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ผศ.ดร.กรินทร์  บุญเลศิวณิชย์ (Dr. Karin Boonlertvanich)
ประวัตกิารศึกษา จบการศกึษาดษุฎีบณัฑิต สาขา Industrial Engineering จาก Georgia Institute of Technology USA

ประวัตกิารท างาน   ปัจจบุนัด ารงต าแหน่ง ผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการ 
สายงานการเงินและควบคมุ ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน)

หน้าที่ความรับผิดชอบ 
ดแูล 3 ฝ่ายงานในสายงานการเงินและควบคมุ ได้แก่

ฝ่ายบริหารเงิน - รับผิดชอบในการดแูลการบริหารโครงสร้างงบดลุ (Balance Sheet  Management) เพ่ือให้โครงสร้างสินทรัพย์
และหนีส้ินมีความสอดคล้องกบัเปา้หมายเชิงกลยทุธ์ของธนาคาร และอยู่ภายใต้กรอบการบริหารความเส่ียงด้านสภาพคล่อง
และความเส่ียงด้านอตัราดอกเบีย้ท่ีก าหนด  

ฝ่ายวางแผนการเงิน - ก าหนดเปา้หมายทางการเงินเพ่ือสอดคล้องกบัยทุธศาสตร์แนวทางการด าเนินธุรกิจของธนาคาร  รวมถึง
การติดตามวิเคราะห์ผลการด าเนินงานในมิติต่างๆ

ฝ่ายวิเคราะห์ข้อมลูเชิงกลยทุธ์ – วิเคราะห์ข้อมลูรายประเภทลกูค้า ผลิตภณัฑ์ และช่องทางการใช้บริการ แบบบรูณาการณ์โดย
อาศยัฐานข้อมลูขนาดใหญ่และการวิเคราะห์ขัน้สงู เพ่ือให้สามารถตอบสนองความต้องการของลกูค้าได้อย่างเหมาะสม

Financial Certificates - Financial Risk Manager (FRM)
- Certified Analytics Professionals
- Chartered Alternative Investment Analyst (CAIA)

ต าแหน่งพเิศษ        ผู้ช่วยศาสตราจารย์ คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั
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Agenda

ระบบการเงนิระหวา่งประเทศ (International Monetary System)

นโยบายอตัราแลกเปลีย่น (Foreign Exchange Rate Policy)

ความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นและเครือ่งมอืบรหิารความเสีย่ง
(Foreign Exchange Rate Risk and Management Tools)

เงนิตรา (Money)
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Agenda

ระบบการเงนิระหว่างประเทศ (International Monetary System)

นโยบายอตัราแลกเปลีย่น (Foreign Exchange Rate Policy)

ความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นและเครือ่งมอืบรหิารความเสีย่ง
(Foreign Exchange Rate Risk and Management Tools)

เงนิตรา (Money)

• เงนิตรา คอื อะไร
• คุณสมบตัแิละหน้าทีข่องเงนิตรา
• เงนิตรากบัสกุลเงนิ
• ธนบตัรไทย
• ทนุส ารองเงนิตรา
• Bitcoin
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เงินตรา คอื อะไร
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เงนิตรา (Money)

“เงนิ” คือ สิง่ท่ีถกูก ำหนดใช้เป็นสื่อกลำง ในกำรแลกเปลี่ยน โดยมีกำร
ก ำหนดมลูค่ำของสิง่ท่ีน ำมำใช้เป็นสื่อกลำงในกำรแลกเปลี่ยน สำมำรถ
รักษำมลูค่ำให้คงอยู่ได้ และเป็นสิง่ท่ีคนในสงัคมหรือประเทศนัน้ยอมรับ 
และยงัขึน้อยู่กบักำลสมยัอีกด้วย ซึง่อำจจ ำแนกวิวฒันำกำรของเงินตรำ
ออกได้เป็น 4 ขัน้ตอน ดงันี ้

• เงินอโลหะ (Non-metallic Money) 
• เงินโลหะ (Metallic Money) 
• เงินกระดำษ (Paper Money) 
• เงินเครดิต (Credit Money)
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การจัดท าเงนิตราในปัจจุบัน
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คณุสมบติัและหน้าท่ีของเงินตรา
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คุณสมบัตขิองเงนิตรา

1) เป็นสิง่ท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไป (Acceptability) 
2) เป็นของหำยำก (Scarcity)
3) มีควำมคงทนถำวร (Durability)
4) เป็นสิง่ท่ีมีควำมเหมือนกนั (Homogeneity)
5) สำมำรถแบง่ออกเป็นหน่วยย่อย ๆ ได้ง่ำย (Divisibility) 
6) เป็นสิง่ท่ีสำมำรถสงัเกตเห็นว่ำเป็นเงินได้โดยง่ำย (Recogizability) 
7) สำมำรถขนย้ำยได้โดยง่ำย (Portability) 
8) เป็นสิง่ท่ีมีควำมมัน่คงในมลูค่ำ (Stability of value) 
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หน้าที่ของเงนิตรา

1) หน้าที่หลัก (Primary Functions)
1.1) เงินเป็นเคร่ืองวดัมลูค่ำ
1.2) เงินเป็นสื่อกลำงในกำรแลกเปลี่ยน

2) หน้าที่รอง (Secondary Functions)
2.1) เงินเป็นเคร่ืองรักษำมลูค่ำ
2.2) เงินเป็นมำตรฐำนกำรช ำระหนีใ้นอนำคต

3) หน้าที่ประกอบ (Contingent Functions) 
3.1) เงินเป็นเคร่ืองช ำระหนีไ้ด้ตำมกฎหมำย
3.2) เงินเป็นหลกัประกนัควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี ้
3.3) เงินเป็นเคร่ืองมือในกำรกระจำยรำยได้ให้เป็นไปโดยสะดวก
3.4) เงินเป็นเคร่ืองโอนย้ำยมลูคำ่
3.5) เงินเป็นของให้และของให้ยืม
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เงินตรากบัสกลุเงิน
Money vs Currency
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เงนิตรา(1878 -1964)
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เงนิตรา(1878 -1964)
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เงนิตรา(1878 -1964)
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ธนบตัรไทย
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ธนบัตรไทย

ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ธนบัตรไทย

ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ทนุส ารองเงินตรา
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ทุนส ารองเงนิตรา

ทุนส ารองเงนิตรา คือ สินทรัพย์ท่ีใช้หนนุหลงัธนบตัรออกใช้ สินทรัพย์ดงักล่ำว ธปท. จะต้องรักษำและกนัไว้ต่ำงหำกจำกทรัพย์สินอ่ืน ๆ เพ่ือ
สร้ำงควำมเช่ือมัน่ในค่ำของธนบตัรและเป็นหลกัประกนัว่ำกำรออกใช้ธนบตัรมีขอบเขตอยู่เท่ำกบัสินทรัพย์ท่ีจะมำเป็นทนุส ำรองเงินตรำ สิ่งอนัชอบ
ด้วยกฎหมำยท่ีประกอบขึน้เป็นทนุส ำรองเงินตรำ ดงันี ้

1. ทองค ำ
2. เงินตรำตำ่งประเทศอนัเป็นเงินตรำท่ีพงึเปล่ียนได้ หรือเงินตรำตำ่งประเทศอ่ืนใดท่ี

ก ำหนดโดยกฎกระทรวง ทัง้นี ้ต้องเป็นรูปเงินฝำกในธนำคำรนอกรำชอำณำจกัร หรือใน
สถำบนักำรเงินระหวำ่งประเทศ

3. หลกัทรัพย์ตำ่งประเทศท่ีจะมีกำรช ำระหนีเ้ป็นเงินตรำตำ่งประเทศท่ีระบไุว้ในข้อ 2.
4. ทองค ำ สินทรัพย์ตำ่งประเทศ และสิทธิพิเศษถอนเงิน ทัง้นี ้ท่ีน ำสง่สมทบทนุกองทนุ

กำรเงิน
5. ใบส ำคญัสิทธิซือ้สว่นส ำรอง
6. ใบส ำคญัสิทธิพิเศษถอนเงิน
7. หลกัทรัพย์รัฐบำลไทยท่ีจะมีกำรช ำระหนีเ้ป็นเงินตรำตำ่งประเทศท่ีระบไุว้ในข้อ 2. หรือ

เป็นบำท
8. ตัว๋เงินในประเทศท่ีธนำคำรแหง่ประเทศไทยพงึซือ้หรือรับชว่งซือ้ลดได้ แตต้่องมีคำ่

รวมกนัไมเ่กินร้อยละ 20 ของจ ำนวนธนบตัรออกใช้

สินทรัพย์ตาม ข้อ 1 2 3 4 5 และ 6 นัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะตอ้งด ารงไวใ้หมี้ค่ารวมกนัทัง้ส้ิน 
ไม่ต ่ากว่าร้อยละ 60 ของมูลค่าธนบตัรออกใช้
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ทองค าส ารอง (Gold Reserve)

ทองค าส ารอง คือ เป็นสินทรัพย์ชนิดหนึง่ ท่ีธนำคำรกลำงของประเทศ ได้ซือ้เก็บสะสมไว้เป็น
ส่วนหนึง่ของทนุส ำรองระหว่ำงประเทศ

ทองค ำ 1 ตนัมีมลูคำ่เทำ่กบั 41.4 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ (1.38 พนัล้ำนบำท) 
ณ รำคำวนัท่ี 24 สงิหำคม ค.ศ. 2017

ปริมำณทองค ำส ำรองตอ่ประชำกร
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บัญชีทุนส ารองเงนิตรา

บัญชีทุนส ารอง
เงนิตรา

บัญชีผลประโยชน์
ประจ าปี

บัญชีส ารอง
พเิศษ

สินทรัพย์ท่ีหนนุหลงั
ธนบตัรออกใช้

ดอกผลท่ีได้รับในแตล่ะปี
หกัค่ำใช้จ่ำยต่ำง ๆ

สินทรัพย์ท่ีสะสมจำกดอก
ผลท่ีเหลือจำกกำรใช้จ่ำย

ใน แตล่ะปี

โอนส้ินปี

บญัชีทนุส ารองเงินตรา (บญัชี CR = Currency Reserve Account)

บญัชีส ารองพิเศษ (บญัชี SR = Special Reserve Account)

บญัชีผลประโยชน์ประจ าปี (บญัชี B = Annual Yield Account)
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ทุนส ารองเงนิตรา
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Bitcoin
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Bitcoin

แบงก์ชำติ เตือนลงทนุบิตคอยน์มีควำมเส่ียง หำกเกิดควำมเสียหำยจะไม่สำมำรถเรียกร้อง
ได้ เพรำะไม่มีกฎหมายคุ้มครอง

ทวิตเตอร์ทำงกำรของแบงก์ชำติ ได้ทวีตว่ำ ธนำคำรกลำงหลำยประเทศเตือนประชำชนให้
ระวงัปัจจยัเส่ียงกำรลงทนุในสกลุเงินดิจิทลั หรือ Crypto Currencies หำกเกิดควำม
เสียหำยจะไม่สำมำรถเรียกร้องได้ เพรำะยงัไม่มีกฎหมำยคุ้มครอง

จงึท ำให้การท าธุรกรรมผ่านบติคอยน์ไม่สามารถท าได้ โดยยงัผิดกฎหมาย และไม่
สามารถช าระหนีต้ามกฎหมายไทยได้

นำยวิรไท สนัติประภพ ผู้ว่ำกำรธนำคำรแห่งประเทศไทย ( ธปท.) กล่ำวว่ำ เงนิสกุลดจิทิลั และ บทิคอยน์ ไม่ใช่เงนิที่สามารถช าระหนีไ้ด้ตาม
กฎหมาย แต่เป็นสกุลเงนิดจิทิลัส าหรับการลงทนุคล้ายกับสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองค ำ และน ำ้มนั ดงันัน้ ประชำชนท่ีจะลงทนุต้องระมดัระวงัให้
ดี เพรำะถือว่ำมีควำมเส่ียงสงูรำคำมีควำมผนัผวนอย่ำงมำกและธนำคำรกลำงทัว่โลกยงัไม่มีกำรรับรองว่ำเป็นเงินท่ีช ำระหนีไ้ด้ตำมกฎหมำยรวมทัง้ไทย
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สินทรัพย์ดิจิทัล
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Agenda

เงนิตรา (Money)

นโยบายอตัราแลกเปลีย่น (Foreign Exchange Rate Policy)

ความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นและเครือ่งมอืบรหิารความเสีย่ง
(Foreign Exchange Rate Risk and Management Tools)

• อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ (What is An Exchange Rate?)

• ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น (Factors Impacting Exchange Rate)

• ประวตัริะบบการเงนิระหว่างประเทศ (A Brief History of IMS)

ระบบการเงนิระหวา่งประเทศ (International Monetary System)
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อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราตา่งประเทศ
What is An Exchange Rate?
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ความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน มกราคม 2561
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ความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน ตุลาคม 2561
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ความเคล่ือนไหวของของสกุลเงนิบาทในสถานการณ์ปัจจุบัน

ในช่วง 3 เดือนทีผ่านมา ค่าเงนิบาทมีการแขง็ค่าขึน้เทียบสกลุเงิน ดอลลา่ห์สหรัฐฯ (1.9%)
เยนญ่ีปุ่ น (2.8%)
หยวนของจีน (3.8%)
ดอลลา่ห์สงิคโปร์ (2.3%)
วอนเกาหลีใต้ (1.7%)

USD

CNY

SGD

KRW
JPY
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ความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐฯ

THB

KRW

SGD

CNY
JPY

ในช่วง 1 ปีทีผ่านมา ค่าเงนิดอลล่าห์สหรัฐฯมี
การอ่อนตัวในช่วงแรกและแขง็ตัวขึน้เทียบทกุ
สกลุเงิน โดยเงินบาทค่อนข้างคงท่ี

ขณะท่ีเงินดอลลา่ห์สงิคโปร์อ่อนค่าลง 1.7% เงิน
วอนของเกาหลีใต้อ่อนค่าลง 1.8% เงินเยนญ่ีปุ่ น
แข็งค่าขึน้ 1.1% และเงินหยวนของจีนอ่อนค่าลง 
6.6%

อย่างไรก็ตามเมื่อเทียบช่วงเวลา 5 ปีทีผ่านมา
ถือได้ว่าเงนิดอลล่าห์สหรัฐฯมีการแข็งค่าเทียบ
ทกุสกลุเงิน โดยเงินบาทได้อ่อนค่าลงประมาณ 
5.39% 

ขณะท่ีเงินดอลลา่ห์สงิคโปร์อ่อนค่าลง 11.2% เงิน
วอนของเกาหลีใต้อ่อนค่าลง 6.7% เงินเยนญ่ีปุ่ น
อ่อนค่าลง 14.7% และเงินหยวนของจีนอ่อนค่า
ลง 14.2%
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Bilateral vs Trade-Weighted Rates

• NEER ค านวณโดยเปรียบเทียบค่าเงินบาทกบัค่าเงินประเทศคู่คา้และคู่แข่งของไทย 25 สกลุ และน ามาเฉลี่ยแบบถ่วงน ้าหนกัตามสดัส่วน
การคา้ระหว่างกนั ส่วนปีฐานและสดัส่วนน ้าหนกัการคา้ใชข้อ้มูลการคา้ปี 2555 เนือ่งจากเป็นปีทีเ่ศรษฐกิจและการคา้ค่อนขา้งมีเสถียรภาพ 
นอกจากนีย้งัรวมมูลค่าการส่งออกและน าเขา้ในภาคบริการเขา้ไวด้ว้ย แต่ไม่รวมถึงการส่งออกและน าเขา้ทองค า

• REER ค านวณจาก NEEER ปรับดว้ยระดบัราคา เพือ่สะทอ้นอ านาจซ้ือและความสามารถในการผลิตสินคา้ของประเทศ
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วิธีเสนออัตราแลกเปล่ียนในตลาดเงนิตรา
เสนออัตราแลกเปล่ียนโดยตรง
(Direct หรือ Price Quotation) 

เสนออัตราแลกเปล่ียนโดยอ้อม
(Indirect หรือ Quantity Quotation) 

เป็นกำรระบจุ ำนวนเงินในสกุลท้องถิ่นเพ่ือแลกให้ได้ 1 หน่วยสกุล
เงนิต่างประเทศ
• ในประเทศไทย กำรเสนออตัรำแลกเปล่ียนโดยตรงต่อเงินดอลล่ำห์
สหรัฐฯ อยู่ท่ี THB 32.2 = USD 1

• ในประเทศสหรัฐฯ กำรเสนออตัรำแลกเปล่ียนโดยตรงต่อเงินบำท
ไทย อยู่ท่ี USD 0.031 = THB 1

เป็นกำรระบปุริมำณเงินในสกุลต่างประเทศต่อกำรแลก 1 หน่วยสกุล
เงนิท้องถิ่น
• ในประเทศไทย กำรเสนออตัรำแลกเปล่ียนโดยอ้อมต่อเงินดอลล่ำห์
สหรัฐฯ อยู่ท่ี USD 0.031 = THB 1

• ในประเทศสหรัฐฯ กำรเสนออตัรำแลกเปล่ียนโดยอ้อมต่อเงินบำท
ไทย อยู่ท่ี THB 32.2 = USD 1

US Dollar

เน่ืองจำกเงิน USD ถือได้วำ่เป็นสกลุกำรค้ำหลกัและ
เป็น base currency กำรก ำหนดอตัรำแลกเปล่ียน
จะอยูใ่นรูปสกลุเงินอ่ืนๆตอ่ 1 USD เสมอ ไมว่ำ่อยู่
ในประเทศใด

นัน่คือ USD/THB = 32.2 
จะไมใ่ช้ USD 0.031 = THB 1

GBP

เน่ืองจำกเงิน GBP เคยถือได้วำ่เป็นสกลุกำรค้ำหลกั
และเป็น base currency ก่อน USD กำรก ำหนด
อตัรำแลกเปล่ียนจะอยูใ่นรูปสกลุเงินอ่ืนๆตอ่ 1 GBP 
เสมอ รวมถึง USD ยกเว้น EUR

นัน่คือ มกัใช้ GBP/USD = 1.36 

EUR

จำกกำรถือก ำเนิดของ EUR ทำง ECB ก ำหนดให้ 
EUR เป็น base currency และก ำหนดอตัรำ
แลกเปล่ียนจะอยูใ่นรูปสกลุเงินอ่ืนๆตอ่ 1 EUR 
รวมถึง USD GBP JPY

นัน่คือ มกัใช้ EUR/USD = 1.20 Direct 

Quote

Indirect 

Quote

Indirect 

Quote

ดังนัน้จงึเป็น USD/THB   GBP/THB   EUR/THB   GBP/USD   EUR/USD   USD/JPY   GBP/JPY   EUR/CHF
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Buying vs Selling Rates (Bid-Offer)
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ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น
Factors Impacting Exchange Rate
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การค้าระหว่างประเทศ
การค้าระหว่างประเทศ คือ การแลกเปลีย่นสินคา้และบริการซ่ึงเกิดข้ึนในอาณาเขตระหว่างประเทศ 

สาเหตุที่ท าให้เกิดการค้าระหว่างประเทศ

• ประเทศมีทรัพยากรแตกต่างกนั
• แรงงานมีความช านาญแตกต่างกนั
• ประเทศผลิตสินค้าแต่ละชนิดโดยเสียต้นทนุแตกต่างกนั 
• ประเทศมีรสนิยมในการบริโภคแตกต่างกนั

ประโยชน์ของการค้าระหว่างประเทศ

• ประเทศสามารถใช้ปัจจยัการผลิตได้อย่างเต็มท่ี
• ส่งเสริมการออมและการลงทนุ  ภายในประเทศมากขึน้
• มีการแข่งขนัของผู้ประกอบการมากขึน้
• ประชาชนมีสินค้าบริโภคหลากหลายขึน้
• ช่วยบรรเทาปัญหาด้านการคลงัของรัฐบาล

ปัญหาที่เกิดจากการค้าระหว่างประเทศ

• ปัญหาการขาดดลุการค้า
• ปัญหาด้านอตัราการค้า
• ปัญหาการเลียนแบบการบริโภค
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การค้าระหว่างประเทศ

การค้าระหว่างประเทศ

ในปี 2555-2557 มลูค่าการน าเข้าสินค้ามากกว่ามลูค่าการส่งออก 
เน่ืองจากผลของราคาน า้มนัและราคาทองค าท่ีพุง่สงูขึน้ในขณะนัน้ แต่
ระยะต่อมาราคาสินค้าโภคภณัฑ์ดงักล่าวได้ปรับตวัลง จงึส่งผลให้กลบัมา
เกินดลุการค้าอีกครัง้

มูลค่าการค้าสุทธิ (ส่งออก-น าเข้า)

การขาดดลุการค้าเป็นจ านวนมากในช่วงปี 2554-2557 ยงัไม่ได้
ส่งผลกระทบต่อดลุการค้าสะสมมากเท่าไร เน่ืองจากประเทศไทยยงัมี
ดลุการค้าเกินดลุสะสมอยู่มากพอท่ีจะมาชดเชยได้
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การค้าระหว่างประเทศ
2555 2556 2557 2558 2559 2560 Q1/2561 Q2/2561 

1 สนิคา้ออก 7,077,762 6,909,544 7,311,089 7,225,723 7,550,704 8,006,265 1,993,291 1,970,412 

2   อาหาร 884,190    822,532    923,763    913,022    944,371    1,000,292 233,570    247,527    

3   เครือ่งดืม่และยาสบู 34,105      38,717      46,149      50,973      56,821      58,793      15,395      15,296      

4   วตัถุดบิ 393,949    369,284    328,956    308,258    327,282    439,641    93,009      99,906      

5   น ้ามันและเชือ้เพลงิ 460,777    430,837    384,543    283,659    218,504    278,291    76,198      78,559      

6   น ้ามันจากพชืและสัตว์ 18,550      22,287      16,286      10,257      10,164      18,025      6,456       5,709       

7   เคมภัีณฑ์ 715,470    737,968    795,190    699,856    693,740    749,803    202,932    209,137    

8   สนิคา้อุตสาหกรรม 885,812    892,826    921,729    907,978    927,543    985,855    250,794    249,963    

9   เครือ่งจักร 2,860,065 2,877,863 3,136,210 3,234,460 3,405,919 3,574,514 903,640    859,881    

10   สนิคา้อุตสาหกรรมอืน่ๆ 606,635    607,259    659,087    679,252    694,054    693,925    171,415    159,999    

11   สนิคา้เบ็ดเตล็ด 208,369    101,696    90,973      130,365    258,128    197,020    37,446      42,783      

12   สนิคา้กลับสง่ออก 1/ 9,840       8,274       8,205       7,643       14,177      10,107      2,437       1,651       

13 สนิคา้เขา้ 7,786,123 7,657,633 7,403,905 6,906,078 6,888,187 7,587,118 1,957,201 1,949,217 

14   อาหาร 324,342    332,545    341,355    362,739    387,787    399,664    102,367    99,841      

15   เครือ่งดืม่และยาสบู 15,297      16,793      18,228      18,070      19,363      18,969      5,455       5,675       

16   วตัถุดบิ 224,126    185,726    201,103    188,879    192,926    223,002    53,659      56,559      

17   น ้ามันและเชือ้เพลงิ 1,496,099 1,609,658 1,562,649 1,029,147 850,884    1,031,478 294,644    337,669    

18   น ้ามันจากพชืและสัตว์ 10,502      7,515       9,783       9,033       9,965       9,439       1,800       2,016       

19   เคมภัีณฑ์ 749,853    723,780    765,031    739,946    759,631    826,143    213,296    225,006    

20   สนิคา้อุตสาหกรรม 1,298,637 1,218,538 1,225,554 1,182,228 1,213,214 1,335,387 341,680    345,129    

21   เครือ่งจักร 2,798,897 2,642,686 2,584,006 2,609,931 2,688,159 2,792,730 696,512    673,987    

22   สนิคา้อุตสาหกรรมอืน่ๆ 482,646    460,922    481,104    518,536    552,332    572,454    151,703    146,023    

23   สนิคา้เบ็ดเตล็ด 447          437          685          367          285          173          558          627          

24   ทองค า 385,277    459,033    214,406    247,202    213,641    377,680    95,528      56,685      

25 มูลคา่การคา้สทุธ ิ(สง่ออก - น าเขา้) 708,361-    748,089-    92,816-      319,644    662,517    419,147    36,090      21,194      

ดลุการค้าในปี 2555-2557 ขาดดลุ เน่ืองจากมลูค่าการน าเข้าสินค้ามากกว่ามลูค่าการส่งออก เน่ืองจากผลของราคาน า้มนัและราคา
ทองค าท่ีพุง่สงูขึน้ในขณะนัน้ แต่หลงัจากนัน้ ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ดงักล่าวได้ปรับตวัลง จงึท าให้กลบัมาเกินดลุการค้าในปี 2558
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ดุลการช าระเงนิของประเทศ (Balance of Payment)

• บันทกึทางการเงนิเก่ียวกบัมลูค่าที่เป็นตวัเงินของรายการทาง
เศรษฐกิจทกุชนิด  ระหว่างผู้มีถ่ินฐานของประเทศนัน้กบัผู้มีถ่ินฐาน
ของประเทศอื่น  ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง

• รายการทางเศรษฐกิจ: รายการท่ีก่อให้เกิดการโอนอ านาจความ
เป็นเจ้าของสนิค้าและบริการ และทรัพย์สนิต่างๆ จากผู้มีถ่ินฐานของ
ประเทศหนึ่งไปยงัอีกประเทศหนึ่ง เช่น รายการทางการค้าบริการ , 
การช าระหนี ้, การกู้ ยืม , การลงทนุ , การบริจาค ฯลฯ

• ผู้มีถิ่นฐานของประเทศ: บคุคล ห้างร้าน องค์การธุรกิจที่พ านกั
อาศยัหรือมีภมูลิ าเนาในประเทศอย่างเป็นปกติและเป็นการถาวร
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ดุลการช าระเงนิของประเทศ (Balance of Payment)

ดุลการช าระเงนิของประเทศ ประกอบด้วย 4 บัญชี คือ

1. บญัชีเดินสะพดั (Current  Account)
2. บญัชีทนุ (Capital  Account)
3. บญัชีเงินโอนหรือเงินบริจาค (Transfer Account)
4. บญัชีทนุส ารองระหว่างประเทศ (International Reserve)

• ถ้ายอดเครดติมากกว่าเดบติแสดงว่า  ดลุการช าระเงินเกินดุล (Surplus Disequilibrium):
>> รับเงินตราต่างประเทศ>ท่ีต้องจ่ายออกไป,  เงินทนุส ารองระหว่างประเทศจะเพิ่มขึน้  

• ถ้ายอดเดบติมากกว่าเครดติ  แสดงว่า  ดลุการช าระเงินขาดดุล(Deficit Disequilibrium):
>> รับเงินตราต่างประเทศ<ท่ีต้องจ่ายออกไป, เงินทนุส ารองระหว่างประเทศจะลดลง

โดยผลรวมของ 3 บัญชีแรก  คือ  CU + CA + TR = IR
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ดลุบญัชีเดนิสะพดั บญัชีทนุ เงินทนุเคล่ือนย้ำย ดลุกำรช ำระเงิน

ดุลการช าระเงนิของประเทศ (Balance of Payment)

ล้ำนบำท

ตัง้แต่ปี 2558 ดลุการช าระเงินเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง ผลมาจากการปรับตวัเพิม่ขึน้ของดลุบญัชีเดินสะพดั และหากพจิารณา 
ความสมัพนัธ์ระหว่างดลุการช าระเงินกบัอตัราแลกเปล่ียนภายใต้ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ (Managed-Floating 
Exchange Rate Regime) ธนาคารกลางอาจจะปล่อยให้มีการปรับตวัตามกลไกตลาดในบางช่วง แต่หากเห็นว่ามีความไม่สมดลุใน
ดลุการช าระเงินมากจนกระทบเสถียรภาพด้านอตัราแลกเปล่ียน ก็อาจจะเลือกท่ีจะเข้ามาจดัการดแูลอตัราแลกเปล่ียนได้
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Simulation: The Purchasing Power Parity
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Purchasing Power Parity Puzzle

Possible Answers

Exchange rate pass-through 

การเปล่ียนแปลงในราคาน าเขา้สินคา้ของสกุลเงินทอ้งถ่ินน้ัน

ไมส่ามารถถูกส่งต่อถึงราคาผูบ้ริโภคไดใ้นทนัที

Imperfect Competition

การแข่งขนัไมส่มบรูณ ์ในแต่ละประเทศอาจท า

ใหผู้ผ้ลิตสามารถตั้งราคาท่ีแตกต่างกนัในแต่ละประเทศ

Non-traded goods and services

หลายๆสินคา้และบริการน้ันไมไ่ดถู้กคา้ขายขา้มประเทศ

แต่ราคายงัถูกรวมใน CPI รวมไปถึง ค่าขนส่ง ค่าการตลาด

ค่าแรงงาน ท่ีอาจจะแฝงอยูใ่นราคา

Purchasing Power Parity

?
ในระยะสั้น การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน

มกัจะไม่สะทอ้นการเปล่ียนแปลงอตัราเงินเฟ้อระหวา่งประเทศ

ซ่ึงจะถูกสงัเกตไดง้่ายจากราคาสินคา้ท่ีไม่สอดคลอ้งกนั

𝑷𝟎 = 19,500 THB

𝑷𝟎 = 600 USD

𝒊𝒏𝒇𝑼𝑺𝑫 = 𝟓%

𝒊𝒏𝒇𝑻𝑯𝑩 = 𝟐%

𝑷𝟏 = 19,898 THB𝑷𝟏 = 630 USD 31.58 USDTHB

?

จากตวัอยา่ง สกุล THB ควรจะแข็งค่าข้ึน แต่ความเป็นจริงอาจจะไม่ใช่
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Model of Exchange Rate Determination

Exchange Rate

Short-Run 

Determinants

Long-Run 

Determinants

Medium-Run 

Determinants

Trend Following

Investor Positioning

Investor Sentiment

Risk Appetite

FX Options Market Positioning

International Capital Flows

Real Interest Rate Differentials

Monetary Policy

Fiscal Policy

Current Account Trends

Relative Economic Growth

Portfolio Balance Considerations

Purchasing Power Parity

Net Foreign Assets

Productivity

Savings/Investment Balance

Trends in Terms of Trade
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Model of Exchange Rate Determination

Exchange Rate (USDTHB)

Short-Run 

Determinants

Long-Run 

Determinants

Medium-Run 

Determinants

𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑈𝑆 ↑ 𝑜𝑟 𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑇𝐻 ↓

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑈𝑆 + 𝑜𝑟 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑇𝐻 −

𝑅𝐴𝑈𝑆 ↑ or 𝑅𝐴𝑇𝐻 ↓

-

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤𝑈𝑆 ↑ 𝑜𝑟 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑇𝐻 ↓

𝐼𝑅𝑈𝑆 ↑ 𝑜𝑟 𝐼𝑅𝑇𝐻 ↓

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦𝑈𝑆 ∶ 𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦 𝑆𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 ↓ 𝑜𝑟 𝐼𝑅 ↑

𝐸𝑥𝑝𝑎𝑛𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦𝑇𝐻 ∶ 𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦 𝑆𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 ↑ 𝑜𝑟 𝐼𝑅 ↓

𝐸𝑥𝑝𝑎𝑛𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦𝑈𝑆 ∶ 𝑇𝑎𝑥 𝑅𝑎𝑡𝑒 ↓ 𝑜𝑟 𝐺𝑜𝑣 𝑆𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 ↑
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦𝑇𝐻 ∶ 𝑇𝑎𝑥 𝑅𝑎𝑡𝑒 ↑ 𝑜𝑟 𝐺𝑜𝑣 𝑆𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 ↓

𝐶𝐴𝑈𝑆 ↑ 𝑜𝑟 𝐶𝐴𝑇𝐻 ↓

𝐺𝐷𝑃𝑈𝑆 ↑ 𝑜𝑟 𝐺𝐷𝑃𝑇𝐻 ↓

-

(𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑈𝑆𝐷 − 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑇𝐻) ↑

𝑁𝐹𝐴𝑈𝑆 ↓ 𝑜𝑟 𝑁𝐹𝐴𝑇𝐻 ↑

𝑃𝑟𝑜𝑑𝑈𝑆 ↑ 𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑇𝐻 ↓

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑈𝑆 ↑ 𝑜𝑟 𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑠𝑇𝐻 ↑

-

Trend USDTHB ↑

หมายเหตุ : ทิศทางดงักล่าวทั้งหมดจะส่งผลให้

USDTHB เพ่ิมข้ึน (บาทอ่อนค่าลง)
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Parity Conditions

Change in the

Spot Rate

Interest

Difference

Inflation

Difference

Forward Premium

or Discount

Forward Market

Parity

Purchasing Power

Parity

Fisher

Effect
Interest Rate

Parity

จาก “กฎแหง่ราคาเดียว” หากขายสินคา้เดียวกนัในแต่ละประเทศ

ราคาขายควรจะเท่ากนั เม่ือคิดในรูปเงินสกุลเดียวกนั

นัน่คือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงขึ้ น ค่าเงินจะลดลง

DS

D Inf % SwP

D r

DS = -D Inf
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Spot vs Forward Rates

Example (Exporter): 

• Spot rate for T/T (Bid) = 32.63 THB/USD

• 1M Forward discount = - 0.0518 THB/USD  

Thus, 1M Fwd rate = 32.63-0.0518 = 32.5782 THB/USD

Example (Importer): 

• Spot rate for T/T (Offer) = 32.93 THB/USD

• 1M Forward premium =   0.0488 THB/USD  

Thus, 1M Fwd rate = 32.93+0.0488 = 32.9788 THB/USD
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Spot vs Forward Rates

THB

THB USD

USDt0

t1

Buy Spot

THB 32.63 USD 1

r = 1.50% r* = 2.75%

THB 33.12 USD 1.0275

Forward Rate

= 32.23

Swap Point = Forward Rate – Spot Rate

= 32.23 – 32.63

= -0.40 baht (1.25%)
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Spot vs Forward Rates

THB

THB USD

USDt0

t1

Buy Spot
THB 32.63 USD 1

Invest

THB 33.12 USD 1.0275

Buy Forward

FX Swap Buy-Sell = Buy Spot & Sell Forward

FX Swap Sell-Buy = Sell Spot & Buy Forward

Borrow Borrow Invest

Sell Spot

Sell Forward
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Parity Conditions

Change in the

Spot Rate

Interest

Difference

Inflation

Difference

Forward Premium

or Discount

Forward Market

Parity

Purchasing Power

Parity

Fisher

Effect
Interest Rate

Parity

จาก “กฎแหง่ราคาเดียว” หากขายสินคา้เดียวกนัในแต่ละประเทศ

ราคาขายควรจะเท่ากนั เม่ือคิดในรูปเงินสกุลเดียวกนั

นัน่คือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงขึ้ น ค่าเงินจะลดลง

ส่วนเกิน/ส่วนลดอตัราแลกเปล่ียนก าหนดจาก

ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ

ความคาดหวงัต่ออตัราแลกเปล่ียนท่ีจะเป็นในอนาคต

จะส่งผลต่อราคาเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้

DS

D Inf % SwP

D r

DS = -D Inf DS = %SwP

% SwP = D r
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Forward Premium Puzzle

Interest Rate Parity

• ประเทศท่ีอตัราดอกเบ้ียต า่กวา่ Forward Point เป็น Discount

• ประเทศท่ีอตัราดอกเบ้ียต า่ค่าเงินจะแข็งค่า และประเทศท่ีอตัราดอกเบ้ีย

สูงขึ้ น ค่าเงินจะอ่อนค่าลง

? Forward Premium Puzzle

จากการศึกษาวจิยัต่างๆ จะพบไดว้า่ในบางกรณีท่ี

ดอกเบ้ียประเทศ A ต า่กวา่ ดอกเบ้ียประเทศ B

สกุลเงิน B มีแนวโน้มท่ีจะแข็งค่าขึ้ นเทียบสกุล A

จากการศึกษาเพิ่มเติม พบวา่ Puzzle น้ี

จะเห็นเด่นชดักวา่ในประเทศท่ีพฒันาแลว้

Possible Answer

นักลงทุนเกิด overconfidence ในการท า Carry-

trade ท าใหเ้กิดการดนัราคาเกินกวา่ความเป็น

จริง (เป็น impact ของ fund flows เป็นหลกั)
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Parity Conditions

Change in the

Spot Rate

Interest

Difference

Inflation

Difference

Forward Premium

or Discount

Forward Market

Parity

Purchasing Power

Parity

Fisher

Effect
Interest Rate

Parity

จาก “กฎแหง่ราคาเดียว” หากขายสินคา้เดียวกนัในแต่ละประเทศ

ราคาขายควรจะเท่ากนั เม่ือคิดในรูปเงินสกุลเดียวกนั

นัน่คือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงขึ้ น ค่าเงินจะลดลง

ส่วนเกิน/ส่วนลดอตัราแลกเปล่ียนก าหนดจาก

ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ

ความคาดหวงัต่ออตัราแลกเปล่ียนท่ีจะเป็นในอนาคต

จะส่งผลต่อราคาเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้

DS

D Inf % SwP

D r

ในตลาดเงินแต่ละประเทศ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน

จะเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียแทจ้ริงบวกอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่

จะเกิดขึ้ นและอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในแต่ละตลาดจะมีแนวโนม้เท่ากนั

DS = -D Inf DS = %SwP

% SwP = D r
D Inf = D r
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ประวตัริะบบการเงนิระหวา่งประเทศ
A Brief History of IMS
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ระบบการเงนิระหว่างประเทศ (International Monetary System)

• กำรตกลงกนัในเร่ืองอตัรำแลกเปลี่ยนเงินตรำเพ่ือถ่ำยโอนอ ำนำจซือ้ระหว่ำงประเทศ เพ่ือให้สำมำรถค ำนวณหำอัตรำแลกเปลีย่น
เงินตรำต่ำงประเทศ และสำมำรถอ ำนวยควำมสะดวกแก่กำรค้ำและกำรเคลือ่นย้ำยเงินทนุระหว่ำงประเทศ 

• หมำยรวมถึง เคร่ืองมือทำงกำรเงิน สถำบนักำรเงิน และระเบียบกฏเกณฑ์ต่ำง ๆ ท่ีจะสำมำรถท ำให้เกิดกำรเช่ือมโยงระหว่ำง
ตลำดภำยในประเทศกบัตลำดเงิน (Money Market) และตลำดปริวรรตเงินตรำต่ำงประเทศ 

ววิัฒนาการของระบบปริวรรตเงนิตราต่างประเทศ แบง่ได้เป็น

1. ระบบมำตรฐำนทองค ำ (1875-1914)
2. ระบบมำตรำปริวรรตทองค ำ (Gold Exchange Standard System)                                               

ช่วงระหว่ำงสงครำมโลก (1915-1944)
3. ระบบอตัรำแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี (1945-1972)
4. ระบบอตัรำแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั 
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ประวัตริะบบการเงนิระหว่างประเทศ (A Brief History of IMS)

World Thailand

ก่อนกรงุ
รตันโกสนิทร์
(Pre 1782)1500 -

1800 

Mexican Silver Standard of International 

Trade

British Pound Sterling Silver Standard of 

International Reserve

ตน้กรงุรตันโกสนิทร์ ร.๑ - ร.๓
(1782 - 1851)

1782 -

1851 
• 1 Mexican Silver = 1.7 THB
• 1 Pound Sterling = 8 THB

กรงุรตันโกสนิทรต์อนกลาง ร.๔
(1851 - 1868)

1855 สนธิสญัญำเบำว์ริง ท ำให้เงินบำทอิงกบัเงิน
ปอนด์องักฤษเป็นหลกั

1857 อนญุำตเงินต่ำงประเทศ (3 Mexican = 5 THB)

ต้นกรุงรัตนโกสินทร์ ร.๑ - ร.๓

S
il

v
e

r 
(p

re
 1

8
7
0

)

1700 -

1870

1832 สหรฐัฯ ผกูคา่เงนิกบัทองค าอยา่งไมเ่ป็นทางการที่
$20 ต่อทองค าหนึ่งทรอยเอานซ์

1700 -

1870 

British Pound Sterling Silver Standard of 

International Reserve
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ประวัตริะบบการเงนิระหว่างประเทศ (A Brief History of IMS)

World Thailand
กรงุรตันโกสนิทรต์อนกลาง ร.๕

(1868 – 1910)

G
o

ld
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n

d
a
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 (

1
8
7
0
 –

1
9
1
4
)

1870 British Pound Linked to Gold

• องักฤษสง่สินค้ำออกไปขำยยงัตำ่งประเทศ
• เงินสกลุปอนด์เป็นสกลุท่ีมีควำมส ำคญัมำก
ท่ีสดุ

• ประเทศตำ่งๆทัว่โลก ประกำศใช้ระบบทองค ำ
ตอนปลำยศตวรรษท่ี 19

• สหรัฐฯ ประกำศคำ่เสมอภำค $20.67/ t oz.
• องักฤษ ประกำศคำ่เสมอภำค £ 4.2474 / t oz.
• อตัรำแลกเปล่ียนของเงินสองสกลุ $ 20.67/ £ 
4.2474 เทำ่กบั   $ 4.86651 /  £

1876 แตล่ะประเทศประกำศคำ่เสมอภำค โดยกำรเทียบคำ่
เงินตรำของประเทศตน ตอ่น ำ้หนกัทองค ำหนึง่ทรอย
เอำนซ์

1870 รำคำเงินบำทตกต ่ำเทียบเงินปอนด์
• 8 THB/£  21 THB/£ 

1871 เยอรมนัและญีปุ่่ นผกูคา่เงนิกบัทองค า
1876 ฝรัง่เศษและสเปน ผกูคา่เงนิกบัทองค า

• เน่ืองจำกเงินบำทยงัคงผกูกบัเงิน
ขณะท่ีเงินปอนด์เปล่ียนไปผกูกบั
ทองค ำ และคำ่โลหะเงินตกต ่ำ
เน่ืองจำกกำรค้นพบเหมืองเงินจ ำนวน
มำก
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ประวัตริะบบการเงนิระหว่างประเทศ (A Brief History of IMS)

World Thailand
กรงุรตันโกสนิทรต์อนกลาง ร.๖

(1910 – 1925)
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1919

1907  The Panic of 1907 in US

เดือน พ.ย. เพิม่ค่ำเงินบำทเป็น 9.45 THB/£

1914 -

1918 

WW I

• แตล่ะประเทศน ำเอำทองค ำออกมำใช้ในกำรสงครำม 
ท ำให้ไมส่ำมำรถรักษำทองค ำส ำรองได้พอ

1879 ออสเตรยี ผกูคา่เงนิกบัทองค า
1881 อารเ์จนตนิา ผกูคา่เงนิกบัทองค า
1893 รสัเซยี ผกูคา่เงนิกบัทองค า

1898 อนิเดยี ผกูคา่เงนิกบัทองค า
1900 สหรฐัอเมรกิา ผกูคา่เงนิกบัทองค าอยา่งเป็น

ทางการผา่น Gold standard act of 1900

1883 10 THB/£
1888 ก่อตัง้ธนำคำร HSBC ในประเทศไทย

1902 Gold Standard Fixed Exchange Rate 
(21 THB/£)

1897 ก่อตัง้ธนำคำร Indochina

1906 ก่อตัง้ธนำคำรสยำมกมัมำจล
1907 ออกกฎหมำยรับรอง Gold Standard (1THB = 

55.8 cg gold, 13 THB/£)

1893 สยำมจ่ำยค่ำปฏิกรสงครำมให้ฝร่ังเศษจ ำนวน 
3 ล้ำนฟรังค์ (12.9 THB = 1£ = 25F)

1913 Federal Reserve Creation

• องักฤษและฝร่ังเศษเป็นหนีส้หรัฐฯถึง 4,700 และ 
4,000 ล้ำนเหรียญสหรัฐฯ และฝร่ังเศษเป็นหนี ้
องักฤษ ถึง 3,000 ล้ำนเหรียญ



59

ในปี 1910 Nelson W. Aldrich ได้จดัประชมุลบักบันำยธนำคำรอำวโุส
ของรัฐนิวยอร์กเพ่ือร่ำงระบบธนำคำรกลำงของสหรัฐขึน้ โดยกำร
ประชมุจดัขึน้ที่เกำะ Jekyll ในรัฐจอร์เจีย เป็นเวลำกว่ำ 1 สปัดำห์

Jekyll island

Nelson W. Aldrich

Head of Senate 
Finance Committee

Abram Piatt Andrew

Assistant Secretary 
of the Treasury

Paul Warburg

Kuhn Loeb

Frank A. Vanderlip

National City 
Bank of New York

Charles D. Norton

First Bank 
of New York

Henry P. 

Davidson

J.P. Morgan & 
Co.

J.P. 
Morgan

การก่อตัง้ธนาคารกลางสหรัฐฯ
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การก่อตัง้ธนาคารกลางสหรัฐฯ

Jekyll island

Nelson W. Aldrich

Head of Senate 
Finance Committee

Abram Piatt Andrew

Assistant Secretary 
of the Treasury

Paul Warburg

Kuhn Loeb

Frank A. Vanderlip

National City 
Bank of New York

Charles D. Norton

First Bank 
of New York

Henry P. 

Davidson

J.P. Morgan & 
Co.

J.P. 
Morgan

ในปี 1910 Nelson W. Aldrich ได้จดัประชมุลบักบันำยธนำคำรอำวโุส
ของรัฐนิวยอร์กเพ่ือร่ำงระบบธนำคำรกลำงของสหรัฐขึน้ โดยกำร
ประชมุจดัขึน้ที่เกำะ Jekyll ในรัฐจอร์เจีย เป็นเวลำกว่ำ 1 สปัดำห์
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องค์ประกอบของธนาคารกลางสหรัฐฯ

7 Board of 
Governors

12 Regional Reserve 
Bank Presidents

Federal Reserve 

Bank of New 
York President

สมำชิกมีสทิธิออก
เสียงโหวตดอกเบีย้
นโยบำยถำวร

4 จำก 11 สมำชิกมี
สทิธิออกเสียงโหวต
ดอกเบีย้นโยบำยตำม

วำระ

แต่งตัง้โดยประธานาธิบดีและอนุมัตเิหน็ชอบโดยวุฒิสภา

แต่งตัง้โดย Director ของแต่ละ Reserve Bank

แต่งตัง้โดยผู้ถือหุ้นของ Federal Reserve Bank of New York

การด ารงต าแหน่งของ
สมาชิกธนาคารกลางสหรัฐฯ

Source: www.federalreserve.gov

มีสมำชิก FOMC

12 ท่ำน
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ประวัตริะบบการเงนิระหว่างประเทศ (A Brief History of IMS)

World Thailand

1923 ลดค่ำเงินบำท 11 THB/£

1928 พรบ.ผกูค่ำเงิน £ (11 THB/£)
1931

1921 -

1936

Currency War I

หนัมำผกูค่ำเงินกบั USD
1931  UK abandon Gold Standard due to massive 

gold outflow
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• ได้มีกำรอนญุำตให้เงินตรำสกลุตำ่ง ๆ สำมำรถ
เคล่ือนไหวขึน้ลงได้ในชว่งท่ีคอ่นข้ำงกว้ำง
กวำ่เดมิ 

1939 -

1945

WW II

1944 - Bretton Woods-IMF-World Bank

1941 ลดค่ำเงินบำท
• 100 THB/155 Yen 100 THB/100 Yen

กรงุรตันโกสนิทรส์มยั ร.๖ - ร.๘
(1910 – 1946)

1933 US Great Depression

1923  Germany HyperInflation

1919  The Treaty of Versailles

1922  Genoa Conference set up Gold Exchange 

Standarad

1924 US provided loan to German (Dawes Plan)

1929 Black Monday in the US
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เยอรมนีลดค่าเงนิ (-67%)

เกดิ hyper inflation

1921 ฝร่ังเศสลดค่าเงนิ (-40%)

ได้เปรียบการส่งออก

1925

อังกฤษลดค่าเงนิ (-30%)

ได้เปรียบการส่งออก
เหมือนฝร่ังเศส

1931Great Depression 
อเมริกาลดค่าเงนิ (-70%)

ได้เปรียบการส่งออก
เหมือนอังกฤษ

1933

อังกฤษและฝร่ังเศสลดค่าเงนิ
(-8% and -15%)

ได้เปรียบการส่งออก

1936

สงครามค่าเงนิยุคที่ 1 (1921 – 1936)
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• เยอรมนีถกูชำติมหำอ ำนำจบงัคบัให้ชดใช้ค่ำเสียหำยจำกสงครำม
• ธนำคำรกลำงเยอรมนัพมิพ์ธนบตัรเพิ่มขึน้เพ่ือรองรับรำยจ่ำยของ

รัฐบำล
• เงินสกลุมำร์คลดค่ำลงอย่ำงรวดเร็วและเกิด hyper inflation

Source: www.theholocaustexplained.org

• สหรัฐฯและองักฤษได้เข้ำมำเจรจำลดค่ำเสียหำยจำกสงครำมและ
ปล่อยเงินกู้ ให้เยอรมนั

• ชำติมหำอ ำนำจตกลงกลบัมำใช้ทองเป็นมำตรฐำนกำรเงินอีกครัง้

สงครามค่าเงนิยุคที่ 1 (1921 – 1936)

German Unemployment

German Growth
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• ในปี 1931 เกิดสภำวะ Bank Run ในองักฤษต่อจำกออสเตรีย 
• นกัลงทนุเทขำยเงิน GBP และเปล่ียนเป็นทองค ำ
• ธนำคำรกลำงองักฤษต้องลดค่ำเงิน GBP

-30%

• ควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัของสหรัฐฯแย่ลง ซึง่กระทบต่อภำคธุรกิจและกำรส่งออก
• น ำไปสู่ภำวะถดถอยรุนแรงในปี 1933 (Great Depression) 
• จนเกิดสภำวะ Bank Run และเงินฝืดรุนแรง

สงครามค่าเงนิยุคที่ 1 (1921 – 1936)
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เพื่อแก้ปัญหาการขาดความเช่ือม่ันของภาคธนาคาร ประธานาธิบดี 
Franklin D. Roosevelt ของสหรัฐฯได้ด าเนินการดังต่อไปนี ้

o March 1933 ประกำศวนัหยดุธนำคำรทัว่ประเทศฉกุเฉิน
o อนญุำตให้ธนำคำรท่ีมีควำมพร้อมเท่ำนัน้สำมำรถเปิดท ำกำรได้
o ประกำศกฎหมำย Emergency Banking Act โดยให้ FED ปล่อยกู้

ให้แก่ธนำคำรพำณิชย์

เพื่อการแก้ไขปัญหาเงนิฝืด ประธานาธิบดี Franklin D. Roosevelt ของ
สหรัฐฯได้ด าเนินการดังต่อไปนี ้

o April 1933 ออกกฎหมำยให้กำรถือครองทองค ำเป็นสิ่งผิดกฎหมาย
o ห้ำมส่งออกทองค ำยกเว้นได้รับอนญุำตจำกกระทรวงกำรคลงั
o เหมืองทองในประเทศต้องขำยทองให้กบักระทรวงกำรคลงั
o June 1933 ลดค่าเงนิ USD เทียบกบัทองค ำเป็น $35 ต่อออนซ์

Gold Price in USD term

+70%

สงครามค่าเงนิยุคที่ 1 (1921 – 1936)
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การแก้ปัญหาดังกล่าวช่วยให้เศรษฐกจิของสหรัฐฯกลับมาขยายตัวได้อีกคร้ังในช่วงปีถัดมา

ปี 1936, สหรัฐฯ อังกฤษ และ ฝร่ังเศส ท าการตกลงอย่างไม่เป็นทางการ:
o ไมล่ดค่ำเงิน
o คงอตัรำแลกเปลี่ยน
o เฉพำะ USD สำมำรถเปลี่ยนเป็นทองค ำได้   

สงครามค่าเงนิยุคที่ 1 (1921 – 1936)
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ประวัตริะบบการเงนิระหว่างประเทศ (A Brief History of IMS)

World Thailand

1923 ลดค่ำเงินบำท 11 THB/£

1928 พรบ.ผกูค่ำเงิน £ (11 THB/£)
1931

1921 -

1936

Currency War I

หนัมำผกูค่ำเงินกบั USD
1931  UK abandon Gold Standard
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• ได้มีกำรอนญุำตให้เงินตรำสกลุตำ่ง ๆ สำมำรถ
เคล่ือนไหวขึน้ลงได้ในชว่งท่ีคอ่นข้ำงกว้ำง
กวำ่เดมิ 

• ได้พยำยำมกลบัเอำระบบทองค ำมำใช้อีกหลำยๆ 
ครัง้แตก็่ยงัคงประสบปัญหำ

1939 -

1945

WW II

1944 - Bretton Woods-IMF-World Bank

1941 ลดค่ำเงินบำท
• 100 THB/155 Yen 100 THB/100 Yen

กรงุรตันโกสนิทรส์มยั ร.๖ - ร.๘
(1910 – 1946)

1933 US Great Depression

1923  Germany HyperInflation

1936 The Tripartite Agreement of 1936
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ข้อตกลง Bretton Woods

• ปี 1944 ประเทศมหำอ ำนำจตกลงกนัว่ำจะใช้อตัรำแลกเปลี่ยนคงท่ี
ในกำรแลกสกลุเงินระหว่ำงประเทศโดยมี USD เป็นศนูย์กลำง

• เงินสกลุอื่นแลกเปลี่ยนกบั USD
• เงิน USD สำมำรถแลกเปลี่ยนกบัทองค ำได้สกลุเดียว
• มีกำรจดัตัง้ IMF ให้เป็นผู้ดแูลอตัรำแลกเปลี่ยนให้มีเสถียรภำพ
• มีกำรจดัตัง้ IBRD เพ่ือปลอ่ยกู้ ให้กบัประเทศท่ีเสียหำยจำก

สงครำมโลกครัง้ท่ี 2
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ประวัตริะบบการเงนิระหว่างประเทศ (A Brief History of IMS)

World Thailand
กรงุรตันโกสนิทรส์มยั ร.๙

(1946 – 2016)

1947 24.1 THB/USD

1949 เข้ำร่วมเป็นสมำชิก IMF

1953

1945 US as Anchor Currency

21 THB/USD (20.77-21.59)

1967 -

1987 

Currency War II
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1963 ประกำศค่ำเสมอภำค (1 THB = 0.0427 g.)

• สหรัฐอเมริกำมีบทบำทส ำคญัในกำรฟืน้ฟู
เศรษฐกิจของทัว่โลก 

• ภำยใต้ข้อตกลง Bretton Woods ระบบ
ปริวรรตเงินตรำตำ่งประเทศได้ถกูก ำหนดให้
เป็นแบบคงท่ี โดยใช้เงินสกลุดอลลำร์เป็นสกลุ
หลกั ณ อตัรำแลกเปล่ียน 35 ดอลลำร์ ตอ่
ทองค ำหนกั 1 ทรอยซเอำนซ์ 1967 1 THB = 0.0368 g.

1972 25 THB/USD
1978 ก ำหนดอตัรำแลกเปล่ียนประจ ำวนัร่วมกนั
1981 ลดค่ำเงินบำท 21 ฿/$ 23 ฿/$

1997 ประกำศลอยตวัค่ำเงินบำท
2007 ยกเลิก EEF
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1973 Nixon ยกเลิก Bretton Woods

1997 Asian Financial Crisis

2008  Subprime Crisis

2010  Currency War III

ก่อนประกำศ
คำ่เสมอภำค

1984 26 THB/USD

ประกำศ
คำ่เสมอภำค

ก ำหนดอตัรำ
แลกเปลีย่น ปจว.
อตัรำแลกเปลีย่น 
คงที่

ระบบตระกร้ำเงิน

ระบบลอยตวัแบบ
จดักำร

1985 Plaza Accord

1987 Louvre Accord
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อังกฤษลดค่าเงนิ (-14%)1967 อเมริกายกเลิกระบบทองค า
และลดค่าเงนิ (-9%)
เพิ่มภาษีน าข้า10%

ลดแรงกดดันจากการแลกทองค า

1971

อังกฤษลดค่าเงนิ (-10%) 
และใช้ระบบลอยตัว

ลดแรงกดดันจากการตรึงค่าเงนิ

1972สวิสเซอร์แลนด์และแคนาดา
ใช้ระบบลอยตัว

ลดแรงกดดันจากการตรึงค่าเงนิ

1972

ทกุประเทศหลักใช้ระบบลอยตัว1973

สงครามค่าเงนิยุคที่ 2 (1967 – 1987)

ลดแรงกดดันจากการเทขาย GBP

ลดแรงกดดันจากการตรึงค่าเงนิ
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สงครามค่าเงนิยุคที่ 2 (1967 – 1987)

• ในปี 1967 เศรษฐกิจขององักฤษอยู่ในภำวะอ่อนแอ
• เงิน GBP ถกูเทขำยเพ่ือเปล่ียนเป็นทองค ำหรือเงินสกลุอ่ืน
• รัฐบำลองักฤษต้องลดค่ำเงิน GBP
• เป็นครัง้แรกท่ีมีกำรลดค่ำเงินสกลุหลกัหลงัจำก Bretton Wood

• สหรัฐฯประสบปัญหำเดียวกบัองักฤษคืออตัรำเงินเฟอ้เพิ่มขึน้และ
ขำดดลุกำรค้ำ

• นกัลงทนุแห่เทขำย USD เพ่ือเปล่ียนเป็นทองค ำ 
• ปี 1968 London Gold Pool ต้องยตุิกิจกำร

-12,000 Ton
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• เพ่ือตอบโต้กำรโจมตีเงิน USD และแก้ไขกำรขำดดลุกำรค้ำ 
ประธำนำธิบดี Richard Nixon ได้ด ำเนินนโยบำยต่อไปนี ้

o ก ำหนดภาษีน าเข้าเป็น 10%
o ยกเลิกกำรแลกเปล่ียนระหว่ำง USD และทองค ำ

• ประเทศคคู้ำได้มีกำรต่อรองกบัสหรัฐฯ

• กำรประชมุ G10 ท่ีสมิทโซเนียนกรุงวอชิงตนัปลำยปี 1971 ได้
ข้อสรุปว่ำ

o สหรัฐฯจะยกเลิกภำษีน ำเข้ำ 10%
o แลกกบักำรท่ีสกลุเงินของประเทศคู่ค้ำต้องแข็งค่าขึน้ 3 -

8% เทียบกบัค่ำเงิน USD
o ลดค่ำเงิน USD ลง 9% เม่ือเทียบกบัทองค ำ

สงครามค่าเงนิยุคที่ 2 (1967 – 1987)
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ปี 1973 เกดิ Oil Crisis ท าให้ราคาน ้ามันดบิ
โลกพุ่งจาก $3 ขึน้เป็น $12

• องักฤษลอยตวัค่ำเงิน GBP
• เงิน CHF และ CAD ลอยตวัค่ำเงินเป็นสกลุถดัมำ
• เยอรมนัออกกฎหมำยควบคมุเงินทนุไหลเข้ำ
• เงินสกลุหลกัอ่ืนถกูปล่อยลอยตวั
• รัฐบำลและตลำดเป็นคนก ำหนดรำคำในแต่ละวนั
• เร่ิมต้นยคุค่ำเงินลอยตวัในตลำดกำรเงินโลก

GBPUSD

-10%

สงครามค่าเงนิยุคที่ 2 (1967 – 1987)
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• ปี 1979-1984 เงิน USD แข็งค่ำมำก ส่วนหนึง่เกิดจำกกำรขึน้
ดอกเบีย้อย่ำงรวดเร็วของ Fed เพ่ือลดกำรเกิดภำวะเงินเฟอ้

• สหรัฐฯเรียกร้องไปยงัประเทศมหำอ ำนำจให้ช่วยแทรกแซงค่ำเงิน 
USD ให้อ่อนลง

• ปี 1985 สหรัฐฯ องักฤษ เยอรมนั ฝร่ังเศสและญ่ีปุ่ น ตกลงใน Plaza 
Accord เพ่ือแทรกแซงค่ำเงินดอลลำร์ให้อ่อนค่ำลง

• ค่ำเงินดอลลำร์อ่อนค่ำลงไป 20-50% เทียบเงินสกลุหลกั
• ปี 1987 กลุ่ม G7 พร้อมด้วยแคนำดำและอีตำลี ตกลงใน Louvre 

Accord เพ่ือหยดุกำรอ่อนค่ำของเงิน USD
• สิน้สดุสงครำมค่ำเงินยคุท่ี 2

USDJPY -50%

สงครามค่าเงนิยุคที่ 2 (1967 – 1987)
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ประวัตริะบบการเงนิระหว่างประเทศ (A Brief History of IMS)

World Thailand
กรงุรตันโกสนิทรส์มยั ร.๙

(1946 – 2016)

1947 24.1 THB/USD

1949 เข้ำร่วมเป็นสมำชิก IMF

1953

1945 US as Anchor Currency

21 THB/USD (20.77-21.59)

1967 -

1987 
Currency War II
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1963 ประกำศค่ำเสมอภำค (1 THB = 0.0427 g.)

• สหรัฐอเมริกำมีบทบำทส ำคญัในกำรฟืน้ฟู
เศรษฐกิจของทัว่โลก 

• ภำยใต้ข้อตกลง Bretton Woods ระบบ
ปริวรรตเงินตรำตำ่งประเทศได้ถกูก ำหนดให้
เป็นแบบคงท่ี โดยใช้เงินสกลุดอลลำร์เป็นสกลุ
หลกั ณ อตัรำแลกเปล่ียน 35 ดอลลำร์ ตอ่
ทองค ำหนกั 1 ทรอยซเอำนซ์ 1967 1 THB = 0.0368 g.

1972 25 THB/USD

1978 ก ำหนดอตัรำแลกเปล่ียนประจ ำวนัร่วมกนั

1981 ลดค่ำเงินบำท 21 ฿/$ 23 ฿/$

1997 ประกำศลอยตวัค่ำเงินบำท

2007 ยกเลิก EEFF
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1973 Nixon ยกเลิก Bretton Woods

1997 Asian Financial Crisis

2008  Subprime Crisis

2010  Currency War III

ก่อนประกำศ
คำ่เสมอภำค

1984 26 THB/USD

ประกำศ
คำ่เสมอภำค

ก ำหนดอตัรำ
แลกเปลีย่น ปจว.
อตัรำแลกเปลีย่น 
คงที่

ระบบตระกร้ำเงิน

ระบบลอยตวัแบบ
จดักำร

1985 Plaza Accord

1987 Louvre Accord
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วิกฤตเศรษฐกิจ 2540 (Asian Financial Crisis: AFC)

สาเหตุการเกดิวิกฤต

• ความผิดพลาดในการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Mismanagement) 
1. การขาดดลุบญัชีเดินสะพดัเรือ้งรัง
2. ฟองสบูอ่สงัหาริมทรัพย์
3. การเปิดเสรีทางการเงินมากเกินไป
4. อตัราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี
5. การตรีงอตัราดอกเบีย้ในประเทศระดบัสงู

• โครงสร้างและการบริหารธุรกิจเงินทนุและหลกัทรัพย์
6.  ความหย่อนยานในการก ากบัสถาบนัการเงิน
7.  ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
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วิกฤตเศรษฐกิจ 2540: 1. การขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดเรือ้รัง

ในช่วงปี 2533-2539 ประเทศไทยขาดดลุบญัชีเดินสะพดัเพิม่ขึน้จาก
เฉล่ียร้อยละ 3.3 เป็นเฉล่ียร้อยละ 6.8 ของGDP ตามล าดบัโดยมีสาเหตุ
ส าคญัมาจากมลูค่าการขาดดลุการค้าท่ีเพิม่ขึน้อย่างรวดเร็วตามการ
ขยายตวัของการส่งออกและการน าเข้าสินค้า โดยเฉพาะในช่วงปี 2529-
2538 และปี 2539 ท่ียอดการขาดดลุการค้าเฉล่ียเพิม่เป็น 183,968 ล้าน
บาท และ 417,648 ล้านบาท เทียบกบั 63,268 ล้านบาทในช่วงปี 2523-
2528

การขาดดลุการค้าและการขาดดลุบญัชีเดินสะพดัยงัคงเป็นปัญหาเรือ้รัง
หลายปีต่อกนั จงึเป็นท่ีมาของการพึง่พาเงินทนุจากต่างประเทศใน
รูปแบบต่างๆเพ่ือชดเชยช่องว่างดงักล่าว 
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วิกฤตเศรษฐกิจ 2540: 2. ฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์

ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู ่คือ สภาวการณ์ท่ีราคาสนิทรัพย์ต่าง ๆ ไม่
ว่าจะเป็นหลกัทรัพย์และอสงัหาริมทรัพย์ ถกูผลกัดนัให้สงูกว่า
พืน้ฐานทางเศรษฐกิจที่เป็นจริง  โดยภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่ของ
ประเทศไทยเร่ิมเกิดขึน้จากการเจริญเติบโตและรุ่งเรืองของ
เศรษฐกิจประเทศญ่ีปุ่ น

ธนาคารแห่งประเทศไทยเร่งรุดด าเนินนโยบาย BIBF (Bangkok 
International Banking Facilities) เปิดให้บริษัทผู้ประกอบการ
กู้ ยืมเงินจากต่างประเทศท่ีมีต้นทนุต ่าผ่านสถาบนัการเงินท่ีไดรับ
ใบอนญุาตประกอบกิจการวิเทศธนกิจ ซึง่เปิดเมื่อปี 2536 เพ่ือ
พฒันาระบบการเงินของไทยและรองรับการเปิดเสรีการเงิน
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วิกฤตเศรษฐกิจ 2540: 3. การเปิดเสรีทางการเงนิมากเกินไป

การท่ีระบบเศรษฐกิจไทยมีขนาดการเปิดประเทศมากเกินไปและ
การท่ีให้อิสระแก่สถาบนัการเงินต่างๆ และปลอ่ยให้บรรษัทการเงิน
ระหว่างประเทศ ทัง้ธนาคารพาณิชย์และธุรกิจเงินทนุหลกัทรัพย์ 
เข้ามาครอบครองระบบการเงินมากจนเกินไป มีผลท าให้เกิด
ปัญหาด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในเวลาต่อมา

การปรับสูแ่นวทางเสรีนิยมทางการเงินโดยไมไ่ด้พฒันา
กระบวนการก าหนดนโยบายและกระบวนการตดัสนิใจ รวม
ตลอดจนพฒันาเคร่ืองมือของนโยบายการเงิน เพ่ือเพิ่มพนู
ศกัยภาพในการจดัการปัญหา อนัเกิดจากการเคลื่อนย้ายเงินทนุ
เข้าออกระหว่างประเทศอย่างรวดเร็ว นบัเป็นข้อบกพร่องส าคญัอนั
น ามาซึง่วิกฤติการณ์การเงินในเวลา
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วิกฤตเศรษฐกิจ 2540: 4. ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่

ในขณะท่ีธนาคารแห่งประเทศ
ไทยปลอ่ยให้เงินทนุ
เคลื่อนย้ายเข้าออกระหว่าง
ประเทศโดยเสรี  แต่กลบัยดึ
กมุระบบอตัราแลกเปลีย่น
แบบตายตวั และเพราะการยดึ
กบัระบบอตัราแลกเปลี่ยน
แบบตายตวัจงึต้องตรึงอตัรา
ดอกเบีย้ในระดบัสงู และ
ท้ายที่สดุต้องควบคมุการขาย
เงินบาทในตลาดนอกประเทศ 
มาตรการทางนโยบายต่าง ๆ 
เหลา่นีล้้วนขดักบัปรัชญา
พืน้ฐานของระบบเสรีนิยมทาง
การเงินทัง้สิน้ 
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วิกฤตเศรษฐกิจ 2540: 5. การตรึงอัตราดอกเบีย้ในประเทศระดบัสูง

การตรึงอตัราดอกเบีย้ในระดบัสงูเป็นมาตรการ
ทางนโยบายท่ีจ าเป็นต่อการยดึโยงระบบอตัรา
แลกเปลี่ยนแบบตายตวั เพราะธนาคารแห่ง
ประเทศไทยต้องสะสมทนุส ารองระหว่างประเทศ
เพ่ือใช้ในการปกปอ้งค่าเงินบาท เมื่ออตัราดอกเบีย้
ภายในประเทศสงูกว่าอตัราดอกเบีย้ในตลาด
การเงินระหว่างประเทศมาก เงินทนุน าเข้าย่อม
หลัง่ไหลเข้าสูป่ระเทศไทยเพ่ือหาประโยชน์จาก
สว่นต่างของอตัราดอกเบีย้ 

ด้วยเหตท่ีุมีเงินทนุน าเข้าอตัราดอกเบีย้ต ่าหลัง่ไหล
เข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจไทยเป็นจ านวนมาก แต่ช่อง
ทางการลงทนุมีจ ากดั เงินทนุน าเข้าเหลา่นีจ้งึถกู
จดัสรรไปให้แก่โครงการท่ีให้อตัราผลตอบแทนต ่า 
และโครงการท่ีมีความเสี่ยงสงูกว่าปกติ ความ
เข้มงวดในการจดัสรรสนิเช่ือหยอ่นยาน 



84

วิกฤตเศรษฐกิจ 2540: 5. การตรึงอัตราดอกเบีย้ในประเทศระดบัสูง
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วิกฤตเศรษฐกิจ 2540: 6. ความหย่อนยานในการก ากับสถาบันการเงนิ

ธนาคารแห่งประเทศไทยยึดปรชัญา “สถาบันการเงนิล้มมิได้” ในการก ากบัและตรวจสอบสถาบนัการเงินเป็นเวลาชา้นาน ผูบ้ริหาร
สถาบนัการเงินจ านวนไม่นอ้ยมีประพฤติกรรมแบบสุ่มเสีย่ง

เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเจริญเติบโตในอตัราสงู 
นบัตัง้แต่ปี 2530 เป็นต้นมา ธุรกิจเงินทนุและหลกัทรัพย์
ขยายตวัตามระบบเศรษฐกิจและตามภาวะเศรษฐกิจ
ฟองสบู ่จ านวนบริษัทเงินทนุและหลกัทรัพย์เพิ่มจาก 88 
บริษัทในปี 2531 เป็น 91 บริษัทในช่วงต้นปี 2540 โดยที่
มีการขยายสาขาทัง้ในกรุงเทพฯ และสว่นภมูภิาค และมี
การขยายองค์กรในรูปส านกังานอ านวยสนิเช่ือและ
ส านกังานบริการด้านหลกัทรัพย์ ตามสถิติในปี 2538 
บริษัทเงินทนุและหลกัทรัพย์มสีาขาท่ีมใิช่ส านกังานใหญ่ 
66 สาขา มีส านกังานอ านวยสนิเช่ือ 155 แห่ง และ
ส านกังานบริการด้านหลกัทรัพย์ 138 แห่ง
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วิกฤตเศรษฐกิจ 2540: 7. ภาวะเศรษฐกิจถดถอย

การใช้จ่ายในประเทศลดลงร้อยละ 7.6 เทียบกบัท่ีขยายตวัร้อยละ 6.2 ในปี 2539 จากการลดลงอย่างมากของการลงทนุภาคเอกชน
เป็นส าคญั และการออมของประเทศ ท่ีขยายตวัเพียงร้อยละ 1.6 ซึง่ลดลงจากร้อยละ 4.3 ในปี 2539
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สงครามค่าเงนิยุคที่ 3 (ปี 2010 - ปัจจุบัน)

• ปี 2009 สหรัฐฯประสบวิกฤตกำรณ์ทำงกำรเงินท ำให้ธนำคำร
ขนำดใหญ่ขำดสภำพคล่องอย่ำงหนกั

• FED ต้องเข้ำมำอุ้มโดยพมิพ์เงิน USD เพ่ือพยงุสภำพคล่องใน
ตลำดเงินและกระตุ้นเศรษฐกิจ (QE)

• ค่ำเงิน USD อ่อนค่ำลง -17.50% เทียบกบัเงินสกลุหลกั
• ซึง่ต่อมำ ECB และ BOJ ได้ด ำเนินกำรในท ำนองเดียวกนัเพ่ือ

พยงุให้ค่ำเงินของประเทศอ่อนลง

FED

ECB

BOJ

Balance Sheet
Size

• ธนำคำรกลำงจีนคมุค่ำเงินหยวน (CNY) ไม่ให้แข็งค่ำเกินไปโดย
ก ำหนดกำรกรอบเคล่ือนไหวในแต่ละวนั
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สงครามค่าเงนิยุคที่ 3 (ปี 2010 - ปัจจุบัน)
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+5%

• ควำมช่วยเหลือเร่ืองค่ำเงินระหว่ำงประเทศ
• วนัท่ี 11 มี.ค. 2011 เกิดเหตแุผ่นดินไหวใกล้กบัเกำะฮอนชขูองญ่ีปุ่ นท ำ

ให้เตำปฏิกรณ์นิวเคลียร์ของโรงไฟฟำ้ฟกูชุิม่ำหลอมละลำย
• เงินเยนแข็งค่ำขึน้เกือบ 5% เน่ืองจำกนกัลงทนุคำดว่ำบริษัทญ่ีปุ่ นจะ

แลกสินทรัพย์ท่ีอยู่นอกประเทศกลบัเข้ำมำเป็นเงินเยนเพ่ือซอ่มแซม
ควำมเสียหำย

• กลุ่ม G7 ได้ประสำนให้ธนำคำรกลำงหลกัทัว่โลกขำยเงินเยนออกมำเพ่ือ
ช่วยเหลือญ่ีปุ่ น ท ำให้ค่ำเงินเยนอ่อนไป 8.4%

• กำรช่วยเหลือจำกธนำคำรกลำงเป็นผลเพียงช่วงสัน้ๆ 
• 1 เดือนต่อมำเงินเยนกลบัมำแข็งอีกครัง้

-8.4%

สงครามค่าเงนิยุคที่ 3 (ปี 2010 - ปัจจุบัน)
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• ถึงแม้ในยคุปัจจบุนัสงครำมคำ่เงินยงัคงเกิดขึน้อยู่
เสมอ 

• ซึง่สำเหตขุองกำรเกิดจะเหมือนหรือคล้ำยกบั
เหตกุำรณ์ในอดีต

• ดงันัน้จงึจ ำเป็นท่ีเรำต้องศกึษำเหตกุำรณ์ในอดีต
เพ่ือเทียบเคียงกบัเหตกุำรณ์ท่ีเกิดขึน้ในปัจจบุนั

• เพ่ือจะได้รู้เท่ำทนัและปิดควำมเสี่ยงท่ีจะเกิดขึน้ใน
อนำคต 

สงครามค่าเงนิยุคที่ 3 (ปี 2010 - ปัจจุบัน)

บทสรุป
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Agenda

เงนิตรา (Money)

นโยบายอตัราแลกเปลีย่น (Foreign Exchange Rate Policy)

ความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นและเครือ่งมอืบรหิารความเสีย่ง
(Foreign Exchange Rate Risk and Management Tools)

ระบบการเงนิระหว่างประเทศ (International Monetary System)

• ลกัษณะของนโยบายอตัราแลกเปลีย่น
• ขอ้ดแีละขอ้เสยีของนโยบายอตัราแลกเปลีย่น
• ขอ้จ ากดัในการด าเนินนโยบายการเงนิ
• ประเภทของระบบปรวิรรตเงนิตรา
• นโยบายอตัราแลกเปลีย่นของประเทศไทย
• ตวัอยา่งการลดค่าเงนิดองเวยีดนาม
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ลกัษณะของนโยบายอตัราแลกเปลีย่น
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นโยบายอัตราแลกเปล่ียน
ลักษณะของนโยบายอัตราแลกเปล่ียน

Floating 

exchange rate

มีกลไกตลาดท าหนา้ที่ก  าหนดค่าของ

อตัราแลกเปลี่ยนโดยทางการไม่

จ  าเป็นตอ้งแทรกแซงตลาดเงินตรา

ตา่งประเทศ

ค่าเงินของประเทศจะถูกก าหนดใหมี้

ค่าคงที่ โดยธนาคารกลางจะตอ้ง

แทรกแซงใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนมีค่าอยูใ่น

ระดบัที่ก  าหนด เม่ือค่าเงินแตกตา่งไปจาก

ระดบัที่ก  าหนดไว้

การก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนรว่มกบั

ประเทศอื่น คือ การท่ีประเทศเลือกสกุล

เงินรว่มกบัประเทศหน่ึงหรอืหลาย

ประเทศ เช่น สกุลเงิน Euro เป็นตน้

โดยปกตอิตัราแลกเปลี่ยนจะถูก

ก าหนดโดยกลไกตลาด แตใ่นบางครั้ง

ธนาคารกลางอาจจะเขา้แทรกแซง ถา้

อตัราแลกเปลี่ยนว่ิงไปในแค่ทิศทาง

เดียว
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Floating 

exchange rate

มีกลไกตลาดท าหนา้ที่ก  าหนดค่าของ

อตัราแลกเปลี่ยนโดยทางการไม่

จ  าเป็นตอ้งแทรกแซงตลาดเงินตรา

ตา่งประเทศ

ค่าเงินของประเทศจะถูกก าหนดใหมี้

ค่าคงที่ โดยธนาคารกลางจะตอ้ง

แทรกแซงใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนมีค่าอยูใ่น

ระดบัที่ก  าหนด เม่ือค่าเงินแตกตา่งไปจาก

ระดบัที่ก  าหนดไว้

การก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนรว่มกบั

ประเทศอื่น คือ การท่ีประเทศเลือกสกุล

เงินรว่มกบัประเทศหน่ึงหรอืหลาย

ประเทศ เช่น สกุลเงิน Euro เป็นตน้

โดยปกตอิตัราแลกเปลี่ยนจะถูก

ก าหนดโดยกลไกตลาด แตใ่นบางครั้ง

ธนาคารกลางอาจจะเขา้แทรกแซง ถา้

อตัราแลกเปลี่ยนว่ิงไปในแค่ทิศทาง

เดียว

นโยบายอัตราแลกเปล่ียน
ลักษณะของนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
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ข้อดีและข้อเสียของนโยบายอตัราแลกเปลีย่น
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นโยบายอัตราแลกเปล่ียน
ข้อดีและข้อเสียของนโยบายอัตราแลกเปล่ียน

Reference: http://philschatz.com/economics-book/contents/m48790.html#CNX_Econ_C29_017
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นโยบายอัตราแลกเปล่ียน
ข้อดีและข้อเสียของนโยบายอัตราแลกเปล่ียน

Reference: http://philschatz.com/economics-book/contents/m48790.html#CNX_Econ_C29_017
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Exchange Rate Regime

สรุปภาพระบบอัตราแลกเปล่ียนทั่วโลก แบ่งโดย International Monetary Fund (IMF)

Floating and free floating

Managed floating

Fixed exchange rate 

Residual (Other managed arrangement)

Reference: https://en.wikipedia.org/wiki/Exchange-rate_regime
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ข้อจ ากดัในการด าเนินนโยบายการเงิน
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ข้อจ ากัดในการด าเนินนโยบายการเงนิ

ทางเลือกที่ 1 – US เลือกปล่อยเงินทุนไหลเขา้ออกอยา่งเสร ี

และด าเนินนโยบายการเงินอยา่งอิสระ ดงันั้น จงึตอ้งปล่อยให้

อตัราแลกเปลี่ยนค่าเงิน USD ลอยตวัข้ึนลง ไม่คงท่ี

อิสระในการ

ก าหนดนโยบาย

การเงิน

Impossible 

Trinity

การเคล่ือนยา้ย

เงินทุน

อยา่งเสรี

อตัราแลกเปล่ียน

คงที่

Impossible Trinity คือ การบริหารนโยบายการเงินของแต่ละประเทศ 

จะไม่สามารถด าเนินนโยบายไดพ้รอ้มกนัทั้งหมด แต่ความเป็นไปไดสู้งสุดคือ 2 

ใน 3 เหตุการณ ์

Reference: https://www.matichonweekly.com/column/article_50110
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ทางเลือกที่ 2 – ฮ่องกง ซ่ึงเลือกท่ีจะก าหนดอตัราแลกเปลี่ยน

เงินตราคงท่ี และปล่อยเงินทุนไหลเขา้อยา่งเสร ีดงันั้น จงึไม่มี

อิสระท่ีจะใชน้โยบายการเงินเป็นเครือ่งมือแทรกแซงตลาดเพื่อ

กระตุน้หรอืชะลอเศรษฐกิจ

อิสระในการ

ก าหนดนโยบาย

การเงิน

Impossible 

Trinity

การเคล่ือนยา้ย

เงินทุน

อยา่งเสรี

อตัราแลกเปล่ียน

คงที่

Impossible Trinity คือ การบริหารนโยบายการเงินของแต่ละประเทศ 

จะไม่สามารถด าเนินนโยบายไดพ้รอ้มกนัทั้งหมด แต่ความเป็นไปไดสู้งสุดคือ 2 

ใน 3 เหตุการณ ์

ข้อจ ากัดในการด าเนินนโยบายการเงนิ

Reference: https://www.matichonweekly.com/column/article_50110
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ทางเลือกที่ 3 – จนี ซ่ึงเลือกท่ีจะก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนคงที่ 

และด าเนินนโยบายการเงินอยา่งอิสระ จงึไม่สามารถเปิดให้

เงินทุนไหลเขา้ออกประเทศไดอ้ยา่งเสรี

อิสระในการ

ก าหนดนโยบาย

การเงิน

Impossible 

Trinity

อตัราแลกเปล่ียน

คงที่

การเคล่ือนยา้ย

เงินทุน

อยา่งเสรี

Impossible Trinity คือ การบริหารนโยบายการเงินของแต่ละประเทศ 

จะไม่สามารถด าเนินนโยบายไดพ้รอ้มกนัทั้งหมด แต่ความเป็นไปไดสู้งสุดคือ 2 

ใน 3 เหตุการณ ์

ข้อจ ากัดในการด าเนินนโยบายการเงนิ

Reference: https://www.matichonweekly.com/column/article_50110
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ประเภทของระบบปรวิรรตเงนิตรา
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ประเภทของระบบปริวรรตเงนิตรา
1. No Own Currency - ระบบปริวรรตเงินตรำท่ีพึง่พำเงินสกลุต่ำงประเทศ หรือสหภำพกำรเงิน (Exchange Arrangement with No Separate Legal 

Tender)
• ใช้เงินสกลุอ่ืนในประเทศของตน เช่น ปำนำมำใช้เงินสกลุดอลลำร์สหรัฐ ประเทศเอกวำดอร์ใช้เงินสกลุยโูร
• เป็นสมำชิกสหภำพกำรเงิน เช่น ยโูร

2. Hard Peg - ระบบปริวรรตเงินตรำท่ีควบคมุโดยคณะกรรมกำร (Currency Board Arrangements)  แต่ต้องเป็นไปตำมข้อกฎหมำย เช่น ประเทศ
ฮ่องกงผกูเงินไว้กบัสกลุดอลลำร์ หรือ เดนมำร์คผกูเงินไว้กบัสกลุยโูร

3. Soft Peg – กึ่งควบคมุ
i. Pegged within band - ระบบปริวรรตเงินตรำท่ีผกูค่ำเงินไว้กบัเงินสกลุอ่ืน โดยเลือกประเทศท่ีท ำกำรค้ำระหว่ำงกนั แต่จะต้องเคล่ือนไหวได้

ไม่เกิน 1%  เช่น จีน มำเลเซีย 
ii. Stabilized arrangement - ระบบปริวรรตเงินตรำท่ีผกูค่ำเงินสกลุท้องถ่ินไว้กบัเงินสกลุอ่ืนแบบยืดหยุ่น จะเคลื่อนไหวขึน้ลงได้มำกกว่ำ 1% 

เช่น เวียดนำม สิงค์โปร์
iii. Crawling Peg - ระบบปริวรรตเงินตรำท่ีเปล่ียนแปลงแบบค่อยเป็นค่อยไป ปรับเปล่ียนเงินสกลุของตนเองทีละเล็กละน้อย เช่น โบลิเวีย และ 

คอสตำริก้ำ 
iv. Crawling Band - ระบบปริวรรตเงินตรำท่ีเปล่ียนแปลงอย่ำงค่อยเป็นค่อยไปภำยใต้กำรควบคมุ มีควำมยืดหยุ่น มำกกว่ำ เช่น อิสรำเอล 

4. Floating - ระบบลอยตวั
i. Managed Float - ระบบปริวรรตเงินตรำลอยตวัแบบจดักำร เป็นไปตำมอปุสงค์และอปุทำน แต่รัฐบำลจะเข้ำแทรกแซงบ้ำง เช่น ไทย สิงคโปร์ 
ii. Free Floating -ระบบลอยตวัแบบเสรี ปล่อยให้เป็นไปตำมกลไกของตลำดอย่ำงแท้จริง เช่น สหรัฐ องักฤษ ยโูร ญ่ีปุ่ น
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ประเภทของระบบปริวรรตเงนิตรา



106

ประเภทของระบบปริวรรตเงนิตรา
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ประเภทของระบบปริวรรตเงนิตรา



108

ประเภทของระบบปริวรรตเงนิตรา
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ประเภทของระบบปริวรรตเงนิตรา
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ประเทศที่มีการเปล่ียนรูปแบบประเภทของระบบปริวรรตเงนิตรา (2016)
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ประเทศที่มีการเปล่ียนรูปแบบประเภทของระบบปริวรรตเงนิตรา (2016)
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นโยบายอตัราแลกเปล่ียนของไทย
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ผลกระทบของเศรษฐกิจกับอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย
THB/USD ตัง้แต่ 2524 ถงึ 2553

วิกฤตการณต์ม้ย  ากุง้

- ปริมาณเงินทุนไหลเขา้ไทยมากขึ้ น

- เงินบาทแข็งค่าเทียบ USD เป็น 

THB/USD 31 

- เปล่ียนเป็นระบบอตัรา

แลกเปล่ียนแบบลอยตวัท่ีมีการ

จดัการ

- ค่าเงินบาทอ่านค่า จาก 

THB/USD 25 เป็น 41 

- ใชน้โยบายการผูกค่าเงินบาทไวก้บักลุ่มเงินตราของ

ประเทศคู่คา้ท่ีส าคญัหรือตะกรา้เงิน

- พึ่งหาทุนรกัษาระกบัอตัราแลกเปล่ียนเงิน (EEF)
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รกัษาเสถียรภาพอตัราแลกเปล่ียน มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)
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อัตราแลกเปล่ียนและดชันีค่าเงนิบาท 
ธปท. มีนโยบายให้อัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวตามภาวะตลาดภายใต้เงื่อนไข ดังนี ้

ความผนัผวน (volatility)

ดชันีค่าเงินบาท (NEER)

ความไม่สมดุล (Imbalances)

ธปท. จะเข้าแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปล่ียนเของค่าเงินให้อยู่ในระดับท่ีเศรษฐกิจรับได้

รักษาความสามารถในการแข่งขันโดยพจิารณาจาก NEER เป็นหลัก ซึ่งประกอบด้วยสกุลเงนิของคู่
ค้าและคู่แข่งท่ีส าคัญในตลาดท่ีสาม ไม่ใช่เฉพาะ USD

ธปท.จะไม่ฝืนแนวโน้มท่ีสอดคล้องกับปัจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ เพราะจะน าไปสู่ภาวะท่ีไม่สมดุล 

การด าเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ
1. ไม่ก าหนดระดบัอตัรำแลกเปล่ียน ณ คำ่ใดคำ่หนึง่
2. ดแูลไมใ่ห้อตัรำแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวผันผวนมำกเกินไป โดยเฉพำะการเคล่ือนไหวจากเงนิทุนไหลเข้าเพื่อ

เก็งก าไร 
โดยกำรดแูลอตัรำแลกเปล่ียนต้องไมข่ดักบันโยบำยกำรเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ
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เป้าหมายอัตราเงนิเฟ้อระยะปานกลาง ส าหรับปี 2561

• เม่ือวนัองัคารท่ี 19 ธันวาคม 2560 คณะรัฐมนตรีมีมติอนุมตัิเปา้หมายของนโยบายการเงินประจ า ปี 2561 พร้อมข้อตกลงร่วมกัน
ระหว่างคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) และรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัในการก าหนดเป้าหมายของนโยบายการเงิน
ส าหรับระยะปานกลาง และเปา้หมายส าหรับปี 2561 ซึง่ก าหนดเปา้หมายของนโยบายการเงินไว้ท่ีอตัราเงินเฟอ้ทัว่ไปเฉลี่ยทัง้ปีร้อยละ
2.5 ± 1.5 

• เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อในระดับดังกล่าวเอือ้ต่อการ เติบโตทางเศรษฐกิจและการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ นอกจากนี ้ค่าความยืดหยุ่น 
(Tolerance Band) ของเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อในปัจจุบนัยงัเหมาะสม อย่างไรก็ดี ด้วยโครงสร้างเศรษฐกิจโลกท่ีเปล่ียนแปลงไป กนง. จะ
ติดตามการเปล่ียนแปลงดงักล่าวอย่างใกล้ชิดเพ่ือให้การก าหนดเปา้หมายนโยบายการเงินและการด าเนินนโยบายการเงินในระยะต่อไปสามารถ
บรรลเุปา้หมายของเสถียรภาพราคา การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ

• หากอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเคล่ือนไหวออกนอกกรอบเป้าหมาย หรือ กนง. ประเมินว่าอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปจะออกนอกกรอบเป้าหมาย กนง. จะมี
จดหมายเปิดผนึกถึงรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั โดยจะชีแ้จงถึงสาเหตุ นโยบายการเงินท่ีได้ด าเนินการไปแล้ว และแนวทางการด าเนิน
นโยบายการเงินเพ่ือน าอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปกลบัเข้าสู่เป้าหมายในระยะเวลาท่ีเหมาะสม ในการพิจารณาการด าเนินนโยบายการเงิน กนง. จะให้
ความส าคญัต่อเปา้หมายของอตัราเงินเฟอ้ทัว่ไปท่ีได้ก าหนดไว้ พร้อมทัง้ชัง่น า้หนกัข้อดี ข้อเสียของการด าเนินนโยบายการเงินในแต่ละทางเลือก 
(Policy Trade-off) เพ่ือรักษาความสมดุลระหว่างเป้าหมายด้านเสถียรภาพราคา การเติบโตทางเศรษฐกิจ และเสถียรภาพระบบ
การเงนิอย่างเหมาะสม

• การติดตามความเคล่ือนไหวของเป้าหมายของนโยบายการเงิน กค. และ ธปท. จะจดัให้มีการหารือร่วมกันเป็นประจ า เพ่ือให้สามารถบรรลุ
เป้าหมายของนโยบายการเงินอย่างมีประสิทธิภาพและเพ่ือให้การด าเนินนโยบายการคลังและนโยบายการเงินเป็นไปในทิศทางท่ีสอ ด
ประสานกนั พร้อมทัง้จดัท ารายงานผลการด าเนินนโยบายการเงินทกุคร่ึงปี
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VND Devaluation
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VND Devaluation

FX Reserve

FX Reserve is not volatile, but FX reserve in months of 

imports is lower than 3 months
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Venezuela Hyperinflation

No. 1

• เวเนซุเอล่ามีปริมาณน า้มันส ารองท่ีพสูิจน์แล้วเยอะท่ีสุดในโลก
• รายได้ของรัฐกว่า 95% มาจากการส่งออกน า้มัน

ราคาน า้มันดับตกต ่ากว่า
30 ดอลล่าร์ต่อบาร์เรล

รัฐบาลเวเนซุเอล่าพิมพ์เงนิเพิ่ม
เพื่อแก้ปัญหารายได้ที่ลดลง
ในขณะที่ค่าใช้จ่ายยงัเท่าเดิม

ส่งผลให้เกิด Hyperinflation
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VEB Devaluation

2,400,000%
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Agenda

ค าน า (Introduction)

ความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นและเครือ่งมอืบรหิารความเสีย่ง
(Foreign Exchange Rate Risk and Management Tools)

ระบบการเงนิระหว่างประเทศ (International Monetary System)

• ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น
• การป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น

นโยบายอตัราแลกเปลีย่น (Foreign Exchange Rate Policy)
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ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่น
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ความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียน
ผลกระทบของงบการเงนิบริษัทต่อการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่มีความส าคัญ

ภาวะเศรษฐกิจโลก
นโยบายการเงินและ

การคลงั

ปัจจยัทางเทคนิค

เสถียรภาพการเมือง

ในประเทศและ

ต่างประเทศ

ปัจจยัพื้ นฐานทางเศรษฐกิจในประเทศ

จิตวิทยาและขา่วลือต่างๆ

Business Sectors

ปัจจัยดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อก าไรหรือขาดทุนของธุรกิจ 
แต่ธุรกิจสามารถบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนได้

Risk Management  - Tools

Forwards

Swap (Spot + Forward)
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การป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่น
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FX Exposure & Hedging Instruments

ประเภทของความเส่ียงที่แตกต่างกันควรจะใช้เคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงที่แตกต่างกัน

Anticipatory

ความเส่ียงต่องบก าไร/ขาดทุนของบริษัทจากการ

เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจากรายได ้หรือ 

ค่าใชจ้า่ยสกุลเงินตราตา่งประเทศที่คาดว่าจะเกิดข้ึน

ในอนาคต

Type 1

T0 T+1M

ส าหรบัรายได/้ค่าใชจ้่ายสกุลเงินตราต่างประเทศท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนใน

อนาคตสามารถป้องกนัความเส่ียงไดผ่้านการท าธุรกรรม FX Forward

32 THB/ 1 USD

30 THB/ 1 USD

10 MUSD

300 MB
No hedging

-

Spot
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Anticipatory

ความเส่ียงต่องบก าไร/ขาดทุนของบริษัทจากการ

เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจากรายได ้หรือ 

ค่าใชจ้า่ยสกุลเงินตราตา่งประเทศที่คาดว่าจะเกิดข้ึน

ในอนาคต

Type 1

T0 T+1M

USD/THB

Forward

-

ส าหรบัรายได/้ค่าใชจ้่ายสกุลเงินตราต่างประเทศท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนใน

อนาคตสามารถป้องกนัความเส่ียงไดผ่้านการท าธุรกรรม FX Forward

FX Exposure & Hedging Instruments

ประเภทของความเส่ียงที่แตกต่างกันควรจะใช้เคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงที่แตกต่างกัน
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Anticipatory

ความเส่ียงต่องบก าไร/ขาดทุนของบริษัทจากการ

เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจากรายได ้หรือ 

ค่าใชจ้า่ยสกุลเงินตราตา่งประเทศที่คาดว่าจะเกิดข้ึน

ในอนาคต

Type 1

T0 T+1M

ส าหรบัรายได/้ค่าใชจ้่ายสกุลเงินตราต่างประเทศท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนใน

อนาคตสามารถป้องกนัความเส่ียงไดผ่้านการท าธุรกรรม FX Forward

32 THB/ 1 USD

30 THB/ 1 USD

10 MUSD

314 MB
Hedged by Forward @ 31.40

-

300 MB

FX Exposure & Hedging Instruments

ประเภทของความเส่ียงที่แตกต่างกันควรจะใช้เคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงที่แตกต่างกัน
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FX Exposure & Hedging Instruments

ประเภทของความเส่ียงที่แตกต่างกันควรจะใช้เคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงที่แตกต่างกัน

Transaction

Type 2

ความเส่ียงต่องบก าไร/ขาดทุนของบริษัทจากการ

เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจากสินทรพัย/์หน้ีสิน

ทางการเงินที่อยูใ่นงบดลุ เช่น การขยายกิจการใน

ตา่งประเทศ, เงินลงทุน

Borrow THB

Invest   USDT0

Borrow  THB

Invest    USD

ส าหรบัสินทรพัย/์หน้ีสินทางการเงินท่ีอยูใ่นงบดุลสามารถป้องกนัความเส่ียง

ไดผ่้านการท าธุรกรรม FX Spot + FX Forward ( FX Swap)

3,200 MB

100 MUSD

Spot

+

3,000 MB

100 MUSD
No hedging

-
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Transaction

Type 2

ความเส่ียงต่องบก าไร/ขาดทุนของบริษัทจากการ

เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจากสินทรพัย/์หน้ีสิน

ทางการเงินที่อยูใ่นงบดลุ เช่น การขยายกิจการใน

ตา่งประเทศ, เงินลงทุน

Borrow THB

Invest   USDT0

Borrow  THB

Invest    USD

Spot

+
Forward

-

ส าหรบัสินทรพัย/์หน้ีสินทางการเงินท่ีอยูใ่นงบดุลสามารถป้องกนัความเส่ียง

ไดผ่้านการท าธุรกรรม FX Spot + FX Forward ( FX Swap)

FX Exposure & Hedging Instruments

ประเภทของความเส่ียงที่แตกต่างกันควรจะใช้เคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงที่แตกต่างกัน
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Transaction

Type 2

ความเส่ียงต่องบก าไร/ขาดทุนของบริษัทจากการ

เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจากสินทรพัย/์หน้ีสิน

ทางการเงินที่อยูใ่นงบดลุ เช่น การขยายกิจการใน

ตา่งประเทศ, เงินลงทุน

Borrow THB

Invest   USDT0

Borrow  THB

Invest    USD

ส าหรบัสินทรพัย/์หน้ีสินทางการเงินท่ีอยูใ่นงบดุลสามารถป้องกนัความเส่ียง

ไดผ่้านการท าธุรกรรม FX Spot + FX Forward ( FX Swap)

3,200 MB

100 MUSD

Spot

+

3,140 MB

100 MUSD

-

Hedged by Forward @ 31.40

3,000 MB

FX Exposure & Hedging Instruments

ประเภทของความเส่ียงที่แตกต่างกันควรจะใช้เคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงที่แตกต่างกัน



130

FX risk – Management tools (Type 1)

Example: Forward contract with Bank

As of Sep’17 ( THB/USD 33.70) Hedging by Forward 3-month No hedge instrument

Exchange rate THB/USD 34.00 THB/USD 33.25

รำยได้ที่เป็นเงินบำท (ตำมสญัญำ $ 1,000,000) THB 34,000,000 THB 33,250,000

สว่นตำ่งรำยได้
- น้อยกวำ่กำรใช้สญัญำ forward contract

750,000 หรือ น้อยกวำ่2.25%

Period Exchange rate

Spot Jul’17 THB/USD 33.70

Spot Sep’17 THB/USD 33.25

Forward Sep’17 THB/USD 34.00

Jun’17 Spot rate= THB/USD33.70

Forward 3-month = THB/USD34.00

Sep’17 Spot rate= THB/USD33.25

Exchange rate THB/USD from Jul’17 to Dec’17 

สรุป หาก ณ เดือน ก.ย. 17 เงินบาท

แขง็ค่าขึ้ นเป็น THB/USD33.25 จะ

ท าใหร้ายไดล้ดลง ถึง 750,000 บาท 

หากไม่ป้องกนัความเส่ียง 

ผู้ส่งออกสินค้ำจะมีรำยได้จ ำนวน 1 ล้ำน ดอลลำร์  สรอ. ในอีก 3 เดือนข้ำงหน้ำ และกงัวลวำ่เงินบำทจะแข็งคำ่ขึน้เทียบเงินดอลลำร์ และมีผลตอ่ก ำไร ดงันัน้ 
ควรใช้เคร่ืองมือในกำรบริหำรควำมเส่ียงอยำ่งไร ถ้ำท ำ forward contract 3 เดือนไว้กบัธนำคำร
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FX risk – Management tools (Type 1)

Example: Forward contract with Bank

FX Forward

สญัญาซ้ือ/ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า ท่ีมีการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้า และจ านวนเงินท่ีตอ้งการซ้ือ/ขาย ไวค้งท่ี

ตั้งแต่วนัท่ีท าสญัญา แต่จะมีการส่งมอบและช าระราคากนัในอนาคต (มากกวา่ 2 วนัท าการขึ้ นไป)

Forward Rate

อตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้าท่ีก าหนด

ไวใ้น Forward Contract

Spot Rate

อตัราแลกเปล่ียนท่ีตกลงซ้ือ/ขาย

วนัน้ี แต่จะมีการส่งมอบในอีก 2 วนั

ท าการ

Swap Point

ส่วนต่างของดอกเบ้ียของเงินสอง

สกุล ซ่ึงอาจมีค่าเป็นบวก เป็นศูนย ์

หรือ ติดลบก็ได้

Forward  =  Spot Rate + Swap Point
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วนัท่ี 1 มิ.ย. บริษทั EXP จ  ากดั ท าสญัญาขายเงิน $1 ลา้น 3M Forward กบัธนาคาร โดยธนาคารเสนอซ้ือ 

Spot Rate ที่ USD/THB=31.50 และ 3M Swap Point = -0.10 บาท

Spot Date Delivery Date

ขาย $1 ลา้น 3M Forward ท่ี 

USD/THB=31.40

–$1.00 m.

+฿31.40 m.

1 มิ.ย. : 

ฐานะในสญัญาของลูกคา้

3 มิ.ย. 3 ก.ย.

FX risk – Management tools (Type 1)

Example: Forward contract with Bank
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FX Forward

สญัญาซ้ือ/ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า ท่ีมีการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้า และจ านวนเงินท่ีตอ้งการซ้ือ/ขาย ไวค้งท่ี

ตั้งแต่วนัท่ีท าสญัญา แต่จะมีการส่งมอบและช าระราคากนัในอนาคต (มากกวา่ 2 วนัท าการขึ้ นไป)

Outright

สญัญาซ้ือ/ขายเงินตราต่างประเทศ

ล่วงหน้า ท่ีมีการก าหนดจ านวนเงิน

และอตัราแลกเปล่ียนใหค้งท่ีในวนัท่ี

ท าสญัญา แต่จะมีการส่งมอบและ

ช าระเงิน ณ เวลาในอนาคตตามท่ี

ก าหนดในสญัญา

Pro Rata Forward

สญัญาซ้ือ/ขายเงินตราต่างประเทศ

ล่วงหน้า ท่ีลกูคา้สามารถเลือกส่ง

มอบวนัไหนก็ไดใ้นช่วงเวลาท่ี

ก าหนด โดยอตัราแลกเปล่ียนจะถูก

ค านวณเป็นสดัส่วนกบัจ านวนวนั

ตั้งแต่วนัท่ีลกูคา้ท าสญัญาถึงวนัท่ีส่ง

มอบ

Time Option Forward

สญัญาซ้ือ/ขายเงินตราต่างประเทศ

ล่วงหน้า ท่ีลกูคา้สามารถเลือกส่ง

มอบวนัไหนก็ไดใ้นช่วงเวลาท่ี

ก าหนด โดยอตัราแลกเปล่ียนจะถูก

ก าหนดใหค้งท่ีในวนัท่ีท าสญัญา

FX risk – Management tools (Type 1)

Example: Forward contract with Bank
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ตารางเปรียบเทยีบ FX Forward แบบต่างๆ

Outright Forward Pro Rata Forward Time Option Forward 

ความเหมาะสมใน

การใช้

เมื่อทราบวนัส่งมอบเงินแน่นอน เมื่อวนัส่งมอบเงินมีความไม่

แน่นอน

เมื่อวนัส่งมอบเงินมีความไมแ่น่นอน

แต่ตอ้งการ Rate ท่ีแน่นอน

สกุลเงิน จองไดทุ้กสกุลเงิน ผูส้่งออก: จองไดทุ้กสกุลเงิน

ผูน้ าเขา้: จองได ้4 สกุลเงิน คือ 

USD GBP EUR JPY

จองไดทุ้กสกุลเงิน

จ  านวนขั้นต า่ท่ีตอ้ง

จอง

ไมม่ีจ านวนขั้นต า่ท่ีตอ้งจอง ผูส้่งออก: ไมม่ีจ านวนขั้นต า่

ผูน้ าเขา้: จ านวนขั้นต า่ท่ีตอ้งจอง 

คือ USD GBP EUR = $50,000

และ JPY = ¥10 ลา้น

ไมม่ีจ านวนขั้นต า่ท่ีตอ้งจอง

ความยืดหยุน่ของวนั

ส่งมอบ

ก าหนดวนัส่งมอบแน่นอน แต่สามารถแจง้

ต่ออายุสญัญา (Roll Over) หรือแจง้ขอใช้

สญัญาก่อนวนัส่งมอบได ้(ETU) 

สามารถส่งมอบวนัใดก็ได ้ตาม

ช่วงเวลาท่ีก าหนด

สามารถส่งมอบวนัใดก็ได ้ตาม

ช่วงเวลาท่ีก าหนด

อลป. ที่ได้ รู ้Rate แน่นอน และ Rate ท่ีไดจ้ะดีกวา่อีก 

2 แบบ

Rate ท่ีไดข้ึ้นกบัวนัส่งมอบท่ี

เลือก

รู ้Rate แน่นอน แต่ Rate ท่ีไดจ้ะแย่

กวา่อีก 2 แบบ
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FX Today

FX TOM

FX Spot

Outright

Pro Rata

Time Option

FOREX FX Forward FX Swap Fund Matching

FX products

ผลิตภัณฑ์เก่ียวกับอัตราแลกเปล่ียน

02-888-8822หากมีข้อสงสัยเพิ่มเตมิ สามารถตดิต่อได้ที่ KBank
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บทสรุป

• การเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นขึน้กบัปัจจยัต่างๆทัง้ระยะสัน้ ระยะกลาง และระยะยาว ซึง่ยากจะคาดการณ์
• ระบบการปรวิรรตเงนิตราของโลกมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งสม ่าเสมอ หลายครัง้น าไปสูว่กิฤตเศรษฐกจิ การเขา้ใจทีม่าและ

การเปลีย่นแปลงของระบบปรวิรรตเงนิตราจงึมคีวามส าคญัต่อทัง้ผูก้ าหนดนโยบายและผูเ้ลน่ต่างๆในระบบเศรษฐกจิ

ระบบการเงนิระหวา่งประเทศ (International Monetary System)

นโยบายอตัราแลกเปลีย่น (Foreign Exchange Rate Policy)

• ความเขา้ใจในเครือ่งมอืบรหิารความเสีย่ง เช่น FX Forward, FX Swap เป็นตน้ รวมถงึการเลอืกใชไ้ดอ้ยา่งเหมาะสม มี
ความจ าเป็นต่อการด าเนินธรุกจิในปัจจุบนั

ความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นและเครื่องมอืบรหิารความเสีย่ง (FX Risk and Management Tools)

• ปัจจุบนัประเทศไทยด าเนินนโยบายอตัราแลกเปลีย่นลอยตวัแบบมกีารจดัการ ท าใหค้วามผนัผวนในอตัราแลกเปลีย่นมมีาก
ขึน้ แต่ยงัคงเป็นนโยบายทีม่คีวามยดืหยุน่และสอดคลอ้งกบัความเป็นประเทศเศรษฐกจิเสรขีนาดเลก็เช่นกนั

• การพจิารณาใหค้า่เงนิมคีวามสอดคลอ้งกบัพลวตัทิางเศรษฐกจิ ทัง้ในประเทศ เช่น ดุลการช าระเงนิ อตัราเงนิเฟ้อ อตัราการ
เตบิโตทางเศรษฐกจิ เป็นตน้ และเศรษฐกจิต่างประเทศ เช่น นโยบายการเงนิการคลงัของประเทศคู่คา้หลกั เป็นตน้ นบัว่ามี
ความส าคญัอยา่งยิง่
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02-888-8822

หากมีข้อสงสัยเพิ่มเตมิ สามารถตดิต่อได้ที่ KBank
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