
ปญหาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา

ความเบื้องตน
ระบบมาตรฐานปรวิรรตทองคาํ (Gold Exchange Standard)  ซ่ึงใชเปนระบบมาตรฐาน

การเงินระหวางประเทศในขณะนี้ (2512) กอใหเกิดภาระอันใหญหลวงแกประเทศเจาของเงินตราสกุล
หลัก (Key-Currency Countries)  ทั้งนี้เพราะเหตุวา การที่ประเทศอื่นจะมีเงินตราสกุลหลักจํานวน
มากพอแกการชําระหนี้อันเกิดจากการคาระหวางประเทศไดนั้น ยอมหมายความวา ประเทศเจาของ
เงินตราสกุลหลักจะตองมีดุลการชําระเงินขาดดุล ในขณะเดียวกัน หากการขาดดุลติดตอกันเปนระยะ
เวลานานและเปนจํานวนมากแลว ความไววางใจในคาของเงินสกุลหลักนั้นก็จะเสื่อมลง และอาจ 
กดดันใหตองลดคาของเงินได ดังที่เกิดแกประเทศอังกฤษเมื่อปลายป พ.ศ.2501 เปนอาทิ ขอที่นาวิตก
ยิ่งกวา ก็คือ ในสภาวะที่มีเงินตราสกุลหลักเพียงสองสกุลเชนนี้ ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํายอม
ไมอาจจะใชไดดีถาหากมีการลดคาเงินสกุลหลักสกุลหนึ่งสกุลใด ดังจะเห็นไดวา การลดคาเงินปอนด
ไมแตจะทําใหผูคนเสื่อมความเชื่อถือเงินปอนดเทานั้น หากยังผลใหคาของเงินดอลลารส่ันคลอนดวย 
การที่ทองคํามีราคาสูงกวาราคาทางการ (คือ ออนซละ 35 ดอลลาร) เปนอันมาก ยอมเปนประจักษ
พยานอันดี ตลอดระยะเวลาเกือบขวบปที่ผานมานี้มีความเคลื่อนไหวนานัปการเพื่อแกไขวิกฤตการณ
ทางการเงินระหวางประเทศดังกลาว แตความพยายามทั้งปวงจะสัมฤทธิผลเพียงใดหรือไมนั้นเปนสิ่งที่
จะพิจารณาในบทความนี้

วิกฤตการณทองคํา
ภายหลังจากที่อังกฤษประกาศลดคาเงินปอนดนั้น เกิดมีการกวานซื้อทองคํากันขนาน

ใหญ เนื่องจากเกรงวาจะมีการลดคาเงินปอนดอีก และอาจมีการลดคาเงินดอลลารดวย ยังผลใหราคา
ทองคําสูงขึ้นจนกระทั่งสหรัฐฯ ยืนยันวา จะรักษาราคาทองคําในอัตราออนซละ 35 ดอลลารตามเดิม  
ภาวะตื่นทองจึงลดลง อยางไรก็ตาม ตลอดระยะเวลาตอมา การตื่นซื้อทองคําเกิดขึ้นเปนพักๆ ในเดือน
ธันวาคม 2510 เดือนกุมภาพันธ และมีนาคมศกตอมา โดยเฉพาะอยางยิ่งการตื่นซื้อทองคํา 
ในเดือนมีนาคม 2511  นั้น ทําใหกองมูลภัณฑทองคํา (Gold Pool)  ไมอาจจะรักษาระดับราคาได จน
กระทั่งในวันที่ 15 มีนาคม รัฐบาลอังกฤษโดยคําขอรองของรัฐบาลอเมริกันสั่งปดตลาดทองคําที่นคร
ลอนดอน วันตอมาประเทศสมาชิกกองมูลภัณฑทองคํา อันไดแก สหรัฐฯ อังกฤษ เยอรมนีตะวันตก  
อิตาลี สวิตเซอรแลนด เบลเยี่ยม และเนเธอรแลนด ไดประชุมกันที่นครวอชิงตัน ที่ประชุมมีมติใหแบง
แยกตลาดทองคําออกเปนสองตลาด คือ ตลาดทางการซึ่งเปนตลาดสําหรับทองคําที่ใชเปนสํารองเงิน
ตรา (Monetary Gold)  โดยกําหนดราคาไวตายตัวออนซละ 35 ดอลลาร และตลาดเสรีซ่ึงเปนตลาด
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สําหรับทองคําที่ใชเปนสินคา โดยปลอยใหราคาเคลื่อนไหวตามดีมานดและซัพพลาย (ธนาคารแหง
ประเทศไทย 1968 : 83-84 ; IMF 1968 : 83-84)  การแบงแยกตลาดทองคําออกเปนสองตลาดเชนนี้
ก็เพื่อชวยใหการกวานซื้อทองคําเพื่อเก็งกําไรลดลง เพราะเทากับบังคับใหประเทศผูผลิตทองคํานํา
ทองคําออกขายในตลาดเสรีเพียงแหงเดียว ราคาทองคําจึงอาจมีแนวโนมลดลงได

ดอลลารกับทองคํา
นับตั้งแตป พ.ศ.2477 เปนตนมา สหรัฐฯรักษาคาของเงินดอลลารไวในอัตราคงที่ 

กลาวคือ เงิน 35 ดอลลารมีคาเทียบกับทองคําบริสุทธิ์หนักหนึ่งออนซ (ที่จริงกําหนดราคาซื้อไว ออนซ
ละ 34.9125 ดอลลาร และราคาขายออนซละ 35.0875 ดอลลาร) (Ingram 1966 : 147)  ภายหลัง
สงครามโลกครั้งที่ 2 เมื่อการกอตั้งกองทุนการเงินระหวางประเทศลุลวงดวยดี เงินดอลลารกลายเปน
เงินตราสกุลหลักของโลก ยังผลใหสหรัฐฯตองมีภาระในการรักษาคาเสมอภาคของเงินดอลลาร และ
ยอมรับแลกกับทองคําตามมูลคาที่กําหนดไว เพราะฉะนั้นเสถียรภาพของคาเงินดอลลารจึงขึ้นอยูกับ
ปริมาณสํารองทองคําของสหรัฐฯ ตราบเทาที่สหรัฐฯยังมีสํารองทองคํามากพอแกการแลกเปลี่ยนกับ
เงินดอลลาร คาของเงินดอลลารก็จะมีเสถียรภาพ แตถาเมื่อใดที่สํารองทองคําของสหรัฐฯรอยหรอลง 
สหรัฐฯจะประสบปญหาการเสื่อมความเชื่อถือในคาของเงินดอลลาร (Crisis of Confidence)  อยางไร
ก็ตาม การที่สํารองทองคําจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้นขึ้นอยูกับดุลการชําระเงินระหวางประเทศวาขาดดุล
หรือเกินดุลเปนสําคัญ

นับตั้งแตป พ.ศ.2492 เปนตนมา สหรัฐฯมีดุลการชําระเงินขาดดุลทุกป ยกเวนป 
พ.ศ.2500 ซ่ึงมีผลทําใหสํารองทองคําลดนอยลงตามลําดับ เมื่อสงครามโลกครั้งที่ 2 ยุติลงใหมๆนั้น 
สหรัฐฯมีสํารองทองคําถึงสองในสามของโลก (Ingram 1966 : 148) แตหลังจากนั้นมาอัตราสวน
ระหวางสํารองทองคําของสหรัฐฯ กับสํารองทองคําของโลกลดลงตามลําดับ ในป พ.ศ.2503 อัตรา
สวนดังกลาวเทากับ 46.8% ลดลงเหลือ 30.5% ในป พ.ศ.2510  ในปจจุบันประมาณครึ่งหนึ่งของ
สํารองทองคําโลกตกอยูแกประเทศในยุโรปตะวันตก  (48%)   โดยเฉพาะอยางยิ่งฝรั่งเศสและเยอรมนี
ตะวันตก1       สหรัฐฯ ตอง

                                                          
1International Financial Statistics  (September 1968)  สํารองทองคําของโลกเมื่อสิ้นเดือนมีนาคม 2511

เทากับ 37,800 ลานดอลลาร ของสหรัฐฯ เทากับ 10,703 ลานดอลลาร และของยุโรปตะวันตก 18,295 ลานดอลลาร
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พ.ศ. สํารองทองคํา ดุลการชําระเงิน ดุลการคา
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.

ปวดเศียรเวียนเกลากับนโยบายสะสมทองคําของฝรั่งเศส ทั้งมีภาระในดานการใหความชวยเหลือและ
เงินกูแกตางประเทศทั้งทางทหารและทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในป พ.ศ.2510 มีการสงเงินทุนออก
นอกประเทศถึง 6.9 พันลานดอลลาร เทียบกับ 4.3 พันลานดอลลารในป พ.ศ. 2509 ประกอบกับบัญชี
เดินสะพัด (Current Account) มีสวนที่เกินดุลนอยลง ทําใหดุลการชําระเงินมีสวนที่ขาดดุลมากขึ้น
(IMF 1968 : 34)   อยางไรก็ตาม ดุลการคาของสหรัฐฯ ยังคงเกนิดุลอยูทุกป เพียงแตสวนที่เกินดุลใน
ระยะสี่ปหลังลดลงตามลําดับ ภาวการณเชนนี้ ประกอบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจภายในประเทศ 
ซ่ึงระดับราคาสูงขึ้นปละ 4% และอัตราคาจางสูงขึ้นถึงปละ 6-7% (The Bangkok Post, July 21, 1968) 
ทําใหคาดวา ดุลการคาและดุลการชําระเงินจะมีฐานะเลวรายยิ่งไปอีก แรงกดดันเหลานี้ยังผลให
ประธานาธิบดีจอหนสันประกาศใชโครงการปรับปรุงดุลการชําระเงินเมื่อวันที่ 1 มกราคม 2511 โดย
มุงหมายที่จะลดเงินทุนที่สงออกนอกประเทศ (Outflow of Capital) ในรูปการชวยเหลือทางเศรษฐกิจ
และวิชาการ การชวยเหลือทางทหาร และเงินกู ขณะเดียวกันก็พยายามสงเสริมสินคาขาออกและลด
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รายจายดานการทองเที่ยว (รังสรรค ธนะพรพันธุ 2511 : 138-155)  แตถึงกระนั้น ความหวังก็ยังดู
มืดมนอยู เนื่องจากประสบอุปสรรคทางการเมือง

ในที่สุดรัฐบาลอเมริกันก็ตัดสินใจประกาศยกเลิกอัตราสํารองทองคําตามกฎหมายที่
หนุนหลังเงินดอลลารอยูเสียเมื่อวันที่ 19 มีนาคม 2511 เดิมกฎหมายกําหนดใหรัฐบาลอเมริกันตองถือ
สํารองทองคํามูลคา 25% ของปริมาณเงินดอลลารที่พิมพออกใช แตในระยะหลังๆ นี้ สํารองทองคํา
ของสหรัฐฯลดลงเปนอันมาก ตามสถิติเมื่อวันที่ 21 กุมภาพันธ 2511 มีสํารองทองคํามูลคา 11.9 พัน
ลานดอลลาร ในจํานวนนี้เปนทองคําสํารองตามกฎหมาย 10.7 พันลานดอลลาร สวนทองคําที่มีไว 
สําหรับแลกกับเงินดอลลารนั้นมีเพียง 1.2 พันลานดอลลารเทานั้น เพราะฉะนั้น หากวิกฤตการณทอง
คํายังไมเพลาลง สหรัฐฯอาจมีทองคําไมมากพอที่จะใชหนุนหลังเงินดอลลารที่พิมพออกใชตาม
กฎหมาย หรืออีกนัยหนึ่งสํารองทองคําสวนที่เปน Free Gold สําหรับแลกกับเงินดอลลารอาจมีนอย
หรือไมมีเลย ดังนั้น การยกเลิกอัตราสํารองทองคําตามกฎหมายในครั้งนี้ก็เพื่อใหมีทองคํามากพอให
แลกกับเงินดอลลารประการหนึ่ง อีกประการหนึ่ง เพื่อใชเปนเครื่องมือในการตรึงราคาทองคําในตลาด
มิใหสูงเกินไป เพราะถาหากราคาตลาดสูงเกินไป สหรัฐฯก็อาจจะระบายทองคําออกสูตลาด เพื่อให
ราคาลดลงได

อยางไรก็ตาม ในระยะสองสามเดือนตอมา สํารองทองคําของสหรัฐฯยังคงลดลงอีก 
ขณะเดียวกันราคาทองคําก็ยังอยูในระดับสูง กลาวคือ ระหวางเดือนเมษายนกับเดือนมิถุนายนนั้น 
ราคาทองคําเคลื่อนไหวอยูระหวางออนซละ 38 ถึง 42.60 ดอลลาร (IMF 1968 : 83)  สวนสํารองทอง
คําในเดือนพฤษภาคมลดลงเหลือ 10,468 ลานดอลลาร เทียบกับ 12,065 ลานดอลลารเมื่อส้ินป 
พ.ศ.2510 คร้ันในเดือนมิถุนายน สํารองทองคํากลับมีมูลคาเพิ่มขึ้นอีก 213 ลานดอลลาร ซ่ึงนับวาเปน
จํานวนเพิ่มที่สูงสุดในรอบทศวรรษที่ผานมา (The Bangkok Post, July 26, 1968)  แตกลับลดลงอีก
ในเดือนกรกฎาคม อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาหนี้สินตางประเทศของสหรัฐฯ ซ่ึงมีถึง 33.13 พันลาน
ดอลลารเมื่อส้ินเดือนพฤษภาคม 2511 และในจํานวนนี้เปนหนี้สินระยะสั้นถึง 29.95 พันลานดอลลาร
แลว (International Financial Statistics 1968) จะเห็นไดวา สหรัฐฯ มีทองคําไมพอใหแลกคนื

อนาคตของปญหา
จะเห็นไดวา ความพยายามในการแกไขวิกฤตการณทางการเงินระหวางประเทศเทาที่

ผานมาแลว อาจจําแนกไดเปนสองประการใหญๆ ประการแรกไดแก ความพยายามในอันที่จะลดราคา
ทองคําเพื่อใหคาของเงินดอลลารมีเสถียรภาพ ประการที่สอง ไดแก ความพยายามในการจัดสรรทอง
คําให เพียงพอแกการแลกกับเงินดอลลารในกรณีที่ เกิดการเสื่อมความเชื่อถือในคาของเงิน   
นอกจากนี้ ก็มีความเคลื่อนไหวเกี่ยวกับการสรางสํารองระหวางประเทศชนิดใหม ซ่ึงเรียกวา “สิทธิ
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ถอนเงินพิเศษ” (Special Drawing Rights) หรือ “ทองคํากระดาษ” (Paper Gold) เพื่อใหสภาพคลอง
ระหวางประเทศ (International Liquidity) มีสถานะที่ดี ปญหามีอยูวา ความพยายามโดยเฉพาะในสอง
ประการตน จะบรรลุเปาหมายเพียงใด

สําหรับการแบงแยกตลาดทองคําออกเปนสองตลาดเพื่อตรึงราคาทองคํานั้นดูจะมี
อุปสรรคอยูมาก และไมอาจใชไดผลในระยะยาว ดังจะเห็นไดวา ในกรณีที่ราคาในตลาดเสรีสูงกวา
ราคาในตลาดทางการเปนอันมากแลว ประเทศเล็กๆ ที่เปนลูกหนี้สหรัฐอเมริกาอาจจะนําทองคําที่มีอยู
ออกขายในตลาดเสรี แลวนําเงินดอลลารไปชําระหนี้ ในกรณีเชนนี้ เทากับวา ประเทศดังกลาวชําระ
หนี้ในรูปทองคําคิดเปนปริมาณนอยลงเมื่อเทียบกับการชําระหนี้เปนดอลลาร โดยไมขายทองคําใน
ตลาดเสรี นอกจากนี้ อาจจะมีบางประเทศที่ซ้ือทองคําในตลาดทางการ แลวนําออกขายในตลาดเสรี
อยางลับๆ เพื่อแสวงหากําไรจากสวนแตกตางของราคาในตลาดทั้งสอง อุปสรรคของการแบงแยก
ตลาดอีกประการหนึ่ง ก็คือ เปนการยากที่จะควบคุมหรือหามมิใหประเทศผูผลิตทองคําขายทองคําใน
ตลาดทางการ เพราะวิธีหลีกเลี่ยงมีอยูหลายวิธี เปนตนวา ประเทศผูผลิตทองคําอาจจะชําระคาสินคา
และบริการเปนทองคําแกประเทศเจาหนี้ หรืออาจใหกองทุนการเงินระหวางประเทศกูในรูปทองคํา 
ดังที่ประเทศสหภาพอัฟริกาใตเคยใหกูมาแลว ไมแตเทานั้น ขอบังคับของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศยังระบุใหประเทศสมาชิกนําทองคําไปแลกเปนเงินตราตางประเทศได ในประเด็นนี้ หากราคา
ตลาดสูงกวา 35 ดอลลารแลว สหรัฐฯถือวาเปนการซื้อขายโดยตรง ซ่ึงขัดกับมติของที่ประชุมประเทศ
สมาชิกกองมูลภัณฑทองคํา ณ นครวอชิงตัน (Washington  Arrangement) (The Bangkok Post, July 
30, 1968) แตประเทศอื่นๆ ยังไมเห็นดวยกับสหรัฐฯในขอนี้ ทั้งนี้ดวยเหตุผลที่วา หากปลอยใหทองคาํ
ออกสูตลาดเสรเีพยีงแหงเดยีว ราคาตลาดอาจลดลงต่าํกวาราคาทางการ ซ่ึงทาํใหมลูคาของสาํรองทองคาํ
ลดลง

การแบงแยกตลาดทองคําไมแตจะเปนมาตรการที่มีชองโหวมากมายเทานั้น หากยัง
เปนมาตรการที่บรรลุเปาหมายไดยาก เมื่อพิจารณาถึงปญหาขัดแยงทางการเมืองระหวางสหรัฐฯ 
กับสหภาพอัฟริกาใตและฝรั่งเศส ในกรณีแรก สหภาพอัฟริกาใตยอมจะไมยอมขายทองคําที่ขุดได
ใหมในตลาดเสรีทั้งหมด เพราะรายไดจากสินคาขาออกสวนใหญไดจากทองคํา การสงทองคําออกขาย
ในตลาดเสรีเพียงแหงเดียวยอมจะทําใหราคาทองคําตกต่ําลง ซ่ึงมีผลกระทบกระเทือนฐานะทาง
เศรษฐกิจของสหภาพอัฟริกาใตเอง เมื่อเปนเชนนี้จึงเปนไปไมไดที่สหภาพอัฟริกาใตจะยอมขายทอง
คําในตลาดเสรีเพียงแหงเดียว สหภาพอัฟริกาใตอาจจะหลีกเลี่ยงดวยการขายทองคําอยางลับๆแก
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ประเทศตางๆ ดังที่ทํามาแลวในเดือนพฤษภาคมและมิถุนายน 25112 ซ่ึงปรากฏวามิไดมีผลกระทบ
กระเทือนตอราคาทองคําแตประการใด ดวยวิธีการเหลานี้ นโยบายการแบงแยกตลาดทองคําจึงไมอาจ
ทําใหราคาทองคําในตลาดเสรีลดลงมาเทากับราคาทางการได เวนแตวาจะมีการทําความตกลงกัน 
ในระหวางประเทศสมาชิกกองทุนการเงินระหวางประเทศเกี่ยวกับปริมาณ และอัตราการเพิ่มขึ้นของ
สํารองทองคําของประเทศผูผลิตทองคํา เชน สหภาพอัฟริกาใต มิฉะนั้นเราไมอาจทราบไดวา ทองคําที่
ประเทศเหลานี้นําออกขายนั้น เปนทองคําที่เปนสํารองทางการเงิน (Monetary Gold) หรือเปนทองคําที่
เปนสินคาชนิดหนึ่ง นอกจากนี้ยังควรที่จะทําความตกลงกันในเรื่องราคาทองคํา กลาวคือ หากปริมาณ
ทองคําในตลาดเสรีมีมากจนกระทั่งทําใหราคาต่ํากวาราคาทางการแลว ก็นาที่จะยอมใหประเทศผูผลิต
ทองคําขายทองคําในตลาดทางการได เงื่อนไขเหลานี้เปนสิ่งจําเปนที่จะทําใหนโยบายการแบงแยก
ตลาดทองคําสัมฤทธิผล ถึงกระนั้นก็ตาม ยังมีเงื่อนไขอีกประการหนึ่งซึ่งมีความสําคัญไมยิ่งหยอนกวา
กัน ก็คือ ประเทศตางๆ จะตองไมมีนโยบายสะสมทองคําดังที่ฝร่ังเศสกําลังทําอยู เพราะนโยบายเชนนี้
ยอมกดดันใหราคาทองคําในตลาดเสรีสูงขึ้น ยิ่งถาอัตราการสะสมทองคําเพิ่มขึ้นมากกวาอัตราการ 
เพิ่มขึ้นของซัพพลายทองคําแลว ก็ยากที่ราคาทองคําในตลาดเสรีจะลดลงมาได อนาคตเรื่องนี้อาจจะดู 
แจมใสถาหากประธานาธิบดีอเมริกันคนใหมมีความสัมพันธอันดีกับประมุขแหงประเทศฝรั่งเศส ดังนี้ 
จะเห็นไดวา คาของเงินดอลลารจะมีเสถียรภาพหรือไมนั้น ในระยะยาวมิไดขึ้นอยูกับประสิทธิผลของ
นโยบายการแบงแยกตลาดทองคํา หากทวาขึ้นอยูกับความสามารถในการแกปญหาดุลการชําระเงิน
และการสรางเงินสํารองระหวางประเทศชนิดใหม เพื่อแบงเบาภาระของเงินดอลลารและเงินปอนด

จนกระทั่งเมื่อตนเดือนตุลาคมศกนี้ (2512) ที่ประชุมกองทุนการเงินระหวางประเทศ
ไดลงมติเห็นชอบกับขอเสนอของนายออตมาร เอมมิงเกอร (Otmar Emminger) ผูแทนเยอรมนี 
ตะวันตกอนุญาตใหสหภาพอัฟริกาใตขายทองคําที่ขุดไดใหมในตลาดทางการไดเฉพาะในกรณีที่ราคา
ทองคําในตลาดเสรีเทากันหรือต่ํากวาออนซละ 35 ดอลลาร หรือในกรณีที่ตองการเงินตราตางประเทศ  
เพื่อแกไขดุลการชําระเงินที่ขาดดุล ถึงกระนั้นก็ตาม สหภาพอัฟริกาใตก็ยังไมยอมรับมติดังกลาว  
นายนิโคลาส ดีดริชส รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง กลาววา กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
มีภาระผูกพันตามกฎบัตรที่จะตองรับซื้อทองคําที่ประเทศตางๆเสนอขายตามอัตราออนซละ 35
ดอลลาร ทั้งนี้โดยไมคํานึงถึงเงื่อนไขใดๆ

อันที่จริง มาตรการการแบงแยกตลาดทองคําออกเปนสองตลาดนี้ เปนขอเสนอ 
ของเยอรมนีตะวันตกในการประชุมที่นครวอชิงตันดังกลาว เหตุผลที่ขอเสนอนี้ไดรับเปนมติของที่

                                                          
2The Bangkok Post ( July 30, 1968) ทั้งนี้จากการเปดเผยของนายนิโคลาส ดีดริชส (Nicolaas Diederichs) 

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง สหภาพอัฟริกาใต
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ประชุม ก็เพราะวาเปนวิธีแกไขปญหาที่อยูกึ่งกลางระหวางการรักษาราคาทองคําในอัตราออนซละ 35 
ดอลลารกับการลดคาเงินดอลลาร (Scammell 1968 : 199-203) ทั้งนี้เนื่องจากความเชื่อถือในคาเงิน
ดอลลารเสื่อมลง ประกอบกับมีการเก็งกําไรในการซื้อขายทองคําซึ่งทําใหราคาทองคําสูงขึ้น จึงเปน
การยากที่จะรักษาราคาทองคําในอัตราเดิมโดยที่มิไดเปลี่ยนแปลงโครงสรางตลาด สวนการลดคาเงิน
ดอลลารนั้นเลา จะยังความเสียหายแกระบบมาตรฐานการเงินระหวางประเทศทั้งระบบ เพราะทําให
ประเทศตางๆ เสื่อมความเชื่อถือในคาของเงินตราสกุลหลัก ธนาคารกลางของประเทศที่ถือทองคําเปน
สํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากจะสามารถพิมพธนบัตรออกใชไดมากขึ้น เนื่องจากเงินสํารอง
ระหวางประเทศมีมูลคาสูงขึ้น ซ่ึงอาจจะทําใหเกิดเงินเฟอทั่วโลกได ยิ่งกวานั้นสหรัฐฯเองจะขาด
ประโยชนในฐานะที่เปนประเทศเจาหนี้ ทั้งการลดคาเงินดอลลารก็จะเปนประโยชนแกประเทศผูผลิต
ทองคํา คอื สหภาพโซเวียต และสหภาพอัฟริกาใต ซ่ึงเปนคูปรปกษทางการเมอืงของสหรฐัฯทัง้สอง
ประเทศ เหตผุลเทาทีก่ลาวมานีท้าํใหสหรัฐฯไมยอมใชการลดคาของเงนิเปนวธีิแกไขปญหาโดยสิน้เชงิ  
เพราะฉะนัน้นโยบายการแบงแยกตลาดทองคาํออกเปนสองตลาดจงึดเูหมาะสมกวาดวยประการทัง้ปวง

สวนการยกเลิกอัตราสํารองทองคําตามกฎหมายของสหรัฐฯนั้น จะเห็นไดวา หาใช
วิธีการแกปญหาที่แทจริงไม หากแตเปนเพียงการยืดเวลาการสูญเสียทองคําใหเนิ่นนานออกไป เพราะ
ถาหากสถานการณยังไมกระเตื้องขึ้น สักวันหนึ่งสํารองทองคําของสหรัฐฯ อาจหมดคลังได สําหรับ
ประเทศอื่นๆ นั้น อาจจะไดรับประโยชนจากมาตรการดังกลาวนี้ ถาหากวาการยกเลิกอัตราสํารองทอง
คําตามกฎหมายครั้งนี้ ทําใหคาของเงินดอลลารมีเสถียรภาพ แตถาหากสถานการณทางการเงินระหวาง
ประเทศยังไมดีขึ้น ก็ออกจะเปนปญหานากลัวอยูมาก เพราะอาจทําใหประเทศตางๆ หันไปถือทองคํา
เปนสํารองทางการเงินแทนเงินดอลลาร และสหรัฐฯอาจมีทองคําไมพอใหแลก เวนแตวา ความ
พยายามในการใชทองคํากระดาษ (Paper Gold) หรือสิทธิถอนเงินพิเศษ (Special Drawing Rights) 
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศจะสัมฤทธิผล

มาตรการอื่นๆ
โดยที่สถานการณเปนอยูเชนนี้ จึงมีความจําเปนที่จะตองใชมาตรการอื่นๆ เพื่อแกไข

ปญหาตางๆ พรอมๆ กันไป ขอเสนอในเรื่องนี้นอกเหนือจากการลดคาของเงิน ซ่ึงมีผลเสียยิ่งกวาผลดี
แลว ก็ไดแก การที่ประเทศพัฒนาแลวอ่ืนๆชวยแบงเบาภาระดานการชวยเหลือทางทหาร ทาง
เศรษฐกิจและวิชาการ ตลอดจนดานเงินกูจากสหรัฐฯ เพื่อลดการไหลออกของทุนในบัญชีทุน (Capital 
Account) ของสหรัฐฯ หรืออาจเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขของการชวยเหลือและเงินกูใหประเทศผูรับซื้อ 
สินคาและบริการจากสหรัฐฯมากขึ้น  สวนในดานของสหรัฐฯเอง จําเปนตองตัดทอนรายจายออก 
นอกประเทศที่ไมจําเปนลงเสีย เปนตนวา รายจายดานการทองเที่ยว และคาเดินทางของขาราชการ
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อเมริกัน นอกจากนี้ ควรจะเรียกรองใหประเทศตางๆ ในยุโรปลดอัตราดอกเบี้ยลง เพื่อวาประเทศที่เคย
ฝากเงินกับประเทศในยุโรปจะไดหันไปฝากเงินกับสหรัฐฯ บาง จะไดชวยลดจํานวนการขาดดุลใน
บัญชีทุนลง การที่เสนอใหประเทศในยุโรปลดอัตราดอกเบี้ยลงแทนที่จะใหสหรัฐฯขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เสียเอง ก็เพราะเหตุวา อัตราดอกเบี้ยในยุโรปนั้นสูงเกินไปประการหนึ่ง อีกประการหนึ่ง หากสหรัฐฯ 
จะใชวิธีขึ้นอัตราดอกเบี้ยแลว ยอมจะทําใหระบบเศรษฐกิจภายในประเทศหดตัวได เพราะอัตรา 
ดอกเบีย้ทีสู่งเกนิไปยอมทาํใหการลงทนุมนีอยลง อีกวธีิหนึง่ทีช่วยแกไขปญหาดงักลาวไดกโ็ดยขอรอง
ใหประเทศเจาของเงินตราสกุลสําคัญๆขึ้นคาของเงิน (Appreciation)  ซ่ึงเทากับทําใหเงินดอลลารมีคา
ลดลง วิธีนี้สหรัฐฯเคยไดรับความชวยเหลือจากเยอรมนีตะวันตก โดยเยอรมนีตะวันตกขึ้นคาเงินมารก 
5% ในป 2504 (Kraus 1965 : 573-599)  สวนนโยบายการควบคุมเงินตราตางประเทศและนโยบาย 
รัดเข็มขัดเพื่อลดปริมาณสินคาเขานั้น จะทําใหการคาระหวางประเทศและรายไดประชาชาติลดลงจน
เกิดการวางงานได แมในขณะนี้อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯก็ยังต่ํากวาของยุโรปอยูแลว 
จึงเห็นไดวา นโยบายดังกลาวนี้ไมสูเหมาะสมนัก

อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาถึงโครงการปรับปรุงดุลการชําระเงินระหวางประเทศของ
สหรัฐฯ ซ่ึงประกาศใชเมื่อวันที่ 1 มกราคม 2511 นั้น จะเห็นไดวา ไดนํามาตรการที่กลาวมาขางตนนี้
มาใชแลว สวนความสําเร็จจะเกิดขึ้นมากนอยเพียงใดขึ้นอยูกับฐานะทางการเมืองของรัฐบาลอเมริกัน 
ตลอดจนความเขาอกเขาใจในปญหานี้ระหวางประชาชาติตางๆ

ปจฉิมลิขิต
ภายหลังสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง เงินดอลลารเร่ิมมีบทบาทมากขึ้น ทําใหโลกมีเงิน

ตราสกุลหลักเพิ่มขึ้นเปนสองสกุล แทนที่จะมีแตเงินปอนดสเตอลิงก ซ่ึงมีอิทธิพลตั้งแตป พ.ศ.2413 
เปนตนมาเพียงสกุลเดียว คร้ันภายหลังสงครามโลกครั้งที่สอง ภัยพิบัติจากสงครามทําใหการคา
ระหวางประเทศของอังกฤษซบเซา เงินดอลลารจึงทวีความสําคัญยิ่งขึ้น เนื่องจากสหรัฐฯ เปนประเทศ
เดียวที่ไดรับผลกระทบกระเทือนจากสงครามไมมากนัก ในฐานะที่เปนเงินตราสกุลหลัก เงินดอลลาร
มีหนาที่สองประการ คือ เงินตราที่ใชเปนสื่อในการแลกเปลี่ยนภายในประเทศ (Transaction 
Currency) ประการหนึ่ง และเงินตราที่ใชเปนสํารองระหวางประเทศ (Reserve Currency)  
อีกประการหนึ่ง โดยที่สภาวะเปนอยูเชนนี้ สหรัฐฯ จึงตองเผชิญกับปญหาพื้นฐานสองประการ คือ 
ประการแรก ปริมาณเงินดอลลารที่ใชหมุนเวียนควรจะเปนเทาใด จึงจะกอใหเกิดสภาพคลองระหวาง
ประเทศ (International  Liquidity)  และไมกดดันใหเกิดภาวะเงินเฟอภายในประเทศ ประการที่สอง
ทําอยางไรจึงจะทําใหคาของเงินดอลลารมีเสถียรภาพและสรางความเชื่อถือในคาของเงินดอลลารได
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เนือ่งจากสภาพคลองระหวางประเทศในสถานการณปจจบุนัจะมมีากนอยเทาใด ขึน้อยู
กับอัตราการเพิ่มขึ้นของเงินตราสกุลหลักเทียบกับอัตราการเพิ่มขึ้นของการคาระหวางประเทศเปน
สําคัญ เนื่องจากอัตราการเพิ่มขึ้นของสํารองทองคําต่ํามาก จึงไมจําเปนตองพิจารณาถึง การที่สภาพ
คลองระหวางประเทศจะมีสถานะที่ดีไดนั้นยอมขึ้นอยูกับจํานวนการขาดดุลดุลการชําระเงินของ
ประเทศเจาของเงินตราสกุลหลัก ถาหากประเทศเจาของเงินตราสกุลหลักมีสวนเกินดุลในบัญชี 
เดินสะพัด (Current Account) ก็จําตองนําเงินไปลงทุนตางประเทศ เพื่อใหมีสภาพคลองดังกลาว ดังที่
อังกฤษเคยปฏิบัติในคริสตศตวรรษที่ 19  หรือถาหากประเทศเจาของเงินตราสกุลหลักมีสํารองทองคํา
จํานวนมากแลว ก็อาจทนใหดุลการชําระเงินขาดดุล เพื่อใหโลกมีสภาพคลองได ดังที่เกิดแกสหรัฐ
อเมริกาในขณะนี้ (2512) ดังนี้จะเห็นไดวา ฐานะของเงินตราสกุลหลักจึงอยูบนทางสองแพรง กลาวคือ  
เงินตราสกุลหลักจะตองไมเปนเงินที่มีคามั่นคง (Hard Currency)  จนหายากเกินไป และจะตองไมเปน
เงินที่หางายจนกระทั่งการขาดดุลในดุลการชําระเงินทําใหผูคนขาดความเชื่อถือและคาของเงินไมมี
เสถียรภาพ (Soft Currency) (Scammell 1968 : 201-202)

สหรัฐฯแกปญหาการเสื่อมความเชื่อถือคาเงินดอลลารดวยการยกเลิกอัตราสํารอง
ทองคําตามกฎหมาย เพื่อใหมีทองคํามากพอที่จะใหประเทศตางๆ นําเงินดอลลารมาแลกได ขณะเดียว
กันก็แบงแยกตลาดทองคําออกเปนตลาดทางการกับตลาดเสรี (Two-Tier System) เพื่อยับยั้งราคา 
ทองคํามิใหสูงขึ้น และเพื่อใหคาเงินดอลลารมีเสถียรภาพ อยางไรก็ตาม มาตรการทั้งสองอยางนี้เปน
เพียงมาตรการในระยะสั้น ในระยะยาวควรที่จะมีการแกปญหาดุลการชําระเงินระหวางประเทศ ขณะ
เดียวกันก็ควรเพิ่มเงินตราสกุลหลักอีกหนึ่งหรือสองสกุลเพื่อแบงเบาภาระของประเทศเจาของเงินตรา
สกุลหลัก หรือสรางเงินตราระหวางประเทศชนิดใหมขึ้นมาดังโครงการสิทธิถอนเงินพิเศษ (Special 
Drawing Rights)  ของกองทุนการเงินระหวางประเทศในขณะนี้  นอกจากนี้ การกระชับสัมพันธไมตรี
กับสหภาพอัฟริกาใตและฝรั่งเศสก็นาจะมีความสําคัญไมนอย ปญหาที่นาคิดก็คือ ระบบมาตรฐาน
ปริวรรตทองคําเปนระบบมาตรฐานการเงินระหวางประเทศที่เหมาะสมกับสถานการณปจจุบันหรือไม

หมายเหตุ.   ตีพิมพในวารสารสังคมศาสตรปริทัศน  ปที่ 6 ฉบับที่ 3 (ธันวาคม 2511 – กุมภาพันธ
 2512)  หนา 44-55.



10

บรรณานุกรม

ธนาคารแหงประเทศไทย
“ทองคํา”
รายงานเศรษฐกิจรายเดือน (มีนาคม 2511) หนา 46-56

รังสรรค ธนะพรพันธุ
“โครงการปรับปรุงดุลการชําระเงินระหวางประเทศของสหรัฐอเมริกา”
วารสารเศรษฐศาสตร  ปที่ 3 เลมที่ 1 (2511) หนา 138-155

Ingram, James C.
International Economic Problems.
(New York : John Wiley & Sons Inc., 1966), pp.147-148.

 International Financial Statistics  (September 1968).
International Monetary Fund,

1968 Annual Report ,  pp. 34, 83-84.
Krause, Walter.

International Economics.
(Boston : Houghton Mifflin Co., 1965), pp. 573-599.

Scammell, W.M.
“The Recent International Crisis”.
Intereconomics (July 1968), pp. 199-203.


