
 
 

                                                

บทที่ 2 
 

การดําเนินนโยบายการเงิน และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย 
 

2.1. ความเปนมาของนโยบายการเงินของประเทศไทย1 
 

ต้ังแตชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 ไดมีการตราพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย 
พ.ศ. 2485 กําหนดธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) มีหนาที่ในการดําเนินธุรกิจของธนาคารกลาง 
และหนาที่อ่ืนๆ ที่กําหนดตามกฎหมาย แมวาใน พรบ.นี้ไมไดระบุเร่ืองนโยบายการเงินอยางชัดแจง 
แตก็กําหนดใหคณะกรรมการธนาคารมีอํานาจในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ซึ่งเปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่ ธปท. เรียกเก็บจากการเปนแหลงเงินกูแหลงสุดทายของสถาบันการเงิน นอกจากนี้ ยัง
ใหอํานาจ ธปท.ในการซื้อขายตราสารหนี้และเงินตราตางประเทศ ตลอดจนใหสินเชื่อแบบมีหลัก
ทรัพยคํ้าประกันแกสถาบันการเงิน โดยคํานึงถึงเสถียรภาพทางดานการเงินและระบบการเงินของ
ประเทศเปนสําคัญ ซึ่งที่ผานมา  การดําเนินนโยบายการเงินของไทยแบงไดเปน 3 ชวงคือ 

1). การผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Pegged Exchange 
Rate) (หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 - มิถุนายน 2540) นโยบายนี้เร่ิมใชต้ังแตหลังสงครามโลกครั้ง
ที่ 2 โดยชวงแรกใชวิธีผูกคาเงินไวกับสกุลอ่ืนหรือทองคํา กอนที่จะใชระบบผูกคาเงินบาทกับตะกรา
เงินในชวงพฤศจิกายน 2527 - มิถุนายน 2540 โดยมีทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange 
Equalization Fund : EEF) เปนผูประกาศและปกปองคาเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ ในแต
ละวัน ซึ่งการดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้มุงเนนใหปจจัยภายในประเทศสอดคลองกับการ
กําหนดคาเงินภายใตระบบดังกลาว 

2). การกําหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary Targeting) (กรกฎาคม 2540 - 
พฤษภาคม 2543) หลังจากที่ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตรา
แลกเปล่ียนลอยตัว เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยไดขอรับความชวยเหลือดานการเงิน
จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และกําหนดเปาหมาย
นโยบายการเงินแบบใหม คือ เปาหมายปริมาณเงิน ซึ่งกําหนดเปาหมายทางการเงินอิงกับกรอบ
การจัดทําโปรแกรมกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหเกิดความสอดคลองระหวางนโยบาย

 
1 www.bot.or.th/bothomepage/BankAtWork/Monetary&FXPolicies/index_th_i. 
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การเงิน นโยบายการคลัง และเม็ดเงินจากภาคตางประเทศ หรือ ดุลการชําระเงิน ใหเกิดการขยาย
ตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามที่กําหนดไว ซึ่ง ธปท.สามารถกําหนดเปาหมายฐานเงินราย
ไตรมาสและรายวัน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลองรายวันและอัตราดอกเบี้ยในระบบ
การเงิน มิใหเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยางผันผวนจนเกินไป 

3). การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) (23 พฤษภาคม 2543 - 
ปจจุบัน) เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ และความตองการสินเชื่อของภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของ
ระบบการเงินในการขยายสินเชื่อในแตละชวงมีความไมแนนอน ทําใหการใชปริมาณเงินเปนเปา
หมายมีประสิทธิผลคอนขางนอย ธปท. จึงเปลี่ยนมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงินแทน  โดยไดมีการแตงตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงินชุดแรกขึ้น เมื่อวันที่ 5 
เมษายน 2543 เพื่อกําหนดทิศทางนโยบายการเงินของประเทศ และรักษาเสถียรภาพของระดับ
ราคา ตลอดจนพัฒนากรอบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ใหเหมาะสมกับประเทศไทย 
ซึ่งเปาหมายเงินเฟอมีลักษณะดังนี้ 

 3.1) ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) เปนเปาหมายในการ
ดําเนินนโยบาย  

ในการคํานวณอัตราเงินเฟอพื้นฐานเพื่อใชเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน 
คณะกรรมการฯ มีมติใหหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกจากอัตราเงินเฟอ 
(Headline Inflation) ที่ใชกันอยูปกติ เนื่องจากราคาสินคาในกลุมดังกลาว เชน ขาว ผลิตภัณฑ
แปง เนื้อสัตว ผัก ผลไม คาไฟฟา หรือราคาน้ํามัน มีความผันผวนสูงในระยะสั้น เนื่องจากราคา
อาหารสดขึ้นกับสภาพอากาศ และราคาน้ํามันขึ้นกับปจจัยภายนอกที่ควบคุมไมได หากรวมอยูใน
เปาหมายอาจทําใหการปรับเปลี่ยนนโยบายเปนไปในทิศทางที่ไมถูกตอง และจากการเปรียบเทียบ
ขอมูลในอดีต พบวาในระยะสั้นอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีความผันผวนนอยกวา สวนในระยะยาว
อัตราเงินเฟอทั้งสองมีความสัมพันธไปดวยกันอยางใกลชิด ดังนั้น การรักษาเสถียรภาพของระดับ
ราคาพื้นฐานจะสงผลใหระดับราคาโดยรวมมีเสถียรภาพ 

 3.2) กําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5 
การรักษาอัตราเงินเฟอของไทยใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาและ     

คูแขงจะทําใหประเทศไทยสามารถแขงขันในการสงออกได และเปนปจจัยสําคัญในการสราง
เสถียรภาพใหกับคาเงินบาท ซึ่งจากอดีตที่ผานมา อัตราเงินเฟอของประเทศคูคาและคูแขงสําคัญ
ของไทยเฉลี่ยอยูที่ประมาณรอยละ 3.5 คณะกรรมการฯ จึงเห็นวาเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐาน
ดังกลาวมีความเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจของไทย ซึ่งจะชวยรองรับการเปลี่ยนแปลงทาง
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เศรษฐกิจตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นในชวงสั้นๆ และลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นลง ทําให
คณะกรรมการฯ ไมจําเปนตองปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบอยครั้ง สงผลใหระบบการเงินมีเสถียร
ภาพ  

 3.3) การใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมาย  
เนื่องจากอัตราเงินเฟอรายเดือนมีความผันผวนมากกวารายไตรมาส คณะกรรมการฯ 

จึงมีมติใหใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่ง
สอดคลองกับประมาณการจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสที่คณะกรรมการฯ ใชเปน
เครื่องมือประกอบการกําหนดนโยบาย หากอัตราเงินเฟอพื้นฐานออกจากเปาหมายที่กําหนดไว 
คณะกรรมการฯ จะตองชี้แจงถึงสาเหตุที่ทําใหออกจากเปาหมายตอสาธารณชน รวมถึงมาตรการ
ที่จะดําเนินการ และระยะเวลาที่จะกลับเขาสูเปาหมายไดอีกครั้งหนึ่ง 

นอกจากนี้ เปาหมายเงินเฟอยังสรางความโปรงใสใหกับการดําเนินนโยบายการเงิน
โดยกําหนดใหการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาเปนเปาหมายหลักของการดําเนินนโยบายการ
เงิน และตองมีการประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอที่ชัดเจน ตรวจสอบได โดยใชอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นเปนเครื่องมือสงสัญญาณทางการเงินของคณะกรรมการนโยบายการเงิน รวมทั้งตองเปด
เผยขอมูลการเงินและภาวะเศรษฐกิจ โดยการเผยแพรรายงานแนวโนมเงินเฟอ และรายงานตอรัฐ
สภาทุก ๆ 6 เดือน เปนตน ซึ่งความโปรงใสและความเขาใจเกี่ยวกับแนวทางการดําเนินนโยบายดัง
กลาว จะชวยใหภาคเอกชนสามารถคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงตาง ๆ ที่จะเกิดขึ้นได และตลาด
ภาคการเงินสามารถปรับตัวไดอยางรวดเร็วโดยไมตองรอสัญญาณจากคณะกรรมการฯ ซึ่งจะชวย
เพิ่มประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน 

 
2.2. การทํางานของนโยบายการเงิน 

 
การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบผานระบบการเงิน

ในชองทางตาง ๆ โดยที่โครงสรางของระบบการเงิน และการกูยืมเงินของภาคเอกชนจะเปนปจจัย
สําคัญที่กําหนดลําดับความสําคัญของชองทางตางๆ ซึ่งจะนําไปสูการเปลี่ยนแปลงของการใชจาย
และการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ และสงผลกระทบตอปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอในที่สุด 
ซึ่งการสงผานผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีชองทางสําคัญ ไดแก  

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย 
2. ชองทางปริมาณสินเชื่อในระบบ  
3. ชองทางราคาหลักทรัพยและราคาตราสารหนี้  

 

http://www.bot.or.th/BOTHomepage/BankAtWork/Monetary&FXPolicies/About_Monet_Policy/transmis_mech/8-23-2000-Th-i/tran3.htm
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4. ชองทางการคาดการณของภาคเอกชนเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและภาวะเศรษฐกิจ 
        และ   5.  ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ดังรูปที่ 2.1  
 

รูปที่ 2.1 
ชองทางการสงผานของนโยบายการเงินในประเทศไทย 
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ใชระบบมาตรฐานทองคํามากขึ้น ประเทศไทยจึงไดเปลี่ยนมาใชระบบมาตรฐานทองคําตั้งแต พ.ศ.
2445 จนถึงชวงสงครามโลกครั้งที่ 1 

ในชวงสงครามโลกครั้งที่ 1 สถานการณตางๆ ไมเอื้ออํานวยตอการทําธุรกรรมระหวาง
ประเทศ ทําใหประเทศตางๆ เลิกใชระบบมาตรฐานทองคําชั่วคราว จนกระทั่งสิ้นสุดสงครามโลก
คร้ังที่ 1 หลายประเทศนําโดยกลุมสหราชอาณาจักรพยายามนําระบบมาตรฐานทองคํากลับมาใช
อีกครั้ง แตโลหะเงินและทองคํามีมูลคาสูง ทําใหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนตามมาตรฐานทองคาํทาํ
ไดยากขึ้น ขณะที่ระบบปริวรรตทองคําที่สหรัฐอเมริกาใชเร่ิมมีบทบาททางการคาระหวางประเทศ
มากกวา ทําใหระบบมาตรฐานทองคํายุติลง ประเทศไทยจึงไดเปลี่ยนจากระบบมาตรฐานทองคํา
มาเปนระบบปริวรรตทองคํา แตยังคงกําหนดคาเงินตายตัวกับเงินปอนดสเตอรลิงในอัตรา 1 
ปอนดเทากับ 11 บาท  

ในชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 ภาวะเศรษฐกิจและการเงินของโลกตกต่ํามากขึ้น ภายหลัง
ส้ินสุดสงครามโลก ประเทศผูชนะสงครามโดยสหราชอาณาจักรและสหรัฐอเมริกาจึงจัดการประชมุ
ข้ึนที่เมืองเบรตตันวูดส สหรัฐอเมริกา เมื่อ 1 ก.ค.2587 พรอมทั้งจัดตั้งกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (IMF) และธนาคารเพื่อการบูรณะและพัฒนา (IBRD) ซึ่งปจจุบันคือ ธนาคารโลก (World 
Bank) เพื่อใหเปนองคการระหวางประเทศที่คอยกํากับดูแลการเงินของโลกใหเปนไปตามขอตกลง
เบรตตันวูดส โดยกําหนดใหประเทศสมาชิกตองกําหนดคาเสมอภาคของเงินสกุลตัวเองคงที่เมื่อ
เทียบกับน้ําหนักทองคําบริสุทธิ์คาหนึ่ง (Par Value) และตองรักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนให
อยูในชวงไมเกินรอยละ 1  

ประเทศไทยเขาเปนสมาชิกลําดับที่ 47 ของ IMF เมื่อ 3 พ.ค.2492 ทําใหมีพันธะที่ตอง
ประกาศคาเสมอภาคของคาเงินบาทเทียบกับน้ําหนักทองคําบริสุทธิ์ แตในชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 
เศรษฐกิจของประเทศไดรับความเสียหายเปนอยางมาก ประกอบกับความไมพรอมในเร่ืองการเงิน
และทุนสํารองระหวางประเทศ จึงขอเลื่อนการกําหนดคาเสมอภาคออกไป และเพื่อใหเศรษฐกิจใน
ประเทศฟนตัวอยางรวดเร็วและแกปญหาเงินสํารองที่เหลืออยูนอย ประเทศไทยจึงใชมาตรการ
ควบคุมการปริวรรตเงินตราระหวางประเทศ โดยกําหนดใหใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา 
(Multiple Exchange Rate System) ตามลักษณะสินคาซึ่งควบคุมโดยรัฐบาล ต้ังแตป พ.ศ.2490 
ถึง 2498 อยางไรก็ตาม แมวาระบบนี้จะชวยเรื่องฐานะทางการเงิน แตกลับบิดเบือนและสราง
ความเสียหายแกระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นในป พ.ศ.2498 ประเทศไทยจึงไดจัดตั้งกองทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (Exchange Equalization Fund : EEF) ข้ึนที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
เพื่อเปนเครื่องมือในการสรางเสถียรภาพของคาเงินบาทตามกลไกตลาด และยกเลิกระบบอัตรา
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แลกเปลี่ยนหลายอัตรา โดยกําหนดใหคาเงินบาทมีคาคงที่เมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่
อัตรา 20 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งคาเงินนี้ไมไดใชจริงในตลาดทั่วไป แตเปนการกําหนดเพื่อ
ใชประเมินสินทรัพยในทุนสํารองระหวางประเทศเทานั้น โดยที่ทุนรักษาระดับฯ ไดรักษาการเคลื่อน
ไหวคาเงินบาทในชวง 21.10 บาท ถึง 20.70 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ  

ระยะที่ 2 : ภายใตการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนโดยคาเสมอภาค พ.ศ.2506 -
2521 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศใชระบบคาเสมอภาค (Par Value System) อยาง
เปนทางการ เมื่อ 15 ต.ค.2506 โดยกําหนดให 1 บาทมีคาเทากับทองคําบริสุทธิ์ 0.0427245 กรัม 
หรือ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 20.80 บาท และควบคุมใหมีการเคลื่อนไหวไมเกินรอยละ 1 

ในป พ.ศ.2510 ภาวะเศรษฐกิจและการเงินโลกเริ่มผันผวน เร่ิมตนจากการลดคาเงิน
ปอนดสเตอรลิง และภาวะเงินเฟอทั่วโลกจากภาวะสงคราม ทําใหความตองการทองคําเพิ่มข้ึน
อยางมากและรวดเร็ว สรางแรงกดดันใหสหรัฐอเมริกาที่มีพันธะตอ IMF ที่จะตองใหมีการแลก
เปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯ เปนทองคําไดตลอด แตในขณะนั้นสหรัฐฯ ขาดดุลการชําระเงินตั้งแต 
พ.ศ.2509 ทําใหประเทศตางๆ ขาดความเชื่อมั่นในเงินดอลลารสหรัฐฯ และตองการแลกเปนทอง
คํา ฐานะการเงินและปริมาณทองคําสํารองของสหรัฐอเมริกาจึงแยลงไปอีก นํามาซึ่งการเปลี่ยน
แปลงคร้ังใหญในป พ.ศ.2514 ที่เรียกวา Nixon’s Shock และในวันที่ 15 ส.ค.2514 สหรัฐฯ ได
ประกาศยกเลิกการรับแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ เปนทองคํา ทําใหทุกประเทศตองปรับคาเสมอ
ภาคของตนใหม ทั้งนี้ ในวันที่ 18 ธ.ค.2514 ประเทศอุตสาหกรรมกาวหนา 10 ประเทศไดมีการ
ประชุมรวมกันที่สถาบันสมิธโซเนียน กรุงวอชิงตัน สหรัฐอเมริกา ตกลงใหขยายขอบเขตการ
กําหนดคาเสมอภาคของตน (Exchange Rate Band) จากรอยละ 1 เปนรอยละ 2.25 เรียกวา ขอ
ตกลงสมิธโซเนียน (Smithsonian Agreement) ผลจากขอตกลงดังกลาวทําใหคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ลดลงรอยละ 7.89 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตองปรับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนตาม
สถานการณการเงินโลก โดยลดคาเงินบาทจากเดิม 1 บาท เทากับทองคําบริสุทธิ์ 0.0427245 กรัม 
มาเปน 0.039516 กรัม เพื่อรักษาอัตราแลกเปลี่ยนเดิมคือ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 20.80 บาท 
พรอมทั้งขยายขอบเขตคาเสมอภาคจากเดิมรอยละ 1 เปนรอยละ 2.25 เพื่อรักษาดุลยภาพภาย
นอกและความสามารถในการแขงขันของประเทศ  

อยางไรก็ตาม ขอตกลงสมิธโซเนียนไมไดแกไขสถานการณการเงินของโลกใหดีข้ึน 
ประเทศตางๆ ยังคงเคลื่อนยายเงินตราสกุลหนึ่งไปยังสกุลอ่ืนอยางตอเนื่อง ประเทศที่มีสกุลเงินสูง
ตองวางมาตรการปองกันการไหลเขาของเงินสกุลตํ่ากวา ขณะที่ประเทศที่มีสกุลตํ่าก็พยายามหา
ทางดึงดูดเงินตราตางประเทศและปองกันการไหลออกของเงินดวยการใชนโยบายอัตราดอกเบีย้สงู 
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ทําใหภาวะเงินเฟอกระจายไปทั่วโลก กลายเปนวิกฤตการณทางการเงินโลกอีกครั้ง สหราชอาณา
จักรตองปลอยใหคาเงินปอนดลอยตัวเมื่อ 2 มิ.ย.2515 ขณะที่ฝร่ังเศสประกาศใชระบบอัตราแลก
เปลี่ยนลอยตัว 2 ระบบคือลอยตัวและตายตัวในเวลาไลเลี่ยกัน สวนสหรัฐอเมริกาตองประกาศลด
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ ลงรอยละ 10 เมื่อ12 ก.พ.2516 จากนั้น หลายๆ ประเทศก็เร่ิมปลอยใหคา
เงินลอยตัวตาม เชนเดียวกับประเทศไทย ก็ประกาศลดคาเงินบาทลงอีกรอยละ 10 ในเดือน ก.พ.
2516 เพื่อรักษาฐานะทุนสํารองระหวางประเทศซึ่งสวนใหญเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ และรักษา
ความสามารถในการแขงขันและระดับดุลการคา  

แตการลดคาเงินบาทดังกลาวไมไดสงผลดีตอเศรษฐกิจโดยรวมตามที่คาดไว มูลคา
การสงออกไมไดเพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากสินคาสงออกสวนใหญเปนสินคาเกษตรที่มีความยืดหยุนต่ํา 
ขณะที่มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนจากการนําเขาปจจัยการผลิตที่ไมสามารถผลิตขึ้นเองไดในประเทศ 
ทําใหภาระหนี้ตางประเทศและระดับอัตราเงินเฟอสูงขึ้น ประกอบกับแนวโนมคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ที่ลดลงเรื่อยๆ ธนาคารแหงประเทศไทยจึงกําหนดคาเสมอภาคใหม จากเดิม 1 ดอลลาร
สหรัฐฯ เทากับ 20.80 บาท เปน 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 20 บาท เมื่อ 15  ก.ค.2516 ซึ่งการเพิ่ม
คาเงินบาทครั้งนี้ ทําใหคาเงินบาทมีคาใกลเคียงกับมูลคาแทจริงตามสภาพเศรษฐกิจ ทําให
เศรษฐกิจไทยเริ่มฟนตัวและอัตราเงินเฟอลดลงเขาสูภาวะปกติในชวงป พ.ศ.2518-2520 โดยที่
ธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดควบคูไปดวยเพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ระดับราคา  

ระยะที่ 3 : ภายใตการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนโดยตะกราเงิน (Basket of 
Currency) พ.ศ.2521-2540 

แมวา IMF จะพยายามรักษาระบบคาเสมอภาคไวก็ตาม แตการลอยตัวคาเงินของ
นานาประเทศเพื่อรักษาดุลยภาพภายนอกของแตละประเทศ ทําใหการดําเนินนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนภายใตระบบคาเสมอภาคมีความยุงยากมากขึ้น สุดทาย IMF จึงตองประกาศยกเลิกการ
กําหนดคาเสมอภาคเมื่อ 21 เม.ย.2521 และอนุญาตใหประเทศสมาชิกเลือกดําเนินนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนระบบใดก็ไดตามความเหมาะสมของโครงสรางทางเศรษฐกิจของแตละประเทศ ซึ่งถือ
เปนการลมสลายของระบบเบรตตันวูดสต้ังแตนั้นเปนตนมา  

สําหรับประเทศไทย หลังจากที่เศรษฐกิจเร่ิมมีเสถียรภาพในชวง พ.ศ.2518-2520 แต
ในชวงป พ.ศ.2521 ไดเกิดปญหาขาดดุลการคาและดุลชําระเงินอีกครั้ง ธนาคารแหงประเทศไทย
จึงประกาศยกเลิกคาเสมอภาค และประกาศใชระบบตะกราเงิน เมื่อ 8 มี.ค.2521 กําหนดใหเงิน
บาทมีคาเทียบกับสกุลตางๆ ของประเทศที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจและการคาของไทย โดย 
ธนาคารแหงประเทศไทยไดเพิ่มคาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ใหแข็งคาขึ้น 20 
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สตางค เมื่อ 7 ส.ค.2521 เพื่อรักษาดุลยภาพภายนอกและเสถียรภาพของคาเงินบาท และไดยก
เลิกบทบาทการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทแตเพียงผูเดียวของทุนรักษาระดับฯ พรอมทั้งยก
เลิกบทบาทในการแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศโดยไมจํากัดจํานวน มาเปนการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทรายวัน (Daily Fixing) รวมกันระหวางทุนรักษาระดับฯ กับธนาคาร
พาณิชย โดยจะแทรกแซงเฉพาะตลาดเงินดอลลารสหรัฐฯ ตามอัตราและจํานวนที่ตกลงกันในแต
ละวัน ซึ่งทุนรักษาระดับฯ กับธนาคารพาณิชย ไดรวมกันกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับเงิน
สกุลสําคัญ 6 สกุล คือ ปอนดสเตอรลิง มารกเยอรมนี เยน ริงกิต ดอลลารสิงคโปร และดอลลาร
ฮองกง โดยการคํานวณอัตราไขว (Cross Rate) ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ซึ่งการกําหนดคาเงินบาทกับคาเงินหลายสกุลนี้ ทําใหระบบการคาและการชําระเงินมี
ความมั่นคงมากขึ้น และทําใหสถาบันการเงินและประชาชนทั่วไปสามารถติดตามการเปลีย่นแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางมีประสิทธิภาพมากกวาในอดีต  

ใน พ.ศ. 2522 ประเทศไทยเกิดวิกฤตการณทั้งภายในและภายนอกพรอมกัน เร่ิมจาก
วิกฤตการณบริษัทเงินทุนขนาดใหญขาดสภาพคลองเนื่องจากการปลอยสินเชื่อใหกับบริษัทใน
เครือและลูกคาโดยมีหลักประกันไมเพียงพอ รวมทั้งบริษัทเงินทุนหลักทรัพยอาศัยชองโหวทาง
กฎหมายเพื่อเก็งกําไรจนเกิดวิกฤตการณตลาดหลักทรัพย ขณะที่วิกฤตการณภายนอกจากวิกฤต
การณน้ํามันโลกครั้งที่ 2 ทําใหประเทศตางๆ รวมทั้งประเทศไทยตางประสบปญหาภาวะเงินเฟอ
และอัตราคาครองชีพสูง แมวาทางการจะใชนโยบายการเงินและการคลังแบบเขมงวด แตความมั่น
ใจในคาเงินบาทยังไมกลับคืนมา เนื่องจากทุนรักษาระดับฯ พยายามรักษาคาเงินบาทเมื่อเทียบกับ
ดอลลารสหรัฐฯ ใหมีคาคงที่ ขณะที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้น คาเงินบาทไทยจึงเหมือนมี
คาสูงตามไปดวย ทําใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทยจึงปรับลดคาเงินบาท
เมื่อ 12 พ.ค.2524 จาก 20.775 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปน 21 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และเมื่อ 
15 ก.ค.2524 ไดยกเลิกระบบ Daily Fixing ที่มีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทรายวันรวมกัน
ระหวางทุนรักษาระดับฯ กับธนาคารพาณิชยมาเปนการใหทุนรักษาระดับฯ เปนผูกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนรายวันใหมีคาคงที่ตายตัวกับดอลลารสหรัฐฯ และไดลดคาเงินบาทเปน 23 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ เพื่อสรางความมั่นใจในคาเงินบาทและปองกันความปนปวนในตลาดเงินตราตาง
ประเทศ แตผลจากการกระตุนเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2525-2526 ที่รวดเร็วเกินไป ขณะที่สถานการณ
ทางเศรษฐกิจโลกยังไมฟนตัว ประกอบกับผลจากปญหาบริษัทเงินทุนหลักทรัพยในป พ.ศ.2522 
ทําใหเกิดวิกฤตการณสถาบันการเงินอีกครั้งในป พ.ศ.2527 นอกจากนี้ การผูกติดคาเงินบาทไวกับ
ดอลลารสหรัฐฯ ขณะที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง สรางปญหาขาดดุลการคา
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และดุลการชําระเงิน ทางการจึงตองปรับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนใหมเมื่อ 2 พ.ย.2527 เพื่อปอง
กันการเก็งกําไรและสรางเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยกลับไปใชระบบผูกคาเงินบาทไวกับกลุม
เงินตราตางประเทศของประเทศคูคารวมกับธนาคารพาณิชยตามเดิม และปรับลดคาเงินบาทเปน 
27 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนใหมนี้ไมไดประกาศสกุลเงินที่จะนํามาถวง
น้ําหนัก ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยสามารถเปลี่ยนน้ําหนักของสกุลเงินในตะกราเงินได  

ในชวงป  พ .ศ . 2525-2529 มีการปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจตามแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 5 เพื่อสรางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมั่นคง ทําให
ชวงทศวรรษ 2530 เปนชวงเวลาแหงการเติบโตอยางรวดเร็วของประเทศไทย สงผลใหภาคเอกชน
มีความตองการเงินลงทุนสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ประกอบกับกลุมประเทศในอินโดจนีเปดประเทศมาก
ข้ึน ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตองปรับระบบการเงินเพื่อนําตลาดเงินเขาสูระบบการแขงขันเสรี
มากขึ้น เร่ิมตนจากการยอมรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศเมื่อ 21 พ.ค. 2533 
พรอมกับผอนคลายมาตรการตางๆ เพื่อใหประเทศกลายเปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค โดยเริ่ม
จากการลดเพดานอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ จนกระทั่งยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากใน
ป พ.ศ.2533 และยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูในป พ.ศ.2535 ขณะเดียวกันดานการปริวรรต
เงินตราระหวางประเทศ ทางการไดอนุญาตใหมีการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศไดอยางเสรี
เพื่อการคาในป พ.ศ.2533 และเพื่อการลงทุนในป พ.ศ.2534 พรอมทั้งจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ 
(International Banking Facilities - IBFs) เมื่อ 8 ก.ย.2535 ทําใหธนาคารพาณิชยและบริษัทเงิน
ทุนไดขยายการใหบริการในการทําธุรกรรมหลายประเทศ และขยายขนาดธุรกิจอยางรวดเร็ว ทําให
เศรษฐกิจในประเทศขยายตัวในระดับสูงอยางตอเนื่อง 

จนกระทั่งตนป 2539 เศรษฐกิจของประเทศเริ่มชะลอตัวจากการขาดดุลการคาตอ
เนื่อง และการขยายสินเชื่อโดยไมระมัดระวัง ทําใหเศรษฐกิจของประเทศตองหยุดชะงักลง สงผล
ใหนักลงทุนตางชาติขาดความมั่นใจและเริ่มเคลื่อนยายออกนอกประเทศ สถานการณความตึง
เครียดดังกลาวสรางความไมมั่นใจในเสถียรภาพของคาเงินบาท ทําใหมีการเก็งกําไรคาเงินบาท
อยางตอเนื่องในชวงป 2539-2540 ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตองยกเลิกระบบตะกราเงินและ
เปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการเมื่อ 2 ก.ค.2540 ซึ่งเปนวิกฤตการณ
ทางการเงินรายแรงที่สุดหลังจากสงครามโลกครั้งที่ 2 เปนตนมา  
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ระยะที่ 4 : ภายใตการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ 
(Managed Floating Exchange Rate) ก.ค.2540-ปจจุบัน3 

หลังจากเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากคงที่เปนแบบลอยตัวเมื่อ 2 ก.ค.2540 
เปนตนมา อัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงขึ้นเรื่อยๆ โดยในเดือน ธ.ค.40 อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 
47.29 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  ซึ่งมีปจจัยสําคัญทั้งปจจัยภายในจากการลดอันดับความนาเชื่อถือ
ของตราสารหนี้และเงินฝากสกุลตางประเทศของสถาบันการเงินไทย และภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว
รวมถึงภาระหนี้ระยะสั้นอยูในสัดสวนที่สูง สวนปจจัยภายนอกประเทศ ไดแก วิกฤตการณการเงิน
และความผันผวนของเงินสกุลตางๆ ในภูมิภาค รวมถึงการขยายตัวอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจ
สหรัฐอเมริกา ทําใหความเชื่อมั่นตอประเทศไทยและประเทศอื่นๆ ในภูมิภาคลดลง สงผลใหมีการ
แลกเปลี่ยนเงินบาทเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ มากขึ้น ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดมาตร
การดานการตลาดเพื่อชะลอการออนคาลงของเงินบาท เชน กําหนดใหผูสงออกตองนําเงินตราตาง
ประเทศคาสินคาออกเขามาในประเทศไทยเร็วขึ้นจากเดิม 180 วันเปน 120 วัน และการนําเงินเขา
มาฝากในบัญชีเงินตราตางประเทศของคนไทย ผูฝากตองมีภาระผูกพันที่จะชําระเงินตราตาง
ประเทศในระยะเวลาไมเกิน 3 เดือนนับแตวันที่ฝากเงินตราตางประเทศนั้น ซึ่งชวยใหคาเงินบาท
แข็งคาขึ้นเปนครั้งคราว 

ในป 2541 คาเงินบาทมีความผันผวนเปนอยางมาก และมีคาออนลงเปนประวัติการณ 
โดยอัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงสุดเทากับ 56.06 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในวันที่ 12 ม.ค. เปนผลมา
จากการออนคาของสกุลเงินตางๆ ในภูมิภาค ประกอบกับความตองการเงินดอลลารสหรัฐฯ เพื่อ
ชําระคืนหนี้ตางประเทศของภาคเอกชน ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยไดใชมาตรการพยุงคาเงินบาท 
โดยกําหนดวงเงินการใหกูเงินบาทของสถาบันการเงินแกผูที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศหรือภาระผูกพัน
ใดๆ ที่ตองจายเงินตราตางประเทศในอนาคตแกผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศสูงสุดไมเกิน 50 ลานบาท
ตอราย ยกเวนธุรกรรมที่มีธุรกิจการคาหรือการลงทุนในประเทศรองรับ รวมทั้งการประกาศยกเลิก
มาตรการการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศของไทยตั้งแตวันที่ 30 ม.ค.2541 ประกอบกับดุล
การคาและดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมดีข้ึน ทําใหนักลงทุนตางประเทศมีความเชื่อมั่นตอ
เศรษฐกิจไทยมากขึ้น สงผลใหเงินทุนไหลเขามาขึ้น โดยเฉพาะการนําเงินไปลงทุนในหุนเพิ่มทุน
ของธนาคารพาณิชย และการซื้อสินทรัพยจากองคการปฏิรูประบบสถาบันการเงิน (ป.ร.ส.) ทําให
คาเงินบาทแข็งคาขึ้นในชวง ก.พ. ถึง พ.ค. จาก 53.81 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน ม.ค. เปน 

 
3 รายงานเศรษฐกิจรายเดือน ธนาคารแหงประเทศไทย : www.bot.or.th. 
  ขาวหนังสือพิมพไทยโพสต  : www.thaipost.net. 
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39.14 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน พ.ค. และในชวงเดือน มิ.ย. ถึง ส.ค. อัตราแลกเปลี่ยนออน
คาลงอีกครั้ง ทั้งจากการออนคาของเงินบาทเอง การโจมตีเงินดอลลารฮองกง รวมทั้งวิกฤตการณ
ทางการเงินของประเทศรัสเซียและลาตินอเมริกา ทําใหคาเงินบาทอยูที่ 40.36-43.67 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ แตในเดือน ก.ย. ถึง ธ.ค. คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเรื่อยๆ โดยในเดือน ธ.ค.อัตราแลก
เปลี่ยนมีคาเทากับ 36.25 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  

ในชวงตนป 2542 คาเงินบาทออนคาลงเล็กนอย จากปจจัยภายนอกประเทศ ทั้งวิกฤต
การณการเงินในบราซิล การโจมตีคาเงินฮองกง และความวิตกในการลดคาเงินหยวนของจีน รวม
ทั้งการคาดการณภายในประเทศเกี่ยวกับหนี้ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) ของธนาคารพาณิชยจะ
เพิ่มข้ึน ทําใหความเชื่อมั่นในคาเงินบาทลดลง ประกอบกับเร่ิมมีการเก็งกําไรคาเงินบาทอีกครั้ง ทํา
ใหคาเงินบาทออนคาลง โดยมีคาเฉลี่ยในเดือน มี.ค.เทากับ 37.51 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ธนาคารแหงประเทศไทยจึงขอความรวมมือกับธนาคารพาณิชยใหระงับการทําธุรกรรมบาง
ประเภทแกผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศที่ไมมีธุรกิจการคารองรับเพื่อปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาท 
ประกอบกับสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือหลายแหงไดปรับมุมมองธนาคารพาณิชยไทยดีข้ึน 
ทําใหเงินทุนระยะสั้นไหลเขามาประเทศมากขึ้น เงินบาทจึงกลับมีเสถียรภาพอีกครั้งในเดือน เม.ย. 
ถึง ก.ค.หลังจากนั้นคาเงินบาทมีแนวโนมออนตัวลง โดยเฉพาะเดือน ก.ย. อัตราแลกเปลี่ยนอยูที่ 
39.88 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งเปนอัตราเฉลี่ยสูงสุดในป 2542 เนื่องจากปจจัยหลายประการทั้ง
การดําเนินนโยบายดอลลารแข็งของสหรัฐฯ  ขอพิพาททางการเมืองระหวางจีนกับไตหวัน  ความ
วิตกตอการลดคาเงินหยวนของจีน รวมทั้งปญหาหนี้ไมกอใหเกิดรายไดที่เพิ่มข้ึนเกือบรอยละ 50 
ของสินเชื่อทั้งหมดของสถาบันการเงิน ลวนสงผลตอความเชื่อมั่นของคาเงินบาทดวย และในชวง
ไตรมาสสุดทายของป ธนาคารแหงประเทศไทยเขมงวดตอการปลอยสภาพคลองเงินบาทใหกับผูมี
ถิ่นที่อยูอาศัยนอกประเทศที่ไมมีธุรกรรมมารองรับ ประกอบกับสถาบันการเงินตางๆ เร่ิมมีกําไร ทํา
ใหความเชื่อมั่นมากขึ้น คาเงินบาทจึงแข็งคาขึ้น โดยอัตราแลกเปลี่ยนในเดือนธ.ค.เฉลี่ยเทากับ 
38.18 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  

ในป 2543 คาเงินบาทออนคาลงตลอดทั้งป โดยมีปจจัยลบตั้งแตตนป โดยในเดือน 
ก.พ. ปญหาการปรับโครงสรางภาคการเงินของไทย รวมถึงกระบวนการปรับโครงสรางหนี้ และ
กฎหมายลมละลายที่ยังไมเขมงวดมากพอ ทําใหความนาเชื่อถือของไทยลดลง นอกจากนี้การเรง
ซื้อเงินดอลลารสหรัฐฯ ของภาคเอกชนเพื่อใชชําระหนี้ตางประเทศ ประกอบกับปจจัยภายนอก
ประเทศทั้งความผันผวนของสกุลเงินในภูมิภาค และการคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐฯ จะ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย  ทําใหมีการเทขายเงินบาทเพื่อไปลงทุนในประเทศสหรัฐฯ สงผลใหคาเงิน
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บาทออนคาลดลง โดยในครึ่งปแรก อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยในเดือน มิ.ย. เทากับ 39.06 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ จาก 37.35 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน ม.ค. สําหรับชวงคร่ึงปหลัง คาเงิน
บาทยังคงออนลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากธนาคารพาณิชยปรับลดอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินกูและเงิน
ฝากทุกประเภทลง ทําใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนไปยังประเทศที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ขณะ
เดียวกันภาคเอกชนไทยก็มีกูเงินบาทในประเทศแลวแลกเปนเงินดอลลารเพื่อชําระหนี้ตางประเทศ 
รวมทั้งการเทขายเงินบาทเพื่อเก็งกําไร นอกจากนี้  การปรับลดน้ําหนักการลงทุนของไทย และเพิ่ม
น้ําหนักการลงทุนในสหรัฐฯ ของ MSCI การออนคาลงของคาเงินภูมิภาคจากปญหาการเมืองใน
อินโดนีเซีย ปญหาการบุกโจมตีกลุมกบฏในฟลิปปนส รวมถึงปญหาการเมืองภายในประเทศใน
ชวงเดือน ต.ค. ทําใหคาเงินบาทยังคงออนคาลงอยางมาก โดยมีคาเฉลี่ยที่ระดับ 43.21 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน ต.ค. จาก 41.88 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน ก.ย. อยางไรก็ตาม ใน
เดือน ธ.ค. เศรษฐกิจสหรัฐฯ ประสบภาวะชะลอตัว ทําใหคาเงินแข็งคาขึ้นเล็กนอยจาก 43.73 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน พ.ย. เปน 43.09 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน ธ.ค. 

ในป 2544 แมวาภายในประเทศประสบปญหาความไมแนนอนทางการเมือง ในชวง
เดือน ม.ค. และก.พ. ซึ่งเปนชวงการเลือกตั้งทั่วไป และเปนชวงจัดตั้งรัฐบาล แตในเดือน ก.พ. คา
เงินปรับแข็งคาขึ้นเล็กนอยจาก 43.19 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน ม.ค. เปน 42.64 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน ก.พ. เนื่องจากธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจซึ่งเปนสัญญาณวาเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาเขาสูภาวะถดถอย แตหลัง
จากนั้นคาเงินออนคาอยางตอเนื่อง เนื่องจากตัวเลขดุลการคาติดลบ และดุลการชําระเงินมีแนว
โนมขาดดุล ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยในประเทศปรับตัวลง ทําใหผูกูหันมากูเงินบาทไปชําระเงิน
ตางประเทศมากขึ้น ยิ่งเปนผลใหความตองการเงินบาทในตลาดมากขึ้น นอกจากนี้ การออนคารุน
แรงของคาเงินในภูมิภาค โดยเฉพาะคาเงินเยน ทําใหนักลงทุนทั่วโลกตางเคลื่อนยายเงินทุนสู
ตลาดตราสารหนี้ในสหรัฐฯ สงผลใหในเดือน เม.ย. คาเงินออนคาลงมากจาก 43.90 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน มี.ค. เปน 45.46 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน เม.ย. แตในชวงเดือน 
พ.ค.และ ก.ค. คาเงินบาทกลับมามีเสถียรภาพอีกครั้ง เนื่องจากการคาดการณวาธนาคารแหง
ประเทศไทยจะเพิ่มความเขมงวดในการทําธุรกรรมในการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของผูมี
ถิ่นที่อยูนอกประเทศ ทําใหสถาบันการเงินในตลาดตางประเทศตางเทขายเงินดอลลาร ทําใหคา
เงินบาทแข็งคาขึ้นตอเนื่อง และในเดือน ส.ค. ตัวเลขการวางงานของสหรัฐฯ สูงถึง 3.2 ลานคนมาก
สุดในรอบ 9 ป ทําใหนักลงทุนขายดอลลารอยางหนัก อีกทั้งเหตุการณวินาศกรรมที่นิวยอรกในวัน
ที่ 11 ก.ย. ทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงตอเนื่อง ประกอบกับเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ชะลอ
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ตัว สงผลใหในชวงปลายป คาเงินบาทแข็งคาขึ้นจาก 44.90 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน 
ส.ค.เปน 43.91 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน ธ.ค.  

ในเดือน ม.ค.ป 2545 คาเงินบาทออนคาลงตามคาเงินภูมิภาค ประกอบกับภาระหนี้
ตางประเทศยังอยูระดับสูง ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนอยูที่ระดับ 44.02 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หลัง
จากนั้น ในชวง ก.พ.- ก.ค. คาเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง เนื่องจากในเดอืน ม.ีค. มเีงนิทนุตาง
ประเทศไหลเขามาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น รวมทัง้เงนิกู
ตางประเทศของบริษัท ชินแซทเทิลไลท จํากัด ถึง 250 ลานดอลลารสหรัฐฯ นอกจากนี้ การคาด
การณทางเศรษฐกิจของนักลงทุนตางชาติซึ่งมองวาประเทศในภูมิภาคเอเชียจะมีการปรับตัวดีกวา
ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะประเทศสิงคโปร ทําใหคาเงินดอลลารสิงคโปรแข็งคาขึ้นดึงใหคา
เงินในภูมิภาคแข็งคาขึ้นตาม ประกอบกับการยายฐานการผลิตของอุตสาหกรรมยานยนตเขามาใน
ประเทศ ทําใหนักลงทุนมองเห็นศักยภาพของเศรษฐกิจไทย ขณะที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคา
มาก ทําใหคาเงินบาทในเดือน ก.ค.แข็งคามากสุดในรอบ 22 เดือน โดยมีอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย 
อยูที่ระดับ 41.2 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม การแข็งคาขึ้นในชวง 7 เดือนแรก เกิดจาก
ปจจัยภายนอกไมไดเกิดจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทย หลังจากนั้น ในชวง 5 เดือนหลัง 
คาเงินบาทออนคาลงตอเนื่องตามภาวะตลาด เนื่องจากคาเงินดอลลารแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับทุก
สกุลทั่วโลกทั้งยูโรและเยน ทําใหในเดือน ธ.ค.อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยอยูที่ระดับ 43.28 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ  

ในป 2546 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นตอเนื่องตลอดป ซึ่งเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจโดย
รวมของประเทศฟนตัว ทําใหมีการเก็งกําไรคาเงินบาทระยะสั้นเพิ่มข้ึน และในชวงปลายป การคาด
การณวาดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลลดลง เนื่องจากการนําเขาสินคาประเภทเครื่องจักรเพิ่มข้ึนเพื่อ
รองรับการขยายตัวของการลงทุน ซึ่งจะทําใหเศรษฐกิจของประเทศในป 2547 ขยายตัวในระดับสูง 
ทําใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น โดยอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยในเดือน ธ.ค.อยูที่ระดับ 39.71 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ จาก 42.77 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน ม.ค. 

ในป 2547 ชวง 4 เดือนแรกของป คาเงินบาทคอนขางทรงตัวที่ระดับ 39.0-39.5 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ และในเดือน พ.ค.คาเงินบาทกลับออนคาลงต่ําสุดในรอบ 9 เดือนอยูที่ระดับ 
40.57 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกับสกุลเงินอื่นในภูมิภาค เนื่องจากคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นจากการปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ หลังจากนั้น คาเงิน
บาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องตามการแข็งคาของคาเงินในภูมิภาค โดยเฉพาะคาเงินหยวนและคา
เงินเยน เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลง สวนหนึ่งเปนความตองการของสหรัฐฯ ในการ
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สรางแรงกดดันตอการสงออกของประเทศอื่นในแถบเอเชียที่ไดกําไรจากการคาลดลง ซึ่งธนาคาร
แหงประเทศไทยไดเขามาแทรกแซงเพื่อไมใหคาเงินบาทแข็งคาเร็วเกินไป แตคาเงินบาทก็ยังแข็ง
คาขึ้นอยางตอเนื่อง โดยอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยในเดือน ธ.ค. อยูที่ระดับ 39.22 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ  

ในไตรมาสแรกของป 2548 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นตอเนื่อง อยูที่ระดับ 38.5-38.8 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาตอเนื่อง สงผลใหมีเงินทุนยายเขามา
ลงทุนในภูมิภาคเอเชีย โดยเดือน ม.ค. มีเงินทุนไหลเขามาลงทุนในตลาดหุนไทยจากนักลงทุน
สหรัฐฯ ที่ซื้อผานกองทุนไทยเอ็นวีดีอาร และกระดานตางประเทศ ซึ่งกวา 50% มาจากกองทุน
บริหารความเสี่ยงระยะสั้น (เฮดจฟนด) ประกอบกับการที่ธนาคารกลางแหงสหภาพยุโรปออกมา
ระบุวาเงินสกุลเอเชียโดยเฉพาะคาเงินหยวนของจีนควรปรับใหยืดหยุนยิ่งขึ้น และภาวะเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ เร่ิมชะลอตัวจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ทําใหคาเงินบาทแข็งคาสุดในรอบ 5 ปใน
เดือน ก.พ. ที่ระดับ 38.48 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ แตในเดือน เม.ย.คาเงินบาทออนคาลงอีกครั้ง  
เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้น จากการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุนหันไปถือเงินดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มข้ึน สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึน
เปน 39.53 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน เม.ย. จากนั้นคาเงินบาทออนคาลงอยางตอเนื่องจาก
การไหลออกของเงินทุน และเมื่อ 21 ก.ค.48 ธนาคารกลางจีนไดประกาศปรับเปลี่ยนนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนจากเดิมที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ที่ผูกติดกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
มาเปนระบบตะกราเงินที่ใชการถวงน้ําหนักคาเงินหลายสกุล ทําใหคาเงินหยวนแข็งคาขึ้นจาก 
8.28 หยวนตอดอลลารสหรัฐฯ เปน 8.11 หยวนตอดอลลารสหรัฐฯ และในวันเดียวกัน ธนาคาร
กลางของมาเลเซียไดประกาศยกเลิกการผูกคาเงินริงกิตมาเลเซียกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยหัน
มาใชระบบลอยตัวแบบมีการจัดการเชนเดียวกับจีน ทําใหคาเงินสกุลเอเชียมีทิศทางเดียวกันและมี
เสถียรภาพมากขึ้น โดยมีอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยอยูที่ 40.9-41.2 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวง
เดือน ส.ค.-ธ.ค. 

ทั้งนี้ เมื่อวันที่ 16 ธ.ค.2548 คณะกรรมการทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนมีมติใหยุบ
เลิกคณะกรรมการฯ หลังจากภาระงานหมดลงตั้งแตเปลี่ยนระบบการดูแลคาเงินจากอัตราแลก
เปลี่ยนคงที่มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตั้งแตเดือน ก.ค.2540 และธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดเขาไปดูแลคาเงินบาทแทน แตเนื่องจากขณะนั้นยังมีงานที่จะตองดําเนินคดีเร่ืองการปกปอง
คาเงินบาทกับนายเริงชัย มะระกานนท อดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย แตเมื่อทําการฟอง
รองแลว นายเริงชัยไมไดมีการอุทธรณ ภาระงานของคณะกรรมการฯ หมดลงจึงตองยุบเลิกไป  
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ในชวง 4 เดือนแรกของป 2549 คาเงินบาทแข็งคาเงินตอเนื่องจากเดือน พ.ย.2548 
เปนผลจากการเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหุนในประเทศแถบเอเชียรวมถึง
ตลาดหุนของไทย เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงจากการคาดการณวาการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ใกลถึงจุดสูงสุดแลว ประกอบกับเศรษฐกิจของประเทศในแถบ
เอเชียปรับตัวดีข้ึน โดยญี่ปุนมีอัตราการจางงานขยายตัว ขณะเดียวกันประเทศจีนก็มีการกระตุน
การใชจายในประเทศ ทําใหเห็นถึงแนวโนมการเติบโตของประเทศในเอเชีย นอกจากนี้ ในปลาย
เดือน ม.ค.มีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาประเทศไทยในปริมาณที่สูงทั้งกรณีเงินทุนสิงคโปรที่
ไหลเขามาซื้อหุนบริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด และโรงพยาบาลบํารุงราษฎร ประกอบกับการคาด
การณวาธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยอีกเพียงงวดเดียว ทําใหคาเงินบาทใน
เดือน ม.ค.แข็งคาขึ้นอยูที่ระดับ 39.62 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หลังจากนั้น คาเงินบาทแข็งคา
อยางตอเนื่อง เนื่องจากความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอเศรษฐกิจของประเทศไทย และในเดือน เม.ย. 
คาเงินบาทแข็งคาสุดในรอบ 6 ป จากการไหลเขาของเงินลงทุนกวา 4.5 แสนลานบาท4 โดยมี
ปจจัยสําคัญจากการออนคาอยางตอเนื่องของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ และการขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารแหงประเทศไทยใหมีความสอดคลองกับธนาคารกลางสหรัฐฯ ทําใหมีแรงจูงใจดาน
อัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาประเทศอื่นในภูมิภาค ขณะเดียวกันอัตราสวนราคาตอผลกําไรในตลาดหุน
ไทยยังอยูในระดับตํ่า ทําใหนักลงทุนสนใจเขามาลงทุน สงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นในชวง 4 
เดือนแรกของป 

 
4 กองบรรณาธิการ. “ธปท.ทุมปองคาเงิน หลังเงินรอนไหลเขาตลอด 4 เดือน 4.5 

แสนล.” นสพ. ไทยโพสต : 28 เมษายน 2549. www.thaipost.net. 
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