราวต่อ 

ด ุลการชำระเงินและต่ออัตราแลกเปลี่ยน และที่นำมาใข้เพ ื่อวัตถุประสงค์ด ังกล่าวนั้น นโยบายนั้น 

ๆ จะอย ู่ในรูปของการแทรกแซงตลาดปริวรรตเง ินตราล ่วงหน ้าอย ่างเป ็นทางการ การให้กู้ย ืม 

เง ินตราต่างประเทศอย่างเป ็นทางการ การจำกัดเงินทุน การแบ่งแยกตลาดแลกเปลี่ยนท ุนการ 

การแทรกแซงทางการคลัง และรวมถึงนโยบายการเงิน และอ ัตราดอกเบ ี้ย นโยบายทางการเงิน 

หรืออัตราดอกเบี้ยที่นำมาใช้เพ ื่อวัตถุประสงค์ไนการจัดการอุปสงค์หรือนโยบายอื่น ๆ ที่นำมาใช้ 

เพ ื่อวัตถุประสงค์อ ื่น ๆ นอกเหนือจากวัตถ ุประสงค์เพ ื่อด ุลการชำระเงินจะไม่ถ ูกน ับรวมเป ็นการ 

กระทำที่มีอิทธิพลต่ออัตราแลกเปลี่ยน

ลำหรับการจัดการอัตราแลกเปลี่ยน หรือระบบการเงินระหว่างประเทศที่สมาชิก 

ควรหลีกเลี่ยงการจัดการนั้น ได้แก่ การจัดการอัตราแลกเปลี่ยนหรือระบบการเงินระหว่างประเทค 

เพ ื่อปกป ้องไม่ให ้ม ีการปรับด ุลการชำระเงินตามความเป ็นจริงท ี่ควรจะเป ็น หรือ เป็นการจัดการ 

อัตราแลกเปลี่ยน หรือระบบการเงินระหว่างประเทศให้มีการได้เปรยบอย่างไม่เป็นธรรม

39 Richard พ. Edwards 1."The Currency Exchange Rate Provisions of the Proposed Amended Articles of 

Agreement of the International Monetary Fund," The American Journal of International law 70(1976) :743 and 745

40 Richard พ. Edwards, International Collaboration, p.516
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การปกป้องไม่ให้มีการปรับดุลการชำระเงินอย่างแท้จริงนั้น Sir Richard พ. 

Edwards ได้ให้ความหมายไว้ว่า การปกป้องไม่ให้มีการปรับดุลการชำระเงินตามความเป็นจริงที่ 

ควรเป็นนั้น คือ การกระทำเพื่อวัตถุประลงค์ในการปรับดุลการชำระเงิน มิให้การปรับดุลการเงิน 

เป็นไปโดยลอดคล้องตามกลไกของระบบ เซ่น การดำรงค่าภายนอกของเงินตราของตนในอัตราที่ 

สูง ซึ่งอัตรานั้นจะก่อให้เกิดปัญหาในการปรับดุลการชำระเงินของประเทศนั้น และในขณะเดียวกัน 

การกระทำนั้นล่งผลเป็นการปกป้องดุลการชำระเงินของประเทศหนึ่งอาจเป็นผลมาจากการจัดการ 

ของอีกประเทศหนึ่งก็เป็นได้41

ลำหรับการจัดการต่ออัตราแลกเปลี่ยนจนเกิดความไม่เป็นธรรมขึ้นนั้น Richard 

พ. Edwards ได้ให้ความเห็นไว้ว่า กรณ ีน ี้จำต ้องพ ิจารณาเปรียบเท ียบจากภาวการณ ์ของ 

เศรษฐกิจและการเง ินของประเทศคู่กรณ ี โดยอาจัยข ้อม ูลด ุลการชำระเง ินในการประกอบการ 

พิจารณา เซ่น ประเทศซึ่งมีสินทรัพย์ลำรองปริมาณสูงและเกินดุลในบัญชีการค้าและบริการได้ลด 

ค่าเงินของตน โดยเจตนาจะให้ไต้รับล่วนแบ่งการตลาดในการส่งออกเพิ่มขึ้น ในขณะที่ประเทศคู่ 

แข่งขันอื่นๆ อยู่ในสถานการณ์ที่ไม่สามารถลดราคาลงมาได้โดยไม่ทำให้เศรษฐกิจภายในถดถอย 

ไต้เป็นต้น42

หากกล่าวแล้วการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนที่ควรหลีกเลี่ยงนั้น ก็เน ื่องมาจาก 

ก ารท ี่ป ระ เท ศ ห น ึ่งป ระ เท ศ ใด ไต ้ใช ้ว ิธ ีก ารจ ัด ก ารต ่อ อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ไม ่ให ้ม ีก ารป ร ับ  

ดุลการชำระเงินอย่างแท้จริง ซึ่งการเข้าจัดการ ไม่ว่าจะเป็นการแทรกแซง หรือดำเนินการด้วยวิธี 

อื่นใดอันเป็นการทำให้ไม่ให้มีการปรับดุลการชำระเงินเข้าล่กลไกตามระบบ เพื่อเอื้อต่อได้เปรียบ 

ในการแข่งขันกับประเทศอื่น ๆ ในทางการค้าแล้ว ถ ือว่าเป ็นการกระทำอันไม่เป ็นธรรม และรัฐ 

สมาชิกของกองทุนการเงินฯ ควรหลีกเลี่ยง

2.2.2.5 การแทรกแซงอัตราแลกเปล่ียนท่ีพี่งกระทำได้

ต าม ห ล ัก ป ฏ ิบ ัต ิเฉ พ าะเพ ื่อ เป ็น แน วท างแก ่สมาช ิก เก ี่ย วก ับ น โยบ ายอ ัต รา 

แลกเปลี่ยน ที่กำหนดโดยกองทุนฯ ในข้อ 4 มาตรา 3 (บี) นั้น ได้เรียกร้องให้สมาชิกควรแทรกแซง 

ในตลาดเง ิน เม ื่อจำเป ็น  เพ ื่อต ่อต ้านภาวะไร ้ระเบ ียบ และในขณ ะเด ียวก ันสมาช ิกควรคำน ึง 

ผลประโยชน์ของประเทศเจ้าของสถุลเงินตราที่ใช้ในการแทรกแซงด้วย43

Richard พ. Edwards 1."The Currency Exchange Rate Provisions of the Proposed Amended Articles of 

Agreement of the International Monetary Fund,” The American Journal of International law 70(1976) : 744

42 Ibid., p. 745

43 Decision No.5392-(77/63) of broad IMF Surveillance over Exchange Rate Policies



ลำหรับภาวะไร้ระเบ ียบน ั้น ในหลักปฏิบ ัต ิเฉพาะเพ ื่อเป ็นแนวทางแก่ลมาซ ิก 

เกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนไม่ได้มีคำนิยามความหมายไว้แต่อย่างใด คงกล่าวไว้แต่เพียงว่า 

‘'ภาวะไร้ระเบียบนั้น ได้แก่ การเคลื่อนไหวอย่างเฉียบพลันของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของตนใน 

ระยะลันที่อาจ"ก่อให้เกิดความป่นปวน''

การเคล ื่อนไหวของอ ัตราแลกเปล ี่ยนเท ่าใดท ี่จะถ ือได ้ว ่าเป ็นการเคล ื่อนไหวท ี่ 

อาจจะก่อให้เกิดภาวการณ์ไร้ระเบียบได้นั้น จากลักษณะของระบบการเงินระหว่างประเทศปัจจุบัน 

ซ ึ่งในแต ่ละประเทศสามารถเล ือกระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนของตนได ้ ไม ่ว ่าจะเป ็นระบบอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนคงท ี่ หรอระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนลอยต ัว ซ ึ่งต ้องพ ิจารณาถึงป ัจจ ัย และสภาพของ 

เศรษฐกิจแต่ละประเทศที่จะเลือกใช้ อย่างประเทศที่เล ือกใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ เมื่อ 

ค่าเงินเกิดผันผวนมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้นหรือตํ่าลงเกินกว่าช่วง (band) ที่กำหนดไว้ ประเทศที่เลือก 

อ ัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท ี่ก ็ควรต ้องเข ้าแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดเง ิน เพื่อไม่ให้เกิด 

ความผ ันผวนของอ ัตราแลกเปล ี่ยนจนเก ินไป ในทางกล ับก ันของประเทศท ี่เล ือกระบบอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ค่าเงินของระบบนี้จะถูกกำหนดโดยกลไก อ ุปสงค ์ และอุปทาน ของตลาด 

เม ื่อพบว่ากลไกของตลาดในช ่วงหน ึ่งช ่วงใดอาจทำให ้อ ัตราแลกเปล ี่ยนเคล ื่อนไหวเก ินกว ่าท ี่ 

คาดการณ ์ซ ึ่งอาจม ีการเปล ี่ยนแปลงอย ่างรวดเร ็ว จนอาจจะไม ่ลอดคล ้องก ับภาวะเศรษฐก ิจ 

ธนาคารกลางของประเทศนั้นก็อาจเข้าแทรกแซงเพื่อให้อัตราแลกเปลี่ยนไม่เกิดความผันผวนมาก 

จนเกินไป

นอกจากนี้ การที่จะพิจารณาว่าเมื่อใดเกิดภาวะไร้ระเบียบที่สมาชิกสามารถเข้า 

แทรกแซงในตลาดเงินได้นั้น Henry c. Wallich หนึ่งในสมาชิกสภาผู้ว่าการได้ให้ความเห็นไว้ใน 

Exchange Market Intervention: Issue and view on August 12,1982 ว่าโดยทั่วไปแล้ว ภาวะ 

ไร้ระเบ ียบจะขึ้นอยู่ท ัศนะของผู้ให ้ความเห ็นซึ่งอาจได้แก ่ การเปล ี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว หรือมี 

ช ่องว ่างระห ว ่างการช ื้อและขายเง ินตราต ่างประเทศท ี่ส ูง  หร ือปร ิมาณ การช ื้อขายเง ินตรา 

ต่างประเทศที่เบาบางลงอย่างไม่มีเหตุอันสมควร ดังนั้น การที่สมาชิกจะพิจารณาว่าเมื่อใดควรเข้า 

แทรกแซงตลาดเงินเพ ื่อต ่อต้านภาวะไร้ระเบียบที่อาจเก ิดขึ้น จึงข ึ้นอยู่ก ับดุลยพ ิน ิจของประเทศ 

สมาชิกนั้น ๆ บนพื้นฐานของระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เลือกใช้และภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น ๆ

ดังนั้น การให้ความร่วมมือเก ี่ยวก ับนโยบายการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน จึง 

แยกออกเป็นการให้ความร่วมมือในการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนที่พ ึงหลีกเล ี่ยง ซึ่งได้แก่ การ 

จ ัด ก ารอ ัต ราแลก เป ล ี่ยน  ห ร ือ ระบ บ ก ารเง ิน ระห ว ่างป ระเท ศ เพ ื่อป ้อ งก ัน ไม ่ให ้ม ีก ารป ร ับ  

ด ุลการชำระเง ินอย ่างม ีประส ิทธ ิผลอย ่างแท ้จร ิง หรือเพ ื่อให้ได ้เปรียบอย่างไม่เป ็นธรรมในการ

35
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แข ่งข ันก ับประเทศสมาช ิกอ ื่น  ส ่วนการแทรกแซงท ี่ทำได ้ในภาวะไร ้ระเบ ียบของอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนในตลาดเงินเพื่อปกป้องอัตราแลกเปลี่ยนของตนเท่านั้น

2.2.2.6 การให ้ความร ่วมม ือ เก ี่ยวก ับนโยบายอ ัตราแลกเปล ี่ยนอ ื่น  ๆ

ในข้อ 4 มาตรา 1 (iv) ได้ระบุในเรองที่ประเทศลมาชิกต้องปฎิป ้ต ิตามนโยบาย 

อัตราแลกเปลี่ยนที่ลอดคล้องกับพันธะที่ระบุไว้ไนข้อ 4 ซ่ึงก็ได้แก่

พันธกรณีในการให้ความร่วมมือกับกองทุนและสมาชิกอื่นเพื่อให้เกิดความเชื่อมั่น 

ต ่อระเบ ียบ การจ ัดการเง ิน ต ราท ี่เป ็น ระเบ ียบ  และเพ ื่อส ่ง เสร ิม เสถ ียรภ าพ ข องระบ บ อ ัตรา 

แลกเปลี่ยน44

พ ันธกรณ ีในการให ้ความร ่วมม ือในการดำเน ินนโยบายเศรษฐก ิจท ั่ว ๅ ไป ท่ี 

ก่อให้เกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างมีระเบียบ มีเสถียรภาพด้านราคาสินค้า สนับลนุนภาวะ 

เศรษฐก ิจและการคล ังท ี่ม ีระเบ ียบ และสน ับลน ุนระบบการเง ินท ี่ไม ่ก ่อให ้เก ิดความป ันป ้วนไม, 

แน่นอน45

พันธกรณีในการให้ความร่วมมือในการหลีกเลี่ยงการจัดการอัตราแลกเปลี่ยนหริอ 

ระบบการเงินระหว่างประเทศ เพื่อป้องกันไม่ให้มืการปรับดุลการชำระเงินอย่างได้ผล หริอเพื่อให้ 

ได้เปรียบอย่างไม่เป็นธรรมในการแข่งขันกับสมาชิกอื่น46

ดังนั้น การดำเนินนโยบายเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน ประเทศสมาชิกของกองทุนฯ 

จ ึงต ้องดำเน ินนโยบายท ี่ก ่อให ้เก ิดความเช ื่อม ั่นระบบจัดการอัตราแลกเปลี่ยนเง ินตรา ส่งเสริม 

เสถ ียรภาพของระบบอัตราแลกเปลี่ยน เพ ื่อให ้เก ิดความลอดคล้องก ับนโยบายเศรษฐกิจท ี่ต ้อง 

ขยายตัว และในขณะเดียวกันก็ควรดำเนินนโยบายที่เป็นการหลีกเลี่ยงการจัดการอัตราแลกเปลี่ยน 

หรือระบบการเงินระหว่างประเทศที่ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมในประเทศสมาชิกด้วยกันอีกด้วย

จากการให้ความร่วมมือของรัฐสมาชิกตามข้อตกลงที่มีต่อกองทุนการเงินฯ ที่ต้อง 

ให้ความร่วมมือเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนของรัฐลมาชิกแล้ว กองทุนการเงินระหว่างประเทศก็ยังมี 

หน่วยงานที่ต ้องกำกับดูแลในเรองระบบอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราแลกเปลี่ยนของรัฐสมาชิกให้ 

เป็นตามวัตถุประสงค์ของกองทุนการเงินฯ ดังมืรายละเอียดดังนี้

Article 4 section 1

15 Article 4 Section 1 (i) and (ii)

46 Article 4 Section 1 (iii)
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การพ ิจารณ าก ำห น ด ห ล ัก เก ณ ฑ ์ใน ส ่วน ข องก ารค วบ ค ุมด ูแลระบ บ อ ัต รา 

แลกเปลี่ยน คณะกรรมการบรหารได้พิจารณาจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมย้อนหลังไป 3 ป ีซ ึ่งเป ็น  

ช ่วงท ี่ล ิ้นส ุดการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และประเทศอุตสาหกรรมหลักเร ิ่มห ันมาใช ้ 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว และมีเหตุการณ์ทางการเงินสำคัญ ๆ เกิดขึ้น เช่น ภาวะถดถอยทาง 

เศรษฐกิจระหว่างประเทศ การเพิ่มราคานํ้ามันขึ้นอีก 4 เท่า การเพิ่มขึ้นอย่างสูงซึ่งการถอนเงินใน 

บัญชีเดินสะพัด ภาวะเงินเฟ้อรุนแรง และระตับความผันแปรในอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินตรา 

สกุลต่างๆ47

สำหรับหลักเกณฑ์ในการควบคุมดูแลระบบอัตราแลกเปลี่ยนของรัฐสมาชิก ตาม 

การปฏิบัติตามพันธกรณีของสมาชิก

1. การกำหนดสถานะพื้นฐานของดุลบัญชีเด ินสะพัดโดยผูกไว้ก ับรูปแบบเฉพาะ 

ของอัตราแลกเปลี่ยนอย่างใดอย่างหนึ่งไว้ล ่วงหน้าเป ็นเรื่องที่ยากต่อการจะกำหนดได้ เนื่องจาก 

ความไม่แน่นอนสูงของผลที่ปรากฏจากองค์ประกอบปัจจัยต่าง ๆ ที่ม ีผลต่อดุลบัญชีเด ินสะพัด เช่น 

ป ัจจ ัยค ่าใช ้จ ่ายและเงื่อนไขภาวะทางการค้าท ี่ไม ่แน ่นอน ต ังน ั้นจ ึงเป ็นการยากท ี่จะคาดการณ ์ 

ล่วงหน้าถึงอนาคต กับปัจจัยที่ไม่ลามารถกำหนดได้แน่นอนตายตัวในระยะยาว

2. การคาดการณ์เกี่ยวกับเรื่องเงินทุนไหลเวียนเป็นสิ่งที่กระทำได้ยาก เหตุเพราะ 

ไม่มีความแน่นอนตายตัว และขึ้นอยู่ปัจจัยในการพิจารณาของประเทศที่เกินดุลว่าจะใช้เงินทุนที่ไป 

ในทิศทางใด และจำนวนเท่าใด

3. การคาดการณ์ในปัจจัยที่อิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งได้แก่ 

ปัจจัยที่ม ีผลโดยตรงต่อบัญชีเดินสะพัด และเป็นตัวแปรที่สำคัญทางเศรษฐกิจ เช่น ราคาเชื้อเพลิง 

หรือราคาพลังงานที่ใช ้ข ับเคลื่อนของสินค้า จะม ีผลโดยตรงต ่อประเทศอ ุตสาหกรรม ซึ่งได้ถูก 

คาดการณ ์ว ่าจะม ีผลต ่อฐานะด ุลการชำระเงิน และอ ีกต ัวอย่างหนึ่งค ือค ่าจ้างแรงงานที่ก ็เป ็นอีก 

ปัจจัยหนึ่งที่ล่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยน

4. จาก ป ระส บ ก ารณ ์ท ี่ใช ้อ ัต ราแ ลก เป ล ี่ย น แบ บ ล อย ต ัวป ราก ฏ ว ่า  ม ีความ  

ลอดคล้องกับแนวความคิดที่ว ่าผลปฏิบัต ิการของกลไกทางราคาทั้งสินค้าที่เป ็นจริง และลามารถ

Crockett, Andrew and Goldstein .Morris., Strengthening the international Monetary System: Exchange

Rate. Surveillance .and Objective indicators. Occasional paper no.5Q (Washington D.c. : IMF.1987) p.23-25



คาดการณ ์ไว้เป ็นป ัจจ ัยสำค ัญที่จะกำหนดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนอย่างน ้อยใน 

ระยะกลางได ้ ในประเทศท ี่ม ีระบบกลไกราคาท ี่ทำหน ้าท ี่ด ีท ี่ส ุด  ต ่างก ็ม ีการเพ ิ่มค ่าเง ินโดย 

สอดคล้องกับภาวะราคาในขณะที่กลไกราคาไม่ปฏิบ ัต ิการไม่ด ี ต ่างก ็ม ีการลดค่าเง ินลง ส่วนใน 

ประเทศที่ม ีภาวะเงินเฟ้อได้ง่ายก็จะมีการปรับค่าเงินขึ้น ต่อเมื่อผลการปฏิบัต ิการดีกว่าอัตราเฉลี่ย 

และมีการลดค่าเงินลงมาเมื่ออัตราเงินเฟ้อสูงกว่าเฉลี่ย

ผลจากการสรุปทั้ง 4 ประการข้างต้นที่ได ้จากการศึกษาภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 

ในระหว่างการเริ่มใช ้อ ัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวได้ก ่อให้เก ิดน ัยแห ่งความคิดในการวางหลักการ 

ควบคุมดูแลว่า

1. การวางหลักการโดยใช้แนวคิดเก ี่ยวกับอ ัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพตามที่ได ้ม ี 

การตกลงกันไว้นั้น เป็นเริ่องที่เป็นไปได้ยาก

2. ความไม่มีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเป็นผลมาจากความไม่มีเสถียรภาพ 

ของสภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกิจ

3. สาเหต ุสำค ัญของความไม ่ม ีเสถ ียรภาพของสภาวะทางเศรษฐก ิจก ็เป ็นผลมา 

จากการเกิดภาวะเงินเฟ้อได้ง่าย และเกิดขึ้นในอัตราที่สูง

การส่งเสริมให้รัฐสมาชิกมีนโยบายทางการเงินที่ม ีเสถียรภาพเพื่อก่อให้เกิดความ 

เจร ิญ เต ิบโตทางเศรษฐก ิจอย ่างม ีระเบ ียบ และไม ่ม ีความได ้เปร ียบเล ียเปร ียบก ันในเร ื่องอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนอย่างไม ่เป ็นธรรมน ั้น แนวความค ิดท ี่เสนอมาจึงเป ็นส ่วนของการวางเกณฑ ์ในการ 

ควบคุมดูแลนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของสมาชิก โดยหลักเกณฑ์นั้นจะมีการกำหนดแบบกว้าง  ๆ

เน ื่องจากภาวะปัจจัยทางเศรษฐกิจเป็นตัวแปรสำคัญ อีกทั้งสภาพการณ์ของชิวงระยะเวลาสภาพ 

เศรษฐกิจของแต่ละประเทศก็จะมีความไม่แน่นอนตามที่ได้คาดการณ์ไว้เสมอไป ตังนั้นจึงส่งผลต่อ 

กฎเกณฑ์ที่จะนำมากำหนด ก็ควรเป็นหลักเกณฑ์ที่ม ีความยืดหยุ่นและเปิดกว้างต่อสถานการณ์ใน 

อนาคตที่บางแง่มุมไม่สามารถคาดเดาได้

2.2.2.8 องค ์กรท ี่ทำหนำท ี่ควบค ุมด ูแล

ในการควบคุมดูแลนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของรัฐสมาซิกนั้น กองทุนการเงินฯ 

ได ้ม ีมต ิท ี่ 5392-(77/63) ได ้วางหล ักเกณ ฑ ์ โดยได ้กำหนดให ้คณ ะกรรมการบร ิหาร (The

Executive Board) และกรรมการผู้อำนวยการเป ็นองค์กรหน่วยงานสำคัญที่ทำหน้าท ี่ในการ 

ควบคุมดูแลนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของสมาซิก
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2.2.2.9 หล ัก เกณ ฑ ์การควบค ุมด ูแลนโยบายอ ัตราแลกเปล ี่ยน

ม ต ิเก ี่ย วก ับ ก ารค วบ ค ุม ด ูแ ลน โย บ าย อ ัต ราแล ก เป ล ี่ย น ได ้ก ำห น ด ใน ส ่วน  

หลักเกณฑ์การควบคุมดูแลนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในข้อ 1.48 ดังนี้

1. การควบคุมด ูแลนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนควรจะปรับให ้เข ้าก ับความจำเป ็น 

ของการปรับดุลการชำระเงินที่เปลี่ยนแปลงไป คณะกรรมการบริหารและคณะกรรมาธิการชั่วคราว 

จะต ้องทบทวนการทำหน ้าท ี่ของขบวนการปร ับด ุลการชำระเง ินระหว ่างประเทศ และในการ 

ประเมินนี้จะต้องพิจารณาตามหลักเกณฑ์ที่กำหนดนี้

หล ัก เกณ ฑ ์ท ี่คณ ะกรรมการบร ิหาร และคณ ะกรรมาธ ิการช ั่วคราวพ ึงนำมา 

พ ิจารณาในการประเม ินการดำเน ินงานของขบวนการปรับด ุลการชำระเงินระหว่างประเทศนั้น 

กำหนดไว้ในข้อ 249 โดยให้กองทุนพิจารณาพัฒนาการดังต่อใปนี้ ซึ่งหากเกิดขึ้นจำเป็นต้องจัดให้มี 

การอภิปรายกันกับสมาชิก

(1) มีการแทรกแซงหรือชี้นำส่เป้าหมายใดเป้าหมายหนึ่งในตลาดปริวรรตเงินตรา 

อย่างยืดเยื้อ และด้วยเงินจำนวนมาก

(2) การกู้ย ืมเงินของทางการหรือองค์กรกึ่งทางการที่เกินขีดความลามารถในการ 

ชำระหนีค ืน หร ือการให ้ก ู้ย ืมเง ินของทางการหร ือก ึ่งทางการท ี่เก ินความจำเป ็นอย ่างต ่อเน ื่อง 

ยาวนาน ทั้งนี้ เพื่อว้ตถุประสงค์ในการปรับดุลการชำระเงิน

(3) (เอ) นำมาใช้เพื่อใช้ ทำให้เพิ่มขึ้นในสาระสำคัญ หรือดำรงไว้อย่างยาวนาน 

ซึ่งการควบคุมหรือส่งเสริมให้ม ีการควบคุมการชำระเงินตามธุรกรรมเดินสะพัด เพ ื่อวัตถุประสงค์ 

ในการปรับดุลการชำระเงิน

(บี) นำมาใช้เพื่อแก้ไขในสาระสำคัญ ในการควบคุมหรือส่งเสริมให้มีการควบคุม 

การไหลเวียนของเงินทุน เพื่อวัตถุประสงค์ในการปรับดุลการชำระเงิน

(4) มีการดำเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังภายในอื่นๆ ที่ก่อให้เกิดการ 

กระตุ้นหรือยับยั้งการไหลเวียนของเงินทุนอย่างผิดปกติ
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(5) ม ีพฤต ิกรรมของอ ัตราแลกเปล ี่ยนท ี่ปรากฏว่า ไม ่ลอดคล ้องก ับภาวะม ูล 

ฐานทางเศรษฐกิจและการคลัง รวมถึงปัจจัยอื่น ๆ ที่ม ีผลกระทบต่อการแข่งจันและการเคลื่อนไหว 

ในระยะยาวของเงินทุน

พ ัฒ นาการท ี่ระบบด ังกล ่าวข ้างต ้น เป ็น เลม ือนเคร ื่องซ ี้ว ัดว ่าเป ็นกรณ ีกองท ุน  

การเงินม ีการเร ืยกให้ม ีการอภิปรายก ับสมาชิกเพราะมีกรณ ีต ่างๆ ดังกล่าวเกิดขึ้น และล่งผลต่อ 

ขบวนการปร ับด ุลการชำระเง ินระหว ่างประเทศ ซ ึ่งนโยบายอ ัตราแลกเปล ี่ยนท ี่ร ัฐสมาช ิกม ี 

พันธกรณีในส่วนนี้นั้น ก็คือ ต้องหลีกเลี่ยงการแทรกแซงระบบการเงินระหว่างประเทศ หรออัตรา 

แลกเปลี่ยนเพื่อจัดขวางการปรับดุลการชำระเงินอย่างได้ผล หรือเพื่อให้ได้ประโยชน์อย่างไม่เป็น 

ธรรมในการแข่งจันกับสมาชิกอื่น พัฒนาการต่างๆ ที่ระบุไว้ในหลักเกณฑ์การควบคุมดูแลนโยบาย 

อ ัตราแลกเปล ี่ยน จ ึงเป ็นพ ัฒนาการท ี่แสดงน ัยของการกระทำท ี่เป ็นหล ักฐานเบ ื้องต ้นของการ 

แทรกแซงทั้งลิ้น50

นอกจากหลักเกณฑ์การควบคุมดูแลนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนจะเป็นหลักในการ 

ปฎิปัติหน้าที่ของกองทุนการเงินฯ แล้ว ย ังมีล ่วนการอธิบายหลักปฎิป ัต ิเฉพาะเพื่อเป ็นแนวทางแก่ 

สมาชิก เก ี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนถึงลักษณะของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมที่ 

สมาชิกควรพิจารณาใช้อีกด้วย51 เช่นนโยบายที่เหมาะสมควรจะนำมาใช้น ั้นไม่ควรเป็นนโยบาย 

การแทรกแซงอย่างยืดเยื้อยาวนาน และใช้เงินจำนวนมาก ไม่ควรมีการกู้ย ืมเงินโดยทางการหรือ 

โดยองค์กรกึ่งทางการที่เกินขีดความสามารท เป็นต้น

ภายหลังจากที่กองทุนการเงินฯ ได้ทำหน้าที่ด ูแลการดำเนินงานของระบบการเงิน 

ระหว่างประเทศ และการปฏิบัติตามพันธกรณีของสมาชิกตามข้อ 4 มาตรา 1 ด้วยการควบคุมดุลย 

ภาพอย ่างเข ้มงวดต ่อนโยบายอ ัตราแลกเปล ี่ยนของสมาช ิก ตามหล ักเกณ ฑ ์การควบค ุมด ูแล 

นโยบายอ ัตราแลกเปล ี่ยนควบค ู่ก ับพ ัฒ นาการของระบบการเง ินระหว ่างประเทศและอ ัตรา 

แลกเปล ี่ยนพบว ่า ปรากฏผลแตกต ่างจากท ี่คาดไว ้ในขณ ะท ี่เร ิ่มม ีการนำเอาหล ักเกณ ฑ ์การ 

ควบคุมดูแลมาบังคับใช้ ดังนี้52

Crockett, Andrew and Goldstein 1 Morris., Strengthening the international Monetary System: Exchange

1 p.25

5' Ibid

Crockett, Andrew and Goldstein .Morris.,

Rate. Surveillance .and Objective indicators. Occasional paper no,50. p 24-27
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1 . การแทรกแซงอ ัตราแลกเปล ี่ยนซ ึ่งเคยคาดก ันว ่าจะนำมาซ ึ่งความไม ่ม ี 

เสถียรภาพของระบบการเงินระหว่างประเทศนั้น ปรากฏว่าการแทรกแซงนั้นกลับมิได้ส่งผลให้เกิด 

ปัญหาร้ายแรงแต่อย่างใด แต่กลับกลายเป็นลิ่งท ี่ม ีประโยชน์ในบางสถานการณ์โดยเฉพาะอย่าง 

ยิ่ง เม ื่อทางการเช ื่อว ่าอัตราแลกเปลี่ยนเป็นเครองมือป ัจจ ัยพ ื้นฐานอื่น ๆ ให้เหมาะลมกับการเข้า 

แทรกแซงนี้อาจเป ็นโดยการร่วมมือระหว่างกลุ่มประเทศ ในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของตนกับ 

ประเทศท ี่ร ่วมม ือก ัน  ซ ึ่งปรากฏว่ากล ับม ีประโยชน ์เพ ื่อให ้อ ัตราแลกเปลี่ยนเป ็นไปในท ิศทางท ี่ 

เหมาะลม

2 . ความค ิดด ั้งเด ิม เช ื่อว ่าการเปล ี่ยนแปลงอ ัตราแลกเปล ี่ยนนำจะเป ็นไปโดย 

ลอดคล้องกับการดำเนินงานของกลไกราคา กล่าวคือ เมื่อกลไกราคาดำเนินการได้อย่างดี เงินตรา 

ของประเทศน ั้นจะปรับต ัวส ูงข ึ้นในทางตรงก ันข ้ามเม ื่อไม ่ลามารถดำเน ินงานได ้ด ี เงินตราของ 

ประเทศนั้นก็จะปรับตัวลง แต่หลังจากระยะเวลาผ่านไปได้ชี้ให้เห็นว่า แม้ราคาจะมีเสถีรภาพมาก 

เพียงใด การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนก็ยังคงเกิดขึ้นมาก

3. การไหลเวียนของเงินทุนได้เพิ่มปริมาณมากขึ้น และถี่เกินกว่าที่ได้คาดไว้ในปี 

ค .ศ .1977 ท ั้งน ี้เน ื่องกาการใช ้นโยบายเศรษฐก ิจแบบผลมอย ่างกว ้างขวางในกล ุ่มประเทศ 

อุตสาหกรรมที่ไม ่ได ้ย ุ่งให ้ม ืผลกระทบโดยตรงต่ออัตราแลกเปลี่ยนได้ก ่อให ้เก ิดแรงจูงใจในการ 

ไหลเวียนของเงินทุน

4. ไม่ปรากฏว่าในการควบคุมดูแลจะมีตัวอย่างการตัดสินหรือกำหนดการกระทำที่ 

เป็นการสอดคล้องหรือขัดกับพันธกรณีของสมาชิก

การประเม ินผลต ังกล ่าวได ้เปล ี่ยนท ัศนคต ิสำค ัญของการควบค ุมด ูแลนโยบาย 

อัตราแลกเปลี่ยนของสมาชิก โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ทัศนคติเกี่ยวกับการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน 

ไปจากเด ิมท ี่เคยเห ็นว ่าการแทรกแซงควรเป ็นส ิ่งท ี่พ ึงหล ีกเล ี่ยง กล ับเป ็นว ่าในบางกรณ ีก ็เป ็น 

ส ิ่งจำเป ็น เพ ื่อให ้อ ัตราแลกเปล ี่ยนอย ู่ระต ับท ี่เหมาะสม และเป ็นผลด ีต ่อระบบการเง ินระหว ่าง 

ประเทศ จากข ้อเท ็จจร ิงต ังกล ่าว ทำให ้แนวโน ้มการควบค ุมด ูแลนโยบายอ ัตราแลกเปล ี่ยน  

โดยเฉพาะอย่างยิ่งนโยบายการแทรกแซง เปลี่ยน แปลงไป กล่าวคือ ย ังคงมีแนวคิดที่ว่า การไม่ 

ปรากฏขึ้นซ ึ่งการจัดการอัตราแลกเปลี่ยนและระบบการเง ินระหว่างประเทศยังเป ็นส ิ่งจำเป ็นต ่อ 

เง ื่อนไขสำหร ับสถานะของด ุลการชำระเง ินท ี่น ่าพอใจ ท ั้งน ี้ บทบาทของการแทรกแซงอ ัตรา 

แลก เป ล ี่ยน ห าก จะต ้อ งม ีก ็ค วร เป ็น ไปอย ่างจำก ัด  กล ่าวค ือ  ควรเป ็นไปเพ ียงเพ ื่อให ้อ ัตรา 

แลกเปลี่ยนปรับตัวโดยลอดคล้องกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจเท่านั้น



การควบค ุมด ูแลนโยบายอัตราแลกเปล ี่ยนโดยกองท ุนการเง ินฯ ในปัจจ ุบ ัน 

ย ังคงย ึดหลักเกณฑ์ท ี่กองท ุนการเงินฯ พ ึงพ ิจารณาให ้ม ีการอภ ิปรายก ับสมาช ิกตามรายการท ี่ 

กำหนดในมติเก ี่ยวกับการควบคุมดูแลนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดังกล่าวข้างต้นอยู่ ซึ่งได้แก่ การ 

เข้าแทรกแซงเพื่อเป้าหมายอย่างใดอย่างหนึ่งในตลาดปริวรรตเงินตรา และการกระทำต่าง ๆ เพื่อ 

ว ัตถ ุประสงค ่ในการปรับด ุลการชำระเงิน ซึ่งได้แก่ การก ู้ย ืมหริอให ้ก ู้ย ืมเป ็นจำนวนมาก การตั้ง 

ข ้อจำกัดหรือการควบคุมการชำระหนี้ตามธุรกรรมเด ินสะพ ัด หรือการเคลื่อนไหวเงินทุน การใช้ 

นโยบายการเงินและนโยบายการคลังอื่น ๆ ที่กระตุ้นหรือยับยั้งการไหลเวียนเงินทุน และ การปล่อย 

ให้อ ัตราแลกเปลี่ยนปรับต ัวไม่ลอดคล้องกับภาวะพ ื้นฐานทางการเงิน แต่ทั้งนี้ในการพิจารณาว่า 

พ ัฒนาการท ี่เก ิดฃ ึนกองท ุนการเง ินฯ พ ิงอภ ิปรายและปร ึกษาหาร ือก ับสมาช ิกหร ือไม ่น ั้นก ็จะ 

พ ิจารณาจากทัศนคติที่ว ่าการแทรกแซงมิใช่สิ่งที่จะล่งผลเลวร้ายเสมอไป แต่ในหลายกรณีก็เป็น 

สิ่งจำเป็น53

2.2.3 ก อ งท ุน ก าร เง ิน ระห ว ่า งป ระเท ศ ก ับ ก ารก ำก ับ ด ูแ ล ระบ บ อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น  

แบบมาตราปริวรรตทองคำ(Gold Exchange standard System) ค.ศ.1944

กองทุนฯ เรมก ่อต ั้งเม ื่อป ี ค .ศ .1944 ในครั้งแรกสมาชิกได้ร ่วมกันกำหนดอัตรา 

แลกเปลี่ยนระหว่างประเทศสมาชิกด้วยกัน เป ็นการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบมาตราปริวรรต 

ทองคำหรือระบบเบรตตันวูต ซ ึ่งเป ็นอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ จ ึงเป็นที่แน่ใจได้ว ่าอัตราแลกเปลี่ยน 

เงินตราระหว่างประเทศต่างๆ จะม ีเสถ ีรภาพมาก และลามารถหลีกเลี่ยงการแข่งขันกันลดอัตรา 

แลกเปลี่ยนได้ เพราะการลดค่าเงินหรือการเปลี่ยนแปลงค่าเสมอภาคที่ข ัดต่อหลักเกณฑ์ที่กำหนด 

ไว้ เป็นการละเมิดต่อพันธกรณีอย่างร้ายแรง54

2.2.3.1 การให ้ความร ่วมม ือของรฐสมาช ิกตามพ ันธกรณ ีข ้อ  4

1.สมาชิกรับจะให้ความร่วมมือกับกองทุนการเงินระหว่างประเทศเป้าหมายของ 

การให้ความร่วมมือ เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของระบบการเงินระหว่างประเทศ เพื่อให้เกิดความ 

เช ื่อม ั่นต ่อระเบ ียบการปร ิวรรตเง ินตราท ี,เป ็น ระเบ ียบ  และเพ ื่อ เสถ ียรภาพ ข องระบบอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนด้วย
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53 ฉันทิพย์ รัตนสุนิล, ‘'ควานรับผิดซอบทางเศรษฐกิจตามข้อ 4 แห่งข้อตกลงว่าด้วยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ" ( 

วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต นิติศาลตรัจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2536) หน้า 90

54 Gold, Joseph, LeoaLStrueture of Par Value System before Second Amendment . "Legal and Institutional
Aspect nf IMF : Selected Essays (Washington : IMF 1979), pp.547-549



"ระเบ ียบปริวรรตเงินตราที่เป ็นระเบ ียบ” ไม่ได้มีนิยามปรากฏอยู่ในข้อตกลง 

แต่อย่างใด แต่อาจกล่าวได้ว่า ม ีความหมายในลักษณะที่ การปริวรรตเงินตราให้ดำเนินไปตาม 

กลไกของระบบปริวรรตเงินตรานั้น ๆ และล ่งผลให ้เก ิดภาวะม ูลฐานท ี่เป ็นระเบ ียบท ี่จำเป ็นต ่อ 

เสถียรภาพของเศรษฐกิจและการคลัง มิได้จำกัดอยู่เพียงแค่นัยของ อัตราแลกเปลี่ยนเท่านั้น

2. รัฐสมาชิกพึงให้ความร่วมมือ การให้ความร่วมมือของรัฐสมาชิกกับสมาชิกอื่น 

ๆ นั้นเป็นพันธกรณีที่เพิ่มเติมจากพันธกรณีเดิมที่ได้กำหนดไว้ให้สมาชิกให้ความร่วมมือเฉพาะกับ 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศเท่านั้น สำหรับรูปแบบของการให้ความร่วมมือกับสมาชิกอื่น ๆ นั้น 

อาจอยู่ในรูปของกลุ่มสมาช ิก เพ ื่อดำเน ินการให ้ความร่วมมือระหว่างก ันในระยะยาว เข้น การ 

รวมกลุ่มของระบบการเงินยุโรปของประเทศประซาคมเศรษฐกิจยุโรปหรือ การร่วมมือเฉพาะกิจ 

โดยการจัดประชุมต่าง ๆ เป็นครั้งคราว

การปฏิบ ัต ิตามพันธกรณีในฐานะของรัฐสมาชิกลามารถปฏิบ ัต ิตามได้โดยทันที 

ไม ่จำเป ็นต ้องวางข ้อบ ัญญ ัต ิใด ๆ แต่ท ั้งน ี้กองท ุนการเง ินระหว่างประเทศอาจมีการกระตุ้นการ 

ปฏิบัติตามพันธกรณีด้วยการกำหนดมติเพื่อวางแนวทางที่สมาชิกพึงปฏิบัติ และอาจพิจารณาเป็น 

กรณี ๆ ให้สมาชิกให้ความร่วมมือกับกองทุน หรือกับสมาชิกอื่น ๆ ในกรณีนั้น ๆ เป็นการเฉพาะกิ 

ได้
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2.2.3.2 ล ักษณ ะของการให ้ความร ่วมม ีอ55

1 พยายามให้นโยบายเศรษฐกิจและการคลัง มุ่งไปในทางที่ก่อให้เกิดการขยาย 

ทางเศรษฐกิจ และการคลังอันมืระเบียบพร้อมด้วยเสถียรภาพทางด้านราคาสินค้า โดยคำนึงภาวะ 

แวดล้อม

2 หาข้องทางล่งเสริมเลถีรภาพโดยการสนับลนุนภาวะเศรษฐกิจและการคลังอันมื 

ระเบียบ และระบบการเงินที่ไม่ก่อให้เกิดความปันป่วนไม่แน่นอน

3 หล ีกเล ี่ยงการเข ้าไปจ ัดการก ับอ ัตราแลกเปล ี่ยน หร ือระบบการเง ินระหว ่าง 

ประเทศ เพ ื่อจะป้องกันไม่ให้ม ืการปรับดุลการชำระเงินอย่างได้ผลแท้จริง หรือ เพื่อให้ได้เปรียบ 

อย่างไม่ยุติธรรมในการแข่งขันกับสมาชิกอื่น

55 Article IV Section I (i)-(iv)
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4 ปฏ ิบ ัต ิตามนโยบายอ ัตราแลกเปล ี่ยนท ี่ลอดคล ้องก ับพ ันธกรณ ีในข ้อ  4

(1)การให้ความร่วมมือกับกองทุนการเงินระหว่างประเทศตามพันธะข้อ 4 นี้ สมาซิกอาจให้ความ 

ร่วมมือโดยการเลือกใช้นโยบายต่าง ๆ ที่ลอดคล้องกับข ้อปฏิบ ัต ิใน (1)-(4) ข้างต้น เพื่อให้บรรลุ 

ว ัตถุประสงค์ของระบบการเงินระหว่างประเทศ รวมถึงการเลือกปฏิบัติตามข้อแนะนำ แนวปฏิบัติ 

ต่าง ๆ ที่กองทุนตราออกมา และโดยการร่วมในการกระบวนการปรึกษาหารือกับกองทุนการเงิน 

ระหว่างประเทศ

การให้ความร่วมมือของรัฐลมาซิกอาจจำแนกได้เป็น 2 ประ๓ ทใหญ่ ๆ ดังนี้

(1) การให้ความร่วมมือด้านเศรษฐกิจทั่วไป

-ก่อให้เกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างมีระเบียบ

-มีเสถียรภาพทางด้านราคาสินค้า

•สนับสนุนภาวะเศรษฐกิจและการคลังที่ม ีระเบียบ

-สนับสนุนระบบการเงินที่ไม่ก่อให้เกิดความป่นปวนไม่แน่นอน

(2) พันธกรณีเกี่ยวกับการดำเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

- การกำหนดอัตราแลกเปลี่ยน

- แจ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่สมาซิกเลือกใช้กับกองทุน ภายใน 30 วัน จากวันที่ 

ข้อตกลงแก้ไขเพิ่มเติมฉบับที่ 2 มีผลบังคับใช้

• เม ื่อ ม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งใน ก ารป ร ิว รรต เง ิน ต รา  ล ม าซ ิก จ ะต ้อ งแ จ ้งก าร  

เปลี่ยนแปลงนั้นแก่กองทุนฯทันที

•สมาซิกพึงรับเอาข้อกำหนดการปริวรรตเงินตราทั่วไปที่กองทุนฯ อาจตราขึ้นโดย 

คะแนนเสียงข้างมากร้อยละ 85 ของคะแนนเสียงทั้งหมด

•เมื่อกองทุนมีมติโดยคะแนนเสียงข้างมากร้อยละ 85 ของคะแนนเสียงทั้งหมดให้ 

นำเอาระบบค่าเสมอภาคมาใช้ ลมาซิกพึงต้องปฏิบัติตามข้อกำหนดตามภาคผนวกซี

•ระเบ ียบการปร ิวรรตเง ินตราท ี ่สมาซ ิกเล ือกใช ้ ต ้องลอดคล ้องก ับพ ันธกรณ ีท ี ่

กำหนดใน ข้อ 4 (1)



-ระเบียบปริวรรตเงินตราที่เล ือกใช้อาจจะเป ็นระบบที่กำหนดค่าโดยเทียบกับ 

สิทธิพิเศษถอนเงิน หรือตัวเทียบค่าอื่น ๆ หรือ โดยร่วมกันกำหนดระหว่างสมาชิก หรือระบบอื่น  ๆ

การให ้ความร่วมมือเก ี่ยวก ับนโยบายการแทรกแซงอ ัตราอ ัตราแลกเปลี่ยนการให ้ความร่วมมือ 

เกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอื่น ๆ

2.2.4 ก องท ุน การเง ิน ระห ว ่างประเท ศก ับการกำก ับ ด ูแลระบ บ 'อ ัต ราแลก เป ล ี่ยน ป ี 

1976 (Article 4)

ระบบมาตราปริวรรตทองคำ ได้ช ่วยเอื้ออำนวยต่อการค้าและการชำระเงินของ 

โลกให้เป็นไปใด้ด ้วยดีเฉพาะในระยะแรก แต ่ในระยะต ่อมาน ับต ั้งแต ่ป ี ค .ศ .1967 (พ.ศ.2510) 

เศรษฐกิจโลกได้ประลบกับวิกฤตการณ์ทางการเงินบ่อยครั้งขึ้นเป็นลำตับ สาเหตุประการสำคัญมา 

จากความบกพร่องของระบบ ซึ่งลามารถสรุปสาเหตุที่สำคัญได้ 2 ประการ คือ56

นอกจากน ี้ในการประเม ินนโยบายอ ัตราแลกเปล ี่ยนของสมาซ ิกน ั้น  กองทุน 

การเงินฯ ควรพิจารณาโดยประเมินพัฒนาการในดุลการชำระเงินของสมาชิกกับสถานะทุนสำรอง 

และหนีต่างประเทศของสมาชิกนั้น การประเมินตังกล่าว กองทุนการเงินฯ จะต้องประเม ินภายใน 

กรอบของผลการวิเคราะห ์โดยสรุปซ ึ่งสถานะทางเศรษฐกิจและกลย ุทธนโยบายเศรษฐกิจของ 

สมาชิก และการประเมินนี้ต้องยอมรับด้วยว่า ทั้งนโยบายภายในและภายนอกของสมาชิกลามารถ 

ล่งผลต่อการปรับดุลการชำระเงินภายในเวลาอันสมควรได้ การประเมินนี้กองทุนก็จะต้องพิจารณา 

ทั้งนโยบายทั่ว ๆไป และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของสมาชิกด้วยว่าเป็นนโยบายที่ตอบสนองต่อ 

วัตถุประสงค์เพื่อพัฒนาการ

1.การใช ้เง ินตราของบางประเทศ เช่น ดอลลาร ์ฯ  และปอนด ์สเตอส ิงเป ็น เง ิน  

สำรองระหว่างประเทศ เพื่อเสริมปรมาณทองคำที่มือยู่ และช่วยให้สินทรัพย์สำรองระหว่างประเทศ 

มีปริมาณเพียงพอกับความต้องการทางด้านการค้าและการชำระเงินของโลกนั้น เป็นบ่อเกิดของ 

ความไม่ม ั่นคงในระบบนี้มาแต่เร ิ่มแรก เพราะเม ื่อใดก ็ตามท ี่ประเทศเจ ้าของ หรือผู้ออกเงินตรา 

เหล่านั้น ซึ่งก็คือ สหรัฐอเมริกา และอ ังกฤษมืด ุลการชำระเงินขาดดุลเร ื้อร ังมากเก ินไปและนาน 

เกินไป ความไม่ไว้ใจในค่าของเงินตราตังกล่าว ม ักจะเก ิดข ึ้นในประเทศต่าง ๆ ทำให้เก ิดความ 

หวาดกลัวและอ ับเปล ี่ยนการถ ือเง ินตราต ังกล ่าวเป ็นเง ินสถ ุลอ ื่นท ี่แข ็งกว ่าท ันท ีและเก ิดการเก ็ง 

กำไรอันจะเป็นลาเหตุให้เกิดความจำเป็นต้องลดค่าเงิน หรือเพิ่มค่าเงินตราดังกล่าวกับเงินลถุลอื่น 

ๆ ที่เก ี่ยวข้องก่อนจะมืเหตุผลความจำเป็นทางเศรษฐกิจอย่างแท้จริง ในสมัยที่ลหรัฐอเมริกายังรับ
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66 ฉัตรทิพย์นากสุภา, 1ศรษฐศาสตf ทารผันระหว่างประ[ทศ (ก^เทพฯ: ไทยวัฒนาพานิช, 2514) หน้า 16



แลกเปลี่ยนดอลลาร์ฯเป็นทองคำ ได้เกิดความสงสัยในความมั่นคงของดอลลาร์ฯตลอดเวลา จน 

ในท ี่ส ุดสหร ัฐอเมร ิกาต ้องเล ิกร ับแลกดอลลาร ์ฯเป ็นทองคำเม ื่อ1 5 ส ิงหาคม ค.ศ. 1971(พ.ศ. 

2514) เพราะทองคำสำรองในมือร่อยหรอลงเหลือน้อยกว่าดอลลาร์ฯในมือของต่างประเทศหลาย 

เท่า การเคลื่อนย้ายและสับเปลี่ยนเงินตราจากสกุลหนึ่งเป็นอีกสกุลหนึ่งที่เกิดขึ้นเสมอ ๆ ในระยะปี 

พ.ศ. 2510-2516 ทำให ้ประเทศท ี่เป ็นเจ ้าของเง ินตราสก ุลแข ็งต ้องวางมาตรการป ้องก ันม ิให ้ 

เงินตราต่างประเทศที่มืค่าตํ่าไหลออกนอกประเทศ ในขณะเดียวกันประเทศที่มืลกุลเงินท้องถิ่นเป็น 

เงินสกุลอ่อน ต ้องหาทางดูดเง ินตราต่างประเทศ หรือป้องกันไม่ให้เงินตราต่างประเทศไหลออก 

นอกประเทศด้วยการใช้นโยบายกำหนดอัตราดอกเบี้ยไว้สูง ซึ่งอาจไม่ลอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจ 

ภายในประเทศในขณะนั้นซึ่งเป็นลาเหตุให้เกิดภาวะเงินเฟ้อขึ้นทั่วโลก57

2.ระบบมาตราปริวรรตทองคำท ี่ถ ูกใช ้เป ็นระบบการเง ินระหว ่างประเทศ ขาด 

เครื่องกลไกในการปรับดุลการชำระเงินที่เข้มงวด ทำให้ดุลการชำระเงินของประเทศสำคัญ ๆ มืทั้ง 

การขาดดุลและเกินดุลเป็นจำนวนมากและยาวนานเกินไป ซึ่งเป็นบ่อเกิดสำคัญของการโยกย้าย 

เง ินทุนระหว่างประเทศเพ ื่อเก ็งกำไรและก่อปัญหาต่าง ๆ ดังกล่าวแล้ว ในระบบดังกล่าว รัฐบาล 

ของประเทศล ่วนมากม ักปล ่อย1ให ้เหต ุผลทางการเม ืองมาบดบ ังนโยบายท ี่เหมาะสม ทางด ้าน 

ดุลการชำระเงินก็มืการแทรกแซงในตลาดปริวรรตเงินตราเพื่อรักษาค่าของเงินตรา ทำให้รายจ่าย 

ของรัฐบาลและเอกชน รวมถึงภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศขาดความสัมพันธ์กับภาวการณ์ชำระ 

เงินระหว่างประเทศ

ด ังป ัญ หาของระบบมาตราปร ิวรรตทองคำด ังกล ่าว สภาผ ู้ว ่าการแห ่งกองท ุน 

การเงินระหว่างประเทศจึงไต้จัดตั้งคณะกรรมการเฉพาะกิจแห่งสภาผู้ว่าการเรื่อง การปฏิรูประบบ 

การเงินระหว่างประเทศ(Ad hoc Committee ๙ Board of Governors on Reform of 

International Monetary System and Related Matters หรือทีเรืยกว่า Committee of Twenty) 

ขึ้น เมื่อเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1972 (พ.ศ.2515) โดยมอบหมายให้เป็นผู้ดำเนินการเจรจาเพื่อแกไข 

เพ ิ่ม เต ิมข ้อตกลงกองท ุนการเง ินระหว ่างประเทศ ในล ่วนของหล ักเกณ ฑ ์เก ี่ยวก ับระเบ ียบการ 

ปริวรรตเงินตราที่กำหนดในข้อ 4 เด ิมเลียใหม่ การเจรจาเพ ื่อแก้ไขเพ ิ่มเติมครั้งน ี้ เป็นการแก้ไข 

เพิ่มเติมข้อตกลงกองทุนการเงินระหว่างประเทศครั้งที่2 โดยมีว ัตถุประสงค์หลักเพ ื่อปรับปรุงระบบ 

การเงินระหว่างประเทศให้มืประสิทธิภาพมากขึ้น และเอื้ออำนวยต่อเสถียรภาพของระบบการเงิน 

ระหว่างประเทศ อันเป็นวัตถุประสงค์สำคัญของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ซึ่งผลของการของ 

การแก้ไขเพิ่มเติมนี้ได้ยกเลิกการใช้ระบบมาตราปริวรรตทองคำในการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยน
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ระหว่างกันและได้ยอมรับในเสรีภาพของสมาซิกในการเลือกวิธีกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนได้อีก 

ท ั้งย ังไม ่ม ีการกำหนด Parity ของการเปล ี่ยนแปลงในอ ัตราแลกเปล ี่ยนอ ีกต ่อไป และใน

ขณะเดียวกันโดยมติพ ิเศษของสมาชิกจำนวน 85% ก็อาจกำหนดให้ม ีม ีการนำเอาระบบค่าเสมอ 

ภาคมาใช ้ได ้ และร ่างข ้อตกลงแก ้ไข เพ ิ่ม เต ิมข ้อ  4 ก ็ได ้ถ ูกนำมาบรรจ ุไว ้เป ็นส ่วนหน ึ่งของ 

กระบวนการประเมินการปฏิรูป (Evalutionary Process of Reform) ตามเค้าโครง การปฏิรูป 

(Outlines of reform) ในข้อตกลงแก้ไขเพิ่มเติมครั้ง 256

เน ื่องจากม ีว ิกฤตการณ ์15 สิงหาคม 1971 เป ็นจ ุดล ่มสลายของระบบมาตรา 

ปริวรรตทองคำ จึงมีการแก้ไขพันธะข้อ 4 โดยสรุปสาระสำคัญของวัตถุประสงค์ได้ดังนี้

(1) เพ ื่อเป็นการอำนวยความสะดวกต่อการแลกเปลี่ยนสินค้า บริการ และเงินทุน

ระหว่างประเทศ

(2) เพื่อเป็นการคํ้าจุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างราบรื่น

(3) เทื่อให้เกิดพัฒนาการที่ต่อเนื่องซึ่งภาวะมูลฐานที่เป็นระเบียบ

2.3 การกำกับดูแลระบบอัตราแลกเปลี่ยนของกองทุนการเงินระหว่างประเทศที่มีผลต่อ 
ประเทศไทยในฐานะรัฐสมาชิก

ตามที่ได้กล่าวมาแล้วในพันธกรณีข้อที่ 8 และข้อ ท่ี 4 ที่ประเทศไทยในฐานะรัฐ 

สมาซ ิกของกองท ุนการเง ินระหว ่างประเทศต ้องปฏ ิบ ัต ิตาม ต ั้งแต ่สาเหต ุและผลของการท ี่ต ้อง 

ควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา การผ่อนคลายการปริวรรตเงินตรา จนกระทั่งการที่กองทุนการเงิน 

ฯ ต ้องม ีการกำก ับด ูแลระบบอัตราแลกเปลี่ยนของรัฐสมาช ิก มาในหัวข้อนี้ผ ู้เขียนจะได้กล่าวถึง 

ความเป็นมาของระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยก่อนและหลังจากที่เข้าเป็นสมาซิกกองทุน 

การเงินฯ จนกระท ั่งระบบอัตราแลกเปล ี่ยนท ี่ใช ้อย ู่ในป ัจจ ุบ ัน แต่ก ่อนอื่นผ ู้เข ียนจะขอกล่าวถึง 

ระบบของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทบทุกประเทศทั่วโลกใช้กันอยู่ เพื่อให้ผู้อ่านได้เข้าถึงระบบของอัตรา 

แลกเปลี่ยนในประ๓ ทต่างๆ ดังนี้

2.3.1 ระบบมาตรฐานทองคำ

ระบบมาตรฐานทองคำเป็นระบบแลกเปลี่ยนที่ใช้อย่างแพร่หลายในปี ค.ศ.1880- 

1913 โดยในแต ่ละประเทศจะใช ้ทองคำเป ็นเคร ื่องม ือในการแลกเปล ี่ยนส ินค ้าและบร ิการท ั้ง

58 ฉัตรทิพย์นาทสุภา, 1ศรษทูศาลตfการเงินระหว่างประIทศ. หน้า 31-32



ภายในประเทศและระหว่างประเทศ โดยหลายๆ ประเทศทั่วโลกจะผูกค่าสกุลเงินของตนไว้กับ 

ทองคำ หรอการใช้ทองคำเป ็นตัวกำหนดมูลค่าของเงิน59 ในระบบมาตรฐานทองคำนี้การนำเข้า 

และการส ่งออกทองคำสามารถทำได ้อย ่างได ้อย ่างเสรี โดยเฉพาะอย ่างย ิ่งเม ื่อม ีการเล ียด ุลใน 

ดุลการชำระเงินประเทศต่างๆ สามารถส่งออกหรือนำเข้าทองคำได้โดยไม่มีข้อจำกัด สำหรับระบบ 

มาตรฐานทองคำนี้เรามักจะเรียกว่า ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ก็เน ื่องมาจากการกำหนดอัตรา 

แลกเปลี่ยนระหว่างทองคำกับเงินตราสกุลต่างๆ ถูกกำหนดให้คงที่ กล่าวคือถ้าเงินบาทกับทองคำ 

ม ีอ ัตราแลกเปลี่ยนคงระหว่างกัน และดอลลาร์ก ับทองคำมีอ ัตราแลกเปลี่ยนคงที่ระหว่างก ัน เงิน 

บาทกับเงินดอลลาร์ก็ควรจะต้องมีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ระหว่างกันด้วย ตังนั้นทองคำจึงทำหน้าที่ 

เป็นสื่อกลางหรือมาตรฐานในการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินตราสกุลต่างๆ60

ประเทศมหาอำนาจในทางเศรษฐก ิจในช ่วงเวลาท ี่ประเทศท ั้งหลายใช ้ระบบ 

มาตรฐานทองคำค ือประเทศอ ังกฤษ อังกฤษได ้กำหนดค่าเง ินปอนด์โดยอ ิงไว ้ก ับทองคำทำให ้ 

ประเทศที่ต้องการจะค้าขายและกู้ยืมกับอังกฤษต้องกำหนดค่าเงินของตนในรูปของทองคำ หรือผูก 

ค่าเงินตราของประเทศตนไว้ก ับเง ินปอนด์ด ้วย หากจะกล่าวว่าช ่วงเวลาต ังกล ่าวอ ังกฤษถือเป ็น 

ศูนย์กลางด้านการเงินของโลกก็ว่าได้ เงินปอนด์จึงเป็นที่ยอมรับกันอย่างทั่วไปในยุคนั้น61

ระบบมาตรฐานทองคำถ ูกใช ้มาจนกระท ั่งเก ิดสงครามโลกครั้งท ี่ 1 ช่วงปี ค.ศ. 

1614 ความไม่สงบของการเกิดลงครามล่งผลถึง เศรษฐกิจ การเมือง และระบบการเงินของโลก ถือ 

เป็น'‘ย ุคมีด" ซึ่งน ับแต่การเกิดลงครามทำให้ประเทศต่างๆ ไม่ยอมค้าขายกันจึงทำให้เกิดเงิน

ระหว่างประเทศแลกเปลี่ยนกันไม่ได้ (ไม่มี convertibility) ม ีการห้ามการล่งออกทองคำเพราะกลัว 

ว่าจะสูญเลียทองคำที่จะต้องใช้ชำระค่าใช้จ่ายในการทำลงคราม เงินตราต่างประเทศมีการซื้อขาย 

ก ันแต ่ในเฉพาะตลาดเอกชนเป ็นส ่วนใหญ ่ อ ัตราแลกเปล ี่ยนม ีความผ ัน ผวน เป ็นอย ่างมาก  

หลังจากลงครามลิ้นสุดคราบแห่งความเลียหายและความขัดแย้งก็ย ์งคงครุกรุ่นอยู่ จนกระทั่งเกิด 

ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าทั่วโลก (The Great Depression) ซึ่งม ีผลกระทบเป็นลูกโซ่ต่อทุกประเทศ 

ในช่วงเวลาตังกล่าวประเทศไทยอยู่ในสมัยรัชกาลที่ 7 ซึ่งประเทศก็ได้รับผลตังกล่าวทั้งราคาพืชผล 

ตกตํ่า รายได้การล่งออกลดลง รัฐบาลพยายามตัดค่าใช้จ่ายเพราะรายได้ภาษีท ี่เก ็บได้ลดน้อยลง
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มาก62 ไม่เพียงพอต่อภาวะหมุนเวียนในการบริหารบ้านเมือง และเป็นเหตุปัจจัยหนึ่งในการเกิด 

เหตุการณ์เปลี่ยนแปลงระบบการปกครองของประเทศด้วยฟนกัน

หล ังจากช ่วงสงครามโลกครั้งท ี่หน ึ่งย ุต ิลงม ีหลายประเทศคิดจะหวนกลับไปใช ้ 

ระบบมาตรฐานทองคำอีก แต่ก็ไม่ประสบผลสำเร็จเนื่องจากมีการกำหนดค่าทองคำให้อยู่ในระดับ 

เดิมซึ่งเท่ากับในช่วงก่อนหน้าสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง ทั้งๆ ที่ผลกระทบจากสงครามได้ทำให้เกิด 

ภาวะเงินเฟ้อในทั่วทุกประเทศ และจ ุดอ่อนของระบบมาตรฐานทองคำสองประการก็ค ือ ประการ 

แรก มาตรฐานทองคำต้องอาศัยปริมาณทองคำที่ผลิตได้ในโลกทำให้ระบบการเงินที่ต ้องผูกไว้กับ 

ทองคำไม่มีเสถียรภาพ เพราะลภาพคล่องในระบบนี้ฃึ้นอยู่ก ับการค้นพบและผลิตทองคำในแต่ละปี 

ว ่าจะได ้มากน ้อยเพ ียงใด ซ ึ่งหากจะให ้เศรษฐก ิจของโลกข ึ้นอย ู่ก ับปร ิมาณ ทองคำก ็จะทำให ้ 

ปริมาณเงินมีความผันผวนตามปริมาณทองคำที่ผลิตในแต่ละปี และระบบการเงินระหว่างประเทศ 

ก ็จะกลายเป ็นระบบท ี่ไม ่ม ืเสถ ียรภาพได ้ ส ่วนประการที่ลอง มาตรฐานทองคำไม ่เหมาะสำหรับ 

สภาพเศรษฐก ิจในโลกหล ังสงครามท ี่ม ีการเปล ี่ยนแปลงม ีความซ ับซ ้อนมากกว่าย ุคก ่อน และ 

เปลี่ยนระบบการปกครองมาเป ็นระบบประชาธิปไตยที่ประชาชนมีส ิทธ ิแสดงความค ิดความเห ็น 

และมีส ่วนร่วมมากขึ้น ซ ึ่งหากกลับไปใช้ระบบมาตรฐานทองคำอาจจะก่อให้เก ิดความวุ่นวายใน 

ลังคมได้เพราะหากมีป ัญหาด้านดุลการชำระเงินมากๆ ประเทศจะต้องปรับตัวโดยลดอุปทานเงิน 

และทำให้เกิดการว่างงานเป็นจำนวนมาก63

ด ังน ั้น เม ื่อม ีเหต ุและป ัจจ ัยท ี่ท ำให ้ระบบการเง ินของโลกต ้องเปล ี่ยนไปตาม 

กาลเวลาและสภาพการณ ์ระบบมาตรฐานทองคำจึงถ ึงจ ุดท ี่ส ิ้นส ุด ประเทศอังกฤษที่เคยเป ็นศูนย์ 

กลายด ้านการเง ินของโลกก ็เป ็นอ ันย ุต ิบทบาทไปในท ี่ส ุด  และประเท ศท ี่ม ีบท บาท ภายห ล ัง  

ลงครามโลกครั้งที่สองก็คืออเมริกา

2.3.2 ระบบ มาตรฐาน แลก เปล ี่ยน ท องค ำ ห ร ือ ร ะบ บ เบ รต เต ็น ว ูด ส ์ ห ร ือ ระบ บ  

มาตรฐานดอลลาร ์

เม ือสงครามโลกครั้งท ี่สองยุต ิลงฝ ่ายลัมพ ันธมิตรซ ึ่งเป ็นผู้ชนะสงครามได้ม ีการ 

ประช ุมก ันเพ ื่อปฏ ิร ูประบบการเงินระหว่างประเทศโดยประเทศที่ม ีบทบาท1ในการปฏิรูปครั้งนี้ค ือ 

ป ระเท ศ ส ห ร ัฐอ เม ร ิก าโด ย ท ี่ป ระช ุมต ก ล งให ้ม ีก ารจ ัด ต ั้งก องท ุน ก ารเง ิน ระห ว ่างป ระเท ศ  

(International Monetary Fund/IMF) เพื่อให้เป็นองค์การทางการเงินที่ส ่งเสริมให้สมาชิกต่างๆ

52 ปองเดียวก้น 1 หน้า 203

63 พรายพล ลัมทรัพย์, [ศรษฐศาสตรัทารเงินระหว่างประ:เทศ (ก̂ งเทพฯ : ลำนักพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตรั, 2547),

หน้า 216
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ร่วมมือกันในทางด้านการเงิน โดยมีการสร้างกฎเกณฑ์ และวิธ ีปฏิบ ัต ิในระบบการเงินระหว่าง 

ประเทศ เพ ื่อให ้ประเทศสมาช ิกดำเน ินนโยบายตามกฎเกณ ฑ ์ท ี่ต ั้งไว ้ พร ้อมท ั้งการให ้ความ 

ช ่วยเหล ือท ั้งโดยการแนะนำและการให ้เง ินช ่วยเหล ือแก ่สมาช ิกในกรณ ีท ี่ประลบก ับป ัญ หา 

ดุลการชำระเงินระหว่างประเทศ

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบคงท ี่ภายใต้ข้อตกลงเบรตตันวูดสํ’ น ี้ เป็นระบบ 

ท ี่ใข ้ธนบ ัตรเป ็นเคร ื่องม ือในการแลกเปล ี่ยน64 โดยม ีล ักษณ ะสำค ัญ ค ือเง ินดอลลาร ์ลหร ัฐฯ มี 

บทบาทสูงมากภายใต ้ข ้อตกลงต ังกล ่าว กล่าวคือ เง ินดอลลาร์จะม ีค ่าเง ินท ี่คงท ี่ก ับทองคำโดย 

กำหนดให้ทองคำ 1ออนซ์เท่ากับ 35 ดอลลาร์และเงินดอลลาร์ลามารถเปลี่ยนเป็นทองคำได้อย่าง 

ไม่จำกัด นั่นหมายความว่าลหรัฐฯ ประกาศยอมรับว่าธนาคารของประเทศต่างๆ ท ี่ถ ือเงินดอลลาร์ 

อย ู่สามารถนำเง ินดอลลาร์มาแลกกับทองคำของสหรัฐฯ ได้อย่างไม่จำกัดซึ่งในขณะนั้นสหรัฐฯ 

เป็นประเทศที่มีทองคำอยู่ในมือมากที่สุดในโลก และแต่ละประเทศก็จะต้องประกาศค่าเงินของตน 

โดยอิงกับทองคำหรืออิงกับดอลลาร์ ที่เรียกว่า “ค ่าเสมอภาค” (par value or parity) และประเทศ 

ท ี่เป ็นสมาช ิกของกองท ุนการเง ินฯ แต ่ละประเทศต ้องควบค ุมค ่าเง ินของตนไม ่ให ้เคล ื่อนไหว 

(band) ขึ้นลงมากเกินไปกว่าข้อตกลงที่กำหนดไว้กับมูลค่าของค่าเสมอภาค65

เม ื่อสภาพเศรษฐกิจท ี่ม ีความเปลี่ยนแปลงไปตามช่วงเวลา ระบบเบรตตันวูนด์ก ็ 

เดินทางมาถึงจุดที่ต้องมีการเปลี่ยนแปลงจากการที่มีการปรับราคาทางการของทองคำสูงขึ้นหลาย 

ครั้งตามข้อตกลงรmithsonian จนในที่ส ุดก็ต้องยอมรับว่าสหรัฐฯ แม ้จะม ีฐานะเป ็นนายธนาคาร 

ของโลกที่ต้องสร้างเงินให้กับโลก แต่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เองก็ขาดลมดุลมา 

โดยตลอด จึงเก ิดความไม่สมดุลกันระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศอื่นๆ ยิ่งไปกว่านั้นสหรัฐฯ เองก็ไม่ 

ลามารถเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างดอลลาร์ก ับทองคำได้ เพราะถ้าทำเช่นนั้นก็เท่ากับ 

เป็นการยกเลิกข้อตกลงที่ตนเคยประกาศไว้ ในเมื่อสหรัฐฯ เองปรับไม่ได้ ก็ต้องให้ประเทศอื่นปรับ 

แต่ประเทศที่อยู่ในฐานะที่จะปรับเปลี่ยนได้อย่าง เยอรมัน ญ่ีทุ่เน ต ่างก็พากันปฏิเสธเพราะจะทำให้ 

ความลามารถในการแข่งข้นทางการค้าลดลง เมื่อเป็นเช่นนี้ สหรัฐฯ ก็ตระหนักดีว่าหากทุกประเทศ 

ที่ถึอเงินดอลลาร์สหรัฐฯ นำเงินดอลลาร์มาแลกทองคำกับสหรัฐฯ ในเวลาพร้อมๆ กัน สหรัฐฯ ก็คง 

ไม ่ม ีทองคำเพ ียงพอท ี่จะให ้แลกทำให ้เก ิดป ัญหาข ึ้นได ้ ในท ี่ล ุดก ็ต ้องต ัดส ินใจประกาศยกเล ิก

M วิจักร ต้รแรอัทารบริหารความเสิยงจากอัตราแลกเปล่ียนภายไต้ระบบลอยตัว (ก?งเทพฯ: ไอโอนิค อินเตอf, 2540)

65 วิจักรต้ริแaf.ทารน?หารความเส่ียงจากอัตราแลกเปส่ียนภายไต้ระบบลอยตัว (ก?งเทพฯ:ไอโอนิค อินเตอf, 2540),

หน้า 5
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สัญญาที่จะยอมให้ม ีการแลกเงินดอลลาร์เป ็นทองคำเมื่อส ิงหาคม ค.ศ.1971 ซึ่งก็หมายถึงเป็น 

การล้มเลิกระบบเบรตตันวูดสัน ั่นเอง65

2.3.3 ระบบการเงินที่ใซ ้อ ้ตราแลกเปลี่ยนที่ม ืการจัดการ(Managed exchange rate

system)

เม ื่อระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยน เบรตต ันว ูดส ์ใด ้อวสานลง ป ี ค .ศ .1973 ประเทศ 

อ ุตสาหกรรมลิวนใหญ ่ใช ้ร ูปแบบระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ย ังม ีการควบคุม และแบบระบบอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนลอยตัวภายใต้การควบคุม โดยไม่กำหนดจำเป็นต้องประกาศและปกป้องค่าเสมอภาค 

เหมือนที่ผ่านมา ในขณะเดียวกันไม่จำต้องมีราคาทองคำที่เป็นทางการ แต่ก็ไม่ถึงกับลอยตัวค่าเงิน 

ได้อย่างเสรีทีเดียวนัก โดย ค่าของเงินอาจจะปล่อยให้มีการขึ้นลงไปตามกลไกของตลาด แต่ก็ยังคง 

สามารถแทรกแซงค ่าเง ินได ้ ท ั้งน ี้ก ็เพ ื่อร ักษาเสถ ียรภาพทางการเง ินไว ้ไม,ให ้เก ิดการผ ันผวน 

จนเกินไป โดยในทางปฏิบ ัต ิร ัฐจะเข ้าแทรกแซงในตลาดเงินตราต่างประเทศบ้างแต่คงเป ็นเพ ียง 

ระยะสันเพ ื่อไม ่ให ้เก ิดป ัญหาต่อระบบการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ ตังนั้นในระยะสันจึง 

ควรยอมให้ม ีการแทรกแซงค่าเงินได้ แต ่ในขณะเด ียวกันก ็ควรปล่อยให้เป ็นไปตามกลไกตลาด 

เพื่อให้อัตราแลกเปลี่ยนอยู่ในระดับดุลยภาพในระยะยาว66 67

ระบบอัตราแลกเปล ี่ยนแลกเปล ี่ยนลอยต ัวแบบม ีการจ ัดการน ี้ ร ัฐบาลยังคงเข้า 

แทรกแซงค่าเงินได้ตามที่เห็นว่าจำเป็น ระบบนี้จ ึงเป ็นระบบที่อย ู่ระหว่างกลางระหว่าง ระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยนแบบคงที่ (fixed หรือ pegged) และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (flexible) สำหรับ 

บทบาทของทองคำในระบบนี้ไม ่ม ีความสำค ัญในแง่ของการเป ็นเง ินสำรองระหว่างประเทศ แต่ 

ทองคำก็ยังลามารถใช้เงินสำรองอยู่ได้ต่อไป โดยกองทุนการเงินฯ ได้ลดบทบาทของทองคำลดด้วย 

การเริ่มขายทองคำที่สมาชิกนำมาฝากและนำรายได้จากการขายไปช่วยสมาซิกในประเทศกำลัง 

พัฒนา ตังนั้น บทบาทของเงินตราต่างประเทศที่ใช ้เป ็นเงินสำรองระหว่างประเทศจึงเพ ิ่มมากขึ้น 

เง ินตราต ่างประเทศเหล ่าน ี้ประกอบด ้วยเง ินตราสกุลสำค ัญ ๆ และ SDR ในทางทฤษฎีหาก

เศรษฐกิจใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนยืดหยุ่น หรือปล่อยให้ลอยตัวแบบเสรีแล้ว ธนาคารกลางก็ไม่มี 

ความจำเป็นต้องถือเงินสำรองระหว่างประเทศไว้ เพราะไม่ม ีความจำเป็นต้องเข้าแทรกแซงค่าเงิน 

ในตลาดเงินตราต่างประเทศ ในเวลาที่ม ีการขาดดุลการชำระเงินก็ปล่อยให้ค ่าเงินลดลง ลิวน'ใน 

เวลาที่เก ินดุลก็ปล่อยให้ค ่าเงินสูงข ึ้น ให้ม ูลค่าของเงินเป็นไปตามกลไกของตลาด โดยรัฐบาลไม่ 

ต้องเข้าไปแทรกแซงค่าเงิน หรือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนแต่อย่างใด เมื่อระบบอัตรา

66 เร่ึองเดียวกัน, หน้า 7
67 พรายพล คุ้มทรัพย์, 1ศรษรูศาสตร์ทารผินระ:หว่างประ๓ศ (ก?งเทพฯ : ลำนักพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2547)
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แลกเปลี่ยนมีความยืดหยุ่นมากขึ้น ความจำเป็นในการถือเงินสำรองระหว่างประเทศ จึงมีแค่ใช้ 

ในการแทรกแซงค่าเงินตามความจำเป็นเท่านั้น58

ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนถ ูกแบ ่งออกเป ็น 2 ประเภทแบบกว ้าง คือ แบบลอยตัว 

แบบหรือแบบยืดหยุ่น และระบบอัตราแลกเปลี่ยนท ี่แทบจะตรงข ้ามก ับระบบลอยตัว ก็คือ ระบบ 

อ ัตราแลกเปล ี่ยนแบบคงท ี่ นอกจากระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนลองระบบน ี้แล ้วกองท ุนการเง ิน  

ระหว่างประเทศยังมีการแบ่งระบบอัตราแลกเปลี่ยนออกเป็น 8 ประ๓ ท ตังนี้69

1. ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเสรี หรือ ระบบลอยตัวอิสระ (Independent 

floating, free floating , clean floating) คือ อัตราแลกเปลียนจะถูกกำหนดโดยกลไกของตลาด 

และจะถูกเข้าแทรกแซงโดยอัตราแลกเปลี่ยนต่างประเทศ (ถ้ามี) โดยไม่มีการเป้าหมายของระตับ 

อัตราแลกเปลี่ยน มากกว่าไปกว่าการลดระดับการเปลี่ยนแปลง หรือป้องกันภาวะผันผวนในของ 

อัตราแลกเปลี่ยน หลักการนโยบายการเงินคือ ความเป็นอิสระของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนกับ 

ความลอยตัวแบบเสรีของระบบอัตราแลกเปลี่ยนอย่างแท้จริง

2. Managed floating 1 dirty floating 1 managed floating with no

predetermined path for the exchange rate in full เป็นระบบอัตราแลกเปลียนทีม ีระดับความ 

ยืดหยุ่นน้อยกว่าระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบเสรี โดยหน่วยงานที่มีอำนาจจัดการจะมี

อิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งทางตรงและทางอ้อมต่อการเข้าแทรกแซงอัตรา 

แลกเปลี่ยนในระยะยาวโดยไม่มีการระบุอัตราแลกเปลี่ยนเป็นเป้าหมายล่วงหน้า ล่วนตัวชี้วัดใน

การเข้าจัดการอัตราแลกเปลี่ยนมีให้เห็นอย่างกว้างขวาง กล่าวคือ สถานะของดุลการชำระเงิน ทุน 

สำรองทางการระหว่างประเทศ การพัฒนาที่ค่ฃนานกับตลาด และการจัดการบริหารตามความ 

เหมาะลม ระบบนี้เป็นการเข้าจัดการอย่างเข้มงวด โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้อัตราแลกเปลี่ยนมี 

เสถียรภาพ

3. Arrangement of exchange rate within crawling bands ระบบนีเป็นการ 

รักษาค่าเงินไว้ภายใต้ขอบอันจำกัดที่สุด คือ ร้อยละ +- 1 ของอัตรากลาง ซึ่งจะมีการเข้าจัดการ 

เป็นระยะให้มีอัตราคงที่ หรือให้มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงที่ได้เลือกตามตัวชี้วัดในเชิงปริมาณ โดย 

ระดับของความยืดหยุ่นของอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยู่กับการขยายช่วงกว้างของขอบ (band width) 68

68 พรายพล f y iทรัพย์, เศรษฐศาสตร์การเงินระหว่างประเทศ (ก̂ งเทพฯ : ตำนักพิมพ์มนาวิทยาลัยธรรมศาลตร์1 2547) 

p .Wang,The Economics of Foreign Exchange and Global Finance,Springer-Verlag Berlin Heidelberg

2009
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ซึ่งขอบ(band) สามารถขยายขอบได้อย่างสมดุลแต่จำกัดจากอัตรากลาง หรอไม่สมดุล

กล่าวคือตํ่า หรือสูงกว่าขอบที่ได้กำหนดไว้ ทั้งนี้ คณะกรรมการรักษาระบบอัตราแลกเปลี่ยน 

ภายใต้ขอบเป็นผู้กำหนดขอบอย่างจำกัดโดยผ่านนโยบายทางการเงิน ซึ่งระยะขอบ(band) จะมี 

ระยะที่แคบหรือตํ่ากว่านโยบายทางการเงินที่ตั้งไว้ได้

4. Conventional fixed peg arrangements เป็นระบบทีประเทศทีเลือกใช้จะผูก

ค่าเงินไว้ในอัตราคงที่กับเงินตราในสกุลหลักในตะกร้า โดยที่สกุลเงินตราในตะกร้าเงินนั้นจะเป็น 

เงินลกุลของประเทศที่เป็นหลักในทางการค้าของประเทศ หรือเป็นหุ้นส่วนในทางการเงิน และ

ผลกระทบต่อการกระจายในทางการค้าและบรืการ ตามเขตภูม ิศาสตร์ หรือการเคลื่อนไหวของ 

เงินทุน ในระบบดังกล่าวผู้มีอำนาจในการจัดการระดับของอัตราแลกเปลี่ยนอย่างใกล้ชิด แต่ใน 

ระบบนี้ไม่ม ีคณะกรรมการที่จะรักษาความสมดุลที่ไม่สามารถคงที่ได้ อัตราแลกเปลี่ยนจึงอาจเกิด 

ภาวะผันผวนภายในเป้าหมายที่น้อยกว่า ร้อยละ+-ไ จากอัตราแลกเปลี่ยนกลาง หรือสูงกว่าและ 

ตํ่ากว่ามูลค่าอัตราแลกเปลี่ยนภายในเป้าหมายร้อยละ 2 ในระยะเวลาอย่างน้อย 3 เดือน ซึ่งผู้มี 

อำนาจด้านการเงินจะคงรักษาอัตราลมดุลคงที่นี้อย่างไม่มีการแทรกแซงโดยตรง เช่น ในการัซื้อ

ชาย อัตราแลกเปลี่ยนต่างประเทศในตลาดเงินตราต่างประเทศ สำหรับการแทรกแซงทางอ้อม 

กระทำได้โดยการมีนโยบายเชิงรุก การกำหนดกฎระเบียบหรือการปฏิบัติในการล่งเลรืมคุณธรรม 

ในการทำธุรกรรมทางการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ หรือ การเข้าแทรกแซงในด้านโครงลร้าง 

ลาธารณะ สำหรับการยืดหยุ่นของนโยบายทางการเงินนั้น ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้มีอย่าง 

จำกัด หน้าที่ของธนาคารกลางจึงปฏิบ ัต ิตามระเบียบประเพณีปฏิบัต ิ

5. Pegged exchange rate within horizontal bands เป็นระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยนที่ม ีความยืดหยุ่น โดยยืดอัตราแลกเปลี่ยนแบบแนวราบ มูลค่าของเงินตราจะถูกรักษา 

ภายในกรอบเป้าหมายของความผันผวนอย่างน้อยที่ลุดร้อยละ +-1ของค่าทางการ หรือ อัตราคงที่ 

กลาง ประเทศที่ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้จะใช้อัตราแลกเปลี่ยนเป็นเครื่องมือ ดังเช่น ประเทศใน 

กลุ่มยุโรป โดยในระบบนี้จะไม่มีการจัดการล่วงหน้าภายใต้ anchor-currency

6. Crawling pegs ระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้จะมีการการบรืหารในเงินให้มีอัตรา 

คงท่ี หรือให้มีผลตอบลนองในการเปลี่ยนแปลงตามที่ได้เลือกไว้ตามตัวชี้วัดเชิงปริมาณ เช่น ความ 

แตกต่างของอัตราเงินเฟ้อที่ผ่านมา ประเทศคู่ค้าหลักในทางการค้าของประเทศ และความแตกต่าง 

ระหว่างเป้าหมายเงินเฟ้อและการคาดการณ์ภาวะเงินเฟ้อในประเทศคู่ค ้าหลัก โดยอัตราจะขยับ 

ช้า ๆ ตามที่ได้ตั้งเป้าหมายเงินเฟ้อปกติ ที่มีการเปลี่ยนแปลงในเงินตราที่มีผลทำให้คาดการณ์ได้ 

หรือสามารถกำหนดและประกาศล่วงหน้าในอัตราคงที่ได้ หรือภายใต้ความแตกต่างของอัตราเงิน



เฟ้อที่สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้า โดยผ่านเป้าหมายนโยบายทางการเงินของคณะกรรมการ 

รักษาการตรงค่าเงินอย่างจำกัด

7. Currency Boards เป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่อยู่บนพื้นฐานของ

คณะกรรมการที่ได้ออกกฎเกณฑํใว้อย่างชัดเจนต่อการแลกเปลี่ยนเงินตราภายในประเทศที่ได้มี 

การกำหนดไว้กับเงินตราต่างประเทศในอัตราคงที่ เงินตราภายในประเทศจะมีการออกให้ต่อต้าน 

กับการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศและคำนึงถึงการสะท้อนถึงมูลค่าของทรัพย์สินต่างประเทศ 

โดยในระบบนี้ไม่มีธนาคารกลางที่ค่อยทำหน้าที่ตามประเพณีปฏิบ้ติ ดังเช่น การควบคุมเงิน และ 

การกู้ยืมจากแหล่งเงินกู้ และไม่มีการตั้งกรอบสำหรับสินเชื่อในนโยบายการเงิน ความยืดหยุ่น 

อาจจะเป็นผลที่ต ้องอยู่บนกฎระเบียบที่เข้มงวดของคณะกรรมการ อย่างเช่นในกรณีของเขต

ปกครองพิเศษฮ่องกง แม้ว ่าจะเป ็นระบบcurrency boards แบบเปิดก็ตาม แต่ผู้มีอำนาจทาง 

การเงินก็ยังคงต้องมีหน้าที่ตามที่ได้มีการกำหนดไว้ กล่าวคือ ที่มาของแหล่งให้กู้ยืม เพราะจะเป็น 

ตัวสะท้อนถึงประชาชนของประเทศ กับทรัพย์สินส่วน,ใหญ่ และเงินทุนสำรองทางการระหว่าง

ประเทศ

8. exchange Arrangement with no separate legal tender ระบบนีจะมีการ 

แบ่งเป ็นประ๓ ท คือ

8.1ประ๓ ทแรกเป็นการที่ใช้เงินสกุลดอลล่าร์เป็นเงินตราสกุลทางการ

ของประเทศ โดยที่เงินตราของประเทศอื่นจะหมุนไปตามเงินตราสกุลอื่นที่ลามารถชำระหนี้ได้ตาม 

กฎหมาย

8.2 ประ๓ ทที่สอง สมาชิกของสหภาพจะมีการใช้เงินสกุลร่วมกัน

โดยประเทศสมาชิกของสหภาพจะมีส่วนร่วมในการกำหนดนโยบายทางการเงินภายในประเทศกับ 

อีกประเทศหนึ่ง เช่น นโยบายของของสหภาพยุโรป รัฐที่เล็กว่าจะได้รับผลประโยชน์จากบางล่วน 

ของระบบสหภาพที่มีการร่วมกันในทางการเงิน โดยผลของการควบคุมที่มีต่อนโยบายภายในของ 

ประเทศ
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2.3 .4  ร ะ บ บ 'ก ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น ข อ ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ก ่อ น เข ้า เป ็น ส ม า ช ิก ก อ ง ท ุน ก า ร เง ิน  
ระห ว ่างป ระเท ศ

2.3.4.1 ก าร ผ ูก ค ่าข อ ง เง ิน บ าท ไว ้ก ับ ป อ น ด ์ส เต อ ร ์ล ิง

ในช่วงก่อนสงครามโลกครั้งที่สอง ประเทศไทยได้ผูกค่าของเงินบาทไว้กับค่าเงิน 

ปอนด์สเตอร์ลิง ในช่วงดังกล่าวการค้ากับต่างประเทศมีความสำคัญต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย 

มาก ดังนัน รัฐบาลไทยจึงมีหลักการที่จะดำรงค่าของเงินบาทไว้ให้มีเสถียรภาพมั่งคง จึงได้มีการ 

รักษาค่าเงินบาทไว้ที่ 11 บาทต่อปอนด์สเตอร์ล ิงเป็นเวลานาน โดยที่มิได้มีการควบคุมการซื้อขาย 

แลกเปลี่ยนเงินตราแต่อย่างใด จนเมื่อเก ิดสงครามโลกครั้งท ี่สอง ประเทศไทยมีสภาวะบ ังค ับให ้ 

ต ้องติดต่อค้าขายกับญ ี่ป ่นเพ ียงประเทศเดียว และยังต้องยอมรับเงื่อนไขทางการเงินอีกด้วย จึงมี 

ความจำเป ็นต ้องทำการควบค ุมแลกเปล ี่ยนเง ิน  ร ัฐบาลในสม ัยน ั้นจ ึงได ้ตราพระราชบ ัญญ ัต ิ 

ควบค ุมการแลกเปล ี่ยนเง ิน ขึ้นในปี พ .ศ.2485 ซ ึ่งพระราชบัญญ ัต ิด ังกล ่าวย ังใช ้อย ู่จนกระท ั่ง 

ปัจจุบ ันนี้ แต่คงมีการแกไขเพิ่มเติมตามแต่ละสถานการณ์70

เม ื่อลงครามโลกคร ั้งท ี่สองสงบลง ในช ่วงแรกประเทศไทยประสบก ับภาวะ 

เศรษฐกิจที่ย ํ่าแย่'จากลงคราม ต ั้งแต ่ภาวะเงินเฟ ้อ การบ ูรณะและพ ีนฟ ูประเทศให้กล ับส ู่สภาพ 

ปรกติ ความเลียหายจากสงครามจึงล ่งผลให้ประเทศไทยขาดแคลนเงินตราต่างประเทศที่จะซ ื้อ 

สินค้าจากต่างประเทศ ดังนั้น รัฐจึงต้องเข้าควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินไปก่อน รอจนกว่าเหตุการณ์ 

ต่างๆ คลี่คลายจึงจะมีการเลือกระบบแลกเปลี่ยนเงินให้เสรต่อไป71

70 พิสุทธ นิมมานเหม็นท์, ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนพัน ใน หนังดีออทุสรททนทารพระทชทานพลิงศพแท่นาย 

พิสุทธ้ิ นม!งาน เหนินท์ ฌ เม?กัดมกุฎทษัตทท?าม (ก?งเทพฯ : ชานพิมพ์, 2528)

71 เร่ึองเดียวกัน,หน้า 8
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ในระยะแรกๆรวงปีพ.ศ. 2489 รัฐบาลโดยธนาคารแห่งประเทศไทยได้ใช้ระบบ 

ควบคุมการปริวรรตเงินตราท ุกอย่างในอัตราท ี่กำหนดขึ้นเป ็นทางการ โดยมุ่งท ี่จะรวมเง ินตรา 

ต่างประเทศที่ได้มาทั้งหมดไว้ศูนย์กลางแต่เพียงแห่งเดียวคือ ที่ธนาคารแห่งประเทศไทย แล้วค่อย 

จัดสรรเงินที่ได ้มากระจายออกเป็นรายจ่ายต่างๆ ท ี่ม ีตามความจำเป ็น ในขณะที่รัฐบาลเองได้มี 

นโยบายควบคุมการปริวรรตเง ินเพ ื่อให้ประเทศพ ีนตัวจากภาวะลงคราม กล ับม ีการแลกเปลี่ยน 

เงินตรากันในตลาดมืด ซ ึ่งอ ัตราที่ม ีการแลกเปลี่ยนนั้นมีอ ัตราที่ส ูงกว่าทางการมาก ลถานการณ ์ 

ตังกล่าวย่อมส่งผลเป็นการแข่งขัน และกระทบถึงผลของเงินตราที่ไหลเข้าสู่ระบบ รัฐบาลจึงต้อง 

ปร ับเปล ี่ยนระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนเส ียใหม ่เพ ื่อให ้อ ัตราเหมาะลมก ับลภาพการณ ์จ ึงเป ็นจ ุดท ี่ 

ลิ้นสุดของระบบการผูกค่าเงินไว้กับค่าเงินปอนด์สเตอร์รง72

2.3.4.2 ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนหลายอ ัตรา (Multiple Exchange Rate)

ในปี พ.ศ.2490 ประเทศไทยเริ่มใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา กลไกของ 

ระบบนี้จะม ีตลาดเงินอยู่ลองตลาด ตลาดแรกคือ ตลาดทางราชการ ส่วนตลาดที่สองคือตลาดเสรี 

เม ื่อม ีอย ู่สองตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจึงมีอยู่ลองอัตรา คือ อัตราทางราชการ กับอัตราในตลาดเสรี 

อ ัตราทางราชการถูกกำหนดขึ้นตามกฎหมายเงินตราคือ 4 0 บ าท ต ่อ 1 ปอนด์สเตอเร ิง และ100 

บาท ต่อ 10.075 ดอลลาร์สรอ. แต่ต่อมาก็ม ีการปรับเปลี่ยนให้เหมาะลมกับสภาพเศรษฐกิจ ส่วน 

อัตราของตลาดเสรีเป ็นอัตราที่ถ ูกกำหนดขึ้นตามค่าอุปสงค์ และอุปทานของเงินตราต่างประเทศ 

ในขณะนั้น ซึ่งอัตราในตลาดเสรีมักจะสูงกว่าอัตราทางการมาก นอกจากอัตราจากลองตลาดแล้ว 

ย์งมีอัตราผสมระหว่างลองอัตราซึ่งเกิดจากข้อบังคับให้ผู้ส่งออกสินค้าบางประเภทต้องขายเงินตรา 

ต่างประเทศแก่ทางการส่วนหนึ่ง และส่วนที่เหลือจึงนำไปขายในตลาดเสรีได้ อัตราแลกเปลี่ยนที่ 

แท ้ลำหรับผ ู้ส ่งออกจ ึงข ึ้นอย ู่ก ับล ัดส ่วนของจำนวนเง ินท ี่ต ้องส ่งมอบให ้แก ่ทางการ และความ 

แตกต่างของอัตราแลกทางการและอัตราในตลาดเสรี73

หากจะกล่าวถึงอัตราใดตามระบบอัตราเปลี่ยนหลายอัตราเป็นอัตราท ี่ใกล้เค ียง 

กับอัตราที่แท้จริงที่ล ุด คงเป ็นการยากเน ื่องจากทุกอัตราก็เป ็นผลมาจากการถูกควบคุมท ั้งล ิ้น มี 

อัตราที่ถูกควบคุมโดยทางการ อัตราตลาดเสรีท ี่ถ ูกควบคุมด้วยอุปสงค์และอุปทาน แต่เมื่อคำนึงถึง 

อ ีกตลาดหนึ่งของทางการที่ม ีการควบคุม แม ้จะม ีตลาดเสร ี แต่พ ืนที่ของตลาดเสรีก ็ถ ูกแบ่งด้วย

72 พิสุทธ้ิ นิมมานเหมินท์, ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงิน ใน นูนง^ออทุสรถ!ไนการทระราชทานพลิ-]ศพแก่นาย 

พิทุทธ นมนาน พนันท'' ณ พ{วัดนๆฎทษ้ตริยาทน (กใงเทพฯ : ชวนพันVโ, 2528), หน้า 3
73 พิสุทธ นิมมานเหมินท์, ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงิน ใน หนังฟิออทุลรณ์ไนการพระราชทานเพลิงศพแกู่นาย 

พิสุทธ้ิ นมมาน เหนินท์ ณ เม?1วัคนกฎทษัตริยาราม (ก?งเทพฯ : ชวนพิผVโ, 2528), หน้า 4



57
ตลาดที่มีการควบคุม อ ุปสงค ์ และอุปทานที่แท้จริงของตลาดเสรี ก็ไม่ถือว่าเสรีโดยแท้เพราะก็มี 

ผลจากตลาดที่ถ ูกการควบคุมน ั้นกระทบต่ออุปสงค์และอุปทานด้วยเช ่นก ัน แต่ถึงอย่างไรก็ตาม 

การใช ้ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนแบบหลายอ ัตราน ี้ ก ็เพ ื่อ เป ็นต ัวกระต ุ้น ให ้ประเทศม ีเง ินตรา 

ต่างประเทศเข้ามาหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจของประเทศที่ขาดสภาพคล่องเนื่องจากภาวะหลัง 

ลงคราม จนกระท ั่งประเทศไทยเร ื่มม ั่งคงข ึ้น  ร ัฐบาลก ็จ ึงสามารถท ี่จะคลายการควบค ุมการ 

แลกเปลี่ยนเงินตราไปตามลำดับ ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้จนกระทั่งปี พ.ศ. 2598 
สถานการณ์เศรษฐกิจของประเทศเริ่มประลบกับภาวะขาดดุล รัฐบาลจึงมีการพิจารณาที่จะแก้ไข 

ปร ับปร ุงนโยบายทางการเง ิน  การคลัง และระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยน  เพราะเม ื่อสถานการณ ์ 

เปลี่ยนแปลงไปมาก กลไกของภาวะการค้าจึงล่งผลให้ต้องปรับเปลี่ยนระบบทางการเงิน การคลัง 

และระบบอัตราแลกเปลี่ยนให ้เหมาะลม รัฐบาลจึงเห ็นว่า นโยบายที่เล ิกการควบคุมต ่างๆ และ 

ล่งเสริมการค้าให้เป็นไปโดยเสรี และใช้เรื่องการให้สิทธิพิเศษทางภาษีมาเป็นเครื่องจูงใจผู้ล ่งออก 

จะช่วยให้เกิดภาวะสมดุลต่อเศรษฐกิจของประเทศ74

2.3.5 ระบบ อ ัต ราแ ลก เป ล ี่ย น ข องป ระเท ศไท ย เม ื่อ เข ้า เป ็น ส มาช ิก ก ,องท ุนการเง ิน  

ระหว ่างประเทศ

ประเทศไทยเข ้าเป ็นสมาช ิกของกองท ุนการเง ินฯ เม ื่อป ี พ.ศ. 2492 (ก่อนที่ 

ประเทศจะยกเล ิกระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนหลายอ ัตรา) เม ื่อ1ไทยเป ็นประเทศสมาช ิกก ็ม ีพ ันธะท ี่ 

จะต ้องดำเน ินนโยบายทางการเง ินท ี่จะต ้องประกาศค ่าเสมอภาคของเง ินบาท กล่าวคือ การ 

กำหนดค่าของเงินบาทเท ียบเป ็นน ํ้าหน ักของทองคำบริส ุทธ ิ้ภาย'ใต ้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 

ตายตัว(Fixed Exchange Rate) หรีอบางครั้งเร ียกว่าระบบค่าเสมอภาค(Par Value System) 

ระบบเบรตต ันว ูดล ั (Bretton Woods System) ในระยะแรกที่ประเทศไทยเช้าเป็นสมาชิกของ 

กองทุนการเงินฯ นั้น ประเทศยังไม่มีความมั่งคงทางการเงิน และเงินสำรองระหว่างประเทศมากพอ 

จึงได้ขอเลื่อนการกำหนดค่าเสมอภาคของเงินบาทเรื่อยมา ซึ่งในช่วงระยะเวลาที่ประเทศไทยยัง 

มิได้กำหนดค่าเสมอภาคนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่ใช้เรียกว่า “อัตราทางการ" ซึ่งก็จะกำหนดอัตรา 

20 บาทต่อ 1 ดอลลาร์ สรอ. อัตราดังกล่าวนี้ใช้ก ับเฉพาะการตีราคาสินทรัพย์ท ุนสำรองเงินตรา 

เป็นสำคัญ ไม่ม ีความสัมพ ันธ์ใดๆ กับอัตราที่แท้จริงในตลาด ซึ่งในปี พ.ศ. 2598 ประเทศไทยได้ 

จ ัดตั้งทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นมาเพื่อรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนภายในประเทศไม่ให้ 

ผันผวนจนเกินไป และเช้าแทรกแซงในตลาดเพื่อรักษาอัตราแลกเปลี่ยนให้มีความเสถียรภาพ เมื่อ 

ประเทศมีความมั่งคงทางการเงินมากขึ้น ในปี พ.ศ. 2506 ประเทศไทยจึงได้มีการกำหนดค่าเสมอ

74 พรายพล คุ้มทรัพย์, เศรษฐศาสตร์ทาทงินระหว่างประพศ (ก̂ งเทพฯ : สำนักพิมทฒ์หาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2547)



58
ภาค โดยค ่าเสมอภาคค ือการท ี่ประเทศไทยกำหนดค ่าเสมอภาคของเง ินบาทเท ียบเท ่าก ับ  

ทองคำบรีล ุทธิ,หนัก 0.0427245 กรัม และได ้ใช ้อ ัตราเท ียบเท ่าด ังกล ่าวเร ื่อยมาจนถ ึงว ันท ี่ 9 

พฤษภาคม 2515 จึงได้มีการเปลี่ยนแปลงค่าเสมอภาคของเงินบาท และในช่วงปี 2515 และ 2516 

ได ้ม ีการเปล ี่ยนแปลงค ่าเสมอภาคของเง ินบาทอ ีกคร ั้ง ท ั้งน ี้เพ ื่อให ้เหมาะลมก ับลถานการณ ์ 

ทางการเงินระหว่างประเทศที่ได้มีการเปลี่ยนแปลงไป

ก่อนที่กล่าวถึงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อประเทศไทยเข้าเป็นสมาชิกของกอง,ทุน 

การเงินฯ ผู้เข ียนจะขอกล่าวถึงองค์กรที่ม ีบทบาทต่อระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย คือ 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธนาคารกลาง) และทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อให้ท่านผู้อ่าน 

ได้เข้าใจวัตถุประลงคํไนการจัดตั้ง และการดำเนินงาน และเป็นพื้นฐานการอ่านในบทที่ 3 และ 4 

ต่อไป

ธนาคารแห่งประเทศไทยถูกจัดตั้งข ึ้นตามพระราชบัญญัต ิธนาคารแห่งประเทศ 

ไทย พ.ศ.2485 โดยพระราชบัญญ ัต ิด ังกล ่าว75ให้จัดตั้งธนาคารกลางขึ้นเรียกว่า "ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทย,’ เพื่อรับมอบการออกธนบัตรจากกระทรวงการคลัง และประกอบธุรกิจอันพึงเป ็นงาน 

ธนาคารกลาง

ลักษณะของธนาคารกลาง76 มีล ักษณะดังนี้

1. ไม ่หวังผลกำไร การดำเน ินงานของธนาคารกลางต ้องเป ็นไปในล ักษณ ะท ี่ 

คำน ึงถ ึงเสถ ียรภาพของระบบเศรษฐก ิจของประเทศโดยล่วนรวมเป ็นหล ัก โดยไม่หวังผลกำไร 

ว ัตถ ุประสงค ์ในการดำเน ินการของธนาคารกลางน ั้นม ีความแตกต ่างจากากรดำเน ินการของ 

สถาบันการเงินเอกชนอื่นๆ ตรงที่ธนาคารกลางเป็นองค์กรที่ดำเนินการโดยไม่มุ่งแสวงหากำไร หรือ 

ประโยชน์สูงสุดของธนาคารกลางเอง

2. เป ็นอิสระภายในกรอบนโยบายของรัฐบาล การดำเนินงานของธนาคารกลาง 

จะต ้องม ีความเป ็นอ ิสระภายในกรอบนโยบายของร ัฐบาล เพราะการดำเน ินงานของธนาคาร 

จำเป็นต้องเกี่ยวข้องและประสานนโยบายกับหน่วยงานต่าง ๆ และเกี่ยวข้องกับความเป็นอยู่ของ 

ประชาชน ดังนั้น ธนาคารกลางจ ึงจำเป ็นต ้องม ีอ ิสระในการเสนอแนะนโยบายทางการเง ินแก ่ 

ร ัฐบาลและกระทำการภายใต้การกำกับดูแลของกระทรวงการคลัง อย่างไรกีตามท่าทีของรัฐบาล

75 มาตรา 5 แห่งพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.2485

76 จรินทf  เทศวานิช.ทารเงินและทารธนาคาร.หน้า 301
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ต่อการกระทำหรือคำเสนอแนะของธนาคารกลางนั้น เป็นดุลพินิจของรัฐบาลในฐานะผู้บรืหาร 

ประเทศ

ความเป ็นอิสระของธนาคารกลาง ซ ึ่งความเป็นอิสระของธนาคารนั้น หมายถึง 

ความอ ิสระในการท ี่จะดำเน ินนโยบายการเง ินตามวิน ิจฉ ัยท ี่ธนาคารกลางเห ็นว ่าเหมาะลมก ับ 

ภาวะเศรษฐก ิจและการเง ินท ี่เป ็นอย ู่ โดยม ีจ ุดม ุ่งหมายท ี่สำค ัญ ค ือการร ักษาเสถ ียรภาพทาง 

เศรษฐกิจของประเทศ สถานะและความเป ็นอ ิสระของธนาคารกลางน ั้น ข ึ้นอยู่ก ับป ัจจัยหลาย 

ประการทั้งที่ปรากฏอยู่ในกฎหมายของธนาคารกลาง นั้น ๆ เองหร ือไม ่ท ี่ปรากฏช ัด เจนเป ็นลาย 

ลักษณะอักษร77

3.ประกอบธุรกรรมกับสถาบันการเงิน การประกอบธุรกรรมทางการเงินส่วนใหญ่ 

จะต้องกระทำกับกับธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันการเงินอื่น ๆ เนื่องจากธนาคารกลางเป็นสถาบัน 

การเงินระดับสูงของประเทศ ซึ่งม ีบทบาทความรับผ ิดชอบเกี่ยวกับนโยบายการเงินของประเทศ 

การดำเนินธุรกรรมของธนาคารกลางจึงมักจะกระทำกับธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันการเงินอื่น  ๆ

แทนที่จะกระทำกับประชาชนโดยตรงเหมือนกับสถาบันการเงินทั่วไป เพราะเป็นธุรกรรมที่ดำเนิน 

ไปเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและตลาดการเงินเป็นสำคัญ

บทบาทหน้าที่ของธนาคารกลาง78

1. การออกธนบ ัตร ธนาคารกลางประสงค ์ให ้ธนาคารเป ็นผ ู้ออกธนบ ัตร เพื่อ 

ควบคุมปริมาณและรูปแบบของธนบัตรที่เฃ้าส่ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศแต่เพียงผู้เด ียว ซึ่งจะ 

ทำให ้ธนาคารกลางม ีถานะเป ็นผ ู้ควบค ุมภาวะเครด ิตของประเทศเพ ื่อให ้ย ืดหย ุ่นได ้ตามความ 

ต้องการของภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา

2. การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยใช้นโยบายการเงิน การดำเนินนโยบาย 

การเง ิน เพ ื่อร ักษาเสถ ียรภาพระบบเศรษฐก ิจภายในประเทศ น ับเป ็นหน ้าท ี่ท ี่สำค ัญ ท ี่ล ุดของ 

ธนาคารกลาง โดย1ใช้เครองมือทางการเงินต่างๆ เช่น การกำหนดให้ธนาคารพาณิชย์ดำรงเงินลด 

สำรอง การเพิ่มหรือลดอัตรารับช่วงซื้อลดตวเงินเพื่อควบคุมอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปริมาณเงิน 

หรือเครดิตให ้อยู่ในระดับท ี่เหมาะลม ลอดคล้องกับความต้องการถือเงินของประชาชนในระบบ * 70

77 ประทีป สนธิสุวรรณ, “สถานภาพของธนาคาร', ใน เศรษฐกิจทารคลังและธนาคาร (ก̂ งเทพฯ : โรงพิมพ์ธนาคารออม

สิน. 2523)
70 ชมเพลิน จันทร์เรืองเพ็ญ, เศรษรูคาสตร์ทา?เงินและทารธนาคาร (ก}งเทพฯ : จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2537) หน้า

260-265



เศรษฐกิจ ซ ึ่งการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินและภาวะเครดิตของประเทศย่อมมีผลกระทบต่อ 

ระด ับของผลผลิต การจ ้างวาน ระด ับราคาส ินค ้า และด ุลชำระเง ิน  อ ัน เป ็นว ัตถ ุประสงค ์ทาง 

เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ

3. การเป็นนายธนาคารและตัวแทนทางการเงินของรัฐบาล โดยธนาคารกลางทำ 

หน ้าท ี่เป ็นต ัวแทนทางการเง ินของรัฐบาล ท ั้งการให้บริการทางการเงิน โดยท ั่วไปรายรับและ 

รายจ่ายของรัฐบาลที่ได ้ร ับหริอจ ัดสรรแก่หน่วยงานต่างๆ ของรัฐบาลโดยกระทรวงการคลังจะ 

กระทำผ่านธนาคารกลาง ธนาคารกลางจึงเป็นผู้รักษาบัญชีเงินฝากของ กระทรวง ทบวง กรม และ 

องค์การค้าต่างๆ ของรัฐบาล

4. การเป็นนายธนาคารของธนาคารพาณิชย์ ธนาคารกลางมีหน้าที่ในการรับฝาก 

เงินจากธนาคารพาณิชย์เพื่อวัตถุประสงค์ในการหักบัญชีระหว่างธนาคารรวมถึงออกกฎ ระเบียบที่ 

จำเป ็นต ่อธนาคารพาณ ิชย ์ตามนโยบายของร ัฐบาล เป ็นแหล ่งค ู้ย ืมแหล ่งส ุดท ้ายเม ื่อธนาคาร 

พาณิชย์ขาดสภาพคล่องหรือมีเงินสำรองไม่เพียงพอตามที่กฎหมายกำหนด

ธ-การจ ัดระบบการห ักบ ัญ ช ีระหว ่างธนาคาร ค ือการห ักกลบลบหน ี้ระหว ่าง 

ธนาคารพาณิชย์ที่เกิดจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ผ่านระบบการหักบัญชีของธนาคารกลาง

6.การเป ็นผ ู้จ ัดการท ุนสำรองระหว ่างประเทศ ซ ึ่งท ุนสำรองระหว ่างประเทศ 

ประกอบด้วยทองคำ เงินฝากในธนาคารพาณิชย์และธนาคารกลางในต่างประเทศ และหลักทรัพย์ 

รัฐบาลต่างประเทศ ในบางประเทศอาจกฎหมายกำหนดองค์ประกอบของทุนสำรองต่างประเทศ 

และ/หร ือการกำหนดปริมาณข ั้นต ํ่าของท ุนสำรองระหว ่างประเทศเม ื่อเปร ียบเท ียบก ับปร ิมาณ 

การค้าระหว่างประเทศเป็นผลสืบเนื่องมาจากการที่ธนาคารกลางมีหน้าที่ในการออกธนบัตรและ 

รักษาเงินสำรองของธนาคารพาณิชย์ การออกธนบัตรจะต้องม ีทองคำและเงินตราต่างประเทศที่ 

แลกเปลี่ยนได้เป็นล่วนประกอบที,สำคัญสำหรับทุนสำรองประเทศ

ความมุ่งหมายของธนาคารในการเป ็นผ ู้ร ักษาเงินสำรองระหว่างประเทศก ็เพ ื่อ 

รักษาเสถียรภาพแห่งค่าของเงินตราและดำรงไว้ซึ่งมาตรฐานเงินตราที่กฎหมายกำหนดไว้ แต่โดย 

ข้อเท็จจริงแล้วทองคำและเงินตราต่างประเทศมิได้มีไว้เพื่อใช้ในการชำระหนี้ระหว่างประเทศเป็น 

สำคัญ กล่าวคือ เม ื่อดุลการชำระเงินของประเทศขาดดุล ถ้าธนาคารกลางต้องการรักษาทองคำ 

และเงินตราต่างประเทศล่วนหนึ่งไว้เป็นทุนสำรองเงินตราเพื่อประโยชน์ภายในประเทศโดยเฉพาะ 

แล้ว ท ุนสำรองล่วนนั้นก ็จะนำมาใช้ชำระหนี้ระหว่างประเทศไม่ได ้ การดำรงเงินสำรองระหว่าง
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ประเทศไว้เพื่อให้ประชาชนมีความเชื่อถือในค่าของเงินตรา และเพ ื่อจำกัดขอบเขตมิให้ม ีการ 

ขยายปริมาณเงินออกไปเกินกำหนดไว้โดยใช้ทุนสำรองเงินตรานั้นเป็นเกณฑ์

ในส่วนที่ธนาคารแห่งประเทศไทยในฐานะธนาคารกลางของประเทศไทย ต้อง 

เก ี่ยวช ้องก ับระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศในหน้าท ี่น ั้น ก็คือ ข้อ 2. หน้าที่ในการรักษา 

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยใช้นโยบายทางการเงิน

ความเป็นอิสระของธนาคารกลาง

ความเป ็นอ ิสระโดยต ัวเองของธนาคารกลางน ั้น79 คือ การท ี่ธนาคารกลางม ี 

ความสามารถท ี่จะใช ้เครองม ือในการควบค ุมเง ินตราด ้วยตนเองโดยปราศจากคำส ั่ง หรือการ 

แทรกแซง ใดๆ จากฝ่ายรัฐ นอกจากนี้ย ังมีภาคส่วนที่สำคัญอีก 3 ประการ คือ ความเป็นอิสระโดย 

ตัวเองของธนาคารกลางเอง ธนาคารกลางต้องสามารถตรวจสอบได้ และ การดำเนินอย่างโปร่งใส 

หลักการ 3 ประการ ถือว่าเป็นหน้าที่ของความเป็นอิสระโดยตัวเองของธนาคารกลาง

ในอดีตที่ผ ่านมาความเป็นอิสระของธนาคารกลางมีการมุ่งเน ้นแต่การที่ธนาคาร 

กลางมีอ ิสระในตัวเองแต่เพ ียงอย่างเดียว มิได้มีการมุ่งเน ้นในประเด็นอื่น แต่ในปัจจุบ ันความเป็น 

อ ิสระน ั้นได ้รวมไปถ ึงการท ี่ธนาคารกลางม ีความลามารถในการท ี่จะว ิเคราะห ์กรอบระด ับการ 

ทำงานของตนเองโดยปราศจากการแทรกแซงจากหน่วยงานใด หน้าที่ของระดับผู้บริหาร และการ 

บริหารของคณะกรรมการในการปฏิบัต ิงาน และรวมไปถึงธนาคารกลางลามารถที่จะใช้นโยบาย 

ทางการเงินที่ม ีความน่าเช ื่อถือ และปรับปรุงการออกกฎ ระเบ ียบให ้เหมาะสมก ับการปฏ ิบ ัต ิงาน 

ของธนาคารกลาง80

การออกกฎห มายให ้ธนาคารกลางม ีความ เป ็นอ ิสระในต ัว เองน ั้น  เป ็นการ 

พิจารณาเพื่อให้ธนาคารกลางมีอิสระที่จะดำเนินงานโดยปราศจากการแทรกแซงของฝ่ายรัฐ โดยมี 

การมอบอำนาจอย่างมุ่งเน ้น เพื่อดูแลเสถียรภาพด้านราคา (price stability)* เช่น อัตราการจ้าง 

งานสูง การเจริญเติบโต อ ัตราดอกเบ ี้ยต ํ่า หร ืองบประมาณขาดท ุนทางการเงิน โดยที่ธนาคาร 

กลางของประเทศสวิสเซอร์แลนด์และเยอรมันนี (Bundesbank and Swiss National Banks)
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79 Amirul Ahsan, Michael Skully and J.Wickramanayake, Determinants of Central Bank Independence and 

Governance:Problems and Policy Implications.

80 Ibid

* Price Stability เสกิยรภาพห้านราคา ดูแลให้อัตราเงินเฟ้ออยู่ในระห้บท่ึเหมาะลมกับระบบเศรษฐกิจ คืออยู่'ในระดับท่ี 

ต่ําและไม่ผันผวน
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ประสบผลสำเร็จในขณะที่ธนาคารกลางของประเทศมีอิสระในการดำเนินงาน ส่งผลให้ลามารถ 

รักษาระดับอัตราเงินเฟ้อที่ตํ่าไว้!ด้ ในช่วงระยะเวลาที่มีเงินทุนหมุนเวียนเสรีในยุโรป

ในหลายปีท ี่ผ ่านมามีการออกกฎหมายเพื่อออกแบบให้ธนาคารกลางมีความเป็น 

อ ิสระในต ัวเองมากข ึ้น81 ซ ึ่งในประเทศน ิวซ ีแลนด ์ช ิล ี แม็ก'ชิโก อาท ์จนต ิน ่า  ลเปน ฝรั่งเศส 

และลหราชอาณาจักร ม ีการพ ิจารณาท ี่จะเปลี่ยนแปลงให ้ธนาคารกลางม ีอำนาจในตัวเองจาก 

รัฐบาล การเปล ี่ยนแปลงโดยการออกกฎหมายให ้ผ ู้ม ีอำนาจในธนาคารม ีอำนาจโดยตรง โดย 

มุ่งเน้นไปยังการลร้างเสถียรภาพด้านราคา

บทบัญญัติของกฎหมายที่ให้ความเป็นอิลระในการดำเนินงานของธนาคารกลาง 

นั้น ม ักจะม ีป ัญ หาอย ู่สองส ่วนด ้วยก ัน กล่าวคือ ส ่วนแรกคือการที่กฎหมายไม่ได ้ระบ ุการจำก ัด 

อำนาจระหว่างธนาคารกลางกับอำนาจของฝ่ายรัฐบาล ในส่วนท ี่ลองประเทศที่กำล ังพ ัฒนาจะมี 

แนวโน้มในการปฏิบ ัต ิท ี่แตกต่างออกไปจากที่กฎหมายได้บ ัญญัติไว้ และในส่วนที่ของประเทศที่ 

พัฒนาน้อยนั้น ดัชนีชี้วัดระหว่างกฎหมายและอำนาจความเป็นอิสระในการปกครองตนเองจะไม่มี 

ความสำคัญเท่าใดนัก82

ความเป ็นอ ิสระของธนาคารกลางและความน ่าเช ื่อถ ือน ั้น  ข ึ้นอย ู่ก ับการเล ือก 

นโยบายทางการเง ิน และระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนของประเทศให ้ม ีความลอดคล ้องก ับสภาพ  

เศรษฐกิจ โดยธนาคารกลางเองต้องมีความเป็นอิสระอย่างแท้จรง เพื่อจะกำหนดนโยบายทางการ 

เง ินของประเทศได้อย่างเหมาะลม ยกตัวอย่างเช่น ประเทศท ี่ม ีระบบเศรษฐก ิจเป ิด1ไม่มาก ระบบ 

อ ัตราแลกเปล ี่ยนแบบคงท ี่เป ็นระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนท ี่เหมาะลม แต ่หากประเทศท ี่ม ีระบบ 

เศรษฐกิจแบบ เป ิดเสรี ความเคลื่อนไหวของสภาพเศรษฐกิจมีสูง ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ม ีความ 

ยืดหยุ่นจะเหมาะลมมากกว่าคงที่83

นอกจากนี้ธนาคารกลางยังต ้องลามารถตรวจสอบได ้ เพราะบางครั้งอาจม ีการ 

แทรกแซงของฝ่ายการเมืองที่ทำให้การกำหนดนโยบายเบี่ยงเบนไปจากที่เป ็นจรีง อย่างเช่น การ 

กำหนดนโยบาย inflationary bias อาจส่งผลให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจภายในประเทศได้ ความเป็น 

อิลระในตนเองของธนาคารกลางจึงต้องสามารถที่จะตรวจลอบได้ เป้าหมายที่ต ั้งไว้ตามนโยบาย

ลpjจาก Alex Cukierman,Central Bank Independence and Monetary Control.The Economic

Journal,Volume 104,Issue 427 (Nov.,1994)

82 Ibid

ibid
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ทางการเง ินท ี่ต ั้งไว ้จะได ้บรรล ุผลสำเร ็จ ด ังต ัวอย ่างการให ้ความเป ็นอ ิสระของธนาคารใน 

ประเทศน ิวซ ีแลนด ์ท ี่ให ้อย ่างสมเหต ุสมผล ในการให้อำนาจแก่ห ัวหน ้าบริหารมีอำนาจในการ 

ตรวจลอบการทำงานของระดับพนักงานที่ต ํ่ากว่าได้ โดยก่อนที่จะม ีการประกาศเป้าหมายอัตรา 

เงินเฟ้อเพื่อให้เป้าหมายที่กำหนด เพื่อให้สามารถบรรลุถึงเป้าหมายที่กำหนดไว้อย่างแท้จริง84

โดยสรุปแล้วความน่าเช ื่อของธนาคารกลางนั้น ต้องมีการให้อำนาจกับธนาคาร 

กลางอย่างเป็นอิสระในตัวเองเพื่อดำเนินงานตามหน้าที่ของธนาคารกลางได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

และบรรลุผลสำเร็จตามเป้าหมายที่ได้ต ั้งไว้ โดยนอกจากความมีอิสระในการตนเองแล้ว ธนาคาร 

กลางยังต ้องสามารถตรวจสอบได้ มีความโปร่งใสในการดำเนินการโดยปราศจากการแทรกจาก 

องค ์กร หร ิอหน ่วยงานใดๆ เม ื่อ ธน าค ารก ลางม ีค วาม เป ็น อ ิส ระ และความโปร ่งใสในการ 

ดำเนินงานแล้ว จะส่งผลถึงการดำเน ินงานอย่างมีประสิทธิภาพ และองค์ประกอบเหล่าน ี้เป ็นการ 

สร้างความน่าเชื่อถือให้แก่ธนาคารกลางเอง ทำให้เศรษฐกิจของประเทศมีความเจริญเติบโตอย่าง 

มีเสถียรภาพ ดังเช่นธนาคารกลางในประเทศเยอรมัน และในประเทศสวิสเซอร์แลนด์ท ี่ม ีการวาง 

โครงสร้างดังกล่าวจนเป็นผลดีแก่ระบบเศรษฐกิจของประเทศ

น โย บ าย ก าร เง ิน  (Monetary policy) คือ นโยบายที่เก ี่ยวข ้องก ับเครื่องมือ 

ทางการเงิน ได้แก่ ปริมาณเงิน (Money supply) อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate) และอัตรา 

ดอกเบี้ย (Interest rate) ทำโดยการปรับลด-เพ ิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจที่จะม ีผลต่อการ 

กำหนดทิศทาง ของอัตราแลกเปลี่ยนให้แข็งค่าหรืออ่อนค่า และการปรับลด-เพิ่มของอัตราดอกเบี้ย 

ซึ่งเป็นหน้าที่ของธนาคารกลาง หรือธนาคารแห่งประเทศไทยในการกำหนดทิศทางของการดำเนิน 

นโยบายการเงิน85

สำหรับนโยบายการเงินท ี่ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผู้ม ีหน ้าท ี่ดำเน ินการนั้น 

ไม่ได ้ม ีการระบ ุไว ้ในการตราพระราชกฤษฎีกาอย่างช ัดเจน แต ่ม ีการกำหนดให้คณะกรรมการ 

ธนาคารมีอำนาจในการกำหนดอัตรา ดอกเบ ี้ยมาตรฐาน ซ ึ่งเป ็นอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่ธนาคารแห ่ง 

ประเทศไทยเรียกเก ็บจากการเป ็นแหล่งเงินกู้แหล่งส ุดท ้ายของสถาบันการเงิน นอกจากนี้ ยังให้ 

อำนาจธนาคารแห่งประเทศในการซื้อขายตราสารหนี้และเงินตราต่างประเทศตลอดจนให้สินเชื่อ 

แบบม ีหล ักทร ัพ ่ย ์ค ํ้าประก ันแก ่สถาบ ันการเง ิน ซ ึ่งในเร ื่องเหล ่าน ี้ธนาคารแห ่งประเทศไทยมิได ้ 

กระทำเพื่อค้ากำไร ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า กฎหมายมีบทบัญญ้ติโดยอ้อมให้ธนาคารแห่งประเทศไทย

ibid

85 Espresso, นโยบายการเงิน (Monetary policy) กับนโยบายการคลัง (Fiscal policy) คืออะไร แตกต่างกันอย่างไร 

จำเปินต้อง1ไป'ไนแนวทางเดียวกันหรือ1ไม่ [ออนไ.ลน] 31 ตุลาคม 2555 แหล่งท่ึมา: http://www.vcharkam.com/varticle/38301

http://www.vcharkam.com/varticle/38301
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เป ็นผู้ดำเน ินการนโยบายการเงินอย่างชัดเจน และในทางปฏิบ ัต ิธนาคารแห ่งประเทศไทยจะ 

ดำเนินธุรกิจของธนาคารกลางโดยคำนึงถึงเสถียรภาพทางด้านการเงินและระบบการเงิน86

ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ถูกจัดตั้งขึ้นโดยพระราชกำหนดอัดสรร 

ทุนสำรองเงินตราเกินจำนวนธนบัตรออกใช้ พ.ศ. 249887 ได้ม ีการบัญญัติไว้ว ่า “ ให้จัดตั้งทุน 

ร ักษาระด ับอ ัตราแลกเปลี่ยนเง ินตราข ึ้น ณ ธนาคารแห่งประเทศไทย ม ีว ัตถ ุประสงค ์เพ ื่อร ักษา 

ระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราให้มีเสถียรภาพเหมาะสมแก่สถานการณ์เศรษฐกิจและการเงินของ 

ประเทศ ตลอดจนการลงทุนหาผลประโยชน.์.......... ”

หน้าที่ของทุนรักษาระดับฯ โดยหลัก ๆ จะระบุไว้ในมาตรา 7 ให้ทุนรักษาระดับฯ 

ม ีหน ้าท ี่ (1) ซื้อ ขาย แลกเปล ี่ยน เง ิน ตราต ่างประเท ศและท องคำ (2) การลงท ุนแสวงหา 

ผลประโยชน์ในตั๋วเงินคลัง หรอทรัพย ์ระยะเวลาลันอย่างอื่นของรัฐบาล (3) การลงทุนแสวงหา 

ผลประโยชน์ในหลักทรัพย์ระยะเวลาลันที่ม ั่นคงในต่างประเทศ และ (4) การกู้ย ืมเงินเท่าที่จำเป็น 

แก่การรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ซึ่งกิจการทั้ง 4 ข้อดังกล่าวนั้น ทุนรักษาระดับอัตราฯ 

กระทำได้แต่เฉพาะกับธนาคารแห่งประเทศไทย และธนาคารพาณิชย์ที่ได้รับอนุญาตเท่านั้น

การดำเนินงานตามหน้าที่ของทุนรักษาระดับฯ จะมีคณะกรรมการทุนรักษาระดับ 

อ ัต รา แ ล ก เป ล ี่ย น  ซ ึ่งป ระก อ บ ไป ด ้วย  ร ัฐม น ต ร ีว ่าก ารก ระท รวงก ารค ล ัง  เป ็น ป ระธ าน  

ร ัฐมนตรีว ่าการกระทรวงการต ่างประเทศ ร ัฐมนตรีว ่ากระทรวงพาณ ิชย์ ร ัฐมนตรีช ่วยว่าการ 

กระทรวงการคลัง และผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย หรือผู้รักษาการแทน เป็นกรรมการ

การปฏิบัติงานของทุนรักษาระดับฯ ช่วงแรกก่อนกำหนดค่าเสมอภาคของเงินบาท 

นั้น ท ุนร ักษาระด ับฯ พยายามปล่อยให ้อ ัตราแลกเปลี่ยนในท้องตลาดเคลื่อนไหวเข ้าหาอัตราท ี่ 

แท้จริงตามพื้นฐานเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะหลังจากทางการยกเลิกข้อกำหนดให้ผู้ล่งออก 

ต้องล่งมอบเงินตราต่างประเทศให้ทางการ รวมทั้งยกเลิกการกำจัดสินค้าเข้า ปัญหาในเรองการ 

ขาดแคลนเงินตราในตลาดก็ค่อยคลี่คลายลงไป แต่หน้าที่ของทุนรักษาระดับฯ ก็ยังมิได้มีแค่น ั้น 

ย ังคงย ืดถ ือนโยบายท ี่จะแทรกแซงในตลาดเพ ื่อป ้องก ันการเคล ื่อนไหวอ ันผ ิดปกต ิของอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนในระยะลัน โดยเพ ิ่มอ ุปทานเงินตราต่างประเทศในยามที่ม ีการขาดแคลน และรับซื้อ 

เมื่อตลาดมีเงินตราต่างประเทศเกินความต้องการ ซึ่งในช่วงระยะเวลาปีแรกของการดำเนินการทำ

86 ธนาคารแน่งประเทศไทย, เป๋าหมายนโยบายกาÎ ผิน [ออนไลน์] 31 ตุลาคม 2555 แหล่งท่ึมา

:http://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/Target/Pages/index.aspx

87 มาตรา 4 แน่ง พระราชกำหนดจัดสรรทุนลำรองเงินตราเกินจำนวนธนบัตรออกใช้ พ.ศ. 2498

http://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/Target/Pages/index.aspx


ให้ประเทศไทยรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนให้เคลื่อนไหวอยู่ในช่วง 20.40 บาท ถึง 

20.80 บาท ต่อหนึ่งดอลลาร์ ลรอ.เท่านั้น88
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ในการดำเนินงานของทุนรักษาระดับฯ ต่อมา ก็ยังคงดำเนินนโยบายเข้าแทรกแซง 

ตลาดเพื่อป้องกันความเคลื่อนไหวผิดปกติของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะลั้นๆ แต่ในระยะยาวนั้น 

คงปล่อยให้เป็นไปตามกลไกของตลาดเพื่อให้อัตราแลกเปลี่ยนได้สะท้อนถึงความต้องการที่แท้จรง 

ซ ึ่งก ็จะล ่งผลให ้ม ีการเคล ื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอย่างม ีเสถ ียรภาพ และล ่วนต ่างระหว่าง 

อ ัตราส ูงส ุดก ับต ํ่าส ุดในแต ่ละป ีได ้หดแคบเข ้าเป ็นลำด ับ  ส ่งผลให ้ม ีการเคล ื่อนไหวของอ ัตรา 

แลกเปล ี่ยน เพ ียงเล ็กน ้อย ซ ึ่งนอกจากการเข ้าแทรกแซงความเคล ื่อนไหวผ ิดปกต ิของอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนแล้ว ทุนรักษาระดับฯ ก็ยังต้องเข้าแทรกแซงตลาดเงินตราต่างประเทศ โดยการชื้อขาย 

เง ินตราต ่างประเทศกับธนาคารพาณ ิชย์ การชื้อขายเงินตราดังกล่าวจะมีการชื้อขายเงินตราที่ม ี 

เงื่อนไขที่จะชื้อกลับคืนในอัตราเดียวกันได้ทุกเมื่อ แต่ต ่อมาเมื่อมี พ.ศ. 2503 ได้เปลี่ยนข้อตกลงให้ 

การชื้อขายเป็นการชื้อและขายขาดโดยอัตโนม้ติ กล่าวคือ เมื่อธนาคารแห่งประเทศไทย หรือ ทุน 

รักษาระดับฯ มีความต้องการเงินตราต่างประเทศ หรือเงินบาท อีกฝ่ายหนึ่งจะต้องตอบลนองทันที 

ทั้งนี้ เพื่อให้การโอนเงินระหว่างประเทศของหน่วยงานทั้งสองเป็นไปอย่างราบรื่น ซึ่งอัตราชื้อขาย 

ระหว่างธนาคารแห่งประเทศไทย กับทุนรักษาระดับฯ นั้นเป็นอัตราเดียวกัน89

เมื่อการดำเนินการของทุนรักษาระดับฯ ดำเนินงานมาถึงปี พ.ศ.2506 ประเทศมี 

ความม ั่นคงในทางการเง ินจนสามารถท ี่จะร ับพ ันธะในระบบค ่าเสมอภาคได ้อย ่างสมบ ูรณ ์ตาม 

พันธกรณีที่ม ีก ับกองทุนการเงินฯ ในฐานะรัฐสมาชิก ประเทศไทยจึงได้ม ีการกำหนดค่าเสมอภาค 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2506 เป็นต้นมา

2.3.6 ระบบ ค ่าเสมอภาค

ดังที่ได้กล่าวมาแล้วว่าประเทศไทยเข้าเป็นสมาชิกของกองทุนการเงินฯ แต่ในช่วง 

แรกประเทศยังไม ่พร ้อมท ี่จะกำหนดค่าเสมอภาค จนเมื่อวันที่ 20 ตุลาคม 2506 ประเทศไทยได้ 

ประกาศค่าเสมอภาคของเงินบาท โดยให้ 1 บาทเท ียบเท ่าก ับทองคำบรืล ุทธ ิ้0.0427245 กรัม หรือ 

เท ียบค ่าเป ็นอ ัตราแลกเปล ี่ยน 1 ดอลลาร ์ลรอ. เท่ากับ 20.80 บาท การกำหนดค ่าเสมอภาค 

ด ังกล ่าวน ั้นถ ือ เป ็นการปฏ ิบ ัต ิตามพ ันธะท ี่ม ีอย ู่ก ับกองท ุนการเง ินฯ ให ้สมบ ูรณ ์ แท้ท ี่จร ิงแล้ว

68 พิลฺทธ นิมมานเหมินท์1 ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลยนเงิน ใน หนังสืออทุสรท!ไนทารพระราชทานเพลิงศพแก่นาย 

พิสุทธ้ี นิมมาน เหมินท์ ณ เม}วัคมกฏทษัตรุยาราม (ก}งเทพฯ : ชวนพิมพ์, 2528)

89 พิสฺทธ้ิ นิมมานเหมินท์, ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงิน ใน หนังสืออทุฟิรถ!ในทารพระราชทานเพลิงศพแท่นาย 

พิทุทธ นิมมาน เหมินท'' ณ เม?'วัดมกุฎทษัตริยาราม (ก}งเทพฯ : ชวนพิมทโ, 2528)หน้า 11



ประเทศไทยก็ม ีการเคลื่อนไหวอยู่ในระยะแคบมาก่อนที่จะกำหนดค่าเสมอภาคอยู่แล ้ว เมื่อมี 

การกำหนดค่าเสมอภาคแล้วประเทศไทยก็มีหน้าที่ต ้องควบคุมให้อ ัตราแลกเปลี่ยนนั้นเคลื่อนไหว 

อยู่ภายในขอบเขตของกองทุนการเงินฯ ซึ่งต้องมีความเคลื่อนไหวไม่สูงหรือตํ่าไปกว่าร้อยละ 1 ของ 

ค ่าเสมอภาค ซ ึ่งการดำเน ินงานของท ุนร ักษาระด ับฯ ก ่อนหน ้าท ี่จะกำหนดค ่าเสมอภาคและ 

ภายหลังที่กำหนดค่าเสมอภาค อัตราแลกเปลี่ยนก็มีการเคลื่อนไหวอยู่ในระดับปกติ

การใช ้ระบบค ่าเสมอภาคได ้เร ิ่มล ันคลอนต ั้งแต ่ป ี พ .ศ.2510 โดยเก ิดภาวะไม ่ 

สมดุลระหว่างระบบเศรษฐกิจระหว่างประเทศของประเทศอุตสาหกรรมที่สำคัญ ดังนั้นการรักษา 

ค่าเสมอภาคจึงเป็นเรื่องที่ทำได้ยาก ประกอบกับการขาดความเชื่อมั่นในเงินค่าเงินดอลลาร์ สรอ. 

ซึ่งถ ือว่าเป็นเงินสกุลหลักของระบบการเงินระหว่างประเทศ เมื่อเหตุการณ์เป็นเช่นนี้ ประเทศกลุ่ม 

อุตสาหกรรมจึงได้ตกลงกันในปี พ.ศ. 2514 ตามข้อตกลง Smithsonian ท ี่ปรับค ่าเสมอภาค โดย 

ขยายขอบการขึ้นลงของค่าเสมอภาคให้กว้างขึ้นกว่าเดิม โดยเพิ่มจากร้อยละ 1 เป ็นร้อยละ 2.25 

ให้อ ัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุ่นมากขึ้นปรับเช ้ากับภาวะตลาดได้มากขึ้น แต่ถึงอย่างไรก็ตาม 

ยังไม่สามารถแก้ไขความผันผวนของระบบการเงินระหว่างประเทศได้ จนกระทั่งในปี พ.ศ. 2515 

สหรัฐฯ ได ้ประกาศลดค่าเงินดอลลาร์อย่างเป ็นทางการ เงินปอนด์ของอังกฤษก็ตกอยู่ภายใต้แรง 

กดดันอย่างหนัก เยอรมนี เนเธอร ์แลนด ์สว ิสแลนด ์และญ ี่ป ่นก ็หาทางท ี่จะลดความผ ันผวนของ 

เงินดอลลาร์ลง แต่สถานการณ์กลับไม่ดีขึ้น ในปี พ.ศ.2516 สหรัฐฯ จึงได้ลดค่าเงินอีกเป็นระลอกที่ 

2 และปรับราคาทองคำสูงขึ้นจาก 38 ดอลลาร์ เป ็น 42.22 ดอลลาร์ ส่งผลให้ประเทศอุตสาหกรรม 

อ ีกหลายประเทศปร ับค ่า เง ินส ูงข ึ้น  แต ่ก ็ไม ่สามารถแก ้ไขความผ ันผวนของระบบการเง ินได ้ 

จนกระท ั่งประเทศอ ุตสาหกรรมหลายประเทศได ้ปล ่อยให ้ค ่าเง ินลอยต ัว หลังจากที่ได ้พยายาม 

ขยายการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน กระทั่งปรับราคาทองคำ ลดค่าเงิน แต่แนวทางดังกล่าว 

ก็หาได้ลัมฤทธิ้ผลไม่ ย ังคงล ่งผลต ่อระบบเศรษฐก ิจการเง ินระหว ่างประเทศ เป็นผลให้ประเทศ 

อุตสาหกรรมต้องปล่อยให้อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวให้เป็นไปตามกลไกของตลาดอย่างแท้จรืง และ 

การปล่อยให้อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวนี้ก ็เปีนลิ้นสุดของระบบค่าเสมอภาค

ในล่วนประเทศไทยช่วงตั้งแต่ประกาศค่าเสมอภาคใน พ.ศ.2506 ประเทศได้ใช้ 

เรื่อยมาจนกระทั่งวันที่ 9 พฤษภาคม 2515 จึงได้ม ีการเปลี่ยนแปลงค่าเสมอภาคของเงินบาท และ 

ในช่วงปี พ.ศ. 2515-2516 น ี้ทางการได ้เปล ี่ยนแปลงค ่าเสมอภาคของเงินบาทหลายครั้ง ทั่งนี้ก็ 

เพ ื่อให ้ลอดคล้องก ับสถานการณ ์ทางการเงินระหว่างประเทศที่ม ีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา 

การปรับค่าเสมอภาคของเงินบาทในระหว่างปี พ.ศ. 2515-2516 นั้น ส่วนใหญ่เป็นการปรับค่าตาม 

การเปล ี่ยนแปลงค ่า เง ินดอลลาร ์ สรอ.เป ็นหล ัก เม ื่อสหร ัฐฯ ปร ับค ่าเสมอภาคตามข ้อตกลง 

Smithsonian ประเทศไทยก็ได้ม ีการประกาศปรับค่าเสมอภาคในครั้งแรกเมื่อวันที่ 9 พฤษภาคม
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2515 จาก 1 บาท ต ่อทองคำบร ืส ุทธ ิ้.0427245 กรัมเป็น .0393516 กรัม โดยยังยืนค่าเสมอ 

ภาคของเง ินบาทไว ้ก ับ เง ินดอลลาร ์สรอ.ในอ ัตรา 20.80 บาทต ่อ 1 ดอลลาร ์ส ่วนในป ี 2516 

ประเทศไทยใด ้เปล ี่ยนแปลงค ่าเสมอภาคของเง ินบาท 2 ครั้ง โดยในครั้งแรกนั้นเม ื่อว ันท ี่ 10 

เมษายน โดยกำหนด 1 บาท เท ่าก ับท องคำบร ืส ุท ธ ิ้.0354164 กรัม และวันท ี่ 15 กรกฎาคม 

กำหนด 1 บาท เท ่าก ับทองคำบริส ุทธ ิ้ .0368331 กรัม การปร ับค ่าเสมอภาคของประเทศไทย2 

ครั้งนี้ เป็นไปตามการลดค่าเงินดอลลาร์ของสหรัฐฯ ประเทศไทยขณะนั้นมิได้มีการขาดดุลการค้า 

หรอประลบปัญหาด้านดุลการชำระเงินของประเทศแต่อย ่างใด แต ่ลาเหต ุท ี่ปร ับเปลี่ยนก ็เพ ื่อจะ 

ยับยั้งมิให้ประเทศขาดดุลการค้า และเพื่อชํวยให้สินค้าของประเทศสามารถแข่งขันกับต่างประเทศ 

ได้ในการกำหนดค่าเสมอภาคของเงินบาทใหม่นี้โดยขยายช่วงกว้างของอัตราแลกเปลี่ยนจากเดิม 

+- 1 มาเป ็น +- 2.25 ประเทศไทยในฐานะรัฐสมาชิกกองทุนการเงินฯ ก็ได้ม ีการแจ้งต่อกองทุน 

การเงินฯ ไว้ตามระเบ ียบ จากนั้นประเทศก็ได ้ร ักษาค่าเสมอภาคอัตรานี้ไว ้ได ้ตลอดจนถึงป ี พ.ศ. 

252190

ประเทศอ ุตสาหกรรมขนาดใหญ ่หลายประเทศ รวมถ ึงร ัฐสมาช ิกของกองท ุน 

การเง ินฯ ได ้พ ยายามหาช ่องทางในการปฏ ิร ูประบบอ ัตราแลกเปล ี่ยน เพ ื่อให ้ลอดคล ้องก ับ  

สถานการณ์โดยได้ร่วมลงนามในข้อตกลงว่าด้วยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ฉบับแก้ไขครั้งที่ 

ลอง เมื่อวันที่ 21 เมษายน 2521 ซึ่งม ีหลักสำคัญในการยกเลิกค ่าเสมอภาคที่ประกาศต่างๆ ท่ีใช้ 

อยู่เป็นทางการ และอนุญาตให้สมาชิกมีสิทธิจะเลือกใช้ระบบแลกเปลี่ยนเงินตราระบบใดก็ได้ตาม 

ความเหมาะสม91

2.3.6.1 Daily fixing ร ่วมก ับธน าคารพ าณ ิชย ์

ประเทศไทยได ้ได ้เร ิ่มใช ้ว ิธ ีการกำหนดอัตราแลกเปล ี่ยนประจำวัน หรือ Daily 

Fixing นี้ ตั้งแต่ 1 พฤศจิกายน 2521 แทนการกำหนดค่าเสมอภาค โดยทุนรักษาระค ับฯ และ 

ธนาคารพาณ ิชย ์จะเป ็นผ ู้ร ่วมก ันกำหนดอ ัตราแลกเปล ี่ยนประจำว ันว ิธ ีการดำเน ินการของท ุน 

ร ักษาระด ับฯ และธนาคารพาณ ิชย ์จะร ่วมก ันกำหนดอ ัตราแลกเปล ี่ยนท ี่ทำให ้เก ิดความสมด ุล 

ระหว่างอุปสงค์และอุปทานของเงินตราต่างประเทศที่ทำการชื้อขายในแต่ละวัน โดยผู้ที่เกี่ยวช้อง 

จะทำการเสนอชื้อขายเงินตราต่างประเทศร่วมกับธนาคารพาณิชย์ด้วย ทุนรักษาระดับก็มีหน้าที่ช ื้อ 

ขายตามจำนวน และในอัตราที่ตกลงกันในแต่ละวันเท่านั้น โดยได้ยกเลิกการชื้อขายกับธนาคาร

90 พิสุทธ นิมมานเหมินท์, ทุนร้กษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงิน ใน หนังลออทุสรณ์ในทา?พระราชทานเพลิงศพแท่นาย 

พสุทธ นมมาน เหมินท์ ณ เมP ดมๆฏทบัตริยาราม (ก̂ งเทพฯ : ชวนพิมพ์, 2528), หน้า 12

91 เร่ึองเดียวกัน หน้า 13



พาณิชย์ตามอัตราทีประกาศไว้ตายตัว ส่วนการกำหนดอัตราแลกเปลียนประจำวันซึงเป็นอัตรา 

ที่ทำให้การซื้อขายเกิดความสมดุลนั้น กระทำเฉพาะในส่วนของเงินดอลลาร์ สรอ.เพียงสกุลเดียว 

แต่ทุนรักษาระดับฯ และธนาคารพาณิชย์ก็ได้ร่วมกันกำหนดอัตราซื้อขายระหว่างธนาคารพาณิชย์ 

กับลูกค้าสำหรับเงินสกุลอื่นอีก 6 สกุล (ปอนด์สเตอร์ลิง, มาร์คเยอรมนี, เยน, ริงกิต, ดอลลาร์ 

สิงคโปร์, และดอลลาร์ฮ่องกง) โดยใช้วิธีคำนวณตามอัตราไขว้ระหว่างอัตราบาทกับดอลลาร์ สรอ. 

ที่กำหนดขึ้น และอัตราดอลลาร์กับเงินสกุลที่เกี่ยวช้อง92

การใช ้ว ิธ ีการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจำวันม ีผลในการช ่วยพ ัฒนาตลาด 

เงินตราต่างประเทศของไทยได้มาก ทำให้ผู้ท ี่เก ี่ยวช้องกับตลาดคือธนาคารพาณิชย์และลูกค้าให้ 

ความลนใจและปรับปรุงประสิทธิภาพการทำงานในด้านเงินตราต่างประเทศมากขึ้น โดยทุนรักษา 

ระตับฯ พยายามลดส่วนต่างระหว่างอัตราซื้อและอัตราขายเงินสกุลต่างๆ ของธนาคารพาณิชย์กับ 

ลูกค้า การออกระเบ ียบป้องก ันการเก ็งกำไรรวมท ั้งใช ้การเจรจากับธนาคารพาณ ิชย์ให ้ร ่วมม ือ 

ป ้องก ันม ิให ้อ ัตราแลกเปลี่ยนม ีความผ ันผวนผิดปกต ิจนเก ินไป ส่วนในด้านของการเคลื่อนไหว 

อ ัตราแลกเปลี่ยนน ั้น อ ัตราแลกเปลี่ยนของเง ินบาท ม ิได ้ม ีค ่าตายต ัวอย ู่ท ี่ 20 บาทต ่อดอลลาร ์ 

อย่างเช่นเคย ยังมีการรักษาค่าเงินบาทกับสกุลอื่นๆ ที่เป็นคู่ค้าของประเทศไทยเพื่อให้การดำเนิน 

ธุรกรรมทางกับต่างประเทศเป็นไปได้อย่างคล่องตัว แต่ก ็ย ังคงให้ความสำคัญกับดอลลาร์ สรอ. อยู่ 

เนื่องเพราะเป็นเงินสกุลหลักในทางระหว่างประเทศ

2.3.6.2 ท ุน ร ัก ษ าร ะ ล ับ อ ีต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น เป ็น ผ ู้ก ำห น ด อ ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น
ประจำลัน

ลาเหต ุท ี่ต ้องเปล ี่ยนจากระบบเด ิมมาเป ็นท ุนร ักษาระด ับฯ เป ็นผู้กำหนดอัตรา 

แลกเปลี่ยนประจำวันน ั้นก ็เน ื่องมาจากสองสาเหตุหลัก คือ ป ระการแรก  ค่าเง ินดอลลาร ์สรอ.ม ี 

แนวโน ้มเพ ิ่มข ึ้นมาเม ื่อเท ียบก ับเง ินสก ุลสำค ัญต ่างๆ ตามระบบการรักษาค ่าของเง ินบาทให ้ม ี 

เสถ ียรภาพเท ียบก ับกล ุ่มสก ุลเง ินหลายลกุล สกุลเงินดอลลาร์ถ ือเป ็นสกุลแทรกแซง เมื่อค่าของ 

ดอลลาร์แข ็งข ึ้นทำให้ต ้องปรับค่าเงินบาทให้ต ํ่าลง ม ิฉะน ั้นค ่าของเง ินบาทก็จะแข ็งตามค ่าของ 

ดอลลาร์ไปด้วย หากไม่ปรับก็จะส่งผลให้ค ่าเงินบาทแข็งขึ้นมากกว่าสกุลอื่นๆ และกระทบถึงการ 

ล่งออกของประเทศ ประการท ี่สอง เนื่องจากภาวะดุลการชำระเงินของประเทศมีแนวโน้มไม่ค่อย 

ดี เพราะภาวการณ์ล่งออกซบเซา และยังมีเงินทุนเคลื่อนย้ายออกนอกประเทศมาก อัตราดอกเบี้ย 

ในต่างประเทศสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศมาก ประกอบกับตลาดเงินตราต่างประเทศไม่

92 พิสุทธ นิมมานพนินท''1 ทุน?กษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงิน ใน นนงลืธอทุลรณ์ในทา?พระราชทานเพลิงศพแท่นาย 

พสุทธ้ึ นมนาน เหนนท์ ณ เน?ว้ดุนกุฎทa ตริยาราน (ก}งเทพฯ : ซวนพิมพ์, 2528), หน้า 15
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ม ีความม ั่นใจต ่อค ่าเง ินบาท และเร ิ่มม ีการเก ็งกำไรอ ัตราแลกเปล ี่ยนเก ิดข ึ้น  จ ึงส ่งผลทำให้ 

เจ ้าหนี้ต ่างประเทศมีการเร ่งชำระค ืนหนี้เง ินตราต ่างประเทศ ทำให ้ความต้องการเงินดอลลาร์ม ี 

จำนวนมากขึ้น ทุนรักษาระดับฯ จึงต้องเข้าแทรกแซงการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจำวัน ด้วย 

การปร ับค ่าเง ินบาทให ้ลดลง แต ่ถ ึงแม ้ว ่าจะป ร ับ ลดค ่า เง ิน บ าท แล ้วแต ่ภ าวะต ลาด เง ิน ต ่าง 

ต ่างประเทศก ็ย ังม ีความผ ันผวนส ูง ค ่าเง ินดอลลาร ์ย ังคงพ ุ่งส ูงข ึ้นอ ีก  วงการตลาดเง ินตรา 

ต ่างประเทศม ีการคาดการณ ์ว ่าเง ินบาทจะต ้องม ีการปร ับลดค ่าเง ินบาทอีกเป ็นระลอกท ี่ลอง ยิ่ง 

ธนาคารพาณ ิชย ์ร ู้ถ ึงสถานการณ ์การช ื้อขายประจำว ันของท ุนร ักษาระด ับฯ ความน ่าเช ื่อถ ือ 

เก ี่ยวก ับค ่าเง ินบาทก ็ย ิ่งลดลง จ ึงต ้องม ีมาตรการเพ ื่อแก ้ไขภาวะด ังกล ่าว เพราะอาจจะเก ิด  

ผลกระทบต่อการส่งออก และอาจเกิดการเก็งกำไรอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งก ็อาจส่งผลกระทบต่อทุน 

ลำรองระหว่างประเทศ ดังนั้นในวันที่ 15 กรกฎาคม 2524 ทุนรักษาระดับฯ จึงประกาศปรับอัตรา 

แลกเปลี่ยนอีกครั้ง เป็น 23 บาท ต่อดอลลาร์สรอ. และใต้ยกเลิกระบบ Daily Fixing93

การดำเนินการของทุนรักษาระดับฯ น ับตั้งแต่เป ็นผู้กำหนดอัตราแลกเปลี่ยนเอง 

อ ัตราค ่าเง ินบาทก็คงท ี่อย ู่ในระด ับ 23 บาทตลอดมาม ีเง ินตราต ่างประเทศล ่วงหน ้าตอบสนอง 

ความต้องในทางธุรกิจได้อย่างคล่องตัวจนถึงปลายปี 2527 มาตรการนี้ได้ถ ูกยกเลิกและเปลี่ยนมา 

ใช้ระบบให้เหมาะลมกับสภาพการณ์ในช่วงเวลานั้น

2.3.7 ระบบ อ ัตราแลกเป ล ี่ยน แบ บ ตะกร ้าเง ิน

เม ื่อค่าเงินดอลลาร์ม ีค ่าสูงขึ้นส่งผลให้ค่าของเงินบาทในช่วงปี 2526 และ 2527 

ปรับตัวสูงขึ้นตาม การปรับดังกล่าวทำให ้ค่าของเงินบาทแข็งขึ้นอย่างมากเมื่อเท ียบกับเงินมาร์ค 

เยอรมนี และปอนด ์สเตอร ์ล ิง หน ่วยงานท ี่เก ี่ยวข ้องได ้พ ิจารณ าแล ้วเห ็นว ่าระบบแลกเปล ี่ยน 

เงินตราที่ใช้อยู่น ่าจะไม่เหมาะสมกับลภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลาดังกล่าว หากปล่อยไว้ก็จะทำให้ 

กระทบต่อด ุลการค ้า และราคาพืชผล และส ่งผลถ ึงเศรษฐก ิจของประเทศในท ี่ล ุด หน่วยงานที่ 

เกี่ยวข้องจึงได้ประกาศประปรุงระบบแลกเปลี่ยนเงินตราเมื่อวันที่ 2 พฤศจิกายน 2527 โดยเปลี่ยน 

จากระบบเด ิมมาใช ้ ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนแบบตะกร้าเง ิน หรือท ุนรักษาระดับฯ เป็นผู้กำหนด 

อัตราแลกเปลี่ยนประจำวัน โดยโยงค่าเงินบาทไว้กับเงินลกุลสำคัญหลายสกุล

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบบรืหารจัดการยึดคงที่ตามแบบแผน94 (Conventional 

fixed peg arrangements) เป็นระบบที่ประเทศที่เลือกใช้จะผูกค่าเงินไว้ในอัตราคงที่กับเงินตราใน

“ นิฐิตา เบญจมลฺทิน และนงนุช ฟันรท'จ'ใพนุฟิบ์.เศรษฐศาสตร์?ะห1ว่างป?ะเทศ.หน้า 295

M p .Wang,The Economics of Foreign Exchange and Global Finance,Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2009
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สกุลหลักในตะกร้า โดยที่สก ุลเงินตราในตะกร้าเง ินน ั้นจะเป ็นเงินสกุลของประเทศที่เป ็นหลัก 

ในทางการค้าของประเทศ หรือเป็นหุ้นส่วนในทางการเงิน และผลกระทบต่อการกระจายในทาง 

การค้าและบริการ ตามเขตภูมิศาสตร์หรือการเคลื่อนไหวของเงินทุน ในระบบดังกล่าวผู้ม ีอำนาจ 

ในการลัดการระดับของอัตราแลกเปลี่ยนอย่างใกล้ชิด แต่ในระบบนี้ไม่มีคณะกรรมการที่จะรักษา 

ความสมดุลที่ไม่ลามารถคงที่ได้ อ ัตราแลกเปลี่ยนจึงอาจเกิดภาวะผันผวนภายในเป้าหมายที่น ้อย 

กว่า ร้อยละ+-ไ จากอัตราแลกเปลี่ยนกลาง หรือสูงกว่าและตํ่ากว่ามูลค่าอัตราแลกเปลี่ยนภายใน 

เป ้าหมายร้อยละ 2 ในระยะเวลาอย่างน ้อย 3 เดือน ซ ึ่งผ ู้ม ีอำนาจค้านการเงินจะคงรักษาอัตรา 

สมดุลคงที่น ี้อย ่าง1ไม่มีการแทรกแซง'โดยตรง เซ่น ในการชื้อ-ขาย อัตราแลกเปลี่ยนต่างประเทศใน 

ตลาดเงินตราต่างประเทศ สำหรับการแทรกแซงทางอ้อม กระทำได้โดยการมีนโยบายเชิงรุก การ 

กำหนดกฎระเบ ียบหรือการปฏิบ ัต ิในการส่งเสริมค ุณธรรมในการทำธุรกรรมทางการแลกเปลี่ยน 

เง ินตราต่างประเทศ หรือ การเข้าแทรกแซงในด้านโครงสร้างลาธารณะ สำหรับการยืดหยุ่นของ 

นโยบายทางการเงินน ั้น ในระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนน ี้ม ีอย ่างจำก ัด หน ้าท ี่ของธนาคารกลางจึง 

ปฏิบ ัต ิตามระเบียบประเพณ ีปฏิบ ัต ิ

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกร้าเง ินถ ูกใช ้มาเป ็นระยะเวลาหน ึ่งต ั้งแต ่ป ี พ.ศ. 

2527 จนกระท ั่งถ ึงป ี พ.ศ. 2540 เป ็นเวลา 23 ปี ประเทศไทยม ีการเปล ี่ยนแปลงตามภาวะ 

เศรษฐกิจของโลกที่มีการเปิดการค้าเสรีที่มากขึ้น มีการติดต่อธุรกรรมระหว่างประเทศมากขึ้น จาก 

ประเทศท ี่อาด ัย เกษตรกรรมเป ็นหล ักจะก ้าวต ่อ เป ็นประเทศอ ุตสาหกรรมท ี่จะกลายเป ็น เส ือ  

เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ซึ่งก็แน่นอน หากอยากจะเป็นประเทศที่จะเป็นผู้นำ 

หรืออยากเป็นประเทศชั้นนำทางเศรษฐกิจแล้ว การที่ต ้องรับพันธกรณีต่างๆ จากกองทุนการเงิน 

ระหว่างประเทศ การปรับสภาพความคล่องตัวภายในประเทศก็เป็นเรื่องที่ไม่อาจจะปฏิเสธได้ การ 

ก้าวเข้าล่การเปิดเสรีทางการเงินก็ด้วยหวังจะเป็นศูนย์กลางทางการเงินในแถบภูมิภาคเอเชีย เมื่อ 

เป ิดเศรษฐก ิจให ้ม ีความเสร ี แต ่ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนกล ับ เป ็นระบบท ี่ค ่อนข ้างคงท ี่ม ีความ 

ยืดหยุ่นน้อย สภาพที่ไม่มีความสมดุลเซ่นนี้ได้สร้างบทเรียนอันหนักหน่วงให้กับประเทศไทย ก่อนที่ 

จะยอมจำนนต่อการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเป ็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวอย่าง 

ปัจจุบัน ซึ่งผู้เขียนจะไล่เรียงเหตุการณ์วิกฤตการเงินของประเทศในบทต่อไป

2.3.8 ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยน ลอยต ัวแบบล ัดการ

ประเทศไทยได้เริ่มใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการลัดการ หรือภายใต้ 

การควบคุม ตั้งแต่วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 โดยที่เก ิดว ิกฤตค่าเง ินบาทจากการท ี่ค ่าเง ินบาทไม่ 

สะท้อนค่าเงินที่แท ้จริง ล่งผลให้น ักเก็งกำไรเข้าโจมตีค ่าเงินบาท ธนาคารแห่งประเทศไทยต้อง
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ปกป้องค่าเงินบาท จนสูญเลียเงินทุนลำรองทางการ ทั้งในภาคธุรกิจที่ม ิเงินทุนระยะสันเข้ามา 

ลงทุน แต่ขาดความเชื่อถือในค่าเงินบาทของประเทศในที่สุด นักลงทุนไม่ปล่อยเงินกู้ กิจการเอกชน 

ภายในประเทศจึงต ้องประลบปัญหาอย่างหนัก ประกอบกับสถาบันการเงินที่ม ีการปล่อยเสรีทาง 

การเงิน ม ีการผ ่อนคลายมาตรการอย ่างมากเพ ื่อให ้ลอดคล ้องก ับการเป ิดเสร ีทางการเง ินของ 

ประเทศเม ื่อป ี 2533 แต่การปรับตัวด้านอัตราดอกเบี้ย จ ึงม ีการผ ่อนคลายการปล่อยเงินก ู้ย ืมแก่ 

ประชาซน ก่อให้เกิดหนี้ท ี่ไม่ก ่อให้เกิดรายได้จำนวนมาก ว ิกฤตค่าเง ินบาทจ ึงลามไปเป ็นว ิกฤต 

เศรษฐกิจของประเทศในที่ลุด

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ95(Managed floating 1 dirty floating 1 

managed floating with no predetermined path for the exchange rate in full) เป็นระบบ 

อ ัตราแลกเปล ี่ยนท ี่ม ีระด ับความย ืดหย ุ่นน ้อยกว ่าระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนลอยต ัวแบบเสร ี โดย 

หน่วยงานที่ม ีอำนาจจัดการจะมีอ ิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งทางตรงและ 

ทางอ้อมต่อการเข้าแทรกแชงอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวโดยไม่ม ีการระบุอัตราแลกเปลี่ยนเป็น 

เป ้าหมายล ่วงหน ้า ล ่วนต ัวช ี้ว ัดในการเข ้าจ ัดการอ ัตราแลกเปล ี่ยนม ีให ้เห ็นอย ่างกว ้างขวาง 

กล่าวคือ สถานะของดุลการชำระเงิน ทุนลำรองทางการระหว่างประเทศ การพัฒนาที่คู่ฃนานกับ 

ตลาด และการจัดการบรีหารตามความเหมาะสม ระบบนี้เป็นการเข้าจัดการอย่างเข้มงวด โดยมี 

วัตถุประสงค์เพื่อให้อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ

การลอยตัวภายใต้การควบคุม (Managed float) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบนี้ 

จะไม ่เป ็นไปตามกลไกตลาดเง ินตราต ่างประเทศ ร ัฐบาลจะเข ้าไปแทรกแซงเพ ื่อทำให ้อ ัตรา 

แลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ เช่น เม ื่อประเทศมีด ุลการชำระเงินที่เก ินดุลปริมาณเงินตราต่างประเทศ 

จะม ีมากท ำให ้อ ัตราแลก เปล ี่ยน ลดต ํ่าลง ร ัฐบาลก ็จะเข ้าไปซ ื้อ เง ินตราต ่างประเทศอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศก็จะสูงขึ้น ในทางตรงกันข้ามถ้าประเทศมีดุลการชำระเงินขาดดุล 

ปริมาณเงินตราต่างประเทศมีน้อยทำให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศสูงขึ้น รัฐบาลก็จะนำ 

เง ินตราต ่างประเทศออกมาขายเท ่าก ับว ่าเป ็นการเพ ิ่มอ ุปทานของเง ินตราต ่างประเทศ อัตรา 

แลกเปลี่ยนก็จะลดตํ่าลง96

2.4 สาเหต ุของว ิกฤตค ่าเง ินบาทของประเทศไทย 2540

P.Wang.The Economics of Foreign Exchange and Global Finance,Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2009

96 ฐาปนา ฉ๋ันไพศาล, ทารผินระหว่างประIทศ. หน้า9-10



ห ากมองย ้อน กล ับไป เม ื่อป ี 2540 ในช ่วงต ้นป ีจะพ บว ่าป ัญ หาของเร ื่องท ี่ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องเข้าปกป้องค่าเงินหลายต่อหลายครั้งจนกระทั่งมาถึงจุดที่ต ้องยอมรับ 

ความเป ็นจรงในภาวะท ี่ประเทศเป ิดเสร ีทางการเง ินก ับระบบอัตราแลกเปล ี่ยนแบบตะกร้าเง ินท ี่ 

ประเทศใช้อยู่นั้นต้องถึงจุดสิ้นสุดลง หากมองว่ามันเป็นธรรมดาที่ไม่ว่าสิ่งใดสิ่งหนึ่งก็ไม่มีวันที่จะจี 

รังไปได้ตลอดกาล ก็อาจเป ็นที่เข ้าใจได้ว ่าความเปลี่ยนแปลงก็เป ็นเรื่องธรรมดาไม่ว ่าจะเป็นทาง 

ร้ายหรีอดีก ็ตาม แต ่หากการเปลี่ยนแปลงน ั้นเป ็นการปรับเปล ี่ยนโดยมีความพร้อมในมาตรการ 

ที่มารองรับที่ด ีเพ ียงพอแล้ว ภาวะวิกฤตของประเทศก็อาจจะลามารถหลีกเล ี่ยงมิให ้เก ิดข ึ้น หรีอ 

หากต้องเก ิดข ึ้นอย่างเล ี่ยงไม่ได้ก ็อาจจะมีมาตรการที่เตร ียมพร้อมเพ ื่อป ้องก ันความเลียหายที่จะ 

กระทบต่อระบบการเง ินของประเทศจนกลายเป ็นว ิกฤตเศรษฐกิจ ป ัจจ ัยท ี่ประกอบกันจนทำให ้ 

ประเทศต้องพึ่งพากองทุนการเงินระหว่างประเทศ ความบีบคั้นของปัญหาในระหว่างนั้น ผู้เขียนขอ 

ไล่เลียงความเป็นไปให้ท่านผู้อ่านได้ลองพิจารณากันตามหัวข้อดังต่อไปนี้*

2.4.1.อล ังหาร ิมทร ัพย ์

ธุรกิจจากภาคอลังหาริมทรัพย์ของประเทศไทยในช่วงก่อนเปิดเสรีทางการเงินถือ 

ว่าอยู่ในช่วงขาขึน มีโครงการสิ่งก่อสร้างอลังหาริมทรัพย์หลากหลายรูปแบบ อาทิ บ้านที่พ ักอาศัย 

อาคารชุด อาคารสำนักงานให้เช่า แต่หลังจากปี 2533 เก ิดภาวะสินค้าล้นตลาด จนปี 2537 เริ่มมี 

ความซ ัดเจนถึงภาวะด ังกล ่าวมากข ึ้น บ ้านพ ักอาศัยราคา และอาคาร'ช ุดลดราคา1ให้ตํ่าลง เพื่อ 

แข่งขันให้ขายได้

บริษ ัทพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ล ่วนใหญ่ในช่วงนั้นจะใซัว ิธ ีระดมทุนด้วยการนำ 

บริษ ัทจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ เพ ื่อให้ม ีความสามารถในการระดมทุนระยะยาวได้มากขึ้น 

โดยที่ไม่ต ้องขอสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์ แต่บริษ ัทอลังหาริมทรัพย์ส ่วนใหญ่ที่นำบริษ ัทเข ้าล่ 

ตลาดหลักทรัพย์นั้น ไม่ได้ม ีว ัตถุประสงค์ท ี่จะพัฒนาอลังหาริมทรัพย์อย่างแท้จริง กล่าวคือ บริษัท 

ส่วนใหญ่จะมีวัตถุประสงค์พัฒนาที่ด ินแล้วขายไปเพื่อแสวงหากำไร ไม่ได้มีเจตนาที่จะนำที่ด ินมา 

พ ัฒ นาอย ่างต ่อเน ื่อง เพ ื่อหว ังรายได ้จากค ่าเช ่าหร ือส ิทธ ิประโยชน ์จากอล ังหาริมทร ัพย ์อย ่าง 

สมํ่าเสมอ แต่เมื่อนำบริษ ัทเข้าล่ตลาดหลักทรัพย์จึงต้องมีโครงการที่จะดำเนินธุรกิจอย่างต่อเนื่อง
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* ล^ปจากคณะกรรมการสืกษาและเสนอแนะมาตรการเพ้ืมประสิทธิภาพการบริหารจ้ดการระบบการเงินของประเทศ 

(คปร.). รายงานผลการวิเคราะณ์เละวินิจอุ้ยข้อเท็จจริงเทยาก'บสกานการณ์วิกฤตทางเศรษฐกิจ (ก̂ งเทพฯ : คณะกรรมการสืกษ'า 

และเลนอแนะฯ, 2541) และ สำนักงานคณะกรรมการท็กษาข้ันพ้ืนฐาน, วิบากกรรมเศรษฐกิจ 2540 : บทเริยนจาก คุปร. 1 ฉบับ 

คสปป. : หนังสิออ่านเพ้ืมเติมฟิาระเครษฐศาลตริ ระดับ มัธยมflทษา (ก̂ งเทพฯ : สำนักงานคณะกรรมการการคืกษาข้ันพ้ืนฐาน,

2547)



เพ ื่อดึงดูดนักลงทุน จึงมีการซื้อที่ดินไว้เป็นทรัพย์สินไว้จำนวนมาก แต่เมื่อโครงการที่เสนอขาย 

กลับขายได้ไม่ตามเป้าที่กำหนด เพราะมีส ินค้าที่ล ้นตลาดจนทำให้ต ้องมีการลดราคาลง ล่งผลให้ 

ต้องแบ่งต้นทุนที่ดินที่ซื้อไว้ และไม่ลามารถขยายการลงทุนในโครงการใหม่ได้ เนื่องจากเงินทุนจม 

อยู่ในโครงการเดิมที่ยังจำหน่ายไม่ได้ตามเป้าหมาย

เมื่อภาคอลังหารมทรัพย์มีการชะลอตัว ภาวะหนี้สินของธุรกิจอลังหารมทรัพย์ทำ 

ให้บริษ ัทอลังหาริมทรัพย์โม่สามารถหาเงินมาชำระเงินต้นและดอกเบี้ยได้ ป ัญหาจึงล ุกลามไปยัง 

แหล ่งท ี่มาของเง ินก ู้ คือ สถาบ ันการเง ิน  โดยเฉพาะบร ิษ ัทเง ินท ุนท ี่ปล ่อยส ินเช ื่อให ้แก ่บร ิษ ัท 

อลังหาริมทรัพย์ เนื่องจากในระยะแรกมีการขยายตัวอย่างรวดเร็ว ประกอบกับม ีการป ันราคาสูง 

กว่ามูลค่าที่แท้จริง จึงมีการปล่อยสินเชื่อให้กับธุรกิจดังกล่าวอย่างมาก แต่ช่วงปี 2537 กลับมีการ 

แนวโน้มลดตํ่าลงจึงมีผลกระทบกับสภาพคล่องของธุรกิจดังกล่าว

2.4.2.สถาบ ันการเง ินและตลาดหล ักทร ัพ ย ์

ในช่วงปี 2530 เป ็นต ้นมาจนกระท ั่งประเทศไทยเป ิดเสริทางการเง ินในปี 2533 

พฤติกรรมในการบริโภคของคนไทยมีอัตราค่อนข้างสูง แต ่อ ัตราดอกเบ ี้ยภายในประเทศสูงกว ่า 

ต่างประเทศ ทำให้สถาบันการเงินภายในประเทศกู้ย ืมเงินจากต่างประเทศมาเพื่อหาผลกำไรจาก 

ส่วนต่างดังกล่าว และเมื่อเปิดเสริทางการเงิน เปิดวิเทศธนกิจ*ในประเทศไทยการแข่งขันจึงมีสูงขึ้น 

มาก ล่งผลให้มาตรฐานในการปล่อยสินเชื่อผ่อนคลายลงไปมาก เพื่อหวังผลกำไรจากล่วนต่างของ 

ดอกเบี้ยและเพื่อการแข่งขันในการทำการตลาดที่มีการเปิดเสรีทางการเงิน การกระทำดังกล่าวมี 

ความเสี่ยง และสถาบันการเงินไม่ได ้ม ีการตั้งระด ับของเงินที่สถาบันการเงินกันไว้เป ็นค่าเผ ื่อหนี้ 

ลงลัยจะสูญไว้อย่างเพียงพอ เมื่อเปรียบเทียบกับการขยายตัวของการปล่อยสินเชื่อ

เม ื่อสถาบ ันการเง ินปล ่อยส ิน เช ื่ออย ่างไร ้ค ุณ ภาพเป ็นจำนวนมาก อ ัตราการ 

เพิ่มขึ้นของหนี้เลีย หริอหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non Performing Loan หริอ NPL) ของระบบ
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* บริการวิเทศธนกิจ (International Banking Facilities : IBFsHJริการ ต้านวิเทศธนกิจ หมายกืง การให้บริการทาง 

การเงิน'ใน2ปของเงินฝาก เงินให้กู้ยืม และบริการทางการเงินอ่ึนๆ  โดยมีขอบเขตการดำเนินงานดังน้ี

1. กิจการวิเทศธนกิจเพ่ีอการให้กู้ยืมในต่างประเทศ (Out-Out Financing)

2. กิจการวิเทศธนกิจเพ่ีอการให้กู้ยืมในประเทศ (Out-In Financing)

3. การประกอบธุรกิจวิเทศธนกิจอ่ึนๅ เซ่น
3.1 การซอขายปริวรรตเงินตราต่างประเทศท่ีมิใซ่เงินบาท

3.2 การอาวัล การรับรอง หรือการค้ําประกันหน้ีใดๆ  ท่ีเปินเงินตราต่างประเทศ

3.3 การเปิดเลตเตอรัออฟเครดิต 3.4 การจัดหาเงินกู้ท่ีเปีนเงินตราต่างประเทศท่ีมีแหล่งท่ีมาจาก 

ต่างประเทศให้แก่ผู้ต้องการกู้
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สถาบันการเงินในปี 2539 อยู่ท ี่ประมาณร้อยละ 7.7 ต่อมาในปี 2541 อยู่ท ี่อ ัตราร้อยละ 32.69 
และเพ ิ่มข ึ้นอย ่างต ่อเน ื่องจนถ ึงระด ับส ูงส ุดอย ู่ท ี่ร ้อยละ 47.70 ในปี 2542 นอกจากนี้ท ุนของ 

สถาบ ันการเง ินย ังลดลดอย ่างต ่อเน ื่อง อ ัน เน ื่องมาจากความเล ื่อมค ุณ ภาพของส ินทร ัพย ์ของ 

สถาบ ันการเง ิน เน ื่องมาจากภาวะถดถอยทางเศรษฐก ิจ และสภาพคล ่องภายในระบบลดลง 

ถ ึงแม้ว ่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีมาตรการให้สถาบันการเงินเพ ิ่มท ุน ระงับการดำเนินธุรกิจ 

ของสถาบันการเงิน และควบรวมกิจการ แต่มาตรการเหล่านั้นกลับไม,เหมาะลมและลอดคล้องก ับ 

สถานการณ์จึงไม่ประสบผลสำเร็จ และนอกจากนั้นยังทำให้เป็นปัญหาตามมาอีกด้วย

ตลาดหลักทรัพย์ในช่วงปี 2530 ถึง ปี 2538 มีการเติบโตทั้งทางด้านปริมาณ และ 

ราคาของหลักทรัพย ์โดยม ีป ัจจ ัยในการล่งเสรมการเต ิบโต อย ่างผลประกอบการท ี่ด ีของบริษ ัท 

จำกัด การอน ุญาตให ้สถาบ ันการเง ินรวมก ันจ ัดต ั้งบร ิษ ัทจ ัดการกองท ุนจดทะเบ ียนเป ็นบร ิษ ัท 

จัดการกองทุน เพื่อนำหน่วยลงทุนเสนอขายให้แก่นักลงทุนรายย่อย จึงทำให้ช่วงเวลานั้นมีทั้งนัก 

ลงท ุนท ั้งในและต ่างประเทศลงท ุนในตลาดห ล ักทร ัพ ย ์มากข ึ้น  โดยปรากฏจากด ัชน ีตลาด 

หล ักทรัพย ์เพ ิ่มจาก 26.3 ในปี 2530 เป็น 284.9 ในปี 2538 และในอีกส ่วนหน ึ่งซ ึ่งเป ็นส ่วน 

ล่งเสริมการเติบโตของตลาดหลักทรัพย์ก็คือ มีการแก้ไขกฎหมายให้บริษัทจำกัดสามารถระดมเงิน 

จากประชาชนโดยการออกหุ้นกู้ได้ ล่งผลให้บริษัทจำกัดส่วนหนึ่งได้ออกหุ้นกู้ หลากหลายรูปแบบ 

เพื่อต้องการระดมทุนจากนักลงทุนโดยไม,ต้องใม่ฃอสินเชื่อจากสถาบันการเงิน อันเป็นการลดภาระ 

ต้นทุนของบริษัทที่ต้องเสียดอกเบี้ยให้แก่สถาบันการเงินที่ต้องกู้ยืมมา

นักลงทุนส่วนใหญ ่น ิยมลงท ุนในหุ้นของบริษ ัทท ี่ประกอบธุรก ิจอลังหาริมทรัพย ์ 

เหตุผลในช่วงเวลาดังกล่าว ห ุ้นของบริษ ัทท ี่ประกอบธุรก ิจอลังหาริมทรัพย ์ม ีผลประกอบการท ี่ด ี 

และรวมถึงมีการปันราคาในมูลค่าของอลังหาริมทรัพย์เกินกว่าความเป็นจริง นักลงทุนจึงมองเห็น 

ว่าหากลงทุนในธุรกิจดังกล่าวจะมีผลตอบแทนที่ด ี และธุรกิจกำลังเติบโตไปได้อย่างดี แต่สำหรับ 

ห ุ้นท ี่ม ีพ ื้นฐานดี แต ่ไม ่ได ้เป ็นหุ้นของบริษ ัทอลังหาริมทรัพย์น ั้น น ักลงท ุนเห ็นว่าผลตอบแทนใน 

ช่วงเวลาอันใกล้ยังไม่ม ีการตอบแทนที่ล ูง แต ่จะเป ็นผลตอบแทนระยะยาว ซึ่งนักลงทุนส่วนใหญ่ 

เห็นว่าหุ้นที่ลงทุนในระยะเวลาลันและได้ผลตอบแทนสูง เป็นหุ้นที่น่าสนใจมากกว่า

ตลาดหลัก่ทรัพย์โดยทั่วไปจะมีความอ่อนไหวในด้านกระแสข่าวเรื่องความเชื่อมั่น 

ของบริษ ัทท ี่เป ็นเจ ้าของห ุ้นท ี่น ักลงท ุนสนใจ ประเทศไทยในช ่วงเวลาน ั้นก ็เช ่นก ัน เม ื่อธ ุรก ิจ 

อลังหาริมทรัพย์ไม่ใด้ม ีเสถียรภาพอย่างที่เป ็นจริง ผลกระทบเช ื่อมโยงจากธุรก ิจอลังหาริมทรัพย์ 

ขาดสภาพคล่อง ไม่มีรายได้เพียงพอชำระหนี้จากสินเชื่อที่กู้ยืมมา นักลงทุนขาดความเชื่อถือมีการ 

เทขายหุ้นจนดัชนีหลักทรัพย์ลดตํ่าลง เก ิดภาวะเงินหมุนเว ียนในระบบหยุดชะงัก ท ั้งแหล่งเงินกู้



จากต่างประเทศเป ็นแหล่งเง ินก ู้ระยะสัน เม ื่อขาดความมั่นใจในการลงทุนจึงไม่ต ่อสัญญาและ 

หยุดให้เงินกู้พร้อมทั้งเรียกให้ชำระเงินกู้คืน จึงเป็นผลกระทบที่มีต่อระบบเศรษฐกิจในวงกว้าง

2.4.3. ธนาคารกรุงเทพพาณ ิชย ์การ

ธนาคารกรุงเทพพาณิชย์การ เป็นกรณีตัวอย่างของ moral hazard ได้เป็นอย่างดี 

เนื่องจากธนาคารกรุงเทพพาณิชย์การมีการขาดทุนอย่างต่อเนื่องมาเป็นเวลาหลายปี นางอินทิรา 

ชาลีจันทร์ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ได้มีการขอยืมตัวบุคลากรของธนาคารแห่งประเทศไทย คือ นายเกริก 

เกียรติ ชาล ีจ ันทร ์ซ ึ่งเป ็นบ ุตรชายของนางอ ินท ิรา นายเอกชัย อธ ิคมน ันทะ และนายประภาล 

ประภาละโนบล มาเพื่อหวังจะหาวิธีทางบริหารธนาคารให้เป็นระบบแบบการดำเนินธุรกิจที่ละจาก 

วงจรในระบบแบบครอบครัว โดยเร ิ่มแรกธนาคารต ้องหาเง ินท ุนมากลบก ับการขาดท ุนอย ่าง 

ต่อเนื่องมาหลายปี ด้วยการแสวงหาผลตอบแทนจากการใช้เงินฝาก ธนาคารพยายามหาผลแทน 

จากธ ุรก ิจอส ังหาร ิมทร ัพย ์ ตลาดหุ้น และเข ้าใปล่การป ันห ุ้นของธนาคารเองในปี 2535 และ 

นอกจากน ี้ธนาคารย ังปล ่อยก ู้ให ้ก ับกล ุ่มของตนเอง และน ักการเม ืองหลายคนเพ ื่อไปครองงำ 

ก ิจการอื่นๆ ท ี่ม ีห ุ้นอย ู่ในตลาดหล ักทร ัพย ์โดยในการปล ่อยแก ่กล ุ่ม เส ี่ยงน ี้ ระดับผ ู้บร ิหารของ 

ธนาคารได้มีการสมคบกับบริษัทประเมินราคาทรัพย์สิน ประเมินราคาทรัพย์สินที่ใช้เป็นหลักทรัพย์ 

ให้มีราคาสูง เพื่อให้มีผลต่อวงเงินที่ขอกู้

วงจรที่ไม ่ม ีเสถียรภาพ และจรรยาบรรณที่ด ีในการบริหารไม่อาจแก้ไขปัญหาได้ 

อย่างแท้จริง ในปี 2537 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้และผู้บริหารของธนาคารได้แก้ไขปัญหาด้วย 

การเพิ่มทุนของธนาคารอีกหลายครั้ง จนเมื่อร ัฐมนตรีว ่าการกระทรวงการคลังในสมัยน ั้นดำรง 

ตำแหน่งโดย นายสุรเกียรติ เสถียรไทย ได้มีคำลังให้ธนาคารแห่งประเทศไทยเข้าไปควบคุมกิจการ 

ของธนาคาร และผ ู้ว ่าการธนาคารแห ่งประเทศไทยนายว ิจ ิตร สุพ ิน ิจ ได ้ทำหน ังล ือกล ่าวโทษ 

กรรมการและผ ู้บร ิหารของธนาคารต ่ออธ ิบด ีกรมตำรวจ จากกรณ ีด ังกล ่าวจะเห ็นถ ึงความท ี่ 

ทางการไม่ได้เข้าไปจัดการและแก้ไขปัญหาอย่างถูกวิธีที่ควรจะเป็น และผ่อนปรนการดำเนินงานที่ 

ไม่ได้มีประสิทธิภาพที่ล่งผลต่อธนาคารอย่างแท้จริง ตลอดจนการทุจริต ฉ้อฉลต่อธนาคาร ปัญหา 

จึงลุกลามและยากต่อการแก้ไขในที่ลุด

2.4.4. นโยบายการเง ินและการคล ัง

เน ื่องจากประเทศไทยได้ผ ่อนคลายการปริวรรตเงินตราตามพ ันธะข้อ 8 ที่ม ีต ่อ 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ การผ่อนคลายดังกล่าวทำให้มีเงินทุนไหลเข้าประเทศเป็นจำนวน 

มาก แต่ล ่วนใหญ่จะเป็นเงินทุนระยะลัน ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงมีมาตรการที่เข ้มงวดเพื่อลด
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ความร้อนแรงทางเศรษฐกิจ โดยพยายามที่จะควบคุมปริมาณเงินที่หม ุนเวียนในประเทศ และ 

อ ัตราดอกเบ ี้ย  โดยธนาคารแห ่งประเทศไทยได ้เพ ิ่มอ ัตราดอกเบ ี้ย  จ ึงทำให ้อ ัตราดอกเบ ี้ย  

ภายในประเทศสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ เมื่อมีล่'วนที่ต่างกันเช่นนี้ นักลงทุนในประเทศไทย 

ส่วนใหญ่จะหันไปหาแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศ อันเป็นการลดต้นทุนในการประกอบธุรกิจลงได้ 

การพึ่งแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศนั้น ล่งผลให้มีเงินทุนระยะสันไหลเข้าประเทศเป็นจำนวนมาก 

และต่อเนื่อง ตั้งแต่ช่วงปลายปี 2537 จนกระทั่งก่อนเกิดวิกฤตภายในประเทศ

ทฤษฎีในทางเศรษฐศาลตร์ปริมาณเงิน และดอกเบี้ยนั้น ถือว่าเป็นตัวแปรที่ไปใน 

ทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ เม ื่ออัตราดอกเบี้ยสูง เง ินทุนหมุนเวียนในระบบจะน้อยลง แต่หากอัตรา 

ดอกเบี้ยตํ่า ปริมาณเงินหมุนเวียนจะเพิ่มขึ้น ยกตัวอย่างเช่น หากอัตราดอกเบี้ยตํ่า ภาคส่วนธุรกิจ 

จะม ีการก ู้ย ืมมากข ึ้น  ล ่งผลให้ระบบการเงินทำให้ม ีเง ินไหลเวียนในระบบมากขึ้น แต่หากอัตรา 

ดอกเบี้ยส ูง ภาคส ่วนธ ุรก ิจจะก ู้ย ืมน ้อยลงเม ื่อเท ียบก ับอ ัตราดอกเบ ี้ยต ํ่า เพราะจะทำให ้ม ีภาระ 

ต้นทุนในทางธุรกิจสูงขึ้นเมื่อดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น

น ับต ั้งแต ่ประเทศไทยเป ิดเสริทางการเงินระบบอัตราแลกเปลี่ยนยังคงใช ้ระบบ 

อัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกร้าเงิน ซึ่งเป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ 

ระบุอย่างชัดเจนว่าในระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกกำหนดให้อยู่ในระดับคงที่ แต่ในเงินทุนสามารถ 

ไหลเข้า-ออกได้อย่างเสรีนั้น การใช้นโยบายทางการเงินจะไร้ประสิทธิผล และยังมีโอกาสที่จะถูก 

โจมตีได้ง่ายอีกด้วย ธนาคารแห่งประเทศไทยและหน่วยงานที่เก ี่ยวข้องมีการปรึกษากันในเรอง 

ของระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ และผู้เชี่ยวชาญของทางกองทุนการเงินระหว่างประเทศได้ 

ให้คำแนะนำแก่ประเทศไทยอยู่หลายครั้ง ให้ประเทศไทยปรับอัตราแลกเปลี่ยนให้มีความยืดหยุ่น 

มากกว่าที่เป ็นอยู่ เพราะระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่น ั้นไม่เหมาะสำหรับสภาพเศรษฐกิจของ 

ประเทศไทยที่เปิดเสรีทางการเงิน เนื่องจากไม่ม ีความยืดหยุ่นมากเพียงพอกับสภาพเศรษฐกิจที่ม ี 

ความเคลื่อนไหวอยู่ตลอดเวลา การตรีงอัตราแลกเปลี่ยนไว้อย่างคงที่จ ึงทำให้ค่าเงินที่แท้จริงไม่ 

สามารถสะท ้อนออกมาได ้ เน ื่องจากการที่ย ึดค ่าเง ินไว้แบบคงที่ ก ่อให้เก ิดค่าเงินสูงกว่าอัตราที่ 

แท้จริง (overvalue) เมื่อเป็นเช่นนี้ น ักเก็งกำไรในค่าเงินสบโอกาสที่จะเข้าโจมตี ธนาคารแห่ง

ประเทศไทยจึงต้องเข้าปกป้องค่าเงินบาทด้วยการทำธุรกรรม swap ค่าเงินบาท โดยใช้ทุนสำรอง 

ทางการระหว่างประเทศ

การโจมตีค่าเงินบาทเป็นอย่างไร และนักเก็งกำไรค่าเงินเป็นอย่างไร ผู้เขียนขอ 

อธิบายให้แก่ท่านผู้อ่าน ดังนี้
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"การโจมตีค่าเงินบาท หมายถึง การหาประโยชน์เมื่อมีการลดค่าเงินบาทโดยมี 

การเก็งกำไรค่าเงินจะสร้างลถานการณ์ให้มีความต้องการซื้อเงินดอลลาร์จำนวนมากและรุนแรงใน 

เวลาเฉียบพลัน เมื่อมีผ ู้ซ ื้อเงินดอลลาร์เป ็นจำนวนมาก รัฐจะต้องขายเงินดอลลาร์ออกไปและเสีย 

เงินทุนสำรองทางการจนถึงระดับที่รองรับไม่ไต้ ก็จะต้องแก้ไขโดยวิธีลดค่าเงินบาทซึ่งนักเก็งกำไร 

จะได้กำไรจากการโจมตีค่าเงินบาท" (เป็นการให้ความหมายของนายบัณฑิต นิจถาวร ในการเบิก 

ความเป็นพยานต่อศาลในคดีแพ่ง ข้อหาละเมิด)97

กองทุนบริหารความเสี่ยง หริอที่เรียกกันอย่างคุ้นเคยว่า head fund คือ กองทุน 

รวมประ๓ ทหนึ่งที่ม ีการขายหน่วยลงทุนให้กับผู้ที่มีเงินออมและประสงค์จะให้กองทุนทำหน้าที่การ 

ลงทุนหาผลตอบแทน โดยมีการใช้เทคนิคการป้องกันความเสี่ยงแบบต่าง ๆ เพื่อนำกำไรมาจ่าย 

ให้กับผู้ถือหน่วยลงทุน ซึ่งคล้ายกับกองทุนรวมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของไทย ต่างกันแต่ 

ว ่ากองทุนรวมที่จดทะเบียนของไทย ป ัจจุบ ันกฎหมายอนุญาตให้ระดมเงินจากผู้ซ ื้อหน ่วยลงทุน 

เท่านั้น แต ่กองท ุนบร ิหารความเส ี่ยงน ั้น  นอกจากม ีแหล ่งเง ินท ุนจากผ ู้ซ ื้อหน ่วยลงท ุนแล ้ว ยัง 

สามารถระดมเง ินจากแหล่งอ ื่นๆ ซ ึ่งเป ็นสถาบันการเงินต ่างๆ ได้ด้วย กองทุนบริหารความเสี่ยง 

โดยทั่วไปเปิดให้นักลงทุนซื้อหน่วยลงทุนเป็นรายไตรมาสและไถ่ถอนปีละครั้งหริอ 2-3 ปีครั้ง แต่ 

บางกองทุนอาจเปิดขายหน่วยลงทุนและขอถอนเงินทุนปีละหลายครั้ง ล่วนในด้านการลงทุนของ 

กองทุนบริหารความเสี่ยง มีการใช้วิธีการต่างๆ เซ่น การลงทุนระยะลัน การลงทุนระยาว98

ความเป ็นมาของกองท ุนบริหารความเส ี่ยงจ ัดต ั้งข ึ้นครั้งแรกในมลรัฐน ิวยอร ์ก 

สหรัฐอเมริกา ในป ีค.ศ.1949โดยอเล ็กชานเดอร์ว ินค ์สโลว์โจนลัในช ่วงกลางทศวรรษท ี่ 1960 

กองท ุนนี้สามารถสร้างผลตอบแทนสูงมาก ทำให้การลงทุนแบบกองทุนบริหารความเสี่ยงเป ็นที่ 

น ิยมแพร่หลายไปล่ประเทศต่างๆ ในยุโรป โดยเฉพาะอย่างยิ่งในอังกฤษ สวิตเชอร์แลนด์ ฝรั่งเศส 

และเยอรมน ี แต ่ต ่อมาซบเซาลง ภายห ล ังกล ับ มาเป ็น ท ี่น ิยมอ ีเม ื่อม ีการยก เล ิกระบบ อ ัต รา 

แลกเปลี่ยนคงที่ป ี ๕ .ศ. 1973 จากนั้นมีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวในหลายประเทศทั่ว 

โลก ซึ่งเคยมีการสำรวจเมื่อปี ค.ศ.1994 พบว่าทั่วโลกมีกองทุนบริหารความเลี่ยงอยู่ประมาณ 800 

กองทุน มีม ูลค ่ารวมประมาณ 100,000 ล้านดอลลาร์สรอ. มากกว่าครงหนึ่งของมูลค่าทั่งหมดเป็น 

การจัดการของกองทุนขนาดยักษ์ใหญ่เพียง 15 แห่ง ซ ึ่งใน4 อันดับแรกได้แก่ Soros Quantum 1 

Robertson’s tiger , Leon Cooperman's Omega และ Steinhardt Partner ทัง 4 แห่งมีมูลค่า 

กองทุนรวมกันราว 25,000 ล้านดอลลาร์สรอ.
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78
ลักษณะและโครงลร้างของกองทุน

ลักษณะของกองทุน

1. กองทุนส่วนใหญ่เป็น offshore กล่าวคือไม่สามารถทำธุรกิจในประเทศ 

ต้องทำธุรกิจนอกประเทศที่จดทะเบ ียน โดยทำธุรกิจได้หลากหลายรูปแบบมากกว่ากองทุนที่เป ็น 

on shore ซึ่งแสดงให้เห็นว่าประเทศทีร่ับจดทะเบียนเองก็ไม่สนับสนุนให้กองทุนเหล่านี้ทำธุรกิจ 

บางประเภทภายใน ประเทศ

2. ส่วนมากใช้วิธีนำเงินของกองทุนเป็นหลักประกันเงินกู้ย ืม และนำเงิน 

กู้ยืมไปลงทุนอีกต่อหนึ่ง และเป็นการลงทุนแบบมาร์จ ิ้นทำให้สามารถลงทุนสูงกว่ามูลค่าสินทรัพย์ 

ที่กองทุนมีอยู่หลายเท่าตัว

โครงสร ้างของกองท ุนเป ็นการจดทะเบ ียนในรูปห ้างห ุ้นส ่วนจำก ัด ผู้ถือหุ้นทำ 

หน้าที่เป ็นผู้จ ัดการกองทุนด้วย ทำหน้าที่ต ัดสินใจด้านการลงทุน โดยได้ร ับผลตอบแทนร้อยละ 1 

ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิบวกด้วยผลตอบแทนพิเศษจากกำไรตามแต่จะกำหนด

เมื่อได้กล่าวถึงกองทุนบริหารความเสี่ยงแต่หากไม่กล่าวถึง Quantum Fund ของ 

George Soros แล้วเราคงจะรู้จ ักกองทุนบริหารความเลี่ยงอย่างไม่ลมบูรณ ์ Soros ก่องตั้งกองทุน 

กองแรกชื่อ Double Eager ในปี ค.ศ.1969 ด้วยเงินทุนเพียง 4 ล ้านดอลลาร์สรอ. ต่อมาเปลี่ยน 

ชื่อเป็น Quantum Fund ปัจจุบ ันได้จ ัดตั้งเพ ิ่มข ึ้นอีกหลายกองทุนเป ็นระบบเคริอข ่าย ล ักษณะ 

พิเศษของกลุ่มกองทุนนี้ คือใช้แนวทางการลงทุนแบบ Macro-dominant เป็นการหากำไรจากการ 

เปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจของประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก เครื่องมือลงทุนประกอบด้วยการกู้ย ืมเงิน 

จากสถาบ ัน การเง ิน  ใช ้ความแตกต ่างข องอ ัตราแลกดอกเบ ี้ยและช ื้อขายตราสารอน ุพ ัน ธ ์ 

นอกจากนี้ เปิดให้กลุ่มผู้บริหารและผู้จัดการกองทุนนำเงินของตนลงทุนในกองทุนด้วย ยิ่งกองทุน 

อายุนานและมีกำไรมาก ลัดส่วนของกลุ่มผู้บริหารในกองทุนก็จะยิ่งเพิ่มสูงขึ้นนั่นหมายถึงส่วนแบ่ง 

กำไรยิ่งเพิ่มสูง เทคนิคการลงทุนที่กลุ่มนี้ใช้เสมอคือการทำซอร์ตเซล หรือการขายสินทรัพย์ที่ไม่มี 

อยู่ในมือออกไป และชื้อคืนกลับมาเพื่อส่งมอบเมื่อสินทรัพย์น ั้นราคาตก การขายหลักทรัพย์ที่ไม่มี 

อยู่ในมือ ก็เท ่ากับเป ็นการยืมหลักทรัพย์ของคนอื่นมาขายก่อน Soros กล่าวว่า “ เงิน 1,000 

ดอลลาร์ สรอ. เขาลามารถสั่งชื้อหรือขายได้ถึง 50,000 ดอลลาร์ สรอ." ดังนั้น แม้ว่ากองทุนต่างๆ 

ของ Soros รวมกันมีเงินทุนเพียง 15,000ล้านดอลลาร์ สรอ. แต่ไม่ใข่เรื่องยากที่กองทุนของเขาจะ 

เช้าถล่มค่าเงินบาทของไทย ซึ่งมีทุนสำรองอยู่เพียง 36 พันล้านดอลลาร์สรอ.



กล ุ่มกองท ุนบรหารความเล ี่ยงน ี้เป ็นเสม ือนกองโจรท ี่คอยจ ู่โจมประเทศท ี่ม ี 

ความอ่อนแอทางด้านเศรษฐกิจ และพร้อมที่จะเข้าโจมตีเมื่อสบโอกาสจนทำให้เกิดวิกฤตค่าเงินขึ้น 

ดังเช่นในประเทศไทย และลุกลามไปยังประเทศในแถบเอเชียในช่วงปี 2540

แต่ด ้วยการเข้าปกป้องค่าเงินบาทมิใช่เป ็นการแก้ไขปัญหาที่ต ้นเหตุ และนักเก็ง 

กำไรในค่าเง ินม ีการโจมตีค ่าเง ินบาทหลายครั้ง จนประเทศส ูญ เส ียท ุนสำรองทางการระหว ่าง 

ประเทศเป็นจำนวนมากในการเข้าทำการปกป้องค่าเงินบาทไว้ จนในที่ส ุดต้องปล่อยลอยตัวค่าเงิน 

บาท ให้สะท้อนค่าที่แท้จรงในปี 2540

นอกจากนี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยยังได้ใช้มาตรการควบคุมสินเชื่อของสถาบัน 

การเงินท ี่จะปล่อยเงินก ู้ให ้ก ับธ ุรก ิจประเภทอสังหารมทรัพย์ และย ังม ีการกำหนดเพดานสำหรับ 

อัตราล่วนระหว่างสินเชื่อกับเงินฝากให้มีสัดล่วนสูงกว่าสัดล่วนโดยเฉลี่ยของทั้งระบบ ตลอดจนให้ 

บรีษัทเงินทุนจัดทำแผนสินเชื่อและแจ้งให้ธนาคารแห่งประเทศไทยทราบตามกฎเกณฑ์ที่กำหนด

มาตรการทังหมดที่ธนาคารแห่งประเทศไทยและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องได้ใช้ในช่วง 

ก่อนเกิดวิกฤตของประเทศไทยปี 2540 นั้น ไม่สามารถที่จะยับยั้งวิกฤตที่ก ่อต ัวข ึ้นได้ ท ั้งยังคงมี 

ความเสียหายให้กับประเทศอย่างรุนแรง เนื่องจากทุกลาเหตุมีการละลมของปัญหาที่เร ื้อรังมานาน 

และสาเหตุท ั้งล ี่ประการนั้นมีความเชื่อมโยงกันอย่างยากจะแยกออกจากกัน หรือแบ่งภาคส่วนใน 

การแก้ไขปัญหาได้ เม ื่อถ ึงเวลาท ี่ท ุกป ัญหาจากหลายสาเหต ุมาถ ึงปลายทางท ี่พร ้อมจะปะท ุข ึ้น 

มาแล้ว จ ึงทำให้เหมือนเป ็นระเบ ิดเวลาที่พร้อมจะลร้างความเส ียหายให้ก ับประเทศไทยในเวลา 

เวลานั้น
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2.4.5. การเปล ี่ยนแปลงระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยน

ก ่อนเหต ุการณ ์ท ุนสำรองทางการสุทธ ิจะลดลงอย ่างมากน ั้น ทางธนาคารแห่ง 

ประเทศไทย และเจ ้าหน ้าท ี่ท ี่เก ี่ยวข ้องได ้ม ีการต ัดส ินใจก ันเองในการท ี่จะเปล ี่ยนระบบอ ัตรา 

แล ก เป ล ี่ย น ท ี่ม ีก าร เต ร ีย ม ก ารก ัน อ ย ู่แ ล ้ว  ห ล ังจากท ี่น ายท น ง พ ิทยะ ได ้เข ้าร ับตำแหน ่ง 

รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังแทนนายอำนวย วีรวรรณ ก็ได้มีการจัดประชุมขึ้น นายทนงได้ 

ขอให้ธนาคารแห่งประเทศไทยรายงานสถานะของเงินสำรองสุทธิ ซึ่งเมื่อได้ทราบถึงสถานะแล้วก็ 

ต ัดสินใจในที่ประชุมเลยว่าจะต้องเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยนายเริงชัยได้แจ้งว่าต้อง 

ปรกษาหารือกับเจ้าหน้าที่ของธนาคารแห่งประเทศไทยก่อน ต่อมาในวันที่ 29 มิถุนายน นายเริง'ชัย 

ได้แจ้งให้ว่า "จำเป ็นต ้องเปล ี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเป ็นระบบ managed float โดยเร็วที่สุด
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โดยรอเสนอให้เปลี่ยนทันที เม ื่อปิดงวดบัญชี 30 มิถ ุนายน 2540..... ’'ซึ่งเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม

2540 อันเป็นวันทำงานแรกหลังวันปิดงวดบัญชี รัฐบาลก็ประกาศค่าเงินบาทลอยตัว99

วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ถ ือ เป ็นอ ีกจ ุด เปล ี่ยนสำค ัญ รองนโยบายการเง ินอง 

ประเทศไทย จากเด ิมท ี่ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนท ี่ข ้างคงท ี่ตามสูตร “ ตะกร้าเงิน 

(Basket Peg) มาสู่ระบบที่อ ัตราแลกเปลี่ยน ค่อนข้างลอยตัว (Managed float) ซึ่งทำให้ค่าเงิน 

แปรผันไปตามอุปสงค์/อุปทานของเงินบาท และการคาดคะเนในแต่ละรณะ100

จากการเปล ี่ยนแปลงครั้งน ี้น ั้น น ับเป ็นการเปล ี่ยนแปลงท ี่สำค ัญ ต ่อระบบทาง 

การเงินของประเทศ หากจะมองว่าม ีสภาวะท ี่ม ีการบ ่งช ี้โดยช ัดแล้วว ่าถ ึงเวลาท ี่ต ้องปรับเปล ี่ยน 

ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยน จ ึงเปล ี่ยนตามสภาวะท ี่เหมาะสม เห ็นท ีจะไม่สามารถกล่าวเซ ่นน ั้นได้ 

เพราะเหตุแห่งการต้องเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในครั้งน ี้น ั้น หากเปรียบเทียบน่าจะใช้ 

ว่า เหต ุท ี่จำเลยต ้องร ับสารภาพว่าตนเองกระทำความผ ิด ไม ่ใช ่เพราะสำน ึกว่าส ิ่งท ี่ทำเป ็นการ 

กระทำความผิด แต ่ท ี่ร ับสารภาพเพราะจำนนต่อหลักฐานเล ียมากกว่า การเปลี่ยนระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยนในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 จึงเปร ียบได้ผับการรับสารภาพรองจำเลยในกรณีเซ่นว่านี้ 

เพราะเหตุท ี่ไม ่ลามารถที่จะใช้เงินทุนสำรองเข ้าปกป้องค่าเงินบาทได้อ ีกต่อไป จากการที่เง ินทุน 

สำรองเหลือน้อยกว่าที่ต ้องสำรองไว้ และเป็นที่ประจักษ์แล้วว่าการปกป้องค่าเงินบาทด้วยวิธ ีน ี้ไม ่ 

สามารถแก้ปัญหาได้อย่างแท้จรีง

99 คณะกรรมการสืกษ,านละเลนอแนะมาตรการเพ่ันประสิทธิภาพการบริหาร'จัดการระบบการผินของประIทศ (คปร.), 

รายงานผลการวิเคราะห์และวินิจฉัยข้อเท็จจรุงเท่ียวทับลถานทารณ์วิทแตทางเศรษรูทจ (ท^เทพฯ : คณะกรรมการสืกษ'าและ 

เลนอแนะฯ, 2541)

100 ตีรณ พงห์»ฆพัฒน .เสกทระดาษไห้เป็นทอง หายะนายเศรษฐศาลต?'แวนเช่ือ (ก̂ งเทพฯ : เนช่ันมัลตีนิเตีย, 2549)
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