
ปญหาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา

ความเบื้องตน
ระบบมาตรฐานปรวิรรตทองคาํ (Gold Exchange Standard)  ซ่ึงใชเปนระบบมาตรฐาน

การเงินระหวางประเทศในขณะนี้ (2512) กอใหเกิดภาระอันใหญหลวงแกประเทศเจาของเงินตราสกุล
หลัก (Key-Currency Countries)  ทั้งนี้เพราะเหตุวา การที่ประเทศอื่นจะมีเงินตราสกุลหลักจํานวน
มากพอแกการชําระหนี้อันเกิดจากการคาระหวางประเทศไดนั้น ยอมหมายความวา ประเทศเจาของ
เงินตราสกุลหลักจะตองมีดุลการชําระเงินขาดดุล ในขณะเดียวกัน หากการขาดดุลติดตอกันเปนระยะ
เวลานานและเปนจํานวนมากแลว ความไววางใจในคาของเงินสกุลหลักนั้นก็จะเสื่อมลง และอาจ 
กดดันใหตองลดคาของเงินได ดังที่เกิดแกประเทศอังกฤษเมื่อปลายป พ.ศ.2501 เปนอาทิ ขอที่นาวิตก
ยิ่งกวา ก็คือ ในสภาวะที่มีเงินตราสกุลหลักเพียงสองสกุลเชนนี้ ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํายอม
ไมอาจจะใชไดดีถาหากมีการลดคาเงินสกุลหลักสกุลหนึ่งสกุลใด ดังจะเห็นไดวา การลดคาเงินปอนด
ไมแตจะทําใหผูคนเสื่อมความเชื่อถือเงินปอนดเทานั้น หากยังผลใหคาของเงินดอลลารส่ันคลอนดวย 
การที่ทองคํามีราคาสูงกวาราคาทางการ (คือ ออนซละ 35 ดอลลาร) เปนอันมาก ยอมเปนประจักษ
พยานอันดี ตลอดระยะเวลาเกือบขวบปที่ผานมานี้มีความเคลื่อนไหวนานัปการเพื่อแกไขวิกฤตการณ
ทางการเงินระหวางประเทศดังกลาว แตความพยายามทั้งปวงจะสัมฤทธิผลเพียงใดหรือไมนั้นเปนสิ่งที่
จะพิจารณาในบทความนี้

วิกฤตการณทองคํา
ภายหลังจากที่อังกฤษประกาศลดคาเงินปอนดนั้น เกิดมีการกวานซื้อทองคํากันขนาน

ใหญ เนื่องจากเกรงวาจะมีการลดคาเงินปอนดอีก และอาจมีการลดคาเงินดอลลารดวย ยังผลใหราคา
ทองคําสูงขึ้นจนกระทั่งสหรัฐฯ ยืนยันวา จะรักษาราคาทองคําในอัตราออนซละ 35 ดอลลารตามเดิม  
ภาวะตื่นทองจึงลดลง อยางไรก็ตาม ตลอดระยะเวลาตอมา การตื่นซื้อทองคําเกิดขึ้นเปนพักๆ ในเดือน
ธันวาคม 2510 เดือนกุมภาพันธ และมีนาคมศกตอมา โดยเฉพาะอยางยิ่งการตื่นซื้อทองคํา 
ในเดือนมีนาคม 2511  นั้น ทําใหกองมูลภัณฑทองคํา (Gold Pool)  ไมอาจจะรักษาระดับราคาได จน
กระทั่งในวันที่ 15 มีนาคม รัฐบาลอังกฤษโดยคําขอรองของรัฐบาลอเมริกันสั่งปดตลาดทองคําที่นคร
ลอนดอน วันตอมาประเทศสมาชิกกองมูลภัณฑทองคํา อันไดแก สหรัฐฯ อังกฤษ เยอรมนีตะวันตก  
อิตาลี สวิตเซอรแลนด เบลเยี่ยม และเนเธอรแลนด ไดประชุมกันที่นครวอชิงตัน ที่ประชุมมีมติใหแบง
แยกตลาดทองคําออกเปนสองตลาด คือ ตลาดทางการซึ่งเปนตลาดสําหรับทองคําที่ใชเปนสํารองเงิน
ตรา (Monetary Gold)  โดยกําหนดราคาไวตายตัวออนซละ 35 ดอลลาร และตลาดเสรีซ่ึงเปนตลาด
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สําหรับทองคําที่ใชเปนสินคา โดยปลอยใหราคาเคลื่อนไหวตามดีมานดและซัพพลาย (ธนาคารแหง
ประเทศไทย 1968 : 83-84 ; IMF 1968 : 83-84)  การแบงแยกตลาดทองคําออกเปนสองตลาดเชนนี้
ก็เพื่อชวยใหการกวานซื้อทองคําเพื่อเก็งกําไรลดลง เพราะเทากับบังคับใหประเทศผูผลิตทองคํานํา
ทองคําออกขายในตลาดเสรีเพียงแหงเดียว ราคาทองคําจึงอาจมีแนวโนมลดลงได

ดอลลารกับทองคํา
นับตั้งแตป พ.ศ.2477 เปนตนมา สหรัฐฯรักษาคาของเงินดอลลารไวในอัตราคงที่ 

กลาวคือ เงิน 35 ดอลลารมีคาเทียบกับทองคําบริสุทธิ์หนักหนึ่งออนซ (ที่จริงกําหนดราคาซื้อไว ออนซ
ละ 34.9125 ดอลลาร และราคาขายออนซละ 35.0875 ดอลลาร) (Ingram 1966 : 147)  ภายหลัง
สงครามโลกครั้งที่ 2 เมื่อการกอตั้งกองทุนการเงินระหวางประเทศลุลวงดวยดี เงินดอลลารกลายเปน
เงินตราสกุลหลักของโลก ยังผลใหสหรัฐฯตองมีภาระในการรักษาคาเสมอภาคของเงินดอลลาร และ
ยอมรับแลกกับทองคําตามมูลคาที่กําหนดไว เพราะฉะนั้นเสถียรภาพของคาเงินดอลลารจึงขึ้นอยูกับ
ปริมาณสํารองทองคําของสหรัฐฯ ตราบเทาที่สหรัฐฯยังมีสํารองทองคํามากพอแกการแลกเปลี่ยนกับ
เงินดอลลาร คาของเงินดอลลารก็จะมีเสถียรภาพ แตถาเมื่อใดที่สํารองทองคําของสหรัฐฯรอยหรอลง 
สหรัฐฯจะประสบปญหาการเสื่อมความเชื่อถือในคาของเงินดอลลาร (Crisis of Confidence)  อยางไร
ก็ตาม การที่สํารองทองคําจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้นขึ้นอยูกับดุลการชําระเงินระหวางประเทศวาขาดดุล
หรือเกินดุลเปนสําคัญ

นับตั้งแตป พ.ศ.2492 เปนตนมา สหรัฐฯมีดุลการชําระเงินขาดดุลทุกป ยกเวนป 
พ.ศ.2500 ซ่ึงมีผลทําใหสํารองทองคําลดนอยลงตามลําดับ เมื่อสงครามโลกครั้งที่ 2 ยุติลงใหมๆนั้น 
สหรัฐฯมีสํารองทองคําถึงสองในสามของโลก (Ingram 1966 : 148) แตหลังจากนั้นมาอัตราสวน
ระหวางสํารองทองคําของสหรัฐฯ กับสํารองทองคําของโลกลดลงตามลําดับ ในป พ.ศ.2503 อัตรา
สวนดังกลาวเทากับ 46.8% ลดลงเหลือ 30.5% ในป พ.ศ.2510  ในปจจุบันประมาณครึ่งหนึ่งของ
สํารองทองคําโลกตกอยูแกประเทศในยุโรปตะวันตก  (48%)   โดยเฉพาะอยางยิ่งฝรั่งเศสและเยอรมนี
ตะวันตก1       สหรัฐฯ ตอง

                                                          
1International Financial Statistics  (September 1968)  สํารองทองคําของโลกเมื่อสิ้นเดือนมีนาคม 2511

เทากับ 37,800 ลานดอลลาร ของสหรัฐฯ เทากับ 10,703 ลานดอลลาร และของยุโรปตะวันตก 18,295 ลานดอลลาร
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พ.ศ. สํารองทองคํา ดุลการชําระเงิน ดุลการคา
2501
2502
2503
2504
2505
2506
2507
2508
2509
2510
2511
มีนาคม

พฤษภาคม
มิถุนายน
กรกฎาคม

20,582
19,507
17,804
16,947
16,057
15,596
15,471
14,065
13,235
12,065

10,703
10,468
10,681
10,676

- 3,529
- 3,743
- 3,881
- 2,370
- 2,203
- 2,670
- 2,798
- 1,337
- 1,424
- 3,570

-
-
-
-

3,312
972

1,736
5,444
4,417
5,079
6,676
4,772
3,658
3,483

-
-
-
-

ท่ีมา    1.  International Financial Statistics (September, 1968).
2. Statistical Abstract of the United States 1964 and 1967.

ปวดเศียรเวียนเกลากับนโยบายสะสมทองคําของฝรั่งเศส ทั้งมีภาระในดานการใหความชวยเหลือและ
เงินกูแกตางประเทศทั้งทางทหารและทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในป พ.ศ.2510 มีการสงเงินทุนออก
นอกประเทศถึง 6.9 พันลานดอลลาร เทียบกับ 4.3 พันลานดอลลารในป พ.ศ. 2509 ประกอบกับบัญชี
เดินสะพัด (Current Account) มีสวนที่เกินดุลนอยลง ทําใหดุลการชําระเงินมีสวนที่ขาดดุลมากขึ้น
(IMF 1968 : 34)   อยางไรก็ตาม ดุลการคาของสหรัฐฯ ยังคงเกนิดุลอยูทุกป เพียงแตสวนที่เกินดุลใน
ระยะสี่ปหลังลดลงตามลําดับ ภาวการณเชนนี้ ประกอบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจภายในประเทศ 
ซ่ึงระดับราคาสูงขึ้นปละ 4% และอัตราคาจางสูงขึ้นถึงปละ 6-7% (The Bangkok Post, July 21, 1968) 
ทําใหคาดวา ดุลการคาและดุลการชําระเงินจะมีฐานะเลวรายยิ่งไปอีก แรงกดดันเหลานี้ยังผลให
ประธานาธิบดีจอหนสันประกาศใชโครงการปรับปรุงดุลการชําระเงินเมื่อวันที่ 1 มกราคม 2511 โดย
มุงหมายที่จะลดเงินทุนที่สงออกนอกประเทศ (Outflow of Capital) ในรูปการชวยเหลือทางเศรษฐกิจ
และวิชาการ การชวยเหลือทางทหาร และเงินกู ขณะเดียวกันก็พยายามสงเสริมสินคาขาออกและลด
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รายจายดานการทองเที่ยว (รังสรรค ธนะพรพันธุ 2511 : 138-155)  แตถึงกระนั้น ความหวังก็ยังดู
มืดมนอยู เนื่องจากประสบอุปสรรคทางการเมือง

ในที่สุดรัฐบาลอเมริกันก็ตัดสินใจประกาศยกเลิกอัตราสํารองทองคําตามกฎหมายที่
หนุนหลังเงินดอลลารอยูเสียเมื่อวันที่ 19 มีนาคม 2511 เดิมกฎหมายกําหนดใหรัฐบาลอเมริกันตองถือ
สํารองทองคํามูลคา 25% ของปริมาณเงินดอลลารที่พิมพออกใช แตในระยะหลังๆ นี้ สํารองทองคํา
ของสหรัฐฯลดลงเปนอันมาก ตามสถิติเมื่อวันที่ 21 กุมภาพันธ 2511 มีสํารองทองคํามูลคา 11.9 พัน
ลานดอลลาร ในจํานวนนี้เปนทองคําสํารองตามกฎหมาย 10.7 พันลานดอลลาร สวนทองคําที่มีไว 
สําหรับแลกกับเงินดอลลารนั้นมีเพียง 1.2 พันลานดอลลารเทานั้น เพราะฉะนั้น หากวิกฤตการณทอง
คํายังไมเพลาลง สหรัฐฯอาจมีทองคําไมมากพอที่จะใชหนุนหลังเงินดอลลารที่พิมพออกใชตาม
กฎหมาย หรืออีกนัยหนึ่งสํารองทองคําสวนที่เปน Free Gold สําหรับแลกกับเงินดอลลารอาจมีนอย
หรือไมมีเลย ดังนั้น การยกเลิกอัตราสํารองทองคําตามกฎหมายในครั้งนี้ก็เพื่อใหมีทองคํามากพอให
แลกกับเงินดอลลารประการหนึ่ง อีกประการหนึ่ง เพื่อใชเปนเครื่องมือในการตรึงราคาทองคําในตลาด
มิใหสูงเกินไป เพราะถาหากราคาตลาดสูงเกินไป สหรัฐฯก็อาจจะระบายทองคําออกสูตลาด เพื่อให
ราคาลดลงได

อยางไรก็ตาม ในระยะสองสามเดือนตอมา สํารองทองคําของสหรัฐฯยังคงลดลงอีก 
ขณะเดียวกันราคาทองคําก็ยังอยูในระดับสูง กลาวคือ ระหวางเดือนเมษายนกับเดือนมิถุนายนนั้น 
ราคาทองคําเคลื่อนไหวอยูระหวางออนซละ 38 ถึง 42.60 ดอลลาร (IMF 1968 : 83)  สวนสํารองทอง
คําในเดือนพฤษภาคมลดลงเหลือ 10,468 ลานดอลลาร เทียบกับ 12,065 ลานดอลลารเมื่อส้ินป 
พ.ศ.2510 คร้ันในเดือนมิถุนายน สํารองทองคํากลับมีมูลคาเพิ่มขึ้นอีก 213 ลานดอลลาร ซ่ึงนับวาเปน
จํานวนเพิ่มที่สูงสุดในรอบทศวรรษที่ผานมา (The Bangkok Post, July 26, 1968)  แตกลับลดลงอีก
ในเดือนกรกฎาคม อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาหนี้สินตางประเทศของสหรัฐฯ ซ่ึงมีถึง 33.13 พันลาน
ดอลลารเมื่อส้ินเดือนพฤษภาคม 2511 และในจํานวนนี้เปนหนี้สินระยะสั้นถึง 29.95 พันลานดอลลาร
แลว (International Financial Statistics 1968) จะเห็นไดวา สหรัฐฯ มีทองคําไมพอใหแลกคนื

อนาคตของปญหา
จะเห็นไดวา ความพยายามในการแกไขวิกฤตการณทางการเงินระหวางประเทศเทาที่

ผานมาแลว อาจจําแนกไดเปนสองประการใหญๆ ประการแรกไดแก ความพยายามในอันที่จะลดราคา
ทองคําเพื่อใหคาของเงินดอลลารมีเสถียรภาพ ประการที่สอง ไดแก ความพยายามในการจัดสรรทอง
คําให เพียงพอแกการแลกกับเงินดอลลารในกรณีที่ เกิดการเสื่อมความเชื่อถือในคาของเงิน   
นอกจากนี้ ก็มีความเคลื่อนไหวเกี่ยวกับการสรางสํารองระหวางประเทศชนิดใหม ซ่ึงเรียกวา “สิทธิ
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ถอนเงินพิเศษ” (Special Drawing Rights) หรือ “ทองคํากระดาษ” (Paper Gold) เพื่อใหสภาพคลอง
ระหวางประเทศ (International Liquidity) มีสถานะที่ดี ปญหามีอยูวา ความพยายามโดยเฉพาะในสอง
ประการตน จะบรรลุเปาหมายเพียงใด

สําหรับการแบงแยกตลาดทองคําออกเปนสองตลาดเพื่อตรึงราคาทองคํานั้นดูจะมี
อุปสรรคอยูมาก และไมอาจใชไดผลในระยะยาว ดังจะเห็นไดวา ในกรณีที่ราคาในตลาดเสรีสูงกวา
ราคาในตลาดทางการเปนอันมากแลว ประเทศเล็กๆ ที่เปนลูกหนี้สหรัฐอเมริกาอาจจะนําทองคําที่มีอยู
ออกขายในตลาดเสรี แลวนําเงินดอลลารไปชําระหนี้ ในกรณีเชนนี้ เทากับวา ประเทศดังกลาวชําระ
หนี้ในรูปทองคําคิดเปนปริมาณนอยลงเมื่อเทียบกับการชําระหนี้เปนดอลลาร โดยไมขายทองคําใน
ตลาดเสรี นอกจากนี้ อาจจะมีบางประเทศที่ซ้ือทองคําในตลาดทางการ แลวนําออกขายในตลาดเสรี
อยางลับๆ เพื่อแสวงหากําไรจากสวนแตกตางของราคาในตลาดทั้งสอง อุปสรรคของการแบงแยก
ตลาดอีกประการหนึ่ง ก็คือ เปนการยากที่จะควบคุมหรือหามมิใหประเทศผูผลิตทองคําขายทองคําใน
ตลาดทางการ เพราะวิธีหลีกเลี่ยงมีอยูหลายวิธี เปนตนวา ประเทศผูผลิตทองคําอาจจะชําระคาสินคา
และบริการเปนทองคําแกประเทศเจาหนี้ หรืออาจใหกองทุนการเงินระหวางประเทศกูในรูปทองคํา 
ดังที่ประเทศสหภาพอัฟริกาใตเคยใหกูมาแลว ไมแตเทานั้น ขอบังคับของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศยังระบุใหประเทศสมาชิกนําทองคําไปแลกเปนเงินตราตางประเทศได ในประเด็นนี้ หากราคา
ตลาดสูงกวา 35 ดอลลารแลว สหรัฐฯถือวาเปนการซื้อขายโดยตรง ซ่ึงขัดกับมติของที่ประชุมประเทศ
สมาชิกกองมูลภัณฑทองคํา ณ นครวอชิงตัน (Washington  Arrangement) (The Bangkok Post, July 
30, 1968) แตประเทศอื่นๆ ยังไมเห็นดวยกับสหรัฐฯในขอนี้ ทั้งนี้ดวยเหตุผลที่วา หากปลอยใหทองคาํ
ออกสูตลาดเสรเีพยีงแหงเดยีว ราคาตลาดอาจลดลงต่าํกวาราคาทางการ ซ่ึงทาํใหมลูคาของสาํรองทองคาํ
ลดลง

การแบงแยกตลาดทองคําไมแตจะเปนมาตรการที่มีชองโหวมากมายเทานั้น หากยัง
เปนมาตรการที่บรรลุเปาหมายไดยาก เมื่อพิจารณาถึงปญหาขัดแยงทางการเมืองระหวางสหรัฐฯ 
กับสหภาพอัฟริกาใตและฝรั่งเศส ในกรณีแรก สหภาพอัฟริกาใตยอมจะไมยอมขายทองคําที่ขุดได
ใหมในตลาดเสรีทั้งหมด เพราะรายไดจากสินคาขาออกสวนใหญไดจากทองคํา การสงทองคําออกขาย
ในตลาดเสรีเพียงแหงเดียวยอมจะทําใหราคาทองคําตกต่ําลง ซ่ึงมีผลกระทบกระเทือนฐานะทาง
เศรษฐกิจของสหภาพอัฟริกาใตเอง เมื่อเปนเชนนี้จึงเปนไปไมไดที่สหภาพอัฟริกาใตจะยอมขายทอง
คําในตลาดเสรีเพียงแหงเดียว สหภาพอัฟริกาใตอาจจะหลีกเลี่ยงดวยการขายทองคําอยางลับๆแก
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ประเทศตางๆ ดังที่ทํามาแลวในเดือนพฤษภาคมและมิถุนายน 25112 ซ่ึงปรากฏวามิไดมีผลกระทบ
กระเทือนตอราคาทองคําแตประการใด ดวยวิธีการเหลานี้ นโยบายการแบงแยกตลาดทองคําจึงไมอาจ
ทําใหราคาทองคําในตลาดเสรีลดลงมาเทากับราคาทางการได เวนแตวาจะมีการทําความตกลงกัน 
ในระหวางประเทศสมาชิกกองทุนการเงินระหวางประเทศเกี่ยวกับปริมาณ และอัตราการเพิ่มขึ้นของ
สํารองทองคําของประเทศผูผลิตทองคํา เชน สหภาพอัฟริกาใต มิฉะนั้นเราไมอาจทราบไดวา ทองคําที่
ประเทศเหลานี้นําออกขายนั้น เปนทองคําที่เปนสํารองทางการเงิน (Monetary Gold) หรือเปนทองคําที่
เปนสินคาชนิดหนึ่ง นอกจากนี้ยังควรที่จะทําความตกลงกันในเรื่องราคาทองคํา กลาวคือ หากปริมาณ
ทองคําในตลาดเสรีมีมากจนกระทั่งทําใหราคาต่ํากวาราคาทางการแลว ก็นาที่จะยอมใหประเทศผูผลิต
ทองคําขายทองคําในตลาดทางการได เงื่อนไขเหลานี้เปนสิ่งจําเปนที่จะทําใหนโยบายการแบงแยก
ตลาดทองคําสัมฤทธิผล ถึงกระนั้นก็ตาม ยังมีเงื่อนไขอีกประการหนึ่งซึ่งมีความสําคัญไมยิ่งหยอนกวา
กัน ก็คือ ประเทศตางๆ จะตองไมมีนโยบายสะสมทองคําดังที่ฝร่ังเศสกําลังทําอยู เพราะนโยบายเชนนี้
ยอมกดดันใหราคาทองคําในตลาดเสรีสูงขึ้น ยิ่งถาอัตราการสะสมทองคําเพิ่มขึ้นมากกวาอัตราการ 
เพิ่มขึ้นของซัพพลายทองคําแลว ก็ยากที่ราคาทองคําในตลาดเสรีจะลดลงมาได อนาคตเรื่องนี้อาจจะดู 
แจมใสถาหากประธานาธิบดีอเมริกันคนใหมมีความสัมพันธอันดีกับประมุขแหงประเทศฝรั่งเศส ดังนี้ 
จะเห็นไดวา คาของเงินดอลลารจะมีเสถียรภาพหรือไมนั้น ในระยะยาวมิไดขึ้นอยูกับประสิทธิผลของ
นโยบายการแบงแยกตลาดทองคํา หากทวาขึ้นอยูกับความสามารถในการแกปญหาดุลการชําระเงิน
และการสรางเงินสํารองระหวางประเทศชนิดใหม เพื่อแบงเบาภาระของเงินดอลลารและเงินปอนด

จนกระทั่งเมื่อตนเดือนตุลาคมศกนี้ (2512) ที่ประชุมกองทุนการเงินระหวางประเทศ
ไดลงมติเห็นชอบกับขอเสนอของนายออตมาร เอมมิงเกอร (Otmar Emminger) ผูแทนเยอรมนี 
ตะวันตกอนุญาตใหสหภาพอัฟริกาใตขายทองคําที่ขุดไดใหมในตลาดทางการไดเฉพาะในกรณีที่ราคา
ทองคําในตลาดเสรีเทากันหรือต่ํากวาออนซละ 35 ดอลลาร หรือในกรณีที่ตองการเงินตราตางประเทศ  
เพื่อแกไขดุลการชําระเงินที่ขาดดุล ถึงกระนั้นก็ตาม สหภาพอัฟริกาใตก็ยังไมยอมรับมติดังกลาว  
นายนิโคลาส ดีดริชส รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง กลาววา กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
มีภาระผูกพันตามกฎบัตรที่จะตองรับซื้อทองคําที่ประเทศตางๆเสนอขายตามอัตราออนซละ 35
ดอลลาร ทั้งนี้โดยไมคํานึงถึงเงื่อนไขใดๆ

อันที่จริง มาตรการการแบงแยกตลาดทองคําออกเปนสองตลาดนี้ เปนขอเสนอ 
ของเยอรมนีตะวันตกในการประชุมที่นครวอชิงตันดังกลาว เหตุผลที่ขอเสนอนี้ไดรับเปนมติของที่

                                                          
2The Bangkok Post ( July 30, 1968) ทั้งนี้จากการเปดเผยของนายนิโคลาส ดีดริชส (Nicolaas Diederichs) 

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง สหภาพอัฟริกาใต
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ประชุม ก็เพราะวาเปนวิธีแกไขปญหาที่อยูกึ่งกลางระหวางการรักษาราคาทองคําในอัตราออนซละ 35 
ดอลลารกับการลดคาเงินดอลลาร (Scammell 1968 : 199-203) ทั้งนี้เนื่องจากความเชื่อถือในคาเงิน
ดอลลารเสื่อมลง ประกอบกับมีการเก็งกําไรในการซื้อขายทองคําซึ่งทําใหราคาทองคําสูงขึ้น จึงเปน
การยากที่จะรักษาราคาทองคําในอัตราเดิมโดยที่มิไดเปลี่ยนแปลงโครงสรางตลาด สวนการลดคาเงิน
ดอลลารนั้นเลา จะยังความเสียหายแกระบบมาตรฐานการเงินระหวางประเทศทั้งระบบ เพราะทําให
ประเทศตางๆ เสื่อมความเชื่อถือในคาของเงินตราสกุลหลัก ธนาคารกลางของประเทศที่ถือทองคําเปน
สํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากจะสามารถพิมพธนบัตรออกใชไดมากขึ้น เนื่องจากเงินสํารอง
ระหวางประเทศมีมูลคาสูงขึ้น ซ่ึงอาจจะทําใหเกิดเงินเฟอทั่วโลกได ยิ่งกวานั้นสหรัฐฯเองจะขาด
ประโยชนในฐานะที่เปนประเทศเจาหนี้ ทั้งการลดคาเงินดอลลารก็จะเปนประโยชนแกประเทศผูผลิต
ทองคํา คอื สหภาพโซเวียต และสหภาพอัฟริกาใต ซ่ึงเปนคูปรปกษทางการเมอืงของสหรฐัฯทัง้สอง
ประเทศ เหตผุลเทาทีก่ลาวมานีท้าํใหสหรัฐฯไมยอมใชการลดคาของเงนิเปนวธีิแกไขปญหาโดยสิน้เชงิ  
เพราะฉะนัน้นโยบายการแบงแยกตลาดทองคาํออกเปนสองตลาดจงึดเูหมาะสมกวาดวยประการทัง้ปวง

สวนการยกเลิกอัตราสํารองทองคําตามกฎหมายของสหรัฐฯนั้น จะเห็นไดวา หาใช
วิธีการแกปญหาที่แทจริงไม หากแตเปนเพียงการยืดเวลาการสูญเสียทองคําใหเนิ่นนานออกไป เพราะ
ถาหากสถานการณยังไมกระเตื้องขึ้น สักวันหนึ่งสํารองทองคําของสหรัฐฯ อาจหมดคลังได สําหรับ
ประเทศอื่นๆ นั้น อาจจะไดรับประโยชนจากมาตรการดังกลาวนี้ ถาหากวาการยกเลิกอัตราสํารองทอง
คําตามกฎหมายครั้งนี้ ทําใหคาของเงินดอลลารมีเสถียรภาพ แตถาหากสถานการณทางการเงินระหวาง
ประเทศยังไมดีขึ้น ก็ออกจะเปนปญหานากลัวอยูมาก เพราะอาจทําใหประเทศตางๆ หันไปถือทองคํา
เปนสํารองทางการเงินแทนเงินดอลลาร และสหรัฐฯอาจมีทองคําไมพอใหแลก เวนแตวา ความ
พยายามในการใชทองคํากระดาษ (Paper Gold) หรือสิทธิถอนเงินพิเศษ (Special Drawing Rights) 
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศจะสัมฤทธิผล

มาตรการอื่นๆ
โดยที่สถานการณเปนอยูเชนนี้ จึงมีความจําเปนที่จะตองใชมาตรการอื่นๆ เพื่อแกไข

ปญหาตางๆ พรอมๆ กันไป ขอเสนอในเรื่องนี้นอกเหนือจากการลดคาของเงิน ซ่ึงมีผลเสียยิ่งกวาผลดี
แลว ก็ไดแก การที่ประเทศพัฒนาแลวอ่ืนๆชวยแบงเบาภาระดานการชวยเหลือทางทหาร ทาง
เศรษฐกิจและวิชาการ ตลอดจนดานเงินกูจากสหรัฐฯ เพื่อลดการไหลออกของทุนในบัญชีทุน (Capital 
Account) ของสหรัฐฯ หรืออาจเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขของการชวยเหลือและเงินกูใหประเทศผูรับซื้อ 
สินคาและบริการจากสหรัฐฯมากขึ้น  สวนในดานของสหรัฐฯเอง จําเปนตองตัดทอนรายจายออก 
นอกประเทศที่ไมจําเปนลงเสีย เปนตนวา รายจายดานการทองเที่ยว และคาเดินทางของขาราชการ
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อเมริกัน นอกจากนี้ ควรจะเรียกรองใหประเทศตางๆ ในยุโรปลดอัตราดอกเบี้ยลง เพื่อวาประเทศที่เคย
ฝากเงินกับประเทศในยุโรปจะไดหันไปฝากเงินกับสหรัฐฯ บาง จะไดชวยลดจํานวนการขาดดุลใน
บัญชีทุนลง การที่เสนอใหประเทศในยุโรปลดอัตราดอกเบี้ยลงแทนที่จะใหสหรัฐฯขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เสียเอง ก็เพราะเหตุวา อัตราดอกเบี้ยในยุโรปนั้นสูงเกินไปประการหนึ่ง อีกประการหนึ่ง หากสหรัฐฯ 
จะใชวิธีขึ้นอัตราดอกเบี้ยแลว ยอมจะทําใหระบบเศรษฐกิจภายในประเทศหดตัวได เพราะอัตรา 
ดอกเบีย้ทีสู่งเกนิไปยอมทาํใหการลงทนุมนีอยลง อีกวธีิหนึง่ทีช่วยแกไขปญหาดงักลาวไดกโ็ดยขอรอง
ใหประเทศเจาของเงินตราสกุลสําคัญๆขึ้นคาของเงิน (Appreciation)  ซ่ึงเทากับทําใหเงินดอลลารมีคา
ลดลง วิธีนี้สหรัฐฯเคยไดรับความชวยเหลือจากเยอรมนีตะวันตก โดยเยอรมนีตะวันตกขึ้นคาเงินมารก 
5% ในป 2504 (Kraus 1965 : 573-599)  สวนนโยบายการควบคุมเงินตราตางประเทศและนโยบาย 
รัดเข็มขัดเพื่อลดปริมาณสินคาเขานั้น จะทําใหการคาระหวางประเทศและรายไดประชาชาติลดลงจน
เกิดการวางงานได แมในขณะนี้อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯก็ยังต่ํากวาของยุโรปอยูแลว 
จึงเห็นไดวา นโยบายดังกลาวนี้ไมสูเหมาะสมนัก

อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาถึงโครงการปรับปรุงดุลการชําระเงินระหวางประเทศของ
สหรัฐฯ ซ่ึงประกาศใชเมื่อวันที่ 1 มกราคม 2511 นั้น จะเห็นไดวา ไดนํามาตรการที่กลาวมาขางตนนี้
มาใชแลว สวนความสําเร็จจะเกิดขึ้นมากนอยเพียงใดขึ้นอยูกับฐานะทางการเมืองของรัฐบาลอเมริกัน 
ตลอดจนความเขาอกเขาใจในปญหานี้ระหวางประชาชาติตางๆ

ปจฉิมลิขิต
ภายหลังสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง เงินดอลลารเร่ิมมีบทบาทมากขึ้น ทําใหโลกมีเงิน

ตราสกุลหลักเพิ่มขึ้นเปนสองสกุล แทนที่จะมีแตเงินปอนดสเตอลิงก ซ่ึงมีอิทธิพลตั้งแตป พ.ศ.2413 
เปนตนมาเพียงสกุลเดียว คร้ันภายหลังสงครามโลกครั้งที่สอง ภัยพิบัติจากสงครามทําใหการคา
ระหวางประเทศของอังกฤษซบเซา เงินดอลลารจึงทวีความสําคัญยิ่งขึ้น เนื่องจากสหรัฐฯ เปนประเทศ
เดียวที่ไดรับผลกระทบกระเทือนจากสงครามไมมากนัก ในฐานะที่เปนเงินตราสกุลหลัก เงินดอลลาร
มีหนาที่สองประการ คือ เงินตราที่ใชเปนสื่อในการแลกเปลี่ยนภายในประเทศ (Transaction 
Currency) ประการหนึ่ง และเงินตราที่ใชเปนสํารองระหวางประเทศ (Reserve Currency)  
อีกประการหนึ่ง โดยที่สภาวะเปนอยูเชนนี้ สหรัฐฯ จึงตองเผชิญกับปญหาพื้นฐานสองประการ คือ 
ประการแรก ปริมาณเงินดอลลารที่ใชหมุนเวียนควรจะเปนเทาใด จึงจะกอใหเกิดสภาพคลองระหวาง
ประเทศ (International  Liquidity)  และไมกดดันใหเกิดภาวะเงินเฟอภายในประเทศ ประการที่สอง
ทําอยางไรจึงจะทําใหคาของเงินดอลลารมีเสถียรภาพและสรางความเชื่อถือในคาของเงินดอลลารได
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เนือ่งจากสภาพคลองระหวางประเทศในสถานการณปจจบุนัจะมมีากนอยเทาใด ขึน้อยู
กับอัตราการเพิ่มขึ้นของเงินตราสกุลหลักเทียบกับอัตราการเพิ่มขึ้นของการคาระหวางประเทศเปน
สําคัญ เนื่องจากอัตราการเพิ่มขึ้นของสํารองทองคําต่ํามาก จึงไมจําเปนตองพิจารณาถึง การที่สภาพ
คลองระหวางประเทศจะมีสถานะที่ดีไดนั้นยอมขึ้นอยูกับจํานวนการขาดดุลดุลการชําระเงินของ
ประเทศเจาของเงินตราสกุลหลัก ถาหากประเทศเจาของเงินตราสกุลหลักมีสวนเกินดุลในบัญชี 
เดินสะพัด (Current Account) ก็จําตองนําเงินไปลงทุนตางประเทศ เพื่อใหมีสภาพคลองดังกลาว ดังที่
อังกฤษเคยปฏิบัติในคริสตศตวรรษที่ 19  หรือถาหากประเทศเจาของเงินตราสกุลหลักมีสํารองทองคํา
จํานวนมากแลว ก็อาจทนใหดุลการชําระเงินขาดดุล เพื่อใหโลกมีสภาพคลองได ดังที่เกิดแกสหรัฐ
อเมริกาในขณะนี้ (2512) ดังนี้จะเห็นไดวา ฐานะของเงินตราสกุลหลักจึงอยูบนทางสองแพรง กลาวคือ  
เงินตราสกุลหลักจะตองไมเปนเงินที่มีคามั่นคง (Hard Currency)  จนหายากเกินไป และจะตองไมเปน
เงินที่หางายจนกระทั่งการขาดดุลในดุลการชําระเงินทําใหผูคนขาดความเชื่อถือและคาของเงินไมมี
เสถียรภาพ (Soft Currency) (Scammell 1968 : 201-202)

สหรัฐฯแกปญหาการเสื่อมความเชื่อถือคาเงินดอลลารดวยการยกเลิกอัตราสํารอง
ทองคําตามกฎหมาย เพื่อใหมีทองคํามากพอที่จะใหประเทศตางๆ นําเงินดอลลารมาแลกได ขณะเดียว
กันก็แบงแยกตลาดทองคําออกเปนตลาดทางการกับตลาดเสรี (Two-Tier System) เพื่อยับยั้งราคา 
ทองคํามิใหสูงขึ้น และเพื่อใหคาเงินดอลลารมีเสถียรภาพ อยางไรก็ตาม มาตรการทั้งสองอยางนี้เปน
เพียงมาตรการในระยะสั้น ในระยะยาวควรที่จะมีการแกปญหาดุลการชําระเงินระหวางประเทศ ขณะ
เดียวกันก็ควรเพิ่มเงินตราสกุลหลักอีกหนึ่งหรือสองสกุลเพื่อแบงเบาภาระของประเทศเจาของเงินตรา
สกุลหลัก หรือสรางเงินตราระหวางประเทศชนิดใหมขึ้นมาดังโครงการสิทธิถอนเงินพิเศษ (Special 
Drawing Rights)  ของกองทุนการเงินระหวางประเทศในขณะนี้  นอกจากนี้ การกระชับสัมพันธไมตรี
กับสหภาพอัฟริกาใตและฝรั่งเศสก็นาจะมีความสําคัญไมนอย ปญหาที่นาคิดก็คือ ระบบมาตรฐาน
ปริวรรตทองคําเปนระบบมาตรฐานการเงินระหวางประเทศที่เหมาะสมกับสถานการณปจจุบันหรือไม

หมายเหตุ.   ตีพิมพในวารสารสังคมศาสตรปริทัศน  ปที่ 6 ฉบับที่ 3 (ธันวาคม 2511 – กุมภาพันธ
 2512)  หนา 44-55.
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